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Stodugleiki er grundvollur beaettra lifskjara

Allt fra pjodarsattarsamningunum arid 1990 hefur verkalydshreyfingin lagt meginaherslu a
ad skapa forsendur fyrir efnahagslegan stodugleika. Med stoédugleika i efnahagslifinu er att
vid ad sveiflur i pjédarbidskapnum séu litlar, verdlag og gengi sé stodugt, jafnvaegi i
vidskiptum vid utlond og i buskap hins opinbera, framleidslugeta pjédarbusins fullnytt
pbannig ad framleidslupaettir séu nyttir 4 sem hagkvaemastan hatt og jafnveegi er & milli
frambods og eftirspurnar a vinnumarkadi og véru- og pjéonustumoérkudum. Miklar sveiflur i
pjédarbuskapnum auka dvissu og dhaettu og draga ur dhuga fjarfesta a ad taka patt i
uppbyggingu atvinnulifsins. bad leidir til pess ad erfidara verdur ad fjarmagna ny verkefni
sem geta skapad atvinnu og aukid verdmaetaskdpun pjédarbusins. Efnahagslegur stodugleiki
er pvi grundvollur pess ad haegt sé ad byggja upp fjolbreytt atvinnulif sem tryggir géd storf
og gao lifskjor til framtidar.

Vondud hagstjorn a dregur ar sveiflum i hagkerfinu og skapar pannig grundvoll fyrir beettum
lifskjorum. Stjérnvold hafa pvi mikilvaegu hlutverki ad gegna vid ad skapa géd efnahagsleg
skilyrdi. Til pess hafa pau i meginatridum tveer leidir. Stjorn opinberra fjarmala og stjérn
peningamala sem er 4 hendi Sedlabanka.

Brynasta verkefni stjérnvalda nu er ad endurheimta triverdugleika a islenskt efnahagslif og
koma & stodugleika. betta verdur erfitt verkefni og mun reyna verulega a polrif landsmanna.
Adrar pjodir hafa einnig gengid i gegnum efnahagslegar hremmingar. Mikil fjarmala- og
gjaldeyriskreppa var t.a.m i Finnlandi 4 tiunda aratugnum. Lidur i endurreisn landsins var
akvordun um ad saekja um adild ad Evrépusambandinu og evrépska myntsamstarfinu eins
fljott og audid veeri. Med pessu sendu Finnar ut skyr skilabod um pad hvert peir stefndu og
hvernig hagstjorninni yrdi hattad & naestu arum. | umsoékninni félst yfirlysing um ad peir
etludu ad uppfylla svokollud Maastricht-skilyrdi, (sja nanar umfjéllun hér 3 eftir) til pess ad
koma 4 stodugleika i efnahagslifinu og veitti su yfirlysing adgerdunum aukinn traverdugleika.

Eina faera leidin

Verkalydshreyfingin hefur lengi reynt ad studla ad stodugleika med pvi ad gera
langtimasamninga um launahakkanir sem skiludu auknum kaupmeetti ef verdbdlga yroi
hofleg. Samningarnir hafa oftar en ekki gengid pvert & veentingar almennings, fyrirtaekja og
fjarmalamarkadarins um verdbdlgu. Med samningunum hefur pvi verid reynt ad studla ad
stodugleika med pvi ad hafa ahrif & verdbdlguvaentingar til laekkunar. Pegar sagan er skodud
kemur i ljés ad petta hefur ekki gengid eftir og pvi hefur naer undantekningarlaust reynt
endurskodunarakvaedi samninganna.

bessi leid er pvi fullreynd. Vid ébreyttar adstaedur er hvorki haegt ad studla ad eda ganga ut
fra stodugleika i kjarasamningum. Pa eru tveir kostir i stodunni, ad adlaga kjarasamninga ad
ostodugleika en slikt var reynt med hormulegum afleidingum a arunum fra 1970 — 1990, eda
ad leggja grunn ad sambaerilegum stédugleika og rikin i kringum okkur bua vid. Arsfundur
ASi i fyrra tok af 6ll tvimaeli ad velja beeri sidari kostinn en i alyktun arsfundarins segir m.a:
,..Albydusamband [slands [telur] afar mikilvaegt ad stjornvéld fylgi Idnafyrirgreidsiu
Alpjédagjaldeyrissjodsins eftir med pvi ad tryggja stédugan gjaldmidil til framtidar. bad er
skodun ASI ad yfirlysing um ad sétt verdi um adild Islands ad ESB og upptdku evru sé eina
faera leidin. bannig verdi Idtid ¢ pad reyna i adildarvidraedum hvada samningur [slandi standi



til boda og hann lagdur fyrir pjédina i atkveedagreidslu. ASI telur ad yfirlysing um ad stefnt
verdi ad adild ad evrdépska myntsamstarfinu (ERM 1) ¢ neestu 2 drum myndi leggja
mikilvaeegan grunn ad pvi ad heegt yrdi i samstarfi vid Alpjodagjaldeyrissjédinn ad skapa
naudsynlegan truverdugleika fyrir meiri festu i skrdningu kronunnar @ naestu drum pangad til
full adild ad Evrépska peningamdlasamstarfinu (EMU) og upptaka evrunnar nzedist.”

Upptaka evrunnar

Adild ad myntbandalagi Evrépu felur ekki adeins i sér upptoku evru sem gjaldmidils heldur
einnig samraemd peninga- og gengismala adildarrikjanna og samstarf um efnahagsstefnu.
Efnahagsstefnan felur einkum i sér samraamda syn & adhald i rikisfjarmalum og sameiginlegt
markmid um stodugt verdlag. Adildarrikin hafa gert med sér samkomulag um stédugleika og
voxt sem leggur dherslur 4 ad draga ur skuldum hins opinbera og hallarekstri rikissj6ds og
halda verdbdlgu i skefjum. Skilyrdin sem sett eru fyrir inngdbngu i myntbandalagid eru
Maastricht-skilyrdi. Megin tilgangur peirra er ad tryggja ad ekki sé of mikill munur &
efnahagslifi adildarrikjanna og ad stefna i rikisfjarmalum sé i takt vid adhaldssama
peningamalastefnu.

Akvordun um upptokur evru hefur ahrif strax

Umsokn um adild ad Evrépusambandinu og innganga i myntsamstarfid i kjolfarid er
stefnumarkandi dkvordun og yfirlysing um ad vid eetlum ad beita pekktum adfer6um
Evrépusambandsins vid ad na stédugleika i hagkerfinu. A sama tima eydum vid évissu um
pbad hvernig vid atlum ad haga efnahags- og peningamalastjérn i framtidinni. Pad eykur
traust alpjodaumhverfisins & endurreisnaradgerdunum. Gangi petta eftir skapast betri
skilyrdi til ad laekka vexti hratt og afnema gjaldeyrishoft en heaettan & annarri
gengiskollsteypu verdur til stadar par til vid getum afnumid gjaldeyrishoftin og komid a
edlilegum gjaldeyrisvidskiptum.

Reynsla annarra pjoda er su ad strax i kjolfar adildarumsdknar, verdur gengid stédugra og
vextir faerast i att ad voxtum annarra evrulanda. betta stafar m.a. af peim studningi sem
Evrépska gengiskerfid (ERM II) veitir vid ad halda genginu innan dkvedinna marka 4 medan
l6ndin vinna ad pvi ad uppfylla Maastricht-skilyrdin. A sama tima studla skilyrdin ad
hagstjérn sem leidir til stodugleika og jafnvaegis i pjédarbuskapnum.

Maastricht — skilyrdin

1. Verdstodugleiki. Verdbdlga ma ekki vera meiri en 1,5 présentustig umfram medaltals
verdbdlgu i peim premur rikjum par sem hun er laegst.

2. Jafnvaegi i rikisrekstri. Halli i rikisrekstri ma ekki vera umfram 3% af landsframleidslu,
nema hann teljist edlilegur i |josi sérstakra adstaedna. Skuldir hins opinbera mega ekki
vera meiri en sem nemur 60% af landsframleidslu. Unnt er ad veita undanpagu fra pessu
skilyrdi ef préunin stefnir i rétta att.

3. Gengisstodugleiki. Gengid haldist innan +/- 15 présentustiga fraviksmarka gagnvart evru
i tvo ar.

4. Langtimavextir. Langtimavextir skulu vera svipadir og i 66rum rikjum myntbandlagsins.
Nafnvextir rikisskuldabréfa til tiu dra skulu ekki vera haerri en 2 prdsentustig umfram
samsvarandi vexti i peim premur evrurikjum sem hafa lsegsta verdbdlgu.



En hversu raunhaeft er ad island uppfylli Maastricht-skilyrdin & naestu premur arum?

1. Verdstoodugleiki

Samkvaemt samraemdri neysluverdsvisitolu meeldist verdbdlga hér a landi 21,7% i jandar sl.
en verdbdlga i evruldndum maeldist 1,1% & sama tima. Pad er pvi |jést ad island uppfyllir ekki
skilyrdi um verdstodugleika i dag. Aftur @ méti er atlit fyrir ad verdbdlga gangi hratt nidur a
naestu manudum og verdi 1,4% & milli &ranna 2009 og 2010. A sama tima ma gera rad fyrir
ad verdbdlga fari vaxandi & ny i evruléndum. island aetti pvi ad geta uppfyllt petta skilyrdi
innan 3ja ara.

2. Jafnveegi i rikisrekstri.

pad stefnir i mikinn hallarekstur hja hinu opinbera 8 naestu arum. Horfur eru & ad halli
rikissjods verdi 11% & pessu ari og ad sjodurinn verdi afram rekinn med halla naestu fjogur
arin. Samkvaemt adgerdarazetlun Alpjédagjaldeyrissjddsins og islenskra stjéornvalda er stefnt
ad pvi ad draga ur hallanum pannig ad hann verdi kominn i 5% arid 2011, teep 2% arid eftir
og afgangur verdi af rekstrinum arid 2013. Takist ad fylgja pessari dzetlun eftir naest
markmidié um 3% halla af rekstri rikissjéds, & naestu fjorum arum.

Skuldir hins opinbera jukust mikid vid bankahrunid. [ daetluninni sem 16gd var til grundvallar
umsokn islands um adstod fra Alpjédagjaldeyrissjédnum er gert rad fyrir ad skuldirnar verdi
um 97% af landsframleidslu (nettoskuldir) i ar. Fyrirsjaanlegt er ad halli verdi a rekstri hja
hinu opinbera & naestu arum sem kallar & auknar lantokur. bvi verdur mjog erfitt ad nd
markmidi um ad opinberar skuldir séu ekki meiri en 60% af landsframleidslu. Samkvaemt
efnahagsdatlun Alpjédagjaldeyrissjédsins og rikisstjérnarinnar er gert rad fyrir ad nettd
skuldir hins opinbera verdi komnar i 83% af landsframleidslu arid 2013. Mat & baedi skuldum
og eignum er had mikilli dvissu. Pannig myndi t.d. adkoma erlendra kréfuhafa ad eignarhaldi
a nyju bonkunum draga verulega ur skuldsetningu rikisins. Til pess ad na skuldunum nidur i
60% af landsframleidlsu parf ad beita miklu adhaldi i buskap hins opinbera og mikilvaegt er
ad fylgja asetlun stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins ndid eftir til pess ad pad takist.

Vegna alpjédlegu fjarmalakreppunnar hefur stada rikisfjarmala versnad i mérgum I6ndum.
Likur eru & ad halli verdi @ opinberum rekstri helstu idnrikja @ naestu misserum og skuldir
hins opinbera aukist. bessar sérstoku adsteedur sem fjarmalakreppan hefur skapad geetu
mogulega audveldad okkur ad saekja um undarpdgu fra kréfunni um 60% skuldahlutfall hins
opinbera.

3. Gengisstodugleiki.

Mikil dvissa rikir um préun gengis islensku krénunnar a naestu misserum. Raedst préunin
adallega af pvi hvort pad tekst ad endurheimta traust a islenskt efnahagslif & nyjan leik.
Reynsla annarra pjoda hefur synt ad strax i adlogunarferlinu ad upptoku evrunnar, hefur
aukinn stodugleiki komist & gengid. bad gerist strax vid adgang ad Evropska gengiskerfinu
ERM Il sem veitir okkur studning vid ad koma stodugleika a gengi krénunnar. Vegna pess
hversu mikil évissa rikir um préun islenskt efnahagslifs & naestu misserum geeti verid
naudsynlegt ad leita eftir meiri adstod fra ESB, til ad koma rdé a krénuna.

4. Langtimavextir

Vextir langtimalana hér & landi hafa verid nokkud haerri en i evruldndunum. Avéxtunarkrafan
a verdtryggdum islenskum rikisskuldabréfum til 10 dra er 8,8%, en i evruldndunum voru
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vextir 8 sambaerilegum bréfum um 4% i arslok 2008. Allar likur eru a ad langtimavextir haekki
hér 4 landi & neestu misserum. Eftirspurn eftir lansfé verdur mikil pegar riki og morg
sveitarfélog purfa ad fjarmagna hallarekstur &8 naestu arum. Vegna litils frambods a erlendu
fjarmagni verdur ad fjarmagna hallann med innlendum lantokum. betta 4 somuleidis vid um
fjarmognun atvinnulifsins. Fyrirsjdanlegt er ad eftirspurn eftir lansfé verdur meiri en
frambod og wvextir munu pvi hakka. Mikil 6vissa rikir  um préun 3
alpjodafjarmagnsmoérkudum en vonir standa til pess ad pad taki ad rofa til sidla naesta ars.
Adgengi ad fjdrmagni i heiminum atti pa ad aukast og i kjolfarid geetu vextir farid ad
lekkandi hér a landi. Pad er hins vegar 6ljést hvenaer langtimavextir verda ordnir
sambeerilegir vid pad sem gerist og gengur i evruldndunum.

Préun langtimavaxta hér 4 landi reedst ad miklu leiti af pvi hvort og hvenaer okkur tekst ad
endurheimta traverdugleika erlendra fjarfesta a islenskt efnahagslif og fjarmalakerfi. Eftir
bankahrunid hefur traust fjarfesta naer alveg horfid og lanakjor okkar versnad mjog. Lykillinn
ad leekkun vaxta er pvi ad endurheimta traverdugleika a ny. Mikilveegt skref i pa att er ad riki
og sveitarfélog fylgi efnahagsasetlun stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins um pad
hvernig jafnveegi verdi ndd i opinberum rekstri.

Annar avinningur af upptoku evrunnar

Avinningur af upptoku evru er margvislegur. Auk peirra kosta sem hér hafa verid raktir ber
helst ad nefna ad vidskiptakostnadur laekkar og ahaetta i vidskiptum vid Utlénd minnkar
verulega. Litill 6st6dugur gjaldmidill er mikil hindrun i utanrikisvidskiptum vegna peirrar
miklu dhaettu sem af honum hlyst. A litlum grunnum gjaldeyrismarkadi eru sveiflur miklar og
audvelt t.d. fyrir spdkaupmenn ad gera ards 4 kréonuna og hafa umtalsverd ahrif & gengi
hennar. Med patttoku i staerra myntsamstarfi dregur verulega Ur pessari dhzettu og allar
likur eru til pess ad utanrikisvidskipti aukist. Ad sama skapi verdur dkjésanlegra fyrir erlenda
adila ad fjarfesta 4 Islandi, en hingad til hefur mikil gengisévissa feelt erlenda fjarfesta fra pvi
ad radast hér i langtima fjarfestingar.

Hagur islenskra neytenda vaenkast einnig vid upptoku evru. Gera ma rad fyrir ad verdlag hér
a landi leekki umtalsvert baedi vegna minni gjaldeyrisahaettu og meiri samkeppni & helstu
neytendamorkudum. ba verdur allur verdsamanburdur vid onnur Evrépuldond audveldari
sem skapar adhald fyrir innlenda verslun auk pess sem rik ahersla er 16gd & almenna
neytendavernd innan ESB. Almenningur og fyrirtaeki hefdu einnig verulegan hag af aukinni
samkeppni & lanamarkadi en hingad til hafa erlendir bankar ekki séd sér hag i pvi ad hefja
hér starfsemi vegna smaedar og Ostdédugleika krénunnar. Med evru sem gjaldmidil geta
islensk heimili tekid 1an & evrépskum voxtum og verdtryggingin og gjaldeyrisdhzaettan heyra
sogunni til.



Upptaka evrunnar er engin tofralausn

Upptaka evrunnar er engin tofralausn @ oOllum okkar efnahagsvanda. Innganga i
myntbandalagid felur pad i sér ad vid heettum sjalfstaedri stjérn peningamala og tokum upp
samraemda stjérn evrusvaedisins. betta pydir ad vid getum ekki nytt okkur gengisadlogun
(gengisfellingu) i kjolfar efnahagsafalls, ef afallid er stadbundid t.d. vegna aflabrests a
islandsmidum. Adldgun eftir stadbundid efnahagsafall eda stadbundna uppsveiflu getur pvi
ordid erfid. | kjolfar sliks efnahagsafalls myndi pvi reyna meira & atvinnustigid. Heettan &
miklu og illvigu atvinnuleysi eykst pvi vid inngdngu i myntbandalag. Haettan er pé minni hér
a landi en hja mérgum 6drum pjédum pvi islenskur vinnumarkadur er sveigjanlegur og er pvi
adgaetlega i stakk buinn ad takast & vid efnahagsafall an pess hér verdi mikid
langtimaatvinnuleysi.

Myntbandalag med 68rum pjédum felur ekki sjalfkrafa i sér agada og géda hagstjoérn. bvert &
moti gerir pad krofu til pess ad vid beitum meiri aga vid hagstjérnina en vid héfum hingad til
gert. betta a sérstaklega vid um fjarmal hins opinbera. Til ad audvelda okkur hagstjérnina og
koma i veg fyrir ad riki og sveitarfélog purfi ad beita of harkalegum adhaldsadgerdum getum
vid farid svipada leid og Finnar sem stofnudu sérstakan sveiflujofnunarsjéod sem safnad er i
begar uppsveifla er, en gengid a i nidursveiflu. Einnig er mikilvaegt ad hafa virkt samrad milli
stjérnvalda og adila vinnumarkadarins pegar métud er langtimasyn i efnahagsmalum.



