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A gengi ad vera fast eda fljota?

Gengisskipan vid frjalsar fjarmagnshreyfingar
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Utdrattur

bessi ritgerd fjallar um kosti og galla fasts og fljotandi gengis vid frjalsar
fjarmagnshreyfingar af evropskum sjonarholi. Sérstakur gaumur er gefinn ymsum
vandamalum, sem tengjast gengisstefnu fslendinga og Nordmanna, og tengslum
gengisstefnu peirra vid vagi natturuaudlinda i efnahagslifi beggja pjoda. Einnig er
fjallad um hugsanleg ahrif sameiginlegrar myntar Evropusambandspjédanna a proun

gengis- og gjaldeyrismala i vesturheimi.

Abstract

This paper discusses the pros and cons of fixed versus flexible exchange rate regimes
under perfect capital mobility from a European perspective. Special attention is given
to the exchange rate policy problems of Iceland and Norway and to the linkages
between their dependence on natural resources and their choice of exchange rate
regime. The relevance of the advent of a common currency in Europe for the Western

Hemisphere is also discussed.
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I. Kostir og gallar
bad er ekki heegt og hefur aldrei verid haegt ad fullyrda neitt um pad i eitt skipti fyrir
o0ll, hvort henti betur, fast eda fljotandi gengi. Stundum gefst fast gengi betur,
stundum fljotandi. Af pessu méa rada, hvernig 4 pvi stendur, ad sumar pjodir kjosa ad
festa gengi gjaldmidla sinna og adrar ekki og sumar pjodir biia stundum vid fast gengi
og stundum ekki. Petta er eins og pad 4 a0 vera: akvordun pjodar um fyrirkomulag

gengisskraningar fer ad réttu lagi eftir kringumstedum a hverjum stad og tima.

A. Dzemi Islands

Tokum Island fyrst. Pad er varla ofmalt, pott sagt sé, ad efnahagsmalum Islendinga
hafi verid heldur illa stjornad allar gotur fra 1927 fram til 1960. Likt og 4 rlandi, og
sumpart ef til vill af svipudum asteedum nyfrjalsra nylendna,' var hagstjorn 4 Islandi
innhverf og prongsyn i anda peirrar innilokunarstefnu, sem moétadi landsstjornina.
Strong innflutnings- og gjaldeyrishoft voru 1 gildi samfara rikulegum nidurgreidslum
handa utflutningsatvinnuvegum, einkum sjavarutvegi, sem stod a bak vid langmestan
hluta voruutflutnings pjédarinnar. Rikisbonkum var i ofandlag atlad ad halda
utveginum gangandi pratt fyrir mikla 6hagkvamni i rekstri og mikinn halla.

[ 1j6si pessa var pad skynsamlegt og naudsynlegt ad fella gengi kronunnar
nokkrum sinnum & 7. dratugnum, eins og gert var an pess ad hverfa fra
fastgengisstefnu, pvi ad leidrétt gengisskraning var naudsynlegur hlekkur i kedju
peirra rotteku efnahagsumbota, sem pa var radizt i, tiu &rum eftir ad sams konar
umbatur nddu fram ad ganga vida annars stadar i Evropu. Afnam Utflutningsboéta
1960-1961, ndnast med einu pennastriki, — bota, sem ndmu neer helmingi
rikisutgjalda! — asamt raekilegum nidurskurdi innflutnings- og gjaldeyrishafta var
naudsynlegt til ad fylgja gengisfellingunum eftir og halda greidslujotnudi i pokkalegu
jafnvaegi. Fénu, sem pannig var losad, var veitt til menntamala, heilbrigdismala og
almannatrygginga — og raunar einnig til ad auka nidurgreidslur til baenda. Kjarni
malsins er samt sem adur pessi: an gengisfellingar hefou pessar umbetur — hinar
rotteekustu, sem nokkurn timann hefur verid radizt i i einni svipan i ségu lydveldisins
— leitt til 6vidradanlegs halla & greidslujofnudi vid utlond og sett efnahagslifid 4 annan
endann. Hefoi verid reynt ad na fram sambarilegri leidréttingu raungengisins med

radstéofunum i rikisfjarmalum, peningamalum og launamalum til vidbodtar vid paer

"irland hlaut sjalfstedi fra Bretlandi arid 1922.



gagngeru skipulagsbreytingar, sem radizt var i, an gengisfellingar, pa hefoi st tilraun
ner Orugglega farid Gt um pufur.

bad var einnig skynsamlegt og naudsynlegt 4 9. dratugnum ad reyna a0 festa gengi
kronunnar (vid myntkdrfu med vidskiptavogum), pott pad taekist ad visu misjafnlega,’
pvi ad kringumstaedur hofdu breytzt: na var gengisfesta naudsynleg, pvi ad
vidureignin vid verdbolguna brynasta verkefnid a vettvangi hagstjornar. Reynslan
virdist syna, ad pad er jafnan naer ogerlegt ad stodva mikla verdbolgu an pess ad festa
gengid ad minnsta kosti svo lengi sem pad tekur verobolguna ad hjadna (Dornbusch
and Fischer, 1986), eda petta var alltént vidtekin skodun, ad heita ma, &dur en Nyja-
Sjaland tok upp verdbélgumarkmid fyrst landa arid 1990.° bad er ad visu rétt, ad
raungengi kronunnar hekkadi um tima og heekkunin skadadi baedi
utflutningsatvinnuvegi og pa atvinnuvegi adra, sem keppa vid innflutning. Petta kom
sér audvitad ekki vel 1 landi, par sem utflutningur var og er enn of litill midad vid
landsframleidslu,® en pessu verdi vard po ad gjalda sigurinn i vidureigninni vid
verdbolguna.

A pvi getur po varla leikid nokkur vafi, ad gengisfelling krénunnar 4 7. dratugnum
atti nokkurn patt 1 aukinni verdbolgu a 8. og 9. dratugnum, pegar verdbolgan jokst upp
fyrir 80% 4r1d 1983. Pad vari po ekki hyggilegt ad skella verdbolguskuldinni a
gengisfellingarnar einar. Vandinn var miklu heldur sé, ad gengisfallinu var ekki fylgt
eftir med ndgu 6flugu adhaldi i1 fjarmalum rikisins og peningamalum. Vandinn i

rikisfjarmalum var i raun réttri meiri en hann virtist vera vegna pess, ad fjarlog

? pessu er lyst { Arnor Sighvatsson, Mar Guomundsson og Pérarinn G. Pétursson (2000).

? Verdbolgumarkmid (e. inflation targeting) felur i sér, ad yfirvold peningamala hverfa fra
fastgengisstefnu og einsetja sér heldur ad halda verdbolgu innan fyrir fram tiltekinna marka.
Hoéfudeinkenni pessarar adferdar vid stjorn peningamala eru pessi: (a) lag verdbolga, yfirleitt 4 bilinu 0-
3% 4 ari, er yfirlyst hofudmarkmid peningastefnunnar, (b) sedlabankanum er i sjalfsvald sett, hvernig
hann beitir stjérnteekjum sinum til ad halda verdbdlgunni innan settra marka, (c) bankinn gerir
almenningi grein fyrir stefnu sinni fyrir opnum tjéldum, og (d) bankinn ber jafnframt abyrgod & geroum
sinum gagnvart kjornum stjérnvoldum (sja Bernanke og Mishkin, 1997, og Bernanke o.fl., 1999). i
névember 2000 hofou 19 16nd tekid upp verdbolgumarkmid med einum eda 6drum hzetti, sidan
Nysjalendingar ridu 4 vadio 1990: Astralia, Brasilia, Bretland, Chile, Finnland, {srael, Kanada,
Kolumbia, Korea, Mexikd, Nyja-Sjaland, Pera, Polland, Sudur-Afrika, Spann, Sviss, Svipjod,
Tékkland og Tailand (sja Mishkin og Schmidt-Hebbel, 2000). Finnland og Spann hurfu ur pessum
hépi, pegar pau toku upp evruna 1999. Kolumbia, Korea og Pert hafa ad visu ekki enn tekio upp hreint
verdbolgumarkmid, heldur blandad i peim skilningi, ad peningastefnan par raedst ekki einvordungu af
verdbolgumarkmidinu; akkerin eru fleiri en eitt. fslendingar og Nordmenn toku upp verdbolgumarkmid
i marz 2000. Verdbolgumarkmidi vid stjorn peningamala er lyst nanar i Porarinn G. Pétursson (2000).
* Utflutningur véru og pjonustu hefur numid um pridjungi af landsframleidslu 4 Islandi sidan 1945 an
nokkurrar varanlegrar tilhneigingar utflutningshlutfallsins til ad haekka med timanum. Petta er mjog
lagt utflutningshlutfall i landi med innan vid 300.000 ibta. Voruatflutningur nam einnig um pridjungi
af landsframleidslu ad jafnadi fra 1870 til 1945 (Gudmundur Jonsson, 1999). Pjonustuttflutningur var
tiltolulega litill pennan tima. betta pydir, ad tflutningshlutfall {slands hefur haldizt nokkurn veginn



rikisins syndu semilegt jathvegi 1 rikisfjarmalunum (ad minnsta kosti fyrir fram vid
fjarlagagerdina ef ekki eftir &, pegar fleiri kurl komu til grafar), enda pott talsverdur
halli veeri 4 rikisbuskapnum 1 vidum skilningi, svo sem 1jost hefdi matt vera, hefou
ymis dbein tutlat rikisins verid ferd til bokar i rikisreikninginn, eins og vera bar (og
eins og tidkazt hefur 1 auknum maeli undangengin ar). Undanhaldssom stefna i
peningamalum og gengismalum helgadist 60rum preedi af peim asetningi rikisvaldsins
a0 halda sjavarutveginum gangandi i gegnum banka og sj60i og einnig af alvarlegum
brestum 1 innvidum og starfshattum bankakerfisins, sem var og er enn ad mestu leyti
eigu og undir stjorn rikisins. Pad hefdi att ad vera haegt ad breyta gengi kronunnar an
pess ad missa stjorn & verdbolgunni, pvi ad raungengi gjaldmidils er einfaldlega
hlutfallsverd einnar myntar gagnvart annarri, pegar 6llu er 4 botninn hvolft, og par
med raunsterd. En latum pad vera.

