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Mismunandi gengismarkmid: Fra mjukri
gengistengingu til myntrads

18.1 Inngangur

[ pessum kafla er fjallad um mismunandi Gtferslur gengismarkmids &
grundvelli eigin gjaldmidils. Fjallad er um kosti og galla peirra og pydingu
fyrir peningalegan og fjarmalalegan stodugleika. | kafla 19 er sidan fjallad
um upptoku annars gjaldmidils.

Kaflinn byrjar & almennu yfirliti yfir mismunandi Gtfaerslur
hefdbundinnar gengistengingar par sem gengi gjaldmidilsins er einhlida
tengt O0rum gjaldmidli eda korfu gjaldmidla med mismiklum
sveigjanleika. Fjallad er um kosti og galla sliks gengismarkmids og lagt
mat & hvort pad sé raunhaefur kostur fyrir islendinga. Einnig er fjallad um
vidbotarabata gengistengingar i alpjédlegu samstarfi. | sidari hluta
kaflans er sidan fjallad um ,hardari” utfaerslu gengistengingar sem nefnt
er myntrdd (e. currency board). Fjallad er um kosti og galla
myntradsformsins og hvort pad sé raunhaefur valkostur fyrir islendinga. |
lokahluta kaflans eru teknar saman helstu nidurstédur.

18.2 Mismunandi Utfeerslur gengismarkmids

Med gengismarkmidi er skilgreint akvedid verd krénu gagnvart einum
gjaldmidli eda vegnu medaltali peirra sem Sedlabankinn stefnir ad pvi ad
vidhalda med vaxtastefnu sinni og inngripum a gjaldeyrismarkadi: skapist
t.d. prystingur @ gengismarkmidid parf bankinn annadhvort (eda baedi) ad
haekka vexti sina eda ad kaupa krénur a gjaldeyrismarkadi til ad
gengistengingin haldi.

Gengismarkmid ma utfeera med margvislegum heetti (sja t.d.
umfjéllun i Krugman og Obstfeld, 2006, og Salvatore, 2011). | sinu
einfaldasta formi gefa stjérnvold yfirlysingu um akvedid verd a
vidmidunargjaldmidlinum sem markmidid er ad verja. Sé pad ekki stutt
med 68rum yfirlysingum og adgerdum sem hleypa frekari stodum undir
markmidid er oft raett um ,,mjukt” gengismarkmid (e. soft exchange rate
peg) i pessu sambandi. Ein Utfeersla a sliku mjuku gengismarkmidi er ad
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skilgreina akvedin vikmork sem gengi krédnunnar meetti sveiflast um
gagnvart kjolfestugjaldmidlinum (e. target zone). Taeknilega geetu
stjornvold dkvedid ad vikka vikmorkin og leyfa genginu ad sveiflast meira
en med pvi veeru pau ad fra sig neer flotgengisfyrirkomulagi.!

Adrar Gtfeerslur eru einnig mogulegar. | stad pess ad skilgreina
akvedid verd erlends gjaldmidils maetti t.d. skilgreina gengismarkmid sem
fengi ad breytast eftir pvi sem adstaedur kalla 4 (e. adjustable peg). |
pessu tilfelli veaeri gengi kréonunnar fest vid akvedid gildi, jafnvel med
vikmoérkum, en pvi meetti breyta ef efnahagsadstedur kalla a
gengisadlogun. Pannig veeri unnt ad laekka gengismarkmidid til ad milda
ahrif efnahagsafalls, t.d. vegna aflabrests eda ryrnunar vidskiptakjara, en
haekka pad i kjslfar samsvarandi efnahagsbihnykks.” Einnig veeri haegt ad
byggja & svokalladri skridtengingu (e. crawling peg). Hun felur i sér ad
gengi kronunnar sé breytt i litlum fyrirfram dkvednum skrefum (t.d.
manadarlega) par til ad pad hefur nad pvi stigi sem stefnt var ag, t.d. a
medan verid veeri ad adlaga innlenda verdbdlgu ad pvi sem er i kjarnariki
fastgengistengingarinnar. Stundum er gengi gjaldmidilsins einnig leyft ad
sveiflast innan tiltekinna vikmarka vid hvert gildi. pessari adferd hefur
verid beitt til pess ad reyna ad komast hja ékostum pess ad gera miklar
breytingar 4 genginu og til pess ad draga Ur hettu a
spakaupmennskuarasum.?

Haegt er ad auka truverdugleika gengismarkmidsins ef
gengistengingin er ekki eingdngu studd af getu og vilja Sedlabanka
fslands til ad vidhalda henni heldur einnig pess sedlabanka sem gengi
kréonunnar er tengt vid. Truverdugleika markmidsins ma einnig styrkja
med pvi ad taka upp ,hardari“ form gengistengingar (e. hard exchange
rate peg), eins og myntrad. Loks er drangurinn mjog hadur pvi ad fjarmal
hins opinbera stydji vid markmidid og ad pdlitisk satt sé um pann
skammtimakostnad sem stundur getur fylgt slikri stefnu.

Hér 3 eftir er fjallad um alla pessa kosti. Fyrst er fjallad almennt
um kosti og galla hefdbundinnar einhlida gengistengingar. bvi naest er
fjallad um gengistengingu i alpjédlegu samstarfi og i kafla 18.5 er fjallad
um myntradsfyrirkomulagid.

! pessi mork ma skilgreina mispréngt. T.d. eru vikmérk dénsku krénunnar gagnvart
evru mjog prong eda 2,25% til hvorrar attar, en venjuleg vikmérk gjaldmidla innan
ERM-II samstarfsins, sem Danir eru hluti af, eru 15% til hvorrar attar. Eins og fjallad er
um i kafla 12, voru vikmork islensku krénunnar i gengistengingunni 4 tiunda aratug
sidustu aldar vikkud er leid a &aratuginn Ur +2,25% i +9%, adur en tengingin var
endanlega afnumin arid 2001. Rannsdknir gefa til kynna ad vikmorkin studli ad auknum
gengisstédugleika innan markanna séu pau triverdug (sja t.d. Svensson, 1992).

% Reynsla fslendinga af sliku fyrirkomulagi synir hins vegar gloggt ad heetta er 4 ad petta
fyrirkomulag njoti ekki naegilegs triverdugleika par sem stjérnvéld hafi tilhneigingu til
ad laekka viomidunargengid pegar eitthvad bjatar & en sidur til ad hakka pad pegar
talin er porf & pvi. betta leidir til vidvarandi ver8bdlguvanda (sja nanar i kafla 12) og
gerir fyrirkomulagid vidkveemt fyrir spakaupmennskudras (e. speculative attack) par
sem almenningur reynir ad forda sér ur innlendum gjaldmidli adur en hann ryrnar i
verdi eda pegar fjarfestar knyja fram gengisbreytingu sem peir telja yfirvofandi til ad
hagnast & henni.

® Stundum er skammtimavoxtum breytt samtimis breytingu a gengi til ad draga ar
mogulegum hagnadi spakaupenda af skipulégdum gengisbreytingum.
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18.3 Kostir og gallar gengismarkmids

18.3.1 Kostir gengismarkmids

Gengismarkmid hefur ymsa kosti ef stjérnvold hafa vilja og getu til ad
styra efnahagsmdlum pannig ad pau stydji vid gengismarkmidid.
Gengissveiflur minnka ad jafnadi dsamt pvi ad adhald og traverdugleiki
innlendrar hagstjérnar getur aukist par sem kjarnarikid tekur i raun yfir
innlenda peningastefnu. Einnig getur gengismarkmid hentad betur rikjum
par sem ahrif gengissveiflna & verdbolgu eru mikil.

Minni dvissa tengd gengissveiflum

bvi er oft haldid fram ad gengismarkmid dragi ur almennri dvissu par sem
pad dragi ur gengissveiflum sem oft fylgja sveigjanlegu gengi (sja kafla
13). Einnig geta ohodflegar gengissveiflur og ovissa um framtidarvirdi
gjaldmidilsins virkad sem vidskiptahindrun og hamlad
alpjodavidskiptum.® Aukinn gengisstédugleiki sem fylgdi trdverdugu
gengismarkmidi geeti pvi audveldad a=etlanagerd og vidskipti vid onnur
riki (sja kafla 6 og 8).

Ojafnvaegi i efnahagslifinu eda i fjsrmalageiranum getur einnig
leitt til pess ad spakaupmennska magni gengissveiflur enn frekar pegar
gengi gjaldmidilsins flytur. Ef spakaupmenn vaenta pess ad gengid eigi
eftir ad veikjast i framtidinni gaeti myndast soluprystingur 6had
langtimahorfum um undirliggjandi virdi gjaldmidilsins. Veentingar um
gengislaekkun gaetu pvi ad lokum leitt til pess ad gengisleekkun verdi ad
veruleika. Fjallad er nanar um sjalfsprottnar gengissveiflur i kafla 13 og
samspil gengisfyrirkomulags og sveifina i eignaverdi i kafla 11.

Truverdug peningastefna flutt inn

Vid pad ad taka wupp gengismarkmid vid skilyrdi frjalsra
fjarmagnshreyfinga er ad pvi leyti ekki lengur um sjalfsteeda innlenda
peningastefnu ad raeda, p.e. ekki verdur haegt ad beita innlendu
vaxtastigi til ad bregdast vid innlendum efnahagsskellum. Innlendu
vaxtastigi verdur pvi eingdngu beitt til ad tryggja framgang
gengismarkmidsins og i raun akvardast pa innlent vaxtastig af vaxtastigi
kjarnarikisins.

Ef verdbdlga kjarnarikisins (kjarnarikjanna ef gengismarkmidid
midar vid myntkorfu) er litil og peningastefna pess triverdug, ma segja
ad haegt sé ad flytja inn traverdugleika peningastefnu kjarnarikisins med
triverdugu gengismarkmidi (sja t.d. Giavazzi og Giovannini, 1989).
Arangursrikt  gengismarkmid geeti pannig leitt til  laekkunar
verdbdlguvaentinga og hjédnunar verdbdlgu og par med til leekkunar
innlends nafnvaxtastigs (sja t.d. kafla 2 og 21). Gengismarkmidid geeti pvi
verid alitlegur kostur fyrir riki par sem verdbodlga og verdbdlguvaentingar
eru miklar og innlenda peningastefnu skortir truverdugleika. Eins og
fjallad er um i kafla 13, getur petta verid sérstaklega alitlegur kostur fyrir

* Hins vegar geta gengissveiflur einnig endurspeglad adlégun pjédarbuskaparins ad
efnahagsskellum og utilokun peirra gaeti pa aukid sveiflur i pjédarbuskapnum og
pannig aukid almenna dvissu. Sja umfjollun i kéflum 6, 8 og 13 og Rogoff (1998).
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litil opin hagkerfi, pvi ad sjalfsteed peningastefna kallar @ uppbyggingu
stofnana til ad mdta og framkvaeema hana. Sa kostnadur er liklega
hlutfallslega meiri i litlum rikjum en stérum og med pvi ad festa gengid
vid annan gjaldmidil ma nyta betur pd staerdarhagkveemni sem felst i ad
veita tiltekna pjonustu.

Ahrif gengissveifina 4 verdbdlgu

Ahrif mikilla gengissveiflna & verdbdlgu, ba einkum i tilfelli
gengislaekkunar, eru oft nefnd sem annmarki 4 flotgengisstefnu i rikjum
par sem ahrifin koma hratt og ad miklu leyti fram i verdlagi eins og raunin
er um flest litil og opin hagkerfi eins og hid islenska. Vandinn verdur
meira adkallandi eftir pvi sem traverdugleiki peningastefnunnar er minni.
Haetta er 4 ad mikil og sveiflukennd verdbdlga einkenni efnahagslif rikja
med fljdtandi gjaldmidil sem sveiflast mikid, par sem vitahringur
verdbdlgu og launahaekkana getur farid af stad i kjolfar mikillar
gengislekkunar. Gengismarkmid getur pvi hentad betur rikjum sem bua
vid mikla og sveiflukennda verdbdlgu vegna mikils gengisflokts og skorts
4 peningalegri kjolfestu.’

18.3.2 Gallar gengismarkmids

Ymsir gallar geta hins vegar fylgt pvi ad taka upp gengismarkmid. Helst
ma nefna vandamal tengd pvi ad stefnuna skorti truverdugleika og haettu
a spakaupmennskudrasum. Einnig tapast hagstjornartaeki pegar ekki er
lengur haegt ad reka sjalfsteda peningastefnu. Hvort gengismarkmid er
arangursrikt fer einnig eftir pvi hversu lik hagsveifla vidkomandi rikis er
hagsveiflu kjarnarikisins.

Aukin heaetta 4 spakaupmennskuardsum

bad hefur synt sig ad steersta vandamal gengismarkmids (einkum einhlida
gengistengingar) er hve vidkvaemt pad er fyrir spakaupmennskuardsum.
betta & sérstaklega vid pegar fjarmagnsflutningar eru frjlsir. Astaedan er
su ad gengismarkmidid getur aldrei verid fullkomlega triverdugt par sem
efnahagslegar adstaedur geta komid upp par sem kostnadur vid ad verja
pad verdur pad har ad stjornvold hverfa fra pvi. Ef mikill prystingur
myndast 4 gengistenginguna purfa stjérnvold ad nota stéran hluta
gjaldeyrisfordans til pess ad verja hana sem getur haft i for med sér
toluverdan efnahagslegan kostnad ef vérnin kallar t.d. & mikla hakkun
innlends vaxtastigs. Pegar gengistengingin er einhlida er sedlabanki
kjarnarikisins ekki skuldbundinn til ad adstoda vidkomandi riki og pvi
lendir allur kostnadur vid adlégunina & vidkomandi riki.

Morg nymarkads- og préunarriki hafa i gegnum tidina valid
gengismarkmid til pess ad na tokum & mikilli verdbdlgu og djafnveegi |
innlendum pjodarbuskap. bott pad takist i upphafi hefur gengismarkmid
oft 4 tidum leitt til vaxandi éjafnvaegis pegar fra lidur og jafnvel endad i

® Nidurstddur Pérarins G. Péturssonar (2010) gefa til kynna ad 6héflegar gengissveiflur
sem ekki skyrast af efnahagslegum grunnpattum séu mikilveeg skyring mikilla
verdbdlgusveiflna hér & landi. Nidurstodur hans og Porvardar Tjérva Olafssonar,
Asgerdar O. Pétursdéttur og Karenar A. Vignisddttur (2011) gefa einnig til kynna ad
ahrif gengissveiflna a verdbolgu hér a landi séu baedi évenju mikil og 6samhverf.
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banka- og gjaldeyriskreppu.® | sumum tilfellum eykst innfleedi erlends
fjdrmagns i kjolfar pess ad gengi gjaldmidils er fest ef innlent vaxtastig er
haerra en hid erlenda og veaentingar eru um aukinn hagvoxt i framtidinni. |
framhaldi af pvi geta Utlan og pensla i bankakerfinu aukist og ytt undir
uppsveiflu & husnaedismarkadi og verdbdlguprysting. Haetta er sidan 4 ad
utlanagaedi minnki smam saman og leidi til aukins Utlanataps fyrir
bankana. Heetta & sndéggum vidsnuningi verdur pvi & meiri og traust a
markmidinu minnkar. Sifellt erfidara verdur pvi fyrir stjérnvold ad verja
bad og um leid og sjast visbendingar um ad gengistengingin eigi undir
hogg ad sakja, aukast likur & spakaupmennskudrdsum (sja t.d. Rogoff,
1998, og Aschinger, 2002). Spakaupmenn geta pa t.d. vedjad a ad
sedlabankar sem hafa leyft raungenginu ad haekka i kjolfar mikillar
verdbdlgu velji fremur ad fella nafngengid@ og hverfa fra
gengismarkmidinu i stad pess ad knyja fram samdratt i innlendum
pjédarbuskap til ad koma a jafnvaegi a ny.

