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Formali

Sem kunnugt er stefnir Evrépusambandid ad stofnun efnahags- og myntbandalags i byrjun ars
1999. Addragandi stofnunar pess er nokkud langur og undirbdningurinn afar umfangsmikill,
enda felur han i sér ad gjaldmidlar peirra rikja sem adild hljéta ad pvi verda lagdir nidur og i
stadinn kemur sameiginlegur gjaldmidgill, euro eda evra.

Stofnun Efnahags- og myntbandalags Evropu (EMU) mun hafa ahrif hér & landi. | pvi skyni
ao atta sig betur & peim hefur Sedlabankinn talid naudsynlegt ad kanna ymsar hlidar peirra og
gera opinberlega grein fyrir nidurstédum sinum auk pess ad lysa addraganda stofnunar banda-
lagsins og mikilveegum pattum i starfsemi pess. Skyrslan sem hér birtist var unnin af starfshépi
sem i satu Ingimundur Fridriksson, Mar Gudmundsson, Yngvi Orn Kristinsson og bérdur Olafs-
son. Peir nutu adstodar ymissa starfsmanna bankans. | skyrslunni er gerd grein fyrir addraganda
og skipulagi Myntbandalagsins, efnahagslegum ahrifum, valkostum islendinga i gengismalum,
fyrirkomulagi peningamala i Evropu, greidslumidlunarkerfi, ahrifum & starfsemi Sedlabankans,
vidhorfum vardandi eftirlit med starfsemi fjarmalastofnana o.fl.

Afram verdur hugad ad ahrifum Myntbandalagsins & islenskt efnahagslif og fijarmagns-
markad. bvi ber ad lita & skyrsluna sem nokkurs konar afangaskyrslu. Hugsanlegt er ad bankinn
birti framhaldsskyrslur eftir pvi sem tilefni gefst til.

Sedlabanki islands hefur lagt aherslu & ad fylgjast grannt med undirblningi stofnunar
Myntbandalagsins. | pvi skyni hefur hann att reglulega fundi med fulltrGum Peningastofnunar
Evropu i Frankfurt allt fra hausti 1995. Regluleg samskipti bankans vid sedlabanka adildarlanda
Evrépusambandsins gera honum einnig kleift ad fylgjast grannt med undirblningi bandalagsins.

island & ekki adild ad Evropusambandinu og getur pvi ekki hlotid adild ad Myntbandalaginu.
Su stadreynd motar efnistok i skyrslunni. | henni er ekki fjallad um rék med eda & moti islenskri
adild ad Evrépusambandinu. Enn er 6vist hve mérg 16nd munu eiga adild ad Myntbandalaginu i
byrjun og einnig hvada mdéguleikar kunna ad bjédast I16ndum utan Evropusambandsins a
tengslum, t.d. i gengismalum, vid Myntbandalagid. Pétt undirbdningurinn sé langt kominn & enn
eftir ad taka margar mikilveegar akvardanir. Oliklegt er ad haegt verdi ad efna til alvarlegra
vidraedna vid peningamalayfirvéld i Myntbandalaginu um tengsl utanbandalagsrikja vid pad fyrr
en bandalagio hefur verid stofnad og Sedlabanki Evrépu starfad um hrid.

Meginnidurstada skyrslunnar er ad efnahagsleg ahrif bandalagsins & islenskt efnahagslif verdi
0lj6s og radist ekki sist af pvi hve stort bandalagio verdur. Pé megi aetla ad stofnun pess muni
skapa aukinn aga fyrir innlenda hagstjorn. Astaeda er til pess fyrir islensk stjornvéld ad fylgjast
vel med undirbuningi bandalagsins og tileinka sér ymislegt sem einkenna mun uppbyggingu
stofnana pess og starfsemi. Nefna ma umgjordina um stjorn peningamala, mikilveega paetti i
fyrirkomulagi greidslumidlunar o.fl. Einnig mé aetla ad hin svo kdlludu Maastricht-skilyrdi verdi
i hugum adila & fjarmagnsmarkadi almennur maelikvardi a efnahagsstjérn rikja jafnt utan sem
innan Evropusambandsins. P& verdur tilefni til pess ad endurmeta gengisstefnuna i ljési breyttra
adsteedna i Evropu.



po6tt ekki sé sérstaklega fjallad i skyrslunni um hugsanleg ahrif stofnunar Myntbandalagsins
a rekstur innlendra fyrirteekja og stofnana & p6 efni hennar ad gagnast forsvarsménnum peirra pvi
naudsynlegt er ad peir sem eiga vidskiptahagsmuna ad geeta i liklegum Myntbandalagsléndum
séu vel upplystir um hvad stofnun bandalagsins felur i sér.

Mikilvaegt verdur ad fylgjast sem best med framvindu undirbunings Myntbandalagsins og ad
geeta hagsmuna Islendinga eftir pvi sem adsteedur krefjast og leyfa. Vardandi umgjérdina um
stjorn peningamala sérstaklega virdist tilefni til pess ad endurskoda I6gin um Sedlabanka islands
til samreemis vid pa stefnu sem stadfest hefur verid af Evrépusambandsiéndunum. Slik
endurskodun mynda fela i sér aukid sjélfstaedi og einfaldari og skyrari markmid og skyldur.

Bankastjorn Sedlabanka islands veentir pess ad skyrslan sem hér fylgir auki skilning & hinu

fyrirhugada myntbandalagi og &hrifum pess a islensk efnahags- og peningamal.

Bankastjorn Sedlabanka islands
20. juni 1997



Yfirlit og helstu nidurstbdur

1. Samkveemt &akveedum Maastrichthafa érvandi ahrif & innri markadpatttoku-
sattmala Evrépusambandsrikja er gert rad fynitkjanna og gaeeti einnig ytt undir fjarfestingar.
ad myntbandalag verdi ad veruleika 1. jantafextir munu leekka i peim 16ndum par sem peir
1999 med patttdku peirra rikja sem uppfyll@ru heestir nd, og fjarmalamarkadir munu
skilyrdi sattmalans um efnahagslegan stédugteekka og dypka. bessir peettir eru liklegir til
leika og samleitni. Myntbandalagid mun fela &5 érva hagvoxt. A méti kemur ad adildarriki
sér ad nuverandi gjaldmidlar adildarrikja pesska ahaettu par sem ekki verdur lengur um
hverfa, en i stadinn kemur ein mynt, evra, ogjalfstaeda peningastefnu ad raeda til ad maeta
einn sedlabanki, Sedlabanki Evrépu (ECByérstokum aféllum eda buahnykkjum. bessi
sem matar og framfylgir peningastefnu bandaheetta er meiri en ella medal peirra rikja par
lagsins. Adildarrikin glata pvi peningalegisem efnahagur og hagsveiflur eru ekki eins
sjalfstaedi, en fa a méti adild ad akvoérdunumatengdar ,kjarnarikjunum® i veentanlegu
hins nyja sedlabanka. Tvo Evrépusambandsiyntbandalagi, p.e. bPyskalandi, Frakklandi og
riki, Bretland og Danmérk, hafa samningsBenelux-l6ndunum. Tiltdlulega ésveigjan-
bundinn rétt til ad velja sjalf hvort pau taka pategur vinnumarkadur i mérgum Evrépu-
i Myntbandalaginu, enda uppfylli pau énnuténdum er einnig ahaettupattur fyrir
skilyrdi sattmalans. Ekki er ljést na hvada rikMyntbandalagid.
taka patt i Myntbandalaginu fra upphafi, en
pad mun ad 6ébreyttu skyrast & vormanudum 3. Efnahagsleg ahrif EMU radast m.a. af
naesta ar. island getur edli méalsins samkveepti hversu vidteekt bandalagid verdur. pPad
ekki tekio patt i Myntbandalaginu par sengeeti einnig markad pessi ahrif hversu sterkur
adild ad pvi er bundin vié adild ad ESB. Aforngjaldmidill evran verdur. Liklegt er ad gengi
um Myntbandalagi® munu hins vegar hafhennar muni sveiflast meira gagnvart 66rum
margvisleg ahrif & efnahags- og peningamhbfudmyntum pegar fram lida stundir en raun
hér & landi, og naudsynlegt er ad huga d@fur & ordid um pyskt mark og paer myntir
viobrogdum. bessi skyrsla greinir ad hlutaem pvi hafa tengst i gegnum gengistilhdgun
umraedd ahrif og raedir stefnuvidbrogd. Hin exvrépska peningakerfisins (ERM), par sem
samin af starfshdépi innan Sedlabankans sertutdeild vidskipta vid 16nd utan EMU-
bankastjérn skipadi i oktéber 1996. Hér er ursvaedisins verdur minni en hlutdeild utan-
nokkurs konar afangaskyrslu ad raeda, beaadkisvioskipta byskalands er na og liklegast er
vegna pess ad enn er margt 6ljost vardandi lad stjéorn peningamala muni fyrst og fremst
fyrirhugada bandalag og sakir pess adeinast ad pvi ad halda verobdlgu lagri &
greiningu a ahrifum a efnahagsmal og fjarsveedinu og litio tillit verdi tekio til
magnsmarkad er ekki lokid. gengisproéunar.

2. Stofnun Efnahags- og myntbandalags 4. Efnahagsleg ahrif EMU hér & landi
Evrépu (EMU) mun hafa mikil efnahagslegadast augljéslega af pvi hversu vidteekt
ahrif, baedi innan Evropusambandsins og utdyntbandalagid verdur. | pessari skyrslu er
pess. bessi ahrif verda pvi meiri sem patrerdur munur & ,préngu“ myntbandalagi og
tokupjédir verda fleiri. Med stofnun EMU ,vidu“ i pessu sambandi. Préngt myntbandalag
mun gengisahaetta hverfa medal patttékaeekur til Pyskalands, Frakklands, Hollands,
rikianna, og pad mun draga ar vidskiptaBelgiu, Luxemborgar, Austurrikis, Finnlands
kostnadi. Liklegt er ad stofnun EMU muniog Irlands. Hér er um ad raeda 16nd par sem



samleitni verdbdlgu og vaxta hefur i flestunuppfyllir island ekki skilyrdi um sjalfstaedan
tilfellum n&d mjog langt, gengisstddugleiki vasedlabanka.
vardveittur i gegnum holskeflur aranna 1992
0g 1993, Maastricht-skilyrdin eru neerri pvi ad 7. Stofnun EMU geeti knlid & um ad
vera uppfyllt og yfirlystur ahugi er & patttokufyrirkomulag gengismala hér & landi yroi
Vidur myntsamruni naer sidan einnig tiendurskodad pott naverandi stefna hafi gefist
annarra Evropusambandsrikja. Pad er hinel & undanférnum arum. Erfitt er p6 ad kveda
vegar vel hugsanlegt ad Myntbandalagid ver&ipp Gr um pad na hverjir kostir eru bestir i
i byrjun einhvers konar millistig pessardessu sambandi, m.a. vegna pess ad ekki liggur
tveggja kosta. island geeti stadid frammi fyrifyrir hvada moguleikar bjodist & tvihlida
Myntbandalaginu i hinum vidari skilningi atengingu kronunnar vid evru. Oliklegt er
naestu old. reyndar ad pad mal skyrist fyrr en & fyrstu
arum naestu aldar. Helstu kostir, sem til greina
5. Adeins um 28% af utanrikisvidskiptumkoma, eru i fyrsta lagi naverandi kerfi par sem
islands er vid prongt EMU-svaedi, og sveedigengid yrdi po hugsanlega hreyfanlegra innan
byr pegar vio mikinn gengisstédugleika ogikmarka, i 6dru lagi flotgengisstefna tengd
samleitni vaxta og verdbolgu. Um 65% utanbeinu yfirlystu verdbolgumarkmidi og auknu
rikisvidskipta eru hins vegar vid vitt EMU-sjalfsteedi Sedlabankans og i pridja lagi
svaedi, og 4hrifin & vaxtamun og gengisstoduginhlida eda tvihlida tenging krénunnar vid
leika eru likleg til ad verda mun meiri. Efevru. Einhlida notkun evrunnar sem légeyris
myntsamruninn yrdi vidur og evran traustumundi skila miklum &rangri i leegri vaxtamun,
gjaldmidill, pannig ad verdbolga og vextir hafien & moti kemur ad gengid yrdi ekki lengur til
tilhneigingu til ad nélgast pad sem gerist $em hagstjornarteeki og dryggisventill. pessi
I6ndum med mestan stédugleika og traverduteid hefur hins vegar margvislega galla fyrir
leika, ma buast vio ad ahrif EMU & islenskjélfsteett riki, auk pess sem hugsanlegt er ad
efnahagsmal verdi tvibent. Hin neikveedu ahrifun verdi ekki feer i satt vid Sedlabanka
geetu ordid pau ad erfidara verdi ad vidhaldavrépu. Fra sjonarhdli peningamala einna er
stédugu gengi kronunnar, vaxtamunur gagfatttaka i EMU miklu betri kostur par sem
vart Utlondum geeti aukist og samkeppnisstadenni fylgir adild ad 4kvorounum Sedlabanka
islenskra fyrirteekja gagnvart fyrirteekjum Evropu og hlutdeild i myntslattuhagnadi
Ibndum Myntbandalagsins geeti versnad. Avrunnar.
moti kemur ad vidskiptakostnadur i utanrikis-
og gjaldeyrisvidskiptum islendinga mun 8. Hvada fyrirkomulag sem endanlega
minnka og auknar fjarfestingar og hagvoxturvierdur ofan a vardandi gengismal og ramma
Evropu munu hafa jakveed ahrif & islensldtefnunnar i peningamalum hér a landi i
efnahagslif. Jakveedu ahrifin eru ad sumu leyftiamhaldi af stofnun EMU meelir margt med
vissari, og draga ma ur neikveedu ahrifunufovi ad 16gum um Sedlabanka islands verdi
med pvi ad festa enn i sessi stédugleika dgeytt til ad tryggja ad hann hafi sjalfsteedi til
traust & efnahagsstefnuna. ao beita teekjum sinum til ad n& skyru verdlags-
markmioi, yfirdrattur rikissjéds sé bannadur
6. Hin svokdlludu Maastricht-skilyrdi fyrir med 16gum og bankinn purfi ekki ad fara ad
patttdku i EMU munu ad likindum mota matilskipunum stjérnvalda & hverjum tima
stjérnvalda og markada & einstokum léndumvardandi verksvid sitt. Slik breyting mundi
jafnvel utan ESB. island uppfyllir skilyrdin umauka tri & peningastefnuna og geeti dregid ar
opinber fjarméal og verdbodlgu, en langtimavaxtamun. Par med yrdu valmdguleikar
vextir virdast of hair hér. bad geeti bent tilslands meiri en ella. betta er auk pess eitt af
undirliggjandi 6jafnveegis. Sérstaklega virdisMaastricht-skilyrdunum fyrir patttoku i
pj6dhagslegur sparnadur of lagur og traustMyntbandalaginu.
stbédugleikann ekki naegjanlegt enn. Auk pess
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9. Ymislegt hefur ni skyrst vardandia peer til ad draga ar vaxtamun og kostnadi. A
framkveemd peningastefnu og stjornteeldama tima munu peer verda fyrir einhverju
Sedlabanka Evropu. Mikilveegar akvardanitekjutapi par sem umfang gjaldeyrisvidskipta
munu po bida par til bankinn hefur formleganinnkar um leid og erlendum gjaldmidlum
hafi® starfsemi og akvedid hefur verid hvadteekkar. Azetlanir benda po til ad pessi ahrif
I6nd taka péatt i Myntbandalaginu i upphafi. Parerdi ekki storveegileg hér a landi svo lengi
ma t.d. nefna pad hvort beitt verdi bindiskyldusem island er utan EMU. Petta & sérstaklega
Sedlabanki islands mun fylgjast naid me®id medan Myntbandalagid naer ekki til mikil-
pessum akvérounum. Edlilegt er adeaegra vidskiptamynta eins og breska pundsins
framkveemd peningastefnu og stjornteelag donsku krénunnar.
peningamala hér & landi verdi eftir féngum
[6gud ad pvi sem verdur hja Sedlabanka 11. Samhlida sameiginlegri mynt verdur
Evropu med arangursrika peningastjorn dgeypt af stokkum nyju greidslumidlunar- og
jofnun samkeppnisskilyrda fjarmalastofnanappgjorskerfi fyrir evrugjaldmidilinn & vegum
hér & landi og i Evropu i huga. Sedlabankakerfis Evropu. Hid nyja kerfi,

TARGET, verdour samtimauppgjorskerfi sem

10. Med EMU mun verda til mun steerri ognun audvelda greidsluskipti & evrusvaedinu og
dypri fiarmagnsmarkadur en fyrir er i Evropwstudla  ad framgangi  sameiginlegrar
og ymsar breytingar verda gagnvart fjarmalgeningastefnu Myntbandalagsins. Mikilvaegt
stofnunum. Pannig mun draga Gr veegir fyrir islendinga ad fylgjast grannt med
gjaldeyrisvidskipta og tengdra dhaettumarkadmotun pessa kerfis og leita eftir adild ad pvi til
en skuldabréfa- og hlutabréfamarkadir munad tryggja jafna samkeppnisstédu milli inn-
eflast. betta geeti haft ahrif & samkeppnisstofendra og evropskra fjarmélastofnana.
islenskra fjarmalastofnana og valdid prystingi



Kafli 1. Aformin um efnahags- og peningamala-
samvinnu i Evropu

1.1 Almenn lysing & Maastricht-satt- sampykkt hann i samreemi vid stjérnarskrar-

malanum akvaedi hvers og eins peirra. Sattmalinn felur i
sér breytingu a fyrri sattmalum Evrépubanda-
1.1.1 Addragandi lagsrikja, allt fra sattmalunum um Kola- og

Sambandssattmali Evropu (e. Treaty ostalbandalag Evropu (e. European Coal and
European Union), sem oftar er nefnduBteel Community, ECSC) fra 1952 til Eining-
Maastricht-sattmalinn eftir samnefndri holarsattmala Evropu (e. Single European Act,
lenskri borg, var sampykktur af pjédarleidtogSEA) fra 1987. Auk samningsins um Efna-
um Evrépubandalagsins (EB) 9.-10. desembbkags- og myntbandalag Evrépu (EMU) eru
1991, undirritadur 7. febrdar 1992 og tok gildhelstu atridi samningsins verulega styrkt hlut-
i arsbyrjun 1993 eftir ad adildarrikin hofdu oliverk Evropupingsins, sameiginleg utanrikis-

Tafla 1. Forsaga Efnahags- og myntbandalags Evropu

Atburdur Mikilveegi
1957 Sampykkt Romarsattmala Grundvdllur lagdur ad samvinnu & svidi peninga-
mala
1969 Barre-azetlunin Fyrsta tilraun til ad endurskipuleggja samvinnp i

peningamalum og taka fyrstu skrefin i att til mypt-
bandalags. Grundvéllur Werner-aeetlunarinnar

1970 Werner-aeetlunin Vidurkennd porf fyrir framsal valds til yfirpjoot
legrar stofnunar er hafi med hdéndum stjq
peningaméla

1972 »Snaknum“ komid a laggirnar. Fyrsta tilraun Evrépurikja til pess ad takmarka

Tilraun til aukinnar efnahags- og peninggengissveiflur sin a milli eftir hrun Bretton-Woogls
samvinnu Evrépurikja (,snakurinn®) fastgengiskerfisins

=

n

1973 Stofnun Peningasamvinnusjods EvrépuForveri  Peningastofnunar  Evropu (EM)).

(EMCF) Endanlegt markmid: fullkomid frelsi til innbyrdis
gjaldeyrisvidskipta eda sameiginlegur gjaldmidill
1978 Endalok ,snaksins* Leiddi til endurskipulagningar 4 samvinnu
Evrépusambandsrikja i peningamélum og stgfn-
unar EMS
1979 Stofnun peningakerfis Evrépu (EMS) ogd-eiddi til nanari samvinnu Evropusambandsrikja &
evropsku mynteiningarinnar (ECU). svidi peningamala
1986 Sampykkt Einingarsattmala Evropu  Romarséattmalanum breytt til samraemis vid akvgedi
(Single European Act, SEA) Barre-aaetlunarinnar og EMS. Kvedid & um skyldur

adildarrikja til samvinnu & svidi peningamala
1989 Birt EMU-skyrslan (Delors Report) L6ga til stofnun EMU i premur &féngum

1990 Birt skyrsla framkveemdastjérnarinnar: Hin efnahagslegu rok fyrir sameiginlegum gjald-
One Market, One Money midli 16gd fram

1992 Undirritun Sambandssattmala Evrépu

1993 Sampykkt Sambandssattmala Evropu
(Maastricht-sattmalans)
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og oryggisstefna og aukin samvinna & svidtefnu sem hafi verdlagsstddugleika ad megin-
réttarfars og innanrikismala. | pessari greinamarkmidi. A3 auki er pess krafist ad adildar-
gerd verdur sjonum eingdngu beint ad peimkin geeti adhalds i opinberum fjarmalum og
peetti samningsins sem snyr ad Efnahags- titist vid ad né jafnveegi i utanrikisvidskipt-
myntbandalaginu. um. Til pess er atlast ad adildarrikin hafi
Maastricht-sattmalinn var ekki fyrsta til-frjAlsa samkeppni ad leidarljosi.
raunin til pess ad studla ad peningalegum sam- Meginmarkmid med sameiginlegum gjald-
runa i Evrépu. Tilraun var gerd til aukinnamidli er ad tryggja undirstddur og draga fram
efnahagslegrar og peningalegrar samvinrkosti innri markadar Evropusambandsins.
Evrépurikja & arunum 1971-1972 (snakurinnameiginlegur gjaldmidill audveldar einstakl-
en su tilraun rann fljétlega Ut i sandinn sékunmgum og fyrirteekjum ad bera saman verdlag i
Olikrar efnahagsprounar i patttokurikjunumddrum londum og studlar med peim heetti ad
Samrunaferlid komst hins vegar & nytt stigamkeppni og aukinni hagkveemni.
med stofnun peningakerfis Evropu (European Naudsynleg forsenda pess ad unnt sé ad
Monetary System, EMS) arid 1979. Einingarkoma a sameiginlegum gjaldmidli med ar-
sattmali Evropu 1987 var einnig mikilveegangursrikum heetti er ad mati evropskra rada-
forsenda frekari efnahags- og peningalegesanna aukin efnahagsleg samleitni patt-
samruna. Med honum voru lagdar peer skyldtikurikjanna. Til pess ad tryggja pessa sam-
a herdar adildarrikjanna ad auka samvinnaitni er i Maastricht-sattmalanum kvedid &
sina til pess ad studla ad aukinni samleitnim afdrattarlaus efnahagsleg skilyrdi eda
(e. convergence) i efnahags- og peningastefmarkmid sem tilvonandi patttokuriki purfa ad
rikjanna. uppfylla 4dur en pau geta tekid patt i sidasta
A fundi Evrépska radsins i Hannover i janafanga Myntbandalagsins. Skilyrdin, sem
1988 var skipud nefnd sedlabankastjéra undieentanleg adildarriki purfa ad uppfylla, varda
forseeti Jacques Delors til pess ad moéta tillégéjdra meginpeetti efnahagsmala: verdlags-
um skref til peningalegs samruna. Ad&todugleika, stodu opinberra fjarmala, festu i
fengnum tilligum nefndarinnar, svokalladrgengisméalum og vaxtaproun. Ad auki ber
Delors-skyrslu, i juni 1989 var akvedid apeim ad koma & tilteknum skipulagsbreyt-
fyrsti &fangi samrunaprounar skyldi hefjasingum & svidi peningamala er mida ad pvi ad
1. juli 1990. Jafnframt var akvedid ad haldayggja sjélfsteedi sedlabanka.
rikjardostefnu i pvi skyni ad akveda sidari Pott deilt sé um hagfreedilegar forsendur
afanga i préun Myntbandalagsins og undirbdzessara skilyrda hafa pau pegar haft mikil
naudsynlegar breytingar & sattmalanum. Staéhrif & métun efnahagsstefnu i flestum ef ekki

pessu lauk & arinu 1991. Ollum 16ndum Evrépusambandsins. Mestu
vardar po, ad flestra mati, ad tryggja efna-
1.1.2 Markmid og forsendur hagslegan stddugleika til langs tima med

Samkveemt 2. grein endurskodads sattmé&ayrgri efnahagsstefnu adildarrikjanna.
Efnahagsbandalags Evropu (EEC Treaty) er
markmid Efnahags- og myntbandalagsins ,, aB1.3 Helstu atridi samningsins um Efnahags-
studla ad varanlegum hagvexti sem saneg myntbandalag Evropu
reemist verdstddugleika og ognar ekki um- Segja ma ad meginatridi sattmalans um
hverfi, ndinni efnahagslegri samleitni, halefnahags- og myntbandalagid, sem sam-
atvinnustigi og miklu félagslegu o6ryggi,pykktur var i Maastricht, séu prju :
beettum lifskjérum og lifsgeedum og efna- * Lyst er peim skilyrdum um efnahagslega
hagslegri og félagslegri samheldni (e. cohesamleitni sem adildarrikin purfa ad uppfylla til
sion) og samstodu & medal adildarrikja“pess ad geta ordid adilar ad Myntbandalaginu
pPessum markmidum skal ndd, samkveemt grg kvedid & um hvada adilar skuli um pad
3a, med samraemdri efnahagsstefnu adildarrileema hvort pessum skilyrdum hafi verid full-
janna og sameiginlegri peninga- og gengisiegt.
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Tafla 2. Upphaflegar og endanlegar/aeetladar EMU timasetningar
Endanleg/azetlud

Upphafleg timasetning dagsetning

13. oktéber 1993 Endanleg sampykkt Maastricht-sattméalans  13. oktdéber 1993

1. névember 1993 Gildistaka Maastricht-sattmalans 1. névember 1993

1. janGar 1994 Upphaf annars &fanga EMU og stofnunh jandar 1994
Peningastofnunar Evrépu

Fyrir &rslok 1996 Fyrsti Urskurdur Evropska radsins um pad hvdrtdstefna pjodar-

meirihluti ESB-landa uppfylli skilyrdi fyrir patt- leidtoga i Madrid 1995
toku i 3. &fanga

1. jandar 1997 Fyrsti hugsanlegur upphafsdagur 3. &fanda.jantar 1999
Stofnun Sedlabanka Evrépu og Sedlabankakerfis
Evrépu

Fyrir 1. jali 1998 Sidari arskurdur Evrépska radsins um patttoképrillok 1998
pridja stigi EMU

1. janGar 1999 Upphaf 3. &fanga (ef ekki 1. jan. 1997). Stofnun jantar 1999

Sedlabanka Evropu. Gengi EMU-gjaldmidla fest
6hagganlega innbyrdis og gagnvart evru

Utgafa evru-sedla og -myntar hefst i sidasta labijantar 2002

Gjaldmiolar adildarrikja EMU hverfa Gr umferd.. jali 2002
i sidasta lagi

* Kvedid er & um 6hagganlega framvindumarkadsvirdi eda stefna naegilega hratt ad pvi
fram ad stofnun Myntbandalagsihs2essu marki.
skeidi er skipt i prja afanga og kvedido a um * Stédugleiki i gengismalumLand skal
adgerair i hverjum peirra. hafa verid adili ad gengissamstarfi Evropu
* Meelt er fyrir um skipulag og helstu stofn-(ERM) i a.m.k. tvé ar an gengisfellingar og
anir Myntbandalagsins og afanga i uppbyg@gengi vera innan settra vikmarka.
ingu pess. * Vaxtamunur. | eitt ar fram ad akvordun
I samningnum er skyrt kvedid & um ad ferlidim patttoku i pridja stigi EMU skulu medal-
sé oObreytanlegt. Bretland og Danmork fengoafnvextir a langtimabréfum ekki hafa verid
p6 undanpagu fra pessum akveedum og emeira en 2% heerri en i peim premur [6ndum
sjalfrad hvort pau taka patt i pridja stigsem hafa leegsta verobolgu.

Myntbandalagsins. Auk pess, sem ad framan greinir, er askilio i
Maastricht-sattmalanum ad i sedlabankalégum
1.2 Skilyrai fyrir adild a0 EMU adildarrikjanna sé meelt fyrir um hlutverk og

skyldur bankanna sem adildarbanka ESCB.

Skilyroi fyrir patttéku i pridja afanga Um pau skilyrdi er nanar fjallad sidar i pessum
Myntbandalagsins eru fjoégur (eda fimm ekafla.
tvipaett skilyrdi um opinber fjarmal er greint | Maastricht-sattmalanum (gr. 109j (1)) er
sundur): kvedid a um ad framkveemdastjérnin og

* VerdlagsstoougleikiVerdbolga a einu Peningastofnun Evrépu (EMI) skuli skila
heilu ari fram til vors 1998 ma ekki vera meir&vropska radinu skyrslu um pad hvernig
en 1 1/2% umfram verdbdlgu i peim premuadildarrikjunum gengur ad uppfylla skilyroi
|6ndum par sem hin er laegst. samningsins. Fyrsta skyrsla EMI um petta kom

* Stada opinberra fjarmala sé traust til lengt i névember 1996 undir heitinu Progress
tima litid. Halli a rekstri hins opinbera (1997)Towards Convergence 199&ar kemst EMI
ma ekki vera meiri en sem nemur 3% af VLREO peirri nidurstédu ad verulegum arangri hafi
og skuldir hins opinbera ekki meiri en senverid nad i verdlags- og vaxtapréun, en of heegt
nemur 60% af vergri landsframleidslu anidi um adhald i rekstri hins opinbera. Faest
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adildarrikin séu i peirri st6du sem kalla meettevropska rddid kanna arlega jofnud i rekstri
sjalfbeera (e. sustainable) til midlungslangkins opinbera i adildarrikjunum til pess ad ad
tima. Vakin er athygli & pvi ad ekki sé ndg aéneta hvort par skorti & adhald i opinberum fjar-
igrunda bokhaldslegt réttmzeti peirra adgerdadlum (e. excessive deficit procedures). Arid
sem gripid er til, heldur purfi ad meta innihaldl995 voru einungis Danmork, Luxemborg og
peirras Samkveemt tulkun EMI & Maastricht-irland talin geta falli® undir akveedi
skilyrdunum ber ad lita & 6ll skilyrdin semMaastricht-sattmalans um fullnsegjandi adhald
jafngild; adildarrikin purfi ad uppfylla pau 6ll i i opinberum fjarmalum, en buist er vid pvi ad
bokstaflegri merkingéa Efndir skilyréanna ber Holland hafi einnig uppfyllt petta skilyrdi arid
ad meta & grundvelli fyrirliggjandi gagna, erl996. | Danmérku og irlandi nema skuldir hins
ekki deetlunar eda spar. Ennfremur er af halfapinbera pé meira en 60% af landsframleidslu,
EMI 16g0 a pad &hersla ad veentanleg adildaen lsekkun peirra er talin naegilega@raekkun
riki verdi ad uppfylla skilyrdin med varan-opinberra skulda er ekki hid eina sem bydur
legum heetti en ekki einungis i brad & tilteknurapp & sveigjanlega tdlkun pvi ad i Maastricht-
tima. sattmalanum (gr. 104b 3) er kvedid 4 umad
pétt synt sé ad EMI hallist ad bokstaflegrfullnaegi land ekki skilyréum um opinberan
tulkun skilyrdanna er pad endanlega i hdndufifnud og skuldir geti framkveemdastjornin i
pjédarleidtoga ad tulka samninginn. Eftirskyrslu sinni til Evrépska radsins litio til pess
umrgedu i fjolmidlum ad daema virdist pad alibvort halli hins opinbera sé meiri en nemur
flestra ad pegar til kastanna kemur murfjarfestingu (p.e.a.s. hvort framlag hins opin-
nokkurt tillit verda tekid til kringumstaedna vidbera til pjodhagslegs sparnadar sé jakveett eda
tulkun skilyrdanna, m.a. ahrifa hagsveiflunnameikveett), ennfremur til pess hvernig horfir i
Pannig geeti land, sem byr vid nokkru meirtekstri hins opinbera og til annarra patta sem
halla i rekstri hins opinbera en nemur 3% ahali skipta.
landsframleidslu, hugsanlega fengido adild & AJ pvi er vardar gengisskilyrdi kom upp ny
peirri forsendu ad hagvoxtur hafi verid minnstada eftir ad vikmork i ERM voru vikkud i
en talid er ad sé mdogulegur til lengri timat15% arid 1993. Meirihluti EMI-radsins og
Ymsir hafa reyndar gagnrynt pad ad vidmidymis adildarriki halda enn fast i bokstaflega
unarmork i sattmalanum skuli ekki vera sveigiilkun Maastricht-sattmalans um ad formleg
janleg mea tilliti til hagsveiflunnarBent hefur adild ad ERM sé naudsynleg, en Sviar hafa t.d.
verid 4 ad 6edlilega strong og ésveigjanlelyst sig 6sammala peirri talkun. | skyrslu EMI
skilyrdi geti ordid til pess ad of mikil ahersla(sja sidar) fra pvi i nbvember segir ad EMI telji
verdi 16gd & skammtimalausnir, t.d. skattad pessu stigi ekki videigandi ad skera Gr um
haekkanir eda nidurskurd opinberrar fjarfestikveedi Maastricht-sattmalans um gengis-
ingar, fremur en aukid adhald i utgjoldum tiktédugleika! Pad er pvi enn mjog O6vist
méla sem eru erfidari vidureignarTexti hvernig pad dkvaedi verdur tilkad. Beedi Finnar
Maastricht-sattmalans um skuldir hins opineg italir hafa talid vissara ad gerast adilar ad
bera bydur hins vegar upp & nokkud sveigjai=RM, en erfitt er ad sja med hvada rékum hinir
lega talkun; par segir ad skuldir hins opinberpdlitisku leidtogar geta hafnad adild rikis sem
skuli vera undir 60% af landsframleidslu eda Unefur ad 6oru leyti uppfyllt Maastricht-skil-
peim dragi svo ort ad stadan nalgist vidmidyrdin og hefur i reynd buid vid gengisstédug-
unarmorkin naegilega hratt Pad er pvi alls ekkéika pott um formlega ERM adild hafi ekki
O6hugsandi, ef politiskur vilji er fyrir hendi, adverid ad raeda. Einkum geeti pad ordid erfid
jafnvel italia geti fengid adild pott opinberamolitisk akvordun ef pjodir, sem standa verr ad
skuldir hafi vid sidustu uttekt EMI numidvigi ad pvi er énnur skilyrdi vardar, fengju
123,4% af landsframleidslu; pad er langt yfiadild.
vidmidunarmorkunum, en po ramlega 1% Pegar dregur neer upphafi pridja afanga
minna en &rid aduwrEftir ad annar afangi EMU EMU reedst proun langtimavaxtamunar a meir
hoéfst ario 1994 skal framkvaemdastjérnin ogf hugbodi markadarins um likur & adild hlut-
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Tafla 3. Efndir Maastricht-skilyrdanna

J6fnudur hins opinbefa Skuldir hins opinbera  Langtimavextit

Ohofl. Fravik Fravik Fravik
Verdbdlga halli fra fra fra
1997 1996 skv. 1997 Maa- 1996 1997 Maa- 19. Maa-

Okt.’95- spa aeetlun EMI  spa stricht &aetlun spa stricht mars stricht

sept.’96  IMF IMF okt.'96 IMF skilyrd.  IMF IMF skilyrd. 1997 skilyrd
Vidmidunargildi 2,6 3,1 -3,0 -3,0 - 60,0 60,0 - 8,5 -
Belgia 1,6 24 34 ja -29 0,1 130,2 1271 67,1 6,0 -2,5
Danmork 2,2 2,5 -1,6 -0,1 2,9 70,0 67,3 7,3 6,7 -1,8
pyskaland 1,3 19 -39 a -33 -03 60,3 61,5 15 5,9 -2,6
Grikkland 8,4 6,9 -7,6 ja -51 -2,1 110,7 107,7 47,7 105 2,0
Spann 3,8 2,8 4,4 jia -32 -02 693 68,6 8,6 7,2 -1,3
Frakkaland 2,1 15 4.1 ja -34 -04 56,4 57,9 -2,1 5,8 -2,7
irland 21 22 -1,0 -16 14 764 723 123 7,0 -1,5
ftalia 4.7 2,7 -7,4 ja -40 -1,0 1251 123,0 63,0 7,8 -0,7
Lixemborg 1,3 2,0 -0,1 -0,1 2,9 5,9 57 -54.3
Holland 1,2 2,6 2,1 ? -20 1,0 785 75,7 157 5,8 -2,7
Austuriki 1,7 19 -40 ja -3,0 0,0 70,0 71,1 111 5,8 -2,7
Portugal 3,0 2,7 -4,0 ja -29 0,1 711 69,6 9,6 7,1 -1,4
Finland 0,9 1,3 -2,9 ja -1,9 1,1 58,0 58,7 -1,3 6,2 -2,3
Svipj6d 1,6 2,3 -3,0 ja -1,7 1,3 78,6 76,0 16,0 7.4 -1,1
Bretland 3,0 2,5 -4,0 ja -31 -01 4972 49,4 -10,6 7,6 -0,9
Evrépusambandio 2,7 2,3 -4,5 - 32 -02 735 73,3 133 6,6 -1,9

1. | fremra dalki eru télur sem notadar voru i skyrslu EMI (convergence report) fra oktéber 1996. bar er studst vid
bradabirgdavisitdlu sem notud var & undan peirri samhaefdu neysluverdsvisitdlu Evropusambandsrikjanna sem framvegis verdur
notud. Feitletradar tolur tdkna ad land hafi ekki fullnsegt Maastricht-skilyrdunum. 2. Hlutfall af landsframleidslu. 3. &flutfall
landsframleidslu. Feitletradar télur syna ad stongustu talkun Maastricht-skilyrdanna hafi ekki verid fullnaegt. | spa IS fyrir

er ekki tekid tillit til sérstakra adhaldsadgerda sem stjornvold hafa tilkynnt ad gripid verdi til. 4. Vextir tiu ara bifpfassda

naest.

adeigandi rikigz Vid stodumat EMI i névem- vidmidunarmérkum, en fimm yfir peirt.
ber, sem byggt er a gégnum fyrir timabilid fr&idan hefur verdbdlga minnkad verulega i
oktéber 1995 til september 1996, reyndusdndunum fimm, og mé segja ad 2,6% morkin
langtimavextir peirra priggja landa, sem biséu innan seilingar i 6llum rikjum nema
vid laegsta verdbolgu, a bilinu 6,3-7,4% od@srikklandi.
vidmidunargildid 8,7%. I ellefu I6ndum voru  Auk pess sem ad framan greinir er askili® i
vextir leegri en vidmidunargildid, p.e.a.s. Maastricht-sattmalanum (109. gr.) ad fram-
6llum adildarléndum ad Spani, Portdgal, italikveemdastjornin og EMI taki i skyrslu sinni
og Grikklandi undanskildum. pétt vaxtabilio tillit til prounar ECU, afleidinga markads-
pessum l6ndum hafi verid umtalsvert for padampeettingar, astands og préunar greidslujafn-
nokkud 6rt minnkandi a vidmidunartimabilinu.adar, raungengis (launa) og annarra verovisi-
Talid er ad hvort tveggja, veentingar um laegtalna. Engar télulegar vidmidanir eru beinlinis
verdbolgu og auknar likur a adild flestrailgreindar um pessa paetti. Sum pessara atrida
pessara rikja ad Myntbandalaginu, hafi studld@fa sterk tengsl vid meginskilyrdin fjogur, en
ad pessu. Onnur ma lita & sem sjalfstaedar visbendingar.
Samkvaemt stédumati EMI i ndvember
1996 var verdbélga leegst i Finnlandi (0,9%),.3 St6dugleika- og hagvaxtarsattmalinn
Hollandi (1,2%) og byskalandi (1,3%).
Medaltal (6vegid) verdbdlgu i pessum premur Veigamikill pattur peirrar umraedu um
[6ndum ad vidbeettum 1,5% gefur vidmidunarkosti og galla peningalegs samruna innan
gildid 2,6%2 Tiu I6nd voru undir peim Evropusambandsins, sem att hefur sér stad a
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sidustu arum, hefur snudist um pann haska dstefnuna i Dyflinni, er folginn i tveimur
kynni ad stedja ad Myntbandalaginu vegneeglugerdum, annars vegar reglum um eftirlit
hallareksturs og skuldastéfnunar adildarrikjmed opinberum fjarmalum adildarrikjanna,
anna. Pott Maastricht-skilyrdin eigi ad tryggjdins vegar reglum um vidurldg vegna 6hoéflegs
vidunandi st6du vid upphaf Myntbandalagsinkalla. Samkveemt stédugleikasattmalanum
vardar vitaskuld mestu hvada ahrif pad hefurrdunu adildarriki EMU setja sér markmid til
rekstur hins opinbera til frambadar. Ad sumraokkurra ara um jofnud eda afgang & rekstri
aliti neegir hid sjalfvirka adhald sem samhins opinbera, svokallada stddugleikaaaetlun.
eiginlegur gjaldmidill veitir sékum skertrabar er lyst spé stjornvalda um halla og skuldir
moguleika stjornvalda til ad leggja ,verd-og neemleika pessara asetlana fyrir breyttum
boélguskatt® & pegna sina. Adrir vantreystafnahagsforsendum. bpessi markmid stjérn-
slikri sjélfkrafa adhaldssemi og hafa talidvalda verda gerd opinber. Fari halli hins opin-
naudsynlegt ad setja med formlegum haettera, raunverulegur eda spa um hann, yfir 3%
skordur vid opinberum hallarekstri adildarrikj-morkin ber framkveemdastjorninni ad skera ur
anna. | sjalf-um Maastricht-sattmalanum esm hvort hann sé talinn 6hoflegur. Fram-
nokkud fjallad um skyldur adildarrikja & svidikveemdastjornin getur komist ad peirri nidur-
opinberra fjarmala og viobrogd vid 6hoflegunstddu ad svo sé ekki ef asteedur hallans eru
hallarekstri. S& texti er hins vegar ekki talindvenjulegir atburdir sem ekki er & valdi stjorn-
neegilega afdrattarlaus. Einkum hafa bjédveryalda ad rédda vid, t.d. nattruhamfarir. Til
ar lagt aherslu a pa kréfu ad pétttokuskilyrariobotar er kvedid & um nokkrar vidmidanir
um halla og skuldir hins opinbera gildi &fransem eiga ad audvelda framkveemdastjérninni
eftir ad pridji &fangi Myntbandalagsins hefst. ad skera ar um hvort halli hins opinbera teljist
pessar tillégur, sem upphaflega voru lagdamnan héflegra marka enda pétt hann sé yfir
fram af fjarmalaradherra pyskalands (Waigel3%:
hafa nu i meginatridum nad fram ad ganga i * Halli umfram 3% af landsframleidslu telst
formi malamidlunar sem sampykkt var &hoflegur nema landsframleidsla hafi dregist
Dyflinnarrddstefnu pjodarleidtoga Evrépusaman um 2% eda meira.
sambandsins i desember 1996 og stadfest & Sé halli umfram 3%, en samdrattur lands-
leidtogafundi i Amsterdam i juni 1997. par erframleidslu minni en 2%, getur nefnd fjar-
skilgreind helstu atridi stodugleikasattmalansidla- og efnahagsrddoherra Evropusam-
sem er i meginatrioum byggdur a tillégunbandsins (ECOFIN), ad fenginni tillogu
pj6dverja, en p6 med nokkrum tilslokunum &amkveemdastjornarinnar, engu ad sidur
sjalfvirkni vidurlaga vegna of mikils halla. Pvikomist ad peirri nidurstédu ad hallinn sé ekki
munu Maastricht-skilyrdin um hallarekstur ogohéflegur. Pa hefur nefndin talid hallann
skuldas6fnun hins opinbera gilda &framdvenjulegan og stafa af alvarlegum samdraetti
b.e.a.s. ad hallarekstur hins opinbera megéegna ytri adsteedna. Samdrattur landsfram-
mestur vera 3% af landsframleidslu og skuldleidslu telst pé ekki alvarlegur sé hann minni
hins opinbera mest 60% af landsframleidslen 0,75%.
Evrépska radio og framkveemdastjornin munu Samkvaemt ofangreindu méa segja ad vidur-
fylgjast med st6du opinberra fjarmala me&gum verdi beitt nokkurn veginn sjalfvirkt sé
tilliti til pessara viomidana. Fari halli hinssamdrattur minni en 0,75%Sé samdrattur &
opinbera i adildarriki yfir tilskilin mérk verdur bilinu 0,75% til 2% parf ad leggja & pad mat
stighertum vidurlégum beitt. Vidurlégin getahvort halli sé 6héflega mikill, en sé samdrattur
verid i formi krofu um aukna upplysingagjofmeiri en 2% verdur land undanpegid
(t.d. fyrir opinbera skuldbréfautgéfu), frestunaviourlogum. Komist fjarmalarddherrarnir ad
4 lanveitingum Evropska fjarfestingarbankanieirri nidurstédu ad halli hins opinbera sé of
(EIB) eda krofu um vaxtalaust innlegg. mikill munu peir leggja fyrir hlutadeigandi riki
Stodugleikasattmalinn, sem heitir formlegailldgur um leidréttingu, og verdur pé gefinn 4
Stodugleika- og hagvaxtarsattmélinn eftimanada frestur til videigandi radstafana. Sé
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ekki gripid til peirra innan tilskilins frests munvid pau Evropusambandsriki sem ekki fa adild
ECOFIN ékveda ad beita vidurlégum innan 186 Myntbandalaginu fr4 upphafi, annadhvort
ménada fra birtingu gagna um landsframleidsékum pess ad pau hafa kosid ad vera utan pess
lu og halla hins opinbera umfram 3%. Til pesada pau hafa ekki fullneegt 6llum skilyrdum.
parf aukinn meirihluta. Ef koma & i veg fyrir adear segir hins vegar ad samband EMU-rikja
vidurlogum sé beitt parf riki ad leggja franvid ESB-riki utan EMU skuli skyrt 4dur en
skyrar tillogur um pad hvernig dregid verdi Gkemur til pridja afanga Myntbandalagsins. |
hallanum. Verdi hins vegar brestur & framsattmalanum er po kvedid & um ad riki, sem
kveemd peirra, t.d. sbkum pess ad stjornvoltkefur ekki fengid adild i upphafi, geti fario
um mistekst ad tryggja tillégunum tilskilinnfram & ad athugad verdi & tveggja éara fresti
meirihluta & pjédpingi, tekur ECOFIN malidhvort pad fullnaegi pa patttékuskilyrdum. Um
upp og beitir vidurlogunt gjaldmidlasamband rikja utan Evrépusam-
Komi til vidurlaga munu pau i fyrstu felastbandsins vid evru-léndin rikir enn meiri
i vaxtalausu innleggi sem nemur 0,2% ajvissa. Hugsanlegt er ad vextir i I6ndum, par
landsframleidslu. Fyrir hvert prosentustig, sereem ekki tekst ad fullnaegja samleitnidkveedum
halli hins opinbera fer fram Ur 3%, beetist 0,1%laastricht-sattméalans fyrir tilskilinn tima,
vid, allt ad 0,5% hamarki. Innleggi pessunmuni heekka eftir ad akvoroun hefur verid
verdur breytt i sekt sé hallinn enn umfram 3%ekin um adild fyrri hluta ars 1998. Til pess ad
eftir 2 ar” draga ar slikum tilhneigingum er gert rad fyrir
Eitt peirra drlausnarefna, sem enn erad i stad nlverandi gengissamstarfs i formi
oOleyst, er rddstofun peirra sekta sem adilddERM verdi komid & nyju kerfi er gegni
riki kynnu ad purfa ad inna af hendisvipudu hlutverki.
Samkvaemt s&ttmalanum skulu sektargreidslur
ekki renna inn i fjarhag Evrépusambandsing.4.1 ERM I
Til greina keemi ad lata peer renna til annarra Nokkur agreiningur hefur verid um hvort
adildarrikja EMU. P& geeti hins vegar komidporf sé a ad halda afram formlegu gengissam-
upp vandi ef svo feeri ad flest eda o6ll adildaistarfi milli EMU-landa og annarra landa i
riki EMU yrdu beitt sektum samtimis. Sektpridja afanga bandalagsins. Bretar hafa verio
irnar rynnu pa milli adildarrikjanna a vixl anpvi andsnunir ad patttaka i formlegu samstarfi
verulegra &hrifa & fjarhag hvers og eins peirraerdi gerd ad skyldu og ekki talid pad
Sidastliona 2-3 &ratugi hafa riki Evropumnaudsynlegt svo fremi ad g6dri efnahagsstefnu
naer samfellt baid vid meiri halla hins opinberaé fylgt. Vegna andstodu Breta verdur patttaka
en kvedid er & um i Maastricht-skilyrdunumi pvi samstarfi, sem tekur vid af ERM, ekki
og hlutfall skulda hins opinbera af landsframgerd ad skyldu. Flest dnnur riki hafa talid ad
leidslu hefur tvofaldast & sidustu 20 arum. pddrmlegt samstarf um gengismal muni gegna
mun pvi verda o6grandi vidfangsefni ad uppmikilveegu hlutverki sem vidmidun godrar
fylla skilyrdin. Hitt er annad mél ad vida eruefnahagsstjornar og adgerda gegn o6tilhlydi-
skuldir hins opinbera ordnar svo miklar ad pal@gum markadsprystingi sem ekki grundvallast
eitt myndi knyja riki til adgerda, jafnvel ana undirliggjandi efnahagsproun.
pess ad EMU kaemi til. Takist rikjum ad upp- A radstefnu pjodarleidtoga Evropusam-
fylla skilyrdi stodugleikasattméalans mun padandsrikja, sem haldin var i Dyflinni i des-
an efa hafa vidteek efnahagsleg ahrif eins egnber 1996, var tekin akvordun um megin-
vikio verdur ad sioa® atridi frekara gengissamstarfs eftir ad pridji
afangi EMU hefst i jantdar 1999. bad samstarf
1.4 Samskipti Myntbandalagsins og rikja verdur ad tvennu leyti frAbrugdio pvi fyrir-
utan pess komulagi sem nu er.
* Engin midgildi eda sveiflumdrk verda
i frumgerd Maastricht-sattmalans er ekkskilgreind milli einstakra gjaldmidla peirra
lyst sambandi Efnahags- og myntbandalagsin&ja sem taka patt i ERM II, heldur verda
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midgildi og sveiflumdrk allra gjaldmidla skil- kerfinu felst og gerir markmid um samleitni
greind gagnvart evrunni. betta kerfi meetti pxdegnseerri en ella. pétt sveiflumoérk fra mid-
kalla mioleegt kerfi, en naverandi kerfi, pagildi hafi ekki verid akvedin er pess veenst ad
sem midgildi og vikmork eru skilgreind gagnpau verdi fremur vid, e.t.v. £15% eins og nu
vart 6llum gjaldmidlum kerfisins, fjélparakerfi gildir innan ERM. Einstokum rikjum verdur
(e.parity grid). p6 heimilt ad dkveda prengri tvihlida sveiflu-

* Onnur veigamikil breyting felst i pvi admork gagnvart 68rum gjaldmidli eda gjald-
Sedlabanki Evrépu og adrir sedlabankar mumidlum. Samstada hefur verio um nokkur
hafa rétt til pess ad heetta einhlida inngripum tiheginsjénarmid:
studnings veikum gjaldmidli telji peir hana * Skipulag gengisméla verdur ad sam-
ekki samrymast peirri skyldu bankanna afsemast meginmarkmidi peningastefnunnar um
tryggja verdstddugleika innan Myntbandaverdstédugleika. Gengissamstarfio ma ekki
lagsins. Ad 6dru leyti er meginreglan su aBindra Sedlabanka Evrépu i ad gegna frum-
inngrip séu otakmorkud & ytri morkum leyfi-skyldu sinni.
legs fraviks fra midgildi. * Evran verdi grunnfesta peningamalastefn-

Midgildi gagnvart evrunni verda akvedinunnar i 6llu Evropusambandinu.
med samradi fjarméalaradoherra EMU-rikjanna, * Sveigjanleiki i kerfinu verdur ad vera
Sedlabanka Evrépu og rikisstjorna og sedlasegilegur til pess ad pjéna élikum leidum
banka peirra adildarrikja sem standa utdanda utan EMU ad efnahagslegri samleitni.
EMU. * Til pess ad fordast alvarlegt misreemi

Peim kostum, sem til greina koma vid skilgengispréunar og undirstddu efnahagspréunar
greiningu & midgildi, inngripahattum (inter-verdi naudsynleg adlégun a midgengi gerd
vention mechanism) og fjarmognun inngripaimanlega. Pannig verdi patttokurikjum og
er lyst i skyrslu EMI til Evrépska radsins iSedlabanka Evropu gert kleift ad setja i tranadi
oktober 1996°¢ af stad ferli til pess ad endurskoda midgildi.

Akvoérdun um ad setja vidbotarvikmork
1.4.1.1 Gengiskerfi, midgildi og vikmork (innri), t.d. i einhvers konar afsprengi af

Fyrir Dyflinnarrddstefnuna var i megin-midlaegu kerfi, sé hins vegar a valdi peirra
atridum reett um tvenns konar hugmyndir ufanda sem eiga hlut ad mali, pé ad héféu sam-
gengiskerfi: radi vio énnur I6nd utan Myntbandalagsins.

* Mioleegt kerfi (,hub and spokes" * Tryggja parf ad oll 16nd sitji vid sama
approach) felst i pvi ad hvort tveggja, vikmérkbord gagnvart samleitniskilyrdounum, p.a m.
og midgildi allra gjaldmidla landa utan EMU,skilyréunum um gengispréun.
er skilgreint med tilliti til evru® Akvordun um midgildi verdur tekin ad

* Fjolpara kerfi (,parity grid“ approach) héfou samradi allra landa, sem hlut eiga ad
felst i pvi ad vikmork og midgildi eru skil- mali, og Sedlabanka Evropu. Hugsanlegt er ad
greind fyrir hvern gjaldmidil gagnvart éllumsum I6nd kjési ad setja sér prengri vikmork
6drum gjaldmidlum i gengissamstarfinu, par gagnvart evrunni en almennt verdur kvedid a
medal evrunni. I grundvallaratrisum er pettam, likt og na gildir um hollenskt gyllini,
pad kerfi sem ERM stydst nu vid. belgiskan franka og austurriskan shilling gagn-

Leidtogarddstefna Evropusambandsinsvart pysku marki Naid samflot med evru af
Dyflinni tok af skarid um ad velja midlaegtpvi tagi ma hugsa sér hvort heldur sem formleg
kerfi. Pad utilokar p6é ekki ad ymis afsprengvikmdork, med tilheyrandi reglum um inngrip
eda millistig vid pessi meginkerfi komi fram,og fjarmdgnun peirra, eda sem sérsnidid (ad
t.d. midlaegt kerfi par sem tvihlida vikmérk oghoc) samband sem geeti verid med ymsum
midgildi eru skilgreind milli sumra utan-evru-heetti hvad vardar vikmork, tegund stadfestu
gjaldmidla, en ekki allra. (e. type of commitment) og moguleika til

Astzeda pess ad midlaegt kerfi er valid enngripa og fjarmégnunar peirka Akvordun
umfram allt sG grunnfesta evrunnar semum formleg prengri vikmérk yrdi tekin &
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fiélpjodlegum grundvellp? vikmdrkum og a ytri vikmérkum. Inngrip
Ljost er ad fyrir hverja vidd vikmarka, seminnan peirra vikmarka yrdi samkomulags-
valin er, felur midleega kerfid i sér u.p.batridi & milli hlutadeigandi sedlabanka og
helmingi vidari tvihlida vikmoérk en fjdlpara Sedlabanka Evropu.
kerfi. Pad hefur pann kost ad meira svigrim
gefst til adlégunar ad sérstokum ytri afélluni.4.1.3 FjArmdgnun inngripa
eda timabundinni ofvirkni markadarins. Einnig Gert er rdd fyrir ad skammtimalanafyrir-
telja margir (sérstaklega med tilvisun tigreidslu naverandi kerfis (Very Short Term
reynslunnar af ERM 1992-1993) ad of prongacility, VSTF) verdi haldid afram undir ERM
vikmork geri kerfid berskjaldadra fyrir ll, fjarhaedir verdi feerdar i gjaldmidli lanveit-
spadkaupmennsku. Hins vegar geetu of viénda, sem venjulega yrdi evra, og avoxtun
vikmork haft neikveed &hrif 4 samleitni-midist vid deemigerda priggja manada
préunina. peningamarkadsvexti og videigandi gjald-
Samheefing efnahagsstefnu innan ERM-Hidil.2# Endurgreidslutimi yrdi hinn sami og
verdur i héndum Efnahags- og fjarhagsnefnawl er eda 2-3% manudir. Notkun VSTF til
arinnar og framkvaemdastjérnarinnar. Sedlaangripa innan vikmarka verdur ad 6llum likin-
banki Evropu mun einnig hafa eftirlit meddum einnig haldid afram i meginatrioum. Hins
framgangi gengissamstarfsins, samhaefa stefregar hefur EMI lagt til ad Skammtima-
una & svidi peninga- og gengismala og stjérmeeningahjalparkerfid (Short-Term Monetary
inngripum og fjarmognun peirra. Support Mechanism, STMS) verdi lagt nidur.

1.4.1.2 Inngripahaettir 1.4.2 Mdoguleikar utanbandalagsrikja &
Sokum pess ad midleegt kerfi var vali@engissamvinnu vid Myntbandalagio
munu inngrip avallt eiga sér stad med kaupum Innan Evrépusambandsins hefur enn sem
0g s6lu evru gegn peim gjaldmidli sem i hlut &omid er litid verid hugad ad hugsanlegri
Ennfremur er reiknad med ad pau yrou pgamvinnu & svidi gengismala vid riki utan pess,
nanast sjalfvirk og 6takmorkud a ytri vikmork-enda hafa adildarrikin att fullt i fangi med ad
um. Sedlabanki Evrépu getur haett inngripurdkveda fyrirkomulag & samvinnu innan banda-
og fjarmognun peirra, teljist frekari adgerdir afagsins. Hvada moéguleikar utanbandalags-
pvi tagi andsteedar frumskyldu hans. Ekki efkjum muni standa til boda er pvi ovist enn
talio rétt eda gerlegt ad lysa pvi formlega videm komid er. bvi m4 po sla fostu ad l6ndum
hvada adsteedur Sedlabanki Evrépu eda sedldan Evropusambandsins muni hvorki standa
banki adildarlands myntsamstarfsins geeti latil boda adild ad Myntbandalaginu né ERM-II
af inngripum (& ytri mérkum), en visad tili fyrirsjaanlegri framtid. Pad er p6 ekki 6senni-
vartudardkveeda i gr. 105 og 107 i Maastrichegt ad t.d. rikjum A-Evropu, sem hafa sétt um
sattmélanum. Gert er rad fyrir ad adildarrikadild ad Evropusambandinu, verdi bodid upp a
tilkkynni Sedlabanka Evropu, hlutadeigandeinhvers konar samstarf i gengismalum adur
landi og 66rum adildarrikjum myntsamstarfsen til adildar peirra kemur. Ekki er heldur
ins (utan EMU) um &form sin med eins gédurdhugsandi ad einhvern tima muni EFTA-
fyrirvara og frekast er unnt. I6ndin, sem adild eiga ad EES, taka upp nanara
Veruleg inngrip innan vikmarka (e. intra-samstarf a svidi gengismala. Pad er hins vegar
marginal intervention) yrou eins og i naveréliklegt ad linur fari ad skyrast i peim efnum
andi ERM h&d pvi ad sedlabanki, sem gefur &trr en eftir ad lokaafangi Myntbandalagsins
hlutadeigandi gjaldmidil, hafi veitt sampykkihefst, enda erfitt um vik ad semja um slikt &
sitt. PG er hugsanlegt ad mork peirrar fijarhaededan enn rikir 6vissa um pétttoku Evropu-
ar, sem krefst sampykkis, geaetu verid eitthvagambandsrikja i EMU. Ovissu um EMU
haerri en na er gagnvart pysku marki. Vardangierdur i raun ekki ad fullu eytt fyrr en ad
prengri vikmork einstakra mynta er samstadaknum umbreytingartimanum arid 2002. pétt
um ad sému reglur gildi um inngrip & innrilikur & spdkaupmennsku gegn 6likum tjaning-
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arformum evrunnar & umskiptatimabilinu aettan stjérn peningamala vera i héndum yfirvalda
ad minnka verulega eftir ad Sedlabanki Evropeinstakra rikja enn um sinn. Medal markmida
tekur vid stjorn peningamala allra adildarrikjdeningastofnunarinnar er ad samheefa stefnu
verdur ekki Utilokad ad slik stada geeti komi&edlabanka Evropu og bua i haginn fyrir
upp, t.d. ef efasemda geetti um vilja adildarrikisamkvaemd sameiginlegrar peningastefnu og
til aframhaldandi péatttdku. Pad er pvi dliklegtameiginlegan gjaldmidil. Peningastofnun
ad ECB vilji dreifa kroftum sinum og fleekjaEvropu er einnig eetlad ad takast & hendur
malin med pvi ad takast a hendur skuldbinddutverk Peningasamvinnusj6ds Evropu
ingar gagnvart rikjum utan Evropusambandg¢European Monetary Cooperation Fund,
ins. Akvardanir utanbandalagsrikja um tengMCF) sem &dur var i umsjon Alpjoda-
vid EMU-sveaedio verda pvi veentanlega tekngreidslubankans i Basel (BIS). EMI hefur
einhlida af stjérnvoldum hlutadeigandi landgfirumsjon med greidslumidlun fyrir evropsku
fyrst i stad. Ymiss konar fyrirkomulag kemumynteininguna, ECU. Sedlabankar Evropu-
til greina, en helstu kostir eru pessir: sambandsrikja geta feert hluta gjaldeyrisforda

* ad lata gjaldmidil hlutadeigandi landssins yfir til EMI, sem fer pA med umbod peirra.
fliota an verulegra afskipta, en taka upp * I upphafipridja afanga verdur gengi gjald-
annadhvort verdbolgu- eda peningamagnsmiidla einstakra patttokurikjia EMU endanlega
markmio. og Oafturkallanlega fest gagnvart hinum nyja

* ad taka einhlida upp nanari tengingu vigjaldmidli, og naverandi ECU-karfa mun
evru eda jafnvel fastgengi gagnvart evrunwierda ad raunverulegum gjaldmidli, evruemni.
einni. Peningastofnun Evrépu verdur 16gd nidur, en

* ad taka upp hardari fastgengisstefnu gag&edlabanki Evropu kemur i hennar stad.
vart evru med pvi ad koma a fét myntradiEndanlegar timasetningar einstakra atburda i
pb.e.a.s. fylgja peirri reglu ad gefa Ut gjaldmidipridja afanga voru ekki dkvednar i sjalfum
einungis i skiptum fyrir evrur. Maastricht-sattmélanum, en na hefur m.a.

* ad logleida notkun evrunnar i vidskiptumverid akvedio ad utgafa evrusedla og -myntar
einhlida likt og Panama notar Bandarikjadal. verdi i sidasta lagi i &rsbyrjun 2002.

Allt eru petta kostir sem island mun einnig Timasetning upphafs pridja afanga var
standa frammi fyrir, og verdur fjallad nanar unsamkveemt Maastricht-sattmalanum tvipeett.
hvern og einn peirra i pvi samhengi sidarHar segir ad umskiptin fra 6drum afanga til
skyrslunni. hins pridja geti i fyrsta lagi ordid 1997, hafi

meirihluti adildarrikja uppfyllt skilyrdin. Ef
1.5 Timaaaetlun, afangar og helstu akvord- ekki, eins og raun vard &, skuli pau riki sem
unaratridi fram til 2002 fullneegja skilyrdunum hefja pridja afanga

Myntbandalagsins 1. jantar 1994. pvi til-

Atburdarasin til stofnunar Myntbandalaggelli er pj6darleidtogum falid ad kveda & um
Evrépu er skilgreind i Maastricht-sattméalhvada lond uppfylli skilyrdi adildar fyrir 1. juli
anum med tilliti til priggja timasettra afanga: 19982 Engin akvaedi eru um lagmarksfjolda

* | fyrsta afanga, til arsloka 1993, skyldipatttokurikja pegar svo stendur & pott flestir
afnema peaer takmarkanir & fjarmagnshreyfelji ad Myntbandalagido geti teepast ordid ad
ingar sem eftir eru, setja fram samleitniagetireruleika an péatttoku a.m.k. pyskalands og
anir einstakra rikja undir eftirliti rAdherra-Frakklands? Ljost er ad nokkud erfid stada
rddsins og framkveemdastjornarinnatkkann ad koma upp takist t.d. pyskalandi ekki
Aeetlunin um sameiginlegan markad skyldad uppfylla Maastricht-skilyrdin. Samkvaemt
koma til fullrar framkveemdar & timabilinu.  bdkstafnum skal pridji afangi hefjast 1. jantar

* | 6drum afanga, sem hofst 1. jantar 1994999 an tillits til fjolda eda steerdar patt-
0g mun veentanlega ljuka i arsbyrjun 1999¢kurikja. Frestun krefdist breytinga a
skyldi stofnud sjalfsteed PeningastofnuiMaastricht-sattmalanum sem yrdi pa i sumum
Evropu (European Monetary Institute, EMI)tilfellum ad bera undir pjodaratkveedi og geeti

18



leitt til mikils 6réa & fjarmalamorkudum. Eftir falt, alitlegt og traustvekjandi.
pbvi sem naer dregur upphafi prigji afanga og * Umskiptin purfa ad vera skilvirk, ekki of
opinberir adilar jafnt sem fyrirteeki hafa varickostnadarsom og mega ekki leida til
meira fé i undirbaning fyrir EMU verdur slik brengladrar samkeppni.
frestun sifellt erfidari, &haettusamari og * Umskiptin parf ad framkveema med peim
Oliklegri. heetti sem samraemist sameiginlegri peninga-
Lokaakvoroun um hvada 16nd geta tekidnélastefnu.
patt i pridja &fanga Myntbandalagsins verdur * Einkaadilum parf ad vera heimilt ad nota
vaentanlega tekin vorid 1998 af pjédarleidhina nyju gjaldmidilseiningu fr4 upphafi pridja
togum adildarrikjanna ad fengnum tilldgumafanga an pess ad vera p6 skyldugir til pess.
radherrarddsins og skyrslum Evrépska radsins
og Peningastofnunar Evropu (EMI). | pessurh.5.2 Nokkrir meginafangar umskiptanna fra
skyrslum verdur greint fra og lagt mat &akvordun um upphaf 3. &fanga
arangur adildarrikjanna hvad vardar préun i att begar endanleg akvoéroun hefur verid tekin
til varanlegrar efnahagslegrar samleitni, medm pad hvada pjédir taka péatt i Efnahags- og
tilliti til peirra samleitnimeelikvarda sem myntbandalaginu fra upphafi ma segja ad
kvedido er & um i 109. gr. Maastrichtteeknilegur undirbUningur fyrir upptoku
sattmalans. i skyrslunum skal einnig tekid midameiginlegs gjaldmidils geti hafist af fullum
af 6drum pattum, svo sem samruna (integr&rafti. Til frekari gloggvunar hefur EMI
tion) markada, astandi vioskipta- og greidsluilgreint naudsynlegar adgerdir sem fram-
jafnadar og proun launakostnadar og verdlagsreema a 4dur en eldri gjaldmidlar patttoku-
Ad auki skal samraemi laga adildarrikjanna viéikja eiga ad vera komnir ar umferd. R6d
107. og 108. gr. sattmélans metid, m.a. varddégerda & umskiptatimanum er skilgreind med
andi sjalfsteedi sedlabanka peirra. tilliti til priggja adskilinna timabila.
Timabilio fra &kvoéroun um pétttdku i
1.5.1 Grundvéllur snurdulausra umskipta 3. afanga til upphafs han&mis undirbun-
Umskiptin til sameiginlegs gjaldmidils eruingsvinna fyrir upptdéku sameiginlegs gjald-
margpeett ferli sem parf langan undirbiningswidils er ekki framkveemanleg fyrr en fyrir
tima; manudi og ar fremur en daga og vikutiggur hvada riki taka pétt i Myntbandalaginu
Verulegur hluti undirbiningsins verdur 6hjafra upphafi. A timabilinu fra pvi ad akvérdun
kveemilega & abyrgd einstakra adila; fyrirer tekin um hvada I6nd muni taka patt i banda-
teekja, stofnana og yfirvalda hvers lands, ekkaginu fra upphafi pridja afanga par til hann
sidur en EMI/Sedlabanka Evropu. Til pess ddefst parf pvi ad taka ymsar endanlegar
audvelda adilum efnahagslifsins undirbaningakvardanir svo ad ljika megi naudsynlegum
inn hefur verid reynt ad skilgreina vidmidunarundirbuningi. EMI hefur lagt aherslu & ad
atburdaras (e. reference scenario) eins n@mabilido purfi ad vera naegilega langt til pess
kveemlega og audio er. Pott megindraettir pessd ljuka megi undirblningi an vandamala sem
arar atburdarasar liggi na fyrir mun sumungrafid geetu undan triverdugleika myntbreyt-
spurningum ekki verda svarad fyrr en u.p.b. aimgarinnar. Jafnframt megi timabilid ekki vera
fyrir upphaf pridja afanga. svo langt ad hlé verdi & stodugri frampréun og
Fr& stofnun Peningastofnunar Evropu hefuriverdugleiki dkvordunarinnar bidi hnekki af
stefnumdrkun um framkveemd séattmalans ggeim sékum. Ad mati EMI i névember 1995
miklu leyti farid fram innan vébanda hennarvar haefilegur timi talinn vera um eitt ar. Nu er
Stofnunin telur ad taka verdi tillit til eftir- stefnt ad pvi ad akvordun um patttdku liggi
talinna grundvallarsjonarmida vid skipuyrir sidari hluta aprilmanadar eda i byrjun mai
lagningu umskiptanna til pess ad tryggja998.
gagnseei peirra og studning almennikgs: Um leid og akvoroun hefur verid tekin um
* Skyr lagaleg umgjoro parf ad veratil.  ad hefja pridja afanga purfa pjédarleidtogar ad
* Umskiptaferlio parf ad vera fremur ein-skipa framkveemdastjérn Sedlabanka Evrépu
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pétt han taki ekki ad beita framkveemdavaldinidla adildarlanda EMU endanlega fest og
sinu ad fullu fyrr en a fyrsta degi pridja &fangagjaldeyrismarkadur med pa Ur ségunni. Sedlar
i Maastricht-sattmalanum (gr. 109f) er EMlbg mynt einstakra landa verda pé afram eini
falid ad setja fram ekki sidar en 31. des. 1996geyrir i hverju landi, en i efnahagslequ tilliti
naudsynlegan reglugerdar-, skipulags- ogru peir adeins mismunandi myndir af einum
framkveemdaramma (regulatory, organisatiomg sama gjaldmidlinum. Med tilkomu evru
al and logistic framework) til pess ad ESCRerdur mynteiningin ECU einnig Ur ségunni,
geti sinnt verkefnum sinum i pridja &fanga. en gengi evrunnar & upphafsdegi verdur 1 evra

I Maastricht-sattmalanum er kvedid & urs 1 ECU, og mun pad gengi gilda i 6llum
ymsar greinar ESCB/ECB-laganna sem fylgjsamningum sem gerdir hafa verid i ECU.
parf eftir med breytingum & reglugerdum sam- A fundi pj6darleidtoga Evrépusambands-
bandsins og purfa ad taka gildi um leid ogs i Dyflinni i desember 1996 voru teknar
akvordun um upphaf pridja afanga liggur fyrirdkvardanir um hvernig Gtreikningum & skipti-
Sumum reglugerdarbreytingum, einkum peirgengi milli einstakra gjaldmidla innan Evrépu-
er lita ad peningalegum stjorntaekjum, er ekkembandsins verdur héattad. Skiptigengi milli
unnt ad ljuka fyrr en bankarad Sedlabankgjaldmidla einstakra adildarlanda verdur
Evropu hefur tekid endanlega akvordun umeiknad Ut fra skiptigengi gjaldmidlanna gagn-
ramma peningamalastefnunnar. Jafnframvart evru sem skilgreint verdur med allt ad sex
purfa adildarrikin ad sja til pess ad l6ggjoadukastéfum. Pannig verdur t.d. skiptigengi
peirra sé i samreemi vid akveaedi sattmalansansks franka gagnvart pysku marki reiknad
einkum ad pvi er vardar sedlabankaléggjafem franki/evra*evra/mark. [ peirri reglugerd
adildarrikjanna. sem samkomulag nédist um i Dyflinni segir

patttdkurikin purfa einnig ad sja til pess adinnig ad frA og med 1. jantar 1999 verdi evra
[6g peirra séu samreemd &kveedum sameini gjaldmidill allra adildarrikja EMU p6 svo
ingsins, einkum pau er varda Sambaneingdngu sedlar og mynt einstakra adildarrikja
evrépskra sedlabanka (ESCB), i sidasta lagséau i umferd sem mismunandi tjaningarform
stofndegi Sedlabankakerfis Evropu. hennar.

Um leid og skipad hefur verid i bankarad og Notkun evrunnar mun hefjast i vidskiptum
framkvaemdastjorn Sedlabanka Evropu muidrum en med reidufé. Gert er rad fyrir ad oll

par verda tekid til vid ad: vidskipti & fjarmalamoérkudum muni fljétlega
* skipuleggja starf bankans; verda i evrum, en einstaklingar og flest fyrir-
* taka endanlega akvordun um meginatriditeeki muni afram nota gjaldmidilseiningu

stefnu bankans i pridja afanga; hlutadeigandi lands. A premur svidum verdur

* moéta starfsheetti (operational proceduresjotkun evrunnar légbundin strax:
bankans i ljosi peirrar stefnu sem mdrkud * i 6llum adgerdum Sedlabanka Evrépu a
hefur verid. peninga- og gjaldeyrismarkadi;
Fljétlega eftir stofnun Sedlabanka Evropu, i * i dllum vidskiptum i heildsélugreidslu-
sidasta lagi fyrir upphaf pridja afanga, mukerfi ESCB, TARGET (sja kafla 6);
bankinn endanlega timasetja utgafu evrusedla* i nyrri skuldabréfattgafu hins opinbera &
og hefja almenna kynningu & notkun peirra.dlmennum markadi.
pvi sambandi verdur sérstaklega naid samrad Hinn naudsynlegi kjarni (e. critical mass)
haft vid fjarmalastofnanir, framleidendurvidskipta mun pvi i upphafi standa saman af
hradbanka og peningavéla af ymsu tagi ogdskiptum opinberra adila eingéngu. Oll
fleiri adila. starfsemi Sedlabanka Evropu verdur fr4 upp-
Timabilid fr4 upphafi pridja afanga (veenthafi midud vid notkun evrunnar: Efnahags-
anlega 1.1. 1999) par til Sedlabanki Evrépreikningur ESCB, sem er i eignum og skuldum
hefur utgafu evrusedla og -myntar premwsedlabanka einstakra adildarrikja og Sedla-
arum seinna (veentanlega 1.1. 2002) banka Evropu, og efnahagsreikningar sedla-
I upphafi timabilsins verdur gengi gjald-bankanna sem mynda ESCB, sem og reikn-
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ingar vidskiptaadila peirra, verda birtir ival & gjaldmidli einkennist mjog af ytri abata
evrum. Allar adgerdir ESCB i peningamalunfexternalities), p.e.a.s. hagur einkaadila af
verda kynntar og framkveemdar i evrumnotkun evrunnar raedst af pvi hve utbreidd
Vidskipti & millibankamarkadi munu pvi adnotkun hennar er. bad er pvi hugsanlegt ad til
Ollu leyti fara fram i evrum, og mun ECBsé aeskilegt jafnveegisastand par sem utbreidd
leitast vid ad samheefa adgerdir markadsadit@tkun evrunnar leidir til lsegri vidskiptakostn-
med pvi vinna ad stodlun tilboda, adgerdahatedar, en markadurinn naer ekki peirri kjorstédu
(e. types of operation) og veda. Tilbod, feerslgdkum pess ad enginn einn einkaadili hefdi
0g uppgjor i vioskiptum ECB og adildarbankdag af pvi ad taka fyrsta skrefid.
ESCB og vidskiptaadila peirra mun skrédd i Reiknad er med ad gjaldeyrisvidskipti milli
evrum fyrir tilstilli skiptikerfis (e. conversion EMU-landa og landa utan EMU muni flj6tlega
facility) sem komid verdur upp. Sama gildirfeerast Ur gjaldmidlum einstakra adildarlanda
um skuldabréfaatgafur sem sedlabankafir i evru. bad eitt mun tryggja afar
adildarrikjanna skipuleggja og gjaldeyrisumfangsmikil vidskipti med evru. Einnig er
vidskipti, hvort heldur innan Evropu-liklegt ad einhver vidskipti med Bandarikjadal
sambandsins eda vid adila utan pess. Atla g adrar utan-EMU-myntir muni feerast yfir i
ad sa stofn eigna, sem myndar grunn vidskipearu3!
a millibankamarkadi fra upphafi, nemi um 2,2 Komid verdur & fot skiptikerfi til pess ad
trilljbnum evra, og &etti pad ad vera neegueera fjarhaedir i gjaldmidlum adildarlanda yfir
grundvollur fyrir mjog virkan og greidsluhee-i evrur og 6fugt. Slikum kerfum verdur komid
fan markad Utgafa opinberra adila afyrir i fjarmalastofnunum, en par sem adilar
skuldabréfum i evrum mun flj6tlega auka vidua ekki yfir slikum kerfum geta sedlabankar
evrumarkadinn. Til pess ad flyta fyrir upp-adildarrikja eda ECB gegnt pessu hlutverki.
byggingu markadarins hefur verid lagt til adNylegar upplysingar benda til pess ad porfin
adildarrikin breyti umtalsveroum hluta stofndyrir slikt skiptikerfi og kostnadur vegna
eldri verdbréfa yfir i evrubréf. Pannig hefur t.dumskiptanna verdi minni en litid var i fyr&tu
rikissjodur Frakklands tilkynnt ad ollum uti-Einnig verdur komid a fot greidslumidlunar-
standandi skuldum hans verdi breytt i evrubré&erfinu TARGET sem fjallad verdur um i
fra upphafi. | peim tilvikum sem skuldabréfkafla 7.
eru ,efnislega” i vorslu margra smarra adila A timabilinu parf ad koma i kring
getur skjot umbreyting skuldabréfastofnsinemfangsmiklum breytingum a svidi léggjafar,
yfir i evrubréf pé verid annmdrkum had. Mjogsamskipta og upplysingamidlurfaSum 16nd,
mismunandi er eftir Ibndum ad hve miklu leytt.d. Belgia, hafa nu pegar sett fram ndkveema
varsla skuldabréfa opinberra adila er & rafreedaetlun par sem gert er rad fyrir Gtbreiddri
formi. | Frakklandi eru nzer 6ll skuldabréfnotkun & evrunni pegar i upphafi.
vardveitt 4 rafreenu formi, en i byskalandi ein- Fra utgafu evrusedla og -myntar par til
ungis um 50%. Samtals nema Utistandandjaldmidlar einstakra landa hverfa ar umferd.
skuldir um 2,4 trilljonum ECU. bar semEndanleg akvérdun um pad hvenaer evru-
upplysingar skortir fra flestum l16ndum umsedlar og -mynt verdi sett i umferd verdur tekin
hlutdeild rafreenna bréfa er ekki heegt ad fulsem fyrr segir i sidasta lagi adur en pridji
yrda af neinni vissu um pad hve stérum hlut@afangi hefst, og sedlar og mynt eiga ad vera
peirra méa audveldlega breyta yfir i evrubréf, ekomin i umferd ekki sidar en premur arum eftir
eetla ma ad su fjarhaed sé 4 bilinu 1-2 trilljionupphaf afangans. Um sex ménada skeid
ECU. (veentanlega fra 1. jandar til 1. juli 2002) munu
Notkun einkaadila & evru i vidskiptum sin &aedi gjaldmidlar einstakra landa og hinn
milli mun & pessu timabili velta & pvi hvortsameiginlegi gjaldmidill, evra, vera i umferd,
tekst ad sannfaera p4 um kosti pess ad eiga gjaldmidlar einstakra landa smam saman
vidskipti i evrum & efnahagslegum forsendumverfa Ur umferd uns evran ein verdur 16g-
eingéngu. | pvi sambandi blasir vid sa vandi adundinn gjaldmidill ad pvi loknu. Sedlabankar
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Mynd 1. Yfirlit asetlunar um stofnun EMU 1994-2002
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adildarrikjanna munu eigi ad sidur veita eldtisegt ad Utiloka tvenns konar jafnveegisastand
sedlum vidtoku eftir pann tima med sama haetftir pvi hvort markadurinn telur tilkkynningu
og venja hefur verid um sedla sem teknir eru @im skiptigengi traverduga eda otriverduga.
umferd. * [ 68ru lagi veeri heegt ad lata markadinn
Akvérdun um lengd pess tima sem tvenrékvarda skiptigengid pannig ad markadsgengi
konar gjaldmidlar verda i umferd midast vio a81. desember 1998 yrdi skiptigengi 1. jantar
naegur timi sé til pess ad koma i kring 6llum999. Kostur pessarar adferdar er einkum sa ad
teeknilegum breytingum, svo sem innkdllumin verdur sidur tilefni til spakaupmennsku.
eldri sedla og endurforritun hvers kyns sjélféallinn er hins vegar sa ad markadurinn kynni
sala og peningavéla. Jafnframt hefur verid had® vikja timabundid um of fra pvi gengi sem
i huga ad timabilid sé ekki svo langt ad p\damraemist grundvallarhagproéun til langs tima.
fylgi 6hoflegur kostnadur fyrir bankakerfid® ~ Hér ma svo hugsa sér ymis millistig. | stad
eda haegi 4 adldgun almennings ad hinni nypess ad tilkynna skiptigengid um leid og
gjaldmidilseiningu. akvoroun er tekin um adild meetti til deemis
Notkun evrunnar i vigskiptum opinberrdilkynna pa adferd sem notud verdur vid ad
adila eetti ad mati EMI ad hefjast um leid ogeikna skiptigengid. Einnig er hugsanlegt ad
sedlar og mynt fara i umferd. Opinberar stofrékveda ad markadurinn &kvardi skiptigengio,
anir myndu po halda afram ad taka vid greidsén innan dkvedinna vikmarka. Ein adferd, sem
um i eldri gjaldmidlum medan peir halda I6gnefnd hefur verid Lamfalussyadferdin (eftir
formlegu gildi sinu. Jafnframt hefur EMI lagtnaverandi forseta EMI) felst i pvi ad tilkynna
til ad opinberar stofnanir eda adilar geti tekidd skiptigengid verdi vegid medaltal af
vid greidslum i evrum i einhvern tima &dur emarkadsgengi i akvedinn tima fram ad
sedlar og mynt fara i umferd. Timarammind. jantdar 1999"
yrdi pa akvedinn i sambandsldgum, en hverju
riki gefid tiltekid svigram innan pess ramma. 1.6 Sedlabanki Evropu, sjalfsteedi, upp-
bygging og stjornteeki
1.5.2.1 Akvérdun skiptigengis (conversion
rate) fyrir evru vio upphaf ERM Eftir ad pridji afangi EMU kemur til
I Maastricht-sattmalanum (gr. 1091(4)) eframkveemda verdur Samband evropskra
kvedid a um ad & upphafsdegi 3. afangsedlabanka (ESCB), en i pvi eru Sedlabanki
Myntbandalagsins skuli Evrépska EvrépuEvrépu (ECB) og sedlabankar adildarrikjanna,
rdoio akveda Obreytanlegt skiptigengi, aeitt abyrgt fyrir métun og framkveemd
ahrifa 4 ytra gildi ECU4 S6kum pess ad sameiginlegrar peningamalastefnu Efnahags-
endanlega akvordun um skiptigengi er ekldg myntbandalagsins. Markmid og skipulag
haegt ad taka fyrr en & fyrsta degi EMU, 1Sedlabanka Evropu er snidid ad fyrirmynd
jantar 1999, en akvordun um patttoku i EMPpyska sedlabankans: Adalmarkmid bankans
eetti ad taka fyrri hluta ars 1998, verduverdur ad vidhalda stédugu verdlagi, hann
timabundid 6vissuastand sem leitt geeti tilerdur 6hadur politisku valdi, og honum er
spékaupmennsku. Efnahagsleg samleitni aaftieimilt ad veita (bein) lan til opinberra adila,
b6 ad draga Ur haettu & henni. | gréfum drattuem pad er einstokum pjodbénkum einnig
mé leysa pennan vanda med tvennu fmoéti. 6heimilt ad gera fra 1. jantar 1994. Sedlabanki
* | fyrsta lagi meetti tilkynna skiptigengid Evropu mun einnig geeta gjaldeyrisforda patt-
um leid og akvordun er tekin um adild addkurikjanna og styra honum, studla ad
Myntbandalaging¢ Taki markadurinn pa snurdulausri starfsemi greidslukerfis og
tilkynningu trdanlega myndi millibilsastandidstodugleika fijarmalakerfisins, m.a. med virku
einkennast af stodugleika. Galli pessarar aéftirliti med starfsemi peirra. Um gengisstefnu
ferdar er hins vegar sa ad telji markaduriniiggur dkvordunarvald hji radherrarddinu i
tilkynninguna otraverduga geeti hun leitt tilsamvinnu vid Sedlabanka EvrofuR&adid
meiri spdkaupmennsku en ella. bvi er ekigetur gefid ut almennar tillogur um gengismal
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gagnvart I6ndum utan sambandsins pétt lok&eningamalanefndin (e. Monetary Committee)
markmid (mandate) vaxta og gjaldeyrishefur i samstarfi vid framkveemdastjérnina sett
adgerda Sedlabanka Evropu einskordist vidam adgerdadeetiun, m.a. skrd um lagabreyt-
stodugleika verdlags. ingar, en formlegur eda 6formlegur undirbun-

Stjorn Sedlabanka Evropu verdur i hondunmgur peirra parf ad vera kominn a lokastig
bankardds (Governing Council); pad skippegar akvérdun verdur tekin um upphaf pridja
bankastjorar sedlabanka allra adildarrikjafanga Myntbandalagsins.

Efnahags- og myntbandalagsins og peir sem Evropusambandsriki, sem taka ekki patt i
seeti eiga i framkveemdastjorn bankans (forseltlyntbandalaginu hafa hvorki atkveedis- né
varaforseti og fjérir adrir), en han er skipud afamradsrétt i stjérn bankans. Hins vegar
Evrépska radinu. Skipan framkveemdastjornserdur einnig stofnad almennt rdd (General
arinnar verdur raddin med sameiginlegrCouncil) med forseta og varaforseta bankans
akvoroun rikisstjérna adildarrikja eftir med-og bankastjorum peirra sedlabanka sem ekki
maelum bankaradsins og umségn Evropsleau patttakendur. Meginhlutverk pess felst i
pingsins og EMI. Einungis pegnar adildarrikjdovi ad samhaefa peningastefnu innan Evropska
Myntbandalagsins geta tekid seeti i franmyntkerfisins (EMS) og undirblapétttéku
kveemdastjorninni. bess vegna er ekki haegt péssara rikja i Efnahags- og myntbandalaginu,
skipa framkvaemdastjérnina fyrr en avorduen pvi hlutverki gegnir Peningastofnunin
liggur fyrir um pad hvada riki verda patttak{EMI) nd. Adsetur Sedlabanka Evrépu verdur i
endur fra upphafi. Frankfurt eins og forvera hans (EMI).

Sem fyrr segir felur sattmalinn EMI ad | 107. gr. Maastricht-sattmalans og gr. 14.2
setja fram naudsynlegan reglugerdar, skipiiidgum um ECB er kvedid & um pé frumreglu
lags- og aeetlunarramma til pess ad ESCB gath ECB/ESCB skuli vera sjalfstaed stofnun. |
sinnt verkefnum sinum i pridja afangagr.107 er lagt bann vid utanadkomandi

Mynd 2. Gerd sedlabankakerfisins i 3. afanga
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ahrifum 4 ECB, sedlabanka adildarrikjanna og Fjarhagslegt sjalfstaeedi felur i sér aod
pa sem sitja i stjornarstofnunum ECB (menadildarsedlabankar bui sér fjarhagslegan
bers of their decisionmaking bodies) og adigrundvdll til pess ad reekja hlutverk sitt og
darbankanna, en i gr. 14.2 kvedur 4 um starfsgalegum takmoérkunum i pvi efni fylgi
Oryggi peirra sem i stjérnarstofnunum sitjavaridarakveedi sem tryggi ad bankinn geti reekt
EMI hefur tdlkad pessi dkveedi med tilliti til skyldur sinar gagnvart ESCB.
sjalfsteedis stofnunar, einstaklings, verksvids Geta Sedlabanka Evropu til pess ad na
og fjarhags. Samkveemt skilningi EMI & sjalfefnahagslegum markmidum, sem honum eru
steedi stofnunar er eftirtalin hattsemi stjornsett, helgast ekki eingdngu af sjélfsteedi hans
valda (rikisstjérna og pjodpinga) 6samrymarad pyskri fyrirmynd, heldur munu framan-
leg sattmalanum og sedlabankaldgunum:  greindar reglur um adhaldssemi i opinberum
* ad gefa Gt skipanir til sedlabanka ed§arméalum og hitt, ad bankanum verdur
stjérnarstofnana peirra; oheimilt ad fjarmagna opinberan hallarekstur
* ad sampykkja, nema timabundid Ur gildiadildarrikja eda koma rikjum sem lenda i
Ogilda eda fresta akvordunum sedlabanka; fjarhagslegum erfidleikum til adstodar, stydja
* ad hindra birtingu dkvardana sedlabankaarkmidid um verdlagsstodugleika. Auk
a lagalegum forsendum; lagabreytinga, er mida ad pvi ad tryggja laglegt
* ad taka patt i dkvorounum sedlabanksjalfsteedi  sedlabanka, kunna  adrar
med atkveedarétti eda lagabreytingar ad vera naudsynlegar til pess ad
* ad hafa fyrirfram samrdd um akvordurgera hlutadeigandi banka kleift ad fullnaegja
sedlabanka. kréfum ESCB. | ndvemberskyrslu EMI 1996
Til pess ad tryggja sjélfsteedi einstaklingkemur fram ad poétt mikilveeg skref hafi na
&ttu 16g um einstaka sedlabanka ad mati ENdegar verid tekin til pess ad tryggja sjalfsteedi

ad tryggja: sedlabanka sé porf a ad samheefa stédu peirra
* ad rdoningartimi sedlabankastjora sé ddetur gagnvart ESCB.
minnsta kosti 5 &r; Meginatlinur adgerdastefnu ESCB voru

* ad sedlabankastjora megi ekki vikja tudregnar i skyrslu EMI i jantar 1997Ymsum
starfi af 6drum astseedum en peim sem kvedidikilveegum spurningum er pé enn ésvarad.
erdumigr. 14.2 i Ibgum um ECB (p.e.a.s. &frir kostir hafa hins vegar verid Gtilokadir,
hann hefur brotid alvarlega af sér i starfi edae.a.s. gengismarkmid, nafnvaxtamarkmio og
uppfyllir ekki lengur kréfur um heaefni til starfs- nafntekjumarkmid. Valid stendur pvi a milli
ins); pess hvort millimarkmid bankans verdur skil-

* ad adrir peir sem sitja i stjérnarstofnunungreint sem verobolgumarkmid, likt og breski
sedlabankanna og taka patt i starfi er tengstdlabankinn notar, eda peningamagnsmark-
ESCB skuli njota sama starfsoéryggis (securityid eins og pyski sedlabankinn notar. Orasid
of tenure) og sedlabankastjérar; er hvort bindiskylda verdur vidhtfd ad ein-

* ad engir hagsmunaarekstrar séu & milliverju leyti. Adgerdastefna bankans & svidi
peirrar skyldu sem hvilir & ménnum igjaldeyrismala raedst ekki fyrr en akvedio
stjornarstofnunum adildarsedlabanka gagnvarefur verid med hvad heetti samskiptum EMU-
viokomandi sedlabanka og annarrar starftanda og peirra EBE-landa, sem enn um stund
skyldu sem hinir sdmu hafa i tengslum vidnunu standa utan EMU, verdur héttad.
ESCB. Stjérntaeki bankans a svidi peningamala hafa

Sjalfsteedi verksvids felur i sér ad gerd ererid adkvedin ad miklu leyti. Meginahersla
krafa um ad lagaleg markmid adildarsedlarerdur par & markadsinngrip med liku snidi og
banka ESCB samraemist markmidum ESC8ndurhverf markadsvidskipti pyska sedla-
eins og pau birtast i 2. gr. laganna. Ennfrembankans. Til vidbotar mun ECB bjéda upp &
skal ollum ath6fnum adildarsedlabanka, seskammtimaldn sem mun virka sem pak a
bankarad ECB telur trufla ESCB-tengdasedlabankavexti (likt og lombardvextir i
athafnir, heett i samraemi vio gr. 14.4. pyskalandi) og innisteedureikning sem aetlad er
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ad mynda golf. Hins vegar verdur ekki unstage consider it appropriate to give a precise operational
neina endurhverfa Iénafyrirgreiéslu ad pyskﬁontem to the measurement of exchange rate stability".

. . " ins vegar er nefnt i skyrslu EMI ad belgiskur-/Luxem-
fymmynd ao reeda. Nanar er f]allaa um bes orgarfranki, pyskt mark, austurriskur shillingur og hol-

baettl i 4. kafla. lenskt gyllini hafi synt stddugleika gagnvart sterkasta
gjaldmidli ERM. Dénsk kréna, franskur franki og irskt
pund hafi einu sinni eda oftar vikid timabundid fra mid-
1. Til ad studla ad frekari efnahagslegri og félagsleggildi. Gengi spansks peseta og i kjolfarid gengi porta-
samheldni & medal adildarrikja, i samraemi vid pa miklgalsks eskuta var fellt i arsbyrjun 1995.
&herslu sem sum adildarriki 16gdu & pad malefni, kvedur 12. A pad hefur verid bent, m.a. af Paul Krugman
Maastricht-sattmalinn & um stofnun svokallads ,samd994), ad métsagnarkennt sé ad setja samtimis markmid
heldnisj6ds"” (e. Cohesion Fund). um gengispréun og vaxtapréun. [ fyrsta lagi feli petta i sér
2. bess ber p6 ad geta ad byski stjornarskrarddmstélliad einungis pau 16nd fai adild ad Myntbandalaginu sem
(German Constitutional Court) trskurdadi i oktéber 1998kki purfi & pvi ad halda. | 63ru lagi leidi frialsar fjar-
ad med undirritun Maastricht-sattmalans veeri ,pyskalandagnshreyfingar til pess ad ekki sé haegt ad styra voxtum
ekki ad undirgangast 6ljost, sjalfkrafa og évidradanlegt (eg gengi samtimis. i pridja lagi feli vaxtaskilyrdid i sér ad
uncontrollable) ferli sem leidi til myntbandalags“.land fai adild telji markadurinn ad pad fai adild hvad sem
Freedilega geeti domstollinn hindrad patttoku byskalandmdirliggjandi efnahagspréun lidur. Allt eru petta gildar
pott oliklegt sé talid ad svo verdi i reynd. athugasemdir. Hins vegar ma talka skilyrdin um vaxta- og
3. A ensku er notad ordasambandid best performingengispréun & mata, sem hagfreedilega er vit i, pannig ad
Undir venjulegum kringumsteedum eetti pad ad fela i sékki sé n6g ad veentanleg adildarriki geti haldid gengi
leegsta verdbolgu. P6 ma hugsa sér ad veruleg verdhjodmstiddugu um tveggja ara skeid, heldur purfi pau ad koma

yrdi ekki talin ,good performance*. efnahagsmalum sinum i pad horf ad pau geti pad audveld-
4. Onnur skyrsla EMI med sama nafni kom reyndar déga an pess ad gripa til mikillar vaxtahaekkunar.
ario 1995. 13. Sem meelikvardi eru notadar samheefdar neyslu-

5. Hér er ad likindum einkum verid ad beina gagnrynierdvisitélur adildarlandanna (Harmonised Indices of
ad akvednum bodkhaldslegum adgerdum sem Frakka&onsumer Prices, HICP). Malingar verdlags samkveemt
Belgar og italir hafa beitt. Pessar adgerdir munu formlegeeim kvarda hofust i arsbyrjun 1997. Fram ad peim tima
standast krofur Maastricht-sattméalans pétt vafasamt sé&uddist EMI vid bradabirgdavisitdlur (Interim Indices of
hvort peer fela i sér nokkrar varanlegar umbeetur. Consumer Prices, IICP) par sem samheefingu & milli

6. European Monetary Institute, Progress Towardseysluverdsvisitalna einstakra landa hefur verid nad med
Convergence, névember 1996. bad er svo kannski einfiigi ad fella ymsa peetti ar.
tulkunaratridi hvad sé bokstafleg merking pvi ad bokstaf- 14. Yfir vidmidunarmérkum voru Grikkland, Spann,
urinn er ekki alltaf skyr eins og vikid verdur ad sidar. italia, Portigal og Bretland.

7. Buiter og Corsetti (1992). Vegna politisks prystings 15. Hér verdur p6 ad gera fyrirvara sem geeti reynst
fra byskalandi, par sem mikilla efasemda geetir medalikilveegur. 0,75% samdrattarmérk koma einungis fram i
almennings um ageeti evrunnar og stjérnarskrardomstgfirlysingu (resolution) med samningnum, en eru ekki
hefur drskurdad ad tilslokun & Maastricht-skilyrdununbundin i reglugerd. Sokum pess ad 0,75% morkin hafa
kunni ad vera 6samrymanleg dkveedum stjérnarskrarinnakki lagagildi gaeti ECOFIN gefid landi med meiri
eru po likur & ad Maastricht-skilyrdin verdi tulkuéhagvoxt en -0,75% undanpagu pétt slikt sé vart i anda
tiltdlulega prongt. sattmalans.

8. Sja t.d. Artis (1996). 16. Ekki er kvedid & um hve langan tima land feer til

9. Sumir (t.d. De Grauwe, 1993) telja reyndar afess ad tryggja framgang tillagna um minnkun halla. pessi
viomidunarmdrkin hafi verid valin gagngert med tilliti til ,eyda“ i ferlinu geeti hugsanlega gefid [6ndum feeri & ad
pess ad byskaland og Frakkland geetu stadist pau nokkefja ferlid med pvi ad fara fram & lengri frest.
érugglega, en italia alls ekki. Hins vegar er ljost ad takist 17. betta akvaedi er i samreemi vid upphaflega tilldgu
itélum ad komast nzegilega naleegt 3% mérkunum feldjarmalaradherra byskalands (Theo Waigel) par sem gert
pad i sér nokkud ora leekkun opinberra skulda, enda \er rad fyrir ad vaxtalaus innlegg breyttust i sekt, hafi ekki
afgangur & rekstri hins opinbera ad fratéldum vaxtarerid dregid Ur halla hins opinbera pannig ad hann verdi
greidslum meiri { ltaliu en i flestum 68rum Evrépurikjumundir 3% mérkunum innan tveggja ara. Meginmunur
Takist itélum ad takmarka heildarhallann vid 3% mun papysku tillégunnar og peirrar sem var sampykkt felst i pvi
setja af stad sjalfmagnandi ferli par sem vaxtautgjold hirm® i pysku tillégunum var ekki gert rad fyrir neinum
opinbera laekka 6rt vegna minnkandi skuldastofns annarsdantekningum fra 3% vidmiduninni. Tillégur Evrépska
vegar og laegri vaxta hins vegar. Veentingar markadaringdsins (oktober 1996) kvadu hins vegar a um ad land med
um adild italiu a8 EMU mundu leida til meiri vaxtaleekk-halla & rekstri hins opinbera umfram 3% af landsfram-
unar og styrkja petta ferli enn frekar. leidslu veeri undanpegid refsingu ef hallinn veeri tilfall-

10. Skuldir hins opinbera laekkudu einnig i Belgiuandi og timabundinn an pess ad pad hafi verid skilgreint
ftaliu og Svipjod, en ekki nzegilega mikid ad mati EMI. nanar.

11. [ skyrslunni segir ordrétt: ,...the EMI does not at this 18. Ad mati Goldman Sachs munu adildarlénd EMU

26



purfa ad draga Ur kerfisbundnum halla hins opinbera umadrid arid 1995 var hins vegar endanlega horfid fra pvi
u.p.b. 2% & ari frd 1997 til 2000. Sja Goldman Sacted hefja 3. &fanga 1. jantar 1997.
(1996). 27. | sattmalanum er visad til pessara landa sem mem-
19. Sja European Monetary Institute, Monetary anber states without derogation.
Exchange Rate Policy Co-operation Between the Euro 28. Ekki eru pé allir & einu mali um ad pad sé sjélfgefio.
Area and Other EU Countries, Report to the Europedftanco Modigliani (préfessor vid Massachusetts Institute
Council session in Dublin on 13th-14th December 1996f Technology, MIT) og Mario Baldassarri (Rémar-
Nanari umfjéllun um efni skyrslunnar er ad finna i skyrslinaskoéla) eru til deemis peirrar skodunar ad myndun EMU
undirnefndar um gengisstefnu sem EMI-radid fél aén patttoku pyskalands sé fyllilega framkvaemanleg fra
leggja fram tillégur um tilhdgun stofnana og framkvaeemefnahagslegu sjénarmidi og geti raunar pjonad peim til-
gengiskerfis i pridja afanga Myntbandalagsins. Sjgangi ad losa onnur Evrépuriki undan segivaldi pyska
European Monetary Institute, Foreign Exchange Policsedlabankans sem peir kenna um hid mikla atvinnuleysi i
Sub-Committee, Nr 27: Monetary and Exchange Ratévropu. Hépur pekktra hagfreedinga vid MIT-haskolann i
Policy Co-operation Between the Euro Area and Other EBandarikjunum (Paul Samuelson, Robert Solow, Stanley
Countries. Fisher (nG varaadalframkvaemdastéri hja IMF), Paul
20. Hubs and spokes approach veeri i beinni pydind{rugman, Rudiger Dornbush, Oliver Blanchard og Franco
shjolnafar- og pilaranélgun®. betta er i stirdara lagi og pulodigliani) lagdi til 4rid 1993 ad Frakkland og énnur
er hér talad um midleegt kerfi. ERM-riki heféu samflot um ad leekka gengi gjaldmidla
21. Hollenskt gyllini hefur formlega skilgreind vikmérk sinna gagnvart pysku marki, enda taeki peningastefna
gagnvart pysku marki og pvi til vidbotar enn prengrpyska sedlabankans ekki neegilegt tillit til annarra rikja,
einhlida akvoérdud mork. Austurrikismenn, Belgar oginkum i kjolfar sameiningar pysku rikjanna. Sja Franco
Danir hafa einhlida sett prengri viomidanir en almenn#odigliani og Mario Baldassatrri: ,A euro minus the D-
gilda um ERM. Gengismarkmid fyrir donsku krénuna erMark", Financial Times, 18. mars 1997.
pé tiltdlulega sveigjanleg. 29. Sja European Monetary Institute: The changeover to
22. Undirnefndin um gengismal hefur lagt aherslu the single currency, nGvember 1995.
fimm meginsjonarmid sem leggja eetti til grundvallar patt- 30. CEPS (des. 1996).
toku i nanara gengissamstarfi: a) ad framfor eigi sér stad31. Bandarikjadalur er nd notadur i teepum helmingi
hvad vardar samleitni, b) ad patttaka sé sjalfviljug, c) adillirikjavidskipta pott hlutdeild Bandarikjanna i milli-
strangara adhald sé tekid upp & 6drum svidum efndkjavidskiptum sé einungis um 12%. Ad hve miklu leyti
hagsmala um leid, d) ad komist sé hja mikilli Gtbreidslevran tekur vid hlutverki Bandarikjadals i alpj6davio-
(proliferation) sérsnidins (ad hoc) fyrirkomulags og e) a8kiptum mun til lengdar radast nokkud af pvi trausti sem
patttaka i ndnara samfloti leidi ekki til annarrar tilkunar &inn nyi gjaldmidill &vinnur sér, en gera mé rad fyrir tolu-
gengisskilyréunum fyrir patttdku i Myntbandalaginu. verdri markadstregdu i pvi sambandi. Med patttoku flestra
23. Sumir eru p6 peirrar skodunar ad formleg og prendEBE-rikja i EMU geeti evran audveldlega nad undir sig
innri vikmork eettu ekki ad utiloka sérsnidid fyrirkomulag.25% markadarins & grundvelli markadshlutdeildar peirra
24. betta felur i sér ad gengisahaetta hvilir & lantakandgaldmidla sem standa aé EMU.
en ekki lanveitanda. 32. [ nylegri skyrslu International Securities Market
25. | Maastricht-sattmalanum er talad um gengi gagssociation er kostnadur umskiptanna fyrir fjarmalastofn-
vart ECU, en nu er &kvedid ad hinn sameiginlegi gjaldwnir metinn sem 0,058% af heildarrekstrarkostnadi peirra.
midill skuli heita euro, svo sem kunnugt er, sem hér €l samanburdar aeetladi Evrépska bankasambandio
nefnt evra. Gengi evrunnar verdur i upphafi 1 evréEuropean Banking Association) &rid 1995 ad kostn-
=1ECU. adurinn nzemi 2% af heildarrekstrarkostnadi. | mérgum til-
26. Til pess ad pridji afangi geeti hafist ario 1997 hefdellum er breytingin ekki meiri en ad baeta einum gjald-
Evropska radid (réd pjodarleidtoga) purft ad komast a@didli inn i pau kerfi sem fyrir eru en pad gera fjarmala-
peirri nidurstdou fyrir arslok 1996, & grundvelli tillagnastofnanir idulega og nota flestar kerfi sem snidin eru ad
framkvaemdastjornarinnar, ad meirihluti adildarrikjgodrfum vidskipta i moérgum gjaldmidlum. Heimild:
Evrépusambandsins (ad Bretlandi og Danmérku undafRinancial Times.
skildum, kysu l6ndin ad beita peim undanpaguakvaedum 33. | byskalandi einu er reiknad med ad breyta purfi um
sem pau héfdu fengid sampykkt) uppfylli skilyrdin. Ef4000 lagatextum. i ldgum eru fjarhaedir t.d. oft latnar
tilskilinn meirihluti rikja heféi uppfylit skilyrdin pa hefdi standa & pusundum. Vié breytingu yfir i evru parf ad taka
samkveemt samningnum att ad timasetja upphaf pridaéstodu til pess hvort haldid verdi i pa adferd sem getur
afanga fyrir arslok 1997. A radstefnu pjédarleidtoga lieitt til haekkunar eda lekkunar t.d. skattatekna.
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Kafli 2. Ahrif Efnahags- og myntbandalagsins

2.1 Anhrif &4 efnahagsstefnu og efna- 2.1.1.1 Ahrif Myntbandalagsins & hagstjorn i
hagspréun utan og innan ESB og EMU adildarléndum
Fra 1. jantdar 1999 mun forraedi i stjorn
Stofnun Efnahags- og myntbandalaggeningamala flytjast til ESCB/ECB ef allt
Evropu mun hafa mikil efnahagsleg ahrif baedjengur samkveemt aaetlun. beirri breytingu
innan Evropusambandins og utan pess og Hylgja baedi kostir og gallar fyrir hlutadeigandi
meiri sem patttdkupjéoir verda fleiri. Pessiand og og er erfitt ad meta hvorir vega pyngra.
ahrif birtast a mérgum svidum efnahagsstarfugljéslega hafa stjérnvéld i flestum rikjum
seminnar, en mismikid eftir pvi hve sterkESB metid kostina meira en gallana. Hér
tengsl landanna verda vid EMU. | pvi samverdur fyrst vikid ad annmdrkunum.
hengi ma gera greinarmun & premur hépum Helsti meinbugur a afsali forraedis vio
landa: stjorn peningamala felst i pvi ad ekki verdur
. i S lengur unnt ad bregdast vid sérstokum aféllum
ESB-Iondum sem taka patt | EMU fraeéa buhnykkjum, sem adildarland kann ad
upphafi; verda fyrir, med adgerdum a svidi peninga-
* ESB-16ndum sem taka ekki patt i EMU frédmala. Verdi efnahagur adildarlands EMU t.d.
upphafi, en stefna ad adild i misjafnlega nainfiyrir 4féllum sem leida til efnahagslegs sam-
framtio; dréttar og atvinnuleysis geta stjornvold pen-
* |6ndum sem taka ekki patt i EMU. ingamala  pvi landi eI.<ki, bru,géist .Via ”.‘.ea
leekkun vaxta og gengis i pvi skyni ad 6rva
Bretland og Danmork hafa nokkra serstodhagvoxt og draga Gr atvinnuleysi. Sameigin-
ad pvi leyti ad pessi Iond hafa gert fyrirvara uregur gjaldmidill sviptir adildarpjédirnar ekki
ad pau geti stadid utan EMU ef pau kjosa pafinungis taekjum til pess ad bregdast vid afoll-
og falla pvi ekki beinlinis i neinn ofangreindraim sem bundin eru vid einstok l6nd, heldur
landahdpa. | sidasttalda hépnum eru bzedi I6Rtlin ein helsta visbendingin um porf fyrir
innan EES og 6nnur sem standa hinum ewdgerdir, p.e.a.s. upplysingar um greidslu-
Opska markadi fjeer. jofnud adildarlandanna innbyrdis, verda til
muna 6areidanlegri. Athyglin mun pvi einnig
2.1.1 Efnahagsleg ahrif innan Myntbandaaf peirri 4staedu beinast ad astandi & gjald-
lagsins midilssvaedinu 6llu fremur en i einstékum
Vart fer a milli mala ad stofnun EMU mun|gndum pess.
hafa mestar breytingar i for med sér fyrir Aféll eda bahnykkir, sem land verdur fyrir,
EMU-I6ndin sjalf og ad peer breytingar mungetur hvort tveggja ymist verid varanlegt eda
na til fleiri svida efnahagslifsins par en annat$mabundid og verid tengt hvoru sem er, fram-
stadar. bad er pvi edlilegt ad skoda fyrst ahodi eda eftirspurn. Kostir sjalfsteedrar pen-
EMU & efnahag beirra bj6da sem verda adiligastefnu koma skyrast fram ef um tima-
pess fra upphafi. Pau ahrif munu svo vitaskulgundna frambods- eda eftirspurnarhnykki er ad
snerta onnur riki sem hafa sterk vidskiptarseda. Sé hins vegar um ad reeda varanlegar
félags- og stjornmalatengsl vid 16nd Myntbreytingar & skilyrdum frambods eda eftir-
bandalagsins. Hér verda ahrif EMU & efnahagurnar orka kostir sjalfsteedrar peningastefnu
patttokurikjanna skodud med tilliti til ahrifafremur tvimeelis. Annars vegar ma halda pvi
pess a hagstjorn annars vegar og hagkveerfiaim ad peningalegt sjalfstaedi gefi feeri & skjot-
og hagvoxt hins vegar. ari adlogun ad sliku astandi med leekkun raun-
gengis. A hinn béginn méa einnig halda pvi
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fram ad mdoguleikinn til ad slaka & i peningamjog mikil vidskipti vid Pyskaland, til deemis
malum tefji einungis fyrir 6hjdkveemilegriHolland, eru ekki sidur had peningalegum
adléogun, med tilslékun i peningamélum sadgerdum pyska sedlabankans en adgeroum
vonlitlum atvinnurekstri haldid & floti og folki eigin sedlabanka. | 63ru lagi aukast likur pess
i atvinnu sem endist ekki til lengdaHversu ad adildarriki verdi fyrir sams konar eftir-
pungt 6kostir pess ad afsala forreedi yfir stjorepurnarhnykkjum pvi opnari sem pau eru . Hatt
peningaméla vega reedst p6 mest af efnhlutfall utanrikisvidskipta af landsframleidsliu
hagslegri gerd hlutadeigandi lands. Kenninginefur einkennt Benelux-16ndin, og hlutdeild
um hagkveemasta gjaldmidilssveedi (e. optimahnarra veentanlegra adildarrikja i peim vio-
currency area) skilgreinir meelikvarda &kiptum er mjog mikil. petta 4 sidur vid um
hagkveemni pess fyrir tiltekid land ad tengj#nd eins og Svipjéd eda Bretland. Afleidingar
gjaldmidil sinn med varanlegum heetti vidaf sameiningu byskalands fyrir dnnur riki
gjaldmioil annars lands.Likur pess ad Evropu syna petta vandamal i hnotskurn. Sam-
hagkveemt sé fyrir land ad ganga i myntbandaining byskalands i byrjun aratugarins hafoi
lag vid annad land eru samkveemt kenningunmiikil eftirspurnarahrif er nadu einnig til ann-
taldar aukast eftir pvi sem: arra Evropulanda, en mismikid eftir pvi hve
* hagkerfi pess er opnara og efnahagsletiin efnahagsleg tengsl peirra voru vid byska-
tengsl pess vid fyrirhugad myntsveedi eriand. Benelux-l1éndin urdu fyrir nokkud mikl-
nanari; hlutfall utanrikisvidskipta af lands-um eftirspurnarahrifum & sama tima og t.d.
framleidslu og hlutfall utanrikisvidskiptaBretland, sem hefur hlutfallslega meiri vio-
innan myntsveedis af heildarutanrikisvidskiptskipti vid 16nd utan Evrépu, vard fyrir mun
um hlutadeigandi lands gefa visbendingu uminni beinum eftirspurnarahrifum. Pyski
hve opid hagkerfid er; sedlabankinn brast vid aukinni eftirspurn med
* meiri likur eru & pvi ad land verdi fyrir pvi ad herda mjoég adhald i peningamalum.
somu frambods- eda eftirspurnarhnykkjum o@nnur Evropulond sem attu adild ad ERM, par
Onnur 16nd & veentanlegu gjaldmidlasveed§ medal Bretland, voru tilneydd ad fylgja
likurnar eru ad 6dru Gbreyttu pvi meiri senwvaxtastefnu pyska sedlabankans eftir, einnig
hagkerfi er opnara, en gerd og fidlbreytni efngrau sem nutu ekki eftirspurnardhrifa samein-
hagslifsins kemur par einnig til, p.e.a.s. hvoihgarinnar i likum meaeli og peer pjodir sem
veegi einstakra geira i hagkerfum landanna s@est vidskipti eiga vid byskaland. SU spenna,
svipad; sem magnadist af pessum sékum innan ERM,
* sveigjanleiki vinnumarkadarins er meiri,vard kerfinu ad lokum ofvida og leiddi til pess
baedi med tilliti til launa og hreyfanleikaad vikmork voru aukin og sterlingspund og lira

vinnuafls & milli sveeda; hurfu ar ERM og voru latin fljéta.
* gjalfvirkar sveiflujafnandi tilfeerslur &  Pott stundum sé visad til reynslu af sam-
milli adildarlanda eda svaeda eru meiri. einingu pysku rikjanna sem daemis um pad,

Samkvaemt kenningunni um hagkveemastavernig afoll eda buhnykkir hafi i for med seér
gjaldmidilssveedi eiga 16nd pvi betur heimanismunandi parfir landa & svidi hagstjornar,
innan sama svaedis sem vidskipti peirra hveesu p6 ekki allir & einu mali um ad unnt sé ad
vid annad eru meiri midad vid pau vidskiptdraga pa alyktun af peim atburdi og peirri
sem eiga sér stad i landinu sjdfudnd, sem kreppu & gjaldeyrismorkudum, sem fylgdi i
hafa mikil utanrikisvidskipti og mest vid dnnurkjolfarid, ad EMU muni 6hjakveemilega verda
adildarriki myntbandalags, hafa minna ad taggrir 6samhverfum afollum. i fyrsta lagi hefur
vid framsal sjalfsteedrar stefnu i peningamalunerid dregid i efa ad ahrif af aféllum eda bu-
til sameiginlegrar peningamalastofnunar. finykkjum i utanrikisvidskiptum & efnahag
fyrsta lagi er sjélfsforreedi peirra i eiginEvrépusambandsrikja hafi i raun verid eins
peningamalum meira ad formi til en i reynanikil og af er 14tids | 68ru lagi er & pad bent ad
stkum pess hve efnahagur margra veentanlegendinn stafadi ekki einungis af ahrifum sjalfr-
adildarrikja EMU er samofinn. Lond sem eigar sameiningarinnar, heldur peim adgerdoum
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sem gripid var til og pvi hvernig markadsadilann ad stofnun EMU, sem liklega er rétteekari
métu porf einstakra landa, sem voru stdéddbaeyting en félst i stofnun ERM, muni hafa
mismunandi skeidi hagsveiflunnar, fyrir admikil ahrif & hegdun adila & vinnumarkadi og
gerdir 4 svidi hagstjornar. Kreppan a gjaldsveigjanleika raunlauna.
eyrismorkudum var pvi ad nokkru leyti afleid- Pegar reett er um landfreedilegan hreyfan-
ing af olikri efnahagsstefnu, medal annars ¢ééika vinnuafls i Evrépu er vinnumarkadur
adhaldssamri stefnu pyska sedlabankaESB oft borinn saman vié Bandarikin par sem
midad vid parfir Evrépu i heild. Pess vegna mireyfanleiki vinnuafls er talinn mun meiri. Pott
halda pvi fram med nokkrum rétti ad sviptingmikilveegum hindrunum & hreyfingu vinnuafls
ar peer, sem urdu a gjaldeyrismorkudum 1994illi landa hafi verid rutt ar vegi og Evropu-
og 1993, séu alls ekki til vitnis um pad hve illaambandid eigi ni ad heita einn vinnumark-
[6ndin eiga saman innan sameiginlegs gjal@dur i I6gformlegum skilningi er ekki par med
midilssvaedis, heldur pvert & maoti arétti porfinaagt ad svo sé i efnahagslegum og praktiskum
fyrir samhaefdari efnhagsstefnu og sameigirskilningi. Til deemis er skortur & tungumala-
legan gjaldmidil. kunnéttu veruleg hindrun, auk pess sem
Ef 16nd verda ad einhverju leyti fyrir Evrépa er almennt mun sundurleitari ad menn-
olikum frambods- eda eftirspurnarhnykkjunmngu en t.d. Bandarikin. Ad pvi leyti sem efna-
getur ymislegt ordid til ad milda neikveed ahrihagur Evrépurikja er minna sérhaeféur en efna-
pess & efnahagslif. Skortur & peningalegumagur einstakra fylkja Bandarikjanna er porfin
stjorntaekjum kemur t.d. sidur ad sok ef naediyrir hreyfanleika framleidslupatta milli landa
legur sveigjanleiki rikir & vinnumarkadi,p6 minni8 Rétt er ad hafa i huga ad pad getur
annadhvort sveigjanleiki raunlauna (og helskipt verulegu mali um nidurstddur hvort
nafnlauna ef verdbdlga er litil) eda mikillmidad er vid 50 fylki Bandarikjanna eda
hreyfanleiki vinnuafls a milli landa eda sveedaBandarikjunum skipt nidur i 10-15 einingar
Almennt er talid ad sveigjanleiki raunlauna sévipadar ad steerd og riki Evropu. | sidara
minni i rikjum Evropusambandsins en deeminu minnkar hreyfanleiki vinnuafls milli
Nordur-Ameriku pétt mikill munur sé 4 ein-fylkja Bandarikjanna verulegaAthyglisvert
stokum Evrépurikjunt. Af pvi hafa verid er hve athuganir hafa leitt i ljés 6likar nidur-
dregnar tveer gagnsteedar alyktanir. Annastddur. Hreyfanleiki vinnuafls milli sveeda
vegar felur litill sveigjanleiki raunlauna iinnan Evrépurikja virdist almennt minni en
morgum Evropuléndum i sér ad an moguleikailli fylkja i Bandarikjunum. Eigi ad sidur
til peningalegrar tilslokunar hafa ytri &foll ededbenda ymsar athuganir til pess ad vinnu-
bahnykkir meiri &hrif & atvinnustig og fram-markadur Evropulanda ndi skjotar jafnveegi &
leidslu. A hinn boginn ma draga pa alyktun afilli sveeda en vinnumarkadur i Bandarikj-
skilvirkni peningalegra adgerda sé almenntnum® Nidurstddur athugana a pessu eru pé
minni i Evropu en i Nordur-Ameriku og afsamjég misvisandit Vera kann ad haegari adlog-
peningalegs sjalfsteedis ad pvi leyti ekki einsn milli sveeda i Evropu leidi til hradari adlog-
dyrkeypt. unar innan peirra. Skipting inn & evropskan
bess verdur ad geeta ad Myntbandalagi@numarkad og Ut ar honum kann ad vera
sjalft kynni ad hafa ahrif & pennan sveigjarhradari og hreyfanleiki milli starfsgreina
leika. A.m.k. hafa sumar rannséknir bent tiimeiri .12
pbess ad vidleitni til ad draga ur gengissveigjan- A pad hefur verid bent ad sjalfvirkar
leika innan EMS hafi studlad ad auknu adhaldiveiflujafnandi tilfeerslur séu minni innan
i launamélunv. Med tilkomu EMU verdur Evropusambandsins en t.d. i Bandarikjunum,
peirri 6vissu, sem enn er innan EMS, eytt aénda er fjarhagur sambandsins litill ad um-
fullu og s& oryggisventill, sem felst i hugsanfangi i samanburdi vid opinberan rekstur ein-
legri gengisbreytingu, pvi sem neest Ur sogtakra adildarrikja eda sem nemur 1,5% af
unni, jafnframt pvi sem samkeppni & vinnusamanlagdri landsframleidslu Evrépusam-
markadi verdur ljdsari. bvi mé draga pa alykbandsins. Leekki tekjur & hvern ibua bandarisks
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fylkis um 1 dal nemur endanleg leekkun radvi ma halda fram ad audveldara verdi ad fa
stofunartekna & ibda samkveemt einni rannsoklikar rddstafanir sampykktar og framkveemdar
adeins 60 centum. Munurinn felst i 34 cenfaegar greidslujafnadarupplysingar milli adild-
leekkun sambandsskatts og 6 centa aukningtrikja eru ekki lengur fyrir hendi og af peim
atvinnuleysisbo6tas Millifeerslukerfi Evrépu- sokum erfidara ad rekja og meta ahrif tiltek-
sambandsins og pad sem fyrirséd er innamna radstafana a einstok l6FfdVyntbanda-
EMU (structural funds og cohesion funds)agid geti pvi audveldad Evrépusambandinu ad
kemst ekki nalaegt pvi ad hafa slik 4kriEkki takast & hendur aukio fjarhagslegt hlutverk
hafa po allir komist ad peirri nidurstodu adem hefdi pad i for med sér ad sjalfvirkar
ahrif bandariska skattkerfisins sé svo mikilsveiflujafnandi tilfeerslur & milli sveeda ykjust.
sumir eetla jafnvel ad pau séu ekki nema 10- Af framansdgdu mé ljost vera ad ekki er
20% 15 alls kostar fullneegjandi ad meta ahrif EMU til
pvi hefur verid haldid fram ad an teekja tilengdar eingdéngu Gt fr4 adsteedum fyrir stof-
jofnunar milli adildarlanda sé heett vid adun Myntbandalagsins. P6tt land uppfylli ekki
Myntbandalaginu verdi kennt um sveaedisfyrirfram skilyrdin um hagkveemasta mynt-
bundinn samdratt sem grafid geeti undan p&@veaedi er hugsanlegt ad adild pess ad bandalag-
itiskum stodugleika innan pess. bar med er fotu verdi samt sem &dur til pess ad pad upp-
ekki 6ll sagan s6gd. bott pad fé, sem bandarifshli skilyrdin eftir a.1° Tvennt getur ordid til
alrikisstjornvold hafa til umrada, sé hlutfallspess ad auka fylgni hagsveiflna innan EMU-
lega mun meira en fé Evrépusambandsins sgzedisins. i fyrsta lagi er liklegt ad EMU studli
tilfeerslur milli fylkja ad sama skapi meiri, pdad auknum millirikjavidskiptum innan EMU-
hafa einstok Evropuriki mun 6flugri teeki tilsvaedisins sem eykur & gagnkvaem tengsl milli
sveiflujofnunar en fylki Bandarikjanna, m.ahagkerfa adildarlandanna og par med ad 6llum
sbkum pess ad lagalegar skordur eru reistar ViBindum fylgni hagsveiflna innan sveedisits.
hallarekstri bandarisku fylkjanna og vegn&annig méa t.d. benda & ad efnahagsleg tengsl
samkeppni i skattamalum.Stodugleika- einstakra fylkja i Kanada eru mun sterkari en
bandalagid og skuldastada margra landa mui® fylki i Bandarikjunum pétt pau kunni ad
b6 reisa dkvednar skordur vid notkun sjalfliggja mun neer. Nidurstédur athugana a grund-
virkrar sveiflujofnunar. Vié naverandi stéduvelli svokallads pungamidjulikans (gravity
méala er jafnvel hugsanlegt ad ytri &4foll, sermodel) benda til pess ad adild ad Evrépusam-
geetu haft i for med sér halla er teldist 6hofledpandinu muni auka vidskipti verulega, og aetla
ur i skilningi stédugleikaséattmalans, verdi tima ad péatttaka i EMU yti enn undir vidskipti.
pess ad stjornvold herdi & adhaldi i stad pessE@star pj6dir Evropu, einkum jadarpjodir, eiga
lata sjalfvirka sveiflujofnun hafa sinn ganglangt i land med ad na fullkomnum markads-
Masson (1996) kemst ad peirri nidurstdou agamruna?
medalmunur raunverulegs og kerfisbundins | 68ru lagi er liklegt ad frekari samhaefing
halla hins opinbera sé u.p.b. 2%. Til pess a¥nahagsstefnunnar & svaedinu muni yta enn
tryggja ad halli verdi ekki umfram 3% nema frekar undir fylgni i hagsveiflum adildarrikj-
undantekningartilfellum (t.d. ef samdrattur eanna. Slik préun hefur reyndar na pegar ordio i
meiri en 2% eins og kvedid er & um i stédudqolfar stofnunar ERM. Hagsveiflur margra
leikasattméalanum) yrdi ad reka hid opinberadildarrikja ERM, sem adur héfou tilhneigingu
med halla sem i medaléarferdi er ekki meiri etil pess ad fylgja bandariskri hagsveiflu eftir,
nemur 1% af landsframleidslu. eru nu fremur i takt vid hagsveiflu byska-
pétt feera megi rok fyrir pvi ad litlar fjar- lands2 Reyndar virdist nd vera meiri fylgni &
hagslegar tilfeerslur milli landa Evréopusammilli einstakra sveeda i 6likum I6ndum en milli
bandsins séu ekki eins alvarlegt vandamal egseda i sama landi. T.d. virdist fylgni vera
halda meetti vid fyrstu syn, er ekki oliklegt adneiri i hagsveiflu & Nordur-italiu og i byska-
baer raddir, sem leggja aherslu & naudsyn slikeadi en milli nordur- og sudurhérada itatiu.
tilfeersina, verdi haveerari eftir stofnun EMU. bad virdist pvi ljést ad pott 6hagkveemt kunni
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ao vera fyrir sum I6nd ESB ad vera innan eimaed tilliti til innlends efnahagséstands, og
og sama gjaldmidilssveedis samkvaemt algendugar ekki alltaf til. Hair vextir hafa svo einatt
um vidmidunum, pa muni mork hagkveemastayngt rédurinn enn frekar hvad vardar jafn-
gjaldmidilssveedis liggja pvert i gegnum morgaegi opinberra fjairmala, en mikill halli a
naverandi pjodriki. rekstri hins opinbera er oft ein helsta asteeda

Kenningin um hagkveemasta gjaldmidilspess ad traust markadarins & verdgildi gjald-
svaedi hefur gengid sem raudur pradur i gegmidils brestur. Reynslan virdist syna aé mark-
um alla umraedu um kosti og galla EMU. Humadurinn hafi tilhneigingu, pegar traust & gjald-
er po ekki neinn stéridomur i peim efnummidli brestur, til pess ad magna sveiflur um-
beir, sem efast um ad paer meelistikur & haefrhm pad sem undirliggjandi efnahagspréun
lands til pess ad taka patt i myntbandalagi, segefur tilefni til. Neegir ad visa til reynslunnar i
kenningin felur i sér, gefi rétta mynd, bend&vropu & arunum 1992 og 1993 og i ymsum
t.d. a eftirfarand®s rikjum Rémonsku Ameriku (einkum Mexiko)

* Visbendingar, sem leida ma af kenningarid 1995. | badum tilfellum virdist gengi
unni, gefa misvisandi nidurstédur. Land, semjaldmidla, sem glétudu um tima trausti mark-
er vel til patttoku i myntbandalagi fallid midadadarins, hafa fallid mun meira en samraemdist
vid einn maelikvarda, getur verid illa til pessangtimajafnveegisgildi peirra. Med tilkomu
fallio samkveemt 68rum kvarda. sameiginlegs gjaldmidils verdur slikur fjar-

* Munur er & midlunarleidum peningastefnunagnsflotti og gjaldeyrisspdkaupmennska ur
fr4 einu landi til annars, en pad veldur pvi addgunni.
adgerdir i peningamélum hafa 6lik ahrif i ein- Pbau 16nd, sem skort hefur adhald i stjorn
stokum [6ndum. Pessi munur er ekki siduwpinberra fjarmala og peningaméla, munu
mikilveegur en ,raunskellir* sem reett hefuraugljéslega hagnast mest & traverdugleika
verio um hér ad framan. Pannig geeti vaxtgeningastefnunnar og peirri laekkun vaxta sem
haekkun ECB haft mjog olik ahrif, annaraf auknu trausti leidir. Oft er sagt ad med pvi
vegar i peim lI6ndum par sem skammtimafjagd afsala sér heimild til ad fella gengid geti
mdgnun er rddandi (t.d. i Bretlandi) og hinfadarlondin ,fengid traverdugleika ad lani" fra
vegar i [dndum par sem fjarmognun til langkjarnarikjunum. Slikar ,lantokur” geta hins
tima er algengari (t.d. i byskalandi og I6ndumegar verid kostnadarsamar ef ekki liggur fyrir
sem hafa buid vid langvarandi verdfestu).  pvi sem neest full vissa markadsadila fyrir pvi

* Ekki er ad sja ad &foll eda buhnykkir iad afsal gengisfellingarméguleikans sé endan-
utanrikisvioskiptum hafi haft veruleg ahrif degt. Stjérnvold sem hyggjast auka adhald og
atvinnuleysi, hvorki undir fastgengi né sveigjafla sér med peim heetti aukins trausts standa
anlegri gengistilhGgu. frammi fyrir peim vanda ad pad getur tekid

A moéti gl6tudu sjalfsteedi um moétun pendangan tima ad avinna sér traust markadarins
ingastefnu vegur pungt & metaskalum ad mgegar ekki er bodid upp a énnur ved en yfir-
margra talsmanna EMU sa aukni traverdudysta stadfestu stjérnvalda. Efnahags- og mynt-
leiki stefnunnar i peningamalum sem talid drandalagio styttir verulega pann tima sem pad
ao ymis riki muni 6dlast med myntsamrunartekur ad avinna sér traust markadarins (midad
um. Segja ma ad med peningalegum samruvid gengisfestu af 6traustara tagi) af tveimur
vid kjarnann* i ESB, asamt peirri stadreyndastaedum: i fyrsta lagi er mun erfidara ad lata
ad hlutverk ECB i hinu nyja myntbandalagi eandan prystingi um Urségn ur myntbandalagi
ad verulegu leyti snidid eftir fyrirmynd pyska(einkum ef pad felur i sér sameiginlegan gjald-
sedlabankans, fai ymis jadarlénd i Evropmidil, en ekki einungis sameiginlega peninga-
hlutdeild i pvi trausti sem peningamalastefnamalastefnu eins og i sumum eldri myntbanda-
.Kjarnarikja“ Evrépusambandsins hafa unnifigum) en ad hverfa fra gengisfestu sem jafn-
sér. Skortur a trausti getur ytt undir gjaldeyrisvel getur ordid 6hjakveemilegt pvert gegn vilja
flotta og spakaupmennsku og knuid I6nd ttjornvalda. Pegar gengisfellingarmdguleikinn
pess ad halda uppi haerri voxtum en aeskilegtar ir sdgunni faekkar pvi leidum stjérnvalda Ut
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ar 6gébngum oabyrgrar fjarmalastjornar seneika. Breytilegar veentingar markadsadila i
2etti ad pvinga pau til varanlegra adgerda frerhessum efnum virdast nu pegar vera farnar ad
ur en skyndilausna. | dru lagi mun stédudhafa ahrif, t.d. & gengi pyska marksins. Ef pad
leika- og hagvaxtarsattmalinn auka enn & p@y rddandi sjonarmid & gjaldeyrismérkuéum ad
itiskan kostnad 6hoéflegs hallareksturs hingtt EMU leidi til pess ad evran verdi veik mun
opinbera. Um leid og EMU styttir timann semmarkadurinn leita vars i gjaldmidlum sem telj-
pad tekur adildarriki ad avinna sér traust og past traustari, svo sem Bandarikjadal, svissn-
med njota avaxta aukinnar adhaldssemi settskum franka eda sterlingspundi.
pad ad verda hvati til slikrar hattsemi. Ekki er alltaf ljost pegar reett er um ,veik-
Miklu skiptir i hugum stjornvalda margraan“ eda ,sterkan® gjaldmidil hvort verid er ad
veentanlegra adildarrikja EMU ad i stad pesglla um styrkleika gjaldmidilsins til langs
ad gangast undir peningalega stjorn akveditisna eda skamms. Hugum ad langtimastyrk
rikis, i pessu tilviki Pyskalands, fa adildarrikirevrunnar fyrst. Rokin fyrir pvi ad evran muni
i gegnum EMU med beinum heetti adild aderda veikur gjaldmidill til langframa eru m.a.
akvorduninni. petta getur skipt nokkru malpessi:
pvi ad l6gformlega er t.d. pyski sedlabankinn Haetta er talin & ad einhverjum adildarrikj-
einungis skyldugur til pess ad taka mid adnna (og pa er italia oftast nefnd) muni mis-
peninga- og verdlagsproun i Pbyskalandiakast ad na tokum 4 rikisfjarmalum sinum og
ECB/ESCB mun hins vegar purfa ad taka tillibad muni knyja énnur riki ESB til hjalpar-
til verdlags- og peningaprounar & EMU-svee@dgerda og auka prysting & ECB til tilslokunar
inu 6llu. Pad ma pess vegna halda pvi fram &deningamalum. pad mundi aftur valda auk-
EMU feeri patttékupjédunum ad nokkru leytiinni verdbdlgu og veikja par med evruna gagn-
til baka pad akvordunarvald um peningamdlart 6drum gjaldmidlum. Rétt er pé ad minna &
sem peer afsala sér med adild ad ERM. ad ECB verdur 6heimilt ad lana beint til
Einhver mikilveegustu hagstjérnarrokinrikisstjérna, og pad takmarkar mjog verdlags-
fyrir myntbandalagi eru p6 ekki efnahagsle@hrif hugsanlegra bjorgunaradgerda. Erfitt
nema ad hluta til. Aukid frelsi og teeknifram-efnahagsastand i peim |6ndum sem eiga i basli
farir & svidi fjarmagnsvidskipta hefur hvortmed Maastricht-skilyrdin kann engu ad sidur
tveggja leitt til pess ad erfidara er en adur &® yta undir peningalega tilslokun ECB.
vidhalda stddugu gengi. Margir 6ttast ad mikl- Med hlidsjon af ofangreindum roksemdum
ar gengissveiflur, sem an aformanna um myrgr vitt EMU stundum lagt ad jofnu vid veika
bandalag geetu ordid mun meiri en nu er, getivru. betta gera einkum talsmenn pess ad
grafio undan hinum sameiginlega markadMU einskordist vid prongan hop rikja i
Evrépusambandsins. Sé pad rétt er miklupphafi. Gegn pessu ma hins vegar tefla peirri
meira i hufi en rada mé af einféldum samamotbéaru ad pad kynni einnig ad valda pryst-
burdi med tilliti til maelikvarda a hagkveemniingi & peningastefnu ECB ef 6flugt riki & bord
myntsvaedis eda Utreikningum & sparnadid italiu yrdi Gtilokad fra patttoku i upphafi.
s6kum laegri vaxta- og vidskiptakostnadar (sj§la i pvi sambandi minna a viokveemni Frakka
sidar). gagnvart ,samkeppnisgengisfellingum* itala.
Verdi italia utan EMU er ekki 6liklegt ad su
2.1.1.1.1 Evra - veikur eda sterkur gjaldstada geti komid upp ad Frakkar telji naudsyn-
midill? legt ad vaxtastefna ECB taki mid af pvi ad gera
Mikid hefur verid fjallad um pad & sidustuitaliu ekki of erfitt um vik ad vidhalda stédugu
misserum hvort evra muni verda sterkur gjaldyengi gagnvart evru, pannig ad ekki hallist um
midill eda veikur. Einkum virdast tilteknir ad-of & samkeppnisstédu fransks idnadar.
ilar, m.a i byskalandi, 6ttast ad evran muni Adrir hafa meiri &hyggjur af pvi ad styrkur
verda veikari gjaldmidill en pyska markid,evrunnar verdi of mikill. Sumir telja heettu & ad
sérstaklega ef vitt EMU (p.e.a.s. med patttokpeningamalastefna ECB verdi of adhaldssém.
italiu, Spanar og Porttgals) verdur ad veruwrannig hefur Goodhart (1996) fullyrt ad EMU
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muni i raun mynda hardari peningalega grunfeMU-sedlabanka, sékum pess ad notkun
festu en gullféturinn sem peningakerfi heimsannarra gjaldmidla hverfur ur vidskiptum og
ins grundvalladist & meira eda minna fram i lokyrri gjaldmidlar teljast ekki lengur til gjald-
sjdbunda é&ratugarind.Margt geeti studlad ad eyrisforda, geeti porf EMU-landa fyrir gjald-
sterkum gjaldmidli fremur en veikum. bar eeyrisforda minnkad um 60% ef 6l ESB-riki
ao nefna stbdugleikasattmalann, ef hann hefuerda péatttakendu.
pau ahrif sem til er aetlast, sjalfsteedi Sedla- Ad hluta til hafa vidskipti EMU-landa
banka Evrépu og loks pa stadreynd ad stabmbyrdis og vidskipti peirra vido dnnur
stjérnvalda i hverju adildarlandi gagnvarvidskiptalond farid fram i gjaldmidli pridja
bankanum verdur mun veikari en stada peirtands, einkum i Bandarikjaddlum. Reiknad er
gagnvart eigin sedlabanka. med ad hluti pessara vidskipta feerist i evrur.
Styrkleiki evrunnar til langframa mun iAf peim sékum hefur s& 6tti komid upp ad
senn birtast i og ad nokkru réddast af eftirspuofframbod verdi & dolum eftir stofnun EMU.
eftir henni sem forda- og vidskiptagjaldmidlifad geeti valdid leekkun Bandarikjadals og
og telja sumir ad evran muni verda eftirsotukio styrk evrunnar. Adrir telja po slikar
sem slik. bessi eftirspurn reedst af ymsu, téhyggjur asteedulausar, enda syni sagan ad
steerd myntsveaedisins, umfangi vidskipta pesgdlabankar fari sér yfirleitt haegt i ad breyta
vid 16nd utan myntsveedisins og sidast en ekkamsetningu gjaldeyrisforda sins, auk pess
sist pvi trausti sem stjornvéldum tekst ad vekgem ekki er liklegt ad breytingar a spurn eftir
a peningastefnu ECB. Ef gert er rdd fyrir addlum sem fordagjaldmidli verdi miklar i
EMU muni i framtidinni na til allra Evropu- samanburdi vid alpjodlegar eignir og skuldir
sambandslandanna (og sidar einnig til flestBandarikjannas?
A-Evropurikja) er ljost ad evran mun fljétlega  Styrkleiki eda stédugleiki evrunnar til
skéka Bandarikjadal ad pvi er vardar steeskamms tima er e.t.v. enn meiri rAdgata en hitt,
hagkerfis og umfang utanrikisvidskipta. Efivort evran muni halda styrk sinum til lengdar,
veentingar markadarins eru i samraemi vid [s@kum pess hve skammtimaproun & gengi
skodun ad evran muni verda sterkur gjaldmidyaldmidla er bundin veentingum markadsadila
ill, sbkum pess hvernig EMU er uppbyggt, eum langtima jafnveegi og pess hve orsakasam-
ekki oliklegt ad I16nd sem eiga mikil vidskiptihengi til skamms tima er had mikilli fraedilegri
vid EMU-riki muni auka evruforda sinn um-évissu. Slik dvissa verdur sérstaklega mikil a
fram samanlagda fjarheed gjaldeyrisforofyrstu arum evrunnar medan veentingar mark-
EMU-landa fyrir EMU, og pa sennilega &adarins um langtima- jafnt sem skammtima-
kostnad Bandarikjadals. A hinn boginn gaesityrk hennar eru i métun. Pad kann einnig ad
vitt EMU studlad ad veikari evru ad pvi leytistudla ad auknum déstédugleika evrunnar,
sem truverdugleiki peningastjornar veltur &ugsanlega til frambudar, ad gengi hins sam-
traustum fjarhag hins opinbera ekki sidur eeiginlega gjaldmidils gagnvart 6érum gjald-
sjélfsteedi ECB. midlum verdur léttveegara efnhagslega séd
I fyrstu munu ymsir gagnstaedir kraftafyrir adildarrikin i heild en gengi niverandi
eftirspurnar liklega togast & um evruna. pPddjaldmidils nokkurs veentanlegs adildarlands
landa innan EMU, en einnig utan, fyrir gjald-er fyrir pad land, einkum ef patttaka i EMU
eyrisforda mun minnka midad vid samanlagdrerdur vidteek. Eftir ad EMU verdur ad
an forda i gjaldmiolum pessara rikja 0. veruleika mun athygli ECB liklega mun frem-
Bankar og adrir vidskiptaadilar innan EMUur beinast ad verdlagspréun og préun peninga-
sem geyma nu hluta af gjaldeyrisforda sinunmiagns innan EMU en gengi evrunnar gagnvart
gjaldmidlum annarra veentanlegra EMU-landédrum gjaldmidlum. pad er pvi liklegt ad
til pess ad audvelda vidskipti og draga Wyfirvdld peningaméla innan EMU verdi af-
aheettu i peim, munu ekki hafa porf fyrir evruskiptalausari um gengi evrunnar likt og stjorn-
i peim tilgangi vold i Bandarikjunum hafa pott afskiptalaus
bPegar dregur ar porf fyrir gjaldeyrisfordaum gengi dalsing Gengi evrunnar kann af
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peim s6kum ad sveiflast meira gagnvatiess ad na til mikils hluta hagkerfisins. i EMU
6tengdum gjaldmidlum utan Myntbandalagsmun Sedlabanki Evropu rdda yfir hinum
ins 3 Fyrir pau EMU-16nd, sem fyrst og fremstsameiginlega verdbolguskatti myntsvaedisins.
eiga vidskipti sin & milli, kann slikur 6st6dugd 32. gr. samningsins um l6g Sambands evr-
leiki ad vera litilsverdur, en pad geeti valdidpskra sedlabanka er kvedid & um reikniadferd
nokkurri spennu innan vios EMU sem needi ttil pess ad akvarda hlut hvers rikis i sameigin-
jadarlanda med umtalsverd vidskipti utategum myntslattuhagnadi, en par segir ad hann
EMU. Einnig myndu miklar sveiflur evrunnarmidist til helminga vid landsframleidslu og
gagnvart Bandarikjadal og jeni gera peimannfjolda¥
[6ndum, sem tengdu gjaldmidla sina vid evru Tilfeersla & peningalegu akvordunarvaldi til
einhlida eda vegna adildar ad ERMII, erfidar&CB/ESCB hefur pad i for med sér ad pungi
um vik, einkum I6ndum sem eru i peirri stédmmotveegisadgerda beinist i auknum meeli ad
ad eiga vidskipti vio Evropu og Nordur-rikisfiarmalum adildarrikjanna. Pad gerir pa
Ameriku i nokkud joéfnum hlutféllum. Reetistkréfu til stjiornvalda ad rekstri hins opinbera sé
spadémar um auknar sveiflur & milli helst@lmennt svo hattad ad hagvaxtarskeid séu
gjaldmidilssveeda mun pad eflaust hafa langiotud til pess ad leekka opinberar skuldir og
timaéhrif & pad hvernig utanrikisvidskiptipannig buid i haginn fyrir 6rvandi adgerdir a
jadarlanda proéast, einkum landa sem liggjasamdrattartimum. Stédugleika- og hagvaxtar-
morkum steerstu gjaldmidilssveedanna. Hugbandalaginu, sem fjallad var um hér ad framan,
anlegt er ad pau muni i auknum maeli halla sér aetlad ad tryggja ad stada opinberra fjarmala
ad annarri hvorri gjaldmidilsblokkinni, en umsé naegilega traust i pessum skilningi, en felur
leid hneigjast til ad dreifa vidskiptum utanum leid i sér ad stjorn opinberra fijarméala muni
adalvidskiptasveedisins. seeta auknum sampjodlegum afskiptum. pad
dregur Ur svigrami stjérnvalda til ad fjarmagna
2.1.1.1.2 Myntbandalagid, verdbodlguskattuhallarekstur hins opinbera. Sjalfsteedi ECB
0g stjorn opinberra fjarmala mun einnig koma i veg fyrir ad verdbdlgu-
Med tilkomu EMU skerdast moguleikarskattur verdi notadur til ad fjarmagna halla-
hins opinbera til pess ad fjarmagna hallareksiekstur hins opinbera. Nokkurt svigram verdur
ur med verdbdlguskatti (e. seignioragefo &fram til métveegisadgerda.
Mdoguleikar adildarrikjanna til pessa hafa EKkki eru allir & einu méli um ad stréng skil-
reyndar verid prengdir verulega a lidnunyrdi af pvi tagi, sem beitt verdur i stédugleika-
arum, t.d. med pvi ad banna rikisstjornum a@gandalaginu, séu af hinu géda. Adur hefur
taka bein lan i eigin sedlabanka. Vandi veenterid minnst & ad mjog strong og osveigjanleg
anlegra adildarrikja vegna lsegri verdbolguskilyrdi geetu haft afar deeskileg ahrif & for-
skatts er pvi mun minni nu en pegar aformigangsrodun verkefna & vegum hins opinbera.
um EMU komu fyrst upp. NU er talid algengEinnig er ljést ad sektir, sem leggjast a pau
ad pessi verdbdlguskattur nemi um eda innadildarriki sem fara fram ar viomidunar-
vid 1% af landsframleidsha. Fair harma hve mérkum, geta enn torveldad peim ad koma a
moguleikar rikisvaldsins hafa prengst & pesgafnveegi i opinberum fjarmalum. Hugsanlegt
svidi, enda virdist vera um pad nokkud vidteegr ad stédugleikabandalagid hafi a.m.k. fyrst i
samstada ad skadi af slikri fjarmdgnun, p.e.astad pau ahrif ad haekka skatta og draga ur fjar-
brenglun af véldum verdbdlgu, vegi pyngra efestingu hins opinbera. Pad verdur ekki talid
hugsanlegt hagreedi af henni. Takmorkun Rorfa i rétta att, sist i l6ndum par sem pjoo-
getu adildarrikja til pess ad leggja & verdbolgiragslegur sparnadur er minni en skyldi. Miklu
skatt getur p6 hugsanlega leitt til aukingardar pvi ad rikisfjarmal adildarrikjanna séu i
aheettualags & vexti sem skuldug adildarrikivi horfi ad vidmidunarmork stédugleikasétt-
greida. Einnig hefur verid & pad bent ad i l6nanalans verdi ekki bindandi og horft sé til
um par sem nedanjardarhagkerfi er umfangengri tima vid gerd fiarlag&.Azetlanir & svidi
mikid sé verdbolguskattur oft eina leidin tilopinberra fjarmala munu purfa ad taka mio af
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umtalsverdri 6vissu sem avallt er vid fjarlagaadildarrikjanna og vardar gerd skattakerfisins
gerd. Oft er lidid langt & fjarlagaar pegar ljoghvi ad med tilkomu sameiginlegs gjaldmidils
verdur hvort settu marki er ndd, og er i pwierdur munur & skattamalum adildarrikja
sambandi skemmst ad minnast vanmats pyskgagnsaerri en adur.

stjornvalda & halla hins opinbera ario 1996. Auk pess ad vekja porf fyrir aukin umsvif
Hann vard ekki stjornvoldum ljos fyrr en unditbandalagsins mun sameiginlegur gjaldmidill
lok arsins. audvelda sameiginlega stefnumoétun og efna-

Leekkun vaxta mun veentanlega audveldaagsadgerdir. Sem daemi ma nefna ad hin
[6ndum & jadri ESB ad na tékum & fjarmalursameiginlega landbinadarstefna ESB (CAP)
hins opinbera og snua vid opinberri skuldahefur oft reynst erfid i framkvaeemd sdkum
sofnun sidustu aratuga. Ad pvi leyti mun svidareytinga & innbyrdis gengi gjaldmidla ESB-
rim peirra & svidi opinberra fijarmala til lengrianda. Framkveemd hennar verdur audveldari
tima fremur vaxa en minnka pvi ad ljost er aéftir myndun EMU, sérstaklega ef péatttaka naer
pessi riki pyrftu ad taka & peim vanda, sem vid fyrir hinn pronga kjarna ESB.
blasir i opinberum fjarmalum, hvad sem lidur
adild ad EMU. bau I6nd, sem nG baa vid miki2.1.1.2 Ahrif Myntbandalagsins & hagkvaemni,
ar opinberar skuldir og hda vexti, munu tvihagvoxt og sveedisbundna efnahagspréun
meelalaust hagnast mest 4 adild ad Myntbanda- Efnahagslegur &vinningur EMU getur
laginu. italia er par e.t.v. skyrasta deemid. bratbmid fram med ymsum heetti pott deila megi
fyrir umtalsverdan halla a rekstri hins opinberam hve mikill hann verdi og hve pungt sa
i heild er afgangur & rekstrinum meiri en i fles@vinningur vegur & méti peirri ahaettu sem
um 6drum ESB-I6ndum ef vaxtagreidslum etekin er og vardar sérstok aféll sem efnahagur
sleppt. Gerist italia adili ad EMU mun skjoteinstakra landa kann ad verda fyrir. Sameigin-
lega draga Ur vaxtagjoldum hins opinbera &gur gjaldmidill mun draga Ur vidskiptakostn-
tveimur asteedum; sokum minnkandi skuldadi. Med tilkomu EMU verdur gengisaheetta ur
stofns og leegri vaxta. Benda ma & reynslu isdgunni i vidskiptum innan Myntbandalagsins,
undanfarinn aratug sem deemi pess hverném hun felur i sér umtalsverdan vidskipta-
land i erfidri skuldastddu getur snuid vidkostnad. Pétt kaupa megi tryggingu gegn slikri
bladinu eftir langvarandi adhaldsleysi & svidhhaettu, pa er hin dyr rétt eins og tryggingar
opinberra fjarméla. gegn aheettu af 6dru tagi.

Ef Myntbandalagid verdur til pess ad efla [ jadarrikjum mun brotthvarf gengisaheettu
enn frekar vidskipti & milli adildarrikjanna,an efa leida til téluverdrar leekkunar vaxta,
eins og vonir standa til, mun skilvirkni moét-einkum i rikjum sem &dur hafa buid vid veikan
veegisadgerda einstakra pjodrikja 6hjakveergjaldmidil. Vextir munu ad likindum einnig
lega minnka pvi ad mikill hluti eftirspurnar-leekka eitthvad, ekki sist i smeerri adildar-
ahrifa slikra adgerda hverfur ar hagkerfi hlutrikjum EMU, sékum pess ad med sameigin-
adeigandi rikis (ef heegt verdur ad tala udhegum gjaldmidli munu fjarmalamarkadir
efnahag einstakra rikja sem hagkerfi). padypka. Einnig er liklegt ad sameiginlegur
sjonarmid ad auka purfi hlutverk sambandsingaldmidill studli ad aukinni samkeppni og
midad vid hlutverk hins opinbera i einstokunihagreedingu innan fjarmélageirans og ad aukin
rikjum mun pvi eflaust f& aukinn hljdmgrunnhagkveemni muni leida til minni vaxtamunar i
Ad langmestu leyti verdur pad pé afram §armalakerfi Evrépu. Einnig mun aukio ad-
verksvidi stjérnvalda einstakra rikja ad deil&ald i opinberum fjarmélum, sem stédugleika-
atgjoldum hins opinbera & (tgjaldalidi ogsattmalinn gerir kréfu um, ad 6dru Gbreyttu
adkveda med hvada heetti tekna er aflad. A.mleida til leegri vaxta? pad er pvi margt sem
er teepast ad veenta neinna skjétra breytingd@ndir til pess ad vextir i Evropu, einkum
pvi svidi. Hins vegar ma gera rad fyrir agadarrikjunum, muni laekka, og reyndar hefur
smam saman muni Myntbandalagid yta undigekkun vaxta na pegar komid fram ad nokkru
ad dregid verdi ur peim mun sem er & millieyti. Erfitt er ad meta til fullnustu pann sparn-
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ad i formi vaxta sem falla mun einstokum * A hlutabréfamarkadi mun athygli fjarfesta
adildarrikjum i skaut, m.a. sékum pess ad ovistauknum meeli beinast ad skiptingu eftir
er ad hve miklu leyti veentingar um myntgeirum fremur en 16ndum. Hlutabréfautbod
bandalag hafa pegar haft &hrif & vaxtamyndwmarra og medalstérra fyrirtaeekja vaxa og
og ad hve miklu leyti um er ad reeda vaxtéhlutabréfamarkadur steekkar, medal annars
leekkun sem stafar af auknu adhaldi i opirsbkum pess aukna prystings sem EMU setur a
berum fjarmalum og ordid hefdi hvort sem erinkavaedingu i adildarldndunum.
Samkveemt utreikningum Gros (1996) geeti * Vidskipti med afleidur verda i feerri kaup-
vaxtasparnadur hins opinbera & italiu, midadllum, i Bretlandi, Pyskalandi og Frakklandi,
vid gbgn fra arinu 1994, numid 4-7% af landsag porfin & framvirkum vaxtasamningum mun
framleidslu og i Grikklandi enn meiraSparn- minnka.
adur annarra rikja yrdi mun minni. Reikna ma Myntbandalagid kann einnig ad leida til
med ad hluti pessa sparnadar hafi ni pegefinahagslegs avinnings, jafnvel aukins hag-
komid fram. po6tt vaxtamunur & milli landavaxtar, eftir 6drum og langvinnari leidum.
innan EMU muni minnka er ekki par med sagbkipting markadar i moérg gjaldmidilssvaedi
ad hann hverfi med 6llu. Pétt gjaldmidladheettielur i sér tiltekna vidskiptahindrun. Likt og
verdi ur ségunni hverfur ekki sa vaxtamunuadrar vidskiptahindranir eykur tilvist margra
sem stafar af pvi ad 16nd eru metin sem migjaldmidla vidskiptakostnad og hefur med
jafnlega traustir skuldarar. Jafnvel geeti faripeim heetti ahrif & hattsemi fyrirteekja, m.a.
svo i einstokum I6ndum ad pessi pattur vaxt§arfestingu peirra. Gengisaheetta kann ad rdda
munarins ykist sokum pess ad moguleikarokkru um pad hvar atvinnufyrirteeki setja
stjérnvalda til pess ad standa undir skuldbinahdur starfsemi sina. Fyrirteeki sem markads-
ingum med aukinni peningautgéafu skerdist ersetja voru eda pjonustu & hinum innri markadi
frekar en ordid er. Einkum er heett vio a&SB taka nokkra ahaettu um gengisproéun pegar
markadurinn liti til pessarar skerdingar a svigpau velja fjarfestingum stad i einhverju adild-
rami stjérnvalda i peim adildarrikjum sem buarlandanna. Til pess ad draga Ur ahaettu kunna
vid mestar skuldir hins opinbera. Skuldudyrirteekin ad dreifa starfsemi sinni meira en ad
adildarlond munu pvi ad likindum purfa a®dru leyti er hagkveemt eda kjésa ad koma
greida nokkurt aheettuélay. framleidslu fyrir & fremur stéru gjaldmidils-
Ef stofnun EMU felur yfirleitt i sér hag- sveedi, pétt 6nnur stadsetning sé ad gengis-
kveemari fjarmélamarkad og leekkun vaxta etheettu slepptri hagkveematiRétt eins og
hugsanlegt ad Myntbandalagid geti 6rvad fjamfnam vidskiptahindrana a bord vid tolla og
festingu og par med hagvoxt. Hagvaxtaraukmvéta leidir til hagkveemari alpjédlegrar verka-
ing, sem virdist litil i brad, getur haft umtalsskiptingar, eetti aukin hagkveemni i stadarvali
verd ahrif & lifskjor til langframa. fyrir atvinnustarfsemi ad hafa avinning i for
Liklega munu umskiptin verda hvad mesmed sér til lengri tima.
og skjotust & fjarmalamorkudum Evrépu. | Auk pess ad draga Ur gengisahzettu og
skyrslu Bayerishe Vereinsbank (BV) er l6gd&ostnadi vid ad verjast henni mun sameigin-
ahersla & ad med pvi ad EMU dragi Ur skiptegur gjaldmidill draga Ur beinum kostnadi vid
ingu markadarins muni &herslur feerast fré hirad skipta ur einum gjaldmidli i annan. Lond
opinbera til einkaadila og sma& og medalst@&em eiga |6ng landamaeri & péttbylum svaedum,
fyrirteeki eiga audveldara uppdrattatlelstu par sem vidskipti og hreyfanleiki ibda yfir
breytingar sem BV sér fyrir eru: landameeri er mikill, munu hagnast mest a
* Skuldabréfamarkadur mun baedi dypka ogekkun pessarar tegundar vidskiptakostnadar.
vikka med auknu vali hvad vardar lengd opetta er einn af faum pattum sem audvelt er ad
tegund bréfa. Skuldabréf fyrirteekja verdaneta télulega. Evrépurddid mat kostnad
fyrirferdarmeiri a markadinum. VerdbréfasofrEvropubandalagsrikjanna af peirri starfsemi
fjarfesta verda i auknum meeli evropsk fremwem 0,4% af landsframleidslu. Fyrir smaerri
en bundin einstokum I6ndum. Evropuriki er kostnadurinn meiri eda um 0,9%

37



af landsframleidslu peirra 12 adildarrikja ad gerdar verdi somu formlegar krofur til peirra
steerstu rikjunum fratéldum sem adild attESB-landa sem af eigin hvétum munu standa
pegar kdnnunin var gerdbad mat tekur pé utan EMU, timabundid eda til frambudar, og
adeins til beins abata af feerslu framleidsllEMU-landanna verda pau ekki beitt vidurlog-
patta fra fjarméalageiranum til annarra geiraim & sama héatt og EMU-l6ndihStrangt til
Ymiss konar hagraedi af auknum vidskipturtekid eru pad einungis Bretland og Danmork
yfir landameeri og 6nnur ébein &hrif eru 6tafin. sem eiga pess kost ad standa utan EMU til
Sameiginlegur gjaldmidill mun einnigframbudar, pott i Svipjod virdist su skodun
audvelda alpjédlegan verdsamanburd og aukbreidd ad landid geti stadio utan ESB & sama
pannig samkeppni og hagkveemni. Pad ma [vatt, en par eru uppi miklar efasemdir um
med nokkrum rétti halda pvi fram ad Myntdgaeti EMU Vist m4 telja ad stjorn efna-
bandalagid feli i sér fullkomnun hins samhagsméla i Danmorku taki sterklega mio af
eiginlega markadar. reglum sem gilda innan EMU, jafnvel pott
Lond sem eiga mikil utanrikisvidskiptilandid kunni ad standa utan Myntbandalagsins
komast ekki hja pvi ad geyma allmikinnum langa framtid. Baedi l6ndum, sem standa
gjaldeyrisforda i gjaldmidlum hvers annars iitan EMU ad eigin frumkvaedi, og hinum, sem
greidsluheefu formi¢ Mikill gjaldeyrisfordi gera pad sékum 6fullnaegjandi arangurs a svidi
felur éhjdkveemilega i sér nokkurn férnarefnahagsmala, gefst kostur & ad taka pétt i hinu
kostnad par sem avoxtun breytist ad jafnadiniyja gengissamstarfi, ERM Il sem &dur hefur
ofugu hlutfalli vid greidsluheefi. Med tilkomu verid fjallad um, en ekki er pad skylda. ERM I
sameiginlegs gjaldmidils minnkar porf fyrirverdur verulega frabrugdid forvera sinum, ekki
gjaldeyrisforda af tveimur asteedum. | fyrstadeins ad formi, heldur einnig ad inntaki.
lagi verdur ekki lengur porf & ad eiga greidsluNUverandi ERM ma segja ad sé samhverft ad
haefan gjaldeyrisforda til pess ad tryggjavi leyti ad skylda til inngripa hvilir j6fnum
hndkralaus vidskipti vid I6nd innan Mynt-héndum a veikasta og sterkasta gjaldmidli i
bandalagsins eins og adur hefur komid framsamflotinu. Innan ERM Il munu I6ndin utan
00ru lagi kann hinn sameiginlegi gjaldmidillEMU hins vegar fyrst og fremst purfa ad laga
ao verda notadur sem reiknings- og uppgjorsig ad lI6ndum Myntbandalagsins. bPad er ljost
eining vidskiptasamninga i meiri meeli en fyrrad stada peirra ESB-rikja, sem likleg eru til ad
gjaldmidlar allir sem einn. Samningar sem ngtanda utan EMU, er nokkud 6lik og ekki sidur
eru skradir og gerdir upp i Bandarikjadolunpad gengisfyrirkomulag sem peim hentar.
munu ad likindum verda i auknum meeli skradsrikkland virdist nt eina Evropusambands-
ir og gerdir upp i evrum. Takist ad gera evru d&ndid sem & i verulegum erfidleikum med ad
alpj6dlegum fordagjaldmioli & bord viduppfylla krofur Maastricht-sattmélans um
Bandarikjadal mun aukinn myntslattuhagnverdstddugleika. Par kynni ad verda erfitt ad
adur falla EMU-rikjunum i skaut. vidhalda fostu gengi. Bretland og Svipj6d hafa
til pessa verid andsnuin fastgengisstefnu eftir
2.1.2 Anrif & 16nd utan Myntbandalagsins  sleema utreid peirra arid 1992. Ef mikil patt-
Adildarlond EMU munu audvitad verdataka verdur i EMU fra upphafi er pvi ekki vist
fyrir mestum umskiptum & svidi hagstjornar o@d morg 16nd muni falla undir hid endurreista
hinna almennu efnahagslegu forsendna efrniaRM.
hagslifsins, en 16nd utan EMU munu einnig i Um 16nd utan ESB gildir ad verulegu leyti
auknum meeli purfa ad taka mid af nyjum forhid sama og ESB-l6nd sem standa utan EMU
sendum hagstjornar. Einkum & petta vid util lengri tima. Hver &hrif EMU & pessi 16nd
peer pjodir sem hyggjast taka patt i EMU viderda reedst m.a. af pvi hversu opid hagkerfi
fyrsta teekifeeri. Til peirra verda gerdar sémpeirra er, p.e.a.s. hve hatt hlutfall utanrikis-
krofur og landa innan EMU, ad sumu leytiverslunar og erlendrar fjarfestingar af lands-
e.t.v. meiri, p6tt pau hafi litid um métun stefnframleidslu er, hlutdeild EMU-landa i utanrik-
unnar a sviodi peningaméla ad set§j@ott isvioskiptum peirra og erlendri fjarfestingu,
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samsetningu utanrikisvidskipta (t.d. hvort ursem uppfyllt hafa hin efnahagslegu skilyrdi
er ad reeda hraefnavidskipti sem eru skrad &viU-adildar og stefna ad henni i nainni fram-
gerd upp i Bandarikjad6lum), hvort EMULIQ, virdist fatt meela med frestun.
verdur vitt eda prongt og stddugleika og styrk Pott 16nd utan EMU, sem ekki stefna ad
evrunnar. Loks mun audvitad skipta maladild i nainni framtid, muni ekki saeta jafn-
hvada akvardanir adrar pjodir taka i gengisniklum formlegum prystingi og EMU-l6nd i
malum med tilliti til evru, t.d. hvort mérg 16nd formi vidurlaga s6kum &hoflegs opinbers
kjbsa ad gera evruna ad grunnfestu gengisallareksturs og skuldaséfnunar munu pau
stefnunnar. Liklegt er ad 16nd, sem adur haferda fyrir beinum prystingi fjarmalamark-
tengt gjaldmidil sinn vid gjaldmidil einhversadarins, en hann kann ad lita & Maastricht-
EMU-rikjanna, taki upp tengingu vid evrufta. skilyrdin sem nokkurs konar meelikvarda &
Erfitt er ad sja fyrir &hrif EMU a efna- styrkleika gjaldmidils. Viomidanir stédug-
hagslif annarra landa fyrstu misserin eftir al@ikabandalagsins kunna pvi ad hafa obein
tilkynnt verdur um adildarriki Myntbandalags-ahrif & moguleika annarra pj6éda til opinbers
ins i upphafi pridja &fanga, enda getur préunimallareksturs. Frelsi til pess ad reka hid opin-
oltio mjog & politiskum vidbrégdum einstakrebera med meiri halla og skuldaséfnun en
rikja i addraganda akvordunarinnar. Ljost er ddaastricht-skilyrdin segja til um kann pvi ad
itdlsk stjornvold hafa teflt af dirfsku med einvera minna virdi i raun en getla meetti. Afram-
dreginni kréfu um ad italia verdi i hopi fyrstunaldandi og jafnvel aukin gengisahaetta, sem
EMU-landa. Afstada italskra stjérnvalda odeidir til haerri vaxta, geeti gert erfidara um vik
adgerdir & svidi opinberra fjarmala, sem valdad na jafnvaegi i rikisfjarmalum. Oll vandamal
bvi ad adild italiu virdist ekki lengur eins fjar-vardandi motun sameiginlegrar efnahagstefnu
steed og adur, hefur vakid veentingar & fjaA(CAP og fleira) verda enn til stadar gagnvart
maéalamodrkudum sem gaeti leitt til mikils 6st6dpessum rikjum.
ugleika ef grundvelli peirra yréi kippt i burtu. Utan EMU verdur augljéslega meiri
Hofnun adildarrikis, sem adur hefur verid talidengisédheetta en innan pess, og vextir munu
eiga mdguleika & adild, geeti hugsanlega valdivi liklega verda heerri en innan bandalagsins.
gjaldeyriskreppu, a.m.k. ef adild landsins er p&innig telja sumir ad gjaldmidlar pessara landa
ekki fyrirsjaanleg innan skamms tima. verdi 6stodugri sokum aukinnar spakaup-
mennsku eftir stofnun EMU. Um petta geta
2.1.2.1 Ahrif & hagstjérn i rikjum utanskodanir pé verid skiptar: Samkveemt einu
Myntbandalagsins sjonarmidi munu verda fleiri traustir fjarfest-
Riki sem standa timabundid utan EMU ingarkostir innan EMU sem kynni ad gera adra
byrjun halda formlega forraedi & svidigjaldmidla midur eftirsoknarverda. A hinn
peningamala enn um hrid. Sjalfsteeddginn ma einnig hugsa sér ad fjarfestar vilji
peningastefnunnar yrdi pé i raun litio ef rikidhvalda akvednu hlutfalli bréfa i verdbréfakorf-
stefnir hvort sem er ad adild i fyrirsjaanlegrum sinum i gjaldmidlum sem sameina goda
framtid. Utan EMU-riki, sem stefna ad adildavixtun og nokkud mikla dhaettu. Med tilkomu
innan skamms tima, yréu i raun ekki sioUEMU faekkar slikum kostum. Fjarfestar munu
bundin af akvérdunum ECB en EMU-rikin ogovi e.t.v. saekjast eftir ad kaupa verdbréf i
geetu hugsanlega purft ad fylgja enn adhaldgjaldmidlum utan-EMU-rikja, sem bera haa
samari stefnu en EMU-riki til pess ad vidhaldgaexti, med pad i huga ad geta selt pau adur en
traverdugleika a bidtimanum. A hinn béginrbrestir koma i gengisfestu peirra. begar for-
glata pessi [6nd moguleikanum til pess ad has&ndur gengisfestu breytast yrdi hugsanlega
ahrif & peningastefnu ECB & mikilveegu métmeiri haetta 4 fjadrmagnsflotta og spakaup-
unarskeidi hennar. Lond innan ESB, en utamennsku gegn gjaldmidlinum sem fjarfestar
EMU, munu p6 hafa nokkru meira samrad vialda i verdbréfaséfnum sinum til pess njéta
ESCB/ECB en onnur utan EMU-riki, en ekkharrar dvoxtunar um skeid fremur en i vid-
taka patt i endanlegum akvordunum. Fyrir rikleitni til ad draga ar ahaettu almennt.
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2.1.2.2 Ahrif & hagkveemni i léndum utanerdur fjallad nanar i kaflanum um ahrif EMU
Myntbandalagsins a islensk efnahagsmal.

ESB-riki, sem standa utan EMU, og 6énnur L6nd utan EMU munu einnig nj6ta peirrar
I6nd, sem hafa vidskiptasambond vid EMUdypkunar fjarmagnsmarkadar sem sameigin-
svaedid, munu ad nokkru leyti, en ekki dllulegur gjaldmidill hefur i for med sér, ad svo
njota peirrar auknu hagkveemni sem aetla nmdiklu leyti sem pau kjésa fjarmégnun med
ao leidi af EMU. Fyrir 16nd, sem hafa mikil Gtgafu evrubréfa. Kostnadur vegna gjaldeyris-
utanrikisvidskipti vid EMU-svaedid, mun skip-skipta mun einnig minnka pott ekki sé hér um
ta verulegu mali hvernig til tekst um Efnahagsstorfelldar fjarhaedir ad reeda og i minni maeli
og myntbandalagid. Mikill hluti (50-70%) afsé en i EMU-rikjum. Verdsamanburdur kann
Gtflutningi rikja i Mid- og Austur-Evropu fer einnig ad verda audveldari pegar verdskyn
t.d. til yfirlystra EMU-landa. i fyrsta lagi munu markadsadila styrkist gagnvart einum sam-
pessi 16nd verda fyrir talsverdum &hrifuneiginlegum gjaldmidli. EMU mun audvelda
vegna spurnar eftir Gtflutningsafurdum peirrdjolpjodlega markadssetningu. Fyrir fiarfesta
Alls er ovist hve mikil ahrif Myntbandalagidfra I6ndum utan EMU sem fjarfesta i adildar-
og reglur pess muni hafa & hagvoxt til lengténdunum i pvi skyni ad framleida fyrir hinn
tima, en mikid veltur & pvi hvort tekst ad glaedanri markad ESB mun Myntbandalagid draga
traust fjarfesta og neytenda a sveedinu. Tilr gjaldeyrisdhaettu sem fylgir fjarfestingu i
skamms tima geetir e.t.v. einkum neikvaedténdum innan pess. Hugsanlega munu fjarfest-
ahrifa vegna naudsynlegra adhaldsadgerdaari i auknum meeli fordast fjarfestingar i lond-
00ru lagi mun EMU hafa gagnger ahrif &im utan EMU ef peim bjodast ad 6dru leyti
umhverfi fjarmalamarkadarins. alika akjosanleg skilyrdi i EMU-I6ndum. Ma

Gengisaheetta landa utan EMU mun einniginna & nylegar yfirlysingar forraédamanna
minnka pott ekki verdi pad til jafns vio EMU-Toyota i pvi sambandi.
rikin. Greina m& a milli almennrar gjaldmidils-
aheettu, sem stafar af heettu & ryrnun medal-
gengis viokomandi gjaldmidils gagnvart korfu
gjaldmidla helstu vidskiptalanda, og sérstakrar 1. Sja t.d. Goodhart (1996).
gjaldmidilsahaettu gagnvart einstokum gjald- 2 Petia er afstada Mélitz (1996). Hann gerir skyran

einarmun a jéfnun (stabilization) og adlégun (adjust-

. P . r
midlum. Draga mun ur ahzettu sem bundin é{ent). Hann segir (bls. 37): ,If labor market adjustment is

tiiteknum gjaldmidlum sem hverfa munu afery siow in Europe and might be faster with greater geo-
sjonarsvidinu, einnig hja ldndum utan EMUgraphical labor mobility, how can Europeans alleviate the
b6 svo hin almenna gengisahaetta verdi enn Ripblem through monetary policy? All that independent
stadar. Gengisahaettualag & vexti i Iondum ut netary policy can do about labor adjustment is to stabi-
. . ize aggregate demand in general and thereby help to keep
EMU m}Jn halda.St ad ?VO mlkllj' Ieyt' sem efn heople employed where they are; but this also lengthens
hagspréun stefnir ekki med traverdugum haettie adjustment process, which is already very long.*
ad pvi marki sem i raun myndi samraemast 3. Kenningin getur hvort heldur att vid fastgengis-
EMU-adild. Litil lond eda I6nd med 6fullburdastefnu eda sameiginlegan gjaldmidil.
fiarmagnsmarkadi munu avallt eiga undir hbgg 4. Hugtakid ,hagkveemasta gjaldmidilssvaedi* var

. . haflega skilgreint af Mundell (1961) og McKinnon
ao S%kja begar kemur ad aheettu sem e 63). Nyleg yfirlit um rannséknir & pessu svidi eru i

tengist einungis préun a verdi gjaldmidlatayias (1992) og Bayoumi og Eichengreen (1994). Ekki
heldur greidsluhaefi verdbréfa & morkudurhafa allir hagfreedingar verid & einu mali um pa stadheef-
peirra. Eftir stofnun EMU, pegar gera ma rafou ad 16ndum farnist pvi betur innan sameiginlegs
fyrir ad nokkrir haavoxtunar- og éhaettugjammyntsvaeéis sem hagkerfi peirra eru opnari. Kennan

midlar muni hverf f sibnarsvidinu. vers l§1969) taldi stér 16nd med fjdlbreytt atvinnulif vera best
a u erta at sjonars u, verou allin til pess ad vera innan sameiginlegs myntsveedis.

vaxtamunur enn meira aberandi en fyrr ef gefndinn vis pa kenningu er hins vegar sa ad ef filbreytni

er rdo fyrir ad vextir allra EMU-rikja leiti atvinnulifsins eykst eftir pvi sem Iénd eru steerri hlytur

fli6tlega ad pyskum voxtum. Um afleidingarheimshagkerfid ad endingu ad vera hagkveemast gjald-
ess fyrir styrk og stédugleika jadargjaldmis|gdilssvedi.

b fy y 9 9 J 9 5. Gros (1996 a) kemst ad peirri nidurstodu ad afoll eda
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buhnykkir i utanrikisvidskiptum hafi aldrei haft umtals-peirra samreemist pvi ad sterk tengsl séu a milli aukinna
verd ahrif & atvinnuleysi innan Evropusambandsinsnillirikjavidskipta og fylgni tekna.
hvorki vid skilyrdi fljétandi gengis né fasts. 20. bad er reyndar ekki sjalfgefid ad aukin millirikja-
6. Sja t.d. OECD (1989), Bruno & Sachs (1985)vidskipti leidi til meiri fylgni i hagsveiflu landa. P6tt meiri
Sveigjanleiki raunlauna (skilgreint sem verdteygni nafnatanrikisvidskipti aettu ad 6dru ébreyttu ad leida til meiri
launa) er aberandi litill i Pyskalandi og 4 italiu, en meiri flgni geeti hid gagnsteeda att sér stad ef aukin millirikja-
Spani og i Danmérku, svo ad deemi séu tekin. vioskipti fela i sér meiri sérhaefingu & milli landa og par
7. Artis og Ormerod (1991). med likur & ad sveiflur i einstékum atvinnugreinum hafi
8. AJ pvi leyti ma vera ad Kennan (1969) hafi nokkuderuleg ahrif & efnahag peirra. Fatas (1997) ber saman
til sins mals. Ef hreyfanleika vinnuafls innan gjald{ylgni hagsveiflna i flestum I6ndum ESB vid hagsveiflur
midilssveedis er dbotavant ma vera ad fjdlbreytni efnaentanlegs EMU-svaedis (12 rikja) & timabilunum 1966-
hagslifsins dragi ar porf fyrir landfreedilegan hreyfanleikal979 og 1979-1992. S& samanburdur leidir i ljés ad fylgni
9. Blanchard og Katz (1992) gerdu itarlega rannsoknh&fur aukist verulega & milli timabilanna. Myntbandalagio
hreyfanleika vinnuafls i Bandarikjunum. Augljést veréumun ad likindum yta enn frekar undir pa préun. Einnig
hversvegna hreyfanleiki milli fylkja i Bandarikjunumkemur skyrt fram ad samrunapréunin innan Evrépusam-
meelist mikill pegar skodad er atvinnusveedi eins olgandsins hefur leitt til sveedisbundinnar fremur en lands-
Maryland-Washington D.C.-Virginia par sem mikill hluti bundinnar sérhaefingar. betta er mikilveeg nidurstada i ljosi
vinnuaflsins vinnur i 68ru fylki en pad byr i. bar er i raupess ad getum hefur verid leitt ad pvi ad samrunapréunin
um pad ad reeda ad einn og sami péttbyliskjarninn liggukiinni ad leida til aukinnar sérheefingar landa (sbr.
3 fylkjum. Krugman) og par med séu auknar likur & sérstokum fram-
10. Eichengreen (1993). | fyrri rannsékn (1990), pabods- eda eftirspurnarhnykkjum sem gaetu an sveigjanlegs
sem adlégun a milli Evropulanda er borin saman vid a&nnumarkadar eda fjarhagslegra tilfeersina reynt & panpol
I6gun yfir landameeri fylkja i Bandarikjunum, komstpdlitisks stédugleika. Préunin virdist hins vegar ekki
Eichengreen hins vegar ad peirri nidurstddu ad adlogurstefna i pa att. Sja Fatas (1997).
Evrépu sé ad medaltali u.p.b. 20% haegari en i Banda- 21. Sja Frankel og Rose (1996).

rikjunum. 22. Frankel og Rose (1996) aeetla ad innanlands-
11. Sja t.d. Mélitz (1996). vidskipti Svia séu 100 sinnum meiri en pau veeru vid full-
12. Sja Decressin og Fatas (1995). kominn markadssamruna (perfect integration). Vidskipta-
13. Sala-i-Martin og Sachs (1991). tengsl Svipjédar og Evropusambandsrikjanna eru sam-

14. | Maastricht-sattmalanum eru p6 akveedi (gr. 103&ysemt peim meelikvarda helmingi veikari en vidskipti
sem heimila Evropska radinu ad veita adildarriki i vandannarra Evrépusambandsrikja vid 6nnur sambandsriki eru
fljarhagsadstod Ur sjodum Evropusambandsins ef orsalid medaltali.
erfidleikanna eru 6venjuleg ytri &foll. Veiting slikrar ad-  23. Sja Artis og Zhang (1997).
stodar krefst aukins meirihluta. 24. Fatas (1997).

15. Gros (1996) gagnrynir eldri rannsoknir fyrir ad par  25. Sja Gros (1996).
sé blandad saman ahrifum tekjutilfaersina & milli fylkja (& 26. Gros (1996) og Bovenberg og de Jong (1997)
akvednu timabili) og tekjutilfaerslum a milli timabila. Séleggja sérstaka aherslu & mikilveegi fjarmalalegra afalla
tekid tillit til hins sidarnefnda jafna tilfaerslur & milli fylkja ekki sidur en raunéfalla.
einungis 11-22% breytingar & atvinnutekjum ad mati Gros. 27. Gros (1996).

16. Mélitz (1996) telur ad pegar deemid sé gert upp i 28. Goodhart (1996).
heild standi riki Evrépu mun sterkar ad vigi gagnvart ytri  29. A hid sidastnefnda leggur Masson (1996) aherslu.
aféllum en fylki Bandarikjanna par sem sjalfvirk jéfnunarkKrugman (1994) tekur hins vegar nokkud annan pdl i
ahrif opinberra fijarmala einstakra Evropurikja vegi pyngrhaedina og telur pad Myntbandalaginu helst til tekna ad
en millifylkjatilfeerslur i Bandarikjunum. Fyrir pvi eru med pvi kunni ad draga ur eegivaldi 6hoflega adhalds-
tveer asteedur: hlutfallslega steerri fijarhagur hins opinberadamrar peningastefnu pyska sedlabankans sem hann telur
Evrépu midad vio fijarhag bandariska rikjasambandsins dgra téluverda abyrgd & miklu atvinnuleysi i Evrépu.
sU stadreynd ad alrikisstjornvold i Bandarikjunum fjar- 30. Ad pvi marki sem vidskipti landa utan EMU vid
magna ekki atvinnuleysisbaetur. EMU-I6nd hafa &dur farid fram i gjaldmidli hlutadeigandi

17. A petta var 16gd &ahersla pegar arid 1977 EMU-lands (en ekki t.d. gjaldmidli pridja lands, t.d.
svokalladri MacDougal-skyrslu framkvemdanefndarBandarikjadal eda marki) og utan EMU-16nd af peim
innar. sokum hafa kosid ad halda uppi gjaldeyrisforda i peim

18. Sja Goodhart (1996). Nidurstodur rannsékna ggaldmidli, mun naudsynlegur evrufordi verda minni en
sveedisbundnum jofnunardhrifum sameiginlegs fjarhagssamanlagdur sa fordi sem &dur var naudsynlegt ad halda i
stérum gjaldmidilssveedum hafa p6 verid mjog misvisandiinum fyrrverandi gjaldmidlum. betta stafar af pvi ad
Sumar rannsoknir hafa talid ahrifin mjog mikil, en adrasveiflur i utanrikisvidskiptum vid stért gjaldmidilssvaedi,
komist ad peirri nidurstoédu ad ahrifin séu minnihattar.  par sem fram fara mikil og fjélbreytileg vidskipti, eru ad

19. Um innri &kvordun (endogenous determinatiorjkindum minni en sveiflur i utanrikisvidskiptum vid
meelikvarda hagkveemasta myntsvaedis er fjallad i Frankehaerri gjaldmidilssvaedi.
og Rose (1996). beir alykta ad nidurstédur tolfreedipréfana 31. Hvad vardar pann hluta gjaldeyrisfordans sem
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sedlabankar adildarrikjanna hafa undir héndum mun 42. Efni skyrslunnar er rakid i Financial Times,

Sedlabanki Evropu eflaust eyda ahrifum minni foréat5s. april, 1997.

parfar. 43. Hér ma einnig minna & pa nidurstédu Krugmans
32. Mat IMF. (1991) ad landfreedileg sérhaefing sé mun meiri i Banda-
33. [ arslok 1995 namu pessar eignir 3% trilljonumikjunum en Evrépu pvi ad Bandarikin hafa lengi verid eitt

Bandarikjadala og skuldirnar 4% trilljonum Bandarikjagjaldmidilssvaedi. Einnig hefur stundum verid visad til

dala. peirrar stadreyndar ad poétt efnahagsleg pungamidja ein-
34. Eins og &dur hefur komid fram hefur EMI pegastakra hérada i Kanada sé oftast naer bandariskum fylkjum
Gtilokad ad sett verdi markmid fyrir gengi evrunnar. en hvort 66ru, pa eru vidskipti peirra hvers vid annad mun

35. Adalframkveemdastjori Alpjodagjaldeyrissjédsingneiri en aetla meetti Ut fra einféldu pungamidjulikani (e.
hefur til deemis 14tid i ljos 6tta um aukna heettu & veruleggravity model). Nylegar yfirlysingar Toyota og fleiri
misreemi (,misalignment®) i gengismalum helstu gjaldfyrirtaekja um ad pau kunni ad draga ur fjarfestingu i
midla med tilkomu EMU. Bretlandi, ef Bretar hafna EMU-adild, stadfesta ad gengis-

36. A ltaliu og i Grikklandi er myntslattuhagnadur pdheetta sé medal pess sem raedur stadarvali fiélpj6da-
talinn vera toluvert heerri og mest ram 2% landsfranfyrirtaekja.
leidslu i Grikklandi. Sja Mélitz (1996). 44, European Commissio@ne Market, One Money

37. Sja bokun i vidauka vid Maastricht-sattméalanriuropean Economy 44, 1990.

Protocol of the Treaty on the Statute of the European 45. Sja Mélitz (1996).

System of Central Banks. 46. /skilegur gjaldeyrisfordi reedst baedi af umfangi
38. Sja Artis (1996) og Eichengreen oflurdles too utanrikisvidskipta og sveifluhneigd peirra.
high, Financial Times i n6v. 1995. 47. Sja umfjéllun i vidauka um einhlida notkun & gjald-

39. A8 mati Goldman Sachs geeti stédugleikamidli annars lands og myntslattuhagnad i pvi sambandi.
sattmalinn, takist vel til um framkveemd hans, laekkad 48. Paer munu p6 hafa vettvang til pess ad koma sjénar-
raunvexti & alpjodlegum skuldabréfamarkadi um 70-10@idum sinum & framfaeri i Allsherjarradi ESCB.

grunnpunkta. Sja Goldman Sachs (1996). 49. Viomidunarmoérk pau, sem kvedid er a um i
40. Sparnadur midad vid raunvexti yrdi p6 minni, endMaastricht-sattmalanum, eiga pé vid 6ll 16nd sem undir-
hefur verébdlga leekkad ort. ritudu sattmalann, einnig pau sem gerdéu fyrirvara um patt-

41. Detken og Manzini (1997) reyna ad meta pantdku i EMU.
vaxtamun sem liklegt er ad verdi innan EMU med pvi ad 50. Taeknilega geeti Svipjod verio steett & pessu med pvi
ganga Ut fra pvi ad skuldastada hins opinbera muni haf8 sja til pess ad dkveedum Maastricht-sattmalans um patt-
sému ahrif & vaxtamun i Evrépu og mismunandi skuldaéku i ERM verdi aldrei fullnaegt.
stada hérada Kanada hefur & vaxtamun par. Nidurstada51. | pvi sambandi méa nefna hép fyrrverandi nylendna
peirra er ad hverjum 100 grunnpunkta (1%) mun, sem efFéakka i Afriku (CFA-frankasvaedid), en pessi riki mynda
skuldahlutfalli (midad vid ,landsframleidslu“) héradapeningasamband og hafa sameiginlegan gjaldmidil sem er
annars vegar og alrikisins hins vegar, fylgi 0,5 grunrfestur vio franska frankann. Umsjon myntbandalagsins er i
punkta vaxtamunur. Sambandid virtist einnig pvi sterkarsameiginlegri umsjon Frakka og hlutadeigandi Afriku-
sem vextir voru heerri. Med pvi ad gefa sér ad sambarittja, og er ekki gert rad fyrir ad pad fyrirkomulag breytist
skulda og vaxtamunar sé med likum heetti i Evropu ogried stofnun EMU ad 6dru leyti en pvi ad gengi CFA-
Kanada ma draga pa alyktun ad vaxtamunur innan EMichnkans verdur skilgreint i evrum.
verdi & bilinu 0-70 grunnpunktar, eftir londum.
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Kafli 3. Ahrif & efnahagspréun og hagstjorn & islandi

Eins og fram hefur komid er dvissa um pad Medfylgjandi tafla synir nokkrar mikil-
hversu moérg 16nd taka patt i EMU 1. janlaveegar steerdir i pessu samhengi, par sem
1999. Einnig er dvissa um pad hversu sterkislenskar hagsteerdir eru bornar saman vid
gjaldmidill evran verdur og hverjar sameiginprongt myntbandalag annars vegar og vitt hins
legar &herslur verda i hagstjorn peirra rikja semegar. Taflan synir ad adeins um rimlega
taka patt i Myntbandalaginu. bad er pvi mik§jordungur utanrikisvidskipta islands er vid
um erfidleikum bundid ad meta ahrifin afbau 16nd sem verda a prongu EMU-svaedi, en
bandalaginu & islenskt hagkerfi. Nokkud lj6steer tveir pridju utanrikisvidskiptanna vid I6nd
er ad ahrifin verda téluvert minni ef Mynt-4 hinu vida EMU-sveedi. bad er pvi ljést ad
bandalagio neer fyrst og fremst til rikja par setmagsmunirnir eru toluvert 6likir. Ad 60ru leyti
samleitni verdbdlgu og vaxta hefur pegar n&drdist munurinn helst vera s ad hid prénga
mjog langt og gengisstédugleiki var vardveittEMU-sveedi hefur baedi leegri vexti og verd-
ur gegnum holskeflur aranna 1992 og 1993 edalgu en hid vida EMU-sveedi. Fylgni helstu
ad hinu leytinu hvort med verda l6nd sem hafaagsteerda & islandi er hins vegar svipud vid
buid vid mun 6stédugra gengi og meiri vaxtabaedi sveedin.
mun gagnvart byskalandi. Hér a eftir verdur

midad vid tvo moguleika vardandi Myntbanda-  Tafla 3.1. Samanburdur islenskra
lagi®. Fyrri moguleikinn er nefndur ,prongt* hagsteerda vid EMU-svaedi
myntbandalag, og er pa gert rad fyrir ad patt-

tokuldondin verdi Pbyskaland, Frakkland prongt Vitt
Holland, Belgia, Luxemborg, Austurriki, EMU EMU
Finnland og irland. Hér er um ad reeda pau 160dytdeild (%) |

sem liklegt er talid ad verdi ngerri pvi ad upputanrikisvidskiptum 27,6 64,3
fylla Maastricht-skilyrdin og hafa lyst yfir | vVerdbolgumunur

ahuga 4 patttoku. Seinni moguleikinn er nefngl(%) 1994-1996 -0,2 -0,7
ur vitt* myntbandalag, og baetast pa vid dnnyiFylgni hagsteerda 1970-1995:

I6nd ESB, p.e. Bretland, Danmérk, Grikkland, Hagvoxtur 0,33 0,33
italia, Portigal, Spann og Svipjod. betta efuVidskiptakjor 0,49 0,36

audvitad adeins tveir moguleikar af mérguny, VOxtur kaupmattar
« dtflutnings 0,60 0,61

og er vitt bandalag eins og pad er skilgreint her!tM _
nanast utilokad i byrjun. Pannig er hugsanle tAtV'nnUIeyS' 0,59 0,62
ad jafnvel enn feerri 16nd verdi med i fyrstu eda/@xtamunur (%):
ad einhver af peim 16ndum, sem hér eru taljykammtimavextir 1994-1996 1.1 03
utan préngs bandalags, verdi med i upphafi Overdtryggair vextir
) . ) - . )., rikisskuldabréfa 1996 0,9 0,2
Pessir moguleikar eru hins vegar notadir il 1, ara nafnvextir
einfaldrar vidmidunar. Hugsanlegt er ad vidur (ikisskuldabréfa 1996 0,5 0,0
samruni, eins og hann er skilgreindur hér, vendi
aod veruleika & naestu 6ld. Rétt er hins vegar @a
hafa i huga ad hugsanlegt er ad einhver af |6rd=
um Austur-Evropu verdi adilar ad EvropuEfnahagsleg ahrif
sambandinu snemma a naestu 6ld, og pau Hér verdur fjallad um pau ahrif sem aetla
myndu pvi veentanlega med tid og tima verdad ad myntbandalag i Evrépu muni hafa &
adilar ad Myntbandalaginu. EMU-sveedid gaefslenskt hagkerfi 6had vidbrégdum stjérnvalda
pbvi sidar ordid enn steerra en pad sem hérag ad pvi gefnu ad island sé ekki patttakandi og
kallad vitt myntbandalag. haldi sig i meginatrioum vid pa stefnu i
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peningamélum og rikisfijarmalum sem nu egru utan vid bandalagid. petta stafar af pvi ad
fylgt. | naesta kafla verdur fjallad um padaekkun vidskiptakostnadar verdur meiri,
vidbrégd sem koma til greina i gengis- ogaxtakostnadur leekkar og ahrif aukinna um-
peningamélum. Reiknad er med advifa verda meiri innan bandalagsins en utan
Myntbandalagid valdi pvi ad verdbdlga odgess. Einnig mun kostnadur fyrirteekja vid ad
vextir hafi tilhneigingu til ad nalgast pad senverja sig gengisovissu verda meiri utan pess en
gerist i I16ndum med mestan stédugleika agnan. Erfitt er ad meta mikilveegi pessara
traverdugleika pannig ad evran verdi sterkughrifa, en pau verda pvi meiri hér a landi sem
gjaldmidill. A pessum forsendum geetu ahrifirnandalagid verdur vidara.
ordid m.a. sem hér segqir: Hér togast ad nokkru leyti a jakvaedir og
1. Vidskiptakostnadur i utanrikis- ogneikvaedir paettir. Neer Utilokad er & pessu stigi
gjaldeyrisvidskiptum islendinga minnkar paad leggja télulegt mat & pa eda vega pa saman
sem faekka mun peim erlendu gjaldmidlurpar sem ahrifin fara eftir pvi hvernig banda-
sem par koma vid sogu. Likur eru til ad pes&igid verdur, en einnig eftir pvi hvernig haldio
ahrif verdi pé einkum umtalsverd efverdur & hagstjorn hér & landi. Haldist verd-
Myntbandalagid verdur vitt, sbr. hlutdeild boélga lag og stédugleikinn styrkist mun
utanrikisvidskiptum. traverdugleiki peningastefnunnar halda afram
2. Erfidara geeti ordid ad vidhalda gengisad vaxa og neikvaed ahrif & vaxtamun og
stodugleika, sérstaklega ef Myntbandalagi@engisstodugleika yrdu mun minni. Neikveed
verdur vitt. Petta geeti stafad af pvi ad spakaughrif & samkeppnisstodu fyrirteekja yrou einnig
mennska gagnvart jadargjaldmidlum ykist urminni.
leid og peim feekkadi. Medan stddugleiki og
traust helst geeti petta pé farid & annan veg. Hagstjorn
moti geeti komid ad eftirspurn eftir gjald- Myntbandalag Evrépu mun hafa viss ahrif
midlum utan EMU ykist & sama tima og peind hagstjérn hér & landi 6h&d pvi hvada fyrir-
faekkadi til ad tryggja betri dreifingu a avoxturkomulag gengismala eda tengsla vid evru
og ahaettu. verdur valid. Stodugleikastefna verdur, ef eitt-
3. Vaxtamunur gagnvart utlondum geetivad er, mikilveegari en ella, og liklegt er ad
aukist, sérstaklega ef Myntbandalagio verdMaastricht-skilyrdin verdi mikilveeg vido mat
vitt. petta tekur mid af pvi ad vextir leekkifjarmagnsmarkada & &heettu tengdri fjarfest-
almennt nidur & pyskt stig. Ef evran verduingu i hlutadeigandi landi. Sama mun liklega
hins vegar veikari en hér er gert rad fyriryerda upp & teningnum vardandi vidmidanir
peningastefnan slakari, traverdugleikinn minrstddugleikasattmala Evropusambandsins. pPad
og verdbodlgan meiri, pa verda pessi ahriferdur pvi liklega ekki undan pvi vikist ad
minni. Pessi ahrif verda po6 liklega ekkuppfylla pessi skilyréi vido venjulegar
umtalsverd nema um tiltélulega vitt mynt-adsteedur.
bandalag verdi ad reeda par sem vextir hafa Tafla 3.2 synir hvernig island stendur
pegar nélgast mjog i flestum peim l6ndum segagnvart Maastricht-skilyrdunum um opinber
yrédu med i prongu myntbandalagi. fiarmal, verdbolgu og langtimavexti & sidasta
4. Hafi Myntbandalagid érvandi ahrif aari og pessu. Baedi arin stenst island skilyrdin
fijarfestingu og hagvoxt i Evropu, eins og sumism opinber fjarmal og verdbolgu. Alitamal er
spa, mun pad einnig hafa jdkveed &hrif Bins vegar hvernig beri ad tdlka skilyrdid um
islenskt efnahagslif. bessi ahrif verda ad 6dkangtimavexti pegar litid er til islands. Petta
Obreyttu pvi meiri sem Myntbandalagid eskilyrdi virdist hugsad pannig ad 6héflega hair
vidara, enda snertir pad pa fleiri og steerviextir, midad vid pau 16nd sem naest hafa
vidskiptalénd islands. komist verdstddugleika, bendi til undir-
5. Samkeppnisstada fyrirteekja i peim I6ndiggjandi spennu eda Gjafnvaegis i hagkerfi
um, sem taka patt i Myntbandalaginu, muwidkomandi lands og pad sé i 6samraemi vid
batna gagnvart fyrirteekjum i jadarlondum serkréfuna um hétt stig samleitni hagkerfa peirra
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landa sem geti tekid patt i Myntbandalagin
Slikt vaxtastig geeti pvi verid visbending um a|
efndir skilyrda um laga verdbolgu og gengi
. - . . 1996 1997
stodugleika séu ekki varanlegar og/eda 46&
traust markadsadila a peim stodugleika sé ekipiand: % %
neegjanlegt. begar petta skilyrdi er metip Jofnudur hins opinbera (>-3%) -15 -8
tolulega er yfirleitt midad vid nafnvexti 10 aral Skuldir hins opinbera (> 60%) 56,1  53|5

. Tafla 3.2. island og Maastricht-skilyrdin

6verdtryggdra rikisskuldabréfa. Slik bref eryi verabolga 2.3 2.1
hins vegar ekki til a Islandi. Hér verdur PVl \afvextir 5 ara
annadhvort ad mida vid nafnvexti 5 arg gyersir. rikisskuldabréfa 9.3 9B

éver}étryggéra rikisskulda}bréfa eda nota VeXtis o tiasir nafnvextir 10 ara
10 é&ra ver6tryggara bréfa asamt .verébol Uyerstr. rikisskuldabréfa 8.6 9.
sem visbendingu um hvar vextir 10 ar
overdtryggdra bréfa laegju. Okosturinn vi
fyrri leidina er sa ad markadur 5 ara Gver
tryggdra bréfa hér & landi er ungur og tiltdlu L Mare 1667, SiA nAnar toflu 4 { fluvisaLk
IEga litill. Dal.,l er[‘ .bVi langt fr?‘ bVi ?a 'syna t.i H.eim?lrds: AIpjlé6129?;girytrci)s:jéélutr?nlrjl\,/l I:f‘jléa?agsstofnun
fplls vaxtastig rikisskuldabréfa hér a landi} og seslabanki islands.
Okosturinn vid seinni leidina er hins vegar a8
ekki er fullljost hvada verdbolgustig & ad mida Ofangreint bendir til pess ad naudsynlegt
vid. [ raun zetti ad mida vid verdbdlguveaentsé ad huga ad adgerdum sem geta aukid
ingar a liftima bréfanna, en peer liggja ekKruverdugleika og pannig leekkad pann vaxta-
fyrir. Auk pess parf ad baeta vid alagi par sefiun sem parf til ad halda gengis- og verdlags-
éveratrygga bréf bera ad jafnaai heerri raurﬁtbéugleika. Aukio SJélfSt&él Sedlabankans er
vexti en Veratrygga sakir ovissu um V&ntarflin slik aégeré, en Sjélfstwaur sedlabanki er
lega verdlagsproun. hvort sem er eitt af skilyrdunum fyrir patttoku

i toflu 3.2 eru pvi badir maelikvardarnirfikis i pridja stigi myntsamrunans.
syndir. Azetladir nafnvextir 10 ara bréfa eru
rel,knaalr .banmg a}é Vlé Ye.th veratrygg’fﬁral. Vid akvordun alagsins var annars vegar litid til pess
bréfa baetist verdbolga & arinu og 1% &ldg pyer munur nafnvaxta overdtryggdra bankalana og
ljés kemur ad Island uppfyliti vaxtaskilyrdid a reiknadra nafnvaxta verdtryggdra bankalana, m.v.
sidasta ari pegar midad er vid deetlada 10 avardbolgu hvers ars, var a arunum 1992-1996. Reyndist
nafnvexti, en féll naumlega pegar midad er vidhann 112%.'/Etla ma hins vegar aa’petta fgli i sér nokkurt
5 &ra vextina. Hins vegar uppfyliti island ekki®™at & peim mun sem reikna ma meg til lengdar, par

; o, ! sem verdbolguveentingar voru enn ad samlagast laegri
skilyrgid i mars sl. hvorn meelikvardann semeansigu & pessu timabili. Hins vegar var litid & hver
midad er vid. Ekkert bendir til ad pessi stada S@unur nafnvaxta 10 ara 6verdtryggdra rikisskuldabréfa
breytt pegar petta er skrifad. island uppfyllir adg reiknadra nafnvaxta 10 ara verdtryggdra rikisskulda-
sjalfsogdu ekki skilyrdi Maastricht—sé\ttmé\lans\t/’i'raéfza SeO;" Brggﬁ}?di um Klesség;m:aﬂrr?i}(’gumi rsnigﬁa

e .. - . Il s z ,070 Veropolgu, en

um . batttOk,u, ! ,ge?g!StllhOgun eerpSk,abeirri verébélgugl' Bretlangji é\(?JJessuyéwi,J og jafnfrzmt
peningakerfisins i tv6 ar né heldur uppfylliryerahoigumarkmia stjsrnvalda til lengri tima litia.
pad skilyrdid um sjélfsteedan sedlabanka.  Reyndist pessi munur vera 0,9%.

Maastricht-skilyrdin:
_ Verdbolga 2,4 3,1
Nafnvextir 9,2 8,51

45



4. kafli. Stefnan i gengis- og peningamalum

Stofnun Efnahags- og myntbandalagsins 2. hvad lagt er til grundvallar breytileika
geeti ordid til pess ad naudsynlegt reyndist afengisins og hver tekur akvardanir i pvi sam-
endurmeta fyrirkomulag gengismala hér bandi;
landi. Eins og fram kom i 3. kafla er hugsanlegt 3. hversu triverdug gengisfesta er, sé hin
ao erfidara geti ordid ad halda i einhlida stefrtil stadar, og hvada skuldbindingar, einhlida
gengisstodugleika. Einnig er liklegt ad EMUWeda tvihlida, liggja ad baki henni.
muni i einhverjum meeli breyta peim kostum Ad pvi er fyrsta atridid vardar liggja val-
sem Islandi standa til boda i pessu sambandikastirnir milli fullkomlega fljétandi gengis -
pa sérstaklega ad tvihlida tenging vid eingengis sem akvardast a gjaldeyrismarkadi an
erlendan gjaldmidil gaeti ordid fysilegri kostumokkurra afskipta yfirstjérnar peningamala
en verid hefur par sem hann nadi til mugyfirleitt sedlabanka) og myntsamruna. bParna
steerri hluta af vidskiptasvaedi islands en t.@ru hins vegar moérg millistig. Medfylgjandi
Bandarikjadalur, breskt pund eda pyskt matkflal synir pessa kosti.
hafa gert hingad til. | pesum kafla verdur Hér & eftir verdur pessum valkostum nanar
fiallad um valkosti Islands i gengis- odyst frd mesta til hins minnsta hreyfanleika
peningamalum i framhaldi af stofnun EMU, egengis:
fyrst verdur fjallad med almennum haetti um 1. Hreint flot(e. free float). Gengid reedst af
val gengisstefnu i pvi skyni ad treysta stefndirambodi og eftirspurn & gjaldeyrismarkadi an

moétun & pessu svioi. ihlutunar sedlabanka. Teepast hefur nokkurt
land fylgt pessari gengisstefnu til lengdar.
Almennt um val gengisstefnu 2. Styrt flot(e. managed float; dirty float).
brju atridi einkenna yfirleitt gengisstefnuGengid akvardast a gjaldeyrismarkadi, en
einstakra landa: sedlabanki hefur stundum ahrif & préun pess
1. i hvada meeli gengid er fast eda breytined eigin vidskiptum & markadi. betta er i raun
legt; su stefna sem fylgt er i Bandarikjunum, Japan

og byskalandi. betta er einnig stefna flestra
Tafla 4.1. Mismunandi gengisfyrirkomulag peirra rikja sem hafa sett sér bein verdboélgu-
markmio (t.d. Bretlands, Kanada, Svipjédar og
I. Fullkomlega og 6éhagganlega fast gengi: Finnlands).

3. Skridtenginge. crawling peg). Gengid
breytist med akvednum heetti eftir préun

1. Myntsamruni - sameiginleg mynt og
sedlabanki (Bandarikin og bPyskaland)

2. Myntbandalag - sameiginleg mynt hagsteerda (t.d. verdbolgu, raungengis eda
3. Malmfétur (gull eda silfur) vidskiptajafnadar) eda um fyrirfram tiltekid
4. Myntrad hlutfall & tilteknu timabili (yfirleitt manudi).
Pessari stefnu hefur t.d. verid beitt i israel og i
Il. Fast en breytanlegt gengi: mdorgum I6ndum Rémoénsku Ameriku.
Bretton Woods-kerfid, ERM-kerfid, annad 4. . Markageng'Skerf' ((_3' target. zone).
myntsamstarf, einhlida tengingar vié myntijy Gengid hreyfist innan yfirlystra vikmarka.
eda myntvogir Gengisskraningarkerfi Evropska myntsam-
starfsins (ERM) er med pessum heetti.
1. Flotgengi 5. Fast en breytanlegt gen(g. adjustable

peg). Peningastefnan midar alla jafna ad pvi ad
halda gengi fostu eda innan akvedinna vik-
marka. Vid tilteknar adsteedur og eftir vissum

Hreint eda styrt flot.
(Skriotenging er millistig milli 11 og IlI).
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leikreglum er po heegt ad breyta genginumyntbandalagi vid 6nnur og steerri riki eda
Bretton-Woods kerfid var med pessum haettiota gjaldmidla peirra beint. Deemi um petta er
og i raun er petta su gengisstefna sem fylgtixemborg, sem er i myntbandalagi vio
hefur verid hér & landi samfellt fra pvi i desBelgiu, og Panama sem notar Bandarikjadal
ember 1989. Heegt er ad tengja saman fast sam logeyri i landinu.
breytanlegt gengi og markagengiskerfi eins og 9. Myntsamruni(e. monetary union).
i ERM-kerfinu. patttokulond i myntsamruna hafa sameigin-

6. Gullfétur (e. gold standard). Hver gjald-lega mynt og sedlabanka. Myntsamruni hefur
midill hefur tiltekid innlausnarvirdi gagnvart yfirleitt farid saman vid myndun pjédrikja eda
gulli, en pad felur jafnframt i sér innbyrdis fassambandsrikja. Deemi um pad eru Bandarikin,
gengi & peim myntum sem eru & gullfeetitalia og byskaland. Aform ESB um myntsam-
Gullfétur var notadur vida i heiminum fraruna falla einnig hér undir par sem um verdur
seinni hluta nitjandu aldar og fram ad fyrrad reeda eina mynt og einn sedlabanka.
heimsstyrjold. Bretton-Woods kerfio var Val a gengisstefnu af pessum lista raedst
blanda af gullfeeti og féstu en breytanlegwfirleitt af premur meginastaedufi fyrsta lagi
gengi par sem gengi Bandarikjadals gagnvaet litid til pess hvort gerd og eiginleikar hag-
gulli var fast, en adrar myntir voru tengdakerfis bendi til pess ad fast eda breytilegt gengi
honum. sé heppilegt fyrirkomulagi 6dru lagi er horft

7. Myntrad (e. currency board). Gengitil méguleika lands til ad skapa sjalft ramma
gjaldmigils er fest gagnvart tilteknum gjald-utan um triverduga peningastefnu, sem studlar
midli. Myntrad tryggir ad heimagjaldmidill sé ad verdstodugleika, eda hvort porf er ad ,flytja
alltaf innleysanlegur i pann erlenda. i pvi skyrinn® triverdugleika og adhald med pvi ad
hefur myntradid til umrdda gjaldeyrisforda tengjast mynt eda sveedi sem uppfyllir pau ski-
hinni erlendu mynt sem er ad minnsta koslyrdi. | pridja lagi er tekid mid af pdlitiskum
jafnmikill og pad peningamagn sem myntradipattum, svo sem pétttoku i sveedisbundnum
hefur sett i umferd. Myntrad voru algeng pélitiskum og efnahagslegum samruna,
nylendum & 19. 6ld, og var gjaldmidill hvergengslum nylendu vid nylenduveldi o.s.frv.
nylenduveldis pa grundvollur myntradsins. Um fyrsta atridid vardar mestu annars
Myntrdd eru nu t.d. i Eistlandi, Lithaenyegar hvort land er liklegt til ad verda fyrir
Bulgariu, Hong Kong og Argentinu. Munurinndsamhverfum hnykkjum og hins vegar hversu
a myntradi og sedlabanka felst i pvi ad myntirkt gengio er sem teeki til ad meaeta peim
rad getur ekki veitt innlendum bdnkumhnykkjum. | pessu sambandi er yfirleitt talid ad
lanafyrirgreiosiu i pvi skyni ad jafna uteftirfarandi atridi séu mikilveegust:
lausafjarsveiflur eda til ad stydja bankakerfido i * Hversu opid er landid, p.e. hversu hatt er
erfidleikum. Gengis- og verdlagsstodugleikalutfall utanrikisvidskipta af landsframleidslu?
meetti pvi ad hluta til n4 & kostnad styrks oBvi opnara sem landid er ad pessu leyti, pvi
stodugleika fjarmalakerfisins. Munurinn &meira hagraedi er af stddugu gengi umfram
myntradi annars vegar og pvi ad nota beinlinfgeyfanlegt. betta stafar annars vegar af pvi ad
hina erlendu mynt i innlendum vidskiptumvidskiptakostnadur, sem fylgir hreyfanlegu
hins vegar felst i pvi ad myntradio getur gefiengi, verdur pvi meiri sem landid er opnara
Ut nyja sedla og mynt fyrir p4 sem eydileggjeg hins vegar af pvi ad i mjoég opnu hagkerfi
ast. Veromeeti glatast pvi ekki til pess landsru tengsl gengis, launa og verdlags nain og
sem gefur Ut gjaldeyrisfordamyntina. pvi minni likur & ad nafngengisbreytingar séu

8. Myntbandalage. currency union). Tvd jafnframt raungengisbreytingar.
eda fleiri riki nota sdmu mynt eda myntir, en * Hvert er edli hnykkja og sveiflna i
pau geta eftir sem &dur haldid sedlabénkusamanburdi vid hnykki og sveiflur & pvi sveedi
sinum. Daemi um petta er hid norreena mynéem kemur til greina ad festa gengid vio? bvi
bandalag Danmerkur, Noregs og Svipjodar @samhverfari sem pessir hnykkir og sveiflur
arunum 1873-1924. Litil riki eru einnig oft ieru midad vid vidskiptalond hvad vardar steerd
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og timasetningu, pvi meiri akkur er i hreyfanaytur trausts og verdbdlga er lag. bannig getur
legu gengi. Atla ma ad 6samhverfir hnykkiland ,flutt inn* traverdugleika og laga vero-
séu minni milli landa sem hafa nain efnahag®dolgu. Hins vegar getur purft ad kosta nokkru
leg tengsl og svipada uppbyggingu efnai i vaxtamun gagnvart tlondum ef fastgeng-
hagslifs og samsetningu utanrikisverslunar. istengingin sjalf er ekki traverdug. Asteeda
* Hversu hreyfanlegir eru framleidslu-pess ad préunarstig peninga- og fjarméla-
peettir, p.e. vinnuafl og fjarmagn, & milli landsnarkada skiptir mali i pessu sambandi er ad
og vidskiptalanda pess? bvi hreyfanlegri sefiotgengi krefst virks millibankamarkadar fyrir
peir eru, pvi minni akkur er i hreyfanleguwjaldeyri og peningamarkadar par sem sedla-
gengi midad vid fast, par sem adlégun aBankinn getur haft ahrif & skammtimavexti.
osamhverfum hnykkjum og sveiflum getur Pegar pau atridi, sem akvarda hagkveemni
gerst i rikari maeli gegnum pennan hreyfarmwreyfanlegs eda fasts gengis annars vegar og
leika. triverdugleika peningastefnunnar hins vegar,
* Hversu sveigjanleg eru laun? bvi sveigjeru borin saman virdist blasa vid ad einhvers
anlegri sem nafnlaun eru, pvi heppilegrkonar flotgengi sé liklegra fyrirkomulag i
verdur fast gengi midad vid hreyfanlegt, pasteerri idnrikjum, en gengisfesta af einhverju
sem adlégun getur gerst i gegnum breytingtagi sé liklegri i smaerri idnrikjum, sérstaklega
nafnlauna i stad gengis. Ef nafnlaun eru hirgeeim sem hafa nain efnahagsleg tengsl vio
vegar tiltdlulega 6sveigjanleg, en raunlaumyntsveedi. Ef pau 16nd eru likleg til ad verda
sveigjanleg, er meira hagraedi ad hreyfanledurir 6samhverfum hnykkjum er liklegra ad
gengi. Ef raunlaun eru hins vegar tiltéluleghau hafi fast en breytanlegt gengi eda einhvers
osveigjanleg, t.d. vegna umfangsmikillakonar blondu af sliku fyrirkomulagi og marka-
verdtryggingar, minnkar avinningur breytilegggengi. Litil I6nd, sem eru i nanum pélitiskum
gengis par sem naudsynlegar raunlaunada efnahagslegum tengslum vid annad land
breytingar samfara breytingum & gengi nasba efnahagssveedi eda eiga vido mjog alvarleg
ekki fram. traverdugleikavandamal ad strida, eru hins
Mdguleikar landa til ad setja ramma unvegar likleg til ad hafa myntrad eda vera i ein-
traverduga peningastefnu, sem studlar ad vefdvers konar myntbandalagi. Petta mynstur
stodugleika an pess ad festa gengi gagnvagmur ad nokkru leyti fram i toflu 4.2 par sem
6drum gjaldmidli, reedst annars vegar adynt er gengisfyrirkomulag ymissa rikja.
préunarstigi peninga- og fjarmalamarkada i
hverju landi og hins vegar af stédugleika oéslensk gengisstefna
verobdlgu & fyrri tid. bau I6nd, sem standa P& gengisstefnu, sem fylgt hefur verid hér a
betur ad pessu leyti, eru yfirleitt betur til peskandi & undanférnum arum, mé kalla stefnu
bdin ad velja einhvers konar flotgengisstefnfasts en breytanlegs gengis. | seinni tid hefur
og gera pad einatt. | stad fasts gengis setja pginnig verid um ad raeeda markagengiskerfi, en
sér yfirleitt annadhvort beint verdbdélgumarkvikmérk hafa i raun ekki verid bindandi. Hér
mid eda setja vOxt peningamagns sem millma rifja upp helstu breytingar a framkveemd
markmid peningastefnunnar. Slik markmigengisstefnunnar & undanférnum arum:
hafa svipad hlutverk og stddugt gengi hefur 1. Gengi krénunnar var fest gagnvart
t.d. hér a landi, p.e. ad vera annars vegar vagéskiptaveginni gengisvisitdlu 6. desember
visir fyrir yfirvold peningamala og hins vegarl989, en adur hafdi gengid sigid umtalsvert a
ad studla ad leegri verdbdlguveentingum odrinu.
vardveita traust & peningastefnunni. Lénd, sem 2. [ byrjun ars 1992 var breytt samsetningu
bda annadhvort vid tiltlulega vanpréada peipeirrar myntkdrfu, sem gengi krénunnar
inga- og fjarmalamarkadi eda litinn traverdugtengdist. Han var pa ekki lengur bundin voru-
leika vegna forsdgu sinnar, geta pa i stadirvidskiptum annarra landa vid island, heldur
kosid ad festa gengi gjaldmidilsins vid mynvog sem var samsett af ECU (76%),
annars lands eda landa par sem gjaldmidBlandarikjadal (18%) og japtnsku jeni (6%).
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3. Gengi kronunnar var fellt um 6% * bad er ljost ad island verdur fyrir 6sam-
23. nébvember 1992, medal annars vegna hraarerfum hnykkjum og sveiflur i islenskum
inga & evropskum gjaldeyrismorkudum. pjodarbuskap hafa verid meiri en i flestum ion-

4. Skipulegur millibankamarkadur medrikjum. Petta ma m.a. sja i téflum 1-6 i vio-
erlendan gjaldeyri tok til starfa 30. mai 1993auka 3 hér & eftir par sem island er borid saman
og jafnframt voru vikmdérk akvedin 2¥4% tilvid 19 idnriki, p.e. ESB- og EFTA-I6ndin,
hvorrar éattar. Bandarikin og Japan. bar kemur fram ad

5. Gengi kronunnar var fellt um 7,5%hagsveiflur samkveemt peim meelikvarda, sem
28.jani 1993 vegna nidurskurdar aflaheimildpar er notadur, voru mestar hér 4 landi og
og versnandi vidskiptakjara. fylgni peirra vid sveiflur i hugsanlegum

6. Gengi krénunnar var tengt vidskipta-adildarrikijum EMU var ekki markteek, hvort
vegnu gengi erlendra gjaldmidla 6. septembsem midad er vid vitt eda préngt EMU-svaedi.
1995, og jafnframt voru formleg vikmorkEf litid er & sveiflur i vexti Utflutningstekna og
vikkud i 6% til hvorrar attar. pjénustu, sem lita m& & sem meelikvarda & ytri

begar eiginleikar islensks hagkerfis erbnykki, voru adeins Portigal og Spann med
skodadir er erfitt ad komast ad annarmneiri sveiflur. Adeins um 17,4% af sveiflum i
nidurstdou en peirri ad breytanlegt gengi déaupmeetti Gtflutnings voru samhverfar midad
heppilegt fyrir island. Hins vegar hafavid prongt EMU-svaedi og um 23,5% midad
tiltélulega vanpréadir peninga- og fjarmagnsvid vitt. Ad verulegu leyti ma skyra pessa
markadir og skortur & traverdugleika nanagylgni med oliuskellunum. Toflur 3 og 4 i
utilokad flotgengi. Segja mé ad brugdist hafiidauka 3 syna hins vegar ad sé timabilid
verio vid pessari pversdgn med pvi ad nota$961-1995 hlutad i tvennt virdast sveiflur vera
vid fast en breytanlegt gengi. beirri stefneitthvad minni hér & landi & seinni hluta tima-
hefur verid fylgt med ageetum arangri fra pvilbilsins auk pess sem peer hafa minnkad hlut-
desember 1989 par sem tekist hefur ad tendgdlslega meira en & EMU-svaedinu, hvort hel-
saman gengisstodugleika, sem atti mikinn patur prongu eda vidu.

i hjédnun verdbdlgunnar, og sveigjanleika i * Hreyfanleiki vinnuafls, einkum gagnvart

gengi til ad meela fyrir breytingum & ytriNordurlondum, er nokkur, sbr. télur um brott-
adsteedum. Hér verdur nanar fjallad um pédlutta umfram adflutta og samband peirra vid
atrioi sem skipta mali um val a gengisstefnbagsveifluna. bessi hreyfanleiki hefur hins
fyrir Island vegar aldrei verid svo mikill ad hann hafi radid

* pott island sé litid land med opid hagdrslitum i adlégun hagkerfisins ad ytri afoll-
kerfi og tiltdlulega hda hlutdeild utanrikis-um.
vidskipta af landsframleidslu er pessi hlutdeild * Rannséknir syna ad sveigjanleiki raun-
ekki eins mikil og aetla meetti i fyrstu. betta sé&una hefur verid mun meiri hér 4 landi en i
m.a. i toflu 10 [ vidauka 3 par sem synt er veefiestum 83rum OECD-rikjurhbessi sveigjan-
utanrikisvidskipta, skilgreint sem summaeiki nadist pratt fyrir pad ad laun hafi stundum
atflutnings og innflutnings voru og pjonustu verid verdtryggd. bPegar & reyndi var verd-
hlutfalli vid landsframleidslu. Par ma sja adryggingunni ytt til hlidar og raunlaun laekkud
a.m.k. sjo Evropulond eru med haerri hlutdeilched pvi ad fella gengi krénunnar. betta kostadi
utanrikisvidskipta en island. Asteeda pessa kins vegar ad jafnadi téluvert aukna verd-
liklega su ad islensk framleidslustarfsemi dyélgu. Ekki liggur fyrir naegileg reynsla til ad
ekki eins natengd 66rum I6ndum eins og franfullyrda um sveigjanleika nafnlauna, en liklegt
leidsla ymissa minni Evrépurikja par sem hélfer ad raunlaunasveigjanleiki verdi minni vio
unnar vorur eru fluttar inn til frekari vinnslu ogst6dugt gengi og laga verdboélgu en var hér fyrr

atflutnings. Hraefni i islenskar utflutn-4 arum. Um petta efni visast til sérstaks vio-
ingsvorur er i rikari meaeli fengid Ur nattdru-auka um sveigjanleika nafn- og raunlauna hér
audlindum landsins, sbr. sjavarfangio. a landi.
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Myntbandalagid og valkostir islands i 6. Fario verdi i pvertfuga att og gengi
gengismalum krénunnar sett a flot, og i stad gengisstédug-
EKki liggja & pessu stigi fyrir neegjanlegateika verdi beint verdbdlgumarkmid megin-
upplysingar til ad heegt sé ad meta meddmidun peningastefnunnar.
dyggjandi heetti hverijir verdi valkostir islands i Pegar kostir og gallar pessara leida eru
gengisméalum pegar EMU kemur til. Ljost emetnir parf ad hafa i huga ad kostur pess ad
ad Island getur ekki fengid fullgilda adild adgeta breytt gengi felst i pvi ad geta med
Myntbandalaginu medan islendingar eru utaiitdlulega skjotum heetti lagad hagkerfid ad
ESB og eiga pvi ekki adild ad Maastrichtytri &f6llum eda buhnykkjum sem ella geetu
sattmalanum. A pessu stigi er ekki heldur vitadaldid skada i formi tapadrar framleidslu eda
hvada kostir standa EES-I6ndum til boda, t.a@f mikillar verdbolgu. Okosturinn vié ad halda
vardandi einhvers konar aukaadild ad endupessum moguleika opnum felst i pvi ad
reistu ERM-kerfi fyrir Iond utan EMU. Ekki er innlendir vextir fa dheettualag umfram erlenda,
heldur ljést hvort island geeti i séatt vid hinrog vaxtamunur gagnvart Gtlsndum getur pvi
nyja evropska sedlabanka og adildarlond hansdid mikill med hamlandi &hrifum & fjar-
tekid evru einhlida i notkun & islandi (Panamdestingu og varanlegan hagvoxt. Moguleik-
leidin) eda komid a fét myntrddi sem styddisainum & pvi ad geta breytt gengi mé pvi likja
vid evru. Einhlida tengingum af einhverju tagiid tryggingu gegn tjoni, og vaxtamuninum,
vid evru ma hugsanlega koma 4, en peer veram fylgir honum, ma likja vid idgjald. pad
aldrei sterkari en traverdugleiki innlendraparf pannig ad meta likurnar & tjoni a méti
hagstjornar gefur tilefni til. Einnig er hugsanidgjaldinu jafnframt pvi sem huga parf ad
legt ad aukin haetta & spakaupmennsku gagiérum moguleikum til ad meaeta pvi. Einnig
vart jadargjaldmidlum eftir stofnun EMU kalli parf ad taka tillit til ymissa leida til ad draga ur
a pad ad gengisstefnan verdi faerd neer fldiessu idgjaldi. bvi traverdugri sem einhlida
gengi, svo lengi sem tvihlida skuldbindingagengisfesta er, pvi leegri verdur vaxtamunur
um gengisfestu standa ekki til boda. Medagnvart Utlondum. Sama a vié um traverdug-
nefndum fyrirvérum virdist sem moguleikarleika verdbdlgumarkmids pegar gengi er latio
islands verdi pessir: fliota. Auka ma traverdougleika med pvi ad
1. Naverandi gengisfyrirkomulag par semauka sjalfsteedi sedlabanka eda med tvihlida
krénan er tengd vidskiptavegnu gengi erlendskuldbindingum af ymsu tagi. Traverdugleiki
gjaldmidla innan vikmarka, en vikmdrk ogvex einnig i timans ras ef yfirvdld peningamala
midgengi hvort tveggja breytanlegt. syna pad i raun ad pau vidhalda stddugleika.
2. Gengi krénunnar sé einhlida tengt evruMerda nu kostir og gallar ofangreindra leida
stad vidskiptaveginnar gengisvisitdlu, emaktir i sbmu r6d og hér ad framan:
fyrirkomulagid ad 6dru leyti 6breytt. 1. Naverandi gengisfyrirkomulag hefur
3. Gengi krénunnar sé tengt evru med tvigefist vel & undanférnum &rum og geeti
hlida samkomulagi pannig ad um gagnkveenfaugsanlega gert pad afram pratt fyrir tilkomu
skuldbindingu sé ad reeda & milli islands oGMU. pad hefur pann kost ad pau 6jafn-
Sedlabanka Evropu um ad halda gengi kromeegisahrif, sem innbyrdis gengisproun
unnar fostu eda innan tiltekinna vikmarkaerlendra gjaldmidla hefur & pjédarbuskapinn,
petta geeti verid sérstakt fyrirkomulag fyriverda i lagmarki, auk pess sem vardveittur er
island eda jafnvel patttaka af einhverju tagimoguleiki stjornvalda til ad bregdast vid meiri
nyju ERM-kerfi. hattar breytingum a ytri skilyroum pjédar-
4. Komid verdi & fét myntradi par sembusins med gengisbreytingum. petta hefur hins
gengi kronunnar verdi fast gagnvart evru.  vegar pann 0kost ad vaxtamunur gagnvart
5. Evra verdi med einhlida heetti tekin upp tlondum lsekkar ekki umfram pad sem buast
innlendum vidskiptum og gerd ad ldgeyrima vid ad verdi hvort sem er, annars vegar
annadhvort samhlida kronunni eda i stadegna aukins truverdugleika stefnunnar i
hennar. peningamalum og hins vegar vegna tilhneig-
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ingar langtimavaxta til ad leekka hér a landi frieid ad han hefur yfirleitt verid farin i
naverandi stigi, en pad samrymist ekki langaylendum, 16ndum med takmarkad sjélfstaedi,
tima hagvaxtarjafnveegi. nyfrjalsum I6ndum sem standa frammi fyrir
2. Ekki verdur séd ad einhlida tenging vidkvordun um eigin mynt og I6ndum sem eiga
evru hafi neina sérstaka kosti umfram pad sevid mjog mikinn éstédugleika og traverdug-
felst i naverandi fyrirkomulagi. Jafnaudvelt eteikavandamal ad etja.
ad breyta einhlida tengingu eins og gengis- 5. Einhlida notkun evrunnar mundi skila
viomidun i naverandi kerfi. EKki verdur pviumtalsverdum &vinningi i leegri vaxtamun.
séd ad neinn &vinningur verdi ad pvi er vard&tann geeti jafnvel horfido ad mestu sékum pess
vaxtamun. Ad sumu leyti er pessi leid verri ead mun erfidara yrdi ad snua til baka en t.d.
hin fyrri par sem vandamal gaetu komid uppndir myntradi. A moti kemur ad ekki er haegt
sakir pess ad gengistengingin endurspeglad@® nota gengid sem Oryggisventil. pad er
ekki lengur utanrikisvidskipti islands. bettainnig mikill galli & pessari leid fra sjonarholi
eetti sérstaklega vio ef myntsamruninn verdwjalfstaeds rikis ad myntslattuhagnadur rennur
bréngur, en adeins um 28% af utanrikigil annarra rikja og island beeri tapid pegar
vidskiptum islands er vid pau lénd sem hansedlar og mynt tynast og eydileggjast. P& er
mundi ad likindum na til. A méti kemur adekki heldur ljést hvort pessi leid yrdi feer i satt
allar likur benda til ad odyrara verdi fyrirvio Sedlabanka Evrépu og pau l6nd sem ad
fyrirteeki og fjarfesta ad kaupa tryggingahonum standa. Einnig & vio um pessa leid
vegna sveiflna i gengi evru gagnvart 6drursvipad og um myntrad ad sjaldgeeft er ad
héfudmyntum en ad kaupa tryggingar vegnjodir, sem bua vid alika palitiskt sjalfsteedi og
sveiflna einstakra alpjodlegra mynta gagnvastodugleika og islendingar, hafi valid hana.
islensku gengiskorfunni. 6. Kosturinn vid ad lata gengi fljéta felst i
3. Tvihlida tenging er mun veenlegri leid efpvi gengid pjonar pa beedi sem adldgunartaeki
einhlida tenging par sem buast ma vidg oryggisventill. island er varid gegn spa-
nokkrum avinningi ad pvi er vardar triveroukaupmennskuarasum sem gengisfesta jadar-
gleika og vaxtamun. Tvihlida skuldbinding er gjaldmidils getur bodid upp a pegar fjarmagns-
edli sinu sterkari og liklegt ad markadir methreyfingar eru frjalsar. Ekki er hins vegar vist
pad svo ad hun verdi sidur rofin. Auk pesad pessi leid skili neinum avinningi i vaxtamun
verdur gengid enn til sem 0Oryggisventillumfram pad semfelst i niverandi gengisstefnu.
Vandinn er hins vegar sé ad 6ljost er hvort dgins og fram hefur komid &dur kalla margir
pé i hvada formi pessi valkostur verdur i bodeiginleikar islenska hagkerfisins & hreyfanlegt
Einnig verdur um sama vanda ad raeda agngi. bad ma pvi faera rok fyrir pvi ad flot-
fylgdi einhlida tengingu ad pvi er vardar samgengi s€ a margan hatt heppileg gengisstefna
setningu utanrikisvidskipta. fyrir island. Han hefur hins vegar hingad il
4. Myntrad mundi skila avinningi i formi verid Gtilokud af tveimur asteedum. | fyrsta lagi
leegri vaxtamunar og aukins traverdugleika paoru markadir lengi vel ekki nesegilega prosk-
sem skuldbindingin, sem i peirri leid felst, eadir til ad bjoda upp & flotgengi. Pannig vard
meiri en i venjulegu fostu en breytanlegtid. millibankamarkadur fyrir gjaldeyri ekki til
gengi, jafnvel pott skuldbindingin sé einhlidafyrr en i mai 1993, og fjarmagnshreyfingar
Okosturinn er hins vegar sa ad ekki verdurrdu ekki ad fullu frjalsar fyrr en i arsbyrjun
lengur um ad raeda pad hlutverk sedlabanka 4895. | 63ru lagi hefur verid talid ad flotgengi
veita bonkum lanafyrirgreidslu til ad jafna uigeeti haft 6heppileg &hrif & verdbdlguveaentingar
lausafjarsveiflur eda adstoda bankakerfid dg truverdugleika pess ad peningastefnan midi
erfidleikum. | raun yrdi myntréd til pess ad raun ad lagri verdbdlgu vegna fyrra gengis-
innlent peningaframbod fylgdi sveiflumsigs og gengisfellinga. Pad mé feera rok fyrir
gjaldeyrisfordans og myndi liklega valda meirpvi ad baedi pessi atridi séu breytt og pvi sé
sveiflum en verid hafa hér & landi medlotgengi ordid ad raunverulegum kosti sem
tilheyrandi araun & peninga- og bankakerfi®koda beri gaumgeefilega i pessu sambandi. Ef
Pad er einnig umhugsunarefni vardandi pestxid yrdi inn & pessa braut er hins vegar
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naudsynlegt ad Sedlabankinn fai skyrt og yfi9,1-0,9% af landsframleidslu og liklega undir
lyst verdbdlgumarkmid til ad stefna ad 0d2%?7’ Engar kannanir liggja fyrir hér & landi
honum yrdi tryggt sjalfsteedi til ad beita stjornum petta efni, en Oliklegt er ad pessi tala sé
teekjum sinum til ad na pvi markmidi. mikid heaerri hér, en feera mé ad pvi rok ad
Pad er athyglisvert ad bera pessa kodtekkun vidskiptakostnadar sé meiri i 16ndum
saman vid fulla patttoku i Efnahags- og mynmead tiltblulega vanproada fjarmagnsmarkadi.
bandalaginu sem krefst ad visu adildar ad ESB | fljotu bragdi virdist sem audveldara sé ad
eins og adur hefur komid fram. Med fullri pattmeta liklega lseekkun vaxtamunar. bar er pé
toku i EMU hyrfi vaxtamunur sem tengistekki allt sem synist. i fyrsta lagi er ekki hlaupid
gengiséheettu. Allur avinningur pess ad komaa® pvi ad meta hver hann er a fjarmagns-
fét traverdougu myntradsfyrirkomulagi grund-markadnum i heild, par sem um mjég mismun-
volludu & EMU eda taka evru upp einhlida sermndi form er ad reeda og markadir fyrir pau
l6geyri myndi pvi nast og liklega eitthvadmisproadir. | 6dru lagi endurspeglar vaxta-
umfram pad. Hins vegar hefdi pessi leid panmunurinn & hverjum tima mismunandi stodu
kost umfram einhlida notkun evrunnar adandins i hagsveiflunni midad vid vidskipta-
landid fengi sina hlutdeild i myntslattuhagnadbnd og getur pvi annad hvort vanmetid eda
hennar. Hin samrymist einnig mun betur stédfmetid pann vaxtamun sem buast méa vid til
landsins sem fullvalda rikis par sem patttakaéngdar. | pridja lagi er hugsanlegt ad vaxta-
akvordunum a vegum Sedlabanka Evrépmunur geti leekkad eitthvad an pess ad krénan
vegur & maoti glétun peningalegs sjélfstaedisé aflogd med vaxandi trausti & stodugleikann,
Enn er p6 sé okostur ad gengid er ekki lengauknu sjalfsteedi sedlabanka og hagstaedri
til sem 6ryggisventill, en & moti kemur ad adiléfnahagsproéun. | fjordi lagi mun einhver
ad ESB og pétttaka i EMU mun i sjalfu sévaxtamunur verda eftir sem tengist skuldara-
draga med timanum eitthvad ar tilhneigingu thhaettu en ekki gjaldeyrisaheettu. Eins og
o0samhverfra hnykkja. pessi leid virdist pedsemur fram i 68rum kéflum skyrslunnar er
vegna betri fra pvi sjénarhorni, sem hér gafnvel hugsanlegt ad vaxtamunur af pessum
notad, en a.m.k. myntrad og einhlida notkutoga aukist par sem adilar & fjarmagnsmarkadi
evru sem logeyris. Afstada til adildar ad ESBnuni setja skuldaradhaettu i meiri brennidepil
byggist hins vegar & mun fleiru en peninggiegar gjaldeyrisahaettan hverfur.
legum stodugleika.

Tafla 4.3. Vaxtamunur gagnvart ,prongu”
Mat & kostum og goéllum afndms EMU 1996
kronunnar Priggja manada rikisvixlar 3,6
Heér verdur varpad ljési & pa peetti sem  Fimm ara 6verdtryggd rikisbréf 4,0
mestu skipta vardandi mat & efnahagslegum Astladir 10 ara nafnvexti 2.1
kostum og gollum pess ad leggja af islensku

kronuna og taka upp evru sem innlendan gjald- Med ofangreinda fyrirvara i huga verdur
midil, annad hvort einhlida eda med fullri patthér lagt afar groft talnalegt mat & hugsanlegan
toku i myntbandalaginu, en pad krefst adildaivinning af myntsamruna fyrir island i formi
ad ESB, eins og adur hefur komid fram. pPdsegri vaxtamunar. Tafla 4.2 synir vaxtamun
sem verdbdlga & Islandi er pegar & svipudariggja forma rikisverdbréfa gagnvart
stigi og i adildarlondum ESB eru hinir efna;préngu* EMU a arinu 1996. Taflan skyrir sig
hagslegu kostir fyrst og fremst tveir p.e. lseggjélf, nema ad aeetladir 10 ara nafnvextir eru
vidskiptakostnadur og laegri vaxtamunur gagriundnir med sama heetti og i kafla 3, p.e. sem
vart Gtlondum. Okosturinn felst fyrst og fremsvextir 10 ara verdtryggdra bréfa ad vidbaettri
i pvi ad gengid er ekki til stadar til ad audveldaerobdlgu yfir &rid og 1% alagi.
adlégun ad ytri &féllum og bahnykkjum. Ef ofangreindur vaxtamunur er veginn
Erlendar kannanir benda flestar til adaman med stofni markadsverdbréfa i arslok
leekkun vidskiptakostnadar sé liklega & bilind996 feest veginn vaxtamunur sem nemur um
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Tafladd. Yiri &foll 1953-1997 vOrudu i ram 2 ar. Medalafallid fol i sér um

ala o t'_” aro ; 15,5% leekkun atflutningstekna. | 6ll skiptin

Leekkun Gtflutningstekna umfram 2% lék leekkun & gengi krénunnar stort hlutverk i
Breyting Breyting adlégun pjdédarbusins. pPad er hins vegar vel

Gtflutn.- Magn-  vidsk.-  Fjold A£23 i i ai ¢ 4

Timabil tekna,% breyting,% kjara, % ara hugsanlegt aé ?fo.” verdi ekki eins .t.|6 09 aa.“f’
ad pau verdi minni og ad adrar adlégunarleidir

1967-1968 21 -19 -2 t verdi virkari. I ljési ségunnar er hins vegar

1823'1975 _‘11(? -s? 118 4 tryggara ad verdi akvérdun tekin um ad leggja
1988-1992 14 8 5 af kronuna, verdi jafnframt hugad ad leidum til

Meaaltal -15% 9 _-7 o1y ad tryggja ad beinar launaleekkanir geti oréid
ad veruleika ef stor afoll rida yfir. Ella geeti

25%. Arid 1996 var ar kroftugrar uppsveiflverio tekin 6hofleg ahaetta.

hér a landi & sama tima og efnahagsprengingar

voru medal meginlandslanda Evrépu. LiklegRlidurstédur

mé leekka vaxtamuninn um allt ad 1% af | lj6si pess, sem fjallad hefur verid um i

pessum s6kum. Til vidbotar kemur svo afessum kafla, virdist ad svo stoddu mega draga

vaxtamunur vegna skuldaraaheettu mun stangfirfarandi alyktanir um stefnuna i gengis-

eftir sem getur numid allt ad ¥2%. Eftir standenalum:

pvi 1-1%2% i vaxtamun sem sparast myndu vid 1. island haldi a.m.k. um sinn Gbreyttri

pad ad leggja af kronuna. Midad vid stofgengisstefnu. Um leid verdi athugad nanar

innlendra skulda lanakerfsins i arslok 1996 ¢wort meiri hreyfanleiki gengisins, annadhvort

hér um 6%2-9% ma.kr. ad reeda a ari eda upman ndverandi vikmarka eda med pvi ad

1%:% af landsframleidslu. stiga skref i att ad beinu verdbdlgumarkmidi
Avinningur vegna vidskiptakostnadar ogg flotgengi, muni henta betur, baedi i pvi

vaxtamunar er samkvaemt ofangreindu grogkyni ad studla ad stodugleika i verdlagi og

lega asetladur um 2% af landsframleidslwerja landi® gegn hugsanlegri spakaup-

petta er avinningur sem myndi falla til & hvermennsku.

ju ari, pannig ad landsframleidsla yréi 2% 2. Reynt verdi ad skyra betur pa kosti sem

haerri en ella. Hins vegar verda adeins ahrifidland kynni ad standa frammi fyrir vardandi

hagvoxt medan avinningurinn er ad komeaengsl vid evru jafnframt pvi sem i ljés kemur

fram. Pennan avinning verdur ad vega a mdiversu vidtaekur myntsamruninn verdur.

6hagraedinu af pvi ad geta ekki notad gengid Liiklegt er ad petta muni pé vart skyrast fyrr en

ad flyta fyrir adlogun hagkerfisins ad ytria fyrstu arum nyrrar aldar.

afollum eda buhnykkjum. bad 6hagreedi felst i

framleidslutapi og auknu atvinnuleysi pegar , )

afoll rida yfir en yfirspennu pegar buhnykkir(l;é;?“ﬂa” er ag mestu leyti byggd & Bordo og Jonung

eiga sér stad. Ekki verdur talnalegt mat lagt @, Nanari umfoliun um grundvéli vals & gengisstefnu er

petta 6hagraedi hér, par sem forsendur skortis finna i grein eftir Ma Gudmundsson (1992).

Pad veltur hins vegar & likunum & aféllum, 3. Sja nanari umfj6llun um hagkveemasta gjald-

hversu stér pau verda ad medaltali og hvergiplasveedi i 2. kafla. o

virkar adrar adlégunarleidir eru. bar skiptiﬁnf]'é'lf‘a”a.” umfjollun um pad, sem 4 eftir kemur, er as

L . . " grein eftir Ma Gudmundsson (1992).

mestu mali sveigjanleiki nafnlauna. Ef litid er 5 pgngt og vitt EMU-sveedi er skilgreint i upphafi 3.

til sbgunnar pa er ljost ad petta er pattur sekafla, en prongt EMU-svaedi neer til byskalands,

skipt hefur verulegu mali hér & landi og pvirakklands, H’oIIands, Belgiu, Lixemborgar, Austurrikis,

ekki astzeda til ad afgreida hann sem smam@nnlands og Irlands. Vitt EMU-sveedi neer til fyrr.nefndra

Undanfarna rima prja aratugi hafa ytri aféll 'Ifm,da 0g auk pess Bretlands, Danmerkur, Grikklands,

. " . taliu, Portugals, Spanar og Svipjodar.

formi verulegrar leekkunar Gtflutningstekna ¢ sjs 4. OECD (1991) og vidauka hér a8 aftan.

rioid fjérum sinnum yfir, sbr. t6flu 4.3. A3 7. Sja t.d European Commission(1990), Friberg og

medaltali voru ram 5 ar a milli afalla og pauredin (1996) og EMU utredningen (1996)
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Kafli 5. Framkveemd peningamalastefnu

Ad undanférnu hafa ymsir peettir i fram- * Samreemi vid sjalfsteedi Evropska sedla-
kveemd sameiginlegrar peningamalastefrhankakerfisins
Efnahags- og myntbandalagsins skyrst pé6tt enn
sé eftir ad taka afstddu til annarra patta hennlslarkmid peningamalastefnu Efnahags- og
a naestu misserum. Samkvamt tilskipuninmiyntbandalagsins
um Peningastofnun Evropu (EMI) er pad [ Maastricht-sattmalanum segir & 6tvirseedan
verkefni hennar ad undirbla skipulag og starfeatt ad meginmarkmid evropska sedlabanka-
haetti Evropska sedlabankakerfisins (ESCBkerfisins skuli vera ad vidhalda verdstéoug-
en med pvi er att vio sedlabanka adildarlandeika, pad er ad halda verdgildi hins nyja
Efnahags- og myntbandalagsins og Sedlabankameiginlega gjaldmidils stédugu. Ad undan-
Evrépu (ECB). bessu verki skyldi ljuka iférnu hafa verid til athugunar a vegum EMI
sidasta lagi fyrir lok arsins 1996. Peningafimm leidir ad pessu marki, og hafa prjar
stofnun Evrépu (EMI) gerdi grein fyrir tillég- peirra nd verid Gtilokadar, en vali & milli hinna
um sinum i skyrslu i arsbyrjun 199Frekari tveggja hefur verid frestad uns Sedlabanki
skyrslur eru vaentanlegar a pessu ari um eiBvropu tekur til starfa. Petta eru leidir gengis-
staka paetti i starfsemi ESCB, svo sem stefstédugleika, vaxtastyringar, akvedinnar nafn-
una i peningamalum, stjornteeki peningamakukningar pjédartekna, peningamagnsstyr-
0og notkun peirra og greidslumidlun, par éngar og ad lokum beint verdbdélgumarkmid.
medal um greidslumidlunarkerfid TARGET ogFyrstu prjar leidirnar ad stédugu verdlagi hafa
uppgjorskerfi vegna verdbréfavidskipta. verid Gtilokadar, og eftir stendur val milli
peningamagnsstyringar og beins verdbdlgu-
Almenn sjénarmid vardandi stefnuna i markmids. Fyrstu prjar leidirnar voru einkum
peningamalum Utilokadar af eftirtéldum asteedum. Talid var ad
Samkvaemt alpjédlegum vidhorfum unleid gengisstédugleika leiddi ekki endilega til
stjorn peningamala leggur EMI sex sjonarmigierdstodugleika & evrusveaedinu i ljési pess hve
til grundvallar stefnumétun sinni i peim efnumstort pad er og veegi utanrikisvidskipta litid.
pau eru: Vaxtastyring yroi torveld par sem ekki veeri
* Skilvirkni: Stefnan i peningamalumljést hvada raunvaxtastig myndi tryggja stdo-
verdur ad gera ESCB kleift ad n4 meginmarkigt verdlag. Ennfremur var talid ad pott leid
midi sinu. akvedinnar nafnaukningar pjédartekna geeti
* Abyrgd: Stefnan verdur ad fela i sér skystudlad ad stédugu verdlagi, pa myndi Sedla-
markmid sem gera almenningi kleift ad methanki Evrépu eiga erfitt med ad hafa bein ahrif
frammistoou. a nafnaukningu pj6dartekna, auk pess sem
* Gagnsaei: Markmid og akvardanir verdur pessi staerd er einatt endurskodud eftir & og
hvort tveggja ad vera almenningi skiljanlegt. samsetningu hennar milli verdlagspattar og
* Framtidarsyn: Stefnan i peningamalumraunpattar geeti reynst erfitt ad aeetla. Tveer
verdur ad tryggja stddugleika verdlags pegaidasttdldu leidirnar ad markmidinu eru taldar
litid er til naestu ara og studla pannig ad héflegramkvaemanlegar. bad er mat EMI ad pétt paer
um verdbdlguvaentingum. Jafnframt verduvirdist freedilega vera adgreindar sé munur
ESCB ad hafa raéram til adgerda. peirra i framkvaemd litill. Badar beinast paer ad
* Samhengi: Stefna ESCB verdur ad vera verdstoougleika og i bAdum er studst vid fjdlda
samhengi vid og stydjast vid reynslu pjédefnahagsvisa pegar metnar eru horfur hverju
bankanna sem mynda dsamt ECB evropskeni.
sedlabankakerfid.
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Peningamagnsstyring felst i pvi ad sett eendurhverfum verdbréfavidskiptum til tveggja
efri og nedri mork um aukningu tiltekinnarvikna, i 6dru lagi lengri endurhverf vidskipti
peningamagnssteerdar sem talin eru hafa tragetm verda bodin méanadarlega med priggja
og stéodugt samhengi vid verdlagspréurmanada binditima, i pridja lagi finstill-
Morkin midast vid ad verdlagspréun verdingaradgerdir, sem geetu verid & formi beinna
innan eeskilegra marka. Sedlabankinn beititidskipta & eftirmarkadi, og i fjorda lagi
sidan stjornteekjum sinum i pvi skyni ad prousérstakar adgerdir i lausafjartilfeerslu til ad
peningamagns haldist innan peirra marka semafa ahrif a heildarstéou bankakerfisins gagn-
samrymanleg eru stédugu verdlagi. vart evrépska sedlabankakerfinu. Ad lokum

begar sett er verdbdlgumarkmid er gert rdéemur einnig til greina ad ESCB beiti lana-
fyrir pvi ad sedlabankinn geri &eetlun unstofnanir bindiskyldu i pvi skyni ad hafa ahrif
verdlagsproun ad 6breyttu, en beiti sidad lausafjarstodou, préun peningasteerda og
stjornteekjum sinum, ef porf krefur, til pess adaxta.
laga verdlagsprounina ad verdbdlgumarkmid- Oll lausafjarvidskipti evropska sedla-
inu. Verdbodlguspé sedlabankans verdur pbankakerfisins munu pvi fara fram sem endur-
eins konar millimarkmid stefnunnar i peningahverf vidskipti, p.e. kaup & tilteknum vero-
malum. Vid mat & verdbolguhorfum verdubréfum med endurkaupaskilmalum, eda sem
sedlabankinn ad gera rad fyrir forsendum sebein kaup verdbréfa a eftirmarkadi. Engin bein
skyri peer, t.d. i likingu vid forsendur peningakansvidskipti verda milli ESCB og lanastofn-
magns og verdlags, og pvi er munur pessaaaa eda annarra, svo sem opinberra adila, enda
tveggja leida i raun ekki afar mikill. er ESCB 6heimilt ad veita opinberum adilum

par sem pessar tveer adferdir eru notadarlén af neinu tagi.
studst vid fjdlda annarra hagvisa vid mat a Eins og ndnar kemur fram i 6. kafla hér a
adsteedum, svo sem stddu & vinnumarkadiftir, par sem fjallad er um vedsetningar vegna
atlanapréun, avoxtunferil & peningamarkaddaglegrar fjarmdgnunar, verour haegt ad nota
vexti & 16ngum fjarskuldbindingum, vidskipta-margvisleg verdbréf i vidskiptum vio ESCB,
jofnud, rikishalla og mun eftirspurnar og frameg mun bankinn gefa Gt lista um pau verdbréf
leidslugetu. sem unnt verdur ad nota, auk pess sem ein-

Pad sem veldur vanda hér er dvissa um patakir pjodbankar geta gefid Ut viobotarlista
hversu stodug peningaeftirspurn verdur a evrmed verdbréfum sem peir telja ad vid eettu ad
svaedinu medal annars par sem erfidleikum beetast med hlidsjon af venjum og heféum a
h&d ad meta pad samband fyrr en fyrir liggunnlendum markadi. ESCB mun setja viomio-
hvada I6nd taka patt i Efnahags- og myntinarreglur um slika vidbotarlista einstakra
bandalaginu. Af peim sékum er erfidleikunmsedlabanka.
bundid ad meta peningaeftirspurnarlikingar Um beitingu bindiskyldu er agreiningur

fyrir evru. milli adildarlandanna, og eru pad einkum
pj6édverjar sem leggja aherslu & mikilveegi
Stjornteeki Sedlabanka Evrépu hennar vid stjorn peningamala. Akvedid hefur

Yfirstjorn EMI hefur pegar moétad tillogur verid ad undirbda reglur um bindiskyldu &
sinar um meginatridi vardandi stjornteekvegum ESCB, en endanlegri dkvérdun um
evrdpska sedlabankakerfisins. Meginstjérmeitingu hennar hefur verid frestad par til
teekin verda opnar markadsadgerdir, en t8edlabanki Evropu tekur til starfa. Pjédverjar
vidbotar verda tvo vidskiptaform, annars vegdelja bindiskyldu geta gegnt pripaettum til-
innlansform fyrir lausar innstaedur og Gtlanagangi. | fyrsta lagi telja peir ad hin muni gera
form fyrir neydarlan. bessi tvo vidskiptaformvaxtapréun & peningamarkadi jafnari en ella,
munu mynda nedri og efri mork vaxta & millisérstaklega ef stofnunum er heimilt ad upp-
banka- og peningamarkadnum. Opndylla bindiskyldu ad medaltali & hverju bindi-
markadsadgerdir munu fara fram eftir fiorumimabili. | 63ru lagi er med bindiskyldu haegt
leidum. [ fyrsta lagi verda vikuleg uppbod &d hafa ahrif & heildarlausafjarstdédu lanastofn-
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ana gagnvart ESCB, og i pridja lagi er haegeglur um notkun pess forda til ad tryggja ad
med henni ad hafa &hrif & préun peningadgerdir adildarsedlabankanna & pessu svidi
steerda, p.e. haegja & vexti peningamagns ef#li ekki peningaméalaadgerdir ECB.
auka hann. bau l6nd, sem leggjast gegn bindi- Tveer leidir koma til 4lita vardandi fram-
skyldu, eru ekki endilega andsnuin pessukveemd inngripa & gjaldeyrismarkadi, annars
sjonarmidum, en telja ad heegt sé ad na framgar ad slikt verdi & vegum ECB, p.e. fra
somu &hrifum med 6drum stjdrnteekjum, svmidjunni, og hins vegar ad einstokum adildar-
sem opnum markadsadgerdum. Jafnfrarbtnkum verdi falin framkvaemdin a grundvelli
benda pau & neikvaed &hrif bindiskyldu &rirmaela frA& ECB. Bankarad ECB tekur
samkeppnisstoou fjarmalastofnana par seemdanlega akvordun um hvor pessara leida
alltaf er heegt ad nyta eda finna fjarmognunaverdur valin.
form sem falla utan bindiskyldu.

Af pessum sokum hefur verid 16gd & pa&ramkveemd peningamalaadgerda
ahersla vid métun hugmynda um Gtfeerslu & SU meginregla var moétud af ESB vid gerd
bindiskyldu & vegum EMI ad bindigrunnurMaastricht-sattmalans ad i hverju adildarlandi
verdi sem vidastur og nai til sem flestra stofrekyldi styrt peim adgerdum eda verkefnum
ana til ad fordast pad ad raska samkeppnisem kolludu ekki beinlinis & midstyrda fram-

stbdu fjarmalastofnarta. kveemd: Talid er ad peningamalaadgerodir sé
unnt ad framkveema i hverju landi fyrir sig pé
Inngrip & gjaldeyrismarkadi stefnan sé moérkud i ECB. Af pessum sokum

Auk ofangreindra adgerda getur ESCBnunu flestar peningamalaadgerdir verda
gripid til vidskipta a gjaldeyrismarkadi. Til- framkveemdar af einstokum adildarbonkum
gangur slikra adgerda geeti verid ad hafa ahrihded fyrirvara um pad sem sagt er ad ofan um
gengi evru gagnvart 6drum gjaldmidlum ESBinngrip & gjaldeyrismarkadi.
rikja eda gagnvart gjaldmidlum rikja utan
ESB. Slikar adgerdir geta annars vegar veridhrif EMU-samstarfsins & innlenda
grundvelli gjaldmidlasamstarfs eda til pess g@eningamalastjorn
koma i veg fyrir 6edlilegar sveiflur & gengi  Ahrif EMU og ESCB 4 islenska peninga-
evru. Maastricht-sattmalinn gerir sérstaklegaalastjorn munu 6dru fremur verda med
rad fyrir gjaldmidlasamstarfi milli evru- tvennum heetti. | fyrsta lagi mun pad fyrir-
svaedisins og peirra ESB-landa sem stan@#amulag hafa 6bein &hrif & riki i nanasta
utan vid pad, og liggja pegar fyrir hugmyndiumhverfi evrusvaedisins ad pvi leyti ad pad
um utfeerslu & pvi, svokallad ERM II, senverdur fyrirmynd fyrir 6nnur riki. Audvitad
fiallad var um ERM Il i fyrsta kafla. Ekki er skiptir hér miklu arangur pess fyrirkomulags
heldur loku fyrir pad skotid ad gjaldmidlasamsem valid verdur. Ahrifin geta ordid & alla
starf eigi sér stad vid riki utan ESB a grundpeetti peningamalastjornar, m.a. markmid, val
velli 109. gr. i s&ttmalanum, en akvardanir urd adferd vid stjérn peningamala, p.e.a.s. vero-
slikt samstarf eru pélitiskar og yrou teknar dfélgumarkmid eda peningamagnsstjorn, og
radherraradinu, en ESCB hefdi ekki heimildistjorntaeki peningamala. | 68ru lagi ma ekki
til sliks samstarfs einhlida. Pessi méguleikjleyma pvi ad island er adili ad Evrépska efna-
kann ad vera mikilvaegur fyrir island, verdi dagssvaedinu, og pad kallar medal annars &
einhverju stigi hugad ad gjaldmidlasamstarffnun samkeppnisskilyrda. Ad pvi leyti sem
Vid evrusveedio. stjérnteeki peningaméla hér a landi vikja fra

Eins og rakid er fyrr i skyrslunni mun hlutipvi skipulagi, sem ESCB velur, kann pad ad
af gjaldeyrisforda adildarsedlabanka ESCBera talid ipyngjandi fyrir innlendar lana-
verda feerdur til Sedlabanka Evrépu vidtofnanir i samkeppni vid lanastofnanir a evru-
stofnun hans, eda igildi 50 ma. evra. pad seswaedinu. Mestu mali skipta hér vafalaust
eftir stendur i eigu adildarsedlabankanna mukvaedi um bindiskyldu og lausafjarskyldu.
afram lata forsjé peirra, en ECB mun pé setjgins og adur er rakid er enn ovist hvort ESCB
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beitir bindiskyldu vid stjorn peningamala, en 1. The single monetary policy in stage three;
hér & landi er pad gert um pessar mundir pé‘ﬁfecification of the operational framework, EMI, jantar
bindiskylda sem hlutfall af radstofunarfé haft %"

|5_E|('ka6. ,VerU|EQa a undanférnum arum. HItt 2 Undanpegnar eru p6 lanastofnanir i eigu opinberra

virdist ljost, ad ekki verdur um lausafjarskyldusila.

ao reeda i stjérnteekjasafni ESCB, og mun pad -

ad c')breyttu valda nokkurri sérstédu islenskra3: Af pessum sokum hefur verid til athugunar ad breyta
p -z P r. 19.1 i tilskipuninni um Sedlabanka Evropu i pvi skyni
lanastofnana. Jafnframt er ljost ad a evry | cimila bindiskyldu & 6orum fiarmalafyrirtaekjum en

S,Vaamu Ver,aur Unnt,aq nOta_mU_n fJo_lbre)/ttarl§nastofnunum, og er buist vid ad sett verdi ny reglugerd &
Urval verdbréfa en hér & landi i vidskiptum vigegum ESB um bindiskyldu, sbr. gr. 19.2 f tilskipuninni
ESCB. Alla pessa peetti parf ad taka til frekarm Sedlabanka Evrépu, og liggja drog ad slikri reglugerd

athugunar & naestu misserum hér & landi meggar fyrir.

arangursrika peningamalastjorn og jofnun

. . > 4. bessiregla er nefnd ,the principle of subsidiarity”.
samkeppnisskilyrda i huga.
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Kafli 6. Breytingar a fjarmagnsmarkadi

Ahrif af gildistoku evru & islenskan fjar-ganga ad samreema hana. Einnig er ljost ad
magnsmarkad kunna ad verda med margvidildarriki munu bda vid 6likt vaxtaalag sem
legum heetti. Flest eru pessi ahrif 6bein par sdyggist a breytilegu lansheaefismati peirra, og
island mun ekki eiga beina adild ad Myntslikt kann ad torvelda myndun samfellds
bandalaginu. begar hefur verid fjallad um pa@wvoxtunarferils.
ahrif sem sameiginleg og breytt peningamala- Hinn nyi skuldabréfamarkadur i evrum
stjérn kann ad hafa & umhverfi lanastofnangerour ad 6llum likindum svipadur ad steerd og

hér & landi, en 6nnur ahrif Myntbandalagsins

geetu ordid & samkeppnisstodu lana- og fjgr- Tafla 1. Utistandandi fjarhaedir alpj6d-

mélastofnana og & stefnu og kjér vardandi lap- legra skuldavidurkenninga eftir gjald-

tokur innlendra adila & erlendum mérkuduny. midlum og Gtgafu landa

Ad auki er éstagéa til aélskoéa hvort tiIkom? Milljardar Bandarikjadala

evru gaen_ leitt til ya>§and| .notkunar hennar 'Eftirgjaldmialum

lanssamningum hér & landi. Bandarikjadalur 1.139.0

o ] Japanskt jen 520,8

Ahrif evrunnar 4 evrépskan fjarmagns- Gjaldmidlar ESB landa 1.056,3

markad  Adrir 346,1
I?au ahrnf,' sem evran kann a6, ha_fa} L omials 3.062.1

evropskan fjarmagnsmarkad, eru i mikill Etir ito&fulandi

Ovissu, og miklu skiptir hér hversu fljotir Ir ttgatuland

. . . . N .1 ESB I6nd 1.406,1
einkaadilar, p.e. fyrirteeki og heimili, verda ti Astralia 66 2
ad taka i notkun hinn nyja gjaldmidil. Oll (t- Belgia 44’8
gafa skuldabréfa i peim I6ndum. sem gergst panmerk 332
adilar ad myntsamstarfinu, verdur po6 fra ar$- rinnland 54,6
byrjun 1999 i evrum, og mun pad leida til peqs Frakkland 217,2
ad pa pegar myndast djupur skuldabréfa- byskaland 322,8
markadur i evrum. Vegna peningamalaadgerpa Grikkland 21,0
Sedlabanka Evropu mun jafnframt myndast !flaﬁd 16,6
pegar i stad sameiginlegur peningamarkadur |t§1||a 94,6
sem byggir umfram allt & endurhverfum vid huT|em:0rg 119’1
skiptum med verdbréf sem bundin eru evri. ofian 6,

. . i Portugal 12,9
Slikt mun jafnframt 6rva enn frekar skulda Spann 384
brefa'rnarl<.a6|nn|ev_ru.. o N | svipjos 1193

pott hinn sameiginlegi gjaldmidill rydji| pgretiand 2384
ymsum talmum_ur vegi fyrir samruna fjard Nordur Amerika 571.2
magnsmarkadarins a evru-sveedinu standa [P0y, ada 178.1
margar hindranir afram. Par ma nefna ymsar pexiké 44’(')
reglur og vinnuadferdir sem verda eftir sem Bandarikin 349,1
aour ohkar_ frg einu Ia_mdl til annars, SVO SeM japan 360,4
takmarkanir a fjarfestingum stofnanafjarfesta, , . .

o . . : Adrir 724,4
reiknireglur vardandi vexti, mismunand|_——
vaxtatimabil og uppbodsadfersir. Miklu skiptiy ! 1nd ' - 3062l
einnig ad skattlagning & pessu svidi versd peimildir: BIS, International and Financial Market
- P b Developments (Basel: BIS, November 1996).
afram ésamraemd og 6vist er hversu hratt mun
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bandariski skuldabréfamarkadurinn, og madra hlid vidskiptanna og pvi er um ad raeda
blast vid pvi ad pad eitt 6rvi atgéfu adila innahlutféll af 200. Hlutdeild Bandarikjadals
og utan ESB & verdbréfum i evrum pvi apannig metin er um 83 en EMS gjaldmidlar ad
vaxandi markadur mun studla ad aukinni eftieku medtaldri hafa hludeildina 70 eda nanast
spurn eftir verdbréfum og laegri avoxtun advofalt meira veegi en pyska markid hefur i
00ru Obreyttu. bvi er ekki 6liklegt ad evramlag.
verdi fljotlega mikilveegur gjaldmidill i  Miklar vonir eru einnig bundnar vid ad
alpj6dalansvidskiptum og muni ad einhverj@vran rydji brott ymsum 6beinum hindrunum
leyti leida til stadkveemdar milli Gtgafu isem stadid hafa i vegi fyrir préun innri
Bandarikjadal og 68rum gjaldmidlum. i t6flu Imarkadar i véru- og fjarmagnsvidskiptum. bott
er gerdur samanburdur 4 Gtistandandi alpjofidggjof um innri markadinn hafi formlega
legum skuldavidurkenningum eftir gjalmidlumtekid gildi i arsbyrjun 1993 er ljést ad verulega
og londum. Fram kemur ad uUtgafa i gjaldskortir & ad samruni markada hafi att sér stad.
midlum ESB landa er svipud ad steerd og Udakveed ahrif af 16ggjofinni hafa pvi 14tio & sér
gafa i Bandarikjadal (USD) eda um 1.100 matanda, sérstaklega ad pvi er vardar aukna sam-
USD. Sé utgéafa flokkud eftir atgafuldndum ekeppni i fjarmélapjonustu. Hugsanlegt er ad
hlutdeild ESB landa enn heerri og nemur utilkoma evrunnar studli ad aukinni samkeppni
géafa peirra um 1.400 ma.USD. 4 evru-sveaedinu og pad muni gera fjarmala-
Jafnframt m4 buast vid ad hlutdeild evrpjénustu édyrari.
unnar i alpjodlegum gjaldeyrividskiptum verdi  Pad hefur ahrif & bdda pessa peetti hversu
mjog mikil og evran verdi pegar fr4 upphafmargir taka i upphafi patt i efnahags- og
annar mikilveegasti gjaldmidillinn i heimsvid-myntsamstarfinu. pvi vidteekara sem sam-
skiptum. | t6flu 2 er gjaldmidlaskipting alpj6d-starfi® verdur, peim mun meiri geetu ahrif pess
legrar gjaldeyrisverslunar synd. Télur synardid & samruna fjdirmagnsmarkada og evr-
Opskan skuldabréfamarkad. Annad, sem miklu
Tafla 2. Gialdmidlaskiotin sk.ip'tir, er'stbéugle'ik,i evrunnar; verdi gjald-
gjaldeyrisviéskipia april 1989? aSriI 1992 mléllllnp ! upphafl,osrtoéygur kann pad aé,
og april 1995 draga ur skuldabréfautgafu a evru-markadi.
Sérstaklega kann ad verda 6heppilegt ef 6stHo-
ugt gengi i upphafi prongvar Sedlabanka
April  April  April Evrépu til ad prysta upp voxtum i pvi skyni ad

Hlutfall af heimsvidskiptum & gjaldeyrismarkdd

Gjaldmidill 1989 1992  1995| verja gengi evrunnar. Likur & sliku fara reynd-
Bandarikjadalur 90 82 gd ar vaxandi pvi vidteekara sem EMU verdur par
pyskt mark 27 40 371 sem pa baetast veentanlega i hopinn riki sem
Japanskt jen 27 23 24 hafa att vio meiri 6stédugleika ad glima &
Sterlingspund 15 14 1d undanférnum arum og aratugum. Nanar er
Franskur franki 2 4 8| fjallad um petta i 1. kafla.

Svissneskur franki 10 9 [ Pegar til lengri tima er liti& ma pé ad 6llum
Kanadadollar 1 3 3 Iikindum buast vid jakvaedum ahrifum af efna-
Astra liudollar 2 2 3 hags- og myntsamstarfinu vegna ahrifa pess a
Evrépumynt (eka) 1 3 2 y . .

Adrar EMS myntir 3 9 13 samrunapréun i Evrépu, en pad mun hafa

Gjaldmidlar annarra orvandi ahrif & hagvoxt, ekki sist fyrir riki eins

og Island sem hafa mikilvaeg vidskiptatengsl

landa sem verda uppl. 3 3 p Ot m _ Pt
Adrir gjaldmidlar 19 8 8| Vvid ESB a svidi voru- og fjarmagnsvidskipta.
Allir gjaldmidlar 200 200 200

Anrif hér & landi

Evropska efnahagssvaedio og opnun fjar-
magnsmarkadar hér & landi veldur hvort
tveggja pvi ad innlendar fjarmalastofnanir eru i

Til samanburéar:
EMS gjaldmidlar
asamt eku 48 70 7(
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beinni og 6beinni samkeppni vid erlendar fjAingamala og hugsanlega adlégun peirra ad
malastofnanir, ekki sist & Evrépusveedinistjornteekjum ESCB.

Gildistaka evrunnar og peer afleidingar pess, Erfitt er ad leggja mat a pad hvort evran
sem ad framan eru raktar, geta pvi haft mikihuni rydja sér til rams i fjarmalavidskiptum
ahrif a samkeppnisstddu innlendra lanastofivér & landi. Einn pattur pess er ad sjalfségou
ana. | fyrsta lagi mun innlendum adilum verdaversu stédug hin verdur sem gjaldmidill, en
opinn adgangur ad lantdkum a evru-svaediljdst er ad pvi traustari sem han verdur, peim
og ad nyta pa kosti sem stor og djapur fjamun liklegra er ad innlendir adilar kjési ad
magnsmarkadur i Evropu bydur upp &. | 6drinda vidskipti sin vid hana. Verdi af einhvers
lagi mun tilkoma evrunnar, ad pvi marki senkonar gjaldmidilssamstarfi milli islensku kron-
han skerpir samkeppni evrépskra fjarmalainnar og evrunnar kann pad einnig ad studla ad
stofnana, setja prysting a innlendar fjarméalaraxandi notkun evrunnar par sem minni évissa
stofnanir ad draga Ur kostnadi til ad verjaeeri pa um verdgildi hennar gagnvart islenskri
samkeppnisstddu sina. Eins og pegar heflardonu. P6 gaetu ahrif pess konar samstarfs
verido minnst & er jafnframt naudsynlegt adrdid tvibent pvi ad formleg eda 6formleg
samkeppnisskilyrdi peirra verdi eins og unnt éenging krénu og evru geeti dregid Ur vaxtamun
samraemd pvi sem fjarmalastofnanir & evrinnlendra vaxta og vaxta a evru-sveedinu og
svaedinu munu bua vid. Einn mikilveegur péattgert pad midur eftirsoknarvert ad gera fjar-
ur pess er adgangur ad greidslumidlunarkerfidlasamninga i evrum. Aukinn traverdugleiki
Sambands evropskra sedlabanka, TARGHETOnunnar i kjolfar sliks samstarfs geeti einnig
kerfinu, sem nénar er vikid ad i naesta kaflhaft somu ahrif.

begar hefur verid fjallad um stjornteeki pen-
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Kafli 7. Greidoslumidlun - TARGET

Sameiginlegur gjaldmidill Efnahags- oggreidslur i evrum, einkum vegna vidskipta &
myntbandalagsins kallar & greidslumidlunapeningamarkadi, geti skilad sér jafnvel og
kerfi til pess ad annast greidslur milli adila #rugglega og um innanlandsfeerslur veeri ad
myntsvaedinu og sja um uppgjor greidsina millieeda. Kerfid verdur grundvollur fyrir fram-
flarmalastofnana og banka. Jafnframt er skikveemd sameiginlegrar peningamalastefnu og
virkt greidslumidlunarkerfi forsenda pess afeningamalaadgerda Sedlabanka Evropu.
evropska sedlabankakerfio (ESCB) geti komidafnframt studlar pad ad pvi ad tryggja
peningamalastefnu sinni fyrir hinn nyja gjaldhagkveemni og 6ryggi greidslumidlunar & evru-
midil i framkvaemd og myndad sameiginlegasvaedintt.
peningamarkad a evrusveedinu.

NU skipuleggja sedlabankar einstakrdformin um TARGET-kerfid
pj6drikja uppgjorskerfi vegna gjaldmidla TARGET mun tengja saman greidslu-
sinna, en a hinu nyja myntsveedi verdoumidlunarkerfi sedlabanka i adildarlondunum
Sedlabanki Evréopu abyrgur fyrir greidslusvo ad peer breytingar fra fyrri hattum, sem
midlun og uppgjéri i hinni nyju mynt. Nyju gera parf, verdi sem minnstar. Pegar hefur
greidslumidlunarkerfi hefur verid valid nafnidverid akvedido ad oll greidslumidlunarkerfi
TARGET, en pad er skammstéfun fyrir Transsedlabanka i adildarlondum ESB verdi
European Automated Real-time Gross settlsamtimabdkunarkerfi fyrir einstakar faerslur,
ment Express Transfer. TARGET-kerfidog er pad skilyrdi pess ad kerfi sedlabanka geti
verour samtimabdkunarkerfi fyrir einstakatengst TARGET-kerfinu. Greidslumidlunar-
faerslurt og er pad gert til pess ad draga Wkerfi sedlabankanna i Danmorku, Pyskalandi,
ahaettu vid greidslumidlun, en slik kerfi eru hisvipj6d og Finnlandi voru pegar ordin
Oruggustu sem vol er a par sem patttakendsamtimabdkunarkerfi, en i Bretlandi, Belgiu og
ganga endanlega fra uppgjori sin @ milli &ortagal var rddgert ad taka slik kerfi i notkun
samtimagrundvelli. Markmid kerfisins er ad@ arinu 1996. Onnur Evrépusambandsriki
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stefna ad pvi ad taka samtimabdkunarkerfi i * samreemdur adgangur ad lausafé innan
notkun & pessu ari. dagsins;
| TARGET-kerfinu tengjast uppgjorskerfi * samreemdur afgreidslutimi;
adildarlanda med sérstokum tengibunadi, * samraemd verdlagning.
.interlinking”“, sem tryggir ad greidslufyrir-
meeli komist 6hindrad milli kerfanna. Honn-Samreemdur adgangur ad lausafé
unarvinnu vegna TARGET-kerfisins lauk i juli  pPar sem TARGET er samtimabdkunarkerfi
1996, og &formad er ad hefja préfanir & pvi éinstakra feersina geta afgreidslur ekki fario
midju pessu ari. fram nema greidendur eigi innsteedu &
patttaka i TARGET er bundin vid sedlauppgjorsreikningi sinum i hlutadeigandi sedla-
banka og lanastofnanir, en heimilt er ad getzanka eda hafi heimild til yfirdrattar & reikn-
sérstakar undantekningar vegna annarra stofngi sinum3 Til ad tryggja ad feerslur séu
ana sem mega annast innlansvidskipti fyrendanlegar og treysta oryggi i greidslu-
almenning. midluninni er pess krafist ad yfirdrattur, komi
Allar greidslur, sem tengjast peningamaldil hans, sé tryggdur med handvedsetningu
adgerdum Sedlabanka Evropu, munu fara uwdurkenndra verdbréfa eda endurhverfri
TARGET, en buist er vid pvi ad kerfid muniyverdbréfasolu lanastofnunar til sedlabanka.
pegar til kastanna kemur, annast allar meidetta pydir ad lanastofnun sem parfnast yfir-
héttar greidslur milli banka eda vidskiptavinarattar & reikningi sinum i sedlabanka innan
peirra i hinum nyja gjaldmidli. Hins vegar erdagsins parf ad setja tryggingu fyrir slikum
gert rad fyrir pvi ad minni greidslur, peganfirdraetti med 6drum hvorum pessara hatta.
uppgjorstimi skiptir siour mali, fari &fram um Til ad tryggja framgang greidslumidlunar
onnur kerfi,m.a. vegna pess ad slik leid verdmg jafna samkeppnisstédu parf ad huga ad
aod likindum édyrari. tveimur pattum. I fyrsta lagi parf ad tryggja ad
Pott studst verdi vid greidslumidlunarkerfiverdbréfamidstodvar i ESB geti annast
adildarlandanna i meginatridum og viomoétedsetningar af pessu tagi med peim hrada sem
peirra haldist gagnvart lanastofnunum i hverjpaudsynlegur er til ad greidslumidlun i
landi verda pé gerdar & peim nokkrar breyfFARGET-kerfinu gangi ohindrad. i 6llum
ingar til ad tryggja framgang peningamélaadildarléndum ESB eru verdbréf na skrad i
adgerda evropska sedlabankakerfisins og jofafreenu formi i verdbréfamidstéovum, og
samkeppnisskilyrdi a myntsveedinu. bessiyggja parf ad sa bunadur sé vandanum
atrioi eru: vaxinn. [ 68ru lagi parf ad setja reglur um pad

Framkveemdaasetlun Target
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hvada verdobréf megi nota til vedsetningaryggja afhendingu verdbréfa gegn greidslu
vegna Yfirdrattar innan dagsins. (AGG), en hin fjéroa felst i pvi ad verdbreéfin
eru afhent an pess ad greidsla fari fram sam-
Krofur til verobréfamidstodva & evru- hlida. P4 fer greidslan fram i 68ru kerfi par sem
sveedinu tryggt er ad innstaeda sé fyrir hendi.
Vegna fyrra atridisins, sem lytur ad starf-
semi verdbréfamidstodva, hefur verid dkvedi¥edsetjanleg verdbréf
ad setja prju skilyroi fyrir tengslum vid Su afstada hefur pegar verio métud ad baedi
TARGET-kerfid. | fyrsta lagi verda verdbréfa-opinber verdbréf og verdbréf gefin at af
midstddvarnar ad tryggja ad evrépska sedlainkaadilum verdi haegt ad nota til vedsetn-
bankakerfid geti att vidskipti vid storan hopngar til ad tryggja yfirdratt innan dagsins i
stofnana, par & medal allar lanastofnanir sesPARGET-kerfinu. Til ad koma til mots vio
adgang eiga ad hafa ad greidslumidlunabreytilegar adsteedur i adildarlondum verdur
kerfinu. 1 68ru lagi verda verdbréfaskipti ogkomid & fot tveggja laga kerfi; annars vegar
vedsetningar ad geta gengio hratt og 6ruggiun Sedlabanki Evrépu setja reglur um pau
lega, og i pridja lagi verdur ad vera haegt aferobréf, sem haegt verdur ad vedsetja i pessu
vedsetja margvisleg verdbréf til ad tryggjakyni & 6llu evru-sveedinu, og hins vegar getur
yfirdratt i sedlabanka innan dagsins. Yfirleitsedlabanki adildarrikis sett skilyrdi um énnur
virdast verobréfamidstodvar i ESB uppfyllaverdbréf sem hann teljur vera unnt ad nota til
pessi skilyrdi, en & nokkrum stédum parf adedsetningar & evrusvaedinu. Slikur listi verdur
lagfeera & kerfi verdbréfamidostoova odpd hadur pvi ad hann uppfylli dkvednar
greidslumidlunarkerfi sedlabanka. Sérstaklegadmidunarreglur sem Sedlabanki Evrépu mun
virdist fyrsta skilyrdid vera vel uppfylit. | setja.
pridja skilyrdinu felst krafa um ad hzegt sé ad A peim lista, sem Sedlabanki Evropu gefur
vedsetja verdbréf milli landa & ESB-sveedinuit, verda einungis verdbréf, sem skrad eru a
pad er ad lanastofnun geti notad verdbréf, semarkadi samkvaemt tilskipuninni um fjar-
vistud eru i 66ru landi, til tryggingar a yfir-festingarpjénusttéieda verdbréf sem skrad eru
dreetti, en feestar verdbréfamidstodvar i ESEr tilteknum moérkudum sem evropski sedla-
[6ndum rada vio slikt ad svo stoddu. bankinn tilgreinir. Oll pessi verdbréf verda ad
Adalatridi er ad verdobréfamidstodvar getvera i evropsku mynteiningunni, evru, og gefin
tryggt ad engar greidslur vegna peningamalat af [6gadilum & Evropska efnahagssvaedinu
adgerda eda Yfirdrattar innan dagsins eigi SEEES) eda af alpjédastofnunum eda yfir-
stad fyrr en eignir hafi verid feerdar til edgjodlegum stofnunum. Pau verda jafnframt ad
vedsettar sedlabanka med endanlegum heettra vistud & EES-svaedinu og i rafreenu formi
betta eydir aheettu sedlabankanna veghaedlabanka eda verdbréfamidstéd sem upp-
peningamélaadgerda og uppgjors og tryggir &dllir pau skilyrdi um verdbréfamidstodvar
samreemd skilyrdi séu fyrir hendi &sem &dur eru nefnd. Gefi Sedlabanki Evrépu Ut
myntsvaedinu vegna uppgjorsaheaettu. bPessuverdbréf verda pau par & medal. Listi pessi
haegt ad n4 med fernum haetti: verdur opinber, og 6ll verdbréf & honum verda
* med fyrirfram vedsetningu verdbréfa tiljafnframt gjaldgeng vegna peningaméala-
sedlabanka; adgerda sedlabankans.
* med nettd uppgjorskerfum med uppgjoéri A lista peim, sem einstakir sedlabankar
oft & degi; adildarlanda evrusveedisins gefa Ut, verda
* med samtimabdkun verdbréfavidskipta; onnur pau verdbréf sem peir telja mikilveeg a
* med afhendingu verdbréfa innan dagsinfarmalamarkadi sinum, og a pad vid hvort sem
an greioslu. pbau eru markadsheef eda ekki. | flestum
Sedlabankar i adildarlondunum geta valitilvikum yrdi p6d um ad reeda verdbreéf gefin Gt
milli pessara leida, en peer tryggja allar pabdevrum, vistud & evrusveaedinu og gefin Gt af
sem ad er stefnt. Fyrstu prjar adgerdirnddgadila & pvi sveedi. Sedlabanki Evropu getur
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pé heimilad ad verdbréf gefin Gt af adilum #Adgangur ESB-sedlabanka utan evru-
EES-svaedinu, vistud & EES-sveedinu ogsieedisins ad TARGET

EES-gjaldmidli séu gjaldgeng. Verdbréf & Reiknad er med ad sedlabankar peirra
pessum lista yrou ekki ad jafnadi notud ESB-landa, sem standa utan vid myntsam-
beinum markadsadgeroum Sedlabankdarfid i upphafi, geti tengst TARGET ef

Evrépu. greioslumidlunarkerfi peirra og verdbréfa-
midstodvar uppfylla sett skilyrdi. Hins vegar
Vedsetning verdbréfa milli landa er alitamal hvort peir eigi ad hafa heimild til

Til ad tryggja hagkveema nytingu a eignunpess ad veita yfirdratt innan dagsins og pé jafn-
lanastofnana og annarra, sem adgang fa f@dmt hvernig. Pad sem meelir gegn slikri
TARGET-kerfinu, parf ad tryggja ad lana-heimild er su aheetta ad yfirdrattur innan
stofnanir geti vedsett verdbréf sem vistud eruwdagsins leidi til lana yfir nottina og hafi par
00ru ESB- eda EES-landi. Tveer adferdir hafmed ahrif & peningaframbod i evrugjald-
verid moétadar i pessu skyni, annars veganidlinum. Akvedid hefur verid ad bankarad
svokallad ,umbodsmannakerfi“ og hins vegaBedlabanka Evrépu taki ad lokum &kvoérdun
svokallad ,abyrgdarkerfi“. Samkveemt hinuum petta atridi.
fyrra sér sedlabanki lands, par sem verdbréfin Kannadar hafa verid prjar élikar leidir til ad
eru vistud, um ad taka vid peim verdbréfurkomast hja pvi ad yfirdrattur innan dagsins
sem vedsett eru i umbodi pess sedlabanka skidi til 1Ana milli daga. Hin fyrsta gerir rad
veitir yfirdrattarheimild, en samkvaemt hinufyrir pvi ad yfirdrattur innan dagsins verdi
sidara gengur sedlabankinn par sem bréfin @sundinn vid tiltekid hamark. Verdi sedlabanki
vistud i &byrgd fyrir skuldinni gagnvart peimutan evrusvaedisins i skuld vid annan sedla-
sedlabanka sem veitir yfirdrattinn og & pa jafrbanka innan svaedisins ad kvoldi myndi slik
framt ved i peim verdbréfum sem vedsett hafkuld bera refsivexti. Onnur leid er ad yfir-
verio. Badar pessar leidir uppfylla paer krofudrattur sedlabanka utan evrusveedsins veeri
sem gerdar eru og val milli peirra er ad nokkratakmarkadur, en vid skuld milli daga yréu
leyti had 16ggjof i hlutadeigandi 16ndum.pung vidurlég. Pridja leidin veeri ad sedla-
Liklegt er sem stendur ad umbodsmannakerfigankar utan evrusveedisins veeru skyldadir til
verdi mun meira notad en abyrgdarkerfid. ad ljuka uppgjori vio TARGET fyrr en sedla-

bankar & sameiginlega myntsvaedinu, og
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pannig geefist peim timi til ad ljuka hugsanvedsetningar verdbréfa innan dagsins. Sem
legri skuld vid sedlabanka a evrusveedinu fyrgtendur eru pessi skilyrdi ekki uppfyllt hér a
lokun TARGET-kerfisins med vidskiptum &landi par sem uppgjorskerfi hér byggir & nettun

peningamarkadi. i lok dags og rafreen skraning verdbréfa er ekki
komin &. Hid seinna er i undirblningi, og
Verdlagning a feerslum i TARGET vardandi hid seinna hefur Sedlabankinn tekid

Akvedid hefur verid ad TARGET-kerfid fyrstu skref ad undirbuningi pess ad breyta
verdi rekid 4 kostnadargrundvelli en p6 pannigppgjorskerfinu & pann veg ad pad byggist a
ad pad hamli ekki samruna peningamarkadsamtimabdkun einstakra feersina.
raski ekki samkeppnisstédu adila & evru- A pessu stigi er erfitt ad meta hversu mikil-
svaedinu og studli ad minnkandi &heettu isegur adgangur ad TARGET-kerfinu verdur
greidslumidlunarkerfinu. Enn liggur ekkertfyrir islenskar lanastofnanir. Pad reedst medal
fyrir um pad hvernig TARGET-feerslur verdaannars af Utbreidslu kerfisins i vidskiptum a
verdlagdar, og sedlabankar ESB-landa eru adrusveedinu. Miklu skiptir hér hvada kostn-
mota sameiginlega adferdafreedi vid kostradur verdur vid notkun kerfisins i samanburdi
adarmat. Miklu mun skipta hver nidurstadaid adrar hefdbundnar leidir til ad koma aleidis
pessarar vinnu verdur par sem hin mun medatrslum milli landa & evrusvaedinu. Hér verdur
annars hafa ahrif & pad i hve miklum maeteynslan ad skera ur. Hitt er ljost, ad notkun
TARGET verdur notad fyrir feerslur vegnal ARGET-kerfisins mun draga ur peirri ahaettu
vidskiptavina og i millibankavidskiptum asem fylgir greidslumidlun milli landa par sem
evrusvaedinu. NU fara feerslur af pessu tagm verdur ad raeeda samtimisuppgjor i sedla-
milli landa um umbodsmannakeftfi. bankafeé.

Afstada Islands til TARGET-kerfisins
Ekki liggur ljést fyrir hvort l6nd & EES- 1. Samtimabokunarkerfi einstakra feersina hafa pann
svaedinu utan ESB muni fa adgang alg)st umfram greidslumidlunarkerfi, sem byggd eru & nett-

. . . un greidslna milli adila, ad greidslur eru feerdar jafn6dum,
TARGET-kerfinu, en ekki er Oliklegt ad sVoog sé um ad raeda uppgjorskerfi & vegum sedlabanka er um

verdi. Ekkert liggur fyrir med hvada haettias reesa endanlega feerslu i sedlabanka. Slikt eydir ahzettu
slikur adgangur yrdi, og liklegt er ad sdmueirra sem eiga von & greidslum, og svonefnd greidslu-

alitamal muni risa vardandi heimild til adfallsaheetta hverfur. Sja nanar greinargerd Sedlabanka
mynda skuld i evrum i TARGET-kerfinu fyrir Islands i febraar 1997 um greidslumidlun.

. . . 2. Samtimabokunarkerfi eru dyrari i rekstri en nettun-
sedlabanka i EES-I6ndum eins 0g Se()Slab"’méﬁ’aerfi par sem hver feersla er faerd fyrir sig, en i nettunar-

ESB-rikja sem standa i upphafi utan Vi@erfum er feerslum safnas saman 4 tilteknum timabilum.
myntsamstarfid. Af pvi leidir ad velja parf milli hagkvaemni nett-unarkerfa

Ein forsenda pess ad haegt sé ad tengjaspars vegar og éryggis samtimabokunarkerfanna hins
TARGET-kerfinu er ad uppgjorskerfi sedla~e92"-

. . . . . .3. Onnur leid til ad leysa petta vandamal i
banka i EES-landinu og VerabrEfamI6Stoavars(lamt|'mabékunarkerfum er ad mynda bidréd pegar skuld-

hlutadeigandi landi geti uppfyllt pau skilyrditzersiur berast inn i kerfis 43ur en innborganir eru feerdar.
sem TARGET-kerfid gerir til slikra kerfa. Slikt tilokar p6 ekki ad baklas geti myndast, og pvi er
petta pydir ad greidslumidlunarkerfi sea|aheimilt_j tiI_yfirdréttarinnan dagsins heppilegri leid.
bankans parf ad vera samtimabokunarkerfi og?- Tiiskipun 93/22/EEC.

. . . . . . 5. Ordid ,umbodsmannakerfi“ er tilraun til ad pyda
ad verobréfamiostdo eda verc’5brefam|Eﬁsto&ivg:yrorrespondanCe banking®, en i i felst a8 banki &

i landinu purfa ad geta meett peim krofum seffhsteesu i banka i 68ru landi til uppgjors & skuld via adila
gerdar eru um frdgang verdbréfavidskipta cigvi landi.
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8. kafli. Sedlabanki islands og samskipti hans vi®
systurstofnanir i Evropu

Samskipti  Sedlabanka islands vid fyrir hagsmuni islands, og leitast verdur vid ad
Peningamalastofnun Evrépu (EMI) og efla pau eins og frekast er kostur. Athygli mun
systurstofnanir i Evrépu ekki sist beinast ad pattum sem snerta eda geta
Sedlabanki Islands hefur pegar stofnad tinert fyrirkomulag & gengisstefnu islands eftir
tengsla vid Peningamalastofnun Evrépu, EMBaG evra hefur leyst gjaldmidla einstakra ESB-
Ad nokkru hefur petta gerst i samstarfi vid addanda af hélmi, hugsanlegu samstarfi i gengis-
sedlabanka. Tvisvar & ari eiga t.d. formadunmalum, tengingu Sedlabanka Islands vid
bankastjornar Sedlabanka Islands, bankastj@rieidslumidlunarkerfid TARGET og reglulegu
Noregsbanka og bankastjéri svissneska sedtmradi um framvindu peningamala.
bankans fundi med framkveemdastjora EMI. A Samskiptin verda ekki adeins vid Sedla-
fundunum gerir framkvaemdastjorinn jafnamanka Evropu, heldur einnig sedlabanka ein-
grein fyrir undirblningi ad stofnun Mynt- stakra ESB-landa sem munu gegna afram
bandalagsins, helstu vidfangsefnum sepydingarmiklu hlutverki eftir ad Myntbanda-
honum tengjast og framtidarhorfum. P& haflagid hefur verid stofnad.
fulltrar Sedlabanka islands att fundi med full-
trium EMI um ymis malefni, svo sem umStada Sedlabanka islands heima fyrir
undirbining greidslumidlunarkerfis Mynt- Adalmarkmid hins evropska sedlabanka
bandalagsins, TARGET, um peningamalarerdur ad standa vord um stddugleika i vero-
stefnu hins veentanlega Sedlabanka Evrépagi. Rik ahersla var 16go a pad i Maastricht-
um val & stjérntaekjum bankans og um gengisattmalanum ad tryggja bankanum sjalfsteedi
mal, m.a. hugsanleg tengsl gjaldmidla utan pess ad hann geaeti 6hindrad sinnt adalmark-
bandalagsrikja vid Myntbandalagid. bessumidi sinu, og fyrir pvi er séd ad stjérnvéld i
samskiptum verdur haldid afram, og leitagEvropusambandsliéndum geta ekki haft ahrif a
verdur vid ad efla pau eftir fongum & ollunstefnu bankans (gr. 107 i stofnsattmalanum).
svidum sem mali skipta fyrir stjorn islenskraMikilveegt var jafnframt ad tryggja sedla-
peningamala. Hins vegar verdur ad hafa hugénkum einstakra adildarlanda sjalfstaedi
fast ad samskipti vid sedlabanka landa utayagnvart stjornvéldum i hverju landi fyrir sig.
ESB, jafnvel sedlabanka EES-landa, eru ekiiedlabankastjorar ESB-landanna munu sitja i
ofarlega & verkefnalista EMI. Athygli stofnun-stjérn Sedlabanka Evr6pu, og peim verdur
arinnar beinist nanast 6skipt ad undirbUnindiannad ad taka vid fyrirmaelum fra stjérnvoéld-
Myntbandalagsins, enda vidfangsefni par seriom i heimalandi sinu. Adildarlénd ad Mynt-
Oliklegt er ad af halfu Sedlabanka Evrépbandalaginu skuldbundu sig i Maastricht-
verdi af nokkurri alvéru sinnt hugsanlegunsattmalanum til pess ad breyta 16gum i pvi
tengslum vid riki utan ESB fyrr enskyni ad tryggja ad pau yréu i samraemi vio
Myntbandalagid hefur verid stofnad og sedlastofnakveedi evropsks sedlabanka. | mérgum
bankinn starfad um eitthvert skeid. ESB-rikjunum hefur 16gum um sedlabanka
Sedlabanki islands hefur einnig adstddu tilerid breytt, og énnur stefna ad pvi ad gera pad
pess ad fylgjast med framvindu mala ogtaeka tid fyrir stofnun Myntbandalagsins.
undirbaningi Myntbandalagsins med reglu- A undaférnum arum hefur verid sett ny 16g-
legum samskiptum vid sedlabanka ymissgioéf hér a landi um innlendan fjarmagns-
ESB-rikja, ekki sist norreenu rikjanna sem erwuniarkad og stofnanir sem a honum starfa. Hn
ESB. A peim vettvangi gefst feeri & ad koma lefur ad langmestu leyti verid snidin eftir
framfaeri sjonarmidum sem varda Islandilskipunum Evrépusambandsins. Légin um
sérstaklega. bessi samskipti eru mjog mikilve®edlabanka islands eru undantekning fra
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bessu. Gildandi 16g um Sedlabankann eru fag annarra landa. | 68ru lagi parf ad tryggja
1986. Arid 1992 var lagt fram & Alpingi frum-bankanum fjarhagslegt sjélfstaedi og sjalfstaedi
varp til nyrra laga um Sedlabanka islands. bPaibpess ad beita teekjum sinum i pvi skyni ad na
dagadi hins vegar uppi. | pvi félust margvisfram settum markmidum, m.a. ad girda med
legar breytingar fra gildandi I6gum, og midududgum fyrir yfirdratt rikissjéds i Sedlabankan-
beer ad pvi ad faera akvaedi laganna til pess. | pridja lagi parf ad faera inn i sedlabanka-
horfs sem samrymdist breyttum adsteeduml@gin dkveedi um eftirlitsskyldu bankans sem
fjarmagnsmarkadi. Enda pott gildandi 16g sénu eru & dreif i fjolmérgum l6gum um fjar-
a margan hatt drelt - ad pvi er tekur til markmagnsmarkadinn. Med pvi ad feera pau dkvaedi
mida bankans, eftirlitsstarfa og heimilda tibll inn i 16g um Sedlabankann meetti jafnframt
vidskipta & markadi - p& hefur engu ad sidgrera pau markvissari og styrkja Urraedi bank-
farid svo ad starfsheettir bankans hafa a margas og svigram til afskipta pegar naudsyn kref-
lund breyst i att til pess sem vidast hvar gerist. Fyrirmyndir breytinga er ad finna i 4kveed-
medal nagrannapjédanna. Mikilveegur lidur iim Maastricht-sattméalans um sjalfsteedi Sedla-
pessu var samkomulag fjairmélardoherra dmanka Evrépu og sedlabanka adildarrikja
Sedlabanka islands 1992 um ad rikissjéd@Evropusambandsins. beim er lyst i kafla 1.6.
meetti fjarporf sinni & markadi i stad pess aBjalfsteedi sedlabanka feeli i fyrsta lagi i sér ad
yfirdraga reikninga sina i Sedlabanka islandsiarkmid hans veeru skilgreind i 16gum, hann
Um leid urdu skilyrdi til stofnunar 6flugs hefdi i 6ru lagi svokallad teekjasjélfsteedi, p.e.
innlends peningamarkadar sem sidan heffullt svigram til pess ad beita stjorntaekjum
ordid adalvettvangur markadsvidskipta Sedlainum til pess ad na peim markmidum sem
bankans. Samkomulagid var endurnyjad i aptibnum eru sett i [6gum, og i pridja lagi yroi
1997. 6gd & hann su skylda ad skyra stefnu sina og
Med peim miklu breytingum, sem ordidframkveemd hennar raekilega fyrir stjornvéld-
hafa & innlendum fjirmagnsmarkadi & undamin og almenningi.
fornum &rum, hefur Sedlabankinn tekid ad Um leid og sedlabonkum i Evrépu og
framfylgja peningamalastefnu sinni mednnars stadar hefur verid feert aukio sjalfsteedi
Obeinum adgerdum & markadi i stad beindafa verid gerdar mun meiri krofur til peirra en
adgerda. betta pydir m.6.0. ad hann beit#dur um ad upplysa almenning um motun
vidskiptum & peninga- og gjaldeyrismarkadi $tefnunnar i peningamalum og framkveemd
stad beinna dkvardana um vexti. Afleidindiennar. Petta hefur ekki fario fram hja
pessa hefur ordid st ad Sedlabankinn hefuSédlabanka islands, og hefur hann markvisst
reynd 6dlast téluvert sjalfdeemi til pess aéinnido ad pvi ad midla upplysingum um stefnu
fylgja peningamélastefnu sem midar ad pvi afina, akvardanir i peningaméalum og forsendur
tryggja langtimamarkmid stjérnvalda unpeirra. betta hefur bankinn t.d. gert med utgafu
stodugleika i verdlagi. frétta, greinum i Hagtélum manadarins, i
Enda pétt mal hafi skipast eins og hér hefudirsskyrslu og sidast en ekki sist i haustskyrslu
verid lyst er engu ad sidur naudsynlegt afnni, en i henni hefur verid 1690 rik ahersla &
endurskoda 16gin um Sedlabanka islands med skyra sem best stefnu bankans i peninga-
hligsjon af pvi sem ordid hefur i Evropu ognalum og framkveemd hennar. Naudsynlegt er
peim sjonarmidum sem radid hafa vid undirad halda afram & pessari braut.
bdning Myntbandalagsins. Med endurskodun Vikid hefur verid ad greidslumidlunar-
laganna parf einkum prennt ad nast: | fyrsteerfinu TARGET, og pvi er lyst i 6. kafla.
lagi parf ad einfalda markmid Sedlabankan§edlabanki islands hefur fylgst med undir-
setja honum féa og skyr markmid, svo sem dé@iningi pess og fulltrdar hans att fundi med
studla ad stodugleika i verdlagi, tryggja 6érugdulltrdum EMI um kerfid. EKki er ljést hvort
an og heilbrigdan rekstur fjarmalakerfisinssedlabénkum landa utan Evrépu-sambandsins
vardveita gjaldeyrisforda og tryggja druggaerdur veitt einhvers konar adild ad TARGET
greidslumidlun innanlands og & milli island®g ekki heldur hvad slik adild myndi kosta. A
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hinn boginn er vitad ad 4 undanférnum arufpess ad hafa bein afskipti af fyrirkomulagi
hafa farid fram miklar umraedur & alpjodainnlendrar greidslumidlunar séu fremur ryrar,
vettvangi um fyrirkomulag greidslumidlunara.m.k. sem stendur, virdist umflyjanlegt ad
og ekki adeins vegna métunar TARGET-kerfhann eigi frumkveedi ad pvi ad ymsum péattum
isins. Afrakstur pessara umraedna er m.a. salennar verdi breytt. Endurskodun pessara patta
vidteekur skilningur rikir nd & ymsum grunder ni ad hefjast fyrir tilstilli Sedlabanka
vallarforsendum 6ruggrar og virkrar greidsluislands.

midlunar. Hér & landi hafa pessi mal litid verid | stuttu mali er nidurstadan af framansogdu
reedd, og stadreyndin er st ad fyrirkomulagl ad full asteeda sé ad taka mid af framvindu
innlendrar greidslumidlunar uppfyllir ekki hinmala i Evrépu og laga l6ggj6éfina um Sedla-
alpjodlega vidurkenndu skilyrdi sem gerd ebanka islands ad pvi sem edlilegt er talid par.
grein fyrir i 7. kafla. Nagrannalondin hafabrounin i Evrépu mun hafa mikil &hrif hér &
verio ad breyta greidslumidlunarkerfunmlandi, og til pess ad tryggja ad moguleikar
sinum, ekki adeins pau sem eru i ESB, heldisiendinga til pess ad hafa hag af framvindu
einnig 6nnur, svo sem Noregur. Full asteeda Evropuméla verdi nyttir til hins ytrasta er
til pess ad hefjast handa um breytingar Baudsynlegt ad Sedlabanka islands verdi bunar
innlendri greidslumidlun svo ad han uppfyllilikar starfsadsteedur og evropskum sedla-
pessi somu skilyrdi og pa um leid skilyrdbdnkum og & hann verdi lagdar svipadar skyld-
adildar ad TARGET ef han bydst sidar. Endar og pa.

pbétt lagalegar forsendur Sedlabanka islands til
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Kafli 9. Ahrif & islenska 16ggjof og eftirlit med
flarmalastofnunum

Almennt um efnid ad eitt eku sé jafnt einni evru; 2) ad stadfesta ad
Akvérdun rikja Evropusambandsins umsamningar, sem gerdir eru i eku eda mynt ein-
sameiginlega peningamalastefnu, stofnumvers pess rikis sem verdur adili ad Mynt-
myntbandalags, tilkoma Peningamalastofnufrandalaginu og gilda fram yfir 1. jantdar 1999,
ar Evrépu sem undanfara Sedlabanka Evréglquli halda gildi sinu; og 3) ad é&kveda
0g sameiginleg mynt i arsbyrjun 1999 stydstmreikning einstakra mynta adildarrikjanna
allt vio peer breytingar ROmarsattmalans sewfir i evrur med gildistéku 1. jantar 1999 og ad
gerdar voru i Maastricht 1992 eins og nanar vakveda uppfeerslu eda nidurfeerslu peirra i cent
lyst i 1. kafla. Eftirfarandi umfjéllun beinist advid breytinguna. bessi reglugerd mun hafa
peim pattum sem varda hugsanleg ahrif &hrif a 16ggjof i 6llum rikjum ESB 6had pvi
islenska 16ggjof, eftirlit med starfsemi fjar-hvort pau gerast adilar ad Myntbandalaginu
malastofnana i ljosi peirra breytinga & 16ggjoéda ekki. Hin sidari er Tillaga ad reglugerd um
sem nu er unnid ad og er fyrirsjaanleg medpptdoku evru nr. 96/C 369/06 og byggist & 109.
tilkomu Myntbandalagsins, svo og ahrifun(l) (4) gr. sattmalans um Evrépusambandid, og
peningamalasamstarfsins a samstarf opinbesahenni setlad ad gilda fra og med 1. jandar
eftirlitsadila med fjarmalastofnunum innanl999 pegar evra kemur i stad eku sem haettir pa
Evrépusambandsins og tengslum peirra vidd vera sjélfstaed reiknieining. Su tillaga fjallar
eftirlitsadila EFTA/EES-rikjanna. Umfjollunin einkum um peningamalalega hlid & gildistoku
a i meginatrioum jafnt vid um alla paetti fijarevrunnar. Reglugerdin mun hafa bein ahrif a
magnsmarkadarins og allar tegundir fjarmaldéggjof i peim rikjum sem gerast adilar ad
stofnana. Hins vegar er til heegdarauka eiMyntbandalaginu, en ébein &hrif & 16ggjof
ungis fjallad um pau &hrif sem peningapeirra rikja sem standa utan vid. Reglugerdin
malasamstarfid kann ad hafa a lanastofnanfjallar i einstdkum atrioum um notkun evru a
bvi er ekki sérstaklega vikid ad hugsanleguadldgunartimabilinu fra 1. jan. 1999 til 31. des.
ahrifum & l6ggjof um vatryggingaféldg, lif-2001, p.e. pegar reiknieiningin evra og mynt
eyrissj0di eda verdbréfafyrirteeki og kaupsérhvers adildarrikis Myntbandalagsins er
hallir. notud jofnum héndum i dllum verdakvéroun-
um og fjarhagslegum vidmidunum, og um
Hugsanleg ahrif peningamalastefnu ESB- skyldu adildarrikjanna til ad setja i umferd
rikja & islenska l6ggjof evru-sedla og sla mynt i evrum eda i smeerri
Framkveemdastjérn Evrépusambandsirsiningum (cent) sem latin verdur i umferd i
hefur pegar sent radherraradinu tveer tilldgwidasta lagi hinn 1. jan. 2002. P& eru sérakvaedi
um reglugerdir sem varda hina sameiginleggem varda pa samninga sem hafa tilvisun i
mynt, evru. Tillégurnar mida ad pvi ad eydajaldmidil adildarrikjanna i lok adlégunartima-
lagalegri 6vissu um ahrif myntskiptanna. Hirbilsins eftir 31. des. 2001 og um notkun gjald-
fyrri, Tillaga ad reglugerd um nokkur dkveedmidla einstakra rikja i tiltekinn tima eftir lok
vegna upptoku evru nr. 96/C 369/05 byggist @légunartimabilsins. Badum tilldgunum er
235. gr. sattmalans um Evrépusambandid, dtns vegar beint til allra adildarrikja ESB par
er henni aetlad ad gilda pegar fra peim tima sesem ekki liggur endanlega fyrir hvada riki
han er birt i stjornartidindum sambandsinserda adilar ad Myntbandalaginu i upphafi.
Megininntak hennar er 1) ad stadfesta ad fra ded hlidsjon af framangreindu er ekki asteeda
med 1. jantar 1999 skuli allar tilvisanir i eku fil ad fjalla hér sérstaklega um sidari reglugero-
[6gum, samningum, skuldaskjélum og ddrunartilléguna par sem bein ahrif hennar & 16ggjof
I6ggerningum breytast i tilvisanir i evru pannieirra rikja, sem standa utan vid Myntbanda-
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lagid, eru ekki eins augljés. Um fyrri tilldguna | 18. gr. laga nr. 36/1986 um Sedlabanka
er hins vegar rétt ad fjalla nanar par sem hislands er m.a heimild til ad akveda ad gengi
mun ad 6llum likindum hafa bein ahrif & 16gkronunnar skuli skilgreint gagnvart einum
gjof EFTA/EES-rikjanna med tilvisun til erlendum gjaldmidli, medaltali erlendra gjald-
samningsins um Evropska efnahagssveedio, mmdla eda samsettum gjaldmidli, svo sem
samkvaemt peim samningi eru EFTA-rikirevrépsku mynteiningunni (eku) og sérstokum
skuldbundin til pess ad taka upp i innlenddrattarréttindum Alpjédagjaldeyrissj6dsins
16ggjof akvaedi tilskipana EvropusambandsingSDR). Med tilkomu evru parf ekki ad gera
skv. nanari reglum. bess ber ad geta ad ofdreytingu a pessu akveedi i sedlabankal6g-
greindar tveer tilldgur um reglugerdir eru nu tibnum par sem hér er einungis um heimildar-
iftarlegrar athugunar i nefndum Evrépusanékveedi ad reeda, enda haettir eku einnig ad vera
bandsins. til sem reiknieining og evra verdur sjalfsteed
par sem akvedid hefur verid ad fra og medynteining eda ,einn erlendur gjaldmidill*
1. jantar 1999 skuli ein evra vera jofn einrskv. 18. gr. sem heimilt verdur ad mida gengi
eku, sem jafnframt heettir ad vera til senfslensku kronunnar vid.
reiknieining, kemur til lita ad breyta o6llum  Annad atridi, sem hafa ber i huga vid breyt-
tilskipunum Evrépusambandsins, sem hafiagu fra eku i evru, er ad tryggja aframhald-
beina tilvisun til eku, pannig ad i pess sta@ndi gildi samninga sem gerdir eru i einhverri
komi tilvisun i evru. Breyting af pessu tagi yroaf myntum adildarrikja Myntbandalagsins eda
einungis gerd til pess ad geeta nakveemni éku til lengri tima en 1. jan. 1999. Ef til vill er
lagasetningu og notkun hugtaka, en hefur ekéisteedulaust ad gera rad fyrir deilum eda mala-
ahrif & pegar gerda fjarmalasamninga. Breyterlum vegna tulkunar samninga sem gerair
ingin kann hins vegar ad hindra hugsanlegafa verid hér & landi med beinni tilvisun i eku
malaferli vegna deilna um lagalega tulkumda med gengisviomidun vid eku. Vandamalid
samninga sem eru med tilvisanir i eku. Nadst s edlismunur sem er & eku og evru. Eka er
hefur breid politisk samstada i radherraradirsamsett af gjaldmidlum 11 rikja, en evra
um badar tilldgurnar, og er ekki Ur pessu gevierdur sjalfsteedur gjaldmidill. | pessu sam-
rad fyrir efnisbreytingum & peim sem neintnengi mé benda & ad rikissjodur hefur gefio ut
skipta. bar med er gert rdd fyrir pvi, sbr. 2. gfiéra flokka spariskirteina i islenskum krénum
draga ad reglugerd nr. 96/C 369/05, aied gengisviomidoun vid eku, og af peim eru
hvarvetna i ld6gum eda reglugerdum, samningil tveir flokkar Gtistandandi. Annars vegar er
um eda ddrum loggerningum par sem visad £894-1 Ecu D med gjalddaga 05.11. 1999, en i
til eku skuli fra og med 1. jantar 1999 slikpeim flokki voru gefin Ut skirteini ad nafnveradi
jafngilda tilvisun til evru. Vera méa ad naudsynsamtals 1.576,5 millj.kr. Hins vegar er flokkur
legt sé, prétt fyrir framangreint akveedi, ad995-1 Ecu D med gjalddaga 10.02. 2000.
breyta einstokum tilskipunum EvrépusamSoélu spariskirteina ar peim flokki er ekki
bandsins vegna pessa, og hefur tilskipun dokid, en hinn 1. mars 1997 hofou verid gefin
93/6EBE um eiginfjarkrofur fjarfestingar- it spariskirteini ad fjarhaed 1.916,3 millj.kr.
fyrirteekja og lanastofnana (CAD tilskipunin)Ekki liggur fyrir hvort eitthvad af pessum
verid nefnd sem deemi. Vegna EFTA/EESspariskirteinum hefur verid selt til erlendra
rikjanna parf ad huga ad hugsanlegumdila. Engu ad sidur kann ad vera naudsynlegt
breytingum & 16ggjof, reglugerdum eda reglurgagnvart peim, sem slik skirteini eiga, ad taka
peirra rikja par sem bein tilvisun er til eku. &f allan vafa um ad fra og med 1. jantar 1999
islenskri 16ggjof er ad finna allnokkur deembreytist gengisvidmidunin Ur eku i evru.
um tilvisanir af pessu tagiSem deemi um I 6drum samningum, t.d. lanssamningum,
texta Ur islenskri 16ggjof méa nefna 6. gr. lagkunna ad vera dkvaedi um uppsdgn peirra eda
nr. 113/1996 um vidskiptabanka og sparispddiheimild til ad krefjast endurskodunar & samn-
I ymsum reglugerdum og reglum er einnig aigi ef dveent atvik ber ad héndum (e. events of
finna samsvarandi tilvisanir i viomidoun viddefault). Tilkoma Myntbandalagsins og Utgafa
ekus evru getur teeplega flokkast undir slik skilyroi

72



fyrir uppségn eda endurskodun samningulltrdum eftirlitsadila og raduneyta. | undir-
Hins vegar kann ad vera naudsynlegt ad eydaningi er ad stofna nefnd til ad fjalla um verd-
Ovissu um petta atridi med logformlegum heettiréfamarkad (e. Securities Committee, SC).
med pvi ad kveda skyrt & um ad notkun evrudm nokkurt skeid hefur verid starfandi 6form-
stad eku eda einstakra mynta adildarrikjeg nefnd sem undanfari hennar (e. Informal
Myntbandalagsins sé ekki tilefni til uppsagnaGroupe of Chairmen for Securities Commis-
slikra samninga eda endurskodunar péirra. sions). Medal nefnda, sem eingéngu fjalla um
Vera ma ad ofangreind atridi séu ekki pesftirlit i prengri merkingu, er svokoéllud
edlis ad talid verdi naudsynlegt ad gripa tirengslanefnd (e. Groupe de Contact, GdC), en
lagasetningar peirra vegna hér & landnin sinnir eingdngu malefnum lanastofnana.
Hugsanlega verdur talio neegja ad birta opirsambeerileg nefnd skipud fulltrdum opinberra
bera stjérnvaldsauglysingu um réttardhriéftirlitsadila med verdbréfamarkadi (e. High
pessara breytinga. Nanari athugun kann hihevel Securities Supervisors Committee,
vegar ad leida i lj6s ad talid verdi tryggara adLSSC) starfar innan EES.
gripa til lagasetningar af pessu tilefni. A pad er EFTA/EES-rikin eiga ekki fulla adild ad
einnig ad lita ad ekki liggur fyrir sameiginlegtRadgjafarnefndinni (BAC) samkveemt samn-
alit EFTA/EES-rikjanna & pessum atridum pangnum um Evropska efnahagssvaedio. Full-
sem pau eru ennpd til umfjollunar i starfstrGar EFTA/EES-rikjanna eiga skv. sérstoku
hoépum & peirra vegum. Bent skal pé & ad hérgamkomulagi rétt a fundi, svonefndum for-
um ad reeda atrioi sem EFTA/EES-rikin verdfundi, med fulltrdum framkvaemdastjornarinn-
ad hafa fyllstu hlidsjon af til pess ad vinna adr fyrir hina eiginlegu fundi nefndarinnar og
framgangi samningsins um Evrépska efnaeiga rétt & ad f4 annan fund par a eftir til pess

hagssveedid samkveemt efni hans. ad kynna sér nidurstoour Radgjafarnefndar-
innar. Unnid hefur verid ad pvi ad fulltraar
Eftirlit med starfsemi lanastofnana EFTA/EES-rikjanna fai adgang ad fundum

Skipulag opinbers eftirlits med fjarmala-nefndarinnar sem aheyrnarfulltrdar. Andstada
stofnunum er med ymsum heetti i rikjuner vio pa skipan medal nokkurra adildarrikja
Evropusambandsins og EFTA/EES-rikjununEES og Ovist hvort af pvi getur ordid. Nidur-
i sumum tilskipunum Evropusambandsins estodu er i fyrsta lagi ad veenta a fundi Rad-
kvedid & um framkveemd tiltekinna eftirlits-gjafarnefndarinnar sem haldinn verdur i
patta med lanastofnunum, og sameiginlegéntwerpen 3. og 4. juli 1997.
fjarmélamarkadur gerir rad fyrir vidteeku sam- EFTA/EES-rikin eiga aheyrnarfulltria i
starfi opinberra eftirlitsadila & Evropska efnaTengslanefndinni (GdC). beim ber p6 ad vikja
hagssveedinu. Ymsar nefndir Evropusanaf fundi ef reeda parf mal sem varda samskipti
bandsins fjalla um stefnumétandi atridi eftirlitgikja Evropusambandsins og framkvaemda-
i prengri merkingu eda malefni fjarmalastofnstjérnarinnar eingéngu og kunna ad vera
ana og fijarmalamarkadarins i vidara skilningidkveem gagnvart EFTA/EES-rikjunum.

Deemi um hid sidarnefnda er Radgjafarnefnd Eins og &dur er getid er skipulag opinbers
um méalefni lanastofnana (e. Banking Advisoreftirlits med ymsum heetti innan Evrépusam-
Committee, BAC) sem er eedsta nefnd Evropbrandsins og EFTA/EES-rikjanna. Engin aform
sambandsins & sinu svidi. | nefndinni eiga saetiu um ad samraema pad. Hins vegar eru
fulltrdar opinberra eftirlitsadila til pess ad feeraneginvidfangsefnin hin sému 6had ytri upp-
fram eftirlitssjonarmid, fulltrGar sedlabankabyggingu. | sumum rikjanna er eftirlit med
vegna peningamalastjérnar og pjodhagslegfigirméalastofnunum & hendi sedlabanka, en i
sjénarmida og fulltrdar raduneyta vegn@&drum, reyndar flestum peirra, er eftirlitio i
stjornarfarslegrar 4byrgdar & lagasetningu uhtbndum sérstakra stofnana. Formleg tengsl
fjarmalamarkad. Sambeerileg nefnd er staréftirlitsadila vid sedlabanka einstakra rikja er
andi a svidi vatryggingamala (e. Insurancmed ymsu méti og samvinna & milli pessara
Committee, IC), en han er p6 eingdngu skipugtofnana einnig. A vettvangi Evropusambands-
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ins hefur pess verid geett ad sjonarmid eftirlitSamstarf um eftirlit med lanastofnunum
adila, sedlabanka og hlutadeigandi raduneyianan ESB og adild EFTA/EES-rikjanna ad
séu hofd ad leidarljési vio métun léggjafar unpvi samstarfi
starfsemi lanastofnana og onnur atridi sem Oll 16nd innan Evrépusambandsins eiga
varda innri markad Evrépusambandsins, s\adild ad Sedlabanka Evrépu 6had pvi hvort
sem frjalsa fjarmagnsflutninga. pau gerast adilar ad Myntbandalaginu eda
Med tilkomu Myntbandalagsins er ekkiekki. Af pvi leidir ad 6l riki Evropusambands-
gert rad fyrir pvi ad opinbert eftirlitshlutverkins eiga fulltria i BSSC. Innan Evropusam-
med fjarméalastofnunum flytjist fr4 adildar-bandsins eru pvi starfandi prjar nefndir sem
rikjunum til Sedlabanka Evropu. bvert & moétined einum eda 6drum haetti fialla um eftirlit
er gert rad fyrir ad slikt eftirlit sé malefni hveramed lanastofnunum, p.e. BAC, GdC og BSSC.
adildarrikis fyrir sig. Hins vegar segir i gr. 105Tengslanefndin (GdC) sinnir ad mestu leyti
(5) i samningnum um Evrépusambandiceftirlitspattum i prengri merkingu (e. micro-
.~Samband evropskra sedlabanka skal leggggonomic surveillance), en hinar tveer nefnd-
sitt af morkum til pess ad l6gbaer yfirvold getirnar fjalla meira um eftirlitspeetti i vidari
framfylgt stefnu sinni um eftirlit med lana-merkingu, p.e. ymsa pjodhagfreedilega peetti
stofnunum og stddugleika fjarmélakerfisins.“(e. macro economic surveillance). Allar nefnd-
I sampykktum fyrir Samband evropskra sedlarnar lata sig mjog varda 16ggjof og reglugerdir
banka og Sedlabanka Evropu er petta ordrétn rekstrardryggi lanastofnana. Af pessum
endurtekid i gr. 3.3. [ grein 105 (6) i samningrasteedum hefur pott naudsynlegt ad samraema
um um Evrépusambandid segir ennfremustarfsemi pessara adila til pess ad komast hja
"Radinu er heimilt med samhljoda sampykkipvi ad nefndirnar séu ad fialla um sému mal a
ad fenginni tilldgu framkveemdastjornarinnarsdmu forsendum og skila nidurstédum til sému
ad hofou samradi vid Sedlabanka Evropu afila ad mestu leyti. Samstarfid virdist po ekki
ad fengnu sampykki Evropupingsins, ad féera fullmotad ennpa. Til pessa hefur petta
Sedlabanka Evrépu sérstok stefnumal er vardarid gert med peim heaetti ad formenn nefnd-
eftirlit med lanastofnunum og 6drum fjarméalaanna hafa hist reglulega til pess ad skiptast a
stofnunum ddrum en tryggingafélogumi* upplysingum. Fulltrii fra BSSC hefur setid
V. kafla sampykktanna (e. Prudential superviundi BAC sem aheyrnarfulltrti. Fram hefur
sion), gr. 25.2, er petta 4kveedi efnislega teki®dmid ésk frA BSSC um ad fulltrdi peirra fai
upp. | sama kafla sampykktanna, gr. 25.1ejnnig ad sitja fundi GdC. Formadur GdC situr
segir ennfremur: ,Sedlabanka Evrépu er heinfiindi BAC, en sem slikur situr hann ekki fundi
ilt ad gefa Radherrarddinu, framkveemdaBSSC. Um pessar mundir virdist sem
stjorninni og logbaerum yfirvéldum rikjaumraedan snuist um pad ad BAC sinni i rikari
Evrépusambandsins rad um gildissvid og l6gneeli peim verkefnum sem snla ad l6ggjafar-
festingu tilskipana er varda eftirlit med lanamalum fyrir framkveemdastjérnina, en eftirlati
stofnunum og stédugleika fijarmalakerfisiris." BSSC ad fjalla um eftirlit med fjarmélastofn-
A grundvelli ofangreindra sampykkta ogunum fra pjodhagslegu sjonarmidi, en pvi
med tilvisun til peirra greina sampykktannahefur BAC sinnt til pessa asamt GdC i rikum
sem ad framan greinir, hefur Peningamélanzeli. GAC mun eftir sem adur sinna prengri
stofnun Evrépu stofnad undirnefnd umeftirlitsmalum og taka eftir atvikum vid ein-
bankaeftirlit, Banking Supervisory Sub-stokum verkefnum a pvi svidi ymist fra BAC
Committee (BSSC). Nefndinni er aetlad ad&da BSSC eda taka einstok verkefni til med-
starfa afram eftir stofnun Sedlabanka Evropigrdar ad eigin frumkvaedi.
og sem hluti af honum til pess ad sinna peim BSSC hefur starfad um hrid og fjallad um
eftirlitsverkefnum sem bankanum eru falinmérg ahugaverd eftirlitsmal, einkum mal sem
Athuga ber sérstaklega ad afskipti bankans thgjast stofnun Myntbandalagsins og gildis-
tryggingafélégum eru undanskilin. toku evru og ahrif pess a fjarmalastofnanir inn-
an sem utan bandalagsins (Implication of the
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Introduction of the Euro and the Establishment 1. Sja 1. gr. |. nr. 142/1994 um abyrgd & norreenum
of the ESBC on European Secondary Legis|garfestingarlénum til verkefna utan Nordurlanda; 10. og
: . . 2. gr. I. nr. 52/1987 um opinber innkaup; 12. gr. |. nr.
tion on Banking Supervision. Sup/96/18). I:’%

, ) . . /1993 um adgerdir gegn peningapveetti; 8. gr. I. nr.
ma nefna skyrslu sem unnin var af undirnefngk;1991 um skadsemisabyrga; 22. og 23. gr. I. nr. 63/1970

a vegum BSSC og fjallar um vidkvaemnium skipan opinberra framkvaemda; 89. gr. I. nr. 144/1994
/6stodugleika fjarmalamarkada (e. financiqlm arsreikninga; 18. gr. I. nr. 36/1986 um Seélabank_a
fragility). Fyrrnefnda skyrslan fjallar um ymislslands; 33. gr. I. nr. 60/1994 um vétryggingastarfsemi;

S . . :.6. 0og 80. gr. I. nr. 113/1996 um vidskiptabanka og
atridi er varda teekni og stofnanir 0g gengisg . icisai- 3 'gr. I nr. 13/1996 um verdbréfavioskipti:
vaxta- og lanaahaettu vegna aﬂe@usamnmgﬁ-gr. I. nr. 138/1994 um einkahlutafélég og 1. gr. I. nr.

Sidarnefndu skyrslunni hefur ekki verid dreift/1995 um hiutafélog.
utan rikja Evropusambandsins. Skyrslur 2. 1.mgr.6.gr. . nr. 113/1996 um vidskiptabanka og
nefndarinnar eru almennt ekki aageng”egasparlsl()al hljédar svo: ,Vidskiptabanki eda sparisjodur

- L . - - verdur ekki stofnadur med leegra hlutafé eda stofnfé en 400
fy”r EFTA/.EES-rlkln eftl_r ealllegum IeIEsun,]',milljénum kréna og skal hlutafé eda stofnfé aldrei nema
Verdi su leid farin ad skipta hlutverkum milli|ogri upphzes. Fjarhaed pessi skal bundin vié gengi

BAC og BSSC med peim heetti, sem adur @trépsku mynteiningarinnar ECU midad vid kaupgengi

lyst, er su nidurstada Gaseettanleg fyrir EFTAwennar a ttgafudegi laga pessara.”

/EES-rikin. bar sem samningurinn um 3- Siatd.4.mgr.6.gr. og 2. mgr. 18. gr. Regina um
P - at &4 ahaettugrunni til Gtreiknings a eiginfjarhlutfalli lana-

Evrépska efnahagssveaedid leggur skyldurS

P . , ofnana og fyrirteekja i verdbréfapjonustu nr. 348 fra 14.
EFTA-/EES-rikin um ad vinna med akveanunﬂjni 1996. Einnig 2. gr. Reglna um gengisbundnar eignir

heaetti ad préun innri markadarins hlytur pad aghy skuldir innlansstofnana fra 31. mars 1989. Sja einnig
veita peim samsvarandi rétt, a.m.k. til uppeglugeré nr. 151/1995 um almenna heimild til ad binda
Iysinga 0g aagangs ad gégnum beirra nefndﬁ' og Utlan vid gengisvisitdlur SRD og ECU, sbr. 2. tl. b-

igar 1. gr. laga nr. 13/1995 um breytingu & vaxta-logum

, : . li
Evrépusambandsins sem vinna ad framganr@ 25/1987.

peirra markmida, m.a. freedilegum og hagnyt- 4 sem dsemi ma hugsa sér adila sem & kréfu um
um athugunum & ahrifum Myntbandalagsins deissiu fiarhaedar med gengisvidmidun vid eku & gjald-
lanastofnanir og peningamarkad innan pess d#ga eftir 1. jandar 1999. Fra peim tima haettir eka ad vera
fra sjonarmidi bankaeftirlits. gl sem slalfsie=d eining, 09 1 s1ad he””tar,saks gengs:
: . S -1 . vidmidunin vera evra. bar sem ekki er gert rad fyrir ad o

Eins og adur greinir eiga EFTA/EES-rkincqp i versi pegar i upphafi adilar 28 EMU men gjald-
adild ad fundum GdC sem aheyrnarfulltriarygi peirra rikja halda afram sjalfstaedri tilveru an tengsla
Um adild ad BAC er ekki ad reeda nema & svis evru. Krofuhafinn kynni ad krefjast greidslu krofunnar
nefndum forfundum og heimild til pess adned gengisvidmidun vid evru og pba gjaldmidla sem
halda sérstaka fundi eftir hina eiginlegu fundyndudu eku og standa utan vid EMU.

nefndarinnar. A fundi i BAC i jali nk. mun 5: ,_,The ESCB shall contribute to the smqoth con_duct
, P L. . of policies pursued by the competent authorities relating to
reyna a hvort EFTA/EES-rikin fai adild ady,e prudential supervision of credit institutions and the sta-

nefndinni sem &heyrnarfulltrGar. EFTA/EEShility of the financial system.”

rikin eiga enga adild ad BSSC. Samningurinn 6. ,The Council may, acting unanimously on a pro-

um Evrépska efnahagssvaeéié tekur ekki ﬂﬁozalfftrom the Comhmission andf ar:ter consulting thle ECB
. . - . . and after receiving the assent of the European Parliament,

Maastrlcht-srf\ttmalans 09 ,bVI e,kkl heldur, t@onfer upon the ECB specific tasks concerning policies

stofnana Evrépusambandsins eins 0g Pening@ating to the prudential supervision of credit institutions

mélastofnunar Evropu, Sambands evropsksad other financial institutions with exception of insurance

sedlabanka og Sedlabanka Evropu. Vinna b@rdertakings.”

ad |ovi ad tryggja islenskum adilum adild ad 7 »The ECB may offer advice to and be consulted by

. . - he Council, the Commission and the competent authori-
nefndum bema stofnana sem fJa”a um malefrblles of the Member states on the scope and implementation

lanastofnana (fjarmalastofnana), peninga- Qg the Community legislation relating to the prudential
efnahagsmal ad pvi marki sem pad er naudsyapervision of credit institutions and to the stability of the
legt og edlilegt til pess ad studla ad framganéancial system.*

samningsins um Evropska efnahagssvaedid.
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Ordalisti og skammstafanir

AlpjédagreidslubankinnBank for International Settlements (BIS)

Efnahagsbandalag Evrépu (EBEEuropean Economic Community (EEC), undanfari
Evrépusambandsins (ESB)

Efnahags- og fjarhagsrad ESBouncil of Economy and Finance Ministers, ECOFIN
Efnahags- og myntbandalagidEconomic and Monetary Union (EMY)
Einingarsattmali EvropuSingle European Act (SEA)

evra:euro

Evropska efnahagssveedid (EEB)ropean Economic Area (EEA)

evrépska mynteiningirEuropean Currency Unit (ECU)

Evropska radidEuropean Council (oft visad til pess sem the Council. Annad en Evropuradio
(Council of Europe) i Strassborg)

Evrépska sedlabankakerfisuropean System of Central Banks (ESCB)

Evrépski fiarfestingarbankiniEuropean Investment Bank (EIB)

Evrépubandalagid (EBEuropean Community (EC), undanfari Evrépusambandsins (ESB)
Evrépusambandid (ESBIEuropean Union (EU)

Evropusambandssattmalinn, sjd Maastricht-sattmalinn

Evrépupingid:The European Parliament (EP)

framkveemdastjérninfhe Commisssion.

gengistilhdgun peningakerfis Evropixchange Rate Mechanism (ERM)

greidslumidlunarkerfi Evrépskra sedlabankakerfisineans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer (TARGET)

Kola- og stalbandalag EvrépiEuropean Coal and Steel Community (ECSC), undanfari
Efnahagsbandalags Evrépu (EBE) og Evrépusambandsins (ESB)

Maastricht-sattmalinn, 6dru nafni Sambandssattmali Evréfaastricht Treaty; Treaty on
European Union

Myntbandalagid, sja Efnahags- og myntbandalagio

Peningakerfi EvropuEuropean Monetary System (EMS)
Peningamélanefndidonetary Committee

Peningasamvinnusjodur Evrégturopean Monetary Co-operation Fund (EMCF)
Peningastofnun EvrépiEuropean Monetary Institute (EMI)
Peningastofnunarradidhe EMI Council

radherraraddioCouncil of Ministers

Sambandssattmali Evrépu / Evropusambandssattmalinn, sja Maastricht-sattmalinn
sameiginleg landbunadarsteft@mmon Agricultural Policy (CAP)

1. Einnig skammstafad Eco-Fin.

2. Qraalisti utanrikisraduneytis: Efnahags- og peningabandalagid
3. Adur var talad um European Monetary Union, einnig skammstafad EMU.
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Sedlabanki EvroplEuropean Central Bank (ECB)
Skammtimaléanafyrirgreidsla‘ery Short Term Facility (VSTF)
SkammtimapeningahjalparkerfiSshort-Term Monetary Support Mechanism (STMS).

Stodugleika- og hagvaxtarsattmalinn, adur Stédugleikasattmaiima:Stability and Growth
Pact.

Erlendar skammstafanir

BIS, Bank for International Settlementatpjédagreidslubankinn

CAP,Common Agricultural Policysameiginleg landbUnadarstefna

EC, European Communitfvropubandalagid, EB

ECB, European Central BankiSedlabanki Evropu

ECOFIN, Council of Economy and Finance MinisteEfnahags- og fjarhagsrad ESB
ECSC,European Coal and Steel Communityla- og stalbandalag Evropu
ECU, European Currency Unitevrépska mynteiningin - eka

EEA, European Economic Are&vropska efnahagssveedid, EES
EEC,European Economic Communifyfnahagsbandalag Evropu, EBE

EIB, European Investment Bankvrdpski fjarfestingarbankinn

EMCF, European Monetary Co-operation Furideningasamvinnusjédur Evropu
EMI, European Monetary Institutéeningastofnun Evropu

EMS, European Monetary Systeimeningakerfi Evrépu

EMU, Economic and Monetary Union, adur European Monetary Unifnahags- og mynt-
bandalag Evropu

EP,European ParliamentEvrépupingid

ERM, Exchange Rate Mechanis@engistilhégun peningakerfis Evrépu
ESCB,European System of Central Banksropska sedlabankakerfio

EU, European UnionEvrépusambandid, ESB

SEA, Single European AcEiningarsattmali Evrépu

STMS, Short-Term Monetary Support Mechanisskammtimapeningahjélparkerfid

TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Tranefésiu-
midlunarkerfi Sambands evrépskra sedlabanka [skv. 6. kafla]

VSTF, Very Short Term Facilityskammtimalanafyrirgreidsla
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Vidauki | koma & framfeeri, skal radio skera Gr um pad ad
Nokkrar lykilgreinar Maastricht-satt- loknu heildarmati og med auknum meirihluta
malans er varda skilyrdi fyrir adild ad Efna- hvort um éhéflegan halla sé ad raeda.
hags- og myntbandalagi Evropt

Kafli 4: Timabundin akvaedi (Transitional

Kafli 1: Efnahagsstefna Provisions)
Grein 104c Grein 109j

1. Adildarriki skulu fordast 6hoflegan halla i Framkvaemdastjérnin og EMI skulu gera
rekstri hins opinbera. Evrépska radinu grein fyrir pvi hvernig

2. Framkveemdastjdrnin skal hafa eftirlit mea&dildarrikjum gengur ad efna skuldbindingar
bréun fijarméala og skuldastédu hins opinberauim stofnun efnahags- og myntbandalags. |
adildarrikjunum i pvi skyni ad benda & alvalhessum skyrslum skal athuga hvort samraemi
lega bresti (gross errors). Einkum og sér i lagé & milli innlendrar l6ggjafar adildarrikjanna,
skal han athuga hvort rikin syna full-m.a. mea@ tilliti til stofnskrar sedlabanka peirra,
naegjandi adhaldssemi i fjarmalum med tillitog greina 107 og 108 i pessum samningi og
til hvors tveggja, stofnskrar ESCB. | skyrslunum skal einnig

(a) ao hlutfall asetlads eda raunverulegaka til athugunar hvort mikil og varanleg sam-
halla hins opinbera af vergri landsframleidslieitni hafi att sér stad med tilvisun til upp-
sé yfir vidmidunarmérkum, nema fyllingar adildarrikjanna & eftirtéldum skil-

* hlutfallio hafi annadhvort laekkad umtals-yroum:
vert og samfellt og hafi nad stigi sem er naleegt * ad pau hafi nad géoum (high degree of)
vidmidunarmorkum; verostoougleika, sem rada ma af verdbolgu

** eda, ad 60rum kosti, fravik fra viomioun-sem liggur nalaegt verdbdlgu i mesta lagi peirra
armoérkum sé adeins timabundin undanteknifgiggja rikja, sem eru naest verdstodugleika
og hallinn haldist nalaegt vidmidunarmdrkum;(best performing Member States in terms of

(b) ad hlutfall skulda hins opinbera af vergmrice stability).
landsframleidslu sé yfir vidmidunarmérkum, * ad fjarhagsstada hins opinbera sé sjalfbeer,
nema hlutfallid laeekki neegilega 6rt og nalgiseén i pvi felst ad nadst hafi fjarhagsstada an
viomidunarmoérk med vidunandi hrada. halla sem er 6héflegur i skilningi greinar 104c¢

Viomidunarmorkin eru tilgreind i békun um(6).
vidbrogd vio 6hoéflegum halla sem fylgir * ad gildandi (normal) sveiflumérk gengis-
pessum samningi. tilhdgunar Peningakerfis Evropu hafi verid virt

3. Hafi adildarriki ekki fullnaegt krofum i a.m.k. tvé ar an gengisfellingar gagnvart
annars hvors eda beggja pessara skilyroa sggldmioli annars adildarrikis.
framkveemdastjérnin gera um pad skyrslu. | * varanleika peirrar samleitni sem adildar-
skyrslu framkveemdastjérnarinnar skal einnigkid hefur nad og patttéku pess i gengissam-
tekid tillit til pess hvort halli hins opinbera séstarfi Peningakerfis Evrépu sem birtist i stigi
meiri en nemur fjarfestingu pess og til allrdangtimavaxta.
annarra patta sem mali skipta, p.a m. stéou Skilyrdin fijégur, sem eru nefnd i pessari
efnahags- og fjarmala hins opinbera i adildamalsgrein, og timabilid, sem pau ber ad virda,
rikinu til medallangs tima. Pott skilyroum séeru skyrd nanar i békun sem fylgir pessum
fullneegt getur framkveemdastjérnin engu adattmala. Skyrslur framkveemdastjérnarinnar
sidur undirbuio skyrslu ef han er peirrar skodg Peningastofnunar Evropu skulu einnig taka
unar ad heetta sé a 6héflegum halla i adildarritiHit til préunar eku, arangurs af samruna
inu. markada, st6ou og préunar greidslu- og

6. Ad fengnum tilmaelum framkvaemdastjornvidskiptajafnada og athugunar & préun launa-
arinnar og ad teknu tilliti til athugasemda, serkostnadar a einingu og annarra verdvisitalna.
hlutadeigandi adildarriki kann ad 6ska eftir ad
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Bokanir gence of interest rates), sem nefnt er i fj6rda
innskoti i gr. 109j(1) i pessum samningi, skal
Ur bokun um vidbrégd vid 6hoflegum halla merkja ad a einu ari fyrir athugun skulu medal-

Grein 1 langtimanafnvextir adildarrikis ekki vera
Vidmidunargildin, sem visad er til i gr.meira en 2 prosentustigum umfram langtima-
104c¢(2) i pessum samningi, eru: nafnvexti i peim premur adildarrikjum, ad

* 3% fyrir hlutfall aeetlads eda raunveruleggnesta lagi, sem best standa hvad vardar vers-
opinbers halla af vergri landsframleidslu &t0dugleika. Vexti skal meta a grundvelli
markadsvirdi. langtima rikisskuldabréfa, ad teknu tilliti til

* 60% fyrir hlutfall opinberra skulda af mismunandi skilgreininga landa.
vergri landsframleidslu & markadsvirdi.

Vidauki Il

Ur békun um samleitniskilyrdi, sbr. gr. 109j  Einhlida notkun & gjaldmidli annars rikis
Grein 1

Skilyraid um verdstodugleika, sbr. gr. 109j(f) | pessum vidauka er tekinn til athugunar sa
i pessum samningi, skal merkja ad aranguordguleiki ad islensk stjornvold taki einhlida
adildarrikis i verdlagsmalum sé varanlegur ogkvordun um ad gera evru ad logeyri & islandi.
ad medalverdbdlga & naestlidnu heilu ari fyriFyrsta spurning, sem vaknar af pvi tilefni, er
athugun sé ekki meira ens% umfram verd- hvort alpjédlegar skuldbindingar eda ékveedi
bélgu i mesta lagi peirra priggja adildarrikjalpjodalaga maeli gegn sliku fyrirkomulagi.
sem eru naest verdstddugleika (best performiggdlabankinn spurdist fyrir um petta hja laga-
Member States in terms of price stability)deild Alpjodagjaldeyrissjédsins. Meginatridin
Verdbolgu skal maela & grundvelli neyslut svari hennar eru pessi:
verdsvisitlu, ad teknu tilliti til mismunar & * | stofnskra Alpjodagjaldeyrissj6dsins er

skilgreiningum einstakra landa. ekki ad finna nein akveedi sem gera pa krofu til
adildarrikis ad pad fai fyrirfram sampykki
Grein 2 utgefanda gjaldmidils vid notkun hans sem

Skilyrdid um stddu fjarmala hins opinberaldgeyris i hlutadeigandi riki.
sbr. annad innskot i gr. 109j(1) i pessum samn-* Ekki hafa fundist nein merki um samninga
ingi, merkir ad & athugunartima seeti adildaeda almenn alpjédleg 16g sem gera kréfu um
riki ekki &kvoroun Evropska radsins a grundiyrirfram sampykki atgefanda gjaldmidils.
velli gr. 104c(6) pessa samnings, um ad halirumreglan er ad pad sé a valdsvidi hvers
hins opinbera i hlutadeigandi adildarriki séands ad dkveda hvada sedlar og mynt hafa

ohdflegur. stodu logeyris innan landamaera pess. | sumum
tilfellum hefur 16geyrir erlends rikis verio
Grein 3 notadur, og Alpjodagjaldeyrissjodurinn kann-

Skilyrdido um péatttdku i gengistilhdgunast ekki vid ad nein deemi séu um ad utgéafu-
Peningakerfis Evropu, sem nefnt er i pridjnd hafi dregid i efa rétt hlutadeigandi rikis til
innskoti i gr. 109j(1) i pessum samningi, skdless ad nota gjaldmidil pess sem l6geyri innan
merkja ad adildarriki hafi virt gildandi sveiflu- eigin landameera.
mork i gengissamstarfi Peningakerfis Evropu * | samskiptum sinum vid Alpjodagjald-
an alvarlegrar spennu i a.m.k. tvdé ar fyrieyrissjodinn getur adildarriki notad gjald-
athugun. Einkum og sér i lagi skal adildarrikinidil annars lands sem sinn eiginn, jafnvel an
ekki hafa fellt gengi gjaldmidils sins gagnvarsampykkis pess.
gjaldmidli nokkurs annars adildarrikis ad eigin bott alpjodaldég og skuldbindingar virdist

frumkvaedi & sama timabili. ekki meela gegn notkun gjaldmidils annars
rikis sem légeyris er ekki par med sagt ad slik
Grein 4 einhlida akvordun yrdi an eftirméla. Vitad er

Skilyrdid um minnkandi vaxtamun (conver-ad sé kostur ad nota pyskt mark hefur komid til
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tals i Grikklandi, en pyski sedlabankinn hefumed sér formlegt myntbandalag geta hlutad-
akaft lagst gegn slikum aformum og pyskigandi I6nd hins vegar skipt med sér mynt-
stjornvold almennt verid andsnuin notkurslattuhagnadinum eins og gert verdur innan
pysks marks sem l6geyris utan eigin land&MU.
meera, liklega s6kum pess ad slik notkunpdétt fatitt sé ad gjaldmidill erlends rikis sé
marksins geeti torveldad framkveemd &otadur sem logeyrir er ekki 6algengt ad er-
peningastefnu bankans. Af halfu bandarisktandur gjaldmidill, einkum Bandarikjadalur, sé
stjornvalda virdist hins vegar rikja jakveedaraotadur samhlida innlendum gjaldmidli, oft &n
vidhorf gagnvart notkun Bandarikjadals serafskipta stjornvalda, stundum med vitund
l6geyris i 6drum I6ndum. Liklega mun eingeirra og vilja, en i 6drum tilfellum gegn vilja
deemi pess, ad sjélfsteett riki noti um pesspeirra. Er p4 stundum talad um ,dollariser-
mundir gjaldmidil annars lands sem légeyringu“ (e. dollarization) eda stadkveemd gjald-
um lengri tima, vera notkun Bandarikjadals midils (e. currency substitutiomAlgengast er
Panama.Hefur hann verid notadur par i hartad ,dollarisering” verdi i 66averdobolgu eda
neer heila 6ld eda fra 1904. Ekki er hins vegabkum alvarlegra ytri afalla, t.d. vida i RoOm-
haegt ad segja ad Panama hafi einhlida gérisku Ameriku a sidasta aratug. Umdeilt er
Bandarikjadal ad 16geyri pvi ad um pad vanvort slik stadkveemd gjaldmidla sé til géds
gert sérstakt samkomulag (US-Pananmsda ills og hvort aeskilegt sé ad stjérnvoéld vinni
Monetary Agreement)i Panama hefur notkungegn henni eda jafnvel hvetji til hennar.
Bandarikjadals lengst af reynst vel, og hefuklgengast er ad erlendur gjaldmidill sé notadur
verdbolga i Panama yfirleitt verid laegri en $em reiknieining (e. unit of account) og til
Bandarikjununt.Liberia notadi einnig Banda-gildisvardveislu (e. store of value), en i ein-
rikjiadal med svipudum heetti allt fram & midjarstokum tilfellum einnig sem vidskiptamidill (e.
sidasta aratug pegar stjérnvold héfu utgdfmedium of exchange). Yfirleitt er ekki um
sérstakra fimmdalasedla og myntar i kjolfasidastnefnda hlutverkid ad reeda nema i allra
politiskra ataka og innanrikiséfridar, og vardvaesnustu 6daverdbdlgu, svo sem i byskalandi
pad fljotlega adalvidskiptamidill landsins.& millistridsarunum. pPar sem myntrad er og
Talid er ad erlendir gjaldmidlar séu i umfer@engi gjaldmidils er fest einn & moti einum, t.d.
asamt innlendum gjaldmidli (e. cocirculation) i Argentinu, er notkun hins erlenda gjaldmidils
umtalsverdu magni i u.p.b. premur tugurp6 audveld og likleg ef traust & innlendum
landa, ymist loglega eda Oléglega. Aulgjaldmidli pverré Stjérnvdld, sem treysta
Panama og Liberiu hefur erlendur gjaldmidiNerulega & verdbdlguhagnad til pess ad fjar-
stoédu logeyris asamt innlendum gjaldmidli magna rekstur hins opinbera, reyna jafnan ad
Brunei (Singapur dalur), Lesoté og Svasilandakmarka stadkveemd gjaldmidla, enda dregur
(sudur-afriskt rand) og Luxemborg (belgiskuslikt tr tekjum peirra. | mérgum léndum nema
franki) 5 tekjur stjérnvalda af myntslattu meira en ti-
pott hugsanlegt sé ad mikil notkun gjaldunda hluta af heildartekjum. Annar og e.t.v.
midils utan landamaera Utgafulands torveldilvarlegri annmarki & einhlida notkun gjald-
styringu peningamagns getur utgafulandid haftidils erlends rikis sem légeyris er ad han
umtalsverdan hagnad af notkun erlendra adidilokar lanveitingu til prautavara (e. lender of
a gjaldmidli pess. Bandariski sedlabankinlast resort) til innlends fjarmalakerfis. Fyrir
aeetlar ad u.p.b. helmingur til 2/3 hlutar myntvikid verdur kerfid berskjaldadra en ella fyrir
slattuhagnadar bankans komi erlendis frhugsanlegri fjarmalakreppu pott pvi megi
Tekjur rikissjéds Bandarikjanna af alpjodlegréinnig halda fram ad hindrun & lanveitingum til
notkun Bandarikjadals nema arlega 8-lprautavara hvetji fjarmalastofnanir til abyrgrar
milljoroum Bandarikjadala eda sem nemur allitlanastefny.
ad tvofaldri landsframleidslu hér & laridi.
Myntslattuhagnadur atgéafulands er um leid tap Opinber pyding.
pess lands sem notar myntina. Med pvi ad gera Ymis daemi eru um ad slikt fyrirkomulag hafi stadid
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skamma hrig, t.d. i fyrrverandi Sovétrikjum fyrst eftir a&y. Mjog er misjafnt hvada merking er 16gd i pessi hugtok.
rikjasambandid leystist upp. Calvo og Végh (1992) vilja gera greinarmun a pessu

3. Reyndar ma segja ad & fyrstu arum formlegs sjalfsteeBf§NNU pannig ad stadkveemd gjaldmidla eigi einungis vid
(fra Klumbiu 1902) hafa raunverulegt sjalfsteedi Pananyd! Sidasta stig ,dollariseringar” pegar erlendur gjald-
verid afar takmarkad. Auk sedla og myntar i Bandarikjé’ﬂiai” verdur ekki einungis teeki til gildisvardveislu og
dolum er panamisk mynt i umferd, en hiutdeild hennar &kni-eining, heldur einnig vidskiptamigill.

hverfandi. Sja Calvo og Végh (1992) og Savastano (199@®). A medan gjaldeyriskreppan i Mexiké st6d yfir arid

4. Mijog reyndi pé 4 petta fyrirkomulag arid 1988 pega}995 atti sér _staa umtalsverd tl’mabundin‘ ,,doIIarisering‘_‘ i

Bandarfkjastjorn reyndi a8 koma Noriega, fyrrverand‘l\rge”tinu- Stjornvold hofdust ekkert ad til ad sporna vid

bjodarleidtoga og hershéfdingja fra véldum, m.a. med p\t,}enni, enda notkun erlends gjaldmidils i vidskiptum heim-

ad hefta frambod & Bandarikjadélum til Panama. il samkvaemt I6gum.

5. Sja Kyei og Yoshimura (1996). 9. Pbess eru p6 morg deemi ad jafnskjott og fiarmalakreppa

. stedji ad komi stjornvold fjarmalakerfinu til adstodar,

8 (Veturmnhvort sem sedlabanki gegnir formlega hlutverki lanveit-

anda i neyd edur ei.

6. Sja Central Banking, 7. bindi, nr.
1996/1997).
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Vidauki IlI:
Sveiflur, samanburdur hagsteerda og sveigjanleiki launa

Toflur

. Samhverfar sveiflur gagnvart prengra EMU sveedi 1961-1995 (%)
. Samhverfar sveiflur gagnvart vidara EMU svaedi 1961-1995 (%)
. Samhverfar sveiflur gagnvart prengra EMU svaedi & mismunandi timum (%)

. Samhverfar sveiflur gagnvart vidara EMU sveedi a mismunandi timum (%)

1
2
3
4
5. Fylgni vido EMU svaedi 1970-1995 (%)
6. Fjoldi markteekra stika fyrir einstok 16nd

7. Verdbolga og skammtimavextir i % 1990 - 1996

8. Langtimavextir i % 1996

9. Vaegi landa i voru- og pjonustuvidskiptum i % 1995

10. Veaegi alpjodavidskipta og Gtflutnings til vios EMU svaedis i % 1994
11. Voxtur raunlauna og hagvoxtur 1981 til 1996 (%)

12. Sveigjanleiki raunlauna

13. Raun- og nafnlaunastifni

bPréngt EMU sveedr skilgreint sem landaho6purinn;
pyskaland, Frakkland, Holland, Luxemborg, Belgia, Finnland, irland og Austurriki

Vitt EMU svaeder skilgreint sem prongt EMU ad vidbaettum [6ndunum:
Bretland, Danmérk, Grikkland, Italia, Portdgal, Spann og Svipj6d

Londin eru vegin saman i samraemi vid veegi einstakra landa i vidskiptum vid island 1995 en pau
vaegi eru notud vid Gtreikning nugildandi gengisvisitdlu.
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Tafla 6. Fjoldi marktaekra stika fyrir einstok 16nd

Samhverfar sveiflur Sambhverfar sveiflur Fylgni vio Fylgni vio

m.v. prengra m.v. vidara prongt vitt

EMU sveedi EMU sveedi EMU svaedi EMU sveedi

(Tafla 1) (Tafla 2) (Tafla 5) (Tafla 5)

Austurriki 4 4 6 6
Bandarikin 4 4 5 4
Belgia 4 4 6 6
Bretland 3 4 4 5
Danmork 4 4 6 6
Finnland 4 4 6 6
Frakkland 4 4 6 6
Grikkland 2 3 5 4
Holland 4 4 6 6
irland 2 2 5 5
island 1 1 3 3
talia 4 4 6 6
Japan 4 4 6 5
Luxemborg 4 4 6 6
Noregur 1 1 3 3
Portagal 3 4 6 5
Spéann 3 4 6 6
Sviss 3 3 5 5
Svipj6d 4 4 6 6
byskaland 4 4 6 6

Ath. : Taflan synir hversu oft ndlltiigatunni er hafnad midad vié 95% oryggismork, par sem nulltilgatan i dalkum 1 og 2 er
ad hlutfall samhverfrar dreifni af heildardreifni sé émarktaek fra nalli. | dalk 3 er nulltiigatan ad fylgni einstaka hagsteerdar
vid samsvarandi steerd & EMU svaedi sé 6marktaek fra ndlli. | dalkum 1 og 2 er miBadréfaned (1T - 1) frigradum, par

semT er fioldi athugana. | dalk 3 er midad vid @3T - 2/ V1 - 12 sé steerra ad tolugildi emprof med T - 2) frigradur, par

semr er fylgnistikinn.
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Tafla 8. Langtimavextir i % 1996

5 ara rikisskuldabréf 10 ara rikisskuldabréf
Vaxtamunur Vaxtamunur
Prongt Vitt prongt Vitt
Loénd Vextir EMU sveedi EMU svaedi Vextir EMU sveedi EMU svaedi
Austurriki 5,3 0,1 -0,7 5,8 -0,5 -1,1
Bandarikin 6,2 1,0 0,3 6,5 0,1 -0,4
Belgia 53 0,1 -0,7 6,4 0,1 -0,5
Bretland 7,3 2,1 1,3 7,8 14 0,9
Danmork 6,0 0,8 0,1 7,2 0,8 0,3
Finnland 6,2 1,0 0,2 7,0 0,7 0,1
Frakkland 5,4 0,2 -0,6 6,3 0,0 -0,6
Holland 5,2 -0,1 -0,8 6,5 0,1 -0,4
irland 6,5 1,3 0,5 7,5 1,1 0,6
island 9,3 4,0 33 7,5 1,1 0,6
italia 8,7 3,5 2,8 9,4 3,0 2,5
Japan 2,0 -3,2 -4,0 3,1 -3,3 -3,8
Noregur 6,0 0,8 0,0 6,8 0,5 0,0
Portagal 7,9 2,7 2,0 8,6 2,2 1,7
Spann 7.9 2,7 2,0 8,7 2,3 1,8
Sviss 3,4 -1,8 -2,5 4,1 -2,2 -2,8
Svipj6d 7,1 1,9 11 8,1 1,7 1,2
pyskaland 5,0 -0,2 -1,0 6,2 -0,1 -0,7
Medaltal 6,2 0,9 0,2 6,9 0,5 0,0

Ath. : Taflan synir medaltél arsins. 10 &ra vextir & islandi eru verdtryggdir vextir ad vidbeettri verdbdlgu arsins. Notast er vid
15 ara vexti i stad 10 &ra & Irlandi. 5 &ra vextir & irlandi eru bradabirgdatala. | stad 5 &ra bréfa i Austurriki er mat@at-vid
tal rikisverdbréfa eftir hlutfalli Gtistandandi bréfa.
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Tafla 9. Veegi landa i vbru- og pjonustuvidskiptum i % 1995

L6nd Voruvidskipti bjonustuvidskipti Alls
Austurriki 04 0,5 0,4
Bandarikin 11,4 40,7 19,3
Belgia og Luxemborg 2,1 1,0 1,8
Bretland 15,8 10,7 14,4
Danmork 10,7 10,7 10,7
Finnland 1,3 0,8 1,2
Frakkland 6,1 2,8 5,2
Grikkland 0,5 0,0 0,3
Holland 5,6 2,9 4,8
irland 0,7 0,8 0,7
italia 3,0 11 2,5
Japan 8,5 1,0 6,5
Kanada 14 0,9 13
Noregur 7,7 4,5 6,8
Porttgal 15 0,6 1,2
Spann 2,9 2,5 2,8
Sviss 1,9 15 1.8
Svipj6d 438 4,6 47
byskaland 13,9 12,5 13,5
Alls 100,0 100,0 100,0
brongt EMU svaedi 30,0 21,2 27,6
Vitt EMU sveedi 69,1 51,4 64,3
Milli EMU 37,3 25,5 34,1
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Tafla 10. Veegi alpjodavidskipta og utflutnings
til vios EMU svaedis i % 1994

Lond Veegi alpj6davidskipta Utflutningur til vids EMU sveedis
Austurriki 74,4 14,7
Bandarikin 22,9 1,7
Belgia 136,6 33,3
Bretland 53,7 10,6
Danmork 65,7 17,2
Finnland 68,0 17,8
Frakkland 43,8 111
Grikkland 44,7 5,0
Holland 115,6 30,7
irland 148,0 42,4
island 69,3 16,1
italia 47,4 10,7
Japan 16,7 1,3
Luxemborg 137,7 -
Noregur 72,6 21,6
Portagal 65,7 16,8
Spann 45,1 10,9
Sviss 65,2 17,2
Svipj6o 72,1 18,3
pyskaland 44,9 11,9
Medaltal prongs EMU svaedis 67,2 17,5
Medaltal vios EMU svaedis 62,4 15,3
Einfalt medaltal 70,5 16,3

Ath. :Veegi alpj6davidskipta er skilgreint sem Gtflutningur og innflutningur véru og pjonustu i hlutfalli af VLF. Veegi
Utflutnings til vids EMU sveedis er skilgreint sem voruGtflutningur til vios EMU sveedis i hlutfalli af VLF.
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Sveigjanleiki nafn- og raunlauna langmest hér & landi, eda um 7,7%. Hlutfall
Til ad meta sveigjanleika launa & islandi $tadalfraviks raunlauna og landsframleidslu er

samanburdi vid oénnur 16nd eru 3 meelikvardaginnig med pvi haesta hér & landi. Samkveemt

notadir. pessum meelikvarda virdist sveigjanleiki raun-
Fyrsti meaelikvardinn er einfaldlega adauna vera mestur hér & landi og i Portugal.

skoda stadalfravik raunlauna i hlutfalli visSkammt & eftir koma svo ltalia, Sviss, Frakk-

hagsveiflur og bera pad saman milli landdand og Svipj6d. Einnig sést ad raunlaun &

petta er gert i toflu 11. islandi hafa mjog sterka, jakvaeda fylgni vid
Eins og sja m4 er stadalfravik raunlaunbagsveiflur.

Tafla 11. Voxtur raunlauna og hagvoxtur 1981 til 1996 i %

Fylgni Fylgni Margfylgni
Stadal- Stadal- breytinga breytinga breytinga
fravik i fravik i raunlauna raunlauna raunlauna og
vexti hag- og hagvaxtar og hagvaxtar hagvaxtar
raunlauna vexti Hlutfall sama ars sidasta ars  tveggja sl. ara
Bandarikin 0,9 1,9 47 -1,2 -14,5 2,2
Belgia 1,7 2,1 81 -5,7 57,1 32,8
Bretland 1.3 2,1 62 49,3 -9,3 449
Danmork 1,7 1,6 106 -10,2 12,9 29,5
Finnland 1,7 3,5 49 45,0 59,9 37,4
Frakkland 1,8 1,4 129 0,4 -17,0 3,0
Holland 1,6 1,6 100 8,8 16,6 25,6
island 7,7 3,0 257 67,3 47,0 58,1
italia 1,8 1,3 140 -10,0 -7,0 3,1
Japan 1,3 1,8 72 44,7 7,5 35,0
Noregur 2,1 2,0 105 34,9 41,7 17,4
Portagal 5,6 2,2 255 37,9 35,4 16,9
Spann 1,4 1,9 74 -29,1 -8,9 1,4
Sviss 1,9 1,4 136 0,8 -37,9 21,0
Svipj6d 2,4 1,9 126 61,9 19,9 41,1
pyskaland 1,9 2,0 95 47,1 11,8 18,7
Medaltal 2,3 2,0 115 21,4 13,5 243

Ath. : Feitlitadir stikar gefa til kynna marktaekni midad vid 95% 0Oryggismork. Sja toflu 6 fyrir skyringar.

Annar meaelikvardinn maelir vidbrégd raun-rannséknir gefa til kynna ad samskonar launa-
launa vid breytingum i atvinnuleysi. Ut frakarfu sé ad finna i nanast éllum rikjum. Hins
hefdbundnum likdnum af launamyndun evegar er matid 8 nokkud mismunandi milli
haegt ad leida Ut samband raunlauna og dndal. B8 er teygni raunlauna m.t.t. atvinnu-
vinnuleysis, svokallada launakurfu: leysis og meelir pvi hversu mikid raunlaun
dragast saman vid aukid atvinnuleysi. Ef t.d.
B = 0,1 mun tvéféldun atvinnuleysis valda
10% samdreetti i raunlaunum.

. . . 1. Likan sem petta m4 t.d. leida Gt Ur samningslikaninu (e. wage
par sem Ing - p) er I6garipmi raunlauna ogun  pargaining model), par sem neikvzett samband raunlauna og at-

er |égaripmi atvinnuleysishlutfallsins. Adrir vinnuleysishlutfallsins lysir pvi hvernig samningsstyrkur launpega
minnkar pegar atvinnuleysi er mikid, sem aftur leidir til lseegri raun-

ba%ttil_’ Iy_sa nanar _eig_inleikum 0g StOfnanaumlf’aluna. Sja t.d. Layard, Nickell og Jackman (1991), Blanchflower
hverfi vidkomandi vinnumarkadar. Erlendarog Oswald (1994) og Pétursson og Slgk (1997).
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B er pvi meelikvardi a vidbrégd launa vidtsflu 12, &samt sambaerilegu mati fyrir isl&nd
astandi a vinnumarkadi. Pannig er heegt ad Eins og sja ma er matid @i haerra lagi
bera saman matid A& milli landa til ad fa fyrir island sem skipar sér i hp med Belgiu og
hugmynd um sveigjanleika raunlauna vidtaliu par sem sveigjanleiki raunlauna virdist
astandi vinnumarkadar i viskomandi landihvad mestur samkveemt pessum meelikvarda.
Layard, Nickell og Jackman (1991), hér eftipetta er nokkud i samreemi vid nidurstodur ar
LNJ, hafa tekid saman nidurstédur a sliku matdflu 11.
fyrir 16 16nd. Nidurstddur peirra eru syndar i

Tafla 12. Sveigjanleiki raunlauna

Lénd Skammtimasveigjanleiki Langtimasveigjanleiki
Austurriki -0,028 * -0,061 *
Bandarikin -0,019 * -0,055 *
Belgia -0,045 -0,750
Bretland -0,064 * -0,064 *
Danmérk -0,029 * -0,075 *
Finnland -0,020 -0,063
Frakkland -0,082 * -0,162 *
Holland -0,039 -0,134
frland -0,071 -0,161
island -0,084 -0,903
ftalia -0,102 * -0,637 *
Japan -0,113 * -0,258 *
Noregur -0,013 * -0,064 *
Spann -0,010 * -0,071 *
Sviss -0,014 -0,078
Svipj6o -0,039 * -0,207 *
byskaland -0,019 -0,035

Ath. : Stikamatid fyrir énnur l6nd en island kemur fra Layard, Nickell og Jackman (1991), LNJ. Timabilid er 1956-1985.
Hada steerdin er raunlaunuler I6garipmi atvinnuleysishlutfallsins. Adfallsgreiningin fyrir island er fyrir timabilid 1970-
1996 par sem tafin raunlaun og samtimaverdbdlga eru skyristeerdinaudiafnan er metin med adferd adstodarbreyta (ad-

stodarbreytur eru tafin gildi raunlauna, atvinnuleysis og verdboélgu). Metna jafragildi { svigum):

(W-p),=0,37-0,081n,+0,91 (- P, - 0,544p,
1,7) @1 (10,2) (4,0)

IV, R2=0,74,5=5,3%, DF = -4,8

*: Adfallsgreining notast vid i stad Inuog pvi er margfaldad i stikamatié med medalatvinnuleysi viskomandi lands til ad fa
samanburdarhaefa teygnistika.

Ad lokum hafa LNJ hannad meelikvarda @narkadarAu lysir ahrifum heldni (e. hystere-
nafn- og raunlaunastifni (e. wage rigidity), usis) & launamyndun4?p lysir pvi hvernig
fra einféldu likani og launa- og veromyndunofyrirséd verdbodlga getur haft ahrif a raunlaun.
Likani® samanstendur af prem hegdunarsar®nnur jafna likansins er verdmyndunarjafna.
béndum. Fyrsta jafnan er launajafna sem lys8U jafna er hins vegar ekki metin beint heldur
launamyndun i hagkerfinu: er han endurskrifud sem jadaravoxtunarskil-

yroi fyrirteekjahdmorkunar sem rita ma sem:
(2) W=D =y +y' (W= Pis=y -y, Au-y A pt ztey

2. Jafnan var einnig metin med arsfjéroungsgégnum og fengust
par semz er breyta sem lysir 4standi vinnu-mjog sambaerilegar niurstodur.
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(3) (n-Kk), =A,+A,(n=K), = A (w=p), +A(w-p)_, getur haft ahrif & launamyndun i dag. Heldni i

5 ) verdmyndun lysir & sama hatt 4hrifum atvinnu-

Pl DAL W e leysis & fyrri timum & verdmyndun i dag. Blast

par semn er logaripmi vinnuaflsk er 16ga- ma vid pvi ad heldni i launa- og verdmyndun

ripmi fjarmagnsstofns,y( -)) er meelikvardi & sé meiri i hagkerfum par sem adldgunarkostn-

umframeftirspurn i hagkerfinu (metid semagur i framleidslupattum er har og par sem

fravik VLF fra HP-leitni) ogA4w lysir ahrifum  hrif peirra sem eru innan verkalydsfélaga eru
Ofyrirseédra launabreytinga a verdmyndun.  mjdg sterk & kostnad peirra sem eru utan.

Lokajafnan er Okuns-jafna sem Iysir A8 lokum er haegt ad nota jofnukerfid til ad

samhengi fravika heildareftirspurnar fra fullimeta tregdu (e. nominal inertia) i launa- og

framleidslugetu,y(, -y), og atvinnuleysis: verdmyndun:

(4) Vg -Y), = -au, + &, (10)  Tregda i launamyndun: y,
petta likan er haegt ad leysa saman og faest L-y’

pa langtimalausn fyrir atvinnuleysi: (11) Tregda i verdmyndun: A,

(5) u = fasti - NWR?p + RWRz A Ay

Tregda i launa- og verdmyndun lysir pvi
hvernig launa- og veromyndun i dag raedst ekki
-1 —ak gt adeins af samtimadahrifapattum heldur einnig
(6) RWR= [%IHL'D af sogulegri préun. Orsakar pessa getur verid
04A.-4  1-v'D ad leita i stofnanaumhverfi hagkerfisins, par
sem langtimasamningar eru rikjandi, og vegna
Hins vegar er nafnlaunastifni metin sem: kostnadar vid ad breyta verdum og launum.
Pvi méa blast vid pvi ad tregda i veromyndun sé
0 A .V, O iy .
+ mikil i hagkerfum par sem, par sem verdbodlga
H,-4, 1-y B

par sem stifni i raunlaunum er metin sem:

(7) NWR= o er litil, nafnsveiflur litlar og par sem sampjopp-
L ‘7 34 V2 0 un i idngreinum er mikil. A sama hatt ma baast
8 A-A 1-y'H vid pvi ad tregda i launamyndun sé meiri i hag-

o ) kerfum par sem launasamningar eru til mjog
Nafnlaunastifni lysir langtimasambandjangs tima, par sem launabreytingar eru miklar
(ofyrirsédrar) verdbolgu og atvinnuleysis og esg par sem verdtrygging launa er sjaldgaef.

pvi meelikvardi & uppsafnadan atvinnuleysis-  pegar pessar jofnur eru metnar fyrir island
kostnad sem hlyst af pvi ad draga Ur verobdlggst eftirfarandi nidurstédur:

um 1 présentustig. Raunlaunastifni lysir pvi

hins vegar hvernig aukinn launaprystinguf12) (- p,=3,03-0,21In,+ 0,194Inu,

kemur fram i auknu atvinnuleysi vid ébreytta (35,6) (6,2) (6,3)

verobdélgu. Raunlaunastifni er pvi meelikvardi

a ahrif umsvifa i hagkerfinu & launamyndun. IV, 1971-1996 R? = 0,83,s = 3,8%,
Jofnukerfid mé einnig nota til ad meta ahrif DF =-6,3

heldni & launa- og verédmyndun:

Adstodarbreytur:

(8) Heldni i launamyndun: y,, (W - Py Uy, ANy, Ay, t, €
9) Heldni i verdmyndun: A, /A, (13) (h-K, =225+0,531F-K,,

18 (26)
Heldni i launamyndun getur orsakast af lang-
timaatvinnuleysi eda af ahrifum peirra sem eru * %25? 0-Reo- 0(1177) w-p)
innan verkalydsfélaga & kostnad peirra sem eru ' '
utan (e. insider effect). Baedi pessi ahrif lysa + 0,81 §/4-Y),

(1,7)

pvi hvernig haed atvinnuleysis & fyrri timum
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IV, 1971-1996 R2 = 0,99,5= 1,5%, Allar joéfnurnar eru metnar med adferd ad-

DF =-4,5 stodarbreyta og er linulegri og kvadratiskri

leitni beett vid til ad nalga teekni- og fram-

leidnibreytingar.

W-pLy Og Vew (0-Bep (0-8,,, 88, 2 Tafla 13 synir nidurstodur LNJ par sem
islensku t6lunum hefur verid baett vid.

Adstodarbreytur:

(14) u =275-13,6Y,),+ 0,39,
2,1) (2,8 (2,4)

IV, 1971-1996R? = 0,95,s= 0,37,

DF =-3,4
Tafla 13. Raun- og nafnlaunastifni

Raunlauna- Nafnlauna- Heldni i Heldni i Tregda i Tregda i

Lond stifni stifni  launamyndun veromyndun  launamyndun verdmyndun
Austurriki 0,11 0,46 0,00 2,30 1,37 2,72
Bandarikin 0,25 0,80 0,09 -0,15 1,08 2,10
Belgia 0,25 0,04 0,00 2,13 0,00 0,14
Bretland 0,77 0,70 0,75 0,31 0,00 0,91
Danmork 0,58 0,08 0,00 0,98 0,13 0,00
Finnland 0,29 1,01 0,33 12,60 0,39 3,10
Frakkland 0,23 0,20 0,73 10,10 0,27 0,60
Holland 0,25 0,24 0,36 3,34 0,00 0,94
irland 0,27 0,31 0,00 4,04 0,00 1,15
island 0,38 0,00 0,19 3,12 0,00 0,00
ftalia 0,06 0,14 2,51 4,45 0,00 2,23
Japan 0,06 0,05 -3,69 1,44 0,02 0,79
Noregur 0,08 0,37 2,74 11,15 3,78 1,00
Spann 0,52 0,56 0,00 0,93 1,07 0,00
Sviss 0,13 0,41 0,00 2,53 1,72 1,47
Svipj6d 0,08 0,39 0,00 14,43 3,57 161
byskaland 0,63 0,49 0,00 3,58 0,24 0,54

Ath. : Utreikningar byggja & nidurstédum LNJ, nema fyrir [sland. Sja t6flu 7 i LNJ. Heerri télur takna meiri stifni. Ut fra stika-
matinu i jofnum (12) til (14) feest ad = 0,04,y,=0,214U= 0,15,y "= 0, y, = 0,)\1 = 0,54,)\2 = 0,17,7\’2: 0,)\3 =0,81
ogA, =0.

Eins og sja ma virdist raunlaunastifni litilpessum maelikvarda virdast nafnlaun
medal fyrrverandi og nGverandi EFTA rikja odangsveigjanlegust & islandi, Belgiu, Japan og
Japans, fyrir utan island. Raunlaunastifidanmérku.

virdist mest & Bretlandi, i byskalandi, Heldni i launamyndun & islandi virdist
Danmorku og & Spani. island virdist hins vegailtolulega litil og heldni i verdmyndun i
skipa sér i flokki par a milli. medallagi. Ad lokum sést ad tregda i launa- og

Nafnlaunastifni virdist hins vegar engin aszerdmyndun er engin hér & landi, sem skyrist
islandi sem aftur gefur til kynna ad ekkertiklega af harri verdbolgu og sveigjanlegum
langtimasamband sé a milli verobolgu otpunasamningum.
atvinnuleysis (p.e. Phillipskdrfa). Samkvaemt
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Tofluvidauki

Tafla 1. Arleg présentuhaekkun neysluverdlags i ESB-léndum 1991-199%7

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Austurriki 3,3 41 3,6 3,0 2,2 1,9 1,9
Belgia 3,2 2,4 2,8 2,4 1,5 2,0 2,4
Danmork 2,4 2,1 1,2 2,0 2,1 2,1 2,5
Finnland 4,2 2,9 2,2 1,1 1,0 0,6 1,3
Frakkland 3,2 2,4 2,1 1,7 1,8 2,0 1,5
pyskaland 3,5 51 4,5 2,7 1,8 15 19
Grikkland 19,5 15,8 14,5 10,9 9,3 8,5 6,9
irland 3,2 3,1 1,4 2,3 2,5 1,6 2,2
italia 6,3 5,2 45 4,0 5,4 39 27
Luxemborg 31 3,2 3,6 2,2 1,9 1,8 2,0
Holland 3,1 3,2 2,6 2,7 2,0 2,3 2,6
Portugal 11,4 8,9 6,5 5,2 4,1 3,1 2,7
Spann 5,9 5,9 4.6 47 47 3,5 2,8
Svipj6d 9,3 2,3 4,6 2,2 2,5 0,5 2,3
Bretland 6,8 4,7 3,0 2,4 2,8 2,9 25
ESB-15 51 45 3,8 2,9 3,0 2,5 2,3
Viomidunargild 4.4 3,8 3,1 3,1 2,9 2,4 3,1
Til minnis:
island 6,8 3,7 4,1 1,5 1,7 2,3 2,1
Noregur 3.4 2,3 2,3 1,4 2,5 1,3 2,5

1. Feitletradar tolur takna ad verdbolga hafi verid yfir viomidunarmorkum, sbr. fjordu nedanmalsgrein. 2. Télurnar syna
verdbdlgu eins og hun meelist med neysluverdsvisitdlu hvers lands. Vid mat & uppfyllingu Maastrichtskilyrdanna verdur
hins vegar notud samheefd visitala neysluverds. EUROSTAT birti slika visitolu i fyrsta sinn i mars 1997. 3. Vestur-
byskaland til arsloka 1993, sameinad Pyskaland par eftir. 4. Verdbolga i peim premur rikjum sem bua vid hagsteedasta
verdbolgu ad vidbeettu 1Y% prosentustigi.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, OECD og Sedlabanki islands.
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Tafla 2. J6fnudur hins opinbera i ESB-rikjum sem hlutfall af landsframleidslu

Austurriki
Belgia
Danmork
Finnland
Frakkland
pyskaland
Grikkland
irland
italia
Luxemborg
Holland
Porttgal
Spann
Svipj6o
Bretland

ESB-15
Til minnis:

island
Noregur

1991

-2,6
-6,6
-2,1
-15
-2,0
-3,3
-11,5
-2,2
-10,2
-0,4
-2,9
-6,6
-5,0
-1,1
-2,5

4,4

-2,9
0,2

1992

-1,9
-7,2
-2,9
-5,9
-4,0
-2,8

-12,3

-2,4
-9,5
-0,8
-3,9
-3,5
-4,1
-7,8
-6,3

-5,3

-2,8
-1,7

1993

-4,1
-7,4
-3,9
-8,0
-5,8
-3,5
-14,2
-2,2
-9,6
0,5
-3,2
-6,8
-7,5
-12,3
-7,8

-6,5

-4.5
-15

1994

45
5,1
-3,4
-6,2
5,8
25
-12,1
-2,0
-9,0
0,9
-3.4
-5,7
-6,2
-10,8
-6,8

-5,8

-4,7
0,3

1995

-5,9
-4,2
-1,9
-5,2
-5,0
-3,5
-9,2
-2,4
-7,1
0,4
-4,0
-4,9
-6,6
-7,9
-5,5

-3,3
3,0

1. Feitletradar tolur tAkna halla umfram 3% viomidunarmork Maastrichtsattmalans.
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, OECD og Pjédhagsstofnun.
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1996

-4,0
3,4
1,6
2,9
4,1
-3,9
7,6
-1,0
7,4
0,1
2,1
-4,0
4,4
-3,0
-4,0

-15
54

1997

-3,0
-2,9
-0,1
-1,9
-3,4
-3,3
-5,1
-1,6
-4,0
-0,1
-2,0
-2,9
-3,2
-1,7
-3,1

-3,2

-0,8
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Tafla 3. Skuldir hins opinbera sem hlutfall af landsframleidsiu

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Austurriki 58,7 58,3 62,8 65,0 69,4 70,0 71,1
Belgia 130,2 131,5 137,0 135,1 133,7 130,2 127,1
Danmork 64,6 68,7 80,2 76,2 72,2 70,0 67,3
Finnland 23,0 41,5 57,3 59,6 58,5 58,0 58,7
Frakkland 35,8 39,7 45,7 48,6 52,9 56,4 57,9
pyskaland 41,1 44,1 48,2 50,2 58,1 60,3 61,5
Grikkland 83,2 89,5 111,8 110,4 1118 110,7 107,7
irland 96,5 93,9 97,1 91,0 84,8 76,4 72,3
italia 101,4 108,5 119,3 1255 125,0 125,1 123,0
Laxemborg 4,0 4,7 5,6 5,0 5,4 59 5,7
Holland 78,8 79,6 80,8 78,9 79,7 78,5 75,7
Portugal 66,6 61,9 67,1 70,4 71,7 71,1 69,6
Spéann 45,8 48,3 60,1 62,6 65,3 69,3 68,6
Svipj6d 47,6 59,8 76,0 79,0 78,2 78,6 76,0
Bretland 33,6 34,8 40,4 46,0 47,3 49,2 49,4
ESB-15 55,6 59,2 66,2 69,1 72,1 73,5 73,3
Til minnis:3

island 36,4 43,5 50,0 52,4 55,5 54,9 53,7
Noregur 29,4 35,0 43,3 40,4 39,9 38,1 35,9

1. Feitletradar télur takna skuldir umfram 60% vidmidunarmérk Maastrichtsattmalans. 2. [ télum um skuldir hins opin-
bera er ekki tekid tillit til eigna i vorslu lifeyrissjéds hins opinbera (Danish Social Pension Fund) gagnvart adilum utan
opinbera geirans og innsteedna hins opinbera hja danska sedlabankanum vegna vorslu bankans & gjaldeyrisforéa landsins.
Samkomulag er um ad i tilfelli Danmerkur verdi pessum lidum haldid adgreindum. Ad auki er ekki tekid fillit til Gtistand-

andi skulda vegna fjarmognunar opinberra verkefna sem reglum samkvaemt skal gera grein fyrir sérstaklega. Ad teknu
tilliti til ofangreinds veeri skuldahlutfallid undir 60%. 3. Toélurnar eru frA OECD sem ekki eru ad fullu sambeerilegar vid
skilgreiningu Maastrichtsattmalans & skuldum hins opinbera.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn og OECD.
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Tafla 4. Langtimavextir i [6ndum Evrépusambandsins arin 1991-1997

Austurriki
Belgia
Danmork
Finnland
Frakkland
pyskaland
Grikklanc?
irland
italia
Luxemborg
Holland
Porttgal
Spann
Svipj6o
Bretland

ESB-15
Viomidunarmork

Til minnis:
Islancb
Noregu#r

1. Feitletradar télur takna vexti yfir vidmidunarmorkum sbr. athugasemd 4. 2. [ mars 1997. 3. Télur um langtimavexti
eru ekki til stadar. peer tolur sem syndar eru eiga vid vexti a 12 manada rikisskuldabréfum. 4. Skilgreiningar samsvara
ekki endilega nadkvaemlega peim sem notadar verda til pess ad meta hvort land uppfyllir Maastrichtskilyrdin.
Viomidunarmork midast vid vexti peirra priggja landa sem hafa hagsteedasta verdbdlgu ad vidbsettum 2%. Midad vid
vexti i peim premur I6ndum sem bjuggu vid hagsteedasta verdlagspréun 1996. 5. Vextir fyrir island eru verdtryggdir

1991

8,6
9,4
9,3
11,9
9,1
8,5
23,3
9,2
13,1
8,2
8,7
17,2
11,4
10,7
10,1

10,3
10,7

17,0
10,0

1992

8,3
8,8
8,9
12,1
8,6
7,8
21,5
9,3
13,1
7,9
8,1
13,8
11,7
10,0
9,1

9,8
11,2

11,7
9,6

1993

6,6
7,3
7,2
8,2
6,9
6,4
21,3
7,6
11,3
6,9
6,5
11,1
10,2
8,5
7,5

8,1
9,2

115
6,9

1994

7,1
7,6
7,9
8,4
7,4
7,1
19,0
8,1
10,3
7,7
7,2
10,4
9,9
9,4
8,2

8,3
9,9

8,2
7,4

1995
7,1
7,4
8,3

7,9
7,6

6,9

15,5
8,2

11,9
7,6
7,2

11,5

111
10,3
8,2

8,6
9,6

10,3
7,4

1996

6,5
6,4
7,0
7,1
6,3
6,3
12,8
7,5
9,2
6,5
6,1
8,6
8,6
8,1
7,5

7,2
9,2

9,1
6,6

1997
5,8
6,0
6,7

6,2
5,8
59

10,5

7,0

7,8

5,8
7,1
7,2
7,4

7,6

6,6
8,5

9,5
6,1

vextir ad vidbeettri verdbolgu og 1,0% alagi. 6. Avéxtun & rikisskuldabréfum med 6 til 10 ara liftima ad medaltali.
Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Reuters, OECD og Sedlabanki islands.
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