Mergurinn malsins hér er sa, ad sveigjanlegt fastgengisfyrirkomulag hentadi
Islandi nokkud vel, pegar 4 heildina er litid og horft er um 6xl, eins og allt var i
pottinn biiid.” Gengisfestan var ad sonnu sveigjanleg: genginu var breytt nokkrum
sinnum 4a 7. dratugnum til ad greida fyrir opnun hagkerfisins ut 4 vid, en pvi var haldid
fostu fra lokum 9. aratugsins og afram til ad audvelda vidureignina vid verdbolguna
(b0 ekki alveg: gengid var fellt 1992 og 1993). Pad kom fyrir, ad stjornvold 1étu sér ar
greipum ganga god tekifeeri til ad hakka gengi kronunnar og kaela hagkerfid nidur i
kjolfar aflahnykks eda uppsveiflui fiskverdi 4 heimsmarkadi, en yfirleitt toldu menn
sig ekki hafa 4stedu til ad ottast innflutta verdbolgu utan ad gegnum
fastgengisfyrirkomulagid, sumpart vegna pess ad verobodlga hefur varla nokkurn
timann verid meiri i helztu vidskiptalondum fslands en hér heima. Réttmaeti
fastgengisstefnunnar var pvi varla nokkrum vafa undirorpid. Onnur skipan
gengismalanna koma einfaldlega ekki til alita — medal annars fyrir pa sok, ad
innvidina vantadi, einkum virkan gjaldeyris- og peningamarkad. Su stadreynd, ad
gengi kronunnar hafdi verid breytt vid og vid, var yfirleitt ekki talin mela gegn
gengisstefnunni sem slikri. Reyndar var gengi kronunnar formlega fellt 24 sinnum fra
1972 til 1989, borid saman vid fimm gengisfellingar arin 1950-1971. bad er pvi
skiljanlegt, ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn flokkadi fsland med flotgengislondum um

tima 4 8. og 9. aratugnum. [ umradum um efnahagsmal og hagstjorn hér heima var

obreytt sidast 1idin 130 ar.
> betta er ekki ny nidurstada. Sja til deemis Porvaldur Gylfason (1988) og Arnér Sighvatsson, Mar
Gudmundsson og Pérarinn G. Pétursson (2000).



hins vegar ekki lyst eftir annarri skipan en peirri, sem var vid 1yoi, ekki fyrr en um og
eftir midjan 9. dratuginn. Pangad til tekizt hafdi ad na verobdlgunni nidur um midjan
10. aratuginn og byggja upp visi ad virkum gjaldeyris- og peningamarkadi, var
fljotandi krona yfirleitt talin 6hugsandi, og fair toldu, ad fast og dbifanlegt gengi hefdi

getad batt efnahagsastand og horfur an pess ad valda miklum usla i hagkerfinu.

B. Frekari deemi fra Evropu og Ameriku

Fyrirkomulag gengismala i Evropusambandinu (ESB) er einnig gott deemi um kosti
og galla fasts og fljotandi gengis. Med pvi ad stofna evruna hefur ESB neglt nidur
gengi einstakra pjodmynta sambandslandanna innbyrdis til ad feera sér i nyt kosti fasts
gengis. A sama tima leyfir ESB gengi evrunnar ad fljota gagnvart
Bandarikjadollaranum, japanska jeninu og 60rum gjaldmidlum 4 alpjédamorkudum til
a0 feera sér 1 nyt kosti fljotandi gengis. Bandarikin hafa vitaskuld haft pennan hatt &
sinum gengismalum fra dndverdu: pad er engin motsdgn i pessu. Malid er pad, ad
hvort fyrirkomulagid um sig hefur badi kosti og galla og pad vandasama verk hvilir &4
kringumstaedna a hverjum stad eda svaedi og tima.

Hofudkostur fastgengis — sé genginu pa haldid fostu — er gengisstoougleiki, sem
orvar erlend vidskipti og fjarfestingu, ekki sizt med pvi ad draga r vidskiptakostnadi
og gengisahzttu og gleda med pvi moti hagkvemni og hagvoxt og hamla verdbolgu,
sem ytir ad sinu leyti einnig undir hagvoxtinn. bessi hagbunadur er blatt afram og &
upptok sin, ad segja ma, i peirri @vagdmlu hugmynd Adams Smith, ad allt, sem eflir
hagkvamni, 6rvar einnig hagvoxt.® Frivading og medfylgjandi opnun hagkerfisins
inn 4 vid og ut 4 vid, einkavading og nidurkvadning verdbolgu efla ekki adeins
hagkvaemni heldur einnig hagvoxt fré einu landi til annars og gegnum timann.
Reynslurdk virdast stydja pessar hugmyndir. Aukin hagkvaemni felst i pvi ad nd meiri
afurdum ut ar gefnum adfongum, alveg eins og fyrir tilstilli teekniframfara. Aukin
hagkvamni er pess vegna igildi teknihnykks, eda tekniframfara med timanum.
Ennfremur ytir aukin hagkvaemni idulega undir teekniframfarir.” Aukin erlend
vidskipti og fjarfesting, sem lada fram badi kyrran og kvikan hagsauka, hneigjast ad
auki til ad haldast 1 hendur vid aukid innstreymi og ttstreymi hugmynda, verksvits og

8 bessu er lyst { Porvaldur Gylfason (1999a).
7 Nelson og Phelps (1967) syna til daemis, hvernig aukin menntun (p.e. lengri skélaganga) og
medfylgjandi framfoér mannaflans getur hradad tekniframférum og hagvexti til langs tima litid.



tekninyjunga og yta pannig enn frekar undir hagvoxt til langs tima 1itio.

Vid petta er pvi ad baeta, ad fast nafngengi getur leitt raungengid inn a villigétur til
langs tima l1itid og skadad erlend vidskipti, fjarfestingu og hagvoxt med pvi moti. Pott
nafngengid sé fast, er raungengid @vinlega 4 floti, en adlégun raungengisins ad
langtimajafnvaegi vid fostu nafngengi getur tekid of langan tima og valdid of miklu
tjoni. betta er meginastada pess, ad gengisfelling er oft talin vera bezta leidin til ad
koma & jafnveegi i efnahagsmalum, eins og raunin var til demis i fronskumealandi
16ndum Vestur-Afriku 1994, pegar pau felldu gengi sameiginlegrar myntar sinnar,
CFA frankans, gagnvart franska frankanum um 50% og rufu pa um leid sdgulegt
jafngildi myntanna.

Annar kostur traverdugs fastgengis, eda svo er stundum sagt, er, ad fast gengi
dregur Ur eda eydir peirri dhaettu, sem fylgir fallvoltu gengi, og leidir med pessu moti
til laegri vaxta. Laegri vextir 6rva ad sinu leyti fjarfestingu, rétt er pad, en peir draga
einnig Ur innlendum sparnadi. Til ad fast gengi geti 6rvad hagvoxt med timanum med
pvi ad orva fjarfestingu, parf innstreymi erlends sparifjar ad gera meira en vega upp
samdratt innlends sparnadar til ad standa straum af fjarfestingunni. betta parf p6 ekki
endilega ad gerast, ef mikil fylgni er milli innlends sparnadur og fjarfestingar pratt
fyrir frjalsar fjarmagnshreyfingar milli landa (Feldstein and Horioka, 1980).

Megingalli fastgengis felst i peim 6sveigjanleika, sem fast gengi kallar yfir
efnahagsstefnuna, pegar ad kreppir. Pad getur komid sér vel ad halda opnum
moguleikanum a sveigjanlegu gengi, svo sem mymorg demi vids vegar ad vitna um.
Eitt demi verdur 14tid duga hér. Atvinnuleysid i Bretlandi (5-6% af mannaflanum ad
undanfornu) er naestum helmingi minna en i Frakklandi (9-10%). Petta stafar medal
annars af pvi, ad Bretar leyfou sterlingspundinu ad falla gagnvart pyzka markinu 4 10.
aratugnum, 4 medan Frakkar héldu sem fastast i stodugt gengi frankans gagnvart
markinu, enda pott peningastefnan i byzkalandi teeki pa samkvamt 16gum eingdngu
mid af pyzkum adstedum. Pad skiptir einnig mali i pessu samhengi, tralega miklu
mali, ad Bretar friveeddu vinnumarkad landsins og gerou hann sveigjanlegri, en pad
var fyrst nu fyrir skemmstu, ad Frakkar hofust handa um svipadar umbatur heima hja
sér. bannig hefur styrkur franki dsamt midstyroum og o6sveigjanlegum vinnumarkadi
studlad ad miklu og pralatu atvinnuleysi i Frakklandi. Par efasemdir, sem oft heyrast
Bretlandi, Danmdrku og Svipj6d, um pad, hvort hyggilegt sé ad taka upp evruna,
helgast af 6tta manna vid pad, ad adild peirra ad Efnahags- og myntbandalaginu
(EMU) myndi draga ar getu peirra til ad halda atvinnuleysi i skefjum heima fyrir.



Austurrikismenn hafa tekid adra stefnu, enda pott fyrirkomulag vinnumarkadsmala
i Austurriki hafi ad ymsu leyti verid svipad og i Svipjod og sé€ pad enn.
Austurrikismenn gengu inn i ESB asamt Svium og Finnum 1995 og afrédu sidan —
likt og Finnar, en ekki Sviar — 4samt tiu 60rum adildarlondum ad taka upp evruna
strax 1 upphafi i peirri von, a0 minnsta kosti eftir a ef ekki fyrir fram, ad strangur agi
utan ad myndi smam saman draga Ur osveigjanleikanum & austurriskum vinnumarkadi
og gera launamyndunina lidugri og markadshollari (Hochreiter and Winckler, 1995).
Skodanamunurinn snyst pvi um pad, hvort 4 ad koma 4 undan: umbaetur 4
vinnumarkadi eda blyfast gengi. Sviar hafa ekki, ad minnsta kosti ekki enn, tra & pvi,
ad innvidir sensks efnahagslifs, og sensks vinnumarkads sérstaklega, séu nogu
sveigjanlegir til ad lagast ad upptoku evrunnar. Austurrikismenn eru 4 hinn boginn
peirrar skodunar, ad hagkerfi peirra, par & medal atferli verklydsfélaga og samtaka
vinnuveitenda, s¢ nogu sveigjanlegt til ad lagast ad blyfostu gengi. bessar tvaer
skodanir purfa ekki endilega ad stangast 4. Pad er hugsanlegt, ad Sviar hafi & réttu ad
standa 1 brad og Austurrikismenn i lengd. Timinn mun vantanlega skera tr pvi.

bessi tengsl milli vinnumarkadsskipulags og gengisfyrirkomulags bregda birtu &
pad, hvers vegna Bandarikin geta varla verid fyrirmynd Evropumanna i gengis- og
gjaldeyrismalum. Kaliforniumadur, sem missir vinnuna, getur vandkvadalaust flutzt
til Texas, sé vinnu frekar ad fa par. Yfirleitt er tungumalid ad minnsta kosti engin
fyrirstada. Petta & ekki vid um atvinnulausan Dana, p6tt neg vinna sé¢ 1 Portagal.
Ennfremur eru minni homlur lagdar 4 vinnumarkad og launamyndun 1
Bandarikjunum en i Evropu, svo ad vinnumarkadsskipanin 61l er mun sveigjanlegri
vestan hafs en austan. Pvi parf engan ad undra, ad hreyfanleiki vinnuafls innan
Evrépu er miklu minni en hann er innan Bandarikjanna.

