Vilhjalmur borsteinsson

Sjalfstaedur eda fjolpjodlegur gjaldmidill:
hvad hentar islendingum best?

pvi er haldid fram i umraedu ad gott sé fyrir hagkerfi ad hafa sinn eigin gjaldmidil. Ymis rék og
sjonarmid eru nefnd pvi til studnings, en dlitamdlin eru mérg. [ pessari grein er fjallad um
sjdalfvirka sveiflujéfnun utanrikisvidskipta, temprun verdlags med hjdlp styrivaxta, vaxtastig almennt,
kosti og okosti peningaprentunar, og ymis énnur atridi sem pessu umfjéllunarefni tengjast. Feerd eru
rék fyrir pvi ad eigin gjaldmidill sé vandmedfarid verkfeeri, og ad gallar pess vegi pyngra en kostirnir i
peirri stédu sem [slendingar eru pessa dagana.

Inngangur

Mikilvaegur hluti umraedunnar um adild ad Evrépusambandinu snyr ad jakvaedum og neikvaedum
afleidingum pess ad leggja af krdnuna sem sjalfstaeda mynt, en taka upp hina fj6lpjédlegu evru i

stadinn. Hér er gerd tilraun til ad greina helstu alitaefnin i pessu sambandi og fjalla um pau med
nokkud itarlegri haetti en unnt vaeri i stuttri grein eda bloggfaerslu.

Einn af helstu kostum sjalfstaeds gjaldmidils er talinn vera sa ad hann verdi til pess ad jafna sveiflur i
vidskiptakjorum. Versnandi kjrum sé maett med veikingu gengis, en batnandi kjorum med styrkingu.
Pannig lagar innlent verdlag, m.a. laun, sig ad adstaedum hverju sinni, og stillir samkeppnishafnina af
sjalfkrafa. petta haldi uppi atvinnustigi, élikt pvi sem myndi gerast med fjolpjédlegum gjaldmidli.

Bent er 4 ad med eigin gjaldmidli sé unnt ad reka sjalfstaeeda peningamalastefnu, par sem sedlabanki
styrir vaxtastigi i takt vid innlenda hagsveiflu. Markmidid er ad verdlag sé sem stodugast pratt fyrir
hagstaed eda 6hagstaed ytri skilyrdi hverju sinni.

Pa er nefnt sem kostur sjalfstaeds gjaldmidils ad riki geti prentad meira af honum til ad greida
innlendar skuldir sinar, og fari pess vegna aldrei i prot i eigin mynt.

Allt petta gefur tilefni til ad velta fyrir sér ahrifum af upptoku fjélpjédlegs gjaldmidils, einkum evru, &
hagkerfi @ bord vid hid islenska.

Sveiflujofnun og ahrif gengis a verdlag og atvinnu

Kosturinn vid sveiflujfnun med gengisadlogun a helst ad vera sa ad aftra atvinnuleysi pegar
vidskiptakjor versna. Ef hagkerfid byr vid vidskiptahalla, veikist gjaldmidillinn, innlend laun og
kostnadur laekka i erlendri mynt, sem aftur gerir innflutning 6hagstaedari og utflutning
samkeppnishaefari; petta allt verdur til pess ad rétta vidskiptahallann af. [ hina attina styrkist
gjaldmidillinn og vegur 8 moéti hagstaedum vidskiptajofnudi, med auknum hvata til innflutnings og
versnandi stodu utflutningsgreina.



Veikara gengi pydir ad utflutningsfyrirtaeki geta radio fleiri i vinnu, og neysla fzerist fra innflutningi til
innlendrar framleidslu, sem aftur fjélgar storfum.

