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skrifar
„Staðasmærri gjaldmiðla hefur
undanfarin ár orðið mun verri
en áður. Hún er reyndar skárri
núna þegar fjármagnsflæði er
að minnka íheiminum vegna
áhættufælni fjárfesta," segir
Tryggvi Þór Herbertsson, hag-
fræðingur og forstjóri Aska
Capital.

Hann tekur þó fram að smærri
gjaldmiðlar séu þó ekki ónot-
hæfir enþeir séu hins vegarvið-
kvæmari oghagstjórnmeð þá sé
vandasamari en með þá stærri.
„Ríkiþurfa að beita fjármála-
stefnunni mun meira en áður til
þess að styðjabetur viðpeninga-
málastefnuna og þar með hafa
stjórn á gjaldmiðlum," segir
Tryggvi.

Þegar mikill vaxtamunur
myndast á milli landa líktog
gerst hefur hér á landi segir
Tryggvi að þá verðimikið inn-
streymi á f jármunum til þess að
peningamálastefnan verðimátt-
laus. „Fjármagnsflæðið fer þá
að stjórna stöðugjaldmiðilsins,"
segir Tryggvi.

Að sögn Tryggva verða mikl-
ar breytingar á gjaldmiðlamál-
um íheiminum meðtilkomu evr-
unnar árið 2000. „Þetta leiddi til
þess að það urðu til tvær stór-
ar heimsmyntir: dollar og evra.
Það er alveg ljóst að ólgan sem
viðsjáum á smærri gjaldmiðlum
eins og krónunni stafar meðal
annars af tilkomu evrunnar,"
segir Tryggvi.

„Það sem við erum að velja
með þvíað vera með krónuna
er sveigjanleiki. Ef við tækjum
upp fastgengisstefnu eða gengj-
um íEvrópusambandiðþá fórn-
um við sveigjanleika en fáum
stöðugleikaístaðinn. íslending-
ar þurfa að spyrja sig hvort þeir
vilja sveigjanleika eða stöðug-
leika," segir Tryggvi.

Stöðugleiki ískilningi evru-
svæðisins þýðir að sögnTryggva
minni hagvöxt, vinnumarkað
sem getur síðurtekið við sveifl-
um íeftirspurn og þar með at-
vinnuleysi. „Hér á landi höfum
viðhins vegar viljað aukakaup-
mátt hrattogmikið.Það getur vel
verið að íslendingarséu komn-
ir á það stig að vilja gefa upp
sveigjanleika og kjósa fremur
stöðugleika,"segir hann.

„Ef viðlítumtil baka til fyrri
hluta síðustualdar þá studdist
heimurinn við gullfót," segir
Tryggvi. Síðan kom Brett-
on Woods-samkomulagið eftir
stríð.

Það byggðist á ákvörðunhelstu
ríkjaVesturlanda að endurreisa
svipað gengisfyrirkomulag og
verið hafði fyrir fyrri heims-
styrjöldina. Bandaríkjadollar
varð hornsteinn samkomulags-
ins fyrst og fremst vegna yfir-
burða Bandaríkjannaá þeim
tíma þegar hagkerfi annarra
stórraiðnnkjavoru írúst.Þetta
samkomulag leið undir lok á átt-
unda áratugnum síðustualdar
íkjölfar olíukreppunnar.Segir

Tryggvi að þá hafi Bandaríkja-
dalurinn ekkigetað valdið þessu
hlutverki sínulengur.

Tryggvi nefnir líkaað alþjóða-
væðing síðustufimmtán til tut-
tugu ára hafi leitt til þess að
hagkerfi séu að verða stöðugt
opnari og fjármagnshreyfingar
auðveldari. Bæði af tæknilegum
ástæðum ogvegna þess að afnám
á hindrunum hefur gert það að
verkum að peningamálastefna í
ríkjummeð fljótandi gjaldmiðla
sé orðinmun erfiðari.

