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Einhlida upptaka annars gjaldmidils

19.1 Inngangur

Med einhlida upptdku annars gjaldmidils er att vid ad riki taki i notkun
erlendan gjaldmidil i stad eigin gjaldmidils an sérstaks samrads vid
utgefanda erlenda gjaldmidilsins og par med an pess ad eiga vid hann
samkomulag um pzetti eins og endurnyjun énytra sedla, hlutdeild i
myntslattuhagnadi, lausafjarfyrirgreidslu vid bankakerfid og adild ad
stjornun peningamala. Tvihlida upptaka annars gjaldmidils myndi pa fela i
sér samkomulag vid pad riki eda svaedi sem gefur Ut gjaldmidilinn um
einhvern eda alla af pessum pattum. Eins og kemur fram i kaflanum hefur
einhlida upptaka annars gjaldmidils ymsa kosti en einnig ymsa veigamikla
galla. Tvihlida samkomulag getur dregid Ur pessum gollum og, eftir pvi
hversu vidtekt pad er, nalgast pad marghlida samkomulag med
réttindum og skyldum sem felst i adild ad Efnahags- og myntbandalagi
Evropu (EMU).

i pessum kafla er fyrst og fremst fjallad um einhlida upptoku
annars gjaldmidils, enda a faeri stjérnvalda ad taka akvordun um slikt.
Undir lok kaflans er p6 einnig fjallad nanar um tvihlida upptoku annars
gjaldmidils. Alls évist er hvort slikt gaeti verid i bodi pott eftir pvi yroi
leitad enda myndi samningur um slikt fela i sér umtalsverdar og
ibyngjandi skuldbindingar fyrir pad riki sem gefur ut gjaldmidilinn sem
erfitt er ad sja ad pad myndi taka a sig an pess ad hafa heilmikid ad segja
um fjarmalalegt regluverk og eftirlit hér a landi.

Kaflinn er pannig skipulagdur ad fyrst er fjallad um kosti og galla
einhlida upptoku annars gjaldmidils. | kafla 19.3 er reynsla rikja af
einhlida upptoku annars gjaldmidils rakin og i kafla 19.4 er fjallad um
hvort han sé raunhaefur valkostur fyrir islendinga. | kafla 19.5 er sidan
fjallad um upptéku annars gjaldmidils i samstarfi vid utgafuriki
gjaldmidilsins. [ ok kaflans eru teknar saman helstu nidurstédur.
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19.2 Einhlida upptaka annars gjaldmidils

Formleg upptaka erlends gjaldmidils a sér stad pegar stjornvold logleida
hann sem logeyri i landinu og heaetta ad gefa at innlendan gjaldmidil.
begar slik akvordun er tekin parf ad skipta innlendu grunnfé ut fyrir hinn
nyja gjaldmidil.! Rikid afsalar sér pa sjalfstaedri peningastefnu og ,flytur
inn“ peningastefnu pess sedlabanka sem gefur Gt gjaldmidilinn. Upptaka
annars gjaldmidils er pvi & ymsan hatt sambeerileg vid harda
fastgengisstefnu eins og myntrad. Truverdugleiki upptoku erlenda
gjaldmidilsins kann pé ad vera meiri par sem erfidara er ad hverfa fra
fyrirkomulaginu (sja umfjollun i kafla 18) enda heimagjaldmidillinn ekki
lengur til. Ahrif upptoku annars gjaldmidils eru einnig um sumt svipud
ahrifum pess ad ganga i myntbandalag. Stéri munurinn felst hins vegar |
pvi ad med patttoku i marghlida myntbandalagi parf ekki ad eyda
gjaldeyrisforda til ad eignast hinn nyja gjaldmidil, hlutdeild faest i
myntslattuhagnadi, lausafjarstudningur vid fjarmalafyrirtaeki er tryggdur
sem og patttaka i akvérdunum um sameiginlega peningastefnu.

Akvordun um ad taka upp nyjan gjaldmidil er yfirleitt tekin
vegna pess ad truverdugleiki peningastefnu vidkomandi rikis hefur bedid
svo mikinn hnekki ad ekki er talid réttleetanlegt ad leggja ut i pann
efnahagslega kostnad ad byggja hann upp aftur. Toluvert var fjallad um
einhlida upptdku annars gjaldmidils i byrjun aldarinnar i kjolfar
fijdrmalakreppunnar i Sudur-Ameriku og Asiu i lok si6ustu aldar.
Fjarmalakreppa i einu riki hefur oft miklar afleidingar fyrir nagrannarikin
vegna pess ad dhaettufaelni og fjarmagnsflétti smitast gjarnan milli peirra
(sjd t.d. Calvo, 1998, og Levy-Yeyati og Sturzenegger, 2003).
Fjarmagnsflotti  getur leitt til verulegs efnahagssamdrdttar og
gengislaekkunar auk ymissa annarra erfidleika i efnahagslifinu. Sumir
toldu pvi einhlida upptdku traustari gjaldmidils feera leid pessara rikja til
pess ad draga Ur hzettu a gjaldeyris- og bankakreppum i framtidinni.

19.2.1 Kostir einhlida upptoku annars gjaldmidils

Helstu kostir pess ad taka upp annan gjaldmidil eru yfirleitt taldir hinir
sému og fylgja patttéku i myntbandalagi, p.e.a.s. laegri
vidskiptakostnadur og i kjolfarid aukin vidskipti, minni verdbdlga, laegri
vextir og hugsanlega laegra ahaettudlag a innlendar fjarskuldbindingar.

Leegri vidskiptakostnadur, aukin erlend fjarfesting og vidskipti

Eins og rakid er i kafla 6 atti einhlida upptaka annars gjaldmidils ad
minnka vidskiptakostnad i utanrikisvidskiptum. Hversu mikilvaegur sa
abati er reedst vitaskuld af pvi hversu umfangsmikil utanrikisvidskipti
viokomandi rikis eru, sérstaklega i peim gjaldmidli sem tekinn er upp, en
til lengri tima litid kunna vidskiptin vid pad riki eda svaedi sem gefur
gjaldmidilinn Ut ad aukast. Eins og rakid er i kafla 8 benda rannsoknir til
pess ad patttaka i steerra myntsvaedi auki umfang utanrikisvidskipta, og

! Upptaka annars gjaldmidils getur einnig att sér ad einhverju leyti stad éformlega ef
stor hluti heimila og fyrirtaekja kys ad nota annan gjaldmidil en innlendan og a pvi baedi
reidufé og innsteedur i bonkum i erlendum gjaldeyri og notar erlenda gjaldmidla i
innlendum vidskiptum ad téluverdu leyti. Innlendur gjaldmidill er p6 afram i umferd,
enda logeyrir og uppgjor skatta og dnnur vidskipti vid hid opinbera fara fram i honum.
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ba ekki einungis gagnvart 6drum rikjum myntsvaedisins, heldur einnig
gagnvart 68rum rikjum sem standa utan pess. Eins og par kemur fram
benda rannsdknir jafnframt til pess ad aukin utanrikisvidskipti leidi til
bess ad innlent tekjustig haekki varanlega. Auknum alpjédavidskiptum
fylgir aukin efnahagsleg sampaetting vid onnur riki gjaldmidilssveedisins
(sja kafla 5). Liklegt er t.d. ad bein erlend fjarfesting aukist samhlida pvi
ad gengisdhaetta og vidskiptakostnadur minnka (sjd t.d. Berg og
Borensztein, 2000).

Minni verdbdlga, laegri vextir og laegra dhaettualag

Eins og fjallad er um i koflum 3 og 9 hafa riki par sem
peningamalastefnan a vid truverdugleikavandamal ad etja minna svigrim
til ad beita henni til ad milda hagsveiflur. begar svo er astatt er litill eda
jafnvel enginn kostnadur samfara pvi ad férna sjalfstaedri peningastefnu
en verulegur abati af pvi ad flytja inn trdverduga peningastefnu sem
leggur grunn ad efnahagslegum stodugleika. Vid slikar adstaedur ma gera
rad fyrir ad verdbodlga og vextir hjadni i att ad peim skilyrdum sem rikja a
myntsvaedinu, pott peir verdi ekki endilega nakveemlega peir somu (sja
umfjollun i kéflum 2 og 21). Ef traverdugleikinn skilar sér ad fullu i laegri
verdbdlguvaentingum ma jafnvel gera rad fyrir ad verdbdlgan hjadni an
bess ad til verulegs framleidslutaps purfi ad koma likt og gjarnan fylgir
barattu vid verdbodlgu pegar truverdugleiki er litill (sja t.d. Winkler o.fl,,
2004).

Eins og synt er i rammagrein 2.3 i kafla 2, aetti ahaettudlag a
fjarmalagjérninga vegna t.d. gengisahaettu ad laekka par sem haettan 4
snoggu gengisfalli eigin gjaldmidils  eda gjaldeyris-  og
greidslujafnadarkreppu hefur minnkad verulega (sja Berg og Borensztein,
2000, Calvo, 2002, Hassan, 2010, og Burnside, 2011). Ahzettudlag &
skuldbindingar rikissjods geeti einnig laekkad par sem rikissjédur mun
hafa adgang ad steerri og dypri fjarmalamarkadi. Pad geeti einnig laekkad
ef upptaka annars gjaldmidils pvingar stjornvold til ad beita meiri aga i
stjorn rikisfjarmala pannig ad hallarekstur verdi fatidari og skuldsetning
minni, enda ekki lengur mogulegt ad fjarmagna hallarekstur med
peningaprentun.” A méti geeti fjarmalalegur 6stédugleiki aukist ef t.d.
geta stjornvalda til ad veita innlendu bankakerfi lausafjarstudning
minnkar (sja umfjollun hér a eftir) og pvi geeti ahaettupdknun innlendra
skuldbindinga og par med vextir haekkad (sja t.d. Chang og Velasco, 2000,
2003). Ahrif pess ad eyda ahaettu i tengslum vid gengissveiflur og
gengisfellingar eru pvi ekki augljés og virdast radast nokkud af pvi hversu
vidtek &formleg notkun erlendra gjaldmidla er i vidkomandi landi (sja
Powell og Sturzenegger, 2003). Eins gaetu sveiflur i raunhagkerfinu aukist
par sem adlégun ad efnahagsskellum i gegnum gengisbreytingar nytur
ekki lengur vid (sja Powell og Sturzenegger, 2003, og rammagrein 2.3 i
kafla 2).

? Eins og fjallad er um sidar i kaflanum er hins vegar ekki augljést ad einhlida upptaka
annars gjaldmidils, frekar en énnur form gengismarkmids, tryggi aukinn aga i stjérn
rikisfjarmala og er reynslan nokkud misjofn.
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19.2.2 Gallar einhlida upptdku annars gjaldmidils

bratt fyrir ad akvordun um einhlida upptoku nys gjaldmidils sé yfirleitt
tekin vegna djupstaeds skorts a truverdugleika innlendrar peningastefnu
kunna upptokunni einnig ad fylgja okostir umfram o6nnur form
gengismarkmids eda adildar ad myntbandalagi. Myntslattuhagnadur
fellur pvi landi eda stofnun sem gefur Gt gjaldmidilinn i skaut, nema
samkomulag verdi gert um annad. AJ pvi marki sem sjalfstaed
peningastefna felur i sér einhvern avinning kann ad felast i pvi kostnadur
ad gefa hana upp a batinn. Mesti 6kosturinn er p6 sennilega ad an eigin
sedlabanka kann bankakerfi landsins ad skorta tryggan adgang ad
lausafjarfyrirgreidslu sedlabanka eda lanveitanda til prautavara i peim
gjaldmidli sem fjarmalakerfid starfar i. Pann kostnad parf ad vega 4 méti
hugsanlegum avinningi af pvi ad taka upp annan gjaldmidil.

Abata af myntslattu fyrirgert

Sedlabankar gefa Ut peninga i formi sedla og myntar en einnig med pvi
ad taka vid innldanum fjarmalastofnana. betta er einu nafni nefnt grunnfé
og er skuld sedlabankans vié fjarmalastofnanir og almenning. Af peim
hluta skuldbindingarinnar sem telst til sedla og myntar greida
sedlabankar enga vexti og i sumum lI6ndum greida peir heldur enga vexti
af innldnum fjarmalastofnana. Par sem sedlabankinn nytir utgafu
grunnfjar til ad veita fjarmalafyrirtaeekjum vaxtaberandi lan eda kaupa
vaxtaberandi verdbréf, myndast hagnadur hja sedlabankanum.® Vid
einhlida upptdku & 6drum gjaldmidli feerist myntslattuhagnadurinn til
Utgefanda hans.*

Haegt er ad mala hagnadinn af peningautgafunni (p.e.
myntsldttuhagnadinn) med mismunandi hzetti.’ Ein adferd er ad mala
aukningu & grunnfé 4 einu ari sem myntslattuhagnad arsins, en pad er po
ekki ad 6llu leyti nakveemt pegar greiddir eru vextir af innstaedum banka i
sedlabankanum, eins og t.d. tidkast hér a landi. Allt grunnféd er pa jafnt
samanlégdum myntslattuhagnadi fra pvi ad myntkerfid var sett a stofn.
Ef allt grunnféd hefur verid notad til ad greida fyrir vorur og pjonustu a
sedlabankinn enga krofu & almenning vegna peningautgafunnar. Ef hins
vegar petta fé er lanad fjarmalastofnunum pa purfa paer ad greida vexti
af grunnfénu. Arlegar vaxtatekjur af grunnfénu eru pvi annar meelikvardi
a myntslattuhagnadinn (sja nanar i rammagrein 19.1).

® Greidi sedlabankinn vexti af innlanum fjarmalastofnana dregst sa vaxtakostnadur fra
hagnadi bankans af Utgafu grunnfjar. AG sama skapi dregst fra framleidslukostnadur
vegna utgdfu sedla og myntar en sa kostnadur er litill i hlutfalli vid verdmeeti
peninganna (po6tt hann sé hlutfallslega nokkur fyrir myntatgafu er hann saralitill fyrir
sedlautgafu).

* Upptoku annars gjaldmidils fylgir einnig kostnadur tengdur pvi ad laga &ll

greidslukerfi, samninga og verdlagningu ad hinum nyja gjaldmidli. Almennt er pessi
kostnadur ekki talinn skipta skopum. Umfjéllun um ahrif myntbreytingar & innlent
greidslukerfi er ad finna i kafla 24.

® Sja t.d. umfjllun um myntslattuhagnad i samhengi vid upptdku annars gjaldmidils i
Levy-Yeyati og Sturzenegger (2003).
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Rammagrein 19.1 Abati stjérnvalda af pvi ad gefa tt eiginn gjaldmidil

Stjornvold sem gefa ut eiginn gjaldmidil hafa abata af utgafunni pegar
verdmeeti gjaldmidilsins er meira en framleidslukostnadurinn. Upphaflega var
myntslattuhagnadurinn (e. seignorage) sérstakur skattur sem lagdist ofan a
verdid a hraefninu sem notad var vid framleidslu myntarinnar og kostnadinn
vid myntslattuna. Pessi skattur rann til rikisins. [ dag eru pad sedlabankar sem
bua til peninga og er kostnadurinn vid framleidslu peirra, p.e. prentun a
sedlum og rafreenum lanum sedlabanka til fjarmalastofnana hverfandi midad
vid verdmaeti peninganna. [ Gtreikningi @ myntslattuhagnadi hér & eftir verdur
til einféldunar gert rad fyrir ad pessi kostnadur sé enginn.
Myntslattuhagnad timabilsins t ma skilgreina sem:

(1) S¢ =My — M4

par sem M; er grunnfé sedlabankans vid lok timabils t.
Myntslattuhagnadurinn sem hlutfall af nafnvirdi landsframleidslu arsins (Y N;)
er pvi:

(2) oy = (Mg — M¢_1)/YN,

bessu naskylt er hugtakid verdbdlguskattur (e. inflation tax), sem er
sa kostnadur sem felst i pvi fyrir handhafa peninga pegar verdbdlga ryrir
raunvirdi peirra. Ef verdbdlga fra upphafi til loka timabilsins er m; og
peningaeign almennings i byrjun timabilsins er M;_; pa er verdbdlguskattur
timabilsins m:M;_; og pessi skattur a timabili t sem hlutfall af nafnvirdi
landsframlei@slunnar verdur pa:

(3) Ty = TeM;y_1 /YN,

Verdbdlguskatturinn  tengist myntslattuhagnadinum med
eftirfarandi haetti:

(4) or =7 + [ye/A +y)lme_q + (me —my_q)

bar sem ¥, er arlegur hagvoxtur og m; = M,/YN,. | vaxandi hagkerfi er
myntslattuhagnadurinn pvi jafnan harri en verdbdlguskatturinn par sem
stjornvold geta prentad peninga til ad maeta vaxandi porf fyrir peninga sem
vidskiptamidil an pess ad pad purfi ad pyda aukna verdbolgu.

A timabilinu 1995-2010 maeldist myntslattuhagnadurinn hér a landi
ad medaltali um 0,45% af landsframleidslu, en verdbdlguskatturinn var um
0,22% af landsframleidslu. Myntslattuhagnadurinn er svipadur ad hlutfalli hér
og i 60rum préudum rikjum en samsetning hans énnur. bPar sem verdbdlga
hefur jafnan verid meiri hér a landi en i samanburdarrikjunum hefur meira
komid i gegnum verdbdlguskattinn en @ moéti kemur ad hlutfall sedla og
myntar i umferd hefur jafnan verid legra hér. Yfirleitt maelist
myntslattuhagnadurinn um %% af landsframleidslu eda minna (medal atta
ionrikja i Obstfeld og Rogoff, 1996, maelist hlutfallid rétt undir 0,4%). Eins og
kemur fram i Fischer (1982) er pad hins vegar yfirleitt nokkru haerra medal
nymarkads- og préunarrikja.

i jofnu (1) er myntslattuhagnadur & timabili t skilgreindur at frd
verdmeeti aukningar i grunnfé sedlabankans a timabilinu. Einnig ma skilgreina
myntslattuhagnadinn ut frd tekjum sedlabankans af grunnfénu a tilteknu
timabili (sja t.d. Buiter, 2007). Ef vextir af grunnfénu & timabili t eru i; eru
tekjur sedlabankans af grunnfénu i byrjun timabilsins (M;_1) a timabili t:

(5) Ve = M4
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Tekjurnar af pessu grunnfé a timabili t + 1 eru pvi iz 1 M;_;. Nlvirdi pessa
tekjustraums midad vid upphaf timabils t verdur pa:

()  Ne=XioleriMe—1/ITf<o(1 + ics))
Ef gert er rad fyrir ad vextir séu alltaf peir sému, p.e. ad iy = ip4q = -+, feest:
(7) Ne = Xicmo leskMe—1 /(1 + i) = M,y

p.e. myntslattuhagnadurinn skv. jofnu (1) tekur mid af eignarvirdi eda navirdi
af tekjum sedlabankans af grunnfénu i byrjun timabilsins skv. jofnu (5).

Ahzettulausir vextir 4 timabili t eru jafnir ahaettulausum
raunvoxtum ad vidbaettri verdbolgu, p.e. iy = r; + m,. Petta gefur feeri 4 ad
skipta myntslattuhagnadinum i hlutfalli af landsframleidslu upp i:

(8) Ve/YNy = (e + t)dMe—1 /YNy = ¢ + reme_ /[(1 +y) (A + 1))

Jafna (8) synir ad arlegur myntslattuhagnadur raedst af ahaettulausum
raunvoxtum og verdbdlgu. Eftir pvi sem dhaettulausu raunvextirnir eru laegri
og verdbadlgan laegri pvi minni verdur arlegur myntslattuhagnadur af tiltekinni
aukningu i grunnfé.

Jafna (1) gildir um myntslattuhagnad i einstoku landi og jofnur (6)
og (7) syna samhengi mismunandi skilgreininga @ myntslattuhagnadi fyrir
einstok 16nd. Pad er hins vegar ekki sjalfgefid ad haegt sé ad bera saman
myntslattuhagnad milli myntsveeda med sama heetti. Ef innlent grunnfé er
t.d. 160 ma.kr. par sem ahaettulausir raunvextir eru 4% