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Avinningur, askoranir og fyrirvarar
i tengslum vid upptoku evru

Bakgrunnur pjédaratkveedagreidslunnar i agust 2026

Inngangur

Nefnd pessari var falid ad undirbla efni sem hefdi pydingu fyrir pjédaratkveedagreidslu um
hvort taka skuli ad nyju upp samningavidraedur um adild ad Evropusambandinu, sem aformad
er ad halda i agust 2026. Vidfangsefni skyrslunnar snyr ad gjaldmidlamalum, p.e. alitamalum
vardandi pa afmorkudu spurningu hvort taka beri upp evru.

Hagkerfi verda fyrir aféllum, sem baedi geta ordid til innan hagkerfisins eda komid til vegna
ytri patta. Afoll geta komid til vegna sveifina i eftirspurn eda frambodstengdra patta, eda
tengst fjarmalamorkudum. | tengslum vid stefnumotun er mikilveegt ad meta hvernig slik afoll
breidast ut um hagkerfid og hafa ahrif a pjodhagslega peetti, s.s. verdbdlgu, umsvif og
atvinnustig. Fyrirkomulag gjaldmidilsmala hefur marghattud ahrif a midlunarleidir i hagkerfinu
og hefur jafnframt ahrif & pau Urraedi sem stjornvold hafa til vidbragda. Allt petta getur haft
vidteek ahrif & fjarhags- og efnahagslega frammistodu.

Mikilvaeg rannsoknarspurning vardandi val a gjaldmidilsfyrirkomulagi er su hvort vidbragd
gjaldmidilsins vid afalli magni upp eda deyfi dreifingu afallsins Ut i hagkerfid og kalli pannig
annad hvort & meiri eda minni innanlandsadgerdir, einkum i peninga- og rikisfjarmalum, til ad
koma a stodugleika i hagkerfinu. Svo deemi sé teki® ma spyrja hvort gengi gjaldmidilsins hafi
tilhneigingu til ad koma & stodugleika med pvi ad draga ur ytri aféllum og stydja vid midlun
peningastefnu, eda a hinn bdéginn hvort gjaldmidillinn sé sjalfur uppspretta afalla i gegnum
breytilegt ahaettualag eda vegna 6stédugleika i alpjodlegu fjarmagnsstreymi og
vidskiptakjorum. Til lengri tima litid getur val a gjaldmidilsfyrirkomulagi einnig haft ahrif a
efnahagslegar og fjarhagslegar nidurstodur, einkum med pvi ad breyta samkeppnishaefni
landsins. A gjaldmidillinn t.d. patt i ad leysa Gr misveegi i launapréun og framleidni
samanborid vid 6nnur hagkerfi, eda veikir hann slika adlogun?

i koflum skyrslunnar, sem hér er dregin saman, verda greind pessi og énnur alitamal sem
tengjast spurningunni um pad hvort taka beri upp evru. Upptaka evru setur peningastefnunni
skordur, og pvi er mikilveegt ad hafa i huga baedi edli afalla og tilhneiginga (e. trends), og
einnig nuverandi pydingu sjalfstaedrar peningastefnu fyrir islensk fyrirteeki, heimili og
stjornvold. Reynsla islands af krénunni er oft borin saman vid reynslu annarra Nordurlanda
(en medal peirra er ad finna deemi um flestallar tegundir fyrirkomulags i gjaldmidilsmalum,
allt fra fljotandi gengi, fastgengisstefnu og til notkunar evru), og einnig vid reynslu annarra
sambeerilegra hagkerfa.

i upphafi verda rakin viss lykileinkenni islensks hagkerfis og stofnana samanbori vid énnur
hlidstaed hagkerfi.



Efnahagslegur 6stodugleiki islands og meginpeettir i préun
samkeppnishzefni eru eftirtektarvero

Norrsenn samanburdur & islandi annars vegar og Danmérku, Finnlandi, Noregi og Svipjod
hins vegar, auk skodunar & 68rum samanburdarhaefum hagkerfum, leidir i ljos ad island sker
sig Ur hvad vardar efnahagslegan 6stédugleika og helstu maelikvarda samkeppnishaefni.

Ad pvi sogdu er mikilvaegt, pegar litid er & maelikvarda éstodugleika i gengismalum og
pjodarbuskap, ad hafa i huga ségulegan bakgrunn ymissa afalla sem hafa haft sérstaka
bydingu fyrir island og sem hafa studlad ad breytingum & valdsvidi og verkfeerakistu
Sedlabankans.

Stofnanaleg umgjord Sedlabanka islands hefur verid styrkt. islenska fjsrmélakreppan og
bankahrunid leiddu af sér umtalsverdar breytingar & baedi peningastefnu og
pjodhagsvarudarstefnu. Hvad hid fyrrnefnda vardar var stofnanalegt sjalfsteedi Sedlabankans
styrkt og valdsvidi og verkefnum breytt Ur einfoldu verdbdélgumarkmidi med gjaldmidil i
frjdlsu floti yfir i ,verdbolgumarkmid plus” stefnu sem einkennist af beitingu baedi vaxta og
gjaldeyrisinngripa. Hvad vardar hid sidarnefnda setti island sér markmid til medallangs tima
og megindlega maelikvarda til ad auka fjarmalastodugleika, auk nains samstarfs vid stofnanir
Evropska efnahagssvaedisins og patttoku i evropskum eftirlitsstofnunum a fjarmalamarkadi.
Petta hefur baett midlun peningastefnunnar og haft tilhneigingu til ad draga ur
gengissveiflum, einkum gagnvart evru.

Gengi gjaldmidla og fjarmagnsflcedi eru sveiflukenndari. Pratt fyrir petta hafa sveiflur
islensku kronunnar verid umtalsvert meiri en gjaldmidla hinna Nordurlandanna i nanast 6llum
gengismalingum og & ymsum timabilum, jafnvel pegar islenska krénan styrktist medan
raungengi annarra norraenna gjaldmidla féll. Enda pott gjaldeyrisflokt hafi minnkad fra pvi
2009 er pad enn
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evru — sem er eftirtektarverdur vitnisburdur um alpjodleg fjarhagsleg smitahrif. Tidar sveiflur a
vidskiptavegnum nafn- og raungengisvisitolum skipta mali fyrir efnahagslega frammistodu og
pad gera einnig sjaldgaefari en stérar gjaldeyrishreyfingar.
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Hvad vardar baedi brittd og nettd fjarmagnsstreymi sem hlutfall af VLF hefur island sidustu
25 arin yfirleitt baid vid prisvar til fjérum sinnum meira flokt en dnnur 16nd. Petta a vid jafnvel
utan krepputimabila ad pvi er snertir flestar adskildar tegundir innfleedis og Utfleedis, p.m.t.
beina erlenda fjarfestingu, fjarmagnshreyfingar banka og fjarfestingar i skulda- og
hlutabréfum.