Hann segir að spurningin sé
hvort evran standist til lang-
frama það álag sem hinn pólit-
ískiraunveruleiki hefur sett á
hana. Tryggvi segir ljóst að lönd
eins og Frakkland,Benelux-lönd-
in og Þýskaland séu með svipað
efnahagskerfi og það henti þeim
þvível að vera með sama gjald-
miðilinn.

„En er það svo fyrir löndsem
eru langt á eftir íþróunarferl-
inu og eiga eftir að vaxa mun

hraðar? Mun evran þola þetta?"
spyr Tryggvi.

Þrátt fyrir að stýrivextir hér-
lendis séu nú 15,5 prósent þá
segir Tryggvi það ekkert ein-
stakt ísögunni. „Þegar Paul Wal-
ker kom inn íBandarískaseðla-
bankann árið 1979 setti hann
stýrivexti íum tuttugu prósent,"
segir Tryggvi.

Hann segir að fátt bendi til
annars en að löndeins og Ástr-
alía,Argentínaog Hong Kong
haldi sínumgjaldmiðlum næstu
áratugi. Hið sama gildi um lönd
sem eru okkur nær eins og Nor-
egur og Svíþjóð.

Tryggvi nefnir að það að vera
með sjálfstæðan gjaldmiðil sé
hluti af peningastjórn. „Það er
stór biti fyrir þjóð að gefa upp
peningamálastefnu sínaeinhliða
oghafa ekkert umþað lengur að
segjahvernig henni verðurhátt-
að," segir Tryggvi. Vísarhann
þá íhugmyndina um að fslend-
ingar tækju upp annangjaldmið-
il hérlendis.

„Þar með værum við að segja
að við ráðum ekkert við hag-
stjórnina sjálfir og við ætlum
bara að láta einhverja aðra sjá
um þetta. Við erum fullvalda
sjálfstæð þjóð og eigum alveg
að geta ráðið við þetta," segir
Tryggvi.

Spurður um hvaða afstöðu
hagfræðingar íheiminum hafi
almennt til sjálfstæðis gjald-
miðla segir Tryggvi að það sé
alls ekki svo að þeir aðhyll-
ist flestir þeirri stefnu að allir
gangi ímyntbandalag.

„Það er mikil gerjun íheim-
inum núna. Flestar þjóðir eru í
vandræðum með peningastefnu
sínaeins og við sjáum á verð-
bólgutölum. Vandræðin eru
alls ekkert einskorðuð við fs-
land.Það semkannað verahent-
ugt á einum áratug getur verið
orðiðúrelt á þeim næsta," segir
Tryggvi aðlokum. _________

TRYGGVI ÞÓR segir að íslendingarverði
aðvelja á milli sveigjanleika og stöðug-
leika. „Það getur vel veriðað íslendingar
séu komnir á það stig aðvilja gefa upp
sveigjanleika og kjósa fremur stöðugleika,"
segir hann. fréttablaðið/gva



Kostir og gallar við upptöku evru
Umræðan um hvort íslendingareigi að taka upp evruhefur sjaldan verið háværari en nú um stundir. Annas Sigmundsson
leitaði tilKristínarPétursdóttur, forstjóraAuðar Capital,sem fékk aðnefna fimm kosti við upptökuevru fyrir Islendinga.
Stefán Jóhann Stefánsson, hagfræðingur, stjórnmálafræðingur og varaborgarfulltrúiSamfylkingarinnar,nefndi hins vegar
fimm ókostivið upptöku hennar. Þau komu síðanmeð andsvör við svörum hvors annars.

STEFÁN JÓHANN STEFÁNSSON, HAGFRÆÐINGUR, STJÓRNMÁLAFRÆÐINGUR
OG VARABORGARFULLTRÚI SAMFYLKINGARINNAR,NEFNIRFIMMÓKOSTI
FYRIR ÍSLANDVIÐ UPPTÖKU EVRU:
1. Hagsveiflur- Hagsveiflur á íslandieru ólíkarhagsveiflumístærstu ríkjumESB

ogkoma á öðrumtímum,og myntsvæðið yrðióhagkvæmt. Evraner enntilraun sem
óvíster hvernigendist.

Z. Langtímaatvinnuleysi

-

Evran hefðiíförmeð sér aukið langtímaatvinnuleysihér
á landi (einnigífjármálageiranum) og aukna félagslega mismunun vegna sam-
ræmdrar evrópskrarríkisfjármálastefnuog sameiginlegrar peningastefnu.

3. Sveiflukenndari verðbólga

-

Ólíktfjármálakerfi hér, og þar af leiðandimismun-
andi áhrif stýrivaxtabreytinga, gæti meðal annarshaft íförmeð sér mun meiri og

sveiflukenndari verðbólguhér á landi begar viðverðum há_

vaxtaákvörðunseðlabanka Evrópu.

4. Auknar verðhækkanir - Kostnaður og óhagræði er
talsvert við breytinguna sjálfa og innleiðingunýrrar
myntar með öllu sem þvífylgir fyrir fjármálakerfi og
fyrirtæki. Kemur verst niður á minni fyrirtækjum.
Reynslan af innleiðinguevru er auknar verðhækkan-

ir.

5. Aukinn lýðræðishalli

-

Seðlabanki Evrópu er
fjarlægur, lokaður og gæti ívaxtaákvörðunum

sínumekki aðneinu marki tekiðmið af þvísem væri
að gerast hér á landi.

ANDSVÖR KRISTÍNAR:

I. Þetta á einnig viðumönnursmærri ríkiíESB ogþað
er líklegtað hagsveiflursmærri ríkjainnan ESB muni með
tímanumlíkjastsveiflum stærri ríkjanna.Sveiflum verður
ekki mætt með stýrivaxta ákvörðunum heldur ígegnum
ríkisútgjöldogmeð sveigjanlegumvinnumarkaði.

Z. íslenskur vinnumarkaður verður stöðugt alþjóð-
legriogviðmunumsjá vinnuafl færast meira á milli

landa. Við erum betur ístakk búin en flest lönd
hvað þetta varðar vegna þess hve sveigjanlegur
vinnumarkaðurinn hér er.

3. Sveiflur ííslenskufjármálakerfi eru mun
meiri enhjá öðrumþróuðum ríkjumvegna þess

hversulítiðhagkerfiðog myntsvæðið er.

4. Nú þegar hefur fjöldiíslenskra fyrir-
tækja íraun skipt um mynt og nota þau
evrur sem sínastarfrækslumynt og greiða

jafnvellaun íerlendrimynt.Það er gríðar-
lega dýrt fyrir lítiðhagkerfi að halda
útieigin myntog ekki sístfyrir minni

fyrirtæki sem eiga erfitt með að
verjast miklum sveiflum.

Verðlag ínýjum löndumsem taka
upp evru aðlagast verðlagi sem
fyrir er innan svæðisins; þannig
hefur verðlag hækkað íþeim
löndum þar sem það var lægra
fyrir myntbreytinguog þvímá

leiða að þvílíkurað verðlag á ís-
landi munilækka ogverða svipaðog

á Evrusvæðinu.
5. Spyrja má, hvort eitthvað sé til sem
hægt sé að kalla „íslensktatvinnulíf'á
tímumsíaukinnaralþjóðavæðingar. íslend-
ingar verðastöðugtmeira háðir þvísem er
að gerast á alþjóðamörkuðum.Seðlabanki
Evrópu yrðimiklu sterkari bakhjarl fyrir
íslenskabanka og fjármálakerfi og myndi
þannig styðjabetur við innviði íslenskt
efnahagslífs.