Fostu gengi geta fylgt ymsir adrir annmarkar, bresti tra almennings eda einstakra
storteekra spakaupmanna a gengisfestuna. Hugsum okkur, ad raungengid hafi hakkad
umtalsvert ad Obreyttu nafngengi, til deemis vegna meiri verdbolgu heima fyrir en i
helztu vidskiptalondum. Takist spaAkaupmdnnum vid pessar kringumstedur ad gera

ahlaup a gjaldeyrisfordann, pa fellur gengid — oft med brauki og bramli — og

¥ Grubel (2000) tekur i sama streng. Hann faerir rok ad pvi, ad sveigjanleiki 4 vinnumarkadi s¢ innri
steerd og radist af gengisfyrirkomulaginu engu sidur en 6fugt. Pannig myndi, segir hann, myntbandalag
milli Bandarikjanna og Kanada 4 endanum knyja vinnuveitendur og verklydsfélog par vestra til ad
marka launastefnu, sem taeki frekar mid af pvi en adur ad bregdast med hagfelldum haetti vid ytri
afollum og 6stddugleika, p.e. med pvi ad launin yrdu sveigjanlegri og atvinna stoougri frekar en 6fugt,
svo sem algengast er vid nuverandi skipan mala. Lykilordin hér eru ,,4 endanum”, pvi ad ferillinn gaeti
tekid langan tima.



sedlabankinn tapar idulega miklum falgum fjar i hendur spakaupmanna, reyni hann ad
verja gjaldmidilinn framan af, adur en hann gefst upp og leyfir genginu ad fara a flot.
Vi0 petta batist, ad fast nafngengi dregur ur breytileika raungengisins og pa um leid
ur pvi gagni, sem fylgir raungengisbreytingum 4 gjaldeyrismarkadi eins og 6drum
verdbreytingum yfirleitt, pvi ad verdbreytingar fela yfirleitt i sér mikilsverdar
upplysingar og visbendingar um hagkvema radstofun veromaeta. Sveigjanlegt verd &
vOrum, pjonustu, vinnuafli og fjdrmagni — par & medal gjaldeyri! — er adalsmerki
skilvirks markadsbuskapar. Loks mé nefna, ad fjarmalakreppur 4samt medfylgjandi
gengis-, hlutabréfa- og bankahruni eru mun algengari i fastgengiskerfi en flotgengis
einfaldlega vegna pess, ad raungengid ratar frekar af réttri leid, s€¢ nafngenginu haldid
fostu of lengi (sja Mishkin, 1999).°

Kostir fljétandi gengis eru hinir somu og kostir frjalsrar veromyndunar og frjals
markadsbuskapar yfirh6fud: fljotandi gengi studlar ad hagkvaemri radstofun knappra
geda - gjaldeyris. Ad auki skapar flotgengi svigram til sjalfstedrar stefnu i
peningamalum, par 4 medal vaxtastefnu, i samrami vid 6skir og parfir innan lands.
Fast gengi sviptir yfirvold peningamala pessu frelsi med pvi ad binda hendur peirra,
en pad er ad visu einmitt tilgangurinn, og knyr pau par med til ad laga vexti innan
lands ad voxtum erlendis til ad halda genginu fostu. Kanada, Astralia og Nyja-Sjaland
eru demi um tiltdlulega litil,' opin hagkerfi, sem hafa leyft gjaldmidlum sinum ad
fljota langtimum saman og hafa, pegar 4 heildina er litid, haft hag af sveigjanleikanum
og sjalfstadi peningastefnunnar, ad minnsta kosti finnst peim pad sjalfum.!’ Vandinn
hér er samt s4, a0 fljotandi gengi hneigist til ad sveiflast um of, langt umfram peer
sveiflur, sem einkenna verd 4 flestum vorum og pjonustu; petta stafar sumpart af
spakaupmennsku med gjaldeyri. Miklar gengissveiflur og medfylgjandi dvissa
hneigjast ad margra domi til ad raska erlendum vidskiptum'* og fjarfestingu og sleeva
pannig hagkvemni og hagvoxt til langs tima litid, en reynslurdkin eru pé engan
veginn einhlit (sja C6té, 1994)."% S¢ hiin rétt, vegur pessi roksemd — ad gengissveiflur

hamli vidskiptum — p6 naumast eins pungt n og 4dur vegna pess, ad framfarir 4

? borarinn G. Pétursson (2000) Iysir svipudum sjonarmidum.

"9 Hér er midad vid steerd hagkerfisins, ekki flatarmal landsins.

" Murray (1999) fjallar ndnar um Kanada. Jon Steinsson (2001) fjallar um Astraliu og Nyja-Sjaland.
12 Sja til deemis de Grauwe (1988). I fraegri skyrslu Evropusambandsins fra 1990, ,,One Market, One
Money”, er peim hofudrdkum fyrir sameiginlegri Evropumynt teflt fram, ad 6likar pjodmyntir i alfunni
og medfylgjandi gengisflokt bitni 4 millilandavidskiptum innan Evrépu.

" bad er einnig hagt ad feera fredileg rok ad pvi, ad millilandavidskipti séu 6had gengisskipaninni og
ba um leid 6had gengissveiflum. Sja Bacchetta og van Wincoop (2000).



fjarmagnsmorkudum undangengin ar hafa gert fyrirtakjum kleift ad tryggja sig i
auknum meli gegn gengissveiflum, til demis med afleiduvidskiptum.

Fljotandi gengi er stundum einnig kennt um ad senda villandi bod um
samkeppnishafni & heimsmarkadi (Grubel, 2000) og raska hagkvaemri radstéfun
framleidsluafla med pvi moti. bessi roksemd er naskyld pvi sjonarmidi, sem adur var
lyst, ad miklar gengissveiflur geti haft truflandi dhrif & hagkvaeemni og hagvoxt.
Fljotandi gengi hefur einnig verid kennt um ad sleva hvata til Gtflutnings, einkum
héataekni- og pjonustutitflutnings (Courchene and Harris, 2000). Pessi roksemd er po
annars edlis en hinar: hin snyr frekar ad pvi, hvort gengid er of hatt skrad, en hinu,
hvort pad sveiflast um of. Pessi rok hafa leitt suma kanadiska hagfraedinga ad peirri
nidurstddu, ad kannski sé¢ kominn timi til ad heetta ad lata gengi kanadiska dollarans
fljota gagnvart Bandarikjadollaranum. Peir faera rok ad pvi, ad fast gengi
Kanadadollarans myndi aga innlenda framleidendur og hvetja pa til hagkvemni i
rekstri og til ad halda hlut sinum & heimsmarkadi. Pad er ad visu rétt, ad kanadiski
dollarinn hefur fallid um ner fjérdung gagnvart Bandarikjadollaranum sidan 1970.
Kanada hefur buid viod halla & vidskiptum vid utlond 4 hverju ari sidan 1970 med
fjérum undantekningum. Hallinn hefur jafngilt um 2'2% af landsframleidslu ad
jafnadi, sem er ivid meira en virdist samrymast sjaltbaru hlutfalli vergra erlendra
langtimaskulda af landsframleidslu i Kanada.'* A hinn boginn hefur utflutningur fra
Kanada aukizt ur minna en 20% af landsframleidslu snemma & 7. aratugnum upp fyrir
40% undir lok 10. aratugsins (mynd 1). Pad er po6 ekki 1jost, ad fast gengi
Kanadadollarans gagnvart Bandarikjadollaranum hefdi leitt af sér minni
vidskiptahalla og meiri utflutningsvoxt, pvi ad allt veltur 4 pvi, hvernig hagstjornin og
innvidir efnahagslifsins hefou brugdizt vid slikri skipulagsbreytingu i gengismalum.
bad er einkum og sér i lagi 6mdgulegt ad vita, hvort verklydshreyfingin i Kanada
hefdi brugdizt vid fostu gengi Kanadadollarans gagnvart Bandarikjadollaranum, einn
fyrir einn, med aukinni hofsemd 1 kaupkrofum i taeka tid eda ekki.

Umradan i Kanada nu um tilhneigingu flj6tandi gengis til ad grafa undan
hvatanum til i0nvoruttflutnings er eins og bergmal umraodna lidinna ara um adhald og
undanhald i norreenum peningamalum. Fra pvi 4 7. aratugnum og afram byrjadi

demigerdur gengisfellingarfaraldur & Nordurlondum & kauphakkun, sem

14 Hagvoxtur 1 Kanada hefur verid um 3% 4 ari sidan 1965, svo ad vidskiptahalli, sem nemur um 2,5%
af landsframleidslu langtimum saman og er fjarmagnadur med erlendum lanum, felur i sér, ad erlendar
skuldir nalgast smam saman rosklega 80% (= 0,025/0,03) af landsframleidslu, ef annad breytist ekki.



verklydshreyfingin knidi fram 1 samningum vid samtdk vinnuveitenda a landsvisu.
Verklyosfélogin ottudust ekki ad spenna bogann of hatt, pvi ad pau gengu ad pvi sem
gefnum hlut, ad rikisvaldid myndi leysa pau undan 4byrgdinni 4 éraunhaefum
kjarasamningum med pvi ad fella gengid eda prenta peninga til ad tryggja fulla
atvinnu. bessi saga endurtok sig hvad eftir annad og a ljoslega sinn patt i pvi, ad
Nordurléndin bjuggu vid meiri verdbdlgu ad jafnadi en dSnnur OECD-16nd, pangad til
vitahringurinn var rofinn seint &4 9. aratugnum og snemma 4 hinum 10. Atvinnuleysi
rauk pa upp i adur opekktar hadir um skeid, en pad hefur p6 minnkad sidan pa. A
fslandi voru mikil brogd ad pessu fyrirbeeri: forsvarsmenn sjavarttvegsins vissu af
reynslunni, ad peir gatu &vinlega reitt sig 4, ad rikisvaldid myndi koma ttveginum til
bjargar med gengisfellingu eda peningaprentun, og h6fou pess vegna minni astedu til
pess en ella ad halda kostnadi i skefjum og hagrada i rekstri. Enginn vafi getur leikid
4 pvi, ad petta agaleysi faerdi Islendingum naestmestu verdbolgu 4 OECD-svadinu
eftir 1945, nast 4 eftir Tyrklandi, eins og adur var vikid ad, og vard pess jafnframt
valdandi, ad krénan var varanlega of hatt skrad ad jafnadi,"® svo ad annar utflutningur
en fiskutflutningur gat ekki nad traustri fotfestu i landinu. Tidar gengisfellingar &
Islandi hofdu pvi svipud ahrif 4 hvatann til Gtflutnings 4 idnvérum (en ekki 4
verdbolgu!) og hin haeggenga gengislakkun Kanadadollarans hefur haft i pvi landi, ef
marka méa Courchene and Harris (2000). { hvoru tilfellinu sem er hefdi fast gengi i
ordi og & bordi ad 6dru jofnu skapad betri skilyrdi til utflutnings & hatekniidnvarningi
og pjonustu — einmitt pess konar utflutnings, sem kann ad yta mest undir hagvoxt til
langs tima liti0.