Enda pott meelt flokt i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar kunni ad hafa verid mikid,
einkum vegna greidslna yfir landamaeeri til [lukningar skulda og vegna skuldbindinga fallinna
banka i slitamedferd, er til pess ad lita ad dnnur hagkerfi i steerra Urtakinu gengu lika i
gegnum kreppu. Auk pess beitti island gjaldeyrishaftum i atta ar, eda til arsins 2017, sem
veentanlega hefur dregid ar maeldu flokti.

Gengisleidréttingar hafa almennt ekki nad ad deyfa oll afoll. Baedi voxtur framleidslu og
ver8bolga hafa synt meiri hagsveiflutengdan breytileika & islandi en & hinum
Nordurléndunum, baedi fyrir og eftir alpjdédlegu fjarmalakreppuna. Hefdbundnar
fraedikenningar gera rad fyrir pvi ad sveigjanlegt gengi adlagi sig til ad draga ur ahrifum afalla
og einangri innlent hagkerfi fra peim. Reynsla islands fellur ekki ad 6llu leyti ad pessu mynstri:
Flokt i framleidslu og verdbdlgu hefur &fram verid meira en @ 68rum Nordurldndum sidan
2009, og gengishreyfingar krénu hafa stundum virst magna upp innlendar sveiflur fremur en
ad minnka peer.

islenska hagsveiflan er ad nokkru samstillt vid baedi Nordurlénd og evrusvaedid i heild sinni.
Fylgni landsframleidslu var um 0,7 a timabilinu eftir 2009, sem gefur til kynna ad maérg afoll
sem raunhagkerfin verda fyrir séu ad einhverju marki sameiginleg. islenska krénan hreyfist 4
hinn béginn ad miklu leyti 6had 6drum fljétandi norreenum gjaldmidlum. Rannsoknin a
orsdkum gengissveiflna skodar einkum smitahrif fra Bandarikjunum og evrusveedinu, auk
sérislenskra afalla tengdum ahaettualagi og fjarmalum.

Ut fra pessu sjénarhorni er fylgni hagsveifina ekki éfravikjanlegt skilyrdi fyrir upptdku evru.
Mikilvaegt er ad skilja orsok pess ad island byr vid umtalsvert meira flokt til ad meta pann
kostnad sem hlyst af afnami sjalfstaedrar peningastefnu. A sama tima myndi brotthvarf
gengissveiflna gagnvart evru draga ur efnahagslegu flokti sem hefur ségulega skilad sér i
baedi verdbdlgu og sveiflum i landsframleidslu.

Stor afoll hafa ad hluta jafnast it med storum gengisbreytingum. Stzerri, en dalgeng,
afoll hafa ad einhverju leyti jafnast Ut i gegnum umtalsverda gengisleidréttingu, en pé ekki an
kostnadar fyrir hagkerfi®. Til deemis ma nefna ad umfangsmestu gengisleekkanir og flokt i
fiarmagnshreyfingum attu sér stad samfara krepputimum, sérstaklega 6rdéatimanum fyrir
fijarmalakreppuna arin 2006-2008, alpjodlegu fjarmalakreppunni sjalfri, hinni afar
kostnadarsomu urlausn hvors tveggja, og loks i byrjun COVID-19 faraldursins.

Gengisleidréttingarnar arin 2008-2009 audveldudu naudsynlega adlégun i pjodarbuskapnum,
b.m.t. med pvi ad gera innflutning dyrari og draga Ur kaupmaetti heimila og fyrirtaekja. Med
gengislaekkuninni var alpjodleg samkeppnishaefni endurheimt, a.m.k. timabundid, sem var
mikilvaegt fyrir efnahagsbatann sem fylgdi i kjolfarid.

A timum uppgangs i ferdapjénustu & arunum 2012-2018 studdi 40% haekkun raungengis,
asamt umfangsmiklum inngripum & gjaldeyrismarkadi, vid midlun peningastefnunnar til ad
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draga Ur verdbdlgu.

A hinn béginn bendir télfraedigreining sem unnin var fyrir pessa skyrslu til pess ad i kjolfar
gengisleekkunartimabila fylgi oft verdbdlga og ryrnun raunlauna til langs tima, sem
endurspeglar hversu fljott haekkun innflutningsverds skilar sér inn i litid hagkerfi sem er jafn
had innflutningi og hid islenska.

i dag er islenskur vinnumarkaédur sterkur og tekjuéjofnudur litill. islenskur
vinnumarkadur einkennist af hau atvinnustigi og haum launakostnadi a framleidda einingu.
Atvinnupatttaka og atvinnustig er med pvi haesta sem pekkist i OECD-I6ndunum.
Stéttarfélagsadild er jafnframt
ovenjuutbreidd og

Gini-studull fyrir og eftir tekjujofnun
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svokolludum Gini-studli, er
litill, einnig adur en tekid er tillit til tekjujofnunar, sem gefur til kynna ad umfang
heildardjofnudar stafi ekki fyrst og fremst af meiri tekjujofnunarahrifum skatta- og
velferdarkerfa & {slandi samanbori® vid sum énnur 16nd.

Alpjodleg samkeppnishaefni hefur hins vegar versnad. Hekkun launakostnadar a
framleidda einingu hefur verid umtalsvert heerri en & hinum Nor&urlondunum fra 2010, par
sem voxtur nafnlauna hefur veri® mun meiri en voxtur framleidni. A tiu ara timabili fra 2016 til
2025 haekkadi launakostnadur & framleidda einingu a islandi um 5,6% ad medaltali, sem er
neerri tvdfalt meira en i Noregi og Svipjéd og meira en prisvar sinnum meira en i Danmaorku
og Finnlandi.

Maelt i evrum var endurgjald til launpega & islandi fyrir hverja vinnustund &rid 2025 (i
heildarhagkerfinu) 70% haerra en a evrusvaedinu. Til samanburdar var endurgjald a
vinnustund i Danmorku og Noregi 43-46% haerra en a evrusvaedinu, medan Finnland og
Svipjod lagu neer medaltali evrulandanna.

Enda pétt verdbolga hafi einnig verid meiri 4 islandi hefur munur i vexti launa veri® meiri en
munur a verdbdlgu, sem bendir til pess ad islenskir launpegar hafi notid umtalsverdra
raunlaunahaekkana. A sidastlidnum tiu &rum hafa raunlaun 4 islandi haekkad um ad medaltali
2,4% arlega, samanborid vid 0,6-0,8% arlega i Danmorku, Noregi og Finnlandi. Afleiding
bessa hefur verid samfelld ryrnun i alpjodlegri samkeppnishaefni.



Framlei®nivoxtur a
islandi fra 2009 hefur
i grofum drattum
verid sambeerilegur
vi® medaltal i hinum
27 16ndum Evropu-
sambandsins. Hins
vegar hefur mest af
pessum vexti
einskordast vid
bekkingargeirann
fremur en
hefdbundnar
Utflutningsgreinar
sem mynda meiri
AR hluta
Utflutningsgrunnsins.
Rokin fyrir upptoku evru hvila pvi ekki & ad island hafi nad fullri kerfisleegri samleitni (e.
structural convergence) med evrusvaedinu, heldur & pvi mati ad gengi hafi adeins takmarkada
pydingu fyrir stodugleika peirra atvinnugreina sem eru mest Utsettar fyrir ytri aféllum.
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Nokkrar afleidingar af upptoku evru

Eins og rakid hefur verid hér ad framan einkennast innlendar og ytri pjé8hagssteerdir islands
af verulegum sveiflum. Vinnumarkadurinn byr hins vegar yfir aeskilegum tekjujéfnudi og
sveigjanleika, en proun alpjédlegrar samkeppnishaefni er ekki sjalfbeer. Hvada afleidingar geeti
upptaka evru haft i ljosi pessa?

Vioskiptakostnadur yroi lecegri og myndi studla ad aukinni fjolbreytni i vidskiptum. Med
upptoku evru myndi vidskiptakostnadur laekka og gjaldeyrisahaetta minnka fyrir megnid af
islenskri utanrikisverslun, enda fer 77% véruutflutnings til EES-landa. Utflutningsgrunnur
islands samanstendur einkum af 4li, sjavarafurdum og ferdapjénustu. Al og sjavarafurdir
mynda samtals um 65-70% voruutflutnings, og ferdapjonusta nadi 40% hlutdeild i
heildarverdmaeti voru- og pjonustuutflutnings arid 2018, sem var metar i greininni fyrir
heimsfaraldur.

Vaentingar til 4bata fyrir verslun eru raunhaefar, enda pétt niverandi samhaefing islands vid
EES-svaedid pydi ad jadarahrif yréu liklega minni en hja nylegum medlimum evrusvaedisins
sem ekki nutu adur markadsadgangs. Tekjur af ferdapjonustu yrdu liklega einnig ad hluta til
afram verdlagdar i 68rum gjaldmidlum en evru, enda kemur allnokkur hluti ferdamanna fra
|6ndum utan evrusveaedisins. bratt fyrir petta myndi brottfall gjaldeyrisahaettu i vidskiptum
innan evrusveaedisins og laegri vidskiptakostnadur gagnast Utflutningsfyrirtaekjum, sér i lagi
litlum og medalstorum fyrirtaekjum sem ekki geta med audveldum haetti varid sig fyrir
gjaldeyrisahaettu.

Upptaka evru geeti stutt vid alpjodlega samkeppnishaefni pjénustugreina og aukna fjélbreytni
i utflutningi. Mot byggd a reynslugégnum i 68rum rannséknum benda til 5-30%
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verslunarabata yfir aratugstimabil i sambaerilegum hagkerfum par sem upptaka evru hefur att
sér stad tiltdlulega seint.

Nidurstdodur rannsdkna sem gerdar voru fyrir pessa skyrslu syna ad veiking krénu hefur litil
ahrif & magn utflutnings als og sjavarafur®a, par sem badar greinar bua vid takmarkanir a
adféongum og afkastagetu vegna samninga og veidiheimilda. Gengislaekkun leidir hins vegar
til tekjuaukningar i kronum tali® og aukins hagnadar i pessum greinum, sem stydur vid tekjur,
ardgreidslur og skatttekjur jafnvel pott magn utflutnings breytist ekki.

Medal landa sem nylega hafa tekid upp evru ma finna deemi sem syna fram & minnkadan
kostnad vid gjaldeyrisskipti. | Kréatiu, sem haf8i fyrir upptoku i raun fest gengi gjaldmidils sins
vid evru, var daetlad ad arlegur sparnadur fyrir fyrirtaeki utan fjarmalageirans naemi 0,19% af
VLF. Azetlanir sem gerdar voru fyrir upptoku evru i Bulgariu og Lithaen hljédudu upp & u.p.b.
0,6% af VLF. A islandi, par sem verdbil krénu i kaup- og sélutilbodum er afar hatt (og liti® er
um formleg gjaldeyrisvidskipti) virdist raunhaeft ad gera rad fyrir sparnadi upp a 0,25% af VLF.

Fjarmognun, beedi hins opinbera og einkaadila, yrdi édyrari. Tidar skammtima
gengissveiflur, med einstaka steerri hreyfingum, hafa ahrif & ahaettualag baedi hvad vardar
innlenda vexti og i gjaldeyrisvidskiptum.

Eftir upptoku evru myndi kostnadur vid utanadkomandi fjarmdgnun liklega laeekka (med leegra
vaxtastigi og haerra verdi hlutabréfa og annarra eigna). Enda pott asetlud ahrif séu breytileg
eftir timabilum og peirri adferdafreedi sem beitt er, pa laekkadi fjarmagnskostnadur i peim
|6ndum sem toku upp evru um milli 25 og 100 punkta, og vextir a rikisbréfum préudust med
timanum i 4tt ad vaxtastigi & evrusvaedinu. Stada opinberra fjarmala 4 islandi myndi batna
med leegri lantdkukostnadi, m.a. med auknum synileika & alpjédlegum skuldabréfamdrkudum
fyrir rikisskuldir.

Lond sem standa utan evrusveedisins purfa afram ad bua vid alag vegna gengisaheettu.
Fjarhaed pessa alags raedst af pjodhagslegum stodugleika, truverdugleika peningastefnu, og
dypt innlendra fjarmalamarkada vidkomandi lands.

Adgangur atvinnulifs ad fjarmégnun myndi batna med auknum fjarmadlastodugleika.
island statar af tiltdlulega vel préudu innlendu fjarmalakerfi, par sem heimili og fyrirtaeki njéta
almennt géds adgengis ad fjarmalapjonustu a sanngjornum kjoérum. Samt sem adur geeti
adild ad Evropusambandinu og evrusvaedinu falid i sér tiltekinn langvarandi abata. Avinningur
myndi felast i beettu adgengi ad hinum storu fijarmalamorkudum evrusvaedisins, sem bjoda
meiri breidd og seljanleika, an gengisaheettu.

A8ild myndi einnig studla ad aukinni samkeppni og efla islenska fjarmalageirann. Odyrari
milliganga og meira Urval tiltaekra ahaettustyringartaekja geetu fjdlgad verulega teekifeerum til
lantoku, lanveitinga og fjarfestinga og baett jafnvaegi ahaettu og avoxtunar fyrir heimili,
fyrirtaeki, fjarfesta og hid opinbera. Petta myndi einnig gera audveldara ad uppfylla
umbodsskyldur (e. fiduciary objectives) (t.d. med pvi ad laekka idgjold fyrir tryggingar og
lifeyrisgreidslur).

Fjarmalastodugleiki myndi eflast par sem ahaettudreifing yrdi audveldari og almennt
fijarmalalegt 6ryggisnet myndi staekka. Samanlagt geetu laegri og stodugri
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fjarmagnskostnadur, asamt skilvirkara fjarmalakerfi og betri nytingu framleidslupatta, med
timanum leitt til aukinnar framleidni og heerri tekna, sem bendir til velferdaravinnings.

Ef island myndi ganga i Evrépusambandid myndi pad 4fram purfa ad hlita 6llum reglum
sambandsins sem snGa ad pjoShagsvarid og tengdum reglum. A hinn béginn yrdi island
fullgildur adili ad umraedum um breytingar & pessum reglum til framtidar.

Smitabhrif fra alpjodlegu fjarmagnsstreymi myndu skipta minna mali. FIokt og
sveiflumognun tengd fjarmagnsstreymi yrdu liklega umtalsvert minni ef island taeki upp evru.
patttaka i fjolpeettu myntsamstarfi myndi minnka ahrif sérteekra ytri afalla og inn-/utflaedis
fjarmagns og draga ur breytingum peim tengdum i vidskiptakjorum, adallega sokum minna
gengisflokts. Samanlagt myndu pessi ahrif audvelda pjodhagslega sveiflujéfnun.

Aftur & moti myndi upptaka evru py®da ad gengid geeti ekki lengur brugdist vid ymiss konar
afollum. Ahrif gengisbreytinga 4 innlent hagkerfi velta 4 undirliggjandi orsékum peirra.
Gengisbreytingar sem orsakast af innlendum eftirspurnarhnykkjum (e. demand shocks) i
islenska hagkerfinu kunna ad studla ad stédugleika a vinnumarkadi, medan gengisbreytingar
vegna annarra patta, eins og fjarhagslegra eda ytri afalla, geta sjalfar verid uppspretta afalla
og 6jafnveegis i innlenda hagkerfinu.

Rannsoknir sem gerdar voru i tengslum vid pessa skyrslu og byggja a daglegum
markadsgdgnum af fjarmalamarkadi gefa til kynna ad &féll tengd utanadkomandi pattum og
fjarmalum skyri ad mestu gengissveiflur kronunnar. Gégnin benda jafnframt til pess ad
gengisbreytingar hafi tilhneigingu til ad tengjast skammvinnum verdbodlguprystingi sem getur
fest i sessi vegna mikillar notkunar verdtryggingar, medan avinningur fyrir langtima
samkeppnishaefni er almennt 6ljésari.

Gjaldeyrisforda meetti endurradstafa til heerri avoxtunar. Upptaka evru geeti losad um
erlendan gjaldeyrisforda. Til ad takmarka réskun af véldum gengissveiflna 4 island i dag
gjaldeyrisforda ad verdmaeti u.p.b. 7 milljarda bandarikjadala, eda sem samsvarar um 20% af
VLF. Pad er um 10 prosentustigum af VLF haerra hlutfall en hja medal adildarriki
evrusvaedisins. Ef pessum eignum veeri fjarfest & grundvelli meiri langtimasjonarmida (t.d. i
gegnum pjodarsjod (e. Sovereign Wealth Fund)) pannig ad paer gaefu af sér 1-2% meiri
avoxtun, eda paer nyttar til ad greida nidur rikisskuldir, gaeti avinningur af sliku numid u.p.b.
0,1-0,2% af VLF arlega.

Adlogun misveegis launa og framleidni myndi breytast. \/idvarandi har nafnlaunavoxtur a
islandi, umfram framleidnivoxt, kann ad fela i sér askoranir 6had bvi hvada fyrirkomulag
gjaldmidilsmala yrdi fyrir valinu. Modguleg adlégun og leidir ad henni yrdu po olik.

Ef evra yrdi tekin upp myndu laegri styrivextir (ef peir tengdust jafnframt laegra Utlana- og
ahaettualagi) baeta fjarmalaskilyrdi. Petta myndi til ad byrja med auka eftirspurn og par med
liklega leida til aukinnar framleidslu og haerri verdbdlgu, nema gripid yrdi til skattalegra
motveegisadgerda. Langvarandi misvaegi milli launa og framleidni ryrir med timanum
alpjodlega samkeppnishaefni og myndi mogulega leida til vidskiptahalla og minni fjarfestingar
i tflutningsgreinum, ef ekki yrdi um gengislaekkun ad raeda.

i naverandi kronuhagkerfi leida hins vegar mikill launavéxtur, verdbélga og efnahagslegur
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ostodugleiki til harra innlendra vaxta sem hamla vexti i atvinnugreinum sem eru vidkvaemar
fyrir vaxtastigi, auk pess ad koma nidur a skuldsettum heimilum og fyrirtaekjum. Enda poétt
neikveedar afleidingar mikils launavaxtar geti leitt til haerra kostnadarstigs getur
samkeppnishaefni verid endurheimt med timanum i gegnum gengislaekkun. Ef mikill
launavoxtur heldur afram geetu pralatar gengislaekkanir leitt til vidvarandi aheettualags a
krénuna og heerri innlends fjarmégnunarkostnadar.

Hringras verdbdlgu og gengisleekkana felur i sér toluverdan kostnad. Aftur & moéti bendir
reynsla margra evrulanda fra peim tima pegar evran var tekin upp til pess ad misveegi geti
varad i allnokkurn tima. Innan myntbandalags myndi naudsynleg adlégun i gegnum ,innri
gengisfellingu” vera borin af 68rum atvinnugreinum en i tilviki ,ytri gengisfellingar”
krénuhagkerfisins.

Framlag innflytjenda til sveigjanleika a vinnumarkadi gceti breyst. Gengishreyfingar geta
einnig verkad & hvata til félksflutninga med pvi ad hafa ahrif & hlutfallsleg laun og eftirspurn
eftir vinnuafli. Med upptoku evru geeti stodugra gjaldmidilsumhverfi med feerri sveiflum leitt
til meiri vidbragda a vinnumarkadi vid efnahagslegum aféllum og pannig mégulega pytt meiri
brottflutnings folks & samdrattarskeidum og aukinn innflutning & pensluskeidum.
Sameiginlegur gjaldmidill kann a hinn béginn lika ad dypka sampaettingu vidskipta og
vinnumarkada og gert island dhugaverdara baedi fyrir innlenda og erlenda launpega.

Hversu sjalfstaed er peningastefnan i raun?

Upptaka evru myndi prengja ad sjalfsteedi peningastefnu, en po6 ekki ad 6llum hlutverkum
Sedlabankans. Mikilveegt er ad gera sér grein fyrir pvi hversu sjalfsteed ndverandi
peningastefna islands er i raun.

Sedlabanki Islands nytur formlegs stofnanalegs sjalfstaedis vardandi styrivaxtadkvardanir sinar.
Innlent vaxtastig hreyfist p6 ad miklu leyti i takt vid stefnu Sedlabanka Evrépu. Ad hluta til
skyrist pessi samfylgni af sameiginlegum aféllum sem badir sedlabankar hafa brugdist vid,
ekki sist hnattraena verdbolguskotinu sem kom i kjolfar kéronaveirufaraldursins. S6mu
mynstur ma greina i 68rum proudum hagkerfum sem bua vid fljotandi gengi, og pvi eetti ekki
ad draga af pessu pa alyktun ad Sedlabanki islands bregdist vélraent vid akvordunum
Sedlabanka Evropu.

Med hlidsjon af umhverfi afalla og efnahagslegra vidbragda benda paer mismunandi
reynsludrifnu adferdir sem beitt er i pessari skyrslu i sému att: Peningastefnan & islandi er
skilvirk, en skilyrdi a erlendum og alpjédlegum peninga- og fjarmalamérkudum setja henni po
umtalsverdar skordur sem jafnframt gera beitingu Urreeda bankans, p. @ m. gjaldeyrisinngripa,
floknari. Nidurstodur rannséknarinnar eru a pa leid ad flest pau afoll sem kvislast i gegnum
islensku kronuna séu af erlendum uppruna og tengist efnahagslegri og fjarhagslegri ahaettu.
Petta felur i sér sérstakar askoranir fyrir Sedlabanka islands vi® ad na stédugleika i hagkerfinu.

i rannséknum sem gerdar voru til undirblnings pessari skyrslu var sérstaklega skodad vid
hvada adstaedur hin fljétandi krona verki sem héggdeyfir. | hefdbundnum fraedum er &liti& ad
begar gengi er sveigjanlegt muni gengislaekkun i kjolfar ytra afalls stydja vid innlenda
hagkerfid med pvi ad gera utflutning hlutfallslega 6dyrari og draga pannig Ur samdreetti i
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framleidslu. Gogn Ur islenska hagkerfinu stydja pessa kenningu adeins ad hluta. Nidurstodur
rannsdknarinnar eru a pa lund ad ef afall tengist alpjodlegri fjarmaladhaettu leekki gengi
krénunnar vissulega, en ad i kjolfar leekkunarinnar fylgi hins vegar haerri verdbolga og minni
framleidsla, sem geri férnarskipti milli verdbdlgu og framleidslu erfidari fyrir Sedlabankann.

Fljotandi krona getur mildad eftirspurnarhnykki, en magnar upp gjaldeyrisafoll.
Hermun med almennu jafnvaegislikani Sedlabanka islands (e. semi-structural general
equilibrium model) bendir til pess ad fljotandi krona geti dregid Ur ahrifum erlendra og
innlendra eftirspurnarhnykkja. A hinn béginn geta 4foll sem eiga uppruna sinn i 4lagi vegna
gjaldeyrisahaettu magnad upp 6stodugleika. | slikum tilvikum kann ad vera naudsynlegt ad
her®a peningastefnu snogglega til ad na tokum a verdbdlgu sem kemur i kjolfar
gengislaekkunar vegna aukinnar ahaettufeelni a fjarmalamérkudum, og snua svo vid bladinu
begar eftirspurn gefur eftir. Petta mynstur haekkana og laeekkana a styrivoxtum, gengi og
markadsvoxtum getur aukid a ovissu i pjodarbuskapnum og flaekt akvardanatoku vardandi
neyslu, fjarfestingar og millirikjaverslun. i evru-umhverfi yrdu 4foll af véldum alags vegna
gjaldeyrisahaettu minni ad umfangi.

Midlun peningastefnunnar er skilvirk, en erlend smitahrif valda vandkvaedum. Greining
sem unnin var fyrir skyrslu pessa med beitingu margvids timaradalikans (svokallads SVAR-
likans) stadfestir ad peningastefna Sedlabanka islands hefur virkan midlunarferil:
Samdrattarhnykkur af voldum peningastefnu leidir til gengishaekkunar kronu og verdbdlga
minnkar pa jafnt og pétt. Petta eru megin tolfraedirdkin fyrir pvi ad halda uti sjalfsteedum
gjaldmidli.