KRISTÍNPÉTURSDÓTTIR, FORSTJÓRI AUÐAR KAPITAL,NEFNIR FIMMKOSTI
FYRIR ÍSLANDVIÐ UPPTÖKU EVRU:
I. Stöðugleikiogminni óvissa

-

Fyrirtæki ogheimili munubúa viðmunstöðugraefna-
hagsumhverfi.

Z.Viðskiptakostnaður

-

Mikill viðskiptakostnaðurfylgirþvíaðreyna að verjast geng-
issveiflum.

3.Lægri vextir-Við upptökuevrumynduvextirá fyrirtæki ogheimili lækka umtals-
vert.

4. „íslandsálagið"-Mun minnka ef viðerum hluti af efnahagsbandalaginu,hagstæð-
ari lánskjör fyrir íslenskaríkiðog fjármálastofnanir, ogþar með líkafyrirtæki og
heimili.

5.Bakland
-íslenskarfjármálastofnanir munuhafa bak-

land íEvrópska Seðlabankanum eins og evrópskir
samkeppnisaðilar.

ANDSVÖR STEFÁNS:

I. Þetta er tvíbent.Almennt má gera ráð fyrir minni
sveiflum íEvrópusambandinuíheild, en eins og
komið hefur íljós hafa sveiflur verið nokkrar í
sumum löndumog vegna ólíkrahagkerfa og ósam-
hverfra hagsveiflnagætu sveiflur orðiðengu minni
hér en veriðhefur.Auk þess eru flestir hagfræðing-
ar á þvíað talsverðhætta sé á að langtímaatvinnuleysi
verði talsvert meira. íþvífælist veruleg óvissa fyrir
fjölskyldurílandinu.

Z.Rétt aðhluta.Enviðeigumennítalsverðumviðskipt-
umíöðrumgjaldmiðlum,s.s. Bandaríkjadal,pundum,
jenumog svo framvegis. Þar verðurskiptakostn-
aður áfram. Þá má ekki gleyma þvíað notkun á
Bandaríkjadalhefur veriðmiklu meiri en við-
skiptiviðBandaríkinsegja til um.

3. Ekki ólíklegt,en ekki má gleyma þvíað
vextir eru ekki eins íöllum evrulönd-
um þótt stýrivextir séu hinir sömu. Þá
má ætla að sparnaðarhneigð sé önnur
hér á landi (vaxtateygni önnur)og því
gætu of lágir vextirkynt mikið
verðbólgubál.

Svo má ekki gleymaþvíaðvextireruekki bara
kostnaðurheldur einnigtekjur fyrir fjármála-
fyrirtæki og þá sem spara. Auðvitaðþarf þetta
allt að veraíhófitil að tryggjahagvöxtogvelferð
til framtíðar,ensparnaður mætti vera meiri.

4. Lánskjör íslenskaríkisinshafa verið tiltölulega
hagstæð og bankarnir náðu bara nokkuð góðum
einkunnum hjá alþjóðlegum lánshæfismatsfyrir-
tækjum. Við þurfum náttúrlega að hugsa um að
bjarga okkur sjálf en ekki treysta á óvístskjól
annarra,þvíþað yrðilíklegalítiðhald íþvískjóli
ef við ræktum ekki af skynsemi okkar eigin
garð.

5. Ólíklegtað þetta breyttimiklu. Ef gengið er
út frá þvíað seðlabankar séu fyrst og fremst
að hugsa um almennan fjármálastöðugleika
þegar rekstur banka er annars vegar myndu
íslenskarfjármálastofnanir íútrás á erlendum
vettvanginánast engu máli skipta fyrir f jár-
málastöðugleikaíEvrópu.Sennilegast myndi
ekkert þýða fyrir þær að biðja um lán til
þrautavara vegnaþess þáttar. Þær yrðubara
að spjara sig á eigin spýtur hvaðþað varðar.

STEFÁN JÓHANN STEFÁNSSON Hagfræðingur,
stjórnmálafræðingur og varaborgarfulltrúi
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