begar 6llu er 4 botninn hvolft, pa verdur pad skiljanlegt, hvers vegna sumar pjodir
kjosa ad festa gengi gjaldmidla sinna, en adrar ekki, og hvers vegna ein og sama pjod
getur kosid ad festa gengid 4 einum tima og fleyta pvi 4 60rum, an pess ad um
motsogn sé ad rada — eda eins og i daemi Islands, sem var reifad vid upphaf pessa
mals, ad festa gengid vid sumar adstedur og adrar ekki, jafnvel pott engin formleg
breyting hafi verid gerd 4 skipan gengisskraningarinnar.

betta er samt ekki allt. Par til nylega stod val stjérnvalda i gengismalum a milli
fasts og fljotandi gengis og fjolmargra millileida. Par & medal eru feranlegur heell (e.

adjustable peg), skridohall (e. crawling peg) og gruggugt flot (e. dirty float). Pannig

' bad er engin motsdgn i pessu. Reynslan synir, ad mikil verdbolga helzt yfirleitt i hendur vid of hatt
gengi, einnig pegar tidar gengisfellingar eiga talsverdan patt i verdbolgunni. Pessu samhengi er lyst
nanar { Porvaldur Gylfason (1992). Sjé einnig J6hannes Nordal og Sigurgeir Jonsson (1968).
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var haegt ad festa gengid mismikid eftir smekk og porfum eda leyfa genginu ad fljota
innan tiltekinna vikmarka eda frjalst. Lengi vel var haegt a0 skipta adildarlondum
Alpjodagjaldeyrissjodsins i prja nokkurn veginn jafnstéra hopa: fastgengislond,
flotgengislond og loks pau 16nd, sem toku sér stodu einhvers stadar mitt & milli fasts

og fljotandi gengis.

C. Kalla frjalsar fjarmagnshreyfingar a hornalausnir?

En heimurinn hefur breytzt. Neer alfrjalsar fjirmagnshreyfingar yfir pjodlandamaeri

sidan 1990 kunna ad hafa faekkad raunhefum valkostum i gengismalum nidur i adeins

tvo, pegar til langs tima er litio:

* Blyfast gengi, helzt svo fast, ad gengisbreyting er nanast 6hugsandi. Hugmyndin er
s, ad minna afdrattarlausar tilraunir til ad festa gengid geti ekki talizt traverdugar
og geti pvi ekki enzt & timum frjalsra fjarmagnshreyfinga. Eina leidin til ad Gtiloka
gengisbreytingu i eitt skipti fyrir 61l s¢ pvi ad afnema pjodmyntina og taka upp
erlenda mynt eins og til deemis Bandarikjadollara (eins og gert var i Panama 1904)
eda evruna (eins og 11 EMU 16nd gerdu 1999) eda hugsanlega ad stofna myntrad
(eins og Hong Kong, Argentina og Eistland gerdu, svo ad nokkur 16nd séu nefnd,
1983, 1991 og 1992).'

» Alfrjalst og fljotandi gengi, sem ris og fellur & gjaldeyrismarkadi an nokkurrar
ihlutunar almannavaldsins eda pvi sem nest. bPetta myndi eyda 61lum
gjaldeyriserfidleikum i eitt skipti fyrir 611 samkvemt skilgreiningu, eins og Milton
Friedman (1953) hamradi 4 fyrir ner halfri 61d, og hjalpa til ad beina stjorntaekjum
peningastefnunnar ad pvi hofudmarkmidi ad halda verdbolgu i skefjum.

Kjarni malsins er pessi: pad er ef til vill ekki lengur hagt, eda pad er ad minnsta
kosti ekki audvelt, ad verja veikan gjaldmidil gegn ahlaupum spakaupmanna, pegar
fjarmagn er frjalst ferda sinna fré einu landi til annars neer fyrirvaralaust. bad, sem er
nytt, er, ad fjarfestar og spdkaupmenn um allan heim hafa nli naer 6takmarkad svigrim
til ad gera dhlaup 4 veika gjaldmidla. Petta var ekki haegt 4dur; pad vardadi vid 16g.

Sedlabankar, sem reyna ad verja veikar myntir falli, tapa oft miklum hluta
gjaldeyrisforda sins fyrir vikid, eins og gerdist til ad mynda i Tailandi sumarid 1997

og 1 Brasiliu i arsbyrjun 1999, nema peir stofni til mikilla skulda i itlondum til ad

' Nylega hefur pad verid reett i mikilli alvéru i Argentinu ad taka upp Bandarikjadollara i stadinn fyrir
pesd, en myntradid par er nu i uppnami vegna langvarandi leegdar 1 efnahagsmalum landsins. Eistland
stefnir ad pvi ad taka upp evruna um leid og landid gengur inn i ESB.
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halda gjaldeyrisfordanum i horfinu, eins og gerdist til deemis 4 Islandi arin 2000-2001.
En ekki alltaf. Hong Kong tokst ad verja gengi heimamyntarinnar, Hong-
Kongdollarans, fra upphafi til loka fjarmalakreppunnar i Asiu 1997-1998 med pvi ad
nota almannafé til a0 kaupa innlend hlutabréf i storum stil til ad halda verdi peirra
uppi og firra hlutabréfamarkadinn hruni (Krugman, 1999). bannig lanadist peim i
Hong Kong ad komast hja storfelldum fjarflotta, sem hefdi naer 6rugglega neytt pa til
agd fella gengi Hong-Kongdollarans.

En Hong Kong virdist vera undantekning fra hinni almennu reglu, sem er pessi:
bj60ir, sem leyfa alfrjalsar fjarmagnshreyfingar og vilja jafnframt halda i eigin mynt,
verda ad leyfa gengi gjaldmidilsins ad fljota, eda i minnsta lagi ad hreyfast, til langs
tima litid. Kjosi par heldur fast gengi til lengdar, eda svo segja menn, verda paer ad
taka upp erlendan gjaldmidil og kasta eigin mynt fyrir r6da. S¢€ svo, pa er eina leidin
til ad tryggja pjodmyntina, pegar til lengdar leetur, ad leggja hana nidur, eda réttar sagt
deila henni med 6drum, sbr. freg ummali Winstons Churchill um lyoradid. betta er
snar pattur i tilvistarrokum evrunnar.

Hagfredingum er yfirleitt ekki vel vid hornalausnir, pvi ad pad er jathan
hagfelldast ad fordast 6fgar og fara heldur einhvern milliveg. Hér er petta spurning
um ad finna faera leid til pess ad festa gengi pjoOmyntarinnar med traverdugum haetti
yfir 16ng timabil an pess ad leggja hana nidur og &n pess ad leggja homlur 4
fjarmagnsflutninga. Mér synist, ad petta kunni ad vera hagt, en pad utheimtir strangan
aga 1 hagstjorn, miklu strangari aga en adur, til ad halda hagkerfinu og gjaldmidlinum
vid goda heilsu og reyna med pvi moti ad koma i veg fyrir, ad spakaupmenn sjai sér
hag 1 ad gera 4hlaup. En strangur agi dugir p6 ekki einn sér vio allar kringumstadur,
pvi ad spakaupmenn geta att pad til ad radast til atlogu gegn gjaldmidli, pott
hagstjornin sé 1 himnalagi; petta er ad visu 6liklegt, en pad getur gerzt. Uppsveifla i
innlendri eftirspurn, knain afram med erlendum lantokum eda beinni erlendri
fjarfestingu, hefur svipud ahrif 4 innlendar peningasterdir og ttpensla i
rikisfjarmalum fjarmognud med innlendum lantdkum. Greidur adgangur ad erlendu
skammtimalansfé virdist liklegur til ad auka tidni og umfang slikra uppsveiflna — og
nidursveiflna, pegar lansféd er skyndilega krafio til baka, eins og gerdist i Asiu 1997-
1998. bad er yfirhofud ekki haegt ad gera galopid hagkerfi 6naemt fyrir
skammtimasveiflum & sihvikulum erlendum fjarmagnsmorkudum — pad er dgerlegt an
pess ad hverfa aftur til fjarmagnshafta. bad er pess vegna skiljanlegt, ad sumar pjodir

renni ni hyru auga til hornalausnanna, sem lyst var ad ofan, annarrar hvorrar, en petta
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&tti po ekki endilega ad teema midbik gengisrofsins. Pott ymsar pjodir telji ni
arennilegast a0 koma sér fyrir i 60ru hvoru horninu, p.e. annadhvort festa gengid i eitt
skipti fyrir 61l eda leyfa pvi a0 fljota afskiptalaust, pa er samt ekki loku fyrir pad
skotid, ad 6drum pjodum geti tekizt ad baeta svo hagstjornina heima fyrir og styrkja
svo innvidi efnahagslifsins, ad par geti gert hvort tveggja 1 senn: leyft frjalsar
fjarmagnshreyfingar og haldio pjoOmyntinni lengi enn. betta virdist vera hugsunin
medal peirra Breta, Dana, islendinga, Nordmanna, Svia og Svisslendinga, sem telja,
ad peim liggi ekki 1ifid 4 ad taka upp evruna.'’