A sama tima gefa ymis SVAR-likén til kynna hvernig erlend peningaleg og alpjédleg
fiarhagsleg 4foll berast til slands: Adhald af halfu Sedlabanka Evrépu haekkar innlenda
styrivexti, veldur laekkun a gengi kronu og prengir ad framleidslu, medan afall vegna
breytinga a alpjédlegri ahaettufeelni kallar fram svipad mynstur gengisleekkunar, verdbdlgu,
og minni framleidslu. Dreifnisundurlidun spaskekkju (e. forecast error variance
decomposition, FEVD) rekur allstéran hluta sveiflna a raungengi til slikra ytri afalla, sem
samraemist pvi ad gengi® midli afram fleiri ytri aféllum en pad deyfir.

SVAR-likan Sedlabanka islands veitir frekari innsyn i hlutverk gjaldmidilsins vid ad tempra eda
draga fram smitahrif sem stafa fra utanadkomandi aféllum og peningastefnu. Eins og nyja
greiningin kalla smitahrif tengd hertri erlendri peningastefnu fram sambaerilega herdingu a
islenskri peningastefnu. Pratt fyrir petta laekkar gengi islensku krénunnar, visitala neysluverds
haekkar og Sedlabankinn neydist til ad herda enn frekar: Kronan magnar upp afallid og gerir
erfidara ad na jafnveegi milli stddugleika i verdlagi og framleidslu. SU nidurstada ad hlidsteedar
peningastefnuakvardanir heima og erlendis tengist veikingu kronu er i samraemi vid peer
nidurstddur ad vidhorf & fjarmalamorkudum, fjarmagnsflaeedi og ahaettualag gegni
lykilhlutverki i gengissveiflum.

Almennt sé3 benda gognin til pess ad island bui yfir virkum peningastefnuverkfaerum. Enda
bott ytri peningaleg skilyrdi og hnattraen fjarmalaafoll setji adgerdum skordur getur
Sedlabanki islands brugdist vid med blandadri beitingu styrivaxta og inngripa a
gjaldeyrismarkadi, p6 beiting sidarnefnda Urraedisins komi fram i heerra ahaettualagi og
kostnadi i gjaldeyrisvidskiptum. Ef island taeki upp evru, og hefi pa ekki sjalfstaeda
peningastefnu, pyrftu dnnur stjérntaeki, t.d. skattaleg og kerfislaeg, ad vera i stakk buin til ad
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bregdast vid aféllum i rikara meeli.

Ad hve miklu leyti er gjaldmidillinn sjalfur uppspretta afalla?

i litlum og opnum hagkerfum geta gengisbreytingar endurspeglad skilyrdi i innlendum
pjodarbuskap, breytingar a vidhorfi til ahaettu, eda smitahrif fra pjodhagslegum atburdum og
vidbrogdum vid peim i staerri hagkerfum. Fyrri greiningar i skyrslu pessari, par sem beitt var
baedi half-kerfislegu likani og SVAR-likani, gefa til kynna ad gengisbreytingar baedi
endurspegli undirliggjandi aféll en magni jafnframt upp pjédhagsleg ahrif peirra i sumum
tilvikum. Til ad kanna petta til hlitar voru gerd frekari reynslupréf par sem aherslan var a
krénuna sem uppsprettu afalla.

Fjarmdlamarkadir og ytri peettir valda mestu um gengissveiflur krénunnar. Nyjar
rannsoknir sem kynntar eru i pessari skyrslu byggja & daglegum gdégnum fra
fjarmalamorkudum til ad gera grein fyrir uppsprettum gengissveiflna. A islandi jafnt sem &
6drum Nordurlondum er steerstan hluta tvihlida gengissveifina ad rekja til smitahrifa fra
bjodhagslegum og peningalegum adstaedum a evrusveedinu, eda neerri 30% i hverju landi.
Um 20% af gengissveiflunum er ad rekja til smitahrifa sem stafa fra pjédhagslegum og
peningalegum adstaedum i Bandarikjunum.

Sundurlidun a uppruna gengissveifina Nokkru minni hluta af

S istand mm Danmérk tvihlida
L
Pi60hags- 0g peingalegar abstabur | Evopu 26% gengissveiflum, eda
0 ;
AbjoBieg femalshett  18% um 28%, er ad rekja
til meelinga a
EER Svibjos o= Finnland vidhorfum til
fjarhagslegrar ahaettu
(annars vegar
Alpj6dlegir fjsrmalapattir 13% m&“ngu vidhorfs til
innlendrar ahaettu og
q'! Noregur H H
i hins vegar meelingu
. :
vibhorfs til
Alpjédlegir fjarmélapasttir 14% albjoélegrar ahaettu).

| Danmérku og

Finnlandi er hins
vegar minna hlutfall gengissveiflna ad rekja til slikra meelinga a vidhorfum til fjarhagslegrar
ahaettu, eda um 25%.

Pegar hvor uppspretta vidhorfa til ahaettu er skodud fyrir sig sést ad hja peim
Nordurlandanna sem bua vid fljétandi gengi hafa vidhorf til innlendrar ahaettu meiri ahrif a
gengissveiflur en i Danmoérku og Finnlandi, sem bua vid evru eda tengja gjaldmidil sinn vid
hana: 11% i Danmérku og Finnlandi samanborid vid 14% & islandi, sem er i samraemi vid pann
aga i efnahags- og rikisfjarmalum sem jafnan fylgir pvi ad nota evru eda halda gjaldmidli
fasttengdum vid hana.

AB pvi er vardar island, med hlidsjon af einkennum timarada fyrir gengi krénu & moti
bandarikjadal, hefur kronan haft tilhneigingu til ad styrkjast gagnvart bandarikjadal a
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timabilum par sem ahaettulyst er meiri @ heimsvisu. Petta samrymist peirri skodun ad islenska
krénan sé sveiflugjarn (e. high-beta) gjaldmidill - sem hafi virdi fyrir ahaettudreifingu en
jafnframt takmarkadan sess (e. boutique status). A hinn béginn gaetir einnig neikveedra
vidhorfa til innlendrar ahaettu sem eru frabrugdin vidhorfum til ahaettu & heimsvisu og kunna
a0 stafa af pvi ad takmarkadur seljanleiki a gjaldeyrismorkudum auk heaettu a inngripum
sedlabanka haekkar 4heettudlag sérstaklega fyrir island.

Uppruni gjaldeyrisdfalla skiptir mali fyrir verobolgu og peningastefnu. Uppruni
gengisafalla hefur ahrif a pad hvernig afallid seytlar yfir i verd a innfluttri voru, a
neysluverdshaekkanir og pad hvada peningastefnuvidbrogd teljast videigandi. Haeekkun gengis
sem drifin er afram af frambodshnykkjum, hertu adhaldi peningastefnu eda leekkudu alagi
vegna gjaldeyrisahaettu tengist baedi minni verdhaekkunum a innflutningi og minni haekkun
neysluverdsvisitolu - gengishaekkuninni fylgja pvi skyr merki sem audvelda akvardanatdku
innan Sedlabankans.

Ef gengishaekkun orsakast & hinn bdginn af jakvaedum innlendum eftirspurnarhnykk geta

haekkanir a neysluverdsvisitdlu aukist jafnvel pott dragi Ur verdhaekkunum a innflutningi, par
sem fyrirteeki nyta sér sterka eftirspurn til ad haekka verd. betta a vid um 6ll Nordurlondin. Vid
pessar adsteedur parf ad rada fram Ur misvisandi skilabodum vid akvordun peningastefnu -
annad hvort ad draga ur adhaldi vegna gengishaekkunar eda auka pad vegna mikillar
eftirspurnar.

i tilviki Islands er gengisleidni sem haekkar visitolu neysluverds meiri til skamms tima en &
hinum Nordurléndunum, en gengisleidni til lengri tima er svipud. Sedlabanki islands parf pvi
ad ,leggja meira a sig” til ad vinna gegn skammtimaaukningu verdbodlgu i pvi skyni ad draga
ur verdbdlgu til lengri tima.

i greiningunni kemur einnig fram ad adgreining & uppruna gengissveiflna bendi til ad um
pridjung hreyfinga a raungengi islensku krénunnar megi rekja til eftirspurnarhnykkja,
breytinga & ahaettualagi og hnattraenna afalla; pessir paettir hafi mest ahrif a hnykki i innlendri
eftirspurn, sem eru einna audveldastir vidureignar fyrir sjalfstaedan sedlabanka. | samanburai
vi® hin Nordurldndin eru sveiflur sem raktar verda til eftirspurnarhnykkja og alags vegna
gjaldeyrisahaettu steerri 4 islandi, sem bendir til pess ad pad sé hlutfallslega vandasamara fyrir
Sedlabanka islands ad na stodugleika i hagkerfinu.

Athugunarefni og fyrirvarar tengd upptoku evru

Ef evra yrdi tekin upp er lykilspurning hversu vel i stakk bdin énnur kerfi og leidréttingarferli
eru til ad baeta upp fyrir missi sjalfsteedrar peningastefnu, p. @ m. stefna i opinberum
fijarmalum, sveigjanleiki vinnumarkadar og kjarasamninga, og fjarmalaleg og annars konar
deiling dhaettu.

Stefnumotun og agi i fjarmalum hins opinbera yroi mikilveegari. Ef ekki nytur vid
sjalfstaedrar peningastefnu mun reyna meira 4 énnur sveiflujofnunarferli. i alpjédlegum
samanburdi byr island yfir tiltdlulega umfangsmikilli sjalfvirkri sveiflujdfnun. Af halfu
Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) hefur hins vegar verid bent a ad rikisutgjold hafi
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haft tilhneigingu til ad vera sveiflumagnandi - og hafi i reynd verid pad i meira en 2/3
arafjoldans fra pvi a fyrsta aratug pessarar aldar.

Ny stodugleikaregla i rikisfjarmalum, sem hrint var i framkveemd arid 2025, takmarkar voxt i
rikisutgjoldum vid 2% hamark & ari ad raunvirdi, nema vextinum sé maett med nyjum
adgerdum til tekjuoflunar. Fjarmalaradi var falid ad leggja mat a hvort stefna i rikisfjarmalum
samraemdist skilyrdum reglunnar. Af halfu OECD hefur verid bent & ad fjarmalarad sé
tiltdlulega veikt i alpjédlegum samanburdi. i josi pess ad ndverandi skuldir hins opinbera eru
heerri en a flestum hinna Nordurlandanna (en hafa reyndar farid laekkandi med timanum sem
hlutfall af VLF) veeri hyggilegt ad vidhalda fjarhagslegu svigrimi og draga ur lantékukostnadi
hins opinbera.

Stefna i rikisfjarmalum parf ad vera skilvirkari ef evra yrdi tekin upp, en upptaka evrunnar
myndi jafnframt draga Ur lantékukostnadi rikisins. Samandregid kann adild ad evrusvaedinu
a0 fela i sér betri fiarmdgnunarmoguleika, en samt sem adur pyrfti ad kljast vid gamlar
askoranir.

Hlutverk kerfisleegrar visitélubindingar pyrfti ad proéast. Visitolubinding hefur alllengi
veri® hluti af islensku regluverki. pratt fyrir tilteknar kerfislaegar breytingar er visitdlubinding
Utbreidd og tekur til lifeyrisgreidsina, opinberra alaga, leigu og sumra neytendasamninga.
Visitolubinding er til pess fallin ad festa i sessi verdbolguskot og kalla a sterkari vidbrogd
peningastefnu.

Tilteknir eiginleikar vedlana- og vidskiptasamninga eru til pess fallnir ad hafa ahrif @8 midlun
peningastefnu. Ef dregid yrdi Ur vaegi visitdlubindingar gaeti pad leitt til aukinnar skilvirkni
peningastefnunnar gagnvart vaxtakjorum til heimila og fyrirtaekja, en langtimasamningar eins
og fasteignavedlan myndu draga ur svorun vid peningastefnu.

Hafa parf i huga atridi eins og mdgulegar breytingar a markadsgerd, p.m.t. aukna eda
minnkada vidveru erlendra banka, og avinning stofnanafjarfesta (lifeyrissjéda) af minnkadri
gengisahaettu, auk annarra jakveedra og neikveedra ahrifa & innlenda fjarmalageirann.

