6

Rekstrarhagfraedilegur avinningur af adild ad
myntbandalagi

6.1 Inngangur

[ pessum kafla er fjallad um mogulegan rekstrarhagfraedilegan 4bata af
sameiginlegum gjaldmidli. Slikur abati felst t.d. i pvi ad pegar riki hafa
tekid upp sameiginlegan gjaldmidil fellur nidur kostnadur vid ad skipta ur
einum gjaldmidli i annan pegar greitt er fyrir vidskipti milli adila sem bua
sitt i hvoru rikinu & sama myntsvaedi. Ovissa vegna sveiflna i gengi skiptir
einnig mali. Ef pessar sveiflur eru ofyrirsédar og otengdar 68rum
breytingum i pjédarbuskapnum fylgir peim kostnadur sem hverfur pegar
sameiginlegur gjaldmidill er tekinn upp. Ef gengissveiflurnar radast hins
vegar meir af misvaegi i pjodarbuskapnum og breyta samkeppnisstodu
hans & atakaminni hatt en annars veeri haegt fylgir pvi kostnadur ad taka
upp sameiginlegan gjaldmidil.

Kaflinn er pannig skipulagdur ad i kafla 6.2 er fjallad um beinan
kostnad vid ad skipta uUr einum gjaldmidli i annan. Kafli 6.3 fjallar um
kostnad og abata tengdan gengissveiflum. Lokakaflinn tekur saman
helstu nidurstodur.

6.2 Beinn kostnadur vid ad skipta ur einum gjaldmidli i
annan

Beinn vidskiptakostnadur vegna sérstaks gjaldmidils er kostnadur sem
fylgir pvi ad skipta ur einum gjaldmidli i annan. pessi kostnadur lendir i
fyrsta umgangi ad hluta a fjarmalastofnunum sem eiga vidskipti med
erlendan gjaldeyri fyrir innlendan og einnig hja peim einstaklingum og
fyrirtaekjum sem purfa ad kaupa eda selja erlendan gjaldeyri til ad greida
fyrir tiltekin vidskipti. Eins og fram kemur i rammagrein 6.1, ma med
lauslegum haetti setla ad pessi kostnadur geti arlega verid 4 bilinu 5-15
ma.kr. & ari hér a landi."

' Vig pad ad pessi kostnadur sparast minnka poknunartekjur fjarmalakerfisins sem
pessu nemur. Kostnadur fjarmalakerfisins laekkar einnig og svigrim skapast til ad auka
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Rammagrein 6.1 Lauslegt mat & vidskiptakostnadi tengdum islensku
krénunni

Ekki er audvelt ad afla gagna um umfang vidskiptakostnadar tengdan
vidskiptum med islensku krénuna. Tolur um pdknunartekjur banka vegna
vidskipta med gjaldeyri eru til en peim er ekki skipt nidur eftir tegund myntar.
Naer engar upplysingar eru til um kostnad og fyrirh6fn einstaklinga og
fyrirtaekja af pvi ad kaupa og selja erlendan gjaldeyri.

Nidurstada Emerson o.fl. (1992) var ad kostnadur vegna vidskipta
med gjaldmidla i Bretlandi veeri arlega innan vid 1% af vergri
landsframleidslu. | skyrslu breska fjarmalaraduneytisins (2003) er pessi
kostnadur talinn minni eda innan vid %% af landsframleidslu. ZAtla ma ad
pessi kostnadur sé tiltélulega minni fyrir steerri riki med préada gjaldeyris- og
fjarmalamarkadi (sja kafla 12). Umfang utanrikisvidskipta hefur einnig ahrif a
pennan kostnad en vidskiptin eru ad jafnadi meiri midad vid landsframleidslu
i minni rikjum. Arid 2003 nam t.d. ut- og innflutningur 72% af
landsframleidslu hér & landi en 53% i Bretlandi. Arid 2010 voru pessi hlutfoll
kominn i 102% og 63%. Midad vid ofangreind kostnadarhlutféll og
landsframleidslu arsins 2010 ma pvi dzetla vidskiptakostnad vegna skipta a
kronum fyrir erlendan gjaldeyri fra teepum 8 ma.kr. upp i 15% ma.kr. a ari.

[ umfjollun sinni um kosti [slendinga i gjaldeyrismalum &aetlar
Krugman (1991) ad pessi vidskiptakostnadur geti numid um 3% af verdmaeti
utanrikisvidskipta. bar sem vidskipti islendinga vid evrusveedid (samtala Gt-
og innflutnings) namu 637 ma.kr. a arinu 2010, geeti pessi kostnadur pvi verid
allt ad 19 ma.kr. a ari. Sennilega er pessi daztlun Krugmans pé i hzerra lagi
midad vid adstedur i dag en kostnadur vid gjaldeyrisvidskipti og 6nnur
bankavidskipti hefur leekkad mjog a sl. tuttugu drum. 19 ma.kr. eru rimlega
20% af virdisauka i fjarmalapjénustu hér a landi utan vatryggingarfélaga og
lifeyrissjéda sem nam, samkveemt framleidsluuppgjori Hagstofu islands, um
93 ma.kr. a@ drinu 2009.

Onnur leid til ad leggja mat & pennan kostnad er ad taka mid af
kaup- og solugengi fjarmalastofnana. bessi mismunur er jafnan i mesta lagi
um 1-2% (mismunur a kaup- og sélugengi sedla er ad visu meiri en pad naer
einungis til litils hluta af vidskiptunum). Midad vid ofangreint umfang
utanrikisvidskipta sem nemur 637 ma.kr., par sem helmingurinn eru kaup a
gjaldeyri til ad greida fyrir innflutning og helmingur sala gjaldeyris vegna
tekna af utflutningi, samsvarar 2% mismunur 4 kaup- og sélugengi pvi ad 6%
ma.kr. kaemi i hlut bankans. betta er hins vegar nokkru harri kostnadur en
beinar upplysingar fra bonkunum benda til. Nokkur kostnadur verdur einnig
hja fyrirtekjum og einstaklingum en eins og ddur sagdi er erfitt ad dezetla
hann.

Lauslega d=etlad geeti beinn kostnadur tengdur gjaldmidlaskiptum
sem mundi sparast vid ad taka upp evru hér a landi pvi numié a bilinu 5-15
ma.kr. a ari.

Adild ad myntbandalagi atti ad minnka beinan vidskiptakostnad
tengdan islensku krénunni af tveimur &staedum. | fyrsta lagi purfa
einstaklingar og fyrirtaeki ekki ad greida kostnad vid ad skipta ur einum
gjaldmidli i annan pegar pau eiga i vidskiptum innan myntbandalagsins. |
00ru lagi er liklegt ad rekstrarkostnadur fyrirtaekja verdi laegri en ella par
sem pau purfa ekki ad kaupa sér sérfraedipjonustu vid gengisvarnir vegna

verdmaetaskopun pjédarbuskaparins med pvi ad nyta pad vinnuafl og pad fjarmagn
sem adur var bundid vid ad skipta 4 erlendum gjaldeyri og krénum a annan hatt.
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vidskipta innan myntbandalagsins. a4 ma einnig gera rad fyrir pvi ad litil
fyrirtaeki spari hlutfallslega meiri vidskiptakostnad en steerri fyrirtaeki par
sem pau hafa sidur adgang ad sérfraedipekkingu a svidi gengisvarna og
eru gjarnan ad gera samninga sem eru smair i snidum og eiga pvi erfidara
med ad afla sér hagstedra kjara hja fjdrmalafyrirteekjum. Kostnadur
vegna vidskipta med adra gjaldmidla utan myntsvaedisins yrdi hins vegar
enn til stadar.

