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HAGKERFI | VIDBJUM

... islenska krénan er ruin
trausti @ alpjédlegum
fjarmalamorkudum ...

... valid stendur a milli
upptoku annarrar myntar
eda framhaldi a naverandi
stodu ...

... lausn a pessu
vandamali er mikilvaegasta
viofangsefnid i dag ...

ORMYNTAR

Stadan i gjaldeyrismdlum pjédarinnar er évidunandi. Eftir prot bankanna d
si@asta driog inngrip stjornvalda d gjaldeyrismarkadi med setningu vidtaekra
hafta er islenska krénan ruin trausti d alpjédlegum figrmdlamérkudum.
bessi stadreynd takmarkar verulega umsvif islenskra fyrirtaekja i alpjédlegri
starfsemi sem og almenna getu landsins til utanrikisvidskipta. Um pessar
mundir stendur krénan einnig i vegi fyrir flaedi erlends figrmagns inn i landid
en vid pvi md islenska hagkerfid ekki til lengri tima.

Haftakrona likt og nu er vid lydi getur vart verid hugsud sem framtidarlausn,
enda synir nyleg endurskodun d 16ggj6f um gjaldeyrisvidskipti hversu
Oskilvirkt styriteeki gjaldeyrishéft - og h6ft almennt - eru. Engu ad sidur er ekki
ljést hvernig krénan verdur losud ur vidjum hafta dn pess ad pvi fylgi veruleg
veiking d gengi hennar med tilheyrandi dféllum fyrir hagkerfid. begar horft
er til lengri tima eykur obreytt fyrirkomulag i gjaldeyris- og peningamdlum
pjédarinnar likur d stédnun og efnahagslegri einangrun Islands. bess vegna
er vart heegt ad lita framhja pvi ad upptaka annarrar myntar hér @ landi, |
fullri sétt og samrddi vid alpjodasamfélagid, gaeti ordid verulega til bota
fyrir innlendan efnahag, jafnt til skemmri og lengri tima. [ raun stendur valié
ekki lengur @ milli dframhaldandi sjdlfstaedrar peningastefnu og upptéku
annarrar myntar, heldur ma feera gild rék fyrir pvi ad valid standi einfaldlega
d milli upptéku annarrar myntar eda framhaldi @ nuverandi stédu.

Lausn @ pessu vandamdl er liklega mikilveegasta vidfangsefnid i dag, enda
munu 6rlég heimila og atvinnulifs ad miklu leyti rddast af gengisproun naestu
missera. bessir adilar eiga heimtingu & pvi ad stjiornmdlaflokkar landsins
skyri med markvissum og greinargodum heaetti hvernig peir hyggjast taka d
pessu steersta hagsmunamdli samtimans. Pad felst mikill skortur @ framsyni
i pbeim mdlflutningi ad um sé ad reeda seinni tima vandamdl og pvi purfi
ekki ad kynna lausnir pegar i stad. Ad sama skapi felst i pvi virdingarleysi
gagnvart peim fjélmérgu heimilum og fyrirtaekjum sem eiga allt sitt undir
prdoun d gengi krénunnar ¢ komandi misserum.
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... 0stodugleiki krénunnar
hefur orsakada umtalsverdan
pbjoofélagslegan kostnad ...

... kronan hefur lagst a
fyrirtaeki sem aukakostnadur
vid pad eitt ad starfa hér a
landi ...

... krénan er of sma og
Sedlabankinn of veikburda til
a0 geta veitt storu atvinnulifi
naudsynlegt bakland og
stodugleika ...

FRA FLOTI TIL FALLS

Mikid vatn hefur runnid til sjavar sidan krénan var sett a flot arid 2001, en
ba var horfid fra stefnu fastgengis og stodugleiki verdlags pess i stad gerdur
ad adalmarkmidi Sedlabankans. Breytingin fol i sér ad verdgildi krénunnar
skyldi framvegis radast af frambodi og eftirspurn 4 gjaldeyrismarkadi og fékk
Sedlabankinn jafnframt dskorad vald til ad beita stjéorntaekjum sinum i pagu
verdstodugleika. Krénan var par med ordin smaesta sjalfstaeeda flotmynt i
heiminum.

Allar gotur sidan hefur gengi kronunnar sveiflast mikid, hvort sem horft er
til raungengis eda nafngengis. Ostédugleiki kronunnar hefur verid til mikilla
vandraeda i islensku atvinnulifi og enginn vafi liggur a pvi ad hann hefur
orsakad umtalsverdan pjodfélagslegan kostnad i gegnum arin. Auk pess eru
visbendingar um ad dreglulegt gengi hafi faelt fra erlenda fjarfestingu og
beint vexti islenskra fyrirtaekja Ut fyrir landsteinana.

A undanférnum arum hafa islensk fyrirtaeki, einkum pau sem starfa &
alpjodavettvangi, varid miklum tima og fjarmunum i ad tempra ahrif
gengissveiflna a rekstur sinn. Hér er um ad reeda beinan vidskiptakostnad
sem fellur til vegna virkra gengisvarna og férnarkostnad pess ad huga ad
gjaldeyrismalum i stad kjarnastarfseminnar. Of oft hefur alpjédlegur rekstur
hér 4 landi snuist um ad styra gengisahaettu i stad pess ad stunda samkeppni
a4 alpjédavettvangi. Islenska krénan hefur pannig lagst & fyrirtaeki sem
aukakostnadur vid pad eitt ad starfa hér 4 landi.

Ostddugleika og sidar hrun islensku krénunnar ma rekja til margra patta,
peirra da medal veiks midlunarferlis peningastefnunnar, steerd vidskiptalifsins,
sér i lagi fjdrmdlageirans, veikburda Sedlabanka og slakrar fjdrmalastjornar
hins opinbera, svo fatt eitt sé nefnt. Pessi atridi verda ekki rakin nanar hér
en Vidskiptardd visar @ annad utgefid efni radsins i pessu sambandi.

I GREIPUM GJALDEYRISHAFTA

Segja ma ad 6formlega hafi verid fallid fra flotgengisstefnunni i oktdber a
sidasta ari pegar porriislenska fjarmalakerfisins fér i prot med falli bankanna.
Mikill prystingur var a@ gengi krénunnar i kringum bankahrunid og til sporna
vi0 frekara gengisfalli bra Sedlabankinn a pad rad pann 10. oktdber sl. ad
tempra timabundid utfleedi gjaldeyris. bar med lauk sjo ara tilraunskeidi i
islenskri hagségu med afgerandi nidurstodum: islenska krénan er of sma
og Sedlabanki islands of veikburda til ad geta veitt jafn stéru atvinnu- og
vidskiptalifi naudsynlegt bakland og stodugleika.

Timabundin temprun gjaldeyrisutfleedis skiladi ekki peim arangri sem vonast
var til par sem krénan hélt afram ad veikjast eftir ad reglurnar voru settar.
Nokkrum vikum sidar gerdi Sedlabankinn adra tilraun til ad stydja vid gengi
kronunnar med pvi ad festa pad i visitdlustiginu 175, eda 6llu heldur beina
peim tilmaelum til markadsadila ad framvegis skyldi verslad med krénur
a pvi gengi. bessi adgerd lukkadist ekki pvi rimum sélarhring sidar sendi
bankinn fra sér tilkynningu pess efnid ad ekki vaeri lengur aformad ad halda
kronunni i pvi gildi.
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... stada gjaldmidilsmala er i
auknum meeli farin

a0 beina hagkerfinu inn

a braut efnahagslegrar
eingangrunar ...

... skilyrdi fyrir afnami hafta
er ad sannfaera hlutadeigandi
adila um ad betri timar séu
framundan ...

... endurheimting
traverdugleika er forsenda
afnams gjaldeyrishafta ...

Pad var i raun ekki fyrr en vidtaek hoft a fjarmagnsflutninga voru logfest i
samradi vid Alpjodagjaldeyrissjédinn (IMF) sem krénan tok ad styrkjast aftur.
Gjaldeyrislogin voru sampykkt af Alpingi undir lok névember a sidasta ari og i
kjolfarido haekkadi kronan allnokkud a faum dégum. Haekkunin gekk sidan ad
einhverju leyti til baka og krénan nadi akvedinni festu i kringum visitdlustigid
200. Upp & sidkastid hefur hun hins vegar tekid ad veikjast a ny. [ 6llu falli er
lj6st ad gengi kronunnar, eins og pad er skrad hja Sedlabankanum um pessar
mundir, endurspeglar ekki verdgildi kronunnar i augum alpjédasamfélagsins,
en a alpjodlegum morkudum er gjarnan skipt med krénur @ mun leegra gengi.
Ovissa rikir pvi um raunverulegt gengi krénunnar og pad mun ekki koma i
ljés fyrr en gjaldeyrishoftin verda ad fullu afnumin.

Gjaldeyrishoftin hafa bitnad harkalega a islenskum fyrirtaekjum, sér i lagi
pbeim sem byggja rekstur sinn a alpjodlegum vidskiptum. Til ad mynda
geta fyrirtaeki ekki lengur varid sig @ vidunandi hatt fyrir gengissveiflum
pott gengisahaetta sé vissulega ennpa fyrir hendi. Ho6ftin hafa einnig dregid
verulega ur adgengiinnlendra fyrirtaekja ad erlendum fjarmagnsmaorkudum,
en pad kemur sérlega illa vid fyrirtaeki @ medan innlend fjarmognun faest
ekki nema a évidradanlegum kjorum. Stadan i gjaldeyrismalum pjédarinnar
hindrar i raun framgang islenskra fyrirteekja og heftir utanrikisvidskipti
almennt. Pa eru énefndar afleidingar haftanna a traverdugleika hagkerfisins,
sem hefur bedid hnekki og um leid ordstir margra islenskra fyrirteekja. Stada
gjaldmidilsmala & islandi er pvi i auknum maeli farin ad beina hagkerfinu inn
a braut efnahagslegrar einangrunar.

ER HAGT AD AFNEMA HOFTIN?

[ 1j6si pess hversu illa hoftin koma vid fyrirtaekjarekstur hér & landi er vid
haefi ad velta upp peirri spurningu hvort mogulegt verdi ad afnema pau i
nainni framtid og pa hvernig. Ljést er ad sa moguleiki er ekki fyrir hendi eins
og stadan er i dag. bar er fyrst og fremst um ad kenna haettu a allsherjar
fijarmagnsfltta verdi opnad fyrir fjarmagnsflutninga & nyjan leik. Ahrif &
gengi kronunnar og par med innlendan efnahag gaetu ordid skelfilegar. Hér
raeedir ekki eingdngu um krénueignir erlendra adila, heldur er st hatta einnig
fyrir hendi ad innlendir adilar seeju hag sinum betur borgid med pvi ad flytja
fjarmagn ur landinu vegna vaentinga um fallandi gengi og baga framvindu
efnahagsmala almennt. Su adgerd ad losa erlenda eigendur Ur krénustodum
eftir hjaleidum, t.d. eignaskiptum og skuldabréfaltgafu, eins og gjarnan er
reett um, mun pvi ekki duga eina og sér til ad fyrirbyggja fjarmagnsflotta. Til
ad skapa skilyrdi fyrir afnami hafta verdur einnig ad sannfeera innlenda adila
um ad betri timar séu framundan.

Pannig er ljost ad forsenda pess ad haegt verdi ad afnema gjaldeyrishoftin i
brad er ad hér takist ad endurheimta truverdugleika hagkerfisins og skapa
veentingar um farseela efnahagslega endurreisn. Hér gegna stjérnamalamenn
lykilhlutverki, en pad er i peirra verkahring ad skapa truverduga og
akjosanlega framtidarsyn i efnahagsmalum. i pessu sambandi er liklegt ad
yfirlysing um ad fyrirhugad sé ad taka upp adra mynt hér a landi i samstarfi
vid alpjodasamfélagid myndi efla truverdugleika islenska hagkerfisins til
muna og draga pannig ur hvata fjarmagnseigenda til ad flyja land. Pannig
geeti yfirlysing um gagngera stefnubreytingu i peningamalum studlad ad pvi
ad haegt verdi ad nema hoft af fjarmagnsflutningum fyrr en ella.
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... avinningur af sjalfsteedri
peningastefnu parf ad vega
byngra en fornarkostnadur
hennar ...

... ekki er haegt ad vidhalda
fastgengi, sjalfstaedri
peningamalstefnu og frelsi
i fjarmagnsflutningum
samtimis ...

... upptaka annars gjaldmidils
eykur samkeppni og dregur
ur ahrifum gengisbreytinga a
verdlag ...

EIGUM VIBD KOST A SJALFSTZADRI
PENINGAMALASTEFNU?

Pegar horft er til baka er |jost ad margt hefur stadid i vegi fyrir pvi ad sjalfsteed
peningamalastefna hafi skilad peim arangri sem henni er atlad. bar sem
gjaldmidill endurspeglar fyrst og fremst framvindu i efnahagsmalum ma
rekja sveiflur i gengi kronunnar til pess mikla 6stodugleika sem rikt hefur
i islenskum pjédarbuskap & undanfornum arum. Med pad i huga er rétt ad
segja ad kronan hafi verid bléraboggull i almennri umraedu og réttara veeri
ad beina sjonum ad hagstjorn stjérnvalda.

Pad er engu ad sidur ljost ad vid krefjandi adstaedur eins og paer sem
islendingar bua nu vid koma veikleikar gjaldmidils betur i |jés. Flestir eru
sammala pvi ad grundvallarforsenda pess ad halda islensku krénunni er su
ad avinningur sjalfstaedrar peningastefnu vegi pyngra en férnarkostnadur
hennar. Par sem kostnadurinn er mjog apreifanlegur i formi gengisdvissu,
vidskiptakostnadar og skertu adgengi ad fjarmagni er mikilvaegt ad sjalfstaed
peningamalastefna skili dtviredum dabata. Hér verdur vikid ad tveimur
vandamalum sem eiga pad sameiginlegt ad vega verulega ad mogulegum
abata pess ad halda uti sjalfstaedri peningamalastefnu hérlendis. bar ad auki
eiga vandamalin pad sameiginlegt ad verda ekki leyst nema med upptoku
annars gjaldmidils.

GENGID RADUR VERBLAGI

[ fyrsta lagi setur mikil verdleidni gengishreyfinga sedlabanka, sem starfar
samkvaemt verdbdlgumarkmidi, akvednar skordur. Par sem innlend
framleidsla er tiltdlulega einsleit og fakeppni rikir & mérgum morkudum er
litid heegt ad gera til a6 koma i veg fyrir ad gengishreyfingar leidi Ut i verdlag.
Ad sama skapi er hlutfall utanrikisvidskipta tiltolulega hatt hérlendis sem gerir
vandann ennillvidradanlegri. betta leidir til pess ad Sedlabankinn starfar eftir
Obeinu gengismarkmidi likt og reynsla sidustu ara synir. Hagfraedingar eru
sammala um ad ekki sé heegt ad vidhalda fostu gengi gjaldmidils, sjalfstaedri
peningamalastefnu og frelsi i fjarmagnsflutningum samtimis. Ein af pessum
pbremur breytum parf ad vikja til ad jafnan gangi upp.

prjar leidir eru Gt Ur pessum vanda. | fyrsta lagi meetti draga ur dhrifum
gengisbreytinga a verdlag. Til ad svo meetti verda pyrfti ad auka innlenda
samkeppni og fjélbreytni i framleidslu verulega (p.e. islendingar pyrftu ad
halda uppi eigin framleidslu @ nanast 6llum neysluvérum) eda einfaldlega
draga rikulega ur utanrikisvidskiptum. Hvorug leidin er raunhaf né
bjédhagslega hagkvaem. [ 68ru lagivaerihaegt ad takmarka fjiarmagnsflutninga
likt og nu er gert. Langtimaafleiding slikrar stefnu er aukin einangrun og
efnahagsleg stodnun. Pridji valkosturinn veeri folginn i pvi ad afsala sér
sjalfsteedi i peningamalum og taka upp annan gjaldmidil. Med pvi veeri
samkeppni aukin og ahrif gengisbreytinga a verdlag minni.

STARD MYNTSVZADIS TAKMARKAR UMSVIF
FYRIRTZAKJA

Seinni patturinn er annar angi af sama vandamali. bar sem myntsvaedid er
afar smatt og velta med gjaldmidilinn litil er ljést ad fyrirteeki geta verid
ansi fljot ad vaxa gjaldmidlinum yfir hofud, p.e. vegna steerdar hafa pau
veruleg ahrif 4 gengispréun. Osamhverfar hreyfingar i gjaldmidlum eru pvi
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... akvérdun um
framtidarfyrirkomulag
peningamala mun hafa mikla
pbydingu fyrir efnahagslega
framtid pjodarinnar ...

... fjolbreytni islensks
efnahagslifs verdur minni og
atvinnulif einsleitara med
kronunni ...

... upptaka annarrar myntar
myndi efla fjolbreytni
atvinnulifsins og skjota fleiri
stodum undir hagvoxt ...

liklegar til ad vera mun ofgafyllri en buast maetti vid med steerri gjaldmidli
med meiri seljanleika. Pessi stada kom upp i islenska hagkerfinu med ofvexti
bankakerfisins.

Komi pessar adsteedur upp aftur standa stjornvold frammi fyrir tveimur
moguleikum. Annars vegar geta pau sett gjaldeyrisvidskiptum auknar
skordur, sem veeri &tlad ad koma i veg fyrir slikar 6fgafullar og samhverfar
gengishreyfingar. Slikt myndi liklega verda til pess ad steerri fyrirtaeki hroklist
ur landi sem myndi pa leysa vandann, pd med a&rnum fornarkostnadi. Ad
00rum kosti getur krénan verid uppspretta djafnvaegis i stadinn fyrir ad jafna
hagsveiflur likt og honum er atlad. Hin leidin vaeri félgin i pvi ad taka upp
gjaldmidil med meiri seljanleika og pannig koma i veg fyrir ad fyrirtaeki verdi
of stor fyrir myntsveedid.

EFNAHAGSLEG FJOLBREYTTNI

[ nainni framtid parf islenska pjodin ad taka akvordun um framtidar-
fyrirkomulag peninga- og gjaldeyrismala i landinu. Hér stendur valid a
milli tveggja meginkosta. Annars vegar er haegt ad halda islensku krénunni
og sjalfsteedri peningamalastefnu eda taka upp adra mynt i samstarfi vid
alpjédasamfélagid. Grundvallarmunur er & kostunum tveimur og ljést ad
akvordunin mun hafa mikla pydingu fyrir efnahagslega framtid pjédarinnar.

Ef farin verdur su leid ad halda islensku kronunni og vidhalda sjalfstaedri
peningamalastefnu ma leida likur ad pvi ad fjolbreytni i islensku efnahagslifi
verdi minni en ella og ad atvinnulifid muni i auknum meeli takmarkast
vid faar grunnstodir. Asteedan er einkum st ad krénan uppfyllir ekki pau
skilyrdi sem gjaldmidill verdur ad uppfylla til vera fyllilega nothaefur i
alpjédlegum vidskiptum, likt og fjallad er um hér ad ofan. Atvinnulifid myndi
pvi i auknum meaeli takmarkast vié peer greinar sem byggja rekstur sinn a
nytingu natturuaudlinda, likt og sjavaratveg, landbunad, orkufrekan idnad
og ferdapjonustu. Adrir atvinnuvegir, sem eru ekki eins hadir landfraedilegri
stadsetningu, myndu aftur a métifeerasigiauknum maeli Gt fyrir landsteinana.
Hér er um ad raeda einhver af steerri fyrirtaekjum landsins og fijéldann allan af
pbekkingar- og sprotafyrirteekjum. Nidurstadan yrdi pvi einsleitara atvinnulif,
reist a feerri meginstodum.

Med pvi ad taka upp adra mynt er aftur a méti lagdur grunnur ad fiolbreyttara
atvinnulifi hér a landi til lengri tima litid. Gjaldeyrismal yrdu ekki sama
hindrunin i islenskum fyrirteekjarekstri og adur og pvi sidur liklegt ad félog i
00rum geirum en peim stadbundnu myndu flyja land. Fyrirkomulagid myndi
pbannig efla fjolbreytni i islensku atvinnulifi og skjéta fleiri stodum undir voxt
hagkerfisins til lengri tima. Ad auki myndi breytt fyrirkomulag gjaldeyrismala
greida fyrir fiarfestingu erlendra adila 4 islandi, til béta fyrir efnahagslifid.

Ekki parf ad hugleida pessa valkosti lengi til ad sja ad sa seinni felur i sér fleiri
teekifeeri fyrir island i framtidinni. Med upptdku annarrar myntar aukast
likurnar a fjolbreyttu atvinnulifi til vidbdtar vid gomlu grunnstodirnar sem
byggja a nytingu natturuaudlinda. Par med aukast moguleikar til skopunar
nyrra starfa fyrir islendinga og vaxtarmoguleikar hagkerfisins margfaldast.
Adgerdin ad taka upp adra mynt i satt vid alpjodasamfélagid er pannig til pess
fallin ad studla ad baettum lifskjorum, en pad hlytur ad vera héfudmarkmid
til lengri tima.
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... skylda stjéornmalamanna
gagnvart kjésendum ad veita
skyr svor ...

... opid hagkerfi og fjolbreytt
atvinnulif er leidin
fram a vio ...

A0 auki meetti lita @ upptoku annarrar myntar sem mikilvaegan lid i pvi ad
baeta rekstrarumhverfi fyrirtaekja @ islandi, sem er ad 6dru leyti hagfellt.
Mannaudur er mikill & islandi, skattaumhverfid hagkveemt og athafnafrelsid
mikid. | dag er pad pvi fyrst og fremst fyrirkomulag gjaldeyrismala sem dregur
ur samkeppnishafniislensks atvinnulifs, en upptaka annarrar myntar myndi
breyta miklu i pvi sambandi. Auk pess er liklegt ad upptaka annarrar myntar
geeti beett hag heimilanna i landinu umtalsvert, en pa myndi heimilunum
bjodast sambaerilegri vaxtakjor vid pad sem gerist i 66rum lIondum og eetla
ma ad verdstodugleiki yrdi almennt meiri vegna minni gengissveiflna.

BRYNT AD TAKA AKVORBUN

Af umfjolluninni hér ad ofan ma vera ljést ad akvordun um framtidar
fyrirkomulag gjaldeyris- og peningamala er eitt mesta hagsmunamal
islensku pjodarinnar til skemmri og lengri tima. Hvada leid verdur valin i
pessum efnum mun hafa métandi ahrif & efnahagslega framtié landsins
og pvi er afar brynt ad akvordun um framhaldid liggi fyrir eins fljott
og kostur er. | pessu sambandi er adeins sanngjarnt ad krefjast pess af
stiornmalamoénnum ad peir taki skyra aftodu til malaflokksins & naestu
dogum og vikum i addraganda Alpingiskosninga, en hingad til hefur vantad
mikid upp a skyra stefnu stjornmalaflokkanna i peningamalum. pad er
beinlinis skylda stjérnmalamanna gagnvart kjésendum ad veita skyr svor
vid aleitnum spurningum sem varda hagsmuni islensku pjéodarinnar og pvi
kallar Vidskiptarad eftir umrsedu og stefnumaorkun a svidi peningamala.

A0 00ru leyti er afstada Vidskiptarads i pessum efnum skyr: opié hagkerfi
og fjolbreytt atvinnulif er leidin fram & vid og upptaka annarrar myntar i
satt og samradi vid alpjédasamfélagid studlar ad pvi markmidi. | pessu
sambandi hefur radid adur bent 4 ad heppilegast veeri ad taka upp evru
sem gjaldmidil 4 islandi med formlegri adild ad Myntbandalagi Evrépu. |
oOllu falli er mikilvaegt ad gera sér sér grein fyrir pvi ad dkvordun um ad halda
kronunni eda taka upp adra mynt felur einnig i sér akvordun um uppbygginu
og samsetningu efnahagslifsins i framtidinni.

Ndanari upplysingar veita Frosti Olafsson adstodarframkvamdastjori
Vidskiptarads, David Steinn Davidsson hagfraedingur Vidskiptarads og
Haraldur I. Birgisson l6gfraedingur Vidskiptarads i sima 510-7100.
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