Eftirlits-, fjgrmalastédugleika- og pjédhagsvarudarsjonarmid skipta mali. Ef island
myndi ganga i Evropusambandid pyrfti pad ad undirgangast reglur sambandsins um
pjodhagsvarud og adrar tengdar reglur, en myndi jafnframt taka fullan patt i umraedum um
breytingar & pessum reglum til framti®ar. Ef island teeki jafnframt upp evru myndu
eftirlitsskyldur breytast; t.a.m. myndu sumir staerri islensku bankanna heyra undir samraemt
bankaeftirlit (e. Single Supervisory Mechanism). Fyrirkomulag afallastjérnunar, skilamed&ferdir,
lanveitingar til prautavara, og adrir hlutar 6ryggisnets fjarmalamarkadar myndu einnig taka
breytingum. Meta pyrfti af kostgaefni hvernig best veeri ad adlaga islenskt stofnanaumhverfi
og hvar verkefnum yrdi best fyrir komid.

Upptaka evru myndi efla fjarmalastodugleika med ymsum haetti, en kynni pé einnig ad gera
island berskjaldadra fyrir eignaverdssveiflum (e. boom-bust cycles), eins og fasteignamarkadir
4 Spani og irlandi eru til vitnis um. Pjéhagsvartdarstefnur, sem Sedlabanki islands leggur nu
begar aherslu a, geta dregid ur fjarhagslegu 6jafnvaegi og aukid vidnamsprott. Evropska
kerfisahaetturadid (e. European Systemic Risk Board, ESRB) og yfirvold i adildarrikjunum eiga
med sér samstarf um ad fylgjast med aheettu og meta verkfeeri til ad milda veikleika eftir pvi
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sem kostur er, einkum i bankageiranum.

A hinn boginn pyrfti ad fara fram frekara mat & pvi hvada verkfaerum pjédhagsvaridar yrai
afram raunhaeft og videigandi ad beita og hvernig yrdi best ad na utan um veikleika, einkum
hvad vardar ahaettur sem stafa af fjarmagnsflaedi innan evrusveedisins.

Endurmeta parf viomio vio launaakvardanir. Gagnsteett 68rum Nordurldndum eru ekki til
stadar 4 islandi tflutningsmidud launavidmid sem binda adra paetti hagkerfisins. | I6ndum &
bord vid Noreg og Svipjod hafa slik vidmid leikid umtalsvert hlutverk vid ad vidhalda
alpjédlegri samkeppnishaefni. A islandi hefur raunverulegur launavoxtur itrekad reynst verda
2-3% umfram aaetladan kostnad af kjarasamningum. Petta ma rekja til mikils fjolda
samningalota, vidbotarlaunahaekkana innan einstaka fyrirtaekja, auk akvaeda um
visitélubindingu og launabreytingar tengdar framleidni og verdbolguproun.

i londum eins og islandi, par sem launaakvardanir eru midlaegar eda samhaefdar, getur
fyrirkomulag peningamala haft ahrif 4 framkvaemd launaakvardana. | freedaskrifum hefur verid
bent & gagnstaed ahrif ad pessu leyti og er pvi heildarnidurstada 6ljés. | sumum rannséknum
hefur pvi verid haldid fram ad setning innlendra verdbdlgumarkmida auki aga vi®
launaakvardanir, par sem 6hoflegum launahaekkunum yrdi maett med vaxtahaekkunum og
feekkun starfa. Adrar rannsoknir gefa til kynna ad minnkadur agi sem fylgi myntsamstarfi geti
hvatt til samhaefingar medal peirra adila sem akveda laun, sem leidi til meiri hofsemi i
launaakvordunum.

Nidurstddur reynslugagna vardandi ahrif upptoku evru & vinnumarkad eru blendnar. | kénnun
sem gerd var medal 20 OECD-landa & timabilinu 1982-2003 reyndust raunlaun vera haerri i
|dndum sem bua vid verdbodlgumarkmid heldur en i londum Efnahags- og myntbandalagsins
(EMU).

i lj6si misveegis launa og framleidni virdist naudsynlegt ad gera umbaetur &
launaakvardanaferlinu 6had fyrirkomulagi peningamala. Afleidingar pess ad gera ekki
umbeetur, sem og moguleikar a ad knyja fram umbaetur, geta hins vegar verid olik eftir pvi
hvada fyrirkomulag er valid. Ef mikill nafnlaunavéxtur myndi reynast pralatur pratt fyrir
upptoku evru yréu langtimaafleidingar pess vandasamari, par sem ,innri gengisfelling” (p.e.
adlogun launavaxtar ad vexti i framleidni sem samraemist alpjédlegri samkeppnishaefni)
myndi purfa ad leysa af hélmi ,ytri” gengisfellingu hins ytri gjaldmidils. Par sem afleidingar
aframhaldandi mikils launavaxtar yréu liklega alvarlegri med upptoku evru yréu liklega til
stadar sterkari hvatar til ad gripa til naudsynlegra breytinga, sem aftur eykur likur a arangri.

Umbreytingin: Greining pessi tekur ekki til peirra verklegu patta sem parf ad framkvaema vid
upptdku evru. | pvi samhengi pyrfti m.a. ad taka afstddu til ndkveemrar tilhégunar og hrada
umbreytingarferlis i att ad nyju peningakerfi, sem myndi hafa umtalsverda pydingu fyrir
eignaverd og pad hvada undirbuningsadgerdir yrdu naudsynlegar fyrir innlendar
fijarmalastofnanir og markadi. Auk pess gaetu komid upp i adlégunarferlinu 6gnir vid
efnahagslegan og fjarhagslegan stodugleika (t.d. gjaldeyrisbrask) sem pyrfti ad styra af
vandvirkni.

Tvo afar mikilvaeg atridi: | fyrsta lagi - ef island taeki upp evru yrdi pad i fyrsta sinn sem land
med jafnhaa medal VLF & mann gengi inn i samstarfid. bvi yrdi gengi islensku krénunnar

15



gagnvart evru vid inngdngu i samstarfid lykilbreyta. | 68ru lagi getur mismunur i lydfraedilegri
samsetningu islensku pjodarinnar samanborid vid flest |6nd evrusvaedisins pytt ad hlutlausir

langtima raunvextir geetu ordid mismunandi, sem aftur hefdi afleidingar fyrir videigandi feril
peningastefnunnar.
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