Ofangreind , klassisk” greining 4 einkum vid i stérum og sjalfstaedum hagkerfum, sem eru sjalfum sér
ndg um stdran hluta neyslu, og hafa naegilega sveigjanlegan markad til ad geta skipt yfir i innlendar
stadkveemdarvorur og pjonustu pegar innflutningsverdlag haekkar.

islenska hagkerfid er & hinn béginn mjoég had utanrikisverslun. Naer helmingur landsframleidslunnar,
eda um 45%, er fluttur inn og Gt'. Staerstu Gtflutningsatvinnuvegirnir eru jafnframt hadir innfluttum
adféngum, p.e. oliu i tilviki sjavarutvegs og surdls i tilviki alidnadar. pa ma nefna ad innlendur
landbunadur er hadur innflutningi m.a. oliu, fédurvara, plasts, aburdar og taekja. Pjédarbuid er pvi
O6hjakvaemilega og 4 marga lund , 6sjalfbaert”, og reidir sig a erlend adfong. Greidur adgangur ad
morkudum og hindrunarlaus utanrikisverslun eru pvi afar mikilvaeg, baedi pjédhagslega og sem
Oryggismal.

Samkvaemt vidskiptavog Sedlabankans® eru 44,7% vidskipta islendinga vid utlénd i evrum, en 53% ef
danska krénan er talin med (hun er innan ERM Il fastgengisramma gagnvart evru). Utanrikisvidskiptin
eru samtals 80,1% vid Evropuldnd. Vidskipti i bandarikjadal eru 10,6% af heildinni.

Almennt verdlag 4 islandi er pvi talsvert tengt innflutningsverdlagi og pbar med gengi. Rannsékn
bérarins G. Péturssonar syndi ad verdlag til langs tima rédist ad 40% af innflutningsverdlagi®. Par er
hins vegar ekki litid til ymissa dbeinna pétta, t.d. fjarmagnskostnadar. | Peningamalum Sedlabankans
var nylega bent 4* ad veiking krénu virdist koma med auknum punga fram i verdlagi midad vid pad
sem adur pekktist. betta gaeti m.a. stafad af skuldsetningu fyrirtaekja i erlendri mynt og vaxandi paetti
fijarmagnskostnadar i rekstri peirra. Greiningardeildir banka hafa gert rad fyrir ad allt ad 60% af
neysluverdsvisitolunni vaeru venslud vid gengi kronunnar, beint og dbeint (,,exchange rate pass-
through”).

A islandi hattar svo til, ad gengi krénunnar kemur ekki adeins vid kaupmatt heimila i gegn um verdlag
a voru og pjonustu. Steerstu lan heimilanna, p.e. til fasteigna- og bilakaupa, eru allajafna annad hvort
verdtryggd eda gengistryggd. Gengisveiking hefur pvi talsverd ahrif til haekkunar h6fudstdls lana og
par med afborgana. Sem daemi ma nefna ad 10% gengisveiking, sem kaemi ad halfu fram i
neysluverdsvisitdlu, haekkar afborgun 15 mkr hdsnaedislans til 25 dra um naerri 6 pusund krénur 3
méanudi’. bad er nalaegt 1,4% kaupmattarryrnun hja fjdlskyldu med 600 pusund kréna bruttétekjur
méanudi®. Su kaupmattarryrnun er til vidbotar vid u.p.b. 4-5% vegna haerra voruverds.

Ryrari kaupmattur almennings kemur fram i minni neyslu og samdreetti, og pa medal annars i faeekkun
starfa.

! Hlutfallid er svipad eda litid eitt haerra hja 66rum Nordurlandapjodum en laegra hja steerri pjodum 4 bord vid

Bretland (26%) og Bandarikin (14,5%) (t6lur fra 2007, heimild WolframAlpha.com).

? Uppfaersla gengisvoga og nyjar gengisvisitélur, http://www.sedlabanki.is/?PagelD=656, skodad 2009-05-12

* pérarinn G. Pétursson: Verd- og launamyndun i litlu opnu hagkerfi, Fjdrmdlatidindi, 49. argangur sidara hefti

2002

* Peningamdil, 2008/2, box VIII-1, http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6314, skodad 2009-05-12

> Utreikningur greidslubyrdi ibidaldna Byrs, http://www.byr.is/einstaklingar/lan/reiknivelar/ibudalan -
greidslubyrdi/, skodad 2009-05-12

® Reiknad sem hlutfall af radstofunartekjum, p.e. brittétekjum ad fradreginni stadgreidslu skatta.
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Athyglisvert er ad skoda fleiri tolur i pessu sambandi. Utflutningur voru og pjénustu nam 655
milljordum kréna & arinu 2008 skv. Sedlabankanum’, og innflutningur 698 milljordum. 10%
gengisveiking myndi pvi skila tekjubata i Utflutningi upp & 66 milljarda kréna. A méti kemur haekkun
adfanga i innflutningi (surals, oliu o.s.frv.). bvi geeti verid um ad reeda i mesta lagi 40-50 milljarda
arlegan avinning fyrir utflutningsfyrirtaeki. Verd- og gengistryggdar skuldir heimila og fyrirtaekja med
vedi i htsnaedi eru 1.430 milljardar skv. nylegri skyrslu Sedlabankans®. Haekkun skulda vegna 10%
gengisveikingar er af steerdargradunni 5% (teepir 200 milljardar af skuldunum eru gengistryggdir) eda
samtals um 70 milljardar, meiri en sem nemur ars avinningi Utflutningsgreina. pa er 6talid tjon
heimilanna af haekkun verdlags, og haekkun annarra skulda, t.d. vegna bifreidakaupa, og
Ovedtryggdra skulda fyrirtaekja.

Med 63rum ordum bd er malid ekki svo einfalt ad versnandi vidskiptakjérum islands megi maeta med
veikara gengi, pannig ad innlenda raunhagkerfid sé ad mestu einangrad fra kjararyrnun. Sérkenni
islenska hagkerfisins, sem adur voru nefnd, med mikil utanrikisvidskipti og beina tengingu gengis
krénunnar vié kaupmatt almennings, valda pvi ad vidskiptakjorin endurspeglast hvort ed er hratt i
innlendri eftirspurn og atvinnustigi.

Gengi, verdbolga og verdtrygging

Gengisfellingar hafa verid fastur lidur i islenskri hagsogu. peim hefur verid beitt til ad bregdast vid
versnandi vidskiptakjorum, einkum verdfalli 4 sjavarafurdum. Ma nefna ad fra adskilnadi islenskrar
krénu fra hinni donsku hefur hin islenska skroppid saman pannig ad hdn er nd um einn
tvopusundogprjuhundrudasti (1/2300) af verdmaeti sinnar gdmlu tviburasystur®. i reynd hefur pessi
adferd pott ,paegileg” til ad laekka innlend raunlaun bakdyramegin, i stad pess ad laga launaupphadir
eda starfshlutfoll med beinum haetti ad vidskiptakjorum. Gengisfellingum og peningaprentun var
einnig beitt til ad nidurskrifa skuldir og ryra peningalegar eignir, einkum fyrir tima verdtryggingar.

bvi hefur verid haldid fram ad gengisfellingarstefnan islenska hafi vidhaldid hau atvinnustigi
aratugum saman. bad er vissulega rétt ad med henni hefur hagur utflutningsgreina verid settur i
forgang umfram beinan hag annarra patttakenda i hagkerfinu, par 8 medal almennra launpega,
sparifjareigenda og lifeyrissjoda. Fyrir tima verdtryggingar ytti pessi stefna fjarmunum jafnédum at
ur peningalegum eignum og yfir i fjarfestingar i ,hardari” eignum, m.a. i fasteignum og fyrirtaekjum.
Hagkvaemni fjarfestinga undir slikum kringumsteedum er hins vegar mjog skekkt og ur takti vid edlileg
I6gmal frambods og eftirspurnar.

Med tilkomu verdtryggingar breyttust forsendur i hagkerfinu verulega, ad pvi marki ad unnt var ad
binda fé med 6ruggum heetti til lengri tima medan bedid var hagkveemra fjarfestingartaekifaera.
Adrar fjarfestingar purftu ad keppa vid ardsemi verdtryggdra skuldabréfa, m.o.6. ad skila
raunavoxtun i hlutfalli vié ahaettu.

Vegna forsdgunnar, og pess sem hér hefur verid nefnt, eru innlendir fjarfestar mjog 6fusir ad ldna
krénur til lengri tima nema gegn verdtryggingu. Saga triverdugrar og stddugrar hagstjérnar 4 [slandi

” Hagvisar Sedlabanka islands, dags. 30. april 2009, http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6961,
skodad 21. mai 2009

® Fleiri nidurstédur starfshéps Sedlabanka islands um skuldir heimilanna, dags. 27. mars 2009,
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6922, skodad 19. mai 2009

® fslenska krénan var hundradféldud arid 1981 pegar tvé null voru tekin aftan af gémlu kronunni.
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er stutt og 20i koflott. bvi midur ekki horfur @ — Gr pvi sem komid er — ad traust aukist 8 naestu arum
eda aratugum, pannig ad talid verdi dheaett ad hverfa fra verdtryggingu langra fjarskuldbindinga i
krénum. Verdi slikt reynt, t.d. med valdbodi, er einsynt ad frambod lansfjar mun porna upp, og a
hinn bdginn ad langir dverdtryggdir vextir verdi mjog hair, p.e. innifeli hatt dlag vegna
verdbodlgudhaettu.

Onnur gild skyring 4 tiltdlulega hau atvinnustigi 4 islandi, sem er 6had gjaldmidlinum, kann ad vera
sogulegur sveigjanleiki vinnumarkadarins. Vegna réta atvinnulifs i sveiflukenndum og
arstidabundnum sjavarutvegi og landbunadi, hefur islenski vinnumarkadurinn og vinnumenningin
verid mun adlégunarheefari en t.d. i flestum Evrépulondum. Uppsagnarfrestir eru tiltélulega stuttir,
skilyrdi og takmarkanir &8 uppségnum litlar, og einstaklingsbundin verktaka og sveigjanleg vaktavinna
algeng og vidtekin. Ma segja ad verkalydshreyfingin islenska hafi i gegn um tidina verid tilbanari ad
koma til méts vid dskir atvinnurekenda um sveigjanleika, en systurhreyfingar hennar vidast hvar i
Evrépu. Vinnumarkadsloggjof og kjarasamningamenning i ymsum Evrépuléndum eru mun
nidurnjorvadri, og hefur pa éfyrirsédu (en fyrirsjdanlegu?) afleidingu ad fyrirtaeki fordast i lengstu l6g
ad fastrada starfsfélk, enda er erfitt og kostnadarsamt ad segja pvi upp.

Vid upptoku fjolpjodlegs gjaldmidils er afar mikilveegt ad geeta ad pvi ad vidhalda sveigjanleika
islensks vinnumarkadar. Pa purfa stjérnvold, atvinnurekendur og verkalydshreyfing ad horfast i augu
vid ad ryrnun vidskiptakjara verdi ekki lengur maett med laekkun raunlauna ,bakdyramegin® i
gengisfalli og verdbdlgu; pad var gamla leidin sem likja ma vid ad stinga hofdinu i sandinn. [ stadinn
mun purfa ad maeta vandanum beint med adlogun starfshlutfalla og nafnlauna, helst i dreifdum
vinnustadasamningum, enda verdur vidskiptakjaraskadi i evruhagkerfi sérteekari og bundnari vid
einstakar greinar en i krénuhagkerfi.

Sjalfstaed peningamalastefna og verdbolgumarkmid

Hér hefur verid fjallad um hlutverk sjalfsteeds gjaldmidils hvad vardar sveiflujofnun vegna
vidskiptakjara. Ekkiverdur litid a pad hlutverk i einangrun fra 66rum pattum. Par kemur naest til alita
innlent verdlag og pattur sedlabanka.

Undanfarna aratugi hefur vidtekin hugsun i peningahagfradi gengid Ut a ad setja sjalfsteedum
sedlabéonkum pad ,einfalda® adalmarkmid ad tryggja stédugt verdlag. Vextir og 6nnur taeki eru pa
notud til ad hafa ahrif 4 peningamagn i umferd og veltuhrada peninganna (velocity of money).
Leekkandi vextir hvetja banka og fjarfesta til ad , gira sig upp“, sem eykur peningamagn i umferd og
hvetur verdbdlgu, enda faera fjarfestar sig pa ur peningalegum eignum yfir i fasteignir og fyrirtaeki.
Haekkandi vextir virka 6fugt, p.e. ad draga ur girun og peningamagni, sem laekkar eignaverd og letur
fjarfestingar.

Hagfraedirannsoknir hafa synt ad ekki er unnt ad stjorna innlendu verdlagi og vidhalda fostu gengi
samtimis, a.m.k. { opnu hagkerfi vid frjalst flaedi fiarmagns™. Enda er ljdst af pvi sem ad framan var
sagt, ad i versnandi vidskiptakjorum purfi gjaldmidillinn ad veikjast, sem framkallar innlenda
verdbolgu. Sedlabanki islands, sem samkvamt 16gum er atlad ad halda verdbdlgu i skefjum, haekkar

' Mundell-Fleming likanid, sja t.d. http://en.wikipedia.org/wiki/Impossible_trinity, skodad 19. mai 2009
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pa vexti, sem ad 6dru jofnu styrkir gjaldmidilinn, sem aftur vinnur 8 méti sveiflujofnun hagkerfisins i
gegn um gengid. Og vitaskuld er vaxtahaekkun ekki géd latina i nidursveiflu™.

Markmid um sveiflujofnun og um stoédugt verdlag eru pvi dsamrymanleg, sérstaklega i hagkerfi eins
og hinu islenska par sem gengisbreytingar skila sér sterklega inn i verdlag og kaupmatt almennings.

Reynsla dranna 2003-2008 4 islandi synir glogglega ad einfalt verdbdlgumarkmid sedlabanka med litla
sjalfstaeeda mynt, i frjalsu flaedi fjarmagns, hefur nanast 6fugverkandi ahrif. Pensla kallar 4 haa
innlenda vexti, sem dregur ad landinu erlent fjarmagn i vaxtamunarvidskiptum, og hvetur til lantoku
heimila og fyrirtaekja i erlendri mynt, sem magnar baedi upp pensluna sjalfa og skellinn pegar henni
slotir. bad verdur pvi traudla aftur snuid til verdbdlgumarkmids, flotgengis og frjalsra
fjdrmagnsflutninga; badi freedi og bitur reynsla virdast Utiloka pann kost.

Ef halda 4 i krénuna, parf ad forgangsrada markmidum hagstjornarinnar. ,,Gamla“ likanid leggur
aherslu & sveiflujofnun. Ef setti ad taka pad upp aftur, yréi ad draga verulega Ur eda afnema
verdtryggingu og gengistryggingu lana, og falla fra verdbolgumarkmidi Sedlabankans, en leyfa
genginu ad flokta (jafnvel med handstyringu) i takt vid rekstrarskilyrdi Gtflutningsgreina. Ef & hinn
boginn zetti leggja dherslu 4 laga verdbodlgu og stodugt verdlag, yrdi ad halda genginu st6dugu med
inngripum & gjaldeyrismarkadi, sem aftur krefst veikrar kréonu par sem gjaldeyrisfordi er mjog
takmarkadur. Af sdmu astaedu yrdi ad ollum likindum ad gripa til gjaldeyrishafta til ad bregdast vid
afollum. A8 6drum kosti yrdi ekki unnt ad verjast spakaupmennsku, eda , edlilegum” fjarmagnsflotta,
begar svo beeri undir ad Sedlabankinn gripi til gjaldeyrisforda til ad halda uppi sterkara gengi en
frambod og eftirspurn segja til um™.

Vextir

Einn af meginkostum pess ad taka upp fjolpjodlega, stoduga mynt, er laegri grunnvextir en yfirleitt
bjodast i litlum sjalfstaeedum gjaldmidlum. Medal pess sem markadurinn metur til haekkunar
avoxtunarkrofu i litlum myntum, er heettan & beinum eda dbeinum pdlitiskum prystingi um ad gripa
til peningaprentunar og verdbdlgu til ad eyda skuldum, i kjolfar abyrgdarleysis i rikisfjarmalum
og/eda einkageira. Eins og deemid um islenska kronu gagnvart danskri synir, er pad mat ekki ur lausu
lofti gripid.

pa liggur i edli mals ad minni gjaldmidlar eru utsettari fyrir sveiflum a gjaldeyrismarkadi en peir
steerri, enda markadur fyrir pa grynnri og Utistandandi magn jafnvel svo litid ad pad er innan seilingar
fyrir stéra patttakendur @ markadi til ymis konar spakaupmennsku og markadsstyringar.
Sveiflustudlar (beta-gildi) fyrir minni gjaldmidla eru pvi almennt haerri en fyrir steerri gjaldmidla.

A méti er bent & ad vextir geti verid mjég mismunandi i adildarldndum fjoélpjédlegrar myntar. Grikkir
borgi mun hzerri vexti i evru en bjédverjar, svo deemi sé nefnt. Grunnvextir evrépska sedlabankans
kunni ad vera lagir, en dhaettudlag geti engu ad sidur verid hatt.

" pessar pversagnir eru augljésar um pessar mundir i islenska hagkerfinu, m.a. i torreedum vidbrégdum AGS og
Sedlabankans i kreppunni.

2 Né uppkaupum 4 krénum & hagstaedu gengi pegar vel aradi i pjodarbuskapnum og Sedlabankinn taeki ad selja
krénur.



Hér verdur ad gaeta pess ad rugla ekki saman voxtum sem rikissjodir greida, annars vegar, og voxtum
sem fyrirtaeki og heimili greida, hins vegar. A evrusvaedinu ma lita 4 rikissjodi sem hvern annan
lantakanda, alveg eins og stor fyrirtaeki. Hlidstaett deemi vaeri t.d. fylkisstjornir i Bandarikjunum.
Lanakjor rikissj60a og dhaettudlog fara eftir lanshaefi peirra, p.e. mati 4 pvi hversu liklegir peir eru til
ad standa vid skuldbindingar sinar, badi i ljoési sdgunnar og framtidarhorfa vardandi utgjold og tekjur
af skattlagningu i vidkomandi landi. Millibanka- og skuldabréfamarkadur a evrusvaedinu er ordinn
samtengdur®® og i e rikari maeli eru fyrirtaeki borin saman pvert & landamaeri, eftir pvi & hvada svidi
pau starfa og eftir lykiltdlum peirra sjalfra. Lanshaefi tiltekins rikissjéds hefur adeins ébein, og
minnkandi, ahrif a lanshaefi fyrirtaekja sem hafa hofudstodvar i rikinu. Pessi samleitni er einn af
aeskilegum fylgifiskum evruvaedingar.

Fyrir utan vextina sjalfa, hefur hinn smai islenski fjarmagnsmarkadur einnig i for med sér dbeinan
vidskiptakostnad sem kemur fram hja fyrirtaekjum sem fjarmagnskostnadur. Verdbil (bid/ask spread)
eru breid, t.d. 8 vaxtamarkadi, og markadur med skiptasamninga er grunnur, hvort sem er gagnvart
6drum gjaldmidlum eda innan krénunnar®. Ef haldid verdur i krénuna, er Gtlit fyrir ad gjaldeyrishoft
eda a.m.k. handstyring gengis verdi vid lydi afram, sem mun takmarka verulega pa fjarmalagjorninga
sem leyfilegir verda, innanlands og gagnvart erlendum adilum.

Rikisfjarmal

Fjarmognun rikissjoda er edlisélik eftir pvi hvort gjaldmidillinn er sjalfstaedur edur ei. Med
sjalfsteedum gjaldmidli parf ad gera greinarmun a skuldum i eigin mynt annars vegar og i erlendri
mynt hins vegar. Hvad vardar skuldir i eigin mynt, er unnt ad prenta peninga og haekka skatta (innan
tiltekinna marka) til ad standa i skilum. T tilviki erlendra skulda parf jakvaedan véruskiptajéfnud
og/eda pattatekjujofnud til ad komast yfir gjaldeyri til greidslu. bessar nalganir eru élikar, sem veldur
pvi ad lanshaefi rikja er metid sérstaklega i eigin mynt annars vegar og i erlendri mynt hins vegar.

begar tekin er upp fjolpjédleg mynt gefur riki frd sér moguleikann & peningaprentun, en parf i stadinn
ekki ad reida sig med beinum haetti 4 jakvaedan vidskiptajofnud til ad afla gjaldeyris. Skattlagning fer
ba fram i sdmu mynt og skuldirnar eru®. Lanshaefi rikissjods getur leekkad eda haekkad vid pessa
breytingu, en raedst ad sjalfsogdu 4 endanum af aga i rikisrekstrinum.

Nutimautgafa peningaprentunar felst i ad sedlabanki kaupir rikisskuldabréf, og jafnvel skuldabréf
einkabanka (,,astarbréf”), fyrir nytt (,nyprentad”) reidufé. Med peningaprentun er rikid ad notfeera
sér pann eiginleika gjaldmidilsins, ad byggjast a tiltrd einni saman (fiat currency), til ad 6rva hagkerfid
eda til ad breida yfir hagstjéornarmistok og fjarlagahalla. Engin ny verdmaeti verda til med pessu,
heldur er verid ad pynna ut verdgildi peirra peninga sem fyrir eru i kerfinu, og visa @ sému
raunverdmaeti og fyrr. | verdtryggdu og gengistryggdu hagkerfi eins og hinu islenska, er
peningaprentun afar haettuleg. Hun ryrir ekki verdtryggdar eda gengistryggdar skuldir, heldur
magnar upp nafnverd peirra. bannig orsakar hid nyprentada fé peningamagnsaukningu sem er
margfold a vid pad sjalft. Hin ,hef6bundnu” ahrif peningaprentunar, p.e. ad minnka skuldir ad

B sja m.a. http://www.ecb.int/paym/html/index.en.html, skodad 21. mai 2009

" Med skiptasamningum er m.a. att vid skipti & fostum voxtum og breytilegum, eda skipti 4 verdtryggdum
voxtum og verdtryggdum.

Y Eda mynt sem er audveldlega skipt yfir i skuldamyntir, t.d. EUR yfir i USD.
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raungildi, hverfa i skuggann af pessum margfeldisahrifum peningamagnsins, og dvinningur skuldara
verdur minni en enginn.

Rikissjédir verda einfaldlega ad na jafnvaegi milli tekna sinna og gjalda, a rekstrargrunni, pannig ad
nettélantaka fari adeins til ar6baerra fjarfestinga, en ekki til rekstrar. pessi 6paegilega stadreynd er
6had pvi hvort sjalfsteedur gjaldmidill er notadur eda fjolpjédlegur. Agaramminn er hins vegar
skyrari, og afleidingar agaleysis betur synilegar, pegar um er ad reeda fjolpjodlega mynt.

Su freisting stjornvalda, ad skattleggja eigendur dverdtryggds fjarmagns, og skuldara verdtryggds
fjdrmagns, med peningaprentun og verdbdlgu, er mikil. En pessi leid er adeins faer rikissjédi sem
skuldar ad mestu leyti dverdtryggt, og verdur seint talin til fyrirmyndar eda god til langframa. Ekki er
bvi mikils misst pétt hin lokist islendingum; fremur hid gagnsteeda.

Einhlioa upptaka annars gjaldmidils
Einhlida upptdku annars gjaldmidils en krédnu hefur borid 4@ gdma. bar eru prir moguleikar a ferd.

Sa fyrsti er samningur vid erlent riki og sedlabanka pess um ad pad kaupi krénur a tilteknu umsémdu
gengi. Pad pydir ad hid erlenda riki parf ad vera tilbuid ad kaupa a.m.k. allt laust peningamagn i
krénu (um og yfir 10 milljarda USD & ndverandi gengi Sedlabankans™®) og sidan 6l rikisskuldabréf
begar pau koma & gjalddaga (sem eru énnur alika upphaed). i stadinn fengi hinn erlendi sedlabanki
krénur sem yrdu ekki l6geyrir & islandi nema i takmarkadan tima, en eftir pad yrdu paer verdlausar.
Ekki verdur ad teljast liklegt ad slikur samningur naedist dn pess ad eitthvad yrdi |4tid af hendi i
stadinn.

Annar moguleiki er ad nota gjaldeyrisforda Sedlabankans til ad skipta ut sedlum og mynt i umferd
(MO), en breyta jafnframt 6llum upphaedum fjarskuldbindinga, rafraanum og a pappir, yfir i ,islenskar
evrur” eda , islenska dollara”. bessar evrur eda dollarar veeru poé adeins krénur undir nyju nafni, par
sem ekki veeri fyrir hendi studningur eda skuldbinding erlends sedlabanka um ad breyta peim i
raunverulegar evrur eda dollara. Um leid og islenskur innistaedueigandi atladi ad taka Ut ,evrurnar”
sinar og flytja paer t.d. yfir i banka & meginlandi Evrépu, yrdi Sedlabanki islands ad leggja fram evrur
ur gjaldeyrisforda sinum til ad fullnaegja peirri millifaerslubeidni. En par sem vitad er fyrirfram ad
Sedlabankinn 4 ekki naegilegan forda til ad breyta 6llum ,islenskum evrum® i raunverulegar evrur,
skapast , fangapversogn“ (prisoner’s dilemma®’). islenskir sparifjareigendur myndu vita ad pad veeri
heildinni fyrir bestu ad sitja 4 strak sinum og hegda sér eins og venjulega. Samt er pad pannig ad peir
fyrstu sem ,,svikja lit“ og fara it med alla sina peninga, eru hélpnir, en peir ,pjédhollu” sem eftir sitja
lenda i evrupurrd, gjaldeyrish6ftum og nyju hruni.

bridji og sidasti moguleikinn er ad taka upp ,myntrad“ (currency board™®). ba er krénan tengd annarri
mynt med ofravikjanlegu skiptigengi, sem myntrddid skuldbindur sig til ad hafa i heidri og kaupa og
selja krédnuna & pvi gengi @ moéti tengdu myntinni. Leikjafraedin i pvi er hins vegar su ad ef
almenningur truir pvi ekki ad myntradid hafi naegan forda til ad skipta 6llum kréonum ef a parf ad
halda, gerir hann ,dhlaup” 4 myntradid med sama haetti og lyst var i fangapversoégninni hér ad ofan.
Myntradid verdur pvi ad syna fram a naegan forda til ad skipta 6llum krénum, ekki bara sedlum og

'® peningamagn i umferd (M3) var 1.230 milljardar i lok september 2008 skv. Hagvisum Sedlabanka fslands.
v Sja t.d. http://en.wikipedia.org/wiki/Prisoner%27s dilemma, skodad 21. mai 2009
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mynt, heldur 6llu tiltaeku peningamagni, par 8 medal innistaedum (M3). Sa fordi er ekki fyrir hendi,
né fyrirsjaanlegt ad svo geti ordid a nastunni. Hugmyndin virdist pvi draunhzef.

Nidurstada

Ekki verdur annad séd en ad valkostir {slendinga i gjaldeyris- og peningamalum séu adeins tveir:
annad hvort ad halda i krénuna, en pa med afturhvarfi til mun lokadra hagkerfis en hér hefur verio
sidustu 10-12 ar, eda ad stefna ad upptoku evru eftir ad hafa gengid i Evréopusambandid.

Saga kronunnar hefur ekki verid glaesileg, sem sést best a afdrifum hennar gagnvart systurmyntinni
donsku. Henni var lengst af handstyrt i gengisfellingarhrinum og gjaldeyrish6ftum, sem skekktu
hvata i islensku hagkerfi dratugum saman. Alpjédavaedingu, floknari heimi, og auknu vidskiptafrelsi
sidasta dratugar var maett med tilraun til opnunar kronuhagkerfisins 4 berangri hins alpjédlega
markadar. bar jokst vindhradinn uns hvirfilvindar skullu @ sem hafa feykt pessum smaa gjaldmidli ut a
brin og nanast fram af henni.

NU parf annad hvort ad bda krénunni skjol dti & brininni med verulega breyttri peningamalastefnu og
takmorkunum & flutningi fijarmagns, eda ad faera sig i logn evrunnar til ad komast i stodugleika til
langframa, eins og okkar helstu vidskiptapjodir njéta. Valid par & milli hefur stefnumétandi ahrif i
grundvallaratridum & framtidaratvinnulif landsmanna, p.e. hvers konar fyrirteeki byggjast upp i
landinu, hversu mikil erlend fjarfesting verdur og pa einnig i 6drum greinum en grunnframleidslu, og
hvar ungt og vel menntad félk kys ad hasla sér voll. Hér er pvi um ad raeda afar stéra dkvordun sem
taka verdur a grundvelli stadreynda og igrundadra raka.