6.3 Ahrif breytileika gengisins

Auk beins kostnadar af sjalfstadum gjaldmidli sem greint er fra hér ad
framan kann umtalsverdur obeinn kostnadur ad fylgja sjalfsteedum
gjaldmidli, sem kann ad vera afdrifarikari til langs tima litid. Pessi
kostnadur tengist einkum breytileika gengisins. bott sveigjanleikinn geti
audveldad pjodarbuskapnum ad finna jafnvaegi @ ny eftir ytri afoll (sja
kafla 5 og 7), hafa sveiflurnar ahrif & hattsemi fyrirtaekja sem getur falid i
sér langtimakostnad. Pennan kostnad verdur ad vega 4 mdti
avinningnum. bott  audveldara sé ad laga samkeppnisstodu
utflutningsgreinanna ad nyjum adstedum med pvi ad breyta gengi
gjaldmidilsins frekar en ad breyta fléknum samningum um laun og verd
voru og pjonustu getur breytileiki gengis einnig verid sjalfstaedur
sveifluvaki, sem hefur truflandi ahrif & gangverk hagkerfisins (sja kafla
13). Afstada hagfraedinga til pessara tveggja moguleika hefur breyst mjog
i gegnum tidina eins og rakid er i kafla 5. S& moguleiki er augljoslega fyrir
hendi ad badar skodanirnar eigi nokkurn rétt 4 sér, p.e. ad sveigjanlegt
gengi geti baedi haft jadkveed og neikvaed ahrif. Hvor ahrifin eru sterkari
verdur pa ad akveda i hverju tilfelli fyrir sig @ grundvelli tolfraedilegra
rannsdkna. Einnig er hugsanlegt ad peettir eins og alpjédavaeding og
frjdlsir fjarmagnsflutningar milli landa valdi pvi ad pad fyrirkomulag sem
var hagkvaemt fyrir halfri 6ld sé pad ekki lengur.

Nokkrar rannsdknir hafa verid gerdar par sem reynt er ad greina
ahrif gengisdvissu og beins vidskiptakostnadar vegna gjaldmidlabreytinga
4 umfang millirikjavidskipta. Edison og Melvin (1990) komast t.d. ad pvi
ad skammtima gengissveiflur hafi litil ahrif 8 umfang alpjédavidskipta.
Sumar adrar rannsoknir hafa pé fundid einhver ahrif. T.d. komast
Caballero og Corbo (1989) sem skodudu sex nymarkadsriki ad pvi ad
utflutningur peirra minnkadi um 2-30% til skamms tima ef stadalfravik
raungengisins jokst um 5 prdsentur. Langtimaahrifin voru jafnvel enn
meiri. Svipadar nidurstédur ma finna i Breedon og Pdrarinn G. Pétursson
(2006), en samkvaemt peirra nidurstodum gaeti umfang utanrikisvidskipta
fslendinga aukist um allt ad 1% af landsframleidslu vid pad ad
gengissveiflur gagnvart evru hverfi.? Einnig er rétt ad hafa i huga ad hér
er horft fram hja ahrifum gengissveiflna a@ innlenda atvinnustarfsemi.
Pannig benda t.d. nidurstédur Darby o.fl. (1998) til pess ad gengissveiflur
dragi ur innlendri fjarfestingu.

? Midad vid landsframleidslu drsins 2010 gaetu tépud utanrikisvidskipti sem rekja ma til
gengissveiflna krénunnar gagnvart evru numid um 14 ma.kr. a ari. Eins og rakid er i
kafla 8 er petta pd einungis hluti mogulegs taps utanrikisvidskipta vegna eigin
gjaldmidils.
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6.3.1 Kostnadur vegna gengissveiflna

Verulegar sveiflur hafa verid i gengi krénunnar gagnvart 68rum
gjaldmidlum (sja kafla 12). Einhver hluti peirra hefur verid o6fyrirsédur og
6hadur adsteedum i islensku efnahagslifi (sja kafla 13). Yfirleitt er talid ad
slikar sveiflur skapi 6vissu og par med kostnad fyrir dhaettufeelna
framleidendur. Gengisdvissa valdi pvi pess vegna ad verd afurda sé ad
60ru jofnu haerra en ella og salan minni.® Ef verulegur dafturkraefur
kostnadur i markadssetningu fylgir pvi ad hasla sér voll & erlendum
markadi, eins og oftast er, getur gengisdvissan komid i veg fyrir ad
fyrirtaeki hefji utflutning.

Fyrirtaeki geta varid sig fyrir gengisdvissu med ymsu moéti og
dregid pannig ur kostnadi vegna hennar. [ fyrsta lagi geta pau keypt sér
gengisvarnir @ markadi. Dell‘Ariccia (1999) fjallar um kostnad vid slikar
varnir gegn breytingum & gengi helstu gjaldmidla heims og telur ad
kostnadurinn sé overulegur. Kostnadur slikra framvirkra samninga felst i
ad fjarmalastofnun midar vid sélugengi pegar samningurinn er gerdur en
vid kaupgengi pegar hann er gerdur upp. bannig feer hun sin
umbodslaun. Alla jafna er munur soélu- og kaupgengis nokkru meiri pegar
verslad er med minni gjaldmidla eins og islensku krédnuna (sja kafla 12).
Vid edlilegar kringumstaedur er pessi munur innan vid 1%. Framvirkir
samningar af pessu tagi eru yfirleitt til skamms tima, fra nokkrum
manudum til eins ars. begar fyrirtaeki taka akvérdun um t.d. stadsetningu
framleidslu eru pau hins vegar idulega ad taka dhaettu af gengispréun til
margra ara.

Fyrirteeki geta einnig varid sig fyrir gengisévissu med innri
gengisvornum. Utflutningsfyrirteeki sem selur vérur & Bretlandi og i
Bandarikjunum fyrir ensk pund og bandariska dollara getur varid sig fyrir
hluta af gengisahaettu i tekjum fyrirtaekisins med pvi ad taka lan i
pundum og dollurum eins og islensk sjavarutvegsfyrirtaeki og fleiri
utflutningsfyrirteeki hafa gert | marga dratugi. Fraedilega geta
utflutningsfyrirteeki varid sig fyrir neer allri gengisdhaettunni i rekstri
sinum med pvi ad taka lan i erlendum gjaldmidli sem eru pannig ad
endurgreidslur lananna eru jafnar tekjum fyrirtaekisins. Ef fyrirtaekid
fjarfestir fyrir hluta fjarins i innlendum eignum faer pad par til vidbotar
ahaettuvorn fyrir ahrifum gengisbreytinga a rekstrarkostnad i innlendum
gjaldmidli. Heekkun & gengi kronunnar sem dregur Ur ardsemi
utflutningsfyrirtaekis med kostnad i kronum a sér pa motvaegi i haekkun a
verdgildi innlendra eigna fyrirtaekisins i erlendum gjaldmidli. bott

® { skyrslu breska fjarmalaraduneytisins (2003, bls. 11-12) er getid um pann fraedilega
moguleika ad pessu sé 6fugt farid, p.e. ad dvissa vardandi verd, gengi og laun valdi pvi
ad vaentur (p.e. medaltals) hagnadur fyrirtaekis verdi meiri og pvi svigram fyrir laegra
verd og meiri s6lu. Forsenda pessa moguleika er ad fyrirteeki geti aukid framleidslu og
s6lu pegar verdid er hatt en minnkad hana pegar verdid er lagt. Hin venjulega forsenda
rekstrarhagfreedinnar um ad jadarafrakstur sé minnkandi leidir til pess ad veentur
hagnadur verdur meiri ef verdid er had ovissu en ef verdid er pekkt (og jafnt vaentu
gildi hins dvissa verds). A teeknimali heitir petta ad 6beina hagnadarfallid, sem gefur
hamarkshagnad sem fall af verdi afur8a og adfanga, sé kipt. Um petta er t.d. fjallad i
Varian (1992), bls. 43. [ skyrslu breska fijarmalaraduneytisins (2003) er talid 6liklegt ad
fyrirteki geti breytt framleidslu sinni og notkun adfanga jafn hratt og audveldlega og
gert sé rad fyrir pegar pessi nidurstada er leidd ut. Tilvist staerdarhagkveemni sem er
algeng forsenda i kenningum um millirikjaverslun nd a timum er énnur astaeda til ad
draga mikilvaegi pessarar nidurstodu i efa.
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fyrirtaeki geti pannig varid sig fyrir stérum hluta gengisdhaettunnar er
audvitad heilmikid af annarri ahaettu i rekstrinum évarid, t.d. vardandi
breytingar 4 hlutfallslegu verdi eins og afurdaverdi i erlendum gjaldmidli,
launum, verdi & oliu o.s.frv., en st dhaetta er lika til stadar ef island
gerdist adili ad steerra myntsvaedi.

Fyrirtaeki geta einnig samid vid onnur fyrirtaeki med gagnstaeda
dhaettu gagnvart gengissveiflum, t.d. innflutningsfyrirteeki um kaup og
s6lu & gjaldeyri. Rannséknir (t.d. borvardar T. Olafssonar, Asgerdar O.
Pétursdottur og Karenar A. Vignisdéttur, 2011) benda pé til pess ad hér &
landi telji innflytjendur sig &geetlega tryggda fyrir dhaettu vegna
gengissveiflna krénunnar med pvi ad peir geti haekkad verd 4 innfluttum
voérum tiltolulega audveldlega (sja kafla 3 og 13).

Hér hefur verid bent a ad til eru leidir til ad verja islensk
fyrirteeki fyrir storum hluta af peirri dhaettu sem leidir af breytingum |
gengi kronunnar. Ahaettufeelid fyrirteeki aetti ad tryggja sig sem mest fyrir
slikri dhaettu. Af einhverri astaedu hefur b6 oft verid misbrestur 4 pessu.’
Rétt er ad hafa i huga ad gjaldmidladhaetta felur einnig i sér
hagnadarvon. Sum fyrirtaeki kunna ad stunda slik vedmal i pvi ad skyni
auka hagnad eda na samkeppnisforskoti. Pad geeti pvi i vissum tilvikum
komid nidur @ samkeppnisstédu fyrirteekis ad verja gjaldmidladhaettu ad
fullu. Smafyrirtaeki kunna einnig ad hafa takmarkadan adgang ad vornum
gegn gjaldmidladhaettu. Ad auki er sa moguleiki fyrir hendi, eins og nyleg
reynsla fslands synir, a3 markadurinn fyrir framvirka samninga lokist
begar sist skyldi (sja kafla 12).

6.3.2 Gengisbreytingar og sveiflujofnun

Audvelt er ad rokstydja ad hluti gengisbreytinga virki til sveiflujofnunar.
Ef t.d. verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidli laekkar minnkar
frambod 4 gjaldeyri sem aetti ad 6dru jofnu ad leida til haekkunar a verdi
gjaldeyrisins i kronum, p.e. til leekkunar @ gengi kronunnar. Fyrir tilstilli
gengisbreytingarinnar laekkar verdid i islenskum krénum minna en verdid
i erlendum gjaldmidli, p.e. gengisbreytingin verkar i pa att ad draga ur
sveiflum | tekjum og afkomu fyrirtekisins i islenskum kréonum.
Heildardvissan sem fyrirtaekid stendur frammi fyrir vardandi baedi verdid
4 afurdinni og gengi gjaldmidilsins minnkar i pessu tilfelli vegna pess ad
pbad er jakvaed fylgni & milli afurdaverdsins i erlendum gjaldmidli og
gengis kronunnar.

A drunum fyrir 1990 var mikid reett um fylgni afkomu
sjavarttvegsfyrirtaekja og gengis kronunnar. A pessum tima — og reyndar
allt fram til arsins 1993 — akvadu stjornvold gengi kronunnar med beinum
heaetti og oftar en ekki voru breytingar a genginu rokstuddar med pvi ad
baeta pyrfti afkomu sjavarutvegsfyrirtaekja vegna minni afla og/eda leegra
afurdaverds i erlendum gjaldmidli.?

* Rétt er ad nefna ad morg sjavaritvegsfyrirtaeki toku verulega dheettu med pvi ad taka
lan i 68rum erlendum gjaldmidlum en peim sem akvérdudu tekjur peirra. i lok juni
2009 voru t.d. lan i japénskum jenum og svissneskum fronkum mun umfangsmeiri en
sem svaradi til hlutdeildar pessara gjaldmidla i tekjum fyrirtaekjanna (sja Sedlabanka
{slands, 2009, bls. 51).

> Fjallad er um nain tengsl afkomu sjavarutvegs, gengis, raungengis og launa 4 pessum
tima i greinum Fridriks Mas Baldurssonar (1989) og Asgeirs Danielssonar (1991). Mar
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Sveiflur i gengi innan dags, viku eda jafnvel manadar skipta
tiltdlulega litlu fyrir rekstur fyrirtaekis. Ad 6llu j6fnu jafnast slikar sveiflur
ut. Steerri breytingar sem vara yfir lengri timabil geta hins vegar haft
veruleg ahrif 4 afkomu fyrirtaekja og pvi er mikilvaegt ad pau leitist vid ad
draga ur neikveedum &hrifum peirra. Ef um er ad reeda mjég mikilveega
atvinnugrein eins og sjavarutvegur & islandi var 16ngum & sidustu 6ld er
Ohjakveemilegt ad pjédarbuskapurinn i heild verdi fyrir ahrifum af
breytingum i adstaedum greinarinnar, p.e. greinin nytur pess ad ahrifin af
skellum sem hun verdur fyrir dreifast um allt efnahagslifid en lenda ekki
einungis & sjavarutvegsfyrirtaekjunum.

bétt gengisbreytingar geti augljdslega gegnt jakvaedu hlutverki
vid adlégun hagkerfisins ad nyjum adsteedum og dregid ur sveiflum i
afkomu utflutningsgreinanna og par med minnkad évissu i rekstri peirra,
er mikilveegt ad benda 4 ad petta eru ekki einu ahrifin af
gengisbreytingum. bzer hafa einnig ahrif & afkomu annarra greina i
hagkerfinu og 4 afkomu heimilanna. begar kemur ad pvi ad dreifa
dhaettunni af ytri skelli sem utflutningsgreinarnar verda fyrir & milli peirra
sjalfra, annarra atvinnugreina, hins opinbera og heimilanna er ekki vist ad
gengisbreytingarnar og ahrif peirra 4 hlutfallslegt verd og laun gefi alltaf
heppilegustu nidurstdduna. A seinni hluta sidustu aldar var t.d. lifleg
umrzaeda hér a landi um ad gengisbreytingar sem jofnudu afkomusveiflur
i sjdvarutvegi og draegju Ur dvissu i rekstri fyrirtaekja i peirri atvinnugrein,
sképudu @ sama tima mikla Odvissu i rekstri fyrirteekja i 68rum
atvinnugreinum, einkum i idngreinum sem byggdu mest & heimamarkadi
og ef pau reyndu sig vid atflutning byggju pau vid afkomuskilyrdi sem
sveifludust litt i takt vid afkomusveiflur sjavarutvegs.® Litid fer fyrir
umrzaedu um pessi mal nu enda hafa sveiflur i sjdvarutveginum verid mun
minni sl. tuttugu ar en par 4dur eins og bent er & i Asgeir Danielsson
(2008). Ahrif afkomu sjavarGtvegs & préun gengisins hafa einnig minnkad.

6.3.3 Gengisbreytingar og sérkenni islensks pjédarbuskapar

Hér ad framan hefur verid fjallad um kostnad vegna Ovissu i gengi
krénunnar og moguleg neikvaed ahrif hans a utflutningsstarfsemi. Rétt er
ad taka pad fram ad petta hefur takmarkad gildi fyrir staerstu
utflutningsgreinar pjédarinnar, sjavarttveg og orkufreka stéridju. | peim
tilfellum er ekki verid ad velja @ milli pess ad framleida fyrir heimamarkad
eda ad framleida til utflutnings. Neer oIl framleidslan fer a erlendan
markad og frambodid breytist naer ekkert pott gengi kronunnar breytist.
Fyrirtaekin reyna ad fa sem mest fyrir afurdir sinar i erlendum gjaldeyri en

Gudmundsson (1987) skodar einnig fylgni raungengis og samkeppnisstodu
utflutningsgreina.

®Inn i pessa umraedu blandadist spurningin um yfirburdastédu sjavarutvegsins vegna
nytingar a gjofulli audlind og hvort zetti ad leggja audlindaskatt & sjavarutveg a sama
tima og gengi kronunnar veeri laekkad pannig ad i6nadurinn byggi vid betri
afkomuskilyrdi yfir hagsveifluna auk pess sem sveiflan yréi minni (sja t.d. Bjarna Braga
Jénsson, 1975). Asgeir Danielsson (1991) synir fram & neikvaeda fylgni afkomu
sjavarutvegs og annarra greina i landinu og spyr hvort hugsanlega veeri hagkveemara ad
sjavarutvegurinn taeki 4 sig meira af sveiflum i afkomu greinarinnar og heimilin og
adrar atvinnugreinar minna. Arnér Sighvatsson (2004) fjallar um neikveed ahrif
breytileikans i genginu @ verdbdlgu og peningastjorn hér a landi. Ricci (2006) feer pa
nidurstédu ad sveigjanlegt gengi hafi tilhneigingu til ad studla ad meiri sérhafingu
vegna pess ad gengisbreytingarnar hafi mismunandi ahrif 4 atvinnugreinarnar.
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tekjur peirra i krénum radast af gengi kronunnar. bau fyrirtaeki sem hafa
fjarfest hér i orkufrekri stéridju hafa undantekningarlaust samid um
orkuverd i erlendum gjaldeyri og stundum er pad verdtryggt i erlendum
gjaldeyri. Eftir ad byggingu mannvirkjanna er lokid er kostnadur
fyrirtaekjanna i islenskum krénum mijog litill. Staersti innlendi lidurinn er
laun. Hingad til hefur ardsemi fyrirtaekja i orkufrekri stéridju hér a landi
verid pad mikil ad ekki hefur komid til dlita ad minnka framleidsluna hér a
landi pegar gripa hefur purft til samdrattaradgerda hja vidkomandi
fyrirteekjasamsteedu. Framleidsla pessara fyrirtaekja hefur pvi verid ad
jafnadi ndleegt hdmarksafkdstum. Um  sjavardtveginn gildir med
svipudum heetti ad frambodid takmarkast af peim peim heildarafla sem
sjavarutvegsradherra akvedur ar hvert eftir ad hafa fengid radgjof um
malid fra Hafrannsdknastofnun. Hins vegar getur gengi kronunnar haft
einhver ahrif & vinnslustig aflans hér a landi og par med 4 endanlegt
utflutningsverdmaeti.

Gengi krénunnar virdist hafa tiltélulega litil ahrif 4 frambod
fyrirtaeki i helstu Utflutningsgreinum a erlendum mérkudum. Hid sama
gildir um mérg ny fyrirtaeki eins og Marel, Ossur og Actavis, sem ekki
einungis selja mest af sinni framleidslu erlendis heldur framleida voéruna
einnig ad mestu leyti erlendis. O8ru mali gegnir hins vegar um ymis
onnur fyrirtaeki sem hafa verid ad hasla sér véll ad undanférnu og munu
sennilega vega pyngra i heildarutflutningi pjédarbusins i framtidinni.
Morg pessara fyrirteekja eru sma en reka sig samt fljott 4 smad
heimamarkadarins. Pad er einnig eitt af einkennum hins smaa islenska
hagkerfis ad fyrirtaeki i vexti purfa ad huga ad utflutningi pegar fyrirteekid
er tiltolulega litid. Vid slik skilyrdi getur gengisdvissa skipt verulegu mali.
Kenen (2002) feerir t.d. rok fyrir pvi ad langtima gengisdhaetta, sem raedur
bvi hvort fyrirtaekid leggur Ut i ad hasla sér voll @ erlendum markadi med
tilheyrandi Odafturkreefum kostnadi, sé mun liklegri til ad draga ur
utanrikisvidskiptum heldur en skammtima gengissveiflur. Gengisévissa
getur pvi virkad sem hindrun a voxt sprotafyrirtaekja og pannig studlad ad
einhaefari atvinnustarfsemi. A méti ma aetla ad laekkun a gengi krénunnar
hafi stutt vid ferdamannaidnadinn, sem hefur eflst mjog & undanférnum
arum, pott tekjur af peim hafi e.t.v. ekki aukist jafn mikid. P4 hafa
gengisbreytingar ahrif 4 samkeppnisstodu fyrirteekja sem starfa mest a
innanlandsmarkadi og keppa vid innflutning.

6.4 Lokaord

Rannsoknir @ vidskiptum innan Bandarikjanna og Kanada og milli peirra
benda til pess ad su stadreynd ad pessi riki hafi sitt hvorn gjaldmidil leidi
til pess ad vidskipti @ milli peirra eru minni en ella vari. Adrar rannséknir
gefa jafnframt til kynna ad adild ad steerra myntsvaedi sé til pess fallin ad
auka umfang utanrikisvidskipta, og pa ekki bara vidskipta vid 6nnur riki
myntsvaedisins (sja kafla 8). A heildina litid benda pessar rannséknir til
pbess ad eigin gjaldmidlar geta virkad a sama hatt og bein
vidskiptahindrun. | pessum kafla er fjallad um i hverju pessi kostnadur
getur helst falist. Eins og rakid er i kaflanum felst beinn kostnadur i
gjaldeyrisvidskiptum sem eru forsenda alpjédavidskipta. Hér a landi geeti
bessi kostnadur lauslega dzetlad numid um 5-15 ma.kr. & ari. Obeinn
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kostnadur eigin gjaldmidils tengist hins vegar O&fyrirsjdanlegum
gengissveiflum sem 6tengdar eru 68rum breytingum i pjédarbuskapnum.
Erfitt er ad leggja tolulegt mat & pennan kostnad ekki sidur en
avinninginn sem getur falist i skjétari adlégun pjédarbusins ad
efnahagsskellum i gegnum gengisbreytingar.
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