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Stefnan i gjaldmidils- og gengismalum

1.1 Inngangur

fslendingar standa 4 naestu misserum frammi fyrir mikilveegum
akvordunum er varda fyrirkomulag gjaldeyris- og peningamala, regluverk
og uppbyggingu fjarmalakerfisins og tengsl islensks pjédarbuskapar vid
umheiminn. [ pvi efni parf ad taka mid af reynslunni af fjarmalakreppunni
og reynslu islendinga af stjérn peningamdla.

island hefur sétt um adild ad Evrépusambandinu (ESB) og ef af
henni verdur mun pad marka ofangreindum pattum afgerandi braut.
Verdi nidurstadan st ad ganga ekki i ESB stendur valid um adra kosti. |
badum tilfellum liggur pad verkefni fyrir ad losa ndverandi fjarmagnshoft.
Samkvaemt regluverki ESB skal pvi lokid adur en til mégulegrar adildar
kemur. Reynsla undanfarinna aratuga synir hins vegar ad fullkomlega
Sheftum fjarmagnshreyfingum fylgir téluverd aheetta. Til ad draga ar
peirri dhaettu parf ad prda regluverk sem gerir islenskt fjarmalakerfi i
stakk buid til ad takast a vid sviptivinda oheftra fjarmagnshreyfinga 4 ny.
pad regluverk kann ad fela i sér einhverjar takmarkanir & fjarmalalega
sampaettingu fslands vid umheiminn, einkum vardandi alpjédlegt
athafnafrelsi innlendra fjdrmélastofnana. | hve rikum maeli svo verdur er
b6 had pvi hvada kostur verdur ofan 4 i gjaldmidilsmalum islendinga.

bessu riti var upphaflega ®tlad ad skyra med itarlegum haetti
hvad feelist i adild ad ESB og patttoku i evrusamstarfinu vardandi gengis-
og peningamdl og greina kosti og galla pess fyrir {sland ad fara pa leid.
Arid 1997 gaf Sedlabanki islands Ut sams konar rit undir heitinu
Efnahags- og myntbandalag Evrépu — EMU. Mikid vatn hefur runnid til
sjavar sidan pa. Myntbandalagid hefur verid vid lydi i naer einn og halfan
aratug sem einkenndist af velgengni framan af en alvarlegri kreppu um
bessar mundir. island stendur ni med mun meira afgerandi haetti frammi
fyrir pvi ad vega og meta kosti og galla adildar en pa var. bvi er full porf a
ad gefa Ut nytt rit um petta efni. betta rit er téluvert vidfedmara par sem
i pvi er einnig fjallad um kosti og galla annarra leida sem fela annadhvort
i sér skilgreind mork & gengi kréonunnar, t.d. gengistengingu med
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vikmoérkum og myntrdd, eda upptdku annars gjaldmidils. Sumum pessara
leida hefur verid stillt upp i opinberri umraedu ad undanférnu sem
valkostum vid annadhvort adild ad evrusvaedinu eftir samningsleid ESB
eda sveigjanlegt gengi @ grundvelli eigin gjaldmidils. bessa kosti parf pvi
ad greina eins og adrar mogulegar leidir. S& kostur ad bua afram vid
sveigjanlegt gengi & grundvelli eigin gjaldmidils med videigandi
breytingum 4 hagstjérnarramma og fjarmalalegu regluverki med tilliti til
reynslu undanfarinna ara var hins vegar til umfjollunar i riti sem
Sedlabanki islands gaf ut & arinu 2010 og bar heitid Peningastefnan eftir
héft. [ pessu riti eru pessum valméguleika ekki gerd jafn itarleg skil. | kafla
3 er hins vegar itarleg umfjéllun um reynslu islendinga af sjalfstaedri
peningastefnu og sveigjanlegu gengi. | umraedum og stefnumétun
komandi manada og missera verdur einnig ad taka mid af pessu efni ef
allir valkostir eiga ad vera undir. Einnig parf ad taka til umraedu hvada
varudarreglum yrdi beitt til pess ad draga ur dhaettu tengdri erlendum
eignum og skuldum innlendra fjarmalastofnana og annarri dhaettu sem
tengist éheftum fjarmagnshreyfingum til og fra landinu. Pessum reglum
eru gerd skil i riti Sedlabankans sem ber heitid Varudarreglur eftir
figrmagnshéft og kom at fyrir skdmmu. bar er fjallad um peer
takmarkanir 4 lausafjar- og gjaldeyrisdhaettu og alpjédlegri starfsemi
innlendra  fjarmalafyrirtekja sem purfa vera vié ly6i ef
fijarmagnshreyfingar eru ad 6dru leyti 6heftar, einkum ef island byr vid
eigin gjaldmidil. [ umfjélluninni hér & eftir verdur pvi einnig tekid mid af
pessum tveimur ritum.’

1.2 Reynsla islendinga af eigin gjaldmidli

islendingar hafa haft eigin gjaldmidil sidan &rid 1885 en jafnvirdi var
haldid vid donsku krénuna par til i juni 1922 pegar gengid var fellt um
23% og sidan sett timabundid 3 flot (sja kafla 12). Segja ma ad pa hafi
krénan ordid til sem sjalfstaedur gjaldmidill. Reynslan af pvi er blendin og
illa hefur gengid ad vardveita verdgildi gjaldmidilsins. Pannig er verdgildi
krénunnar um pessar mundir einungis 0,05% af pvi sem hun var fyrir
gengisfellinguna arid 1922 og hefur pvi ryrnad um 99,95%. Gagnvart
neysluvorum og pjénustu hefur krénan ryrnad enn meir eda um 99,99%.
Séd fra 60ru sjonarhorni er kaupmattur hennar gagnvart vorum og
pjénustu um pessar mundir pvi adeins 0,013% af pvi sem hun var vid
stofnun lydveldisins i juni 1944. Eigi ad sidur proast island & pessu
timabili fra pvi ad vera med tekjulaegri rikjum Evrépu yfir i ad vera med
pbeim tekjuhzerri, sé midad vid landsframleidslu @ mann. pPad vard po ekki
vegna pralatrar verdbolgu enda fylgir henni efnahagslegur kostnadur.
Gengislaekkanir og timabundin verdbdlga i kjolfar peirra hafa p6 stundum
flytt fyrir naudsynlegri adlogun pjédarbusins i kjolfar efnahagsafalla og
pannig komid landinu hradar a hagvaxtarbraut.

Fjallad er um akvedna paetti i reynslu islendinga af sjalfstaedum
gjaldmidli i koflum 3 og 12. ba er i koflum 9 og 13 spurt tveggja
lykilspurninga. Su fyrri er hversu skilvirk peningastefnan sé i ad na peim

! Sja Sedlabanki islands (2010), Peningastefnan eftir hoft, Sérrit nr. 4, og Sedlabanki
{slands (2012), Varudarreglur eftir fjarmagnshoft, Sérrit nr. 6.
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markmidum sem henni eru sett. Hin seinni er hvort sveigjanleiki
gjaldmidilsins hafi studlad ad adlogun og stdodugleika eda pvert 3 maéti
vakid og magnad sveiflur. bPegar petta efni er dregid saman fast su
nidurstada ad arangur islendinga af sjalfstaedri peningastefnu og
sveigjanlegu gengi hafi verid slakari en vida, p.e.a.s. ad peningastefnunni
hafi ekki tekist ad na peim markmidum sem henni hafa verid sett og ad
sveigjanleiki gengis krénunnar hafi fremur verid sveiflumagnandi en
sveiflujafnandi pattur. b6 er liklegt ad sveigjanlegt gengi krénunnar hafi
vid vissar adstaedur audveldad adlogun pjdédarbusins eftir alvarleg afoll
eins og i kjolfar hruns sildarstofnsins undir lok sjéunda aratugar sidustu
aldar svo og i peim mikla efnahagssamdreetti sem kom i kjolfar
fjarmalakreppunnar vid lok fyrsta dratugar pessarar aldar.

i ofangreindum koéflum er reynt ad grafast fyrir um astaedur
bessa. Ekki eru par oll kurl komin til grafar og pyrfti frekari rannsdéknir
sem nd ut fyrir ramma pessa rits og hefdbundinna vidfangsefna
hagfraedinnar til ad varpa ljdsi 4 hvers vegna stefna litillar verdbdlgu og
efnahagslegs stédugleika virdist eiga undir hogg ad sakja hér 4 landi og
hvers vegna agaleysi i hagstjorn og lausatok i regluverki og eftirliti med
fijarmalakerfinu fengu ad vidgangast @ arunum fyrir fjdrmalakreppuna.
Hins vegar eru leidd rok ad pvi i ritinu ad sa vandi ad sjalfsted
peningastefna er ekki ad fullu skilvirk og ad sveigjanlegt gengi geti verid
sveiflumagnandi sé ekki einskordadur vid island og eigi ekki einungis
reetur ad rekja til dmarkvissrar hagstjornar. Hann ma ad einhverju leyti
einnig rekja til sveiflueiginleika gengis gjaldmidla sem svipar til annars
eignaverds par sem vaentingar og spakaupmennska leika mikid hlutverk.
bess utan eru visbendingar um ad minni riki eigi erfidara en pau steerri
med ad reka sjalfsteeda peningastefnu @ sama tima og pau sampaettast
meir alpjédaveeddum heimi. | pvi sambandi er athyglisvert ad island var
fyrir fjarmalakreppuna langminnsta rikid med fljdtandi gjaldmidil. Nanar
er fjallad um mogulegar asteedur vanda litilla rikja i pessu sambandi |
koflum 9 og 13.

1.3 Evrusamstarfio

Meginuppistada pessa rits er umfjollun um evrusamstarfid. Fjallad er um
hvad felst i adild ad pvi og hverjir styrkleikar og veikleikar pess hafa
reynst hingad til. Pannig er fjallad i kéflum 2 og 16 um efnahagspréunina
a evrusvadinu fra upphafi og sérstaklega i kjolfar fjarmalakreppunnar og
i kafla 17 eru ahrif fjarmalakreppunnar & riki innan og utan
myntsvaedisins borin saman, med sérstakri dherslu &4 samanburd a
bréuninni & fIslandi og irlandi. Markmidid er ad veita lesandanum
upplysingar og skyra fra nidurstodum rannsékna med pad fyrir augum ad
studla ad vandadri umraedu og stefnumdtun um petta stdra mal. ba er i
kafla 24 leitast vid ad skyra hvada breytingar munu purfa ad koma til a
islenskum 16gum og reglum vardandi gjaldmidilinn og Sedlabanka fslands
ef akvedid verdur ad feta pessa braut.

Kaflar 21-25 lysa evrusamstarfinu og pvi hvernig riki verda adilar
ad pvi. Samkvaemt regluverki ESB ber adildarrikjum ad taka upp evruna
begar pau hafa uppfyllt svokollud Maastricht-skilyrdi um efnahagslega
samleitni. Pau eru ad halli og skuldir hins opinbera séu innan tiltekinna
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marka, ad verdbdlga og langtimavextir viki ekki of mikid fra pvi sem gerist
medal peirra priggja ESB-rikja par sem verdbdlga er minnst og ad
vidkomandi riki hafi tekid patt i gengissamstarfi rikja sem stefna ad adild
ad evrusvaedinu (svokolludu ERM-II samstarfi) i a.m.k. tvo ar. Adeins
Danmoérk og Bretland hafa varanlega undanpagu fra adild ad
evrusamstarfinu og ekki er gert rad fyrir ad ny adildarriki ESB fai slika
undanpagu.

i kafla 23 er fjallad um Maastricht-skilyrdin en i kafla 21 um pad
hvad felst i ERM-II samstarfinu og hvernig nyjum adildarrikjum hafi reitt
af innan pess. Nidurstodur vardandi pad eru langt i fra Otviredar.
Samleitnipréunin sem 4tti sér stad i addraganda evrusamstarfsins
reyndist morgum rikjum skeinuhaett par sem fjarmagnsinnstreymi,
lekkandi vextir og aukin bjartsyni studladi ad mikilli haekkun eignaverds
og raungengis. Pad hafdi i for med sér vidskiptahalla og skerta
samkeppnisstodu sem hélst, og i sumum tilfellum magnadist, I16ngu eftir
inngdngu a evrusvaedid par sem skiptigengid vid inngdngu & myntsvaedid
vard af ofangreindum sékum 1§ Odsamraemi vid undirliggjandi
jafnvaegisgengi (sja kafla 22). Svipada proun matti sja fyrir
fjdrmalakreppuna medal peirra rikja sem adild attu ad ERM-II,
sérstaklega medal Eystrasaltsrikjanna. A méti hafa ERM-II rikin sloppid
vi0 gjaldeyriskreppu.

Af pessu ma draga leerdéma fyrir island komi til pess ad pad feti
pessa braut. ERM-Il er gagnlegur addragandi ad fullri adild ad
myntbandalaginu og mun ad 6dru dbreyttu draga ur gengissveiflum. En
adildin er engin tofralausn og ferlid inn @ evrusvedid getur reynst
adhaettusamt. bvi er mikilveegt ad hagstjérn og regluverk midi ad pvi ad
vidhalda sem bestu jafnvaegi i pjédarbuskapnum og haldi fjarmalalegri
dhaettu innan vidunandi marka. Flestar breytingar sem munu gagnast til
ad baeta hagstjorn med sveigjanlegu gengi kronunnar munu pvi einnig
nytast i addraganda evruadildar og er nanar fjallad um pzer breytingar
sidar i pessum kafla.

i kafla 24 er fjallad um hvad felst i adild ad evrusvaedinu og fullri
patttoku i starfi Sedlabanka Evropu (ECB). Gera parf margvislegar
breytingar a 16gum um Sedlabanka islands pannig ad hann geti tryggilega
uppfyllt pzer kréfur sem gerdar eru til pjodbundinna sedlabanka a
evrusvaedinu vardandi sjalfsteedi og getu til ad sinna peim verkefnum
sem adildin kallar 4. ba eru gerdar meiri krofur en adur um patttdku
sedlabankanna i métun og framkveemd fjarmalastodugleikastefnu eins og
lyst er i kafla 25.

Peningum er @tlad ad vera greidslumidill (e. medium of
exchange), reiknieining (e. units of account) og verdmaetisgeymir (e.
store of value). bvi betur sem peir halda verdgildi sinu gagnvart voru og
pjénustu og 0drum gjaldmidlum pvi betri verdmaetisgeymir og
abyggilegri reiknieining eru peir. Pvi meira sem peir eru notadir i
vidskiptum og njota almennari vidurkenningar i greidsluuppgjori, pvi
betri eru peir sem greidslumidill. A pessa melikvarda hefur evran
heppnast vel og nuiverandi kreppa 4 evrusvaedinu hefur enn sem komid
er litlu breytt hvad pad vardar. Evran er annar steersti fordagjaldmidill
heims a eftir Bandarikjadal og vidurkennd i vidskiptum hvarvetna. Ad
baki henni er einn af tveimur staerstu og 6flugustu fjarmalamérkudum
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heims. Eins og fram kemur i kafla 2 hefur verdbdlga lengst af verid
ndleegt markmidi & liftima evrunnar, en pad er talid vera um 2%, ad
medaltali 2,1% fra byrjun ars 1999 til mids ars 2012 og um pessar mundir
teplega 2%%. Evran hefur & heildina litid einnig haldid verdgildi sinu
gagnvart 68rum gjaldmidlum. | lok dglst 2012 var gengi hennar gagnvart
Bandarikjadal t.d. naerri 6%:% haerra en pegar evran kom til ségunnar i
byrjun ars 1999 og 4% yfir medaltali alls timabilsins.
Greidslumidlunarkerfi ~ evrunnar  hafa reynst vel, einnig f
fjarmalakreppunni. Pa hafa engar homlur verid lagdar a
fjdrmagnsflutninga med evrueignir, innan eda utan evrusvadisins. bvi er
ekki gjaldeyriskreppa 4 evrusvaedinu og i raun villandi ad tala um kreppu
evrunnar sem slikrar.

betta breytir pvi ekki ad evrusvaedid glimir nu vid flokid samspil
margvislegra erfidleika sem gaetu i versta tilviki 6gnad sjalfri tilvist pess,
ef fjarar undan pdélitiskum studningi vid myntbandalagid. Ppeir
efnahagslegu og fjarmalalegu erfidleikar sem vid er ad glima a
evrusvedinu eiga ad hluta til reetur ad rekja til pess ad dsamt
Bandarikjunum, Bretlandi og Sviss var evrusvaedid ein af upptokum
fjarmalakreppunnar sem hdéfst um mitt ar 2007 og nadi hamarki haustid
2008. Kreppan hafdi i upphafi litid med galla & gerd evrusvaedisins ad
gera. bréunin sem hun hleypti af stad afhjupadi pa hins vegar. begar 6llu
er & botninn hvolft eiga pessir gallar raetur ad rekja til pess ad pratt fyrir
ad samningarnir ad baki evrusvaedinu noti heitid Efnahags- og
myntbandalag Evrépu (e. Economic and Monetary Union, EMU), vantadi i
raun efnahags- og rikisfjarmalapattinn ad verulegu leyti i bandalagid (sja
kafla 15). Pa er regluverk ESB um bankastarfsemi yfir landamaeri
meingallad par sem athafnafrelsi banka 4 svaedinu i heild fér saman vid
bjé8bundid eftirlit og innlanstryggingar og reyndar einnig pjédbundna
lausafjarfyrirgreidslu i tilviki ESB-rikja utan evrusvadisins. betta gerdi pad
mun erfidara en ella ad takast a vid erfidleika i bankakerfinu pegar
fjarmalakreppan var i hamarki. bad kann ad einhverju leyti ad skyra hvers
vegna ekki var tekid naegilega vel til i evropsku bankakerfi @ peim tima og
i minna mali en t.d. i Bandarikjunum. bar med var bankakerfid einnig
veikara fyrir pegar rikisskuldakreppan braust Ut i sumum adildarrikjum
evrusvaedisins en hun atti raetur ad rekja til langvarandi agaleysis i
rikisfjarmalum (sja kafla 15), hagstjérn og i fjarmalakerfi einstakra rikja.

Evrusvaedid glimir pvi um pessar mundir vid rikisfjiarmalakreppu
i sumum adildarrikjum, samkeppnis- og vidskiptajafnadarkreppu innan
svaedisins, djupa bankakreppu i sumum peirra og veikleika bankakerfisins
i morgum O6drum peirra sem myndu aukast ef rikisskuldakreppa
einhverra adildarrikja endar med greidslufalli rikissjoda peirra.
Gjaldeyriskreppa eda kreppa gjaldmidilsins sem sliks er hins vegar ekki
hluti af vandanum fremur en ad gjaldeyriskreppa var hluti af
fjarmalakreppunni i Bandarikjunum.

Eins og fjallad er ndnar um i koéflum 16 og 25 hefur pegar verid
gripid til margvislegra adgerda til ad draga Ur hoénnunargdllum
evrusvaedisins. Ovist er pé ad peer dugi til ad vardveita bandalagid i
naverandi mynd. Ekki er hér stadur né stund fyrir spddéma um hvernig
kreppan & evrusvaedinu muni prdast a naestunni. Enn er ekki fullreynt
hvort paer umbatur sem nu er unnid ad skili tileetludum arangri. Ef illa
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tekst til geeti kreppan versnad og i versta falli haft alvarlegar afleidingar
fyrir framtid evrusvaedisins i ndverandi mynd. Ef vel tekst til geetu
umbaeturnar eflt evrusamstarfid. | pessu efni parf ad bida déms
reynslunnar.

1.4 Avinningur og dhaetta Islendinga af adild ad
evrusvaedinu

Samkvaemt hefdbundnum hagfraedikenningum um hagkvaem myntsveaedi
(sjd kafla 5) a tiltekid riki fremur erindi 4 staerra myntsvaedi eftir pvi sem
afoll og buhnykkir eru i meira meli sameiginlegir 6drum rikjum
svaedisins, hlutdeild utanrikisvidskipta er meiri, hlutdeild vidkomandi
myntsvaedis i utanrikisvidskiptum landsins meiri og sveigjanleiki innlends
vinnumarkadar meiri. bessi svokolludu skilyrdi fyrir hagkveemni adildar ad
myntsvaedi lUta ad kostnadi vid ad afsala sér sjalfstadri peningastefnu a
méti dvinningi af laekkun vidskiptakostnadar (sja einnig kafla 6). Ef afoll
og buhnykkir eru sameiginlegir mun hin sameiginlega peningastefna sja
um vidbrogd vid peim og pvi ekki porf & sveigjanlegu gengi til ad milda
ahrif efnahagsskella. pvi meiri sem hlutdeild utanrikisvidskipta er pvi
meiri dvinningur ma atla ad verdi sakir laegri vidskiptakostnadar. Um leid
verda ahrif nafngengisbreytinga 4 raunhagkerfid minni, sérstaklega i litlu,
opnu hagkerfi sem verdleggur Gtflutning i erlendrum gjaldmidli og
stendur frammi fyrir gefnu erlendu innflutningsverdi. Onnur leid til ad
orda petta er ad segja ad nafngengisbreytingar koma pa i minna meeli
fram i raungengisbreytingum. Ef efnahagsskellir na einungis til
heimalandsins og sameiginleg peningastefna dugar ekki til getur adlégun
sveigjanlegs vinnumarkadar ad hluta komid i stad adlégunar a nafngengi
eftir ad heimagjaldmidillinn hefur verid lagdur af.

begar ofangreint prof er tekid a grundvelli ségulegra gagna er
nidurstadan ekki Otvireed vardandi hugsanlega adild fislands ad
evrusvaedinu. islensk hagsveifla hefur verid i takmorkudum tengslum vid
hagsveiflur evrusvaedisins og reyndar flestra annarra svada og rikja (sja
kafla 10). Gerd islenskrar utflutningsstarfsemi er einnig nokkud
frabrugdin pvi sem pekkist medal annarra préadra rikja (sja kafla 4). Hins
vegar er hlutdeild utanrikisvidskipta tiltélulega mikil og evrusvaedid vegur
langbyngst i utanrikisvidskiptum islendinga (sja kafla 4, 8 og 20). Eins og
rakid er i kafla 14 er sveigjanleiki innlends vinnumarkadar jafnframt
nokkur pott ekki hafi mikid reynt 4 sveigjanleika nafnlauna til laekkunar
en tiltaek gbgn benda til pess ad hann hafi hingad til verid fremur litill.

Kenningin um hagkveem myntsveedi er 4 margan hatt
takmorkud og tekur ekki til margvislegs hugsanlegs avinnings af adild ad
steerra myntsvaedi eins og evrusvadinu. Soguleg reynsla bendir einnig til
pbess ad myntbandalog geti gengid vel pott rikin sem mynda pau hafi ekki
uppfyllt skilyrdi kenningarinnar, a.m.k. ekki i upphafi (sja kafla 5). | pvi
sambandi ma nefna eftirfarandi:

. Rannsdknir benda til ad adild ad myntbandalagi muni oOrva

vidskipti vid bandalagid an pess ad dragi ur vidskiptum vid
onnur riki. Ad hluta til ma rekja pessi ahrif til pess ad innlend
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fyrirteeki eiga audveldara med ad eiga i utanrikisvidskiptum par
sem pau geta gert pad an gengisahaettu. i kafla 8 er lagt mat 3
hversu mikid utanrikisvidskipti gaetu aukist ef island yrdi hluti af
evrusvaedinu og komist ad beirri nidurstédu ad hlutfall
voruvidskipta af landsframleidslu gaeti aukist um 4-11 prdsentur
af landsframleidslu og ad landsframleidsla @ mann geeti aukist
varanlega i kjolfarid um 1%-11% vid adild.

Rannsoknir benda jafnframt til pess ad aukin vidskipti milli
adildarrikja sem fylgja sameiginlegum gjaldmidli geti smam
saman gert efnahagssveiflu adildarrikjanna likari pannig ad
skilyrdin verdi betur uppfyllt med timanum.

Peningakerfum og notkun peninga fylgir  téluverd
steerdarhagkveemni, t.d. i tengslum vid Gtgafu peninga, kostnad
vid ad veita opinbera pjonustu & pessu svidi (t.d. i stjérn
peningamala og greidslumidlun) og gjaldeyrisvidskipti milli
landa. Adild ad steerra myntsvaedi mun pvi ad 60ru Obreyttu
leida til skilvirkara og édyrara peningakerfis.

Med adild ad myntbandalagi geta litil riki sparad gjaldeyrisforda
midad vid pad sem parf med sjalfsteeda mynt.

Innlendur gjaldeyrismarkadur er litill og vanpréadur og
tiltolulega dyrt er ad eiga par vidskipti (sja kafla 12). Adild ad
evrusvedinu felur i sér adgang ad stérum og djupum
fjdrmalamarkadi 4an gengisdhaettu. Pad mun audvelda
adhaettudreifingu innlendra adila. Til vidbotar eykst frambod
fjdrmalaafurda og samkeppni i fjarmalapjonustu sem laekkar
fjdarmagnskostnad. Hermireikningar i stilfeerdu jafnvaegislikani i
kafla 7 benda til pess ad innlendir raunvextir myndu laekka,
innlendur fjarmagnsstofn steekka og landsframleidsla & mann
haekka varanlega af pessum sékum vid inngéngu litils lands eins
og Islands i staerra myntsvaedi (sja einnig umfjéllun um reynslu
annarra rikja i koflum 2 og 21).

Vid adild ad evrusvaedinu hafa neytendur adgang ad stérum
markadi par sem peir geta notad sama gjaldmidil og heima fyrir.
bad audveldar verdsamanburd og eykur samkeppni. Einnig
verdur audveldara fyrir innlend fyrirteeki ad hasla sér voll a
steerri  morkudum og nd pannig ad nyta betur
staerdarhagkvaemni i framleidslu og rekstri.

Adild ad evrusvaedinu felur i sér ad dhaetta i bankastarfsemi yfir
landamaeri minnkar par sem hun verdur ad steerri hluta |
heimamynt og ECB sér um lausafjarfyrirgreidslu til
bankakerfisins. bvi verdur haegt ad draga ur homlum a slika
starfsemi sem ella purfa ad vera til stadar vegna mogulegrar
gjaldeyrisdhaettu og gjalddagamisraemis i eignum og skuldum
banka i erlendum gjaldmidlum.

Adild ad ESB og evrusvadinu fylgja kvadir vardandi stefnuna i
rikisfiarmalum og adra peetti efnahagsstefnunnar sem tlad er
ad sporna 4 moti agaleysi i hagstjorn. Til vidbdtar kemur
patttaka i margvislegu samradi um efnahagsstefnu og
fjiarmalastédugleika sem aetti einnig ad studla ad betri stefnu a
pessum svidum. ba faest vid hana adgangur ad bjérgunarsjodum
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og sameiginlegu 6ryggisneti sem atlad er ad takast a vid afoll
einstokum rikjum og draga ur smithaettu 4 milli peirra.

Adild ad evrusvaedinu fylgir hins vegar einnig dhaetta fyrir island.
Ekki yrdi lengur haegt ad beita sjalfstaedri peningastefnu og sveigjanlegu
gengi til ad draga ur ahrifum 4falla og hrada adlogun pjédarbusins ad
breyttum pjédartekjum. bessi moguleiki hefur vid vissar adstaedur nyst
islendingum. A heildina litid hefur po sjalfsteed peningastefna ekki verid
sérlega skilvirk vid ad na settum markmidum og sveigjanlegt gengi hefur
oftar en ekki verid sveifluvaki fremur en sveiflujafnari eins og adur hefur
verid rakid. Ekki er pvi vist ad petta sé mikil forn nema pad takist med
umbdtum ad beeta skilvirkni peningastefnunnar og draga Ur
umframsveiflum gengis. Nanar er fjallad um pann moguleika sidar i
pessum kafla.

Onnur dheetta felst i ndverandi kreppu & evrusvaedinu og peim
honnunargéllum i regluverki pess sem hun a ad hluta raetur i. bad er pvi
ahaettusamt fyrir island ad gerast adili ad evrusvaedinu 4dur en sést
hvernig Ur reetist, p.e. hvort evrusvaedid verdur verri eda alitlegri kostur
pbegar upp verdur stadid.

1.5 Gengismarkmid og upptaka annars gjaldmidils

Gerd islensks pjédarbuskapar kallar ad sumu leyti 4 sveigjanlegt gengi. A
moti koma umframsveiflur i gjaldmidlum og rannséknir sem benda til ad
islenska kronan hafi verid fremur sveiflumagnandi en -jafnandi. pa er
margs konar avinningur af adild ad evrusvaedinu i gegnum samningsferli
ESB, svo sem vardandi aukin utanrikisvidskipti og adgang ad djupum
fijarmalamarkadi an gengisaheaettu eins og fjallad var um hér ad framan.
En ef adild ad ESB verdur ekki lengur inn i myndinni, t.d. sakir pess ad
ekki faest vidunandi lausn & kreppunni @ evrusvaedinu og/eda ekki reynist
meirihluti fyrir adild medal pjédarinnar, og islendingar treysta sér ekki
heldur til eda tekst ekki ad taka & peim gollum sem voru a
peningastefnunni og hagstjornarrammanum fyrir fjdrmalakreppu an pess
ad forna sveigjanlegu gengi, parf ad skoda adrar leidir sem felast i
einhvers konar gengismarkmidi eda einhlida eda tvihlida upptdku annars
gjaldmidils. Fjallad er um pessa kosti i koflum 18 og 19. Kafli 20 fjallar
sidan um mismunandi sjénarmid vid val a gjaldmidli til ad tengjast eda til
ad taka upp.

Gengismarkmid felst i pvi ad sett eru yfirlyst mork a
gengissveiflur og taekjum peningastefnunnar er pa beint ad pvi ad halda
genginu innan peirra marka. Slik mérk geta verid misjafnlega prong,
skuldbindingin ad baki yfirlysingunni misjafnlega afdrattarlaus og hun
getur verid misjafnlega mikid studd 6drum yfirlysingum og adgerdum
sem skjota frekari stodum undir markmidid.

Eitt form gengismarkmids sem islendingar bpekkja vel er
yfirlysing um tengingu vid tiltekid gildi gengisvisitolu med skilgreindum
vikmorkum. Slikt fyrirkomulag var vid lydi hér a landi adur en
verdbdlgumarkmid og flotgengi var tekid upp i mars 2001 (sja kafla 12). |
upphafi voru vikmorkin fremur prong eda +2%4%. bau voru sidan vikkud i
+6% og aftur i +9% eftir ad erfidara, og a vissan hatt ahaettusamara,
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reyndist ad halda gengi krénunnar innan préngra vikmarka eftir ad
fjdrmagnshreyfingar urdu éheftar. bad var pd einnig vaxandi éjafnvaegi i
pjédarbuskapnum sem gerdi Ut af vid fyrirkomulagid. bad éjafnvaegi atti
sidan ad hluta til reetur ad rekja til pess ad hagstjérnin var ekki naegilega
adhaldssém og studdi ekki naegjanlega vid gengisstefnuna.

Gengistenging af pessu tagi hefur pann kost ad verdbdlga mun
til lengdar hafa tilhneigingu til ad verda svipud og a pvi svaedi sem tengt
er vid & sama tima og gengissveiflur minnka. Ofangreind reynsla
islendinga, og reyndar fjélda annarra bjéda, synir hins vegar ad pad er
erfitt ad vidhalda slikri einhlida gengistengingu pegar fjarmagnsflutningar
eru oheftir og gengisstefnan er ekki naegjanlega studd af stefnunni |
rikisfjarmalum og annarri hagstjorn (sja kafla 18). bad er pvi ekki vist ad
bad sé heppilegur valkostur fyrir islendinga ad fara aftur inn 4 pessa
braut enda alls évist ad slik stefna paetti traverdug i ljdsi fyrri reynslu.
08ru mali kann ad gegna um gengistengingar og moérk 4 gengissveiflur
sem eru studdar alpjédlegu samstarfi. Triverdugleiki slikrar stefnu er
meiri ad pvi leyti ad hun er einnig studd af adgerdum og truverdugleika
gagnadilanna. Hid alpjodlega gengissamstarf sem kennt var vié Bretton-
Woods og var vid lydi fra lokum seinna strids til arsins 1973 er deemi um
pbetta. S& munur er pé ad flest adildarrikin voru einnig med hoft a
fjarmagnsflutningum. ERM-II er hins vegar deemi um gengismarkakerfi
byggt & alpjédlegu samstarfi og Oheftum fjarmagnsflutningum. pad
gengur hins vegar upp vegna inngripaskyldu og truverdugleika ECB auk
pbess sem um er ad raeda timabundna radstéfun med skyrri utgdénguleid
inn i evrusamstarfid. Markada er pvi ekki endalaust freistad med lofordi
um fast gengi sem mikill hagnadur myndi hafast af ad rjufa.

Myntrad hefur sému kosti og hefdbundin gengistenging ad pvi
leyti ad yfir lengri timabil ztti verdbdlgan ad verda ad jafnadi jofn
verdbdlgu a pvi svaedi sem tengt er vid (sja kafla 18). Vegna pess ad
myntrad byggist a skuldbindingu sem er bundin i 16g eda jafnvel
stjornarskra um ad hinum innlenda gjaldmidli sé skipt & gefnu gengi fyrir
kjolfestugjaldmidilinn hverfa gengissveiflur gagnvart honum. Vegna pess
ad skuldbindingin er hardari en i tilfelli hefébundinnar einhlida
fastgengistengingar geeti hdn einnig ordid trdverdugri. Jafnframt er
erfidara fyrir spakaupmenn ad knyja fram gengisbreytingu en
afleidingarnar gaetu ad sama skapi ordid mun meiri ef pad tekst. bvi er
afar mikilvaegt ad myntrad eins og onnur fastgengisstefna njéti studnings
af stefnunni i rikisfiarmalum og annarri hagstjérn. Sé stefnan i opinberum
fiarmalum ekki i samraemi vid fastgengismarkmidid er liklegt ad pad muni
4 endanum bresta, hversu hérd sem formlega skuldbindingin er.

Okostir myntrads felast fyrst og fremst i pvi ad moguleikar
seblabanka til ad draga ur lausafjarsveiflum bankakerfisins skerdast
verulega og peningamagn | umferd sveiflast i raun med
gjaldeyrisfordanum. betta geeti valdid araun & innlent fjarmalakerfi og
felur i sér aheaettu fyrir fjarmdlastodugleika. P4 parf ad halda steerri
gjaldeyrisforda en pegar gengid er sveigjanlegt. Flest riki sem hafa tekid
upp myntrdd med darangursrikum heetti eru smariki med sérstakt
samband vid riki kjolfestugjaldmidilsins eda riki sem eru a leidinni inn a
evrusvaedid.
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Nokkud hefur verid reett um pann moguleika ad taka einhlida
upp annan gjaldmidil hér & landi, en fjallad er um pann kost i kafla 19.
Einhlida upptaka annars gjaldmidils felst i pvi ad gjaldeyrisvarafordinn er
notadur til ad kaupa sedla og mynt vidkomandi gjaldmidils og setja i
umferd i stad innlendra sedla og myntar. Innsteedum rikissjods og
fjarmalafyrirteekja i sedlabankanum er pa umbreytt i vidkomandi
erlendan gjaldmidil og sama 4 vid innlendar eignir og skuldir
fjdarmdlafyrirteekja. Pessi umbreyting er vel framkvaemanleg en
spurningin er hvad taeki pa vid.

Kostir og gallar einhlida upptdku annars gjaldmidils eru ad hluta
til peir somu og adildar ad evrusvaedinu: betri kjolfesta feest fyrir
verdbdlgu, gengisahaetta hverfur i vidskiptum vid myntsvaedid en & maéti
kemur férn sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis sem taekja
til ad takast & vid sérstok efnahagsafoll. Sumir gaetu litid 4 pad sem kost
umfram adild ad evrusvaedinu i gegnum samningsferli ad breytingin
krefst ekki samninga og getur pvi gengid hratt fyrir sig. En i samningsleysi
felast pé margvislegir okostir pessarar leidar, baedi midad vid adild ad
evrusvaedinu og aframhaldandi tilvist eigin gjaldmidils. Helsti vandinn er
ad frambod hins nyja gjaldmidils i landinu mun sveiflast med
fjdrmagnsstreymi til og fra landinu @ sama tima og moétveegisadgerdir eru
mun takmarkadri en med eigin gjaldmidli eda fullri adild ad evrusvaedinu.
bannig geeti fjarmagnsstreymi fra landinu fljétt ordid ad lausafjarvanda
fyrir bankakerfid og lansfjdarmognun rikissjods sem geeti endad med
greidslufalli og fjarmalakreppu an pess ad innlend yfirvold geti mikla rond
vid reist. Haegt veeri ad draga ar likum a sliku med fyrirbyggjandi
motvaegisadgerdum svo sem eins og peim ad rikissjodur sé ad jafnadi
rekinn med verulegum afgangi og ad innlendir bankar séu skyldadir til ad
hafa stéran eigin gjaldeyrisforda eda lanalinur vid erlenda banka, en
slikar fyrirbyggjandi adgerdir kosta verulega fjarmuni, gjaldeyrisfordi er
alltaf takmarkadur og reynslan synir ad lanalinur vid einkabanka eru
Otryggar, sérstaklega pegar mest a reynir. Slikar adgerdir geta pvi aldrei
komid i stad getu sedlabanka til lausafjarstudnings i eigin gjaldmidli sem
er nanast étakmorkud medan bankar eru gjaldhzfir og geta lagt fram
fullgild ved. Einhlida upptaka annars gjaldmidils getur pvi falid i sér mikla
aheettu fyrir stodugleika fjarmalakerfisins. Ad visu heyrast paer raddir ad
lausafjarstudningur sedlabanka vid bankakerfid sé skadlegur og pvi sé
petta ekki endilega ékostur. Vandinn er hins vegar sa ad pott bankakerfi
sem byggist 4 pvi ad festa fé sem safnad er til skemmri tima i lengri tima
eignum hafi skilad miklu til hagvaxtar og efnahagsframfara er pad
verulega dhaettusamt an sedlabanka, eins og fyrri reynsla vitnar um. pad
getur pvi farid i prot ,ad oporfu” med miklum kostnadi i formi
efnahagssamdrattar og aukins atvinnuleysis.

bessu til vidbotar ma nefna pann dkost ad purfa ad eyda
gjaldeyrisforda pjédarinnar til ad afla sedla og myntar en med upptoku
evru i gegnum samningsleid mun ECB afhenda Sedlabanka islands evrur
fyrir alla utistandandi sedla og mynt ad kostnadarlausu. ba mun
myntslattuhagnadur renna dskiptur til hins erlenda sedlabanka og pegar
sedlar og mynt tynast eda eydileggjast er pad tap islands og hagnadur
hins erlenda rikis. begar um er ad reeda eigin gjaldmidil eda patttoku i
evrusamstarfi er slikt tap hins vegar einstaklingsins en ekki pjédarbusins.
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Eins og fram kemur i kafla 19 hafa tiltdlulega fa riki tekid upp
gjaldmidla annars rikis og eru pau flest sma, oft fyrrverandi nylendur pess
rikis sem gefur Ut viskomandi gjaldmidil eda eru med sérstédu i Evropu.
baer fau rannséknir sem eru tiltaeekar benda til pess ad einhlida upptaka
annars gjaldmidils skili litlum markteekum efnahagslegum arangri. Pannig
hefur Panama sem hefur lengsta reynslu af pessu fyrirkomulagi purft ad
leita alls sautjan sinnum til Alpjédagjaldeyrissjédsins og fengid sinn skerf
af bankakreppum, sem m.a. ma rekja til ndgs aga i stjorn rikisfjarmala.

Haegt vaeri ad snida af suma agnua einhlida upptoku annars
gjaldmidils med pvi ad gera tvihlida samning vid vidkomandi riki um
lausafjarfyrirgreidslu sedlabanka vidkomandi rikis vid bankakerfid,
hlutdeild i myntslattuhagnadi, vardandi endurnyjun sedla og myntar og
patttéku i métun peningastefnu. Slikt fyrirkomulag myndi pvi ad vissu
marki likja eftir adild ad evrusveedinu. | pessu efni geeti pé ordid vid
ramman reip ad draga og engin deemi eru um slika samninga. i 6llu falli er
liklegt ad slikir samningar yrdu skilyrtir pvi ad vidkomandi riki og
sedlabanki hafi eitthvad ad segja um regluverk fyrir fjarmalakerfid hér a
landi og adild ad innlendu fjarmalaeftirliti enda sogulegur uppruni
fijarmalaeftirlits lausafjarfyrirgreidsla og lanveitingar sedlabanka til
prautavara. Tvihlida samningur af pessu tagi feeli i sér umtalsvert
valdaframsal, jafnvel meira en & sér stad vid formlega adild ad
evrusvadinu.

1.6 Sveigjanlegt gengi og endurbaettur rammi um
hagstjérn og fjarmalakerfi

Eins og fram hefur komid hefur reynsla islendinga af sjélfstaedri
peningastefnu og sveigjanlegu gengi kronunnar verid i meira lagi blendin.
Peningastefnan hefur ekki verid naegjanlega arangursrik og oftar en ekki
hefur gengi kréonunnar verid sveiflumagnandi fremur en -jafnandi. Pannig
eru sveiflur i einkaneyslu mun meiri hér & landi en medal annarra
préadra rikja og mun meiri en réttleeta ma med sveiflum i ytri skilyrdum
pjédarbusins. bad er hins vegar akvedid vandamal vardandi ymsar
utfeerslur fastgengistenginga ad rannsoknir & gerd islenska hagkerfisins
hniga ad sumu leyti ad pvi ad sveigjanlegt gengi sé heppilegt fyrirkomulag
fyrir island. Einnig er ljést ad pad mun taka nokkurn tima ad nd
nidurstédu i samningum um adild ad ESB og enn lengri ad komast inn a
evrusvaedid, verdi sa kostur ofan a. Pad er pvi mjog mikilveeg spurning
hvort haegt sé ad gera paer umbaetur & peningastefnunni, annarri
hagstjorn og regluverki og eftirliti med fjarmalastarfsemi ad sveigjanlegt
gengi & grundvelli krénunnar verdi veenlegur kostur og pad an pess ad
forna éheftum fjarmagnshreyfingum. Slikt fyrirkomulag gaeti pa gagnast
fslandi hvort sem er i addraganda pess ad farid er inn & evrusvaedid, adrir
kostir valdir eda til lengri framtidar.

i ritinu Peningastefnan eftir hoft er fjallad um hugsanlegar
umbaetur sem myndu mida ad pvi ad draga ur peim agoéllum sem voru a
hagstjorn og regluverki fyrir fiarmalakreppuna. i ritinu Varddarreglur eftir
fiarmagnshdéft er sidan fjallad um pad regluverk sem myndi draga ur
peirri  ahaettu fyrir fjarmalakerfid sem getur fylgt &heftum
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fjdrmagnshreyfingum. Saman myndu pessar tillogur gera innlenda
peningastefnu skilvirkari og vonandi draga ur umframsveiflum i gengi
kronunnar. Jafnframt yrdi su ahaetta sem stedjar ad fjarmalastodugleika
minni, m.a. par sem gjaldmidlatengd dhaetta innlendra adila yrdi minni og
haegt veeri ad sporna gegn 6hoflegum vexti bankakerfisins. Samandregid

eru pessar mogulegu breytingar eftirfarandi:

. Stefnan i rikisfjarmalum stydji betur vid stefnuna |
peningamalum. Vel utfaerdar rikisfijarmalareglur geta hjalpad til i
bvi sambandi.

. Endurbaett fjarmalastodugleikastefna par sem varudarreglum
og 60rum taekjum er beitt til ad vinna gegn adheettu i
fjarmalakerfinu i heild og gegn sveiflumagnandi samspili pess og
raunhagkerfisins (svokoéllud pjédhagsvarud).

. Inngrip 4 gjaldeyrismarkadi sem midi ad pvi ad leggjast & moti
6hdéflegu fjarmagnsinnstreymi og milda neikveed ahrif
fjarmagnsutstreymis a stédugleika fjarmalakerfisins. Slik inngrip
midi einnig ad pvi ad draga Ur umframsveiflum i gengi

kronunnar.
. Varudarreglur eftir ad fjarmagnshreyfingar verda éheftar:
o Reglur um laust fé i erlendum gjaldmidlum og

gjaldeyrisjéfnud innlendra banka sem midi ad pvi ad draga
ur gjaldeyrisahaettu og lausafjardhaettu i erlendum
gjaldmidlum medal innlendra fjarmalastofnana og gera
peim jafnframt erfidara um vik ad veita innlendum adilum
erlend 1an sem ekki hafa tekjur sem fylgja erlendum
gjaldmidlum.
Takmork & s6fnun innldna erlendis i utibdum.
Bann eda adrar takmarkanir 4 Ian i erlendum gjaldmidlum
til adila sem ekki hafa gjaldeyristengdar tekjur.

o  Timabundid gjald eda bindiskylda til ad tempra éhodflegt
fjarmagnsinnstreymi.

. Hugsanlegar endurbaetur & ramma peningastefnunnar, p.m.t.
lengri sjéndeildarhringur vid métun stefnunnar sem bydur upp a
meiri  sveigjanleika til ad taka tillit til &haettu fyrir
verOdstédugleika lengra fram | timann, p.m.t. vegna
fjarmalastodugleikadhaettu.

. Breytingar a fjarmalakerfinu midi einnig ad pvi ad beeta
midlunarferli peningastefnunnar.

bessi leid hefur pann kost ad island vidheldur sjalfstaedri
peningastefnu og sveigjanlegu gengi og getur pannig brugdist vid
sérstokum aféllum og buhnykkjum sem kunna ad dynja & islenskum
pjédarbuskap i framtidinni. Hun hefur lika pann kost ad innlent dhlaup a
rikissjod og/eda gjaldfeera banka verdur vidradanlegt. Einnig er dregid ur
haettu a fjarmalalegum Ostodugleika vegna ohoflegs
fjdarmagnsinnstreymis og sidar dhlaups a erlenda fjarmoégnun bankakerfis
og rikissjods. Okostir pessarar leidar felast i pvi ad moguleikar
utanrikisvidskipta an gengisahaettu verda afram takmarkadir og innlent
fjarmalakerfi verdur afram dyrara og einangradra fra steerri erlendum
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fjarmalakerfum en ella. bd mun purfa takmarkandi varudarreglur a
alpjédlega starfsemi innlendra fjdrmalafyrirtaekja. Auk pess er veenleiki
pessarar leidar hadur pvi ad naudsynlegar umbatur fai studning. En
jafnvel pott pad skilyrdi verdi uppfyllt er ekki liklegt ad umframsveiflur
gengis hverfi par sem paer eiga einnig raetur ad rekja til sveiflukennds
edlis eignaverds og litils gjaldeyrismarkadar. bad purfa po ekki ad vera
steerri sveiflur en margar adrar og steerri pjodir virdast geta buid vid. Ad
lokum er vert ad undirstrika ad sjalfsteed peningastefna med sveigjanlegu
gengi getur tekid a sig margvisleg form, svo sem vardandi utfeerslu
markmids um verdstodugleika og hlut peningamagns og Uutlana vid
métun stefnunnar. Pad getur pvi breyst frd einum tima til annars an pess
ad afgerandi akvardanir um gjaldmidilinn sem slikan séu teknar.

1.7 Fjarmagnshoft og valkostir i gengis- og
gjaldmidilsmalum

Losun fjarmagnshafta er i senn eitt mikilvaegasta og floknasta
urlausnarefnid i islenskum efnahagsmalum um pessar mundir. Hoftin
reyndust mikilveeg vid ad nd stodugleika i pjodarbuskapnum i framhaldi
af fjarmalaéfallinu. | pvi samhengi voru pau sampykkt af adildarpjédum
EES-samningsins pratt fyrir ad pau gangi gegn anda samningsins. Hins
vegar er naudsynlegt til lengdar ad losa hoftin. bar kemur a.m.k. tvennt
til. [ fyrsta lagi hafa pau i for med sér kostnad sem vex med timanum og
verdur til lengdar meiri en dvinningurinn. | 63ru lagi eru pad alpjédlegar
skuldbindingar islendinga. Ekki mun ganga til lengdar ad vera med altaek
hoft a dtstreymi fjarmagns og vera samtimis innan EES-svaedisins.
fslendingar purfa pvi ad gera heidarlega tilraun til ad losa héftin. bad
kann ad reynast flékid og purfa tima en hitt er ekki i bodi ad hverfa fra
verkefninu.

ba vaknar spurningin um hvernig losun fjarmagnshaftanna
tengist vali & stefnu i gjaldmidils- og gengismalum. Gera sumir kostir i
peim efnum losun haftanna audveldari en ella? Hvort kemur fyrst, losun
haftanna eda nidurstada i gjaldmidilsmalinu? A hvada gengi 4 ad skipta
svokoélludum aflandskronum ef tekid yrdi upp myntrad eda annar
gjaldmidill einhlida? Er hugsanlegt ad losun hafta bidi alveg fram ad eda
jafnvel fram yfir inngdngu i ESB? Svorin vid pessum spurningum eru ekki
einfold og peim verda ekki gerd full skil hér, en pd er haegt ad lista upp
nokkra moguleika.

bad hlytur ad vera fyrsti kostur ad freista pess ad losa hoftin
adur en nidurstada feest i gjaldmidilsmalinu. [ fyrsta lagi purfa islendingar
sjalfra sin vegna og vegna alpjédlegra skuldbindinga sinna ad freista pess
ad losa pau fyrr en sidar og verkid er pegar hafid. [ 68ru lagi virdist ljést
ad annadhvort eru hoftin losud adur en tekid er upp myntrad eda annar
gjaldmidill, eda alandskrénur og aflandskrénur verda innleystar 8 sama
gengi. Annad geeti verid talid greidslufall med sleemum afleidingum fyrir
framtidaradgang islendinga ad erlendum ldnamérkudum. | pridja lagi
gerir regluverk ESB rad fyrir ad fjarmagnshoft séu losud adur en kemur til
adildar.
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Gangi losun haftanna pad erfidlega fyrir sig ad islendingar sjai
sér ekki faert ad framkvaema hana an utanadkomandi adstodar, sem
vonandi verdur po ekki, liggur beinast vid ad setja vandamalid a bord
EES-samstarfsins par sem o6heftar fjarmagnshreyfingar eru hluti af peim
samningi. Had urlausn par og framgangi adildarvidraedna vid ESB geeti
vandamalid komid til Grlausnar i tengslum vid adildarferlid sjalft. Oljést er
4 pessu stigi hvada form utanadkomandi adstod geeti tekid en pvi meir
sem pad eru yfirlysingar um mork 4 gengissveiflur krénunnar sem
stydjast vid truverdugleika og mikla getu til inngripa 4 gjaldeyrismarkadi
og { minna meeli i formi lansfjarstudnings, pvi betra. Hitt virdist ekki
umfluid ad ef keemi til adildar ad evrusveedinu yrdi ad skipta ollum
kronum & sama gengi af sOmu astedum og reett var um vardandi
myntrad og einhlida upptoku annars gjaldmidils.

pé ad tengsl fjarmagnshafta og kosta i gjaldmidilsmalum séu ad
morgu leyti flokin 4 pad ekki vid i sama mali um varudarreglur sem
takmarka erlend umsvif innlendra fjarmalafyrirtaekja. bannig yrdi éheett
ad slaka 4 peim reglum ef island veeri adili ad evrusvaedinu og
fjadrmalafyrirteekin geaetu stundad mikinn hluta erlendra vidskipta
heimagjaldmidli. Pad atti svo enn frekar vid ef rammi bankastarfsemi yfir
landameaeri innan ESB hefdi verid lagfeerdur med peim haetti ad peir
bankar sem vaeru virkir & 6llu sveedinu lytu eftirliti ESB, innlanstryggingar
veaeru samevropskar og inngrip i erfidleikum & vegum sameiginlegrar
stofnunar adildarrikjanna.

1.8 Lokaord

Ekki verda a pessu stigi dregnar einhlitar nidurstédur um pad hvada leid
er best fyrir islendinga i gjaldmidils- og gengismélum. Allar leidir hafa
badi kosti og galla. Pott mat & peim byggist a tiltdlulega traustum
hagfraedilegum grunni er engin hagfraedileg forskrift ad pvi hvernig vega
a pessa kosti og galla saman til ad fa skyra nidurstdédu. Auk pess er dvissa
um hvernig pessir kostir og gallar préast i framtidinni. En pd parf ad hafa i
huga ad vida i ritinu er ad finna nidurstédur sem benda til pess ad val a
gjaldmidils- og gengisstefnu skipti e.t.v. minna mali fyrir efnahagslega
velferd og stodugleika en halda meetti ef tekid er mid af umraedunni um
pessi mal. Daemi um petta er hvernig riki komu at ur fjadrmalakreppunni
(sja kafla 16 og 17) og hversu hzett er vid eignaverdsbdlum innan og utan
myntbandalags (sja kafla 11). par kemur i 1jds ad stefnan i rikisfjarmalum,
uppbygging og regluverk um fjarmalakerfid og hvatar og méguleikar
einkaadila til lantoku skipta mun meira mali, ad pvi er best verdur séd af
peirri takmorkudu reynslu sem fyrir liggur.

Ein af dastedum pess ad erfitt er ad komast ad einhlitri
nidurstddu & pessu stigi vardandi pad hvada kost islendingar attu ad
velja i gjaldmidils- og gengismalum er ad dvissa er um hvernig peim tveim
kostum sem helst virdast koma til greina muni reida af & naestu
misserum. bPar er annars vegar um ad reda endurbaetta umgjoérd um
krénuna og losun hafta a fjarmagnshreyfingar, og hins vegar adild ad ESB
og evrusvadinu. bad virdist pvi skynsamlegt ad halda um hrid afram a
peirri braut sem fetud hefur verid ad undanférnu ad prda og skyra pessa
tvo kosti, annars vegar med pvi ad vinna af krafti ad endurbaettum
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ramma um krénuna og hins vegar i gegnum adildarumsékn islands ad
ESB.

Takist ad leysa kreppuna a evrusvaedinu & komandi misserum og
bua pvi druggara regluverk til frambudar og islendingar velji pann kost ad
gerast adilar ad evrusveedinu mun endurbaettur rammi um krénuna
einnig nytast i addraganda adildar ad evrusvaedinu. | besta falli getur ekki
ordid af adild fyrr en eftir allmérg ar. Fyrir dyrum stendur ad gera
afgerandi tilraun til ad losa fjarmagnshoftin. pad er pvi brynt ad
endurbzeta pa gengis- og peningastefnu sem pa geeti tekid vid. Hun parf
ad geta dugad fram ad adild ad evrusvaedinu, verdi pad nidurstadan, pd
ad einhverjar breytingar geetu komid til i ferlinu, svo sem eins og vid
inngéngu i ERM-II. En hun parf einnig ad geta dugad til lengri framtidar.
Han parf i peim meli sem mogulegt er ad geta ordid valkostur vid
evruadild pannig ad islendingar geti metid kosti og galla leida sem teljast
bodlegar. Sedlabanki islands hefur & undanférnum misserum lagt i mikla
vinnu i pessu skyni, samanber pau rit sem vitnad er til i pessum kafla, og
mun su vinna halda afram & naestunni. Sedlabankinn hefur einnig lagt
fram mikla vinnu vardandi pa peetti sem ad honum snua vardandi
umsékn um adild ad ESB, rétt eins og allir sedlabankar
adildarumsdknarlanda hafa gert.

b6 ad stefnan i gjaldmidils- og gengismalum sé ad hluta til
taeknilegt urlausnarefni verda dkvardanir i peim efnum aldrei slitnar ur
politisku samhengi. bjodir taka afstodu til pessa a grundvelli ségu sinnar
og tengsla vid umheiminn hverju sinni. Full adild ad evrusvaedinu verdur
ekki nema i gegnum samningsferli og adild ad ESB. Su akvérdun naer
langt ut fyrir ramma hagfraedilegra alitaefna og verdur aldrei tekin nema i
gegnum pdlitiskt ferli par sem pjddin sjalf hefur sidasta ordid. Pad er ekki
hlutverk Sedlabankans ad taka afstddu i pvi stéra mali. Pegar hun er tekin
4 hvorn veginn sem er hefur pad hins vegar afgerandi ahrif 4 kosti islands
i gjaldmidils- og peningamalum. Sedlabankinn hefur hlutverki ad gegna
vid ad skyra hverijir peir kostir eru. bad er einmitt hlutverk pessa rits. pad
er von Sedlabankans ad pad muni nytast til ad studla ad vandadri og
malefnalegri umraedu um stefnuna i gjaldmidils- og gengismalum.

Ad lokum vil ég pakka fjolmérgum starfsménnum Sedlabanka
fslands sem 16gdu Omaelda vinnu | gerd pessa rits, ekki sist
adalhagfraedingi bankans, Pérarni G. Péturssyni, sem hefur styrt vinnunni

vid gerd pess sidustu tvo ar.

7. september 2012

My Jolo e one,
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