Vid getum nalgazt sama vidfangsefni fra adeins 6dru sjonarhorni. Hugmyndin um
hornalausnirnar er pa pessi: af peim prem valkostum, sem lyst er 4 mynd 2, eiga
stjornvold i rauninni adeins tveggja kosta vol og purfa pa ad hafna hinum pridja.
Stjornvold lands geta 1 fyrsta lagi kosid ad bua vio fastgengiskerfi og sjalfstedi i
peningamalum, svo sem tiokadist allar gotur fra stridslokum 1945 fram til arsins
1972, en pa eiga pau ekki annars kost en ad hefta fjarmagnshreyfingar milli landa.
annan stad geta pau kosid ad bua vi0 sjalfstedi i peningamalum og frjalsar
fjarmagnshreyfingar, en pa verdur gengi gjaldmidilsins ad f4 ad fljota, svo ad
fastgengisskipan er pa ur sogunni. I pridja lagi geta pau kosid ad bta vid frjalsar
fljarmagnshreyfingar og fast gengi, en pa er sjalfstaedi peirra i peningamalum ar
sOgunni; petta er myntbandalagshugmyndin 4 bak vid evruna og sams konar skipan
gengismala i 60rum heimshlutum. Spurningin snyst sem sagt um pad, hvort
stjornvoldum sé svo prongur stakkur skorinn i reynd, ad pau eigi adeins tveggja kosta
vol af peim prem, sem lyst er 4 mynd 2. Eg svaradi pessari spurningu neitandi fyrir
mitt leyti i nestu efnisgrein 4 undan, en med nokkrum semingi b6 — med peim rokum,
ad ef'til vill gaeetu stjornvold nad svo géoum tokum 4 efnahagsmalum, ad pau getu
neytt allra kostanna priggja & mynd 2. Vid pessari spurningu er ad minni hyggju ekki
hagt ad veita afdrattarlaust svar ad svo stoddu.

Litum na nénar 4 landslag gengismalanna i Evrépu.

IL. Evrépa: Utsyn yfir landslagio

Heimsvading fjarmalamarkada og medfylgjandi frelsi manna til ad flytja fjarmagn

hindrunarlaust milli landa kallar & ny vidhorf i efnahags- og stjornmalum i peim

' Chang og Velasco (2000) fjalla um gengismal i prounarlondum og Iysa med liku lagi eftir millivegi
milli fasts og fljotandi gengis. Porarinn G. Pétursson (2000) lysir pvi & hinn boginn, hversu 16ndum
med ,,mjuka” fastgengisstefnu eda flotgengisstefnu med miklum inngripum fackkadi Gr 81 i 63 fra 1991
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Evropulondum, sem hafa ekki enn akvedid, hvort rétt sé ad taka upp evruna eda ekki.
bad virdist til demis 1jost, ad upptaka sameiginlegrar myntar og afnam pjodmyntar
utheimti breida samstodu stjornar og stjornarandstodu i hverju landi fyrir sig.

Tafla 1 skiptir Evrépuléndunum i fjéra hopa. 1 fyrsta dalkinum eru pau 12 16nd,
sem eru nu pegar i EMU og hafa pvi neglt nidur gengi gjaldmidla sinna 1 eitt skipti
fyrir 611 (fra 1. jantar 1999 ad telja) med pvi ad taka upp evruna. bessi 16nd hafa sem
sagt lagt eigin pjodmyntir nidur, jafnvel pott einstakar myntir verdi i umferd fram til
1. juli 2002. Finnland og frland eru badi i pessum hopi. Adur en 4 reyndi, hefou
einhverjir ef til vill veenzt pess, ad pessar tvaer pjodir a utjadri Evropu myndu hika vid
a0 lata evruna leysa eigin gjaldmidla af hélmi, en st vard samt ekki raunin. Badi
16ndin hafa haft mikinn hag af adildinni ad ESB. Til demis lekkadi matvéruverd i
Finnlandi verulega i kjolfar inngdngu Finnlands i ESB 1995, par ed landbtinadarstefna
Finna sjalfra fyrir 1995 lagdi mun pyngri byrdar a finnska neytendur og
skattgreidendur en hin sameiginlega landbunadarstefna ESB gerir nt. Laekkun
matvoruverds, eftir ad Finnar gengu inn, jok kaupmatt heimilanna og hjalpadi pannig
til vid ad hefja finnskt efnahagslif upp ur hinni djapu legd, sem pad hafdi verid i
sidan 1990. Atvinnuleysi hefur minnkad um helming. Finnland er nu eitt groskumesta
land alfunnar, likt og frland. Nokia var um skeid (snemma ars 2000) steersta fyrirtaeki

Evropu midad vid markadsverdmeeti.

Tafla 1. Evropa: Fjorir hopar landa

EMU 12 ESB 3 Biostofa EFTA 3
Austurriki Bretland Polland Sviss
Belgia Danmork Tékkland Noregur
Finnland Svipjod Ungverjaland fsland
Frakkland Eistland
Grikkland Slévenia
Holland Kypur
frland Malta
ftalia Lettland
Luaxemborg Lithaen
Porttgal Slovakia
Spann Bulgaria
byzkaland Rumenia

Tyrkland

til 1999 (,,hin hverfandi midja”).
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Annar dalkurinn synir pau prji ESB-16nd, sem ekki hafa enn tekid upp evruna.
Bretland, Danmork og Svipjod eru ekki tilbuin. Bretland er einstakt ad pvi leyti, ad
steersti stjornarandstoduflokkurinn (fhaldsflokkurinn) er andvigur afndmi
sterlingspundsins. Annars stadar innan ESB rikir breid samstada milli stjornar og
stjérnarandst6du um malid, svo sem naudsynlegt er. Sviar og Danir hafa p6 farid sér
hagt, en badar pjodirnar syna po ymis merki um aukinn dhuga a pvi ad taka upp
evruna i fyllingu timans. Danir héldu pjodaratkvedagreidslu i september 2000, en
s0gdu pa nei. Stjornarandstadan 1 Svipjod hefur verid fus til pess ad fara alla leid og
taka upp evruna, en jathadarmenn i rikisstjorn landsins hikudu pangad til 1999. Aftur
a moti hafa Grikkir alltaf verid 6lmir ad taka upp evruna, en peim var ekki veittur
kostur & adild a0 EMU fyrr en um mitt ar 2000, og tok adild peirra gildi 1. jantiar
2001, og er Grikkland pvi synt i dalki 1.

Délkur 3 synir pau prettan 16nd, sem hafa annadhvort hafid samninga eda eru i
pann veginn ad hefja samninga um pau kjor, sem peim bjodast, gerist pau adilar ad
ESB i nastu lotu. betta eru tiu fyrrverandi kommunistalond i Mid- og Austur-Evréopu,
tvo eyriki 1 Midjardarhafi og Tyrkland. Fyrstu 16ndin sex i dalki 3 hafa pegar hafid
samninga vid ESB um inngdngukjorin, naestu sex standa naest 1 rodinni. Oll vilja pessi
16nd taka upp evruna um leid og haegt er: pau vilja fulla adild ad 6llu samstarfi ESB-
rikjanna og engar refjar. Pau vilja ekki adeins deila peim réttindum, sem adild veitir
peim, heldur einnig peim skyldum, sem adild leggur peim & herdar. ESB vill fyrir sina
parta taka vid peim. Full adild ad ESB er lokaafangi umbdtahreyfingarinnar i
kommunistalondunum fyrrverandi & pyrnum stradri leid peirra fra midstjorn til
markadsbuskapar. Af peim sokum virdist hikandi afstada ESB til utvikkunar
sambandsins til austurs hafa mykzt nokkud ad undanférnu, og sama virdist eiga vid
um afstodu ESB til umsoknaradildar Tyrkja, en hiin hefur legid 6afgreidd um arabil 1
Brussel. Margir Tyrkir telja adild ad ESB geta skipt skopum i efnahags- og
stjornmalalifi landsins med pvi ad styrkja stodu frjalslyndra umbotamanna og veikja
stodu bokstafstriarmanna og annarra andstaedinga peirrar nitimavadingar tyrknesks
pbjodfélags, sem umbotamennirnir keppa ad. bessi hagstjornarbotardk eiga ekki
eingéngu vid um Mid- og Austur-Evrépu og Tyrkland. Pau eiga einnig med liku lagi
vid um adrar pjodir, sem eru pegar inni i ESB eda eiga eftir ad gera pad upp vi0 sig,
hvort peer @tla sér inn eda ekki. Pessar pjodir kunna ad lita svo 4, ad hagurinn af adild
ad ESB og EMU felist ef til vill ekki fyrst og fremst 1 peim aga, sem fast gengi veitir

sem slikt, heldur muni kannski ekki minna um agann og adhaldid ad stjérn ymissa
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annarra innanlandsmala, svo sem i samkeppnismalum og landbinadarmalum. Albania

vill einnig komast inn, en verdur ad bida.

A. EFTA-londin

Friverzlunarsamtok Evropu (EFTA) voru sett & laggirnar 1960 sem eins konar
friverzlunarklubbur peirra landa, sem hofou ekki hug a pvi 4 peim tima ad ganga inn i
Evropusambandid, eins og pad heitir nu. { upphafi voru EFTA-16ndin sj6: Austurriki,
Danmérk, Noregur, Portagal, Sviss, Svipjod og Bretland. Eitt af pvi, sem vakti fyrir
peim, var ad styrkja samningsstodu sina innan vidtaekara friverzlunarsvaedis, ad ESB
medtdldu. En pad lidu 34 ar pangad til Evropska efnahagssvadid (EEA), sem 6l
ESB- og EFTA-I6ndin (nema Sviss og Liechtenstein) eiga adild ad, vard ad veruleika
1994. Finnland fékk aukaadild ad EFTA 1961 og fulla adild 1986, Island gerdist
fullgildur adili 1970 og Liechtenstein 1991 (sidast nefnda landid tengdist EFTA adur
obeint i gegnum tollabandalag vid Sviss). Med timanum skrapp EFTA saman, med
pvi ad Bretland og Danmork (1973), Portagal (1986) og Austurriki, Finnland og
Svipj60 (1995) yfirgafu EFTA og gengu inn i ESB.

Og pa erum vid komin ad fjorda og sidasta dalkinum i téflu 1, par sem EFTA-
16ndin prju, sem eftir standa, eru saman komin (vid skulum skilja Liechtenstein t
undan, ibuafjoldinn par er 30.000). Sviss er kapituli ut af fyrir sig. Landid er ekki einu
sinni adili ad Sameinudu pjédunum. Eigi ad sidur eru helztu stjornmalaflokkar
landsins hlynntir inngéngu i ESB. Umsokn Sviss um adild var ekki dregin til baka,
pegar Svisslendingar hofhudu adild ad EEA 1 pjodaratkvadagreidslu skommu eftir
1990, heldur var umsoknin 16g0 4 is. Rikisstjorn landsins bidur nu feeris til a0 taka
malid upp ad nyju.

Liku mali gegnir um Noreg. Helztu stjornmalaflokkar landsins stydja allir adild ad
ESB, og bad gera einnig samtok vinnuveitenda og verklydshreyfingin. begar til
kastanna kami, myndu pessir adilar tralega kjosa fulla adild, med evrunni og 6llu
saman, likt og Sviar og Danir munu trtilega gera 4 endanum. Nordmenn geta ekki
audveldlega, a0 minnsta kosti ekki til lengdar, fylgt fastgengisstefnu, par sem eina
akkeri0 er asetningur peirra sjalfra ad halda genginu f6stu; til pess parf sterk bein og
strangan aga, eins og adur var lyst. Pad er ad visu rétt, ad oliugeirinn hefur aflad
landinu gridarlegra gjaldeyristekna, sem draga ur likum pess, ad norska kronan verdi
fyrir dhlaupi spakaupmanna. Bankakreppan i Noregi fyrir nokkrum arum er p6 holl

aminning um pad, ad oliuaudurinn veitir Nordmdénnum enga allsherjartryggingu fyrir
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pvi, ad ekki geti hallad undan faeti i norsku efnahagslifi. Pegar 6llu er til skila haldid,
eiga Nordmenn priggja kosta vol: peir verda annadhvort ad (a) festa gengi kronunnar
varanlega med pvi ad taka upp evruna eda (b) leyfa kronunni ad fljota an ihlutunar
rikisvaldsins eda pa (c) reyna ad halda kronunni vid hestaheilsu med goori og agadri
hagstjorn, en askilja sér jafnframt rétt til ad breyta genginu vid og vid, ef porf krefur.'®
[ reyndinni er markmidi gengisstefnunnar i Noregi undangengin ar liklega betur lyst
sem verdbolgumarkmidi, sem er 1 gdou samraemi vid stefnu Sedlabanka Evropu
(Svensson, 2000), en sem fastgengismarkmidi, og er verdbdlgumarkmidid 0-2% ari
(Hamilton o.fl., 2000). Norsk stjornvold stadfestu pennan skilning, pegar pau stigu
skrefid til fulls i marz 2001 og téku upp formlegt verdbdlgumarkmid i stad
fastgengisstefnu einum degi 4 eftir Islendingum. Métun framtidarstefnu i
gengismalum hlytur auk annars ad taka mid af fylgni hagsveiflunnar i Noregi og
annars stadar i Evropu, en um pessa fylgni er ekki mikid vitad med vissu ad svo
stoddu.'” Nain fylgni hagsveiflunnar heima og erlendis myndi stydja upptoku
evrunnar, en litla fylgni maetti tlka sem rok fyrir fljotandi gengi. Fylgni hagsveiflna
milli landa parf po ekki endilega ad vera innri steerd, heldur getur hun radizt ad
einhverju leyti af gengisfyrirkomulaginu ekki sidur en 6fugt.

Hvad um Island? - par sem varla getur heitid, ad hugsanleg adild ad ESB sé komin
a dagskra stjornmalaflokkanna. Staersti stjornarandstoduflokkurinn & pingi
(Samfylkingin) er hlynntur adild, en nuverandi samsteypustjorn er andvig adild og
hefur myndarlegan pingmeirihluta ad baki sér. Andstada stjornarflokkanna vid adild
virdist einkum reist 4 6tta peirra vid pad, ad Islendingar pyrftu, gengju peir inn, ad
deila takmdrkudum adgangi ad fiskimidum sinum med 6drum ESB-pjodum. Hingad
til hefur pessi otti stadid 1 vegi fyrir raekilegri umradu um hugsanlega inngéngu
Islands i ESB innan vébanda rikisstjornarinnar, ad ekki sé minnzt 4 upptoku evrunnar.
bannig hefur annarri hornalausninni, sem adur var lyst, verid hafnad. Rekur petta
[slendinga yfir i hitt hornid? Ekki parf pad endilega ad vera. Ad visu brést festing
kronunnar innan sifellt breidari vikmarka (ad sidustu +/- 9%), svo sem fyrirsjdanlegt

var (og fyrirséd! - sja Porvaldur Gylfason, 2001), par ed gridarleg Gtlanaaukning

'8 Afstodu Noregs til evrunnar er dgztlega Iyst i Isachsen (1994) og Isachsen og Raste (1999).

" Isachsen (1994) Iysir athugunum, sem benda til litillar fylgni milli norskra og evropskra hagsveiflna.
Arnér Sighvatsson, Mar Guomundsson og Porarinn G. Pétursson (2000) taka i sama streng. Isachsen
(1994) bendir &, ad fylgnin milli landsframleidslu Noregs an oliu og Evrépusambandsins sé eigi ad
sidur jakvaed og umtalsverd, pott huin sé ad visu veik, pegar oliubtiskapurinn er tekinn med i
reikninginn. Skénland (1999) gengur lengra og lysir neikvaedri fylgni milli norskra og evropskra
hagsveiflna, eftir ad olian olli straumhvorfum i norsku efnahagslifi 4 9. dratugnum.
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bankakerfisins undangengin ar og medfylgjandi vidskiptahalli gatu ekki samrymzt
stodugu gengi til lengdar, og hefur gengi krénunnar nu (i byrjun jani 2001) fallid um
44% gagnvart Bandarikjadollara sidan i arsbyrjun 2000 og um 22% gagnvart evru. Ef
til vill ma lita svo 4, ad Obreytt fastgengisstefna undangenginna ara hafi jafngilt
pogulli yfirlysingu um pad, ad fast gengi myndi smam saman, eda jatnvel i
skyndingu, vikja fyrir auknum sveigjanleika i gengisskraningu innan nuverandi
skipanar eda fyrir fljétandi gengi, enda vard raunin su, pegar gengisstefnunni var
gerbreytt og verobolgumarkmid var tekid upp neer fyrirvaralaust i lok marz 2001.
begar gjaldeyrisfordi Sedlabankans er jafnvirdi innflutnings i adeins fimm til sex
vikur, svo sem verid hefur sidan 1994, og erlendar skammtimaskuldir pjodarbusins
eru 50-150% meiri en gjaldeyrisfordi Sedlabankans, svo sem verid hefur sidan 1997,
pa virdist mega lita svo 4, ad einmitt petta hljoti stjornvold ad hafa i huga: ad hverfa
fra fostu gengi til flotgengis. Haettan vid aukinn sveigjanleika innan niiverandi
skipanar frekar en a0 stiga skrefid til fulls og leyfa genginu ad fljota frjalst — pad er
hattan vid ad halda fastgengisstefnunni, en askilja sér rétt til ad breyta genginu, pegar
porf krefur — var su, ad gengissveiflurnar hefou getad ordid meiri en paer yrou, ef
gengid flyti, og erlend vidskipti og fjarfesting bidu hugsanlega skada af og pa einnig
hagvoxtur pjoédarbusins til langs tima litid. Umskipan gengismalanna med upptoku
verdbolgumarkmids hefur pd ekki fario vel af stad, enda hefur gengi kronunnar haldid
afram ad falla: pad hefur fallid um 13% gagnvart Bandarikjadollara og um 9%
gagnvart evru sidan i lok marz 2001, pegar skipulagsbreytingin var gerd og vextir
voru leekkadir um leid, og bendir margt til pess, ad settu verdbolgumarki verdi ekki
nad fyrst um sinn (efri morkin eru 6% verdbdlga fra upphafi til loka ars 2001, 442%
arid 2002 og 4% arid 2003 og afram).

B. Natturuaudlindagnzego og gengi

Noregur og Island verdskulda sérstaka athygli i umraedum um fyrirkomulag
gengismala og samruna Evrépu i efnahags- og peningamalum 1 ljosi peirrar sérstodu,
ad efnahagslif beggja landa er had nattiruaudlindum, oliu og fiski.

Tokum Noreg fyrst. Sidan um midjan 8. aratuginn hefur pad gerzt, a0 Nordmenn
eru ordnir naestmestu oliuttflytjendur heimsins, adeins Sadi-Arabia flytur meira ut af
oliu. Olia hefur stadid 4 bak vio 10-15% af landsframleidslu Nordmanna (talan var
25% arid 2000, en hun er talin munu laeekka aftur nidur 1 5% 2020); heimsmarkadsverd

a oliu breytir pessu hlutfalli fra ari til ars. Pad er 1jost, ad oliufundirnir hafa reynzt
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Nordmdnnum hinn mesti bahnykkur. Eigi ad sidur er vert ad taka eftir pvi, ad hlutfall
utflutnings & vorum og pjonustu og landsframleidslu 1 Noregi hefur haldizt nokkurn
veginn obreytt sidan fyrir oliufundina. Petta pydir, ad oliuutflutningur hefur rutt
60rum Utflutningi burt krénu fyrir kronu, midad vid landsframleidslu. betta er eitt
helzta einkenni hollenzku veikinnar. Olikt Noregi hafa Danmérk, Svipjod og Finnland
btid vid mun meiri voxt utflutnings en landsframleidslu sidan 1960, enda er pad
reglan medal i0nrikja, ad erlend vidskipti hafa allajafna vaxid mun 6rar en
landsframleidsla sidan 1945 i skjoli aukinnar verkaskiptingar og samkeppni milli
landa. Pad er umhugsunarefni, hvada efnahagsstarfsemi (hataekni? lagtaekni?) purtti
a0 vikja eda fékk aldrei ad vaxa ur grasi til ad ryma fyrir oliubtiskapnum i Noregi. Hér
geeti verid ad finna skyringuna & pvi, hvers vegna Noregur 4 til ad mynda ekkert
heimsfraegt fjarskiptafyrirtaeki 4 bord vid Nokia og L. M. Ericsson.”’

fsland aflar na ordid minna en helmings utflutningstekna sinna med fiskutflutningi.
Hlutur sjavarutvegs i landsframleidslu (vergum pattatekjum) er na 11% (1999) og fer
minnkandi. Eins og i Noregi hefur utflutningur voru og pjonustu stadid i stad um langt
arabil og verid nalaegt pridjungi, svo sem adur kom fram, og pad er lagt
utflutningshlutfall i svo litlu landi. Raunar eru {sland og Noregur einu idnrikin, par
sem utflutningur og innflutningur hafa ekki vaxid orar en landsframleidsla sidan 1945
(Porvaldur Gylfason, 2000). frland er annar handleggur: par hefur utflutningur
tvofaldazt midad vid landsframleidslu sidan 1960 (sja mynd 1) — sumpart, ad @tla ma,
vegna inngdngunnar i ESB 1973. Or véxtur erlendra vidskipta og erlendrar
fjarfestingar hefur ad sinu leyti studlad ad miklum hagvexti 4 frlandi undangengin ar,
svo ad Irland er nui ekki lengur eitt fatzekasta landid i ESB, pad er lidin tid, heldur eru
pjodartekjur 4 mann 4 kaupmattarkvarda 4 irlandi nti komnar upp fyrir medaltal ESB-
rikjanna.

Hverju skipta nattaruaudlindir fyrir gengisstefnuna? Til ad gera langt mal stutt i
petta sinn lit ég svo 4, ad vagi sjavaritvegs i efnahagslifi og stjornmalum Islands og
medfylgjandi sveiflugangur af voldum misjafnra aflabragda og 6stodugs verds a
fiskmorkudum heimsins hafi leitt of has raungengis krénunnar { ras timans.?' Um
petta ma hafa margt til marks: (a) Utflutningur hefur stadid i stad midad vid
landsframleidslu um langt arabil eins og adur sagdi. (b) Erlendar langtimaskuldir

pjddarbusins hafa vaxid ur innan vid 30% af landsframleidslu i arslok 1980 upp 1 86%

20 Ekki Danmérk heldur, rétt er pad, en Bang & Olufsen voru Danir.
2! pessari skodun er lyst nanar i Porvaldur Gylfason (2001).
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i arslok 2000 og stefna miklu haerra naestu misseri og ar samkvamt framreikningi
bjodhagstofnunar, og frekara gengisfall kronunnar sidan 1 arsbyrjun 2001 (23 %
gagnvart Bandarikjadollara og 13% gagnvart evru) ytir undir pessa proun. (c)
Landleg verdbodlga studladi lengi vel ad hdu raungengi, en svo er ad visu ekki lengur,
allavega ekki i sama meli og a0ur. (d) Beinn og dbeinn studningur rikisins vid
landbunad og sjavaritveg, ekki sizt innflutningshémlur 4 bavérur® og okeypis
uthlutun aflaheimilda, hneigist til ad haekka raungengid ad 6dru jofnu. (e) Ryr
gjaldeyrisfordi og miklar skammtimaskuldir eru einnig til marks um of hatt raungengi.

Utvegurinn er ad sonnu hryggjarstykkid i atvinnulifinu hringinn i kringum landid,

um pad er engum blodum ad fletta, pott strandlengjan sé strjalbyl, en na er p6 svo
komid, ad adeins 9% mannaflans i landinu vinna vid fiskveidar og vinnslu. Vagi
utvegsins 1 stjornmalalifi landsins hefur eigi ad sidur haldizt dbreytt, ad heita ma, og
pad hefur haft mikilveeg ahrif & gengisstefnuna gegnum tidina, med prennum heetti:

1. Gengisskraningin rédst um langt skeid fyrst og fremst af atkomu Gtvegsins.
bad gerdist idulega, ad gengi kronunnar var fellt, pegar afli brast eda fiskverd
leekkadi uti 1 heimi eda pegar vixlhaekkun kaupgjalds og verdlags hér heima
hafdi kallad taprekstur yfir utgerdina. Gengid var pa fellt til ad koma
utveginum ,,upp i nallpunktinn”, eins og pad var kallad. bess 4 milli var
raungengid idulega & uppleid, par ed verobolgan var meiri heima en erlendis,
og gengid var pvi of hatt ad jafnadi.”’

2. Hagsmunir tengdir utvegi hafa stadid i vegi fyrir dlagningu veidigjalds og
medfylgjandi umskipan rikisfjarmalanna, sem fzlist i afhdmi 6beins
rikisstudnings vid Gtveginn i gegnum Okeypis afhendingu veidiheimilda.**
Med pvi a0 jafna adstddu sjavaratvegs og annarra utflutnings- og
samkeppnisatvinnuvega (til demis med pvi ad nota veidigjaldstekjurnar til ad
draga ur 6hagfelldri skattheimtu) myndi pvilik umskipan tekjudflunar rikis og
byggda ad likindum laekka raungengi kronunnar um skeid og skapa med pvi
moti frekari hvata til 6rari vaxtar og aukinnar fjolbreytni utflutnings.

3. Hagsmunir atvegsins hafa radid miklu um ad halda Islandi utan vid ESB og

22 Arnér Sighvatsson (2000) gerir grein fyrir samhengi buverndarinnar og raungengisins.

2 Hefdi utvegurinn baiid vid stédugri afla og stodugra verd (og hefoi utvegsfyrirtaekjunum verid betur
stjornad!), hefdu gengisfellingarp6rfin og pa um leid verdbolgan verid minni ad 60ru jofnu, og
raungengi kronunnar hefdi pa ventanlega haldizt leegra ad jafnadi. Pessum ferli er lyst i Porvaldur
Gylfason (1992).

** Fiskveidirentan er talin geta numid um 5% af landsframleidslu 4 fslandi i langtimajafnvaegi (sja
bjodhagsstofnun, 2000, bls. 35). Til samanburdar er oliurenta Nordmanna talin nema um 10% af
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med pvi moti gert ad engu moguleika Islendinga 4 ad taka upp evruna ad svo
stoddu.

Med pessum hetti hefur gengi kronunnar gegnum timann verid notad 6drum praedi
sem stjornteki 1 byggdamalum: segja ma, ad gengisstefnan hafi ad nokkru leyti verio
nanast eins og einn angi eda botnlangi byggdastefnunnar.

Svipada sogu er raunar ad segja af Noregi — ad visu ekki um oliubtskapinn, heldur
um sjavaritveginn, pott hann sé smar par i landi og standi 4 bak vid adeins um 1%
landsframleidslu og atvinnu. Eigi ad sidur er sjavaratvegur Nordmanna mikilvaegur
fra byggdasjonarmidi, pvi ad strendur Noregs eru langar, pott paer séu famennar. bad
eru naestum areidanlega engar ykjur, pott sagt s€, ad mikilvagasta asteda pess, ad
Nordmenn hofhudu adild ad ESB i pjodaratkvedagreidslu 1972 og 1994, sé hin
hatramma baratta, sem hagsmunasamtdk Gitvegsmanna og benda og bandamenn peirra
hadu gegn adild i badi skiptin. Hid sama & vid um Island — og i enn rikari meli, ef
eitthvad er, pvi ad Islendingum hefur ekki enn gefizt kostur 4 ad lysa skodun sinni 4
malinu 1 pjodaratkvadagreidslu, enda pott skodanakannanir vitni um mikinn dhuga
almennings 4 malinu og margar kannanir (p6 ekki allar; afstada almennings til ESB er
svolitid reikul) hafi synt meirihlutafylgi vid umsokn um adild. betta astand mé skoda
sem eitt einkenni enn 4 hollenzku veikinni. Annad einkenni er litil bein erlend
fjarfesting 1 bAdum 16ndum par til mjog nylega. Enn i dag er erlendum ménnum
meinad ad festa fé i islenzkum utvegsfyrirteekjum.

Kjarni malsins er pessi. Sjavarutvegur Nordmanna og Islendinga hefur i gegnum
tidina haft meiri ahrif & hagstjoérnarstefnu landanna en efni standa til, einnig
gengisstefnuna. betta stafar mestmegnis af pvi, ad ymis byggdasjonarmid i badum
16ndum, par & medal hugsunin & bak vid ¢jafnan atkvadisrétt eftir busetu hér heima
(en ekki 1 Noregi), hafa dregid tr vilja eda protti stjérnvalda til ad standa gegn
rentusokninni, sem fylgir nattiruaudlindabuskap nastum eins og nétt fylgir degi.
Landbunadur og sjavarutvegur hafa 16ngum verid komnir undir beinum og dbeinum
rikisstudningi, enda pott fiskveidistjornin hafi tekid framférum i badum 16ndum a
sidustu arum, einkum hér heima med tilkomu framseljanlegra veidiheimilda, sem eru
afthentar utgerdum oOkeypis 1 upphafi, eins og getid var um ad ofan, og ganga sidan
kaupum og s6lum hér heima, en ekki enn i Noregi. Vandinn vid okeypis uthlutun

aflaheimilda til utgerda, svo sem nu tiokast, er s4, ad hun jafngildir gridarlegum

landsframleidslu peirra, en talan er po talsvert a reiki vegna breytinga oliuverds fra ari til ars.
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nidurgreidslum, sem draga Ur gagnsei rikisfjirmalanna, tefja naudsynlega hagredingu
i atgerd og fiskvinnslu og standa pannig i vegi fyrir fullri hagkvaemni, auk pess sem
pear brjota ad margra domi i baga vid jafnredisreglur samfélagsins — og jafnvel
stjornarskrarinnar samkvamt trskurdi Haestaréttar i desember 1998.

Sams konar vandamal hafa ekki komid upp i sambandi vid oliuidnadinn i Noregi.
Svo er fyrir ad pakka skynsamlegri oliunytingarstefnu Nordmanna. Mestu skiptir ef til
vill i pessu vidfangi, ad oliuaudur Nordmanna, eins og fiskiaudur islendinga, er
sameignaraudlind samkvamt l6gum, og 4 peim grundvelli hefur norska rikisstjornin
innheimt um 80% oliurentunnar ar hvert, en st fjarhad jafngildir um 8% af vergri
landsframleidslu (enn meira, pegar oliuverd er hatt). Rikisstjornin festir petta fé i
erlendum verdbréfum til ad hlifa hagkerfinu heima fyrir vid othitun af véldum of
mikils innstreymis fjar & of skommum tima sem og vid pjoédhaskalegri rentusokn.
betta fyrirkomulag hefur vafalitid att sinn patt 1 pvi, ad Noregur er eitt 6rfarra
oliulanda, sem hefur tekizt ad komast hja alvarlegum efnahagskréggum undangengin
ar — ef bankakreppan 4 10. aratugnum er undanskilin, en hiin var oliubiskapnum
6vidkomandi. Og petta bregdur birtu & pad, hvers vegna Nordmenn safna eignum i
Gtlondum, 4 medan Islendingar safna skuldum. Par raddir, sem krefjast pess, ad meira
fé sé veitt Ur norska oliusjodnum inn i hagkerfid heima fyrir til ad leysa ymis
adkallandi vandamal, medal annars 1 heilbrigdis- og menntamalum, gerast ad visu &
haveerari i Noregi, en norska rikisstjornin streitist 4 moti. Ymsir Nordmenn hafa
ahyggjur af pessari proun og telja, ad vandi pjodarinnar i heilbrigdis- og
menntamalum stafi ekki af fjarskorti, heldur miklu fremur af 6hagkvemu skipulagi,
of miklum rikisafskiptum og of litilli samkeppni. Peir 6ttast, ad naudsynlegar
skipulagsumbetur i heilbrigdis- og menntamalum geti tafizt, falli Nordmenn i pa
freistni ad ganga 4 oliusjodinn til ad komast hja eda fresta peim 6pagindum, sem

skipulagsbreytingar geta valdid i brad.

C. Lerdomar handa vesturheimi
Umradurnar um kosti og galla 6likra leida i gengismalum Evropu og stofnun og
yfirvofandi utvikkun EMU varda énnur 16nd um allan heim. Hvada leerdoma er haegt
a0 draga handa 16ndum vesturheims af pessari ordredu og proun?

Eg staldra vid prju atridi.

[ fyrsta lagi kann Evropa ad vera 6videigandi fyrirmynd handa Ameriku i heild, og

jafnvel einnig handa nyrzta hluta alfunnar, p.e. adildarlondum Friverzlunarsamtaka
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Nordur-Ameriku (NAFTA),” ad svo miklu leyti sem samruni ESB-rikjanna
efnahags- og peningamalum er, ad hluta til og af asettu radi, af stjornmalarotum
runninn. Af augljosum ségulegum astedum (prjar hormulegar styrjaldir sidan 1870)
er samruna Evropulandanna @tlad ad efla farseld, framfarir og frid i lfunni.
Sambarilegum sdgulegum stjornmaladsteedum er ekki til ad dreifa i Ameriku. Eigi ad
sidur virdist hugmyndin um efnahagssamruna Bandarikjanna og Mexiko6 engu
langséttari en hugmyndin um samruna ESB-landanna og Tyrklands. Hvad vardar
Kanada og Bandarikin, pa er varla haegt ad tefla fram nokkrum stjornmalarokum fyrir
sameiginlegri mynt landanna, enda pott Kanada sé natengdara Bandarikjunum
gegnum vidskipti en nokkurt einstakt ESB-land tengist 60rum ESB-l16ndum 1 heild
(Courchene and Harris, 2000). Pad, ad stjornmalardkin vanti, dregur po ekki Gr vegi
efnahagsrakanna fyrir upptoku Bandarikjadollarans i Kanada og Mexiké eda fyrir
stofnun Myntbandalags Nordur-Ameriku (NAMU), en pad virdist eigi ad sidur veikja
heildarrokin fyrir samruna Amerikulandanna i efnahags- og peningamalum. beir, sem
velkjast i vafa um, hvernig peir eigi ad vega og meta kosti og galla myntbandalags,
eru sidur liklegir til ad lata stjérnmaladstaedur rada nidurstoou sinni i Ameriku en i
Evréopu. Vid getum ordad petta 6druvisi: hin breida stjornmalasamstada milli stjérnar
og stjoérnarandstodu, sem er raunveruleg forsenda sameiginlegrar myntar i Evropu,
virdist 6likleg til ad nast i Nordur-Ameriku 4 nastu arum, ad ekki sé talad um
vesturheimslondin 1 heild. Sé svo, pa ma telja vist, ad tillaga Roberts Mundell (2000)
um eina mynt handa heiminum 6llum nai ekki fram a0 ganga i fyrirsjaanlegri framtio.
[ annan stad dreifdust adildarlondin ellefu i Friverzlunarsamtokum Sudur-Ameriku
(ALADI, 4dur LAFTA*) eins og heimurinn { heild par til nylega nokkurn veginn jafnt
um litrof gengismélanna. Arid 1998 voru sex fastgengislond i hopnum, par af eitt med
myntrad (Argentina), og fimm flotgengislond, par af fjogur med verdbolgumarkmio
(Brasilia, Chile, Koélumbia og Pert, sbr. nedanmalsgrein 3). betta synir okkur eina
ferdina enn, ad 6lik 16nd leggja 6likt mat & kosti og galla olikra leida i gengismalum,
eins og edlilegt er. Sidan 1998 hefur eitt landid i flotgengishépnum (Ekvador) akvedid
a0 taka upp Bandarikjadollarann i stad eigin myntar. Fleiri 16nd kunna ad fylgja i
kjolfarid. Paod veeri skiljanlegt, pvi ad mikil og pralat verdbolga i Sudur-Ameriku og

aukin frivaeding efnahagslifsins vidast hvar parna sudur fra undangengin ar etti ad

2% Londin prju eru Bandarikin, Kanada og Mexiko.
26 Adildarlénd ALADI eru Argentina, Bolivia, Brasilia, Chile, Ko6lumbia, Ekvador, Mexiké, Paragve,
Pert, Urtigvee og Venestela. Samtokin voru stofnud sama ar og EFTA, eda 1960.
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feera fleiri 16nd yfir 1 fastgengisdalkinn, ad minnsta kosti pangad til markmidum
frivedingarinnar hefur verid nad og verdbolgan hefur verid kvedin varanlega nidur.
bad er po einnig hugsanlegt, ad fleiri 16nd fari ad demi Chile og setji sér
verdbolgumarkmid, en Chilemenn voru fyrstir i alfunni til ad taka pad skref arid 1991
og eru eftir 4 ad hyggja anaegdir med, hvernig til hefur tekizt.”’

[ pridja lagi gegna nattaruaudlindir mikilveegu hlutverki i baskap naer allra Sudur-
Amerikupjoda. { ellefu adildarlondum ALADI var medalhlutdeild hravéruatflutnings i
voruttflutningi 67% arid 1998.%° Tolfradirannsoknir virdast benda til, ad hatt hlutfall
hravoruutflutnings 1 voruttflutningi haldist 1 hendur vid litinn heildarutflutning og
slegan hagvoxt fra einu landi til annars (Porvaldur Gylfason, 1999b). Helztu orsakir
pessa 6fuga sambands nattiruaudlindagnagdar og hagvaxtar, sem raktar hafa verid i
rannsoknum sidustu dra, eru hollenzka veikin og rentusokn (Sachs og Warner, 1999)
og einnig tiltdlulega litlar menntunarkréfur 1 frumframleidslu, par 4 medal i
landbuiinadi i morgum tilfellum (Gylfi Zoéga, Tryggvi bor Herbertsson og bPorvaldur
Gylfason, 1999). beir, sem vinna vid og eiga fjarmagn bundid i frumframleidslu,
reyna skiljanlega a0 neyta ahrifa sinna 4 stjornmalavettvangi til ad sveigja dkvardanir
stjérnvalda sér 1 hag med pvi ad streitast gegn tilraunum til ad auka hlut
hatekniframleidslu og pjonustu i heildaratflutningi. Petta vionam getur birzt i
tilraunum til ad standa i vegi fyrir breytingum 4 gengisstefnunni eda fyrirkomulagi
gengisskraningar i pvi skyni ad veita framleidendum meiri hvatningu med auknu
adhaldi og aga. Af pessum sokum er hatt vid pvi, ad framleidendur i
hraefnageiranum, par & medal beendur, sem framleida bavorur til utflutnings, sntist
gegn fyriretlunum um fast gengi, ad ekki sé minnzt 4 6bifanlegt gengi med pvi ad lata
Bandarikjadollarann leysa einstakar pjodmyntir af holmi eda med ndnum samruna
landanna i efnahags- og peningamalum (sja Sachs, 1985).

En petta eru einskerar vangaveltur. Reynslan mun ad endingu skera tr pvi, hvort
byggdasjonarmid og vandamal tengd rentusdkn i nabyli vid nattiruaudlindabuskap
pessara pjoda munu torvelda peer mikilvaegu dkvardanir um framtidarskipan gengis-
og gjaldeyrismala, sem bida Sudur-Amerikupjodanna, med sama heetti og gerzt hefur i

Noregi og 4 Islandi.

*7 Sja Corbo, Landerretche og Schmidt-Hebbel (2000). Verdbolgan i Chile mealdist i priggjastafatolum
i nokkur ar & 8. aratugnum og tveggjastafatdlum allan 9. aratuginn og hefur meelzt i einsstafstdlum
sidustu ar.
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II1. A0 endingu

Valkosti Noregs og Islands i gengismalum 4 komandi 4rum parf ad skoda i samhengi
vi0 veegi natturuaudlinda i efnahagslifi beggja pjoda. Pad er samt dgerlegt ad fullyrda
nokkud um pad 4 pessu stigi, hvort 16ndin tvo purfa ad snida vankanta af
fiskveidistjornarhattum sinum til ad draga frekar Or veegi utvegs i buskap beggja
bj6da, adur en gengismalin eru til lykta leidd, eda 6fugt. Nysett verobolgumarkmid i
badum 16ndum er engin lokalausn, allra sizt ef verdbolgan helzt ekki innan settra
marka, svo sem margt bendir til 4 Islandi. Farselast kann ad vera ad freista pess ad
gera hvort tveggja i senn:

(a) stefna hratt ad sem mestri hagkvaemni og fullnaegjandi jafnraedi 1 utvegi med
pvi ad studla ad eda standa ad minnsta kosti ekki i vegi fyrir naudsynlegum
samdratti i mannafla og fjarmagnskosti i utvegi og minnka med pvi méti pau
vandkvae0i, sem myndu vera 4 adild beggja landa ad ESB og EMU, og

(b) stefna jafnframt ad inngdngu i ESB, standi hugur pjodanna til pess, 1 peirri
von, ad Nordmenn og {slendingar i sameiningu gaetu pa, ef porf krefur, baett
sameiginlega fiskveidistefnu ESB ndg til pess, ad htin yrdi adgengileg, pvi ad
a pvi myndu allar sambandspjodirnar hagnast med aukinni hagkvaemni og
orari hagvexti (Porvaldur Gylfason, 1998).

bvi a0 s4, sem & tveggja kosta vdl, & evinlega ad reyna ad taka pa bada, ef pad er
vinnandi vegur.

Hinu ma p6 ekki gleyma, ad spurningin um adild lands ad ESB og evrunni er i edli
sinu ekki hagfredilegt Grlausnarefni nema i adra rondina. betta er einnig spurning um
stjornmal. Spurningin um hugsanlega adild Islands og Noregs ad ESB er pess vegna i
minum huga ad ymsu leyti skyldari spurningunni um adild landanna ad
Atlantshafsbandalaginu (NATO) 4 sinum tima en um adild peirra ad EFTA og EEA.
bad er pvi edlilegt, ad hagfraedinga greini 4 um pad ekki sidur en adra — og pa ekki
sidur 4 Islandi og i Noregi en annars stadar i Evropu — hvort betra sé ad sekja um
inngongu 1 ESB an frekari tafar og taka evruna i notkun eda bida atekta enn um sinn.
bad veri beinlinis tortryggilegt ad minni hyggju, ef flestir eda allir hagfraedingar vaeru

sama sinnis um mal sem petta.

¥ [ Kanada var hravéruatflutningshlutfallid 33% arid 1998, borid saman vid 18% i Bandarikjunum.
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