Skortur a trdverdugleika

Asteedan fyrir  bvi ad gengismarkmid er vidkvemt fyrir
spakaupmennskuarasum er, eins og adur segir, ad pad getur skort
truverdugleika. Pott stjornvold hafi skuldbundid sig til ad vidhalda
gengistengingunni geta 6hjakvaemilega komid upp adstedur par sem hun
er ekki talin henta lengur fyrir pjédarbuskapinn. Stjérnvold geta pvi talid
rétt ad hverfa fra gengismarkmidinu og leyfa genginu ad falla. betta vita
spakaupmenn en peir munu ekki vilja bida pangad til ad peim timapunkti
kemur, heldur reyna ad forda sér adur til ad verda ekki fyrir miklu tapi
eda lata reyna & skuldbindingu stjornvalda i peirri von ad hagnast a pvi ad
bau gefi eftir og gengid falli. Audveldlega er pvi haegt ad hugsa sér
adstaedur par sem spakaupmennskuaras knyr fram gengislaekkun og ad
arasin sé jafnvel sjalfsprottin af orokstuddum ahyggjum fjarfesta (sja
rammagrein 18.1).

Rammagrein 18.1 Sjalfsprottnar spakaupmennskuarasir

Spakaupmennskuarasir geta audveldlega verid sjalfsprottnar. Pessu ma lysa
med mynd 18.1 (sja t.d. De Grauwe, 2009, Krugman, 1979, og Flood og
Garber, 1984). Gert er rad fyrir ad stjornvold hafi eitthvert innlent
hagstjérnarmarkmid, t.d. markmid um atvinnu- eda framleidslustig, og gefi
pvi markmidi veegid f;. Jafnframt er gert rad fyrir ad pau standi frammi fyrir
ordsporskostnadi, C,, vid pbad ad hverfa fra gengismarkmidinu (hér haféur
fastur til einfoéldunar). Freisting stjérnvalda, upphallandi linan ©, er pa
dbatinn af pvi ad fella gengid ad pvi gefnu ad adilar buist vid pvi ad
gengistengingin haldi. Buist spakaupmenn hins vegar vid pvi ad gengid verdi
fellt er freistingin fyrir stjornvold enn meiri, eins og lyst er med upphallandi
linu A, par sem yfirvofandi spakaupmennskuaras eykur kostnadinn vid ad
verja gengismarkmidid. Sé ekki buist vid gengislaekkun lysir ferillinn © freistni
stjornvalda: dbatinn af pvi ad fella gengid er minni en kostnadurinn, C,, og
gengismarkmidid heldur. Telji fjarfestar hins vegar gengislaekkun mogulega er
pad ferillinn A sem lysir freistni stjornvalda og pa er abatinn meiri en

® Rannsokn Mihov og Rose (2011) synir t.d. a8 liftimi mjikra gengistenginga er jafnan
tiltdlulega stuttur og Iykur oftar en ekki med gjaldeyriskreppu og miklum
efnahagslegum tilkostnadi.
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Mynd 18.1
Truverdugleikavandi sedlabanka og likur a
spakaupmennskuaras
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Heimild: De Grauwe (2009).
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Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, bérarinn G. Pétursson (2000).

Mynd 18.2
Mismunandi fyrirkomulag gengistenginga

% af adildarrikjum Alpj6dagjaldeyrissj6dsins

327 31.6

1991 1999 2003 2008 2011

m H6rd gengistenging
Styrt og frjalst flot

m Mjuk gengistenging

Riki mef "harda"
myntrad. Riki med "micka" gengistengingu eru riki med annars
konar gengisfyrirkomulag.

eru riki { myntk

i ogmed

kostnadurinn og gengid pvi fellt. Pad eru pvi veentingarnar um
gengislaekkunina sem knyja fram nidurstoduna par sem hin raedst algerlega
af pvi hvort fjarfestar vaenti gengisleekkunar eda ekki.

pad er pvi had ofangreindum staerdum hvort gengismarkmidid er
traverdugt. Ef B er lagt og C, hatt hafa stjérnvold engan hvata til ad hverfa
fra pvi hvort sem spakaupmenn buast vid pvi eda ekki. Ef § er hins vegar hatt
og C, lagt, er spakaupmennskudrds o&hjakvemileg og gengistengingin
brestur. Ef Cy er aftur @ moéti mitt 4 milli pessara tveggja freistniferla er
nidurstadan dviss og fer ad mestu eftir proun veentinga. Eins og De Grauwe
(2009) rekur, er haegt ad auka triverdugleika gengismarkmidsins med pvi ad
auka ordsporskostnadinn, Cy, t.d. med pvi ad taka upp myntrad eda jafnvel
ad ganga alla leid og taka upp annan gjaldmidil, annadhvort einhlida eda med
adild ad myntbandalagi. Hin leidin er ad auka sveigjanleika
gengismarkmidsins pannig ad oliklegra sé ad stjornvold purfi ad verja akvedid
gengisstig med ollum radum.

Sokum pess hve mjuk gengistenging er vidkvaem fyrir
spakaupmennskudrasum hefur nokkur fjoldi rikja horfid fra pessu
fyrirkomulagi a sidustu dratugum og hreyft sig i att ad 6drum hvorum
enda rofsins, p.e. tekid upp harda fastgengistengingu eda sveigjanlegt
gengi. A mynd 18.2 sést td. ad um 53%
Alpjédagjaldeyrissjédsins  fylgdi sveigjanlegri fastgengisstefnu af
einhverju tagi 4rid 1991 en hafdi faekkad i um 39% &rid 2011.7 A sama
tima hefur rikjum sem fylgja hardara formi fastgengisstefnu, p.e.

adildarrikja

myntradi eda adild ad myntbandalagi, fjolgad ur um 14% arid 1991 i
teeplega 30% &rid 2011.2

Minni sveigjanleiki

Eins og adur hefur verid rakid gerir gengismarkmid pad ad verkum ad
stjornvold geta ekki lengur rekid sjalfsteeda peningastefnu séu
fjarmagnshreyfingar frialsar.’ bad getur reynst erfitt, sérstaklega pegar
efnahagsadstaedur verda frabrugdnar pvi sem paer eru i kjarnarikinu sem
styrir i raun peningastefnu beggja rikja. T.d. er ekki lengur haegt ad lekka
innlenda vexti og leyfa genginu ad veikjast til ad milda samdrattarahrif i
efnahagslaegd, adeins er haegt ad nota stefnuna i rikisfjarmalum i peim
tilgangi. Fengi gengid hins vegar ad fljéta myndi adlégunin ad
efnahagsafallinu ad hluta eiga sér stad med laekkun nafngengis og par
med laekkun raungengis sem gaeti dregid ur neikvaedum ahrifum a

raunhagkerfid, t.d. i formi aukins atvinnuleysis. Gengismarkmidid kallar

7 Skiptingin er ekki alveg st sama og & mynd 13.7 par sem su mynd byggdi & flokkun
Reinhart og Rogoff a gengisfyrirkomulagi (sja llzetzki, Reinhart og Rogoff, 2008) en hér
er notast vid flokkun Alpjédagjaldeyrissjodsins.

8 [ pessu samhengi er stundum visad i pad sem kallad hefur verid hin , 6samrymanlega
prenning” (e. the impossibility trinity) en samkveemt henni er einungis haegt ad velja
annadhvort algerlega fast eda fljdtandi gengi vid skilyrdi oheftra fijarmagnshreyfinga.
Vilji stjérnvold halda gengi innlends gjaldmidils féstu en samt viGhalda einhverju
peningalegu sjalfstaedi purfa pau pvi ad férna frjdlsum fjarmagnshreyfingum (sja t.d.
Fischer, 2001). Af pessu hafa margir dregid pa alyktun ad riki séu smam saman rekin {
ofgalausnirnar tveer, p.e. hreint flotgengisfyrirkomulag eda harda fastgengisstefnu (e.
bipolar view). bessi skodun er pé umdeild og hefur satt vaxandi gagnryni i kjolfar
alpjodlegu fjdrmalakreppunnar (sja t.d. Mohan, 2012).

° petta 4 ad sjalfsdgdu vid allar utfaerslur gengismarkmids pott svigrumid sé meira eftir
pvi sem sveigjanleiki gengismarkmidsins er meiri.
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hins vegar & ad sedlabankinn beiti 6llum sinum taekjum til ad verja pad,
jafnvel pegar erfidleikar eru i innlendum pjédarbuskap. bad geeti t.d.
verid naudsynlegt ad haekka vexti til ad stydja vid gengid pott
efnahagssamdrattur sé innanlands. Slikt getur verid pdlitiskt erfitt og
skapad enn frekari prysting 4 gengistenginguna og i framhaldinu aukid
haettu @ spakaupmennskuarasum. Lati stjérnvold undan og laekki gengid
en stefni sidan ad pvi ad halda pvi fostu eftir pad, getur pad ad sama
skapi reynst erfitt par sem triverdugleiki stefnunnar hefur bedid
alvarlega hnekki.

bar sem sjalfsteed peningastefna er ekki lengur til stadar mun
reyna enn frekar @ stefnuna i rikisfjarmalum til ad stemma stigu vid
timabundnu éjafnvaegi i pjédarbuskapnum og vaxandi verdbdlguprystingi
(sja nanar umfjollun i kafla 15). Dueker og Fischer (2001) komast t.d. ad
beirri nidurstodu ad riki med gengismarkmid verdi i raun ad haga sér eins
og verdbodlgumarkmidslond, hvort sem gengi gjaldmidilsins er undir
brystingi eda ekki, ef gengismarkmidid & ad vera arangursrik. Asteedan er
su ad heimalandid verdur ad vinna ad pvi ad verdbdlga sé svipud og |
kjarnarikinu par sem nafngengid getur ekki leidrétt ofmetid raungengi.

Hversu mikill vandi petta tapada hagstjérnarteki og minni
sveigjanleiki sem pvi fylgir er, fer m.a. eftir pvi hversu natengd hagsveifla
heimarikisins er hagsveiflu kjarnarikisins. Séu hagsveiflur pessara rikja
natengdar, gegnir sveigjanlegt gengi litlu hlutverki enda litil porf & ad
breyta hlutfallslegu verdi pessara tveggja gjaldmidla. Séu hagsveiflurnar
hins vegar 6likar, geaeti pvi fylgt téluverdur kostnadur ad ekki sé lengur
haegt ad nota gengissveigjanleikann til ad milda ahrif efnahagsskella (sja
nanar i kéflum 5 og 7).

Innri gengislaekkun

Vandi hvers kyns gengismarkmids felst einnig i pvi ad pad getur kallad a
Hinnri gengislaekkun“ (e. internal devaluation) pegar porf er @ ad auka
samkeppnishaefni gagnvart 6drum rikjum t.d. ef dtflutningsgreinar verda
fyrir skellum. [ Ijési pess ad heimarikid getur ekki fellt nafngengi
gjaldmidils sins, verda nafnlaun og verdlag ad laekka og/eda framleidni ad
aukast i stadinn. Hid opinbera verdur einnig ad reka adhaldssama
rikisfjarmalastefnu og beita sér fyrir nafnlaunalaekkun opinberra
starfsmanna. Langan tima getur hins vegar tekid ad endurheimta
samkeppnishaefni @ innlendum vinnumarkadi i gegnum adlégun launa og
verdlags, pott reynsla Eystrasaltsrikjanna, og ad einhverju leyti irlands,
syni ad meiri likur eru & ad petta takist ef & sama tima er farid ut i
vidteekar umbaetur & svidi rikisfjarmala og stofnanauppbyggingar.
Kostnadurinn vid innri gengislaekkun getur einnig verid mikill pvi ad
adloguninni fylgir oftast samdrattur og atvinnuleysi, sérstaklega ef
andstada verkalydshreyfingar gerir pad ad verkum ad nafnlaun eru
tregbreytanleg nidur a vid (sja nanar i kafla 14). Nanar er fjallad um
vanda innri gengislaekkunar i samhengi vid reynslu Lettlands hér a eftir.

% Eins og fjallad er um i kafla 13 er hins vegar alitamal hversu skilvirkt gengi gjaldmidla,
sérstaklega i litlum, opnum hagkerfum eins og pvi islenska, er i ad sinna pessu
sveiflujofnunarhlutverki og ymsar visbendingar eru um ad sveigjanlegt gengi verdi
fremur til ad ykja hagsveiflur en milda peer.
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18.3.3 Er mjuk gengistenging raunverulegur kostur fyrir island?

Mismunandi sjonarmid

Mijuk gengistenging i einni eda annarri mynd var ad mestu leyti vid lydi
hér a landi til arsins 2001 pegar verdbolgumarkmid dsamt fljotandi gengi
var tekid upp (sja nanar umfjéllun i kafla 12). islenska krénan var pa fest
gagnvart gjaldmidli dkvedinna vidskiptalanda eda korfu af gjaldmidlum
en med mismiklum sveigjanleika og skuldbindingu. A stundum svipadi
stefnunni til styrds flotgengis en pd an annarrar skilgreindrar
peningalegrar kjolfestu. A tiunda aratugnum var hins vegar meiri ahersla
16gd a hlutverk gengis krénunnar sem peningalegrar kjolfestu fremur en
sem taekis til adlégunar. | addraganda upptdku verdbolgumarkmids og
fliotandi gengis arid 2001 hafdi hins vegar myndast mikill prystingur &
gengismarkmidid, enda fjarmagnsflutningar ordnir frjdlsir. Vikmorkin
hofdu verid vikkud verulega til ad gengi kronunnar geeti sveiflast téluvert
(fjallad er nanar um reynsluna af flotgengisfyrirkomulaginu i kafla 3).

Ekki er haegt ad utiloka svipad fyrirkomulag gengistengingar sem
mogulegan valkost fyrir [sland. [ ljési pess hversu oft gengi krénunnar var
fellt @ medan gengistengingin var vid lydi og hversu mikill prystingur
myndadist 4 hana sidustu arin er hins vegar Oliklegt ad slikt
gengismarkmid nyti naegilegs truverdugleika yrdi pad tekid upp 4 ny. Ad
auki hefur oft skort & pann aga i stjorn opinberra fjarmala hér 4 landi sem
naudsynlegur er til ad tryggja framgang sliks gengismarkmids (sja
umfjéllun i kafla 3).

Adstaedur & Islandi eru hins vegar pess edlis ad gengismarkmid
geeti hentad betur en fljétandi gengi Ut fra sjdnarhorni verdstédugleika. |
ljosi pess hversu mikil og 6samhverf ahrif gengisbreytinga eru a verdlag
eru sterk rok fyrir mikilveegi gengisstodugleika. Sjalfsteedur, fljdtandi
gjaldmidill i litlu og mjog opnu hagkerfi vid skilyrdi frjalsra
fjarmagnsflutninga og mikilla og vidvarandi ahrifa gengisleekkunar a
verdlag gerir peningastefnunni afar erfitt um vik ad vidhalda
verdstodugleika og um leid traverdugleika. Hins vegar ma velta pvi fyrir
sér hvort einhlida gengistenging sé heppilegasta form gengismarkmids til
ad na fram pessum ahrifum par sem slikt fyrirkomulag skortir yfirleitt
truverdugleika og pvi geeti verid edlilegra ad ganga lengra |
gengistengingunni.

Eins og fjallad er um i kafla 10, virdast tengsl innlendrar
hagsveiflu vid hagsveiflu annarra idnrikja, pb.4 m. riki evrusveaedisins,
takmorkud. bad er pvi ovist hversu arangursrik einhlida gengistenging
(t.d. vid evruna) yrdi pegar paer adsteedur myndast ad peningastefna
kjolfestumyntsvaedisins yrdi a skjon vid efnahagsadstaedur 4 islandi. Eins
og rakid er i kafla 5 benda rannsdknir hins vegar til pess ad liklegt sé ad
innlend hagsveifla  myndi smam saman adlagast hagsveiflu
myntsvaedisins i heild og pvi geeti pessi vandi skipt minna mali er fra lidur.

Sveigjanlegt gengi krénunnar virdist heldur ekki vel til pess fallid
ad milda hagsveiflur hér a landi ef marka ma nidurstédur kafla 13 sem
benda til pess ad gengissveigjanleikinn sé fremur til pess fallinn ad auka
gengis- og verdbolgusveiflur an pess ad i stadinn komi minni sveiflur i
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einkaneyslu, landsframleidslu eda atvinnuleysi (sja einnig kafla 17). bar
ad auki benda nidurstédur kafla 8 til pess ad eiginn gjaldmidill dragi ur
vaegi utanrikisvidskipta i efnahagsumsvifum sem m.a. leidir til pess ad
innlent tekjustig verdur legra en ella.

bessa kosti og 6kosti parf ad vega saman vid mat & heppilegasta
fyrirkomulagi gengismala hér a landi. Einnig parf ad hafa i huga ad kostir
og okostir hafa mismikid vaegi eftir pvi hvers konar gengismarkmid er
valid. Sé vandinn skortur & traverdugleika markmidsins er hardari
gengistenging heppilegri en mykri. Abati af inngdngu i myntbandalag i
formi aukinna alpjédavidskipta er einnig meiri en med annars konar
gengistengingu par sem afram er haldid i eigin gjaldmidil (sja kafla 8).
Hins vegar er erfidara ad hverfa fra gengistengingunni vid mjog sérstakar
adstaedur pegar valid er hardara fyrirkomulag gengistengingar.

Hlutverk Sedlabanka islands sé mjuk gengistenging valin
Ef mjuk gengistenging yrdi fyrir valinu hér & landi verdur hlutverk
Sedlabankans nokkud frabrugdid pvi sem pad er nu. Sedlabankinn myndi
ekki reka sjalfstaeda peningastefnu lengur heldur fylgdi peningastefnu
bess lands sem gengi kronunnar er tengt vid (eda landa i tilfelli tengingar
vid myntkoérfu). Meginmarkmid peningastefnunnar yrdi pvi ad tryggja
framgang gengismarkmidsins og myndi Sedlabankinn skuldbinda sig til
bess ad beita sér fyrir pvi ad halda genginu fostu a tilteknu gildi (eda
innan akvedinna marka) med vaxtabreytingum og inngripum a
gjaldeyrismarkadi. Ad jafnadi pyrftu vaxtabreytingar bankans ad vera i
takt vid vaxtabreytingar sedlabanka kjarnarikisins. Stundum geetu po
skapast adsteedur sem kalla 4 vidbdtarvaxtabreytingar umfram pad sem
gerist hja kjarnarikinu (annadhvort til haekkunar eda laekkunar).™* Daemi
um petta er ef mikil dvissa veeri i efnahagsmalum, sem ylli flétta
fjarmagns ur islenskum krénum sem yki prysting a gengi krénunnar. Vid
slikar adsteedur pyrfti Sedlabankinn ad 6dru ébreyttu ad auka vaxtamun
gagnvart kjarnagjaldmidlinum."

bratt fyrir ad meginhlutverk Sedlabankans yréi ad stydja vid
gengistenginguna gegndi hann afram hefébundnu hlutverki likt og ad
veita vidskiptabonkum lausafjarfyrirgreidslu og tryggja stodugleika
greidslu- og fjarmalakerfisins i heild. Til pess ad sinna pessu hlutverki
pyrfti Sedlabankinn afram ad pjona sem lanveitandi til prautavara, p.e.
ad geta veitt innlendum fjarmalafyrirtaekjum lausafjarfyrirgreidslu og
neydarlan lendi peir i lausafjarprengingum eda ef ahlaup verdur a
bankakerfid. Peningaprentun og/eda adrar adgerdir sedlabanka sem
lanveitanda til prautavara geetu hins vegar sett prysting a gengi
gjaldmidilsins og kallad & inngrip bankans & gjaldeyrismarkadi til ad stydja
vid gjaldmidilinn en pad myndi ganga 4 innlendan gjaldeyrisforda. Ef
lausafjarprong fjarmalafyrirteekjanna er i erlendum gjaldmidli geeti

" Daemi um petta eru sérstakar vaxtahaekkanir danska sedlabankans haustid 2008 til
ad stemma stigu vid prystingi & donsku krénuna vegna fjarmagnsutfleedis fra
Danmorku, og sidan nylegar vaxtaleekkanir til ad stemma stigu vid 6venju miklu
fjarmagnsinnfleedi til Danmerkur i tengslum vid banka- og skuldakreppuna &
evrusvadinu.

2 Hann geeti einnig beitt inngripum 4 gjaldeyrismarkadi en par sem pau yrdu ad vera
Ostyfd yrdu ahrifin i raun pau sému, p.e. innlent vaxtastig myndi haekka i samanburdi
vid vaxtastig kjarnarikisins.
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bankinn einnig purft ad ganga beint 4 gjaldeyrisforda sinn til ad adstoda
pau med erlent lausafé. Heaettan 4 spdkaupmennskuaras yrdi pd enn meiri
par sem pa geeti gengid hratt a fordann. Haekkun vaxta til ad stydja vid
gjaldmidilinn vid slikar adstaedur geeti einnig ordid til pess ad auka enn
frekar @ vanda fjarmalakerfisins. bvi gaeti myndast vitahringur banka- og
gjaldeyriskreppu sem erfitt yrdi ad leysa an pess ad gengistengingin geefi
eftir. Vandinn geeti pdé verid eitthvad audveldari vidureignar veeru
fjarmalafyrirtaekin i erlendri eigu og rekin sem utibd hér 4 landi par sem
erlendri lausafjarporf peirra yréi i raun maett af sedlabanka kjarnarikisins
i gegnum hofudstédvar fjarmalafyrirtaekjanna par i landi. Reynslan synir
hins vegar ad pad getur skapad margvisleg ny vandamal, t.d. ef
modurfélog i lausafjarvanda sja sér ekki hag i ad stydja utibuid med
lausafjarfyrirgreidslu eda noti pad sem uppsprettu lausafjar, auk
vandamdla i tengslum vid hugsanlegar deilur um 3byrgd a
innstaeedutryggingum fari utibdid i prot. Pannig tregdudust t.d.
moédurbankar erlendra  détturfélaga i ymsum nymarkadsrikjum
Evrépusambandsins (ESB) vid ad veita meiru fé i pa og purftu peir pvi i &
meira maeli ad reifa sig 4@ innlenda innstaedusofnun (sja t.d. Bakker og
Gulde, 2010).

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans
Eins og etla ma af lysingunni hér ad framan er naudsynlegt ad
Sedlabankinn hafi yfir naegilega stérum gjaldeyrisforda ad rada svo ad
traverdugleiki gengismarkmidsins sé sem mestur.™ Ekki er pé til nein ein
regla um pad hvad telst vera hafilega stér fordi par sem a@ méti kemur ad
fordahaldid getur verid kostnadarsamt. Ad lagmarki pyrfti fordinn ad
samsvara grunnfé sedlabankans (MO). Eftir pvi sem fordinn er steerri og
pvi staerri sem hann er i hlutfalli vid erlendar skammtimaskuldir verdur
ad 60ru Obreyttu talid liklegra ad haegt sé ad verja gengismarkmidid (sja
t.d. umfjollun i Dueker og Fischer, 2001).

Oft er visad i vidmidunarreglu peirra Greenspan og Guidotti (sja
t.d. Greenspan, 1999) um ad gjaldeyrisfordinn etti a.m.k. ad nema
erlendum skammtimaskuldbindingum pjoédarbusins. bannig sé hagt ad
maeta miklu og skyndilegu utflaedi erlends skammtimafjarmagns an pess
ad pad valdi 6edlilega miklum prystingi @ efnahagsbuskapinn og draga
pannig Ur haettu a spdkaupmennskudrasum. bessi regla er hins vegar
engan veginn bundin vid riki & gengismarkmidi og haegt ad rokstydja hana
ut fra fjarmalastodugleikasjonarmidum par sem hun midar ad pvi ad
tryggja ad ekki verdi greidslufall i erlendri mynt hja hinu opinbera eda hja
innlendu  bankakerfi. Reglan er heldur engin trygging gegn
fjarmalakreppum og kemur ekki i stadinn fyrir géda hagstjorn. Hitt er
ljést ad riki sem uppfylla regluna eru sidur vidkvem fyrir peim
fjarmalakreppum sem hefjast med fjarmagnsutstreymi en pau riki sem
eiga langt i land med pad. Regluna ma pannig nota sem visbendingu um
hvort riki eru komin i viokveema stédu eins og var t.d. i tilfelli Sudur-
Kéreu i lok 1996 pegar skammtimaskuldir voru rimlega prefalt meiri en
gjaldeyrisfordinn.

 pad gildir ad sjalfségdu einnig um adrar gengistengingar sem fela i sér ad islensk
kréna sé &fram til.
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Tafla 18.1 synir yfirlit yfir helstu peningamagnssterdir og
erlendan  gjaldeyrisforda  Sedlabankans.  Vergur  gjaldeyrisfordi
Sedlabankans nam 852 ma.kr. um mitt ar 2012 eda sem samsvarar 448%
af grunnfé (MO — vid skilgreining), 176% af peningamagni i umferd (M1)
og 211% af erlendum skammtimaskuldbindingum. Hins vegar var hreinn
gjaldeyrisfordi, p.e. gjaldeyrisfordi ad fradregnum erlendum
skammtimaskuldum, toéluvert minni eda um 447 ma.kr. efa sem
samsvarar um 257% af MO, 92% af M1 og 111% af erlendum
skammtimaskuldbindingum. Steerd gjaldeyrisfordans virdist pvi agaetlega
vidunandi ef einhlida gengismarkmid yrdi fyrir valinu.* Kostnadurinn vid
ad hafa svo stéran forda er hins vegar umtalsverdur.

Tafla 18.1 Peningamagnsstaerdir og gjaldeyrisfordi (juni 2012)

Vergur Hreinn

gjaldeyris- gjaldeyris-

fordi sem fordi sem

Upphaed hlutfall af hlutfall af

Staerd (ma.kr.) (%) (%)
Sedlar og mynt 42,1 2.021 1.062
Grunnfé (MO) — préng skilgreining® 75,8 1.123 590
Grunnfé (MO) — vid skilgreining" 174,3 448 257
Peningamagn (M1) 484,3 176 92
Peningamagn og almennt sparifé (M2) 947,3 90 47
Peningamagn og sparifé (M3) 1.507,7 56 30
Vergur gjaldeyrisfordi 851,6 100 53
Hreinn gjaldeyrisfordi® 447,4 190 100

1. prongt skilgreint grunnfé samanstendur af sedlum og mynt i umferd og innstaedum innlansstofnana i Sedlabanka
{slands. [ vidri skilgreiningu grunnfjar er beett vid 28 daga innstaedubréfum Sedlabankans i eigu fjdrmalafyrirtaekja. 2.
Hreinn gjaldeyrisfordi samanstendur af erlendum eignum ad fradregnum azetludum hreinum utgreidslum
gjaldeyriseigna Sedlabankans og rikissjéds neestu télf manudi. Heimild: Sedlabanki islands.

18.3.4 Reynsla annarra rikja

Morg riki hafa i gegnum tidina notast vid einhlida, mjuka gengistengingu,
b6 med mismiklum sveigjanleika. Eins og komid hefur fram er liftimi
peirra p6 oft fremur stuttur og i raun vinnur timinn gegn peim par sem
efnahagsskellir sem reyna a skuldbindingu stjérnvalda eda draga ur
triverdugleika gengisfyrirkomulagsins eiga sér stad fyrr eda sidar. Tafla
18.2 synir pau riki sem fylgja pessari stefnu i dag.”® Hér 4 eftir eru rakin
daemi af ahugaverdri reynslu tveggja rikja sem byggt hafa a mijikri
gengistengingu.

Reynsla Tailands

Tailand er demi um riki sem lengst af festi gengi batsins vid
Bandarikjadal og & timabili vid vidskiptavegna gengisvisitolu (likt og
lengst af var gert hér a landi), eda par til ad gengisstefnan beid skipsbrot

' pessi stada hefur breyst verulega & sidustu drum. Pannig ma t.d. nefna ad um mitt ar
2008 var gjaldeyrisfordi Sedlabankans einungis taeplega 6% af erlendum
skammtimaskuldum pjédarbusins.

> Tafla 18.2 synir fyrirkomulag mjikrar gengistengingar 88 rikja. Af peim eru 14 i
tveimur afriskum myntbandalégum sem tengja gjaldmidil sinn vid evruna. Af peim 74
rikjum sem eru eftir, eru 58 sem byggja & hefdbundnu gengismarkmidi, 1 sem byggir a
gengismarkmidi med vikmorkum og 15 sem byggja & mismunandi formi skridtengingar.
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Asiu brast 4 i kjolfaria.™®

Gengismarkmidid hafdi pa verid ad mestu vid lydi sidan arid 1956 en

sumarid 1997 og fjarmalakreppan i

gengi batsins var poé fellt nokkrum sinnum & timabilinu. Adur en
fjdrmagnshreyfingar voru gefnar frjalsar i byrjun tiunda aratugarins hafdi
gengismarkmidid stutt vid fjdrmalastddugleika og hagvoxt sem drifinn var
afram af kroftugum vexti Utflutnings og fjarfestingar. A drunum 1978-
1995 var medalhagvoxtur t.a.m. um 8% an pess ad verdbodlguprystingur
hafi aukist til muna 4 sama tima, sem endurspegladi ad tailenskur

pjédarbuskapur var ad vaxa hratt fra lagu tekjustigi.

Tafla 18.2 Fullvalda riki med mjuka gengistengingu

Gagnvart Bandarikjadal (47 riki)

Angéla
Argentina
Arudba
Aserbaidsjan
Austur-Kongd
Bahamaeyjar
Bangladess
Barbados
Barein

Belis

Bélivia
Burdndi
Ddminiska lydv.
Eritrea
Epidpia
Gvaejana
Haiti

Holl. Antillaeyjar
Honduras
frak

Jamaika
Jérdania
Kambadia

Kasakstan

Gagnvart Gagnvart 6drum
Gagnvart evru gengisvisitolu gjaldmidli
(21 riki) (15 riki) (5 riki)
Katar Benin® Alsir Butan
Kina Burkina Fasé" Botsvana Lesotd
Laos Danmork Egyptaland Namibia
Libanon Filabeinsstrondin®  Fidjieyjar Nepal
Liberia Gabon® Hvita Russland Svasiland
Malavi Ginea-Bissa" fran
Maldiveyjar Graenhofdaeyjar Kaveit
Nikaragva Kamertn® Libia
Oman Kémoreyjar Marokké
Pakistan Kongd? Samodaeyjar
Ruanda Kréatia Singapur
Sam. Arabisku furst. Lettland Syrland
Sédi-Arabia Makeddnia Tonga
Sri Lanka Mali* Tunis
Sudan Mid-Afrikulydv.’ Vanuatu
Sdrinam Midbaugs Ginea”

Tadsjikistan

Niger'

Trinidad og Tébagd Saé Tome
Tdrkmenistan Senegal'
Ukraina Togo
Usbekistan Tsjad’
Venesuela

Vietnam

1. Medlimur i Vestur-Afriska myntbandalaginu sem festir gengi sameiginlegs gjaldmidils gagnvart evrunni. 2. Medlimur i Mid-Afriska

myntbandalaginu sem festir gengi sameiginlegs gjaldmidils gagnvart evrunni. Skilgreining rikja fylgir flokkun CIA World Factbook. Flokkun
gengisfyrirkomulags er byggd a flokkun Reinhart og Rogoff (2004) og Alpjédagjaldeyrissjédsins (De Facto Classification of Exchange Rate
Regimes and Monetary Policy Frameworks, fra 30. april 2011) a raunverulegri gengisstefnu rikja. Einnig var studst vid heimasidur vidkomandi

sedlabanka.

bratt fyrir ymsar visbendingar i addraganda gjaldeyris- og
fjarmalakreppunnar virtust fair veenta pess ad gengisstefnan myndi
bresta. P& hafdi myndast mikid o6jafnvaegi i efnahagsmalum Tailands a
arunum fyrir fjdrmalakreppuna og prystingur a batinn jokst pegar undir
lok darsins 1996. Mikid fjarmagn hafdi fleett inn i landid og erlend lantaka
fjarmalafyrirtaekja og einkaadila hafdi aukist mikid og virtist gengisahzetta
verulega vanmetin. Erlend skammtimaldn voru m.a. notud til pess ad

'8 Svipud préun vard i fjdlda rikja i Sudaustur-Asiu & pessum tima, eins og t.d. &
Filippseyjum og i Indénesiu, Malasiu og Sudur-Kéreu. Sambaerileg préun vard einnig
medal annarra rikja med einhlida gengismarkmid vida annars stadar a seinni hluta
tiunda dratugar sidustu aldar eins og t.d. i Brasiliu og Mexiko.
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fjdrmagna fasteigna- og hlutabréfakaup en eignamarkadir einkenndust af
mikilli ofpenslu og spidkaupmennsku. i lok ars 1996 hafdi myndast
umtalsverdur vidskiptahalli, skammtimaskuldir i erlendri mynt hoféu
aukist verulega og fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja og fjarmalafyrirtakja
voru ordin afar vidkvem. bjédarbuskapurinn var pvi ordinn mjog
vidkveemur fyrir skyndilegri breytingu i aheettumati fjarfesta og
vidsnuningi & innfledi fjarmagns. Likt og einkennir margar
fjarmalakreppur hafdi raungengid haekkad talsvert i addraganda hennar i
kjolfar styrkingar Bandarikjadalsins en pad gréf undan samkeppnishaefni
Tailands og leiddi til aukins vidskiptahalla. Af peim Asiurikjum sem
fijarmalakreppan nadi til var Tailand med einna mestan halla a
utanrikisvidskiptum. Kostnadarsamar tilraunir stjornvalda a fyrri hluta
arsins 1997 til ad bjarga fjarmalafyrirteekjum fra gjaldproti og verja
gjaldmidilinn falli baru ekki drangur enda voru morg peirra i raun ordin
gjaldprota 4dur en gjaldeyriskreppan hoéfst. Gjaldmidlinum var sidan leyft
ad fljota i byrjun juli 1997 og i kjolfarid var tekid upp verdbdlgumarkmid
sem kjolfesta peningastefnunnar i stad gengismarkmids (Corsetti, Pesenti
og Roubini, 1998a og b, og Waiquamdee, Disyatat og Pongsaparn, 2005).

Reynsla Lettlands

Gengi latsins, gjaldmidils Letta, hefur verid fest vid evruna sidan i
arsbyrjun 2005 og par adur, & arunum 1994-2005, var gengid fest vid
korfu gjaldmidla. Eftir ad Lettland gekk i ESB arid 2004 hefur verid stefnt
ad upptoku evru og hefur Lettland verid hluti af ERM-II kerfinu sidan
mai 2005 (sja nanar umfjollun i kéflum 21 og 23). Sem patttakendur i
ERM-II eru Lettar skuldbundnir til ad halda latinu stédugu gagnvart evru i
a.m.k. tvoé 4r adur en evran er tekin upp og ma gengi latsins ekki vikja
meira en +15% fra vidmidunargenginu gagnvart evru. | peim tilgangi ad
tryggja sem mestan gengisstodugleika og sem hradasta adlégun ad
Maastricht-skilyrdunum hefur lettneski sedlabankinn akvedié ad mida vid
brengri vikmérk og beitir pvi inngripum a gjaldeyrismarkadi ef gengid
vikur meira en £1% fra vidmidunargenginu.

Lettar hafa talid gengismarkmid skilvirkustu leidina til pess ad
na tokum a verdbdlgu, par sem ahrif gengissveiflna a verdbdlgu eru
toluverd, og tryggja stédugleika innlends pjédarbuskapar. betta atti
sérstaklega vid pau skilyrdi sem riktu i upphafi tiunda aratugarins pegar
pjédarbuskapurinn for i gegnum umbreytingaferli og naudsynlegar
endurbzetur vid lok kommunismans. Gengismarkmidid var einnig talid
henta par sem lettneska hagkerfid reidir sig toluvert a utanrikisvidskipti
og erlenda fjarfestingu.

i addraganda alpjédlegu fiarmalakreppunnar sem nadi hamarki
haustid 2008 hafdi verid mikil uppsveifla i Lettlandi og fylgdi henni
toluverdur Gtlanavoxtur, bdla & husnaedismarkadi, vaxandi verdbdlga og
umtalsverdur vidskiptahalli. Fastgengistengingin hvatti til mikillar
erlendrar lantoku og var daetlad ad arid 2009 hafi 89% af skuldum heimila
verid i erlendri mynt, einkum i evrum. Trdin @ ad fastgengid héldi
audveldadi heimilum og fyrirtaekjum ad fa Ian & mjog lagum voxtum eins
og ndanast engin gengisdhaetta veeri til stadar enda stefndu Lettar a
upptoku evru. begar fjarmalakreppan brast 4 jokst hins vegar dvissa um
gengisstefnuna og gjaldmidilinn. Hversu mikid hlutverk
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fastgengistengingin Iék i hinum mikla efnahagssamdreetti sem vard |
Lettlandi er hins vegar umdeilt. Weisbrot og Ray (2010) telja ad hun hafi
dypkad kreppuna i Lettlandi og tafid fyrir endurbata par sem gengi latsins
hafi verid verulega ofmetid og ad pad hafi ekki laekkad ndg til ad baeta
samkeppnisstédu pjédarbusins. Pau telja einnig ad 6vissa um hvort
gengistengingin héldi hafi leitt til aukins fjarmagnsutfledis og
dhaettudlags ofan a innlenda vexti. Pad hafi einnig takmarkad svigrim
stefnunnar i rikisfjdrmalum til ad milda samdrattinn par sem dttast hafi
verid ad slakari rikisfjarmalastefna myndi grafa undan gengistengingunni.
Eins og rakid er i kafla 21, er hins vegar ekki augljéost ad
efnahagssamdratturinn sem vard i Eystrasaltsrikjunum megi eingdngu
rekja til gengisfyrirkomulagins. Pannig vir8ast vera litil tengsl @ milli pess
hve gengi gjaldmidla i Mid- og Austur-Evrépu laekkadi eftir ad
fijarmalakreppan hoéfst og staerdar efnahagssamdrattarins i pessum
rikjum, heldur virdist hann fremur rddast af pvi hversu mikid hid
efnahagslega déjafnvaegi var i addraganda kreppunnar. Bati utflutnings og
efnahagsumsvifa hefur jafnframt verid med pvi mesta |
Eystrasaltsrikjunum pratt fyrir dsveigjanlegt gengisfyrirkomulag. Adrir
hafa pvi komist ad ondverdri nidurstédu og telja gengisfyrirkomulagid
ekki hafa skadad pessar pjodir i fjarmalakreppunni (sja t.d. Nowotny,
2011, og Asmussen, 2012).

18.4 Gengistenging i alpjédlegu samstarfi

i stad pess ad tengja gengi gjaldmidilsins einhlida veeri einnig haegt ad
hugsa sér gengistengingu i alpjédlegu samstarfi. | pessu tilviki eru badir
(eda allir) adilar samstarfsins skuldbundnir til ad tryggja ad
gengismarkmidid standist en ekki bara sedlabanki heimalandsins. bvi ma
®tla ad gengistengingin verdi traverdugri en i tilfelli einhlida
gengismarkmids. Einnig vaeri haegt ad hugsa sér alpjédlegt samstarf par
sem gjaldmidlar patttokurikjanna eru vegnir saman og mynda tiltekna
myntkorfu sem verdur sidan ny mynteining sem gengistengingin midast
vid. Helsta deemid um slikt samstarf var hin Evrépska mynteining (e.
European Currency Unit, ECU) sem var notud af upphafsrikjum ESB fra
arinu 1979 og pangad til ad evran vard til arid 1999. ECU var pvi hluti af
ERM-gengisfyrirkomulagi (e. European Exchange Rate Mechanism) ESB
og var markmidid ad lagmarka sveiflur milli gjaldmidla rikjanna og ECU-
mynteiningarinnar. HUn var notud sem peningaleg reiknieining (e. unit of
account) og i einhverjum tilvikum i uppgjori alpjodlegra
fjarmalavidskipta. | stadinn fyrir ad tengja gengi rikja vid einhvern
megingjaldmidil eins og t.d. pyska markid pjonadi ECU-mynteiningin sem
peningaleg kjolfesta patttokurikja ERM-samstarfsins.

Annad ahugavert deemi er Asiu-mynteining, sem nokkud hefur
verid rett um ad koma a fot medal helstu Asiurikja, einkum eftir
gjaldeyriskreppuna a seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar. bessi
mynteining, sem myndi vega saman gjaldmidla helstu Asiurikja, yrdi
notud sem peningaleg reiknieining asamt pvi ad rikin tengi ad lokum
gengi gjaldmidla sinna vid hana. | pessu sambandi hefur einnig verid reett
um ad ganga skrefinu lengra og stofna myntbandalag Asiu. Ymsar telja ad
i j6si aukinna vidskipta og beinnar erlendrar fjarfestingar a milli Asiurikja
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sé ordid enn mikilveegara ad lagmarka gengissveiflur og gengisdhaettu i
vidskiptum og fjarfestingu & pessu svaedi (sja t.d. Ogawa, 2011, og Ogawa
og Shimizu, 2011)."” Mar Gudmundsson (2008) farir p6 rék fyrir pvi ad
aukinn gengissveigjanleiki i Asiu kunni ad vera edlilegt skref & naestu
arum par sem naudsynlegt sé ad prda fjarmalamarkadi 4 svaedinu. bad
asamt frekari efnahagslegri sampeettingu kalli & losun fjarmagnshafta
sem reynslan syni ad geri gengismarkmid erfidari i framkvaemd. Eins og
ESB er deemi um purfi aukinn gengissveigjanleiki 4 naestunni ekki ad
utiloka myntsamruna sidar meir.

18.4.1 N -1 vandinn

Gengistengingu i alpjédlegu samstarfi eins og ERM-samstarfinu fylgir hins
vegar dkvedinn vandi sem felst i pvi ad gjaldmidlar allra patttékurikjanna
voru festir vid ECU-mynteininguna, sem var vegid medaltal peirra allra. |
raun skorti kerfid pvi formlega kjolfestu. bessu hefur verid lyst sem
svokolludum N — 1 vanda sem felst i pvi ad i gengissamstarfi N rikja er
eingdngu haegt ad festa gengi N — 1 gjaldmidla og pvi parf einn
gjaldmidillinn ad vera frjals og pjona sem kjélfesta kerfisins. Spurningin er
bvi hvada gjaldmidill pad 4 ad vera og hvernig rikin leysa ar peirri
akvordun og framkvaemd. pessum N — 1 vanda er lyst nanar i rammagrein
18.2.

Rammagrein 18.2 Likan af N — 1 vandanum

Til pess ad varpa frekari ljdsi @ N — 1 vandann er haegt ad nota einfalt tveggja-
rikja likan par sem eftirspurn og frambod a peningamarkadi i riki A er lyst
med eftirfarandi jofnum (samsvarandi jofnur gilda einnig fyrir riki B):

(1) Peningaeftirspurn: MR = —ayiy,
(2) Peningaframbod: M3 = R, + Dy
(3) Vidbragdsfall sedlabankans: D, = Dy — B4R4

par sem peningaeftirspurn raedst med einfoldum hzetti af innlendu vaxtastigi,
iy, og peningaframbod samanstendur af gjaldeyrisforda, R4, og innlendu
peningamagni, D, (lansfé til innlendra adila). i pessu einfalda likani notar
sedlabankinn styfd inngrip til ad styra frambodi peninga (nidurstadan breytist
ekki pott gert sé rad fyrir floknari peningastefnureglu), par sem S, taknar
hversu mikid hann vinnur & maéti sveiflum i gjaldeyrisforda: ef 84, = 1 eru
sveiflurnar ad fullu styfdar og M5 = D, en ef B, = 0 eru sveiflurnar éstyfdar
og M3 = R, + D,.

i jafnveegi gildir sidan ad peningaeftirspurn jafngildir
peningaframbodi. Jafnvaegi 4 peningamarkadi felur pa i sér ad:

(4) MR +Mj = M,

7 0gawa og Shimizu (2005) 16gdu til asiska mynteiningu (e. Asian Monetary Unit, AMU)
sem yrdi vegid medaltal prettan Asiurikja (ASEAN-rikjanna, Kina, Japans og Sudur-
Kéreu).
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par sem gengi gjaldmidils A er fast gagnvart gjaldmidli B (eda rikin
tvd eru i myntbandalagi) og fjarmagnshreyfingar milli rikjanna eru
fullkomlega frjalsar, gildir einnig ad vaxtastigid i peim er jafnt hvort 6dru:

(5) iy =ip

[ jafnveegi eru pvi 2 ytri sterdir (D4, Dg) og 8 innri steerdir
(My, Mg, Dy, Dg,iy4,i5, Ry, Rp) en einungis 7 jofnur til ad akvarda paer (jofnur
(1)-(3) (og samsvarandi fyrir land B) og jafna (5)). Ekki er pvi haegt ad akvarda
allar pessar steerdir innan pessa jofnukerfis, p.e. ein pessara 8 staerda hlytur
ad vera ytri steerd. Likanid lysir pvi eingdngu akvérdun N — 1 staerda (7 i stad
8). N — 1 vandinn veldur pvi ad grundvallarévissa felst i gengis-
fyrirkomulaginu, p.e. hvert peningaframbodid og vaxtastigid i kerfinu a ad
vera og hver akvardar pad.

Tveer mogulegar lausnir eru & N — 1 vandanum (sja t.d.
umfjéllun i De Grauwe, 2009). Fyrri lausnin felst i pvi ad eitt rikid pjoni
sem Kkjolfesta kerfisins. Ef t.d. riki A er kjolfestan, akvardar pad
peningaframbod sitt og vextir dkvardast sidan i framhaldi af pvi ad
gefinni peningaeftirspurn. Riki B getur ekki métad eigin peningastefnu,
heldur verdur pad ad hafa sama vaxtastig og riki A sem sidan akvardar
innlent peningaframbod ad gefinni peningaeftirspurn. bessi 6samhverfa
lausn (e. asymmetric solution) felst p.a.l. i pvi ad riki A 6dlast peningalegt
sjalfstaedi auk pess sem peningamagn pess verdur kjolfestan i kerfinu.
Verdi gengissamstarfid fyrir sértaekum efnahagsskelli, t.d. ef einungis riki
B verdur fyrir efnahagssamdraetti, leidir pad til pess ad peningaeftirspurn
par minnkar sem veldur pvi ad peningaframbod i B parf einnig ad dragast
saman til ad koma i veg fyrir ad vextir i riki B laekki — sem gengistengingin
vid A leyfir ekki (en par hafa vextir ekki laekkad, enda efnahagsskellurinn
eingdéngu bundinn vid riki B). Osamhverfa lausnin getur pvi magnad upp
nidursveifluna i riki B par sem riki A tekur ekki patt i aélbguninni.18
Sérteekir efnahagsskellir geta pvi leitt til hagsmunadrekstra i samstarfinu
og grafid um leid undan gengismarkmidinu par sem ekki er vist ad alls
stadar riki satt um pa peningastefnu sem porf er a vid tilteknar adstaedur.

Sidari lausnin er pad sem kollud er samhverf lausn (e.
symmetric solution) sem felst i pvi ad rikin taka sameiginlega akvordun
um peningaframbod og vaxtastig og taka pa beedi & sig naudsynlega
adlogun i tilfelli efnahagsskells eda spakaupmennskudrasar. Ef hid sama a
sér stad vid pessi skilyrdi, p.e. efnahagssamdrattur verdur i riki B, myndu
sedlabankar rikjanna tveggja vinna saman ad pvi ad halda
heildarpeningamagninu dbreyttu & pann hatt ad riki A leyfir
peningamagninu ad aukast (og par med voxtum ad lekka) i framhaldi af
innflaedi fjarmagns fra riki B.

bratt fyrir ad opinberlega hafi ERM-samstarfid att ad virka sem
samhverft gengissamstarf, pa virkadi pad i raun pannig ad byskaland tok
aldrei patt i sameiginlegri adlogun kerfisins ad efnahagssveiflum heldur
rak eigin sjalfsteeda peningastefnu sem eingdngu var midud vid innlendar
adstedur. bad var pvi hinna rikjanna ad laga sig ad peningastefnu

® A endanum mun pé adlégunin eiga sér stad med haekkun raungengis A og laekkun
raungengis B (sja kafla 2).
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byskalands og pvi var ERM-samstarfid i raun ésamhverft par sem pyska
markid pjonadi sem kjolfesta pess. Gloggt deemi um petta eru vidbrogd
pyska sedlabankans vid ahrifum sameiningar byskalands a fyrstu arum
tiunda dratugar sidustu aldar sem ad lokum leiddi til alvarlegrar kreppu i
ERM-samstarfinu og uppbrots pess.”

18.4.2 ERM-kreppan 1992-1993

Gengistenging i alpjédlegu samstarfi nytur meiri trdverdugleika en
einhlida gengistenging ef hudn er varin af o6llum sedlabénkum
samstarfsins. £tla ma ad kostnadur rikjanna vid ad brjéta samkomulagid
sé einnig meiri en ella. Hugsanlega er hun p.a.l. liklegri til ad standast
arasir spakaupmanna heldur en einhlida gengistenging. Eins og adrar
tegundir gengismarkmida & hun po i haettu a ad lenda i erfidleikum. Sé
gengistengingin 6samhverf er hins vegar liklegt ad samstarfid rati |
vandraedi fyrr eda sidar pegar dagreiningur verdur um 3akjésanlegustu
peningastefnu fyrir kerfid i heild. ERM-kreppan @ arunum 1992-1993
synir petta gloggt. Vandamalin & evrusvaedinu i kjolfar skuldavanda
ymissa evrurikja syna einnig ad svipadir atakafletir geta myndast innan
myntbandalags.

Upphaf ERM-kreppunnar a raetur sinar ad rekja til sameiningar
byskalands sem leiddi til mikillar aukningar rikisutgjalda og
tekjutilfeerslna vegna uppbyggingar hins fataeka Austur-byskalands. |
framhaldinu jokst verdbolguprystingur i byskalandi verulega i kj6lfar
aukinnar einkaneyslu og launaprystings. Sedlabanki byskalands brast vid
med snarpri haekkun vaxta. A sama tima var hins vegar samdrattur i
ymsum 6drum ERM-rikjum eins og t.d. Frakklandi, italiu og Bretlandi,
sem jokst vid pad ad pau urdu ad hafa sama vaxtastig og byskaland. Rikin
voru hins vegar treg til ad fella gengid i vidleitni sinni ad tapa ekki peim
truverdugleika sem hafdi myndast @ undangengnum 4rum og vardveita
ERM-samstarfid. | raun hefdi raungengi pyska marksins purft ad haekka i
framhaldi af sameiningu byskalands til ad koma i veg fyrir ad verulegt
efnahagslegt 6jafnvaegi myndadist 4 medal ERM-rikjanna. [ kjélfar pess
ad Danir héfnudu 6veent Maastricht-sattmalanum i
bjédaratkvaedagreidslu i byrjun juni 1992 for spakaupmennskuprystingur
og togstreita @ medal ERM-rikjanna vaxandi. brystingur & itdlsku liruna
var afar mikill sem leiddi til pess ad samkomulag vard um ad leekka gengi
lirunnar gagnvart pyska markinu um 7% i september 1992 auk pess sem
Sedlabanki byskalands laekkadi vexti i fyrsta sinn i fimm ar. Osamhaefd
vibbrogd annarra rikja i kjolfarid og spakaupmennskuarasir leiddu til pess
ad Bretland og italia yfirgafu ERM-samstarfid nokkrum dégum sidar, sem
atti fyrst ad vera timabundin radstofun. Franski frankinn vard einnig fyrir
verulegum prystingi i september auk pess sem Spann, irland og Portugal
innleiddu timabundin gjaldeyrishoft. Erfidleikarnir héldu afram arid 1993
pott vaxtaleekkanir hja pyska sedlabankanum hafi timabundid Iétt a

9 Svipada sogu ma i raun segja um Bretton-Woods-gengissamstarfid en par pjénadi
gulltengdur Bandarikjadalur sem kjolfesta kerfisins, pott formlega séd veeri um
samhverft myntsamstarf ad raeda. Eftir pvi sem peningastefna Bandarikjanna vard
meira i 6samraemi vid parfir annarra rikja samstarfsins reyndi meira @ pad og a
endanum brast pad arid 1973.
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prystingnum. bratt fyrir miklar tilraunir vid ad verja fastgengid vard
spaenski pesetinn a ny fyrir verulegum prystingi i mai 1993 sem leiddi til
pbess ad spaenski sedlabankinn vard ad fella gengi pesetans i pridja sinn
sidan kreppan hofst. Ad lokum, sumarid 1993, eftir ad pyski sedlabankinn
hafdi neitad ad breyta voxtum sinum  pratt fyrir ad
spakaupmennskuprystingur hafdi aukist a ny, var tilkynnt um allsherjar
endurskodun 4 ERM-samstarfinu og vikmork gengistengingarinnar vikkud
ur  4,5% (£2,25% frd vidmidunargenginu) i 30% (£15% fra
vidmidunargenginu) fyrir pau riki sem voru enn hluti af pvi (sja t.d. Buiter,
Corsetti og Pesenti, 1998).

18.4.3 Moguleiki fyrir [sland?

Nzertaekasta daemid um patttdku islands i alpjédlegu gengissamstarfi
veeri ef haegt veeri ad gera samkomulag vid sedlabanka annars rikis um ad
sty8ja vid tengingu kronunnar vid pann gjaldmidil. bad myndi
Ohjakveemilega styrkja grundvoll gengistengingarinnar i samanburdi vid
bad ad Sedlabanki fislands veeri einn bakhjarl hennar. Einn slikur
moguleiki vaeri i samhengi vid tengingu vid evruna sem fzli i sér tvihlida
samkomulag vid Sedlabanka Evrépu (ECB) um ad hann myndi skuldbinda
sig til ad stydja vid gengi kronunnar verdi hun fyrir prystingi, svipad og nu
er um gengistengingu Dana innan ERM-II fyrirkomulagsins.”® pad myndi
augljéslega styrkja grundvoll gengistengingarinnar, enda yrdi mun
erfidara ad radast & tengingu krénunnar vid evru pegar uUtgefendur
beggja gjaldmidla eru tilbunir til ad verja fyrirkomulagid. Hins vegar er
flest sem bendir til pess ad pessi kostur sé ekki raunhaefur par sem hann
samrymist ekki pvi regluverki sem til stadar er vardandi gengissamstarf
ECB vid onnur riki. Pess utan virdst Oliklegt ad ECB bindi hendur
peningastefnu sinnar til ad verja hagsmuni pjédar utan ESB.”

18.5 Myntrad sem valkostur i gengismalum

18.5.1 Hvad er myntrad?

Myntradd er gengisfyrirkomulag sem i meginatridum er hord utfeersla a
einhlida gengistengingu par sem grundvollur gengismarkmidsins er
styrktur enn frekar med strongu reglu- og lagaverki sem atlad er ad feera
markmidinu aukinn traverdugleika. De Grauwe (2009) lysir myntradi sem
stofnanaumhverfi sem er byggt & premur meginpattum:

1. Riki festir gengi gjaldmidils sins vid gjaldmidil annars rikis og
skuldbindur sig pvi til ad skipta avallt gjaldmidli sinum fyrir einingar
af kj6lfestugjaldmidlinum a fyrirfram dkvednu og fostu gengi.

* fsland var lengi vel hluti af hinu Skandinaviska myntsamstarfi sem st6d fra 1873-1913
(sja kafla 5 og 12). b6ttt stundum komi upp umraeda um ad endurvekja pad samstarf, er
i raun litill ahugi & pvi og varla raunhaeft, enda &Il Nordurléndin utan islands innan ESB
og Finnar auk pess patttakendur i evrusamstarfinu.

2 pessu samhengi er mikilvaegt ad hafa i huga ad pad er ekki ESB sem teeki slika
akvordun heldur ECB, sem nytur fulls sjalfstaedis gagnvart politiskum stjornvoldum.
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2. Breytingar & innlendu peningamagni purfa alltaf ad endurspeglast i
breytingum & gjaldeyrisforda. Samhlida t.d. aukningu i innlendu
peningamagni er  pvi keypt samsvarandi magn af
kjolfestugjaldmidlinum. Rikid parf pvi ad hafa til radstéfunar stéran
gjaldeyrisforda svo ad tryggja megi traverdugleika myntradsins.
bpennan gjaldeyrisforda ma byggja upp med lanum til langs tima, ad
hluta eda heild. bau er sidan haegt ad greida med peim
myntslattuhagnadi sem myntradid aflar sér (sja t.d. Williamson,
1995, og Hanke og Schuler, 1994).

3. Lagaleg skuldbinding er grundvollur myntrddsins og er
gengistengingin gjarnan skilgreind nakveemlega i [6gum. Daemi eru
um ad slik skuldbinding sé jafnvel fest i stjornarskra.

Myntrdd skera sig fra hefébundinni einhlida gengistengingu i
nokkrum veigamiklum atridum sem endurspegla hversu miklar skordur
eru reistar vid ahrifum innlendra stjérnvalda a gengi sins gjaldmidils og
hvernig Utgafu hans er hattad. Olikt 68rum uUtfeerslum & gengistengingum
verdur utgdfu innlends gjaldmidils ad fylgja erlend eignaséfnun. bannig
virkar myntrad i raun med sama haetti og gengistenging byggd a gullfaeti
ad pvi leyti ad peningamagn takmarkast af gjaldeyrisforda sedlabankans
en ekki af hreinni skuldastodu hans (Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 1997).

Upptaka myntrads felur pvi i sér téluverdar breytingar 4 edli
starfsemi sedlabanka vidkomandi rikis (eda peirrar stofnunar sem fer
med stjorn myntradsins). Audveldast er ad atta sig @ muninum a
starfsemi myntrads og hefdbundins sedlabanka med pvi ad horfa &
efnahagsreikninga hvors fyrir sig. | toflu 18.3 eru syndir einfaldir
efnahagsreikningar myntrads annars vegar og hefébundins sedlabanka
hins vegar. | sinni einféldustu mynd gefur myntradid Gt sedla og mynt
sem matt er med samsvarandi aukningu i erlendum gjaldeyrisforda.
Eignahlidin samanstendur pvi af gjaldeyrisforda i erlendum eignum en
skuldahlidin af innlendum gjaldmidli auk eigin fjar.

Tafla 18.3 Efnahagsreikningar myntrads og sedlabanka

Myntrad
Eignir Skuldir
Gjaldeyrisfordi Sedlar og mynt
Innstaedur vidskiptabanka®
Eigid fé
Sedlabanki
Eignir Skuldir
Gjaldeyrisfordi Sedlar og mynt
Innlend verdbréf Innstaedur vidskiptabanka
(Rikisskuldabréf) Eigid fé

1. Mogulegt er ad myntradid geymi einnig innstaedur vidskiptabanka likt og hefdbundnir sedlabankar en pad heyrir
frekar til undantekninga. Heimild: Williamson (1995).

Efnahagsreikningur hefdbundins sedlabanka sem rekur eigin
peningastefnu er syndur @ nedri hluta téflunnar. Likt og myntrdd a
sedlabankinn gjaldeyrisforda. A skuldahlidinni er grunnfé bankans, p.e.
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sedlar og mynt sem sedlabankinn gefur Ut og innstaedur vidskiptabanka i
sedlabankanum. Grundvallarmunurinn & hefé6bundnum sedlabanka og
myntradi endurspeglast hins vegar i ad hefdbundinn sedlabanki 4 gjarnan
einnig innlend verdbréf, annadhvort (eda baedi) rikisskuldabréf eda
skuldabréf innlendra fjarmalafyrirteekja (eda ldnakrofur & pau). bessa
verdbréfaeign notar sedlabankinn til ad reka eigin peningastefnu par sem
hann laetur breytingar @ grunnfé endurspeglast i breytingum & pessari
eign. Myntrddid er hins vegar bundid af pvi ad halda gjaldeyrisforda i
samraemi vid grunnfé sitt.

Efnahagsreikningur sedlabanka med einhlida gengistengingu er
4 sama formi og efnahagsreikningur myntrads. Olikt myntradi getur
sedlabanki med gengismarkmid hins vegar aukid peningamagn an
samsvarandi staekkunar gjaldeyrisforda og pvi gengid a gjaldeyrisfor6ann
til pess ad vidhalda gengistengingunni.

18.5.2 Saga myntrada

Myntrad eiga reetur sinar ad rekja til breska heimsveldisins en Bretar
komu & myntradum i mérgum af paverandi nylendum sinum.* pannig
eru 8 af peim 12 fullvalda rikjum sem i dag notast vid myntrad fyrrum
nylendur Breta i Kyrrahafinu (pott i dag byggi flest peirra a fastgengi vid
Bandarikjadal). Pé hafa nokkur onnur riki einnig nytt sér kosti pessa
fyrirkomulags, eins og sést i téflu 18.4.2 Ol hafa pau, ad undanskilinni
Bulgariu, notast vid myntradid fra pvi ad pau hlutu sjalfstaedi eda urdu til
sem ny riki.

Tafla 18.4 Fullvalda riki med myntrad

Riki Stofnun myntrads Kjolfestugjaldmidill
Antigva og Barbuda® 1966 Bandarikjadalur
Bosnia og Hersegdvina 1997 evra
Brunei 1967 Singapurdalur
Bulgaria 1997 evra
Djibuti 1950 Bandarikjadalur
DSminika® 1966 Bandarikjadalur
Grenada' 1966 Bandarikjadalur
Hong Kong 1984 Bandarikjadalur
Lithaen 1994 evra
Sankti Kristofer og Nevis' 1966 Bandarikjadalur
Sankti Lusia® 1966 Bandarikjadalur
Sankti Vinsent og Grenadineyjar* 1966 Bandarikjadalur

1. Hluti af Austur-Karabiska myntbandalaginu, asamt bresku hjalendunum Anguilla og Montserrat. Skilgreining rikja
fylgir flokkun CIA World Factbook. Flokkun gengisfyrirkomulags er byggd a flokkun Reinhart og Rogoff (2004) og
Alpjédagjaldeyrissjédsins (De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks, fra
30. april 2011) & raunverulegri gengisstefnu rikja. Einnig var studst vid heimasidur viskomandi sedlabanka.

Flest eru rikin einnig mjog sma. Mannfjéldi hinna 8 fyrrum
breskra nylendna er frd um 50 pusund ibdum i Sankti Kristéfer og Nevis
til rdmra 7 milljéna i Hong Kong en midgildi mannfjolda er rétt yfir 100
pusund ibda. Fyrir hépinn i heild er midgildi mannfjélda hins vegar um

2 Upplysingar um ségu myntrada er ad finna i Hanke, Jonung og Schuler (1993).

# pessu til vidbstar eru nokkrar hjalendur og sjélfsstjornarhérud sem notast vid
myntrad, eins og Anguilla, Bermudaeyjar, Falklandseyjar, Gibraltar, Guersney, Jersey,
Kaymaneyjar, Makad, Montserrat og Mon.
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280 pusund ibdar. Landsframleidsla & mann er jafnframt tiltdlulega lag
eda taeplega 12 pusund Bandarikjadalir ad midgildi (sem samsvarar um
bridjungi af landsframleidslu & mann & islandi).

Taflan synir einnig ad morg myntrddin hafa varad i nokkud
langan tima. Eins og De Grauwe (2009) rekur eru fleiri daemi um
arangursrik myntrad medal smaerri rikja en staerri. Hann telur astaeduna
kunna ad vera ad smeerri riki séu liklega reidubuin til ad fyrirgera
algerlega moguleikanum 3 sjalfstaedri peningastefnu og pvi reidubunari
til ad ganga lengra en steerri riki. Pad kann einnig ad tengjast kostnadi vid
ad byggja upp stofnanir til ad reka eigin peningastefnu sem er
hlutfallslega meiri fyrir smaerri riki en staerri (sja umfjollun i kafla 13).

18.5.3 Kostir myntrads

Kostir myntradsfyrirkomulags eru i meginatridum ferns konar. | fyrsta lagi
tryggir myntrad innleysanleika innlends gjaldmidils fyrir erlendan a fostu
og fyrirfram akvednu gengi. [ 63ru lagi getur myntrad studlad ad auknum
bjédhagslegum aga. | pridja lagi felur myntradsfyrirkomulagid i sér
akvedna sjalfvirka adlogun greidslujafnadar. Allir pessir paettir settu sidan
ad studla ad auknu trausti & fyrirkomulagid og auka par med lifvaenleika
pess.

Myntrdd tryggir innleysanleika innlends gjaldmidils

bPar sem myntrddid & naegilega storan  gjaldeyrisforda i
kjolfestugjaldmidlinum til ad eiga fyrir peim skuldbindingum sem pad
gefur ut i innlendum gjaldmidli, er innleysanleiki innlends gjaldmidils |
raun tryggdur. par sem vidmidunargengid gagnvart
kjolfestugjaldmidlinum er jafnan skilgreint i 16gum er innleysanleikinn
einnig tryggdur a fyrirfram d&kvednu gengi. Slikt fyrirkomulag tryggir
traust eiganda innlends gjaldmidils 4 gengisstefnuna ndnast eins og hann
hefdi yfir ad rada gjaldmidli vidmidunarlandsins. bpessu er 60ruvisi farid
vid skilyrdi hefdbundins gengismarkmids med sedlabanka par sem
einungis er haegt ad skipta ut innlendum gjaldmidli fyrir erlendan medan
til eru erlendar eignir i sedlabankanum. Verdi ahlaup a gjaldeyrisforda
sedlabanka med einhlida gengistengingu mun hann a endanum purfa ad
fella gengid & peim tima pegar eignir eru uppurnar. Ef erlendar eignir eru
ekki til jafns vid peningamagn i umferd er pvi ekki haegt ad tryggja
innleysanleika og jafnvel podtt gjaldeyrisfordinn sé nogu stor, getur
sedlabankinn talid ad of miklu sé férnad vid ad verja gengistenginguna og
han pvi gefid eftir pott fordinn sé ekki uppurinn.

Grundvollur myntradsins er pvi sa ad gjaldeyrisfordinn sé
naegilega stor til pess ad traust a fastgengid og innleysanleiki innlends
gjaldmidils séu tryggd. Jafnan er midad vid ad gjaldeyrisfordi sé a.m.k.
alika stor og grunnfé (MO) en sjaldan svo stér ad hann samsvari vidari
skilgreiningum peningamagns s.s. peningamagni i umferd (M1), p.e.
sedlum og mynt i umferd, innsteedum fjarmalastofnana i sedlabankanum
og lausum innstedum i bankakerfinu* Vid  hefdbundio

** sja frekari umfjéllun um mismunandi vidmid vid val & staerd gjaldeyrisforda myntrads
i skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins (1997). Eins og Nuti (2002) rekur, getur viomidun vid
breidari skilgreiningu peningamagns, eins og M1, jafnvel verid éfullnaegjandi & timum
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myntradsfyrirkomulag geyma vidskiptabankar ekki innstedur eda
varaforda hja myntrddinu og myntradid tryggir ekki innleysanleika
innstaedna i bankakerfinu. Verdi hins vegar ahlaup a innlent bankakerfi
og innstaedueigendur reyna ad skipta innsteedum sinum i innlendum
gjaldeyri ut fyrir erlendan gjaldeyri er naudsynlegt ad vidskiptabankar
geti sjalfir tryggt innleysanleika innstaedna. betta kallar a ofluga
lausafjarstyringu, adgang ad naegum varaforda i erlendum gjaldeyri eda
greidan adgang ad erlendum ldnalinum. Slikar lanalinur eru helst
tryggdar pegar vidskiptabankar i viskomandi landi eru utibu fra bonkum
sem stadsettir eru a myntsvaedi kjolfestugjaldmidilsins.
Myntradsfyrirkomulagid og pzer lagalegu kréfur sem almennt eru gerdar
til steerdar gjaldeyrisforda takmarka pvi moguleika a lausafjarfyrirgreidslu
og lanveitingu til prautavara komist vidskiptabankar og fjarmalastofnanir
i lausafjarvanda. Nanar er fjallad um pennan dkost myntrads hér a eftir.

Tafla 18.5 Yfirlit yfir gjaldeyrisforda og peningamagnsstaerdir nokkurra myntrada

Argentina Hong Kong Eistland Lithaen Bulgaria
Vidmidunarar 2001 2008 2008 2008 2008
Sedlar og mynt 9,1 21,9 1,1 3,9 6,6
Grunnfé 17,8 65,2 3,4 5,2 10,8
M1 19,4 83,1 6,1 9,5 14,3
M2 38,4 806,7 11,3 17,7 32,9
M3 73,1 810,9 - 18,0 33,0
Gjaldeyrisfordi 14,6 182,5 4,0 6,3 16,8
% af sedlum og mynt 160 833 367 160 254
% af grunnfé 82 280 116 121 156
% af M1 75 220 66 66 117
% af M2 38 23 35 36 Sill
% af M3 20 23 - 35 Sill
Logbundid lagmark 100% af 100% af 100% af 100% af 100% af
gjaldeyrisforda grunnfé sedlum og grunnfé grunnfé grunnfé

mynt

Upphaedir eru i milljordum Bandarikjadala & gengi vidmidunarars. Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn.

i toflu 18.5 er yfirlit yfir gjaldeyrisforda og helstu
peningamagnsstaerdir nokkurra myntrada. Yfirlitid midast vid arid 2008
nema i tilfelli Argentinu par sem 2001 er valid sem vidmidunarar par sem
myntrad Argentinu starfadi adeins fram til arsins 2002. [ 6llum tilfellum,
ad Hong Kong undanskildu, midast I6gbundin lagmarksstaerd
gjaldeyrisforda vid sem nemur 100% af grunnfé, en i Hong Kong midast
lagmarkid vid utgefna sedla og mynt (Alpjodagjaldeyrissjédurinn, 1997).
bess ber ad geta ad argentinska myntradid vék fra pessu i veigamiklum
atridum. Argentinska sedlabankanum var t.d. heimilt ad maeta pridjungi
af lagmarksgjaldeyrisforda med eign 4 argentinskum rikisskuldabréfum i
Bandarikjadélum. | reynd midadist pvi lagmarkssterd gjaldeyrisforda
argentinska myntradsins i erlendum eignum vid 66% af grunnfé

fjidrmalalegs ostodugleika pvi ad ekkert kemur i raun i veg fyrir ad almenningur
umbreyti 6llum sinum lausafjareignum i erlenda gjaldmidilinn.
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(Alpjodagjaldeyrissjédurinn, 1997). Likt og tafla 18.5 synir uppfylltu
myntrddin 6ll lagmarksskilyrdi um staerd gjaldeyrisforda og er raunar
gjaldeyrisfordi baedi Hong Kong og Bulgariu rimur a pann maelikvarda.

Myntrdd getur studlad ad auknum pjédhagslegum aga

bjodhagslegur agi visar til pess ad myntrad getur ad jafnadi studlad ad
auknum aga og festu i peninga- og rikisfjarmalum. Eins og 48ur hefur
verid lyst er ekkert svigrdm til ad stunda sjalfstaeda peningastefnu lengur.
Svigrumid til ad bregda fra fastgengistengingunni er einnig minna i
samanburdi vid fyrirkomulag hefdbundins gengismarkmids. bvi ma atla
ad truverdugleiki myntradsins sé meiri og ad pad skapi pvi verdbdlgu og
verdbdlguvaentingum traustari kjolfestu en annars konar fyrirkomulag
gengistenginga.

Myntrdd setur rikisfjarmalum einnig strangar skordur par sem
hefdbundnu myntradi er 6heimilt ad eiga innlend verdbréf. bad getur pvi
sidur fjarmagnad hallarekstur hins opinbera eda stutt vid markad med
skuldbindingar rikissj6ds. Med 6drum ordum, ef stjérnvold geta ekki
fengid lanad hja innlendum einkaadilum eda a erlendum morkudum
neydast pau til pess ad reka rikissjéd hallalaust, pétt pad dragi vitaskuld
einnig ur moguleikum peirra til ad milda hagsveifluna med stjorn
rikisfjarmala.

bessi agi virdist hafa skilad agetum arangri. Pannig syna t.d.
nidurstédur Ghosh, Gulde og Wolf (1998) ad verdbdlga er ad jafnadi
minni og hagvoxtur meiri i myntradsrikjum en i rikjum med annars konar
gengistengingu.”> Samkvaemt rannséknum Ghosh, Gulde og Wolf (1998)
og Culp, Hanke og Miller (1999) eru myntradsrikin ad jafnadi einnig med
minni halla eda meiri afgang a rikissjodi en riki sem hafa annars konar
gengistengingu.

Myntrdd getur audveldad adlogun pjédarbuskapar i
greidslujafnadarvanda

bridji kostur myntradsfyrirkomulagsins er ad pad getur audveldad
adlégun greidslujafnadar ad sjalfbaerri stodu og komid i veg fyrir ad mikill
halli & greidslujofnudi myndist sem geaeti sidan leitt til
greidslujafnadarkreppu (sja t.d. Williamson, 1995). i
myntradsfyrirkomulaginu felst ad ef halli er & vidskiptum vié utlond
gengur ad 6dru Obreyttu smam saman a gjaldeyrisforda pjdédarbusins
sem felur sjalfkrafa i sér ad peningamagn i umferd dregst saman.
Samdrattur peningamagns og hakkun innlendra vaxta i kjolfarid tryggja
bzaedi ad smam saman dregur ur hallanum i gegnum samdratt innlendrar
eftirspurnar og aukins innfleedis fjarmagns. betta gangverk er i raun
keimlikt pvi sem a sér stad vid gengistengingu sem byggt er & gullfaeti. ba
faerdist gull fra pvi landi sem var med halla & greidslujofnudi til landsins
sem hafdi afgang sem gerdi pad ad verkum ad peningamagn i umferd
jokst i pvi sidarnefnda dsamt pvi ad verdbodlga jokst. Voruverd leekkadi i

» A8 einhverju leyti er liklegt ad meiri hagvéxtur i pessum rikjum endurspegli ad flest
myntradsrikin eru tiltolulega fataek, eins og 4dur hefur komid fram, og pvi endurspeglar
mikill hagvoxtur hinn hefdbundna hrada voxt @ medan pau eru ad ndlgast préadri riki
(sja t.d. Breedon, bérarinn G. Pétursson og Rose, 2012).
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pvi landi sem hafdi halla & utanrikisvidskiptum sem beetti
samkeppnishaefni pess og jok utflutning sem minnkadi hallann & ny.

Vid annars konar gengistengingu er hins vegar ekki utilokad ad
upp komi vandamal sem geti ad lokum leitt til alvarlegrar
greidslujafnadarkreppu. | tilfelli hefdbundins gengismarkmids parf
sedlabankinn ad vinna & mdti prystingi @ gengid sem orsakast af
vidskiptahalla med pvi ad ganga a gjaldeyrisfordann en styfa inngripin svo
ad innlent peningamagn dragist ekki saman. A endanum getur pad sidan
leitt til pess ad gengistengingin gefur eftir.

Myntrad getur aukid traverdugleika hagstjornar

Ofangreindir prir meginkostir myntradsfyrirkomulagsins gaetu ad 6d6ru
Obreyttu ordid til pess ad auka truverdugleika gengistengingarinnar og
hagstjornar i heild. Eins og adur hefur verid rakid, eetti haettan a
spakaupmennskudrasum pvi ad vera minni sem eetti aftur ad auka
lifslikur fyrirkomulagsins umfram hefdbundid einhlida gengismarkmid.
Beri myntrad med sér aukinn triverdugleika ma einnig aetla ad samleitni
verdbdlgu og vaxta ad peim skilyrdum sem rikja @ myntsvaedi
kjolfestugjaldmidilsins geti ordid hradari en ella. £tla ma ad aukinn
traverdugleiki vid stofnun myntrads dragi ur ahaettudlagi og faeri par med
vexti naer vaxtastigi kjolfestugjaldmidilsins (sja nanari umfjollun i koflum
2, 19 og 21). Reynsla rikja af upptoku myntrdds ber pess merki ad
samleitni vaxta og verdbdlgu fari saman vid traverdugleika myntradsins
(Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 1997).

18.5.4 Gallar myntrads

Likt og adrir valkostir i gjaldeyrismalum hefur myntradsfyrirkomulagié
einnig ymsa galla og takmarkanir. Peir tengjast pvi einna helst ad
myntrad takmarkar getu stjérnvalda til ad stunda sjalfsteeda hagstjorn og
veita innlendu fjarmalakerfi lausafjarfyrirgreidslu vid neydaradstaedur.

Myntrad utilokar sjalfstaeda peningastefnu
Eins og 48ur hefur verid rakid gildir um myntradsfyrirkomulagid eins og
onnur form gengismarkmida ad ekki er lengur haegt ad beita innlendri
peningastefnu til ad bregdast vid sértaekum innlendum efnahagsskellum;
henni verdur einungis beitt til pess ad tryggja framgang
gengistengingarinnar. Hér ad ofan er pessi eiginleiki nefndur sem einn af
kostum pessa fyrirkomulags en eins og adur hefur komid fram getur pad
einnig komid sér illa ad geta ekki beitt pessu hagstjornartaeki (sja einnig
umfjéllun i kéflum 5 og 7). Myntradsfyrirkomulagid er pess edlis ad mjog
erfitt og kostnadarsamt er ad hverfa fra pvi. Pad hefur i fér med sér pann
kost ad truverdugleiki gengistengingarinnar eykst. A3 sama skapi felur
pad i sér pann 6kost ad vandasamt er ad vikja fra gengismarkmidinu vid
mjog erfidar efnahagsadstaedur og ef pad er samt gert er haett vid ad pvi
fylgi fjarmalalegur 6stodugleiki og tap truverdugleika vidkomandi lands til
lengri tima.

Likt og vid adrar utferslur gengismarkmids munu vextir og
fjdrmagnsflaedi p6 afram fylgja hagsveiflunni (pad a ef til vill enn frekar
vid myntradsfyrirkomulagid vegna aukins traverdugleika pess). Vid
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uppgang i innlendum pjédarbuskap er t.d. liklegt ad fjarmagnsflaedi til
landsins aukist, sem aetti ad prysta nidur innlendum voxtum en pad
kyndir enn frekar undir uppsveifluna. Séu blikur hins vegar a lofti a
innlendum morkudum geeti fjarmagn tekid ad streyma fra landinu, vextir
haekkad og pjédarbuskapurinn veikst enn frekar. Fjarmagnsflutningar
geta pvi ykt hagsveifluna par sem motverkandi ahrif gengissveiflunnar
eru ekki lengur fyrir hendi. Slik préun getur haft i fér med sér
umtalsverdar afleidingar. bannig olli t.d. mikid innflaedi fjarmagns inn |
Eistland, sem pa hafdi tekid upp myntrad, téluverdum dstodugleika par i
landi. Pad sama md segja um reynslu Argentinu en par olli gridarlegt
utfleedi fjarmagns i lok ars 1994 vegna kreppu i Mexikd alvarlegri
efnahagslaegd. Sokum pessa hafa sum riki brugdid 4 pad rad ad setja
timabundnar homlur & fjarmagnsflutninga samfara pvi ad koma a
myntradi (Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 1997).%

Reynsla Hong Kong fra upphafi tiunda aratugarins synir adra
hlid 4 pessum vanda. | addraganda Asiukreppunnar haekkadi eignaverd
t.d. mikid i Hong Kong en ekki var unnt ad beita innlendri peningastefnu
tili ad vinna 4 méti hakkuninni (sja  frekari umfjollun i
Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 1997). Rannsdknir hafa jafnframt synt ad
eignaverd (t.d. husnadisverd) sveiflast toluvert i Hong Kong (sja t.d.
Gerlach og Peng, 2005).

Myntrdd getur takmarkad myntslattuhagnad

Annar 6kostur myntradsfyrirkomulagins er sa ad dregid getur ur
myntslattuhagnadi utgefanda innlends gjaldmidils (hvort sem pad er
sedlabanki eda myntrad) par sem hann parf ad verja innlendan gjaldmidil
med erlendum eignum fremur en innlendum. Hann parf pvi m.6.0. ad
nota myntslattuhagnad sinn vid utgafu gjaldmidils ad hluta eda 6llu leyti
til pess ad auka vid gjaldeyrisfordann.”” bad er b6 ekki svo ad myntrad fai
engan myntslattuhagnad pvi ad med sama heaetti og hefébundinn
sedlabanki feer myntslattuhagnad i formi vaxtatekna af innlendum
eignum sinum faer myntrdd vaxtatekjur af erlendum eignum. Raunar er
pad svo ad hugsanlegt er ad myntrdd fai meiri myntslattuhagnad en
hefdbundinn sedlabanki ef davoxtun & erlendum eignum er betri en a

innlendum eignum.

Myntrdd takmarkar moguleika a lanveitingum til prautavara

Ein helsta gagnrynin & myntradsfyrirkomulagid er ad dlikt hefdbundnum
seblabonkum hefur myntradid takmarkada moguleika @ ad koma
innlendum fjarmalastofnunum til adstodar med lanveitingum til
prautavara komist pessar stofnanir i lausafjarvanda. Ef innlendir

% Sem deemi um myntrad med hdmlur  fjdrmagnsflutninga ma nefna Eistland (fram til
1993) og Austur-Kyrrahafs myntradid. bar ad auki voru nokkrar hoémlur &
fjarmagnsflutningum til og fra Lithden fram til arsins 1995. 6 ber ad taka fram ad
gjaldeyrishoft i Eistlandi & timabilinu 1992-1993 voru takmorkud og voru ahrif peirra
liklega einna mest & innfleedi fjarmagns russneskra spakaupmanna til Eistlands (sja
nanar i Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 1997).

?7 [ ségulegu samhengi visar myntslattuhagnadur til pess gjalds sem innheimt var fyrir
ad skipta edalmalmi likt og gulli fyrir Gtgefinn gjaldmidil. NU er myntslattuhagnadur
reiknadur sem virdi uppsafnadra eigna utgefanda gjaldmidils ad fradregnum peim
kostnadi sem fellur til vid utgafu. Sja rammagrein 19.1 i kafla 19.
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vidskiptabankar hafa ekki adgang ad nagilegu magni erlends gjaldeyris
getur bankaahlaup leitt til banka- og fjarmalakreppu. Myntradid getur
ekki brugdist vid slikum vanda sem lanveitandi til prautavara par sem pad
getur samkvaemt skilgreiningu einungis gefid ut meiri innlenda sedla og
mynt med pvi ad auka samtimis vid erlendar eignir sinar.”® Ef
gjaldeyrisfordinn er ad steerd sem samsvarar grunnfé er hann ekki
naegjanlegur til ad tryggja innleysanleika allra bankainnstaedna fyrir
erlendan gjaldeyri. Sé fordinn hins vegar steerri en sem nemur lagalegri
skyldu getur myntradid nytt pad svigrum til pess ad adstoda
fjdarmdlastofnanir i lausafjarvanda. Hong Kong hefur til ad mynda veitt
adstod med slikum haetti. Pad er hins vegar ljost ad myntrad geta ekki
komid i veg fyrir fjarmalakreppur sem stafa af uUtlanapenslu frekar en
annad fyrirkomulag gengismala. Ein leid til pess ad draga ur pessari
dhaettu er ad reyna ad styra bankakerfinu pannig ad minni likur verdi a ad
pad reyni & prautavarahlutverkid, svo sem med haum lausafjarkrofum,
harri bindiskyldu og 6drum varudarreglum. Einnig er pessi vandi minni ef
allir innlendir bankar eru t.d. i eigu erlendra vidskiptabanka i formi ttibua
fra  alpjédlegum  bonkum eda bonkum innan  myntsvaedis
kjolfestugjaldmidilsins. ba verdur pad fjarmalaeftirlit & myntsvaedi
modurbankans sem sér um eftirlit med bankanum og sedlabanki pess
myntsvaedis sem sér um lanveitingar til prautavara komist banki i
lausafjarvanda. Eins og 4dur hefur komid fram synir reynslan hins vegar
ad sliku fyrirkomulagi geta fylgt dnnur vandamal. Pannig geeti mdédurfélag
i lausafjarvanda hzett ad stydja vid utibuid med lausafjarfyrirgreidslu eda
notad pad sem uppsprettu lausafjar og deilur um innstaedutryggingar i
slikum utibdum hafa eins og kunnugt er komid upp (sja t.d. umfjéllun
Bakker og Gulde, 2010, um reynslu ymissa nymarkadsrikja ESB).

Hanke og Schuler (1994) benda pé 4 ad pratt fyrir ad hzetta 4
fijarmalakreppum sé vissulega til stadar hafi myntradum almennt vegnad
vel i gegnum tidina. Fjarmalakreppur hafi verid hlutfallslega fatidar og
fair storir vidskiptabankar ordid gjaldprota.”® Sagan synir pvi ad
bankakerfi geti stadist aféll an pess ad studningur sedlabanka til
prautavara sé til stadar, ef t.d. rikissjodur hefur gdédan adgang ad
lanamoérkudum. Stadreyndin er pd su ad medal rikja med myntrad hafa
fjarmalamarkadir almennt verid vanprdadir og flestir vidskiptabankar par
verid utibu fra erlendum bdnkum. bvi ma faera rok fyrir pvi ad ekki hafi
reynt i alvoru @ pennan moégulega annmarka myntradsfyrirkomulagsins i
tiltdlulega préudu idnriki med nokkud stort innlent fjarmalakerfi eins og
island.

% pott flestir hagfraedingar séu peirrar skodunar ad pad sé mikilveegt ad veita

innlendum fjarmalafyrirtaekjum lausafjarfyrirgreidslu i neyd er einnig ljést ad med pvi
skapast akvedinn freistnivandi (e. moral hazard) sem getur aukid & dheettutoku i
fjarmalakerfinu. Myntradsfyrirkomulagid getur pvi ad einhverju leyti dregid ur pessum
freistnivanda og hugsanlega pannig minnkad likur & bankakreppum.

* { Eistlandi, sem pangad til 1. jandar 2011 stjérnadi gengi eistnesku krénunnar med
myntradi, urdu tveer bankakreppur i tid myntradsins. Su fyrri vard @ drunum 1992-1995
pegar bankar sem attu 41% af eignum fjarmalakerfisins urdu gjaldprota. Su sidari arid
1998 pegar prir bankar komust i prot (Bennett, 1994, og Reinhart og Rogoff, 2008).
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Myntradi geta fylgt ymis adlogunarvandamal

Einn mogulegur annmarki hardrar gengistengingar eins og myntrads er
ad sé pad innleitt pegar innlent verdbolgustig er tiltdlulega hatt getur
pad 4 endanum leitt til of hds raungengis sé adlégunin ad leegra
verdbdlgustigi kjarnarikisins haeg (Williamson, 1995). betta geeti t.d. gerst
ef verdbdlguvaentingar eru seinar ad lagast ad nyju umhverfi eda ef
verdbélgutregda er innbyggd i innlenda stofnanauppbyggingu.®

Tvaer leidir hafa verid nefndar til pess ad taka & pessum vanda. |
fyrsta lagi nefnir Williamson (1995) ad mogulegt sé ad velja ad festa
gengi innlends gjaldmidils fyrir nedan jafnvaegisgengi (sja kafla 22) 4 peim
tima til pess ad eiga inni svigrim fyrir timabundna verdbdlgu og haekkun
raungengis an pess pé ad nafngengid verdi of hatt skrad. Vandamalid vid
bessa lausn er hins vegar pad ad of lagt gengi getur valdid penslu
innanlands og grafid undan gjaldmidlinum og innlendum
verdstodugleika, gagnsteaett pvi sem gengistengingunni er ztlad. | 6dru
lagi leggja Osband og Villanueva (1992) til ad myntradsfyrirkomulagid sé
adlagad pannig ad fyrirfram akvedinn og mjoég takmarkadur
gengissveigjanleiki sé leyfdur. Pa ma skilgreina fyrirfram 34kvedna
gengislaekkun sem atlad er ad koma i veg fyrir ad gengid verdi of hatt
skrdd med timanum eda of lagt skrad i upphafi. Daemi um slikt var
tablita-fyrirkomulagid i Argentinu (Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 1997).

Tengingu vid einn gjaldmidil geta einnig fylgt erfidleikar ef skellir
verda @ myntsvaedi kjolfestugjaldmidilsins sem innlendur pjédarbuskapur
verdur ekki fyrir ad sama marki og/eda ef miklar breytingar verda a gengi
kjolfestugjaldmidilsins. Slikar sveiflur draga ur stodugleika en geta einnig
haft ahrif 4 triverdugleika myntradsins. Ein lausn sem nefnd hefur verid i
pbessu sambandi er svokallad ,tvofalt myntrad” (sja Oppers, 2000). Undir
tvofoldu myntradi er innleysanleiki tryggdur i tveimur gjaldmidlum, t.d.
evru og Bandarikjadal. Slikt fyrirkomulag getur pa dregid ur ahrifum af
voldum  gengisbreytinga  kjolfestugjaldmidilsins  gagnvart  sinum
vidskiptalondum, t.d. gengi evru gagnvart Bandarikjadal. Hins vegar
gengur tvofalt myntrad gegn einfaldleika og gegnsai hefdbundins
myntrads. Engin pjod hefur tekid petta fyrirkomulag upp og pvi er engin
reynsla til stadar um hvernig pad myndi virka i reynd.

Ad lokum mun reyna meira @ adlégun innlends verdlags og
launa ad ahrifum efnahagsskella vid myntradsfyrirkomulagid par sem
adlogun nafngengis er utilokud. Eins og fjallad er um fyrr i pessum kafla
og i kafla 5 getur pessi innri adlogun verid erfidari og sarsaukafyllri en
pbegar gengisadlogunin stendur til boda. bessi annmarki & pvi ekkert
sérstaklega vid myntradsfyrirkomulagid® umfram annars konar
fyrirkomulag gengistengingar.

18.5.5 Reynsla rikja af myntradi

Eins og adur hefur komid fram voru myntrad uppfinning breska
heimsveldisins og var fyrsti visir sliks fyrirkomulags @ Maritius arid 1849
(Williamson, 1995). Meginmarkmid pessa fyrirkomulags var ad bjéda
ibdum breskra nylendna stodugleika og innleysanleika breska pundsins,

* petta geeti verid vandamal hér a landi, samanber nidurstédur rannséknar Porvardar
Tjorva Olafssonar, Asgerdar O. Pétursdéttur og Karenar A. Vignisdéttur (2011).
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an pess pd ad til keemi sé kostnadur sem fealist i einhlida notkun sedla og
myntar i pundum.®! Hin sidari ar hafa nokkur riki tekid upp myntrad,
stundum pé med fravikum fra leikreglum hefdbundins myntrads, og
hefur drangurinn verid misjafn. Hér ad nedan verdur fjallad um reynslu
tveggja rikja, Eistlands og Argentinu. Eistland er af mérgum talid gott
daemi um arangursrikt myntrad en reynsla Argentinu er gjarnan nefnt
sem viti til varnadar. Reynsla peirra synir m.a. ad til ad myntradsformid
skili drangri parf gengistengingin ad vera gagnvart mynt rikis eda svaedis
sem vidkomandi riki 4 einna mest vidskipti vid. Pannig voru vidskipti
Argentinu vid Bandarikin einfaldlega of litil til ad myntrdd gagnvart
Bandarikjadal hafi verid heppilegt. Reynsla peirra synir einnig ad mikill
munur getur verid a8 myntradi sem endast6d, eins og aform voru uppi um
i Argentinu og myntradi med utgdnguleid, eins og i tilfelli Eistlands par
sem adild ad evrusvaedinu var lokamarkmidid.

Eistland

Hinn 20. juni 1992 vard Eistland fyrst peirra rikja sem adur tilheyrdu
Sovétrikjunum til pess ad yfirgefa russnesku rubluna og taka upp eigin
gjaldmidil. Samfara pvi ad eistneska krénan var tekin upp kom Eistland &
myntradi. Eistneska kronan var fest vid pyskt mark a genginu 8 kréonur
gagnvart 1 marki. [ arsbyrjun 1999 t6k evran sidan vid hlutverki marksins
og var gengi kronunnar fest i 15,6466 kréonum gagnvart 1 evru (Seep og
Randveer, 2002). Logfest var ad gjaldeyrisfordi eistneska sedlabankans
skyldi nema sem samsvarar 100% af grunnfé. | upphafi samanst6d
gjaldeyrisfordinn ad mestum hluta af gullforda sedlabankans en ad 6dru
leyti af eignum i pyskum morkum sem keyptar voru fyrir lan fra seenska
rikinu og Alpjédagreidslubankanum i Basel (Alpjédagjaldeyrissjodurinn,
1997). Einungis nokkrum manudum sidar hafdi sedlabankinn safnad
gjaldeyrisforda sem samsvaradi meira en sem nam grunnfé (Seep og
Randveer, 2002).

Allri  Gtgafu eistnesku krénunnar var jafnframt tryggdur
innleysanleiki i pysku marki. Eistneskir vidskiptabankar voru par ad auki
skyldadir til pess ad binda hluta innldna sinna i sedlabankanum. Ad auki
geymdu vidskiptabankarnir sinn forda i eistneskum kréonum hja
sedlabankanum.

Eins og med hefdbundin myntrad var gengistengingin gagnvart
pyska markinu bundin i 16g og pvi hefdi purft lagabreytingu ef breyta aetti
vidmidunargenginu. Rekstri rikisins voru einnig settar skordur pannig ad
rikissjod vard ad reka med jofnudi eda afgangi par sem Sedlabanka
Eistlands var ekki heimilad ad fjarmagna rikisskuldir. Sedlabankanum var
heimilt ad veita bonkum i lausafjarvanda lan eftir pvi sem steerd
gjaldeyrisfordans leyfdi, p.e. ad pvi marki sem gjaldeyrisfordinn var
umfram lagalega skuldbindingu myntradsins (Williamson, 1995).

Mikil dlga var i Eistlandi & arunum fram ad arinu 1992 pegar
Eistland feerdi sig fra midstyrdum aaetlunarbuiskap fyrrum Sovétrikjanna i
att ad nutima markadshagkerfi. Gridarleg verdbdlga fylgdi pvi ad verdlag
var gefid frjalst i Russlandi og mjog 6hagstaed vidskiptakjor gerdu pad ad
verkum ad mikill efnahagssamdrattur fylgdi i kjolfarid (sja Kndbl, Sutt og

3! |ista yfir myntrad fyrri dra ma finna i Hanke, Jonung og Schuler (1993).
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Zavoico, 2002). Arid 1992 voru gerdar miklar efnahagsumbaetur samhlida
stofnun myntrddsins sem m.a. midudu ad pvi ad na tokum a verdbolgu.
Arangurinn kom fljétt i ljés og i desember 1992 h6fdu verdhaekkanir milli
manada hjadnad nidur i rim 3% Gr um 80% i upphafi ars. Arsverdbolga
var po afram yfir tveggja stafa télu um nokkra hrid. Pad ma m.a. rekja til
bess ad liklegt er ad gengi eistnesku krédnunnar hafi verid fest of lagt og
sokum pess vard haekkun raungengis ad koma fram i verdhakkunum
innanlands (Knobl, Sutt og Zavoico, 2002). Til lengri tima litid er
arangurinn hins vegar greinilegur. Medalverdbdlga a ari a timabilinu fra
arinu 2000 til arsins 2010 var 4,2%, vextir nalgudust vaxtastig
evrusvaedisins, erlend fjarfesting var mikil og hagvoxtur ad jafnadi
kroftugur. Arid 2004 gekk Eistland sidan i ESB og fékk adild ad ERM-II og
hélt myntradinu afram fram til 1. jandar 2011 pegar Eistland fékk
inngdngu i Efnahags- og myntbandalag Evrépu (EMU) og tok upp evru.

i samanburdi vid reynslu hinna tveggja Eystrasaltsrikjanna,
Lettlands og Lithaen, virdist drangur Eista i efnahagsmalum vera hvad
bestur.® Lettland tok upp latid i mars 1993 og var med fljotandi gengi
fyrst um sinn en eftir miklar gengishaekkanir var gengi latsins einhlida
tengt evru arid 1994 pott 1% fravik veeru leyfd (sja umfjollun fyrr i
pessum kafla). Lithaar leyfdu gjaldmidli sinum, litinum, einnig ad fljdta
fyrst um sinn eftir ad hafa tekid hann upp arid 1992. Mikill pdlitiskur
brystingur var @ peningastefnu Lithden en til pess ad einangra hana betur
fra ahrifum stjornmalanna var tekid upp myntrad arid 1994. Bedi
Lettland og Lithdaen syndu batamerki i kjoélfar efnahagsumbdta likt og
Eistland en pd ekki jafn afgerandi. Nanar er fjallad um efnahagspréun
Eystrasaltsrikjanna i ERM-II og ahrif alpjédlegu fjarmalakreppunnar a pau
i kafla 21.

Argentina
Arid 1991 tok Argentina upp nyja stefnu i efnahagsmalum (e.
Convertibility Plan) sem m.a. fél i sér ad akvordunarvald sedlabankans
var takmarkad pannig ad hann starfadi likt og myntrad. Aratuginn &
undan hafdi verid 6daverdbdlga i Argentinu og var gengisstodugleiki
argentinska pesans, sem hafdi adur flotid frjalst, talinn grunnforsenda
bess ad na tokum & verdbdlgu a ny.

bratt fyrir ad vidskipti Argentinu vié Bandarikin veeru tiltolulega
litil festi Sedlabanki Argentinu gengi eins pesa vid einn Bandarikjadal og
midadist lagmarkssterd gjaldeyrisforda bankans vid  grunnfé
seblabankans (p.e. sedla og myntar i umferd auk innstedna
fjarmalafyrirtaekja i sedlabankanum). Eins og i hefdbundnu myntradi
fylgdi aukinni Utgafu pesa samsvarandi aukning i dollaraeign
seblabankans. b6 var argentinska myntradid frabrugdid hefébundnu
myntradi ad pvi leyti ad sedlabankanum var heimilt ad eiga sem
samsvaradi pridjungi af eignum sinum | formi argentinskra
rikisskuldabréfa i Bandarikjaddlum (sja Williamson, 1995).

Arangurinn af efnahagsumbétunum i upphafi tiunda aratugar
sidustu aldar var mikill. Verdbdlga hjadnadi hratt og for ur 3.000% arid

52 Fyrir frekari samanburd a arangri Eystrasaltsrikjanna sja Williamson (1995) og Knobl,
Sutt og Zavoico (2002).
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1989 { 171% & arinu 1991 og i 3%% arid 1994. Vaxtamunur & milli eigna i
pesum og Bandarikjaddlum laekkadi einnig hratt sem benti til pess ad
almenningur baeri traust til myntradsfyrirkomulagsins. Utanrikisvidskipti
jukust einnig mikid og hagvoxtur var kréftugur eftir samdratt 4 arunum a

Mikill prystingur vard & pesann arid 1992 en par sem
myntradinu var leyft ad starfa dareitt Iétti peim prystingi fljétt. Hins
vegar vard annad dhlaup 4 pesann | kjolfar mexikésku
gjaldeyriskreppunnar i lok ars 1994 og pvi fylgdi sndgg en djup
efnahagskreppa. Asteedan var m.a. rong vidbrogd stjérnvalda i upphafi
pegar vikid var fra hefdbundinni starfsemi myntrads baedi med pvi ad
sedlabankanum var gert ad fjdarmagna hallarekstur rikissjéds og leyft ad
kaupa innlendar eignir, auk pess sem bindiskylda vidskiptabanka i
sedlabankanum var laekkud (sja umfjollun i Williamson, 1995, og Hanke,
2002).

Arid 1999 hoéfst & ny samdrattur i argentinskum pjédarbuskap.
Brasilia, nagrannariki Argentinu og helsti samkeppnisadili i utflutningi,
leyfdi sinum gjaldmidli ad fljota arid 1999 en a sama tima styrktist gengi
Bandarikjadals og par med pesans gagnvart 6drum gjaldmidlum.
Versnandi samkeppnisstodu fylgdi mikill samdrattur i atflutningi og
efnahagsumsvifum.® Stada rikisfjarmala hafdi farid versnandi, skuldir
hins opinbera uxu hratt og vaxtakjor rikissjéds erlendis hridversnudu sem
4 endanum leiddi til pess ad adgengi Argentinu ad alpjédlegum
fjdrmalamoérkudum lokadist algerlega, pannig ad leita vard il
Alpjédagjaldeyrissjédsins um fyrirgreidslu. | ofanalag fylgdi ahlaup &
vidskiptabanka og mikill fjarmagnsflétti ur landinu vegna vantrausts a
efnahagsstefnu stjérnvalda. Ad lokum fylgdi greidslufall rikissjéds, baedi a
innlendum og erlendum skuldum, sem m.a. eyddi upp eigin fé
bankakerfisins, bankainnstaedur voru frystar og 4 endanum féll
myntradid arid 2002. | kjolfarid fylgdi mikid gengisfall pesans og alvarleg
gjaldeyriskreppa.

Reynsla Argentinu synir fyrst og fremst ad til pess ad kostir
myntrads beri gallana ofurlidi verdur ad fara saman stadfesta i ad fylgja
reglum myntradsformsins i einu og 6llu og mikill agi i efnahagsstjérninni,
sérstaklega i opinberum fjarmalum. An pess er haetta 4 ad myntradid falli
med miklum efnahagslegum kostnadi. Til vidbotar veikti pad myntradid
ad mida pad vid Bandarikjadal pétt vidskipti Argentinu vid Bandarikin
hefdu tiltolulega |itid vaegi i utanrikisvidskiptum peirra (sjd nanar
rammagrein 20.1 i kafla 20).

18.5.6 Er myntrad valkostur fyrir island?

Haegt er ad feera rok fyrir pvi ad hagkvaemt sé fyrir island ad setja & fot
myntrad og festa pannig gengi islensku krédnunnar vid erlendan gjaldmidil

med afgerandi haetti.>*

Um kosti hefdbundinnar gengistengingar og
myntrads hefur verid fjallad hér ad framan. Liklegt er ad einhvers konar

gengismarkmid myndi draga Ur gengis- og verdbdlgusveiflum og pvi

% ftarlega umfjéllun um bakgrunn og orsakir argentinsku kreppunnar ma lesa um m.a.
Dullien (2002), Schuler (2003) og Reinhart og Rogoff (2009).

** Hvada gjaldmidill vaeri heppilegastur er vidfangsefni kafla 20.

480



6hagraedi sem odvissa um slikar sveiflur getur skapad. A méti geetu
nidurstodur kafla 7 bent til pess ad sveiflur i raunstaerdum geetu aukist,
pétt nidurstodur kafla 13 bendi ekki til pess ad sveiflur i raunhagkerfinu
séu meiri i rikjum sem fylgja hardari formum gengismarkmids eins og
myntradi. Stofnun myntrdds myndi gera gengistenginguna enn
triverdugri en annad fyrirkomulag gengismarkmids par sem
kostnadarsamara verdur ad vikja fra gengismarkmidinu en @ méti kemur
ad afleidingarnar fyrir efnahagslegan og fjarmalalegan stodugleika af pvi
ad pad bresti eru yfirleitt mun meiri en i tilfelli hefébundinnar
gengistengingar. Ad auki geeti myntradid studlad ad auknu adhaldi i
rikisfjarmalum par sem moguleikar til hallarekstrar rikissjéds verda
takmarkadri en ella.

Eigi myntrad ad vera raunverulegur kostur fyrir island parf ad
tryggja naegt traust @ gengistenginguna og bua svo um hnuatana ad ahrif
erfidleika sem geta komid upp annad slagid séu lagmorkud. Fyrst og
fremst byggist traust 8 myntrad a naegilega 6flugum gjaldeyrisforda svo
ad innleysanleiki gjaldmidilsins sé hafinn yfir vafa. Staerd fordans parf lika
ad endurspegla gerd og umfang innlends fjarmalakerfis. Ef innlendir
vidskiptabankar og 6nnur fjarmalafyrirtaeki veeru i eigu fjdrmalastofnana
4 myntsvaedi kjolfestugjaldmidilsins, t.d. & evrusvaedinu, verdi evran fyrir
valinu sem kjolfesta myntradsins, aettu fjarmalafyrirtaeki sem stérfudu
hér 4 landi kost & ad sakja sér lausafjaradstod til ECB. Steerd
gjaldeyrisforda Sedlabanka islands eda myntradsins gaeti pvi undir slikum
kringumstaedum takmarkast vid staerd grunnfjar til pess ad innleysanleiki
sé tryggdur. Séu fjarmalafyrirtaekin hins vegar afram ad staerstum hluta i
innlendri eigu pyrfti gjaldeyrisfordinn ad 68ru dbreyttu ad vera téluvert
steerri svo ad tryggt sé ad haegt sé ad adstoda pau lendi pau i
lausafjarvanda.

Eins og sja ma i toflu 18.1 fyrr i pessum kafla, var hreinn
gjaldeyrisfordi Sedlabankans um mitt ar 2012 riflega tvofalt staerri en
grunnfé bankans (midad vid vida skilgreiningu pess) og taeplega 100% af
brongt skilgreindu peningamagni (M1). A pennan maelikvarda virdist
naverandi gjaldeyrisfordi rumur. bekja gjaldeyrisfordans er hins vegar
mun minni pegar litid er til breidari skilgreininga peningamagns eins og
M2 eda M3, en eins og Nuti (2002) bendir & er i raun ekkert sem kemur {
veg fyrir ad almenningur vilji skipta 6llum sinum lausafjareignum i evrur a
timum fjdrmalalegs 6stodugleika. [ 6llu falli pyrfti stéran gjaldeyrisforda
til ad tryggja traust & myntradskerfid og hafa svigrum til ad geta veitt
fjarmalakerfinu lausafjarfyrirgreidslu ef a reyndi.

18.6 Lokaord

{ pessum kafla er fjallad um helstu kosti og galla dlikra tegunda af
gengismarkmidi og ahersla 16gd @ umfjéllun um mjuka gengistengingu og
myntrad og hvort slikt fyrirkomulag sé raunverulegur valkostur fyrir
fsland. Reynsla nokkurra rikja af élikum tegunda gengismarkmida er
einnig rakin.

Gengismarkmid felst i pvi ad stjornvold festi gengi gjaldmidilsins
vid annan gjaldmidil eda korfu gjaldmidla. Helstu kostir sliks
fyrirkomulags eru peir ad gengissveiflur verda ad jafnadi minni og adhald
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og truverdugleiki innlendrar hagstjérnar getur aukist par sem kjarnarikid
tekur yfir innlenda peningastefnu. Einnig getur gengismarkmid hentad
betur rikjum par sem ahrif gengissveifina @ verdbolgu eru mikil. Helstu
Okostir tengjast ymsum vandkvaedum sem koma upp ef markmidid
skortir traverdugleika og haettunni & spakaupmennskuarasum sem pvi
fylgir. Vid upptoku gengismarkmids tapast einnig hagstjérnarteki pegar
ekki er lengur haegt ad reka sjalfsteeda peningastefnu par sem
gengissveiflur taka & sig hluta adlogunar pjédarbusins i kjolfar
efnahagsskells. Hvort gengismarkmid er vaenlegur kostur fer sidan ad
nokkru leyti eftir pvi hversu tengd hagsveifla vidkomandi lands er vid
hagsveiflu pess lands sem gengid er fest vid og hversu vel sveigjanlegt
gengi dugar til ad sinna ofangreindu hlutverki. Einnig er liklegt ad
gengismarkmid i alpjodlegu samstarfi njoti meira trausts en
gengismarkmid sem tekid er upp einhlida.

Heegt veaeri ad ganga enn lengra i ad nidurnjorva
gengistenginguna med pvi ad taka upp myntrdd. Med sliku fyrirkomulagi
skuldbinda stjornvold sig til pess ad skipta innlendum gjaldmidli ut fyrir
kjolfestugjaldmidilinn & fyrirfram dkvednu gengi og er skuldbindingin
jafnan fest i 10g til ad auka truverdugleika hennar enn frekar. Til pess ad
uppfylla pessi skilyrdi parf myntradid ad byggja upp gjaldeyrisforda sem
naegir til pess ad slikur innleysanleiki sé tryggdur. bar sem kostnadurinn
vid stofnun myntrdds er mikill og kostnadur vid ad vikja fra
gengismarkmidinu ad sama skapi mikill hefur stofnun myntrads jafnan i
for med sér meira traust & markmidinu en vid annars konar
gengistengingu.

Badir pessir valkostir gaetu komid til greina fyrir island. Einhlida
gengismarkmid var notad hér a landi meira eda minna fram til arsins
2001. bétt reynslan fra tiunda aratug sidustu aldar gefi til kynna ad slik
stefna henti ageetlega til ad nd tékum & verdbdlgu, synir hun einnig
glogglega hversu undirorpin hun er spakaupmennskuardsum, sem jafnan
reynast akaflega kostnadarsamar. Liklegt er ad aftur myndi reyna a
gengistenginguna, ekki sist i ljosi pess hve innlend hagsveifla virdist
laustengd hagsveiflu annarra idnrikja (sja kafla 10). A8 pessu leyti geeti
myntradsfyrirkomulagid verid heppilegra par sem truverdugleiki pess yrdi
meiri, pott grundvollur pess traverdugleika veeri i badum tilvikum
byggdur a pvi ad innlend hagstjérn stydji vid gengismarkmidid. Auk pess
pyrfti ad halda mjog mikinn gjaldeyrisforda til ad stydja vid
gengistenginguna. Hann pyrfti einnig ad vera naegilega mikill til pess ad
mogulegt sé ad veita innlendu fjarmalakerfi lausafjarfyrirgreidslu lendi
fjarmalafyrirtaeki i lausafjarvanda, a.m.k. 8 medan pau eru ad mestu i
innlendri eign. Ad pvi leyti er naudsyn mikils gjaldeyrisforda jafnvel enn
brynni vid fyrirkomulag myntrads. i 6llu falli parf ad hafa i huga ad svo
mikill gjaldeyrisfordi er kostnadarsom radstéfun. Ad lokum er brynt ad
vidtaekur politiskur studningur sé um ad bera pann skammtimakostnad
sem fylgt getur gengismarkmidi af hvers kyns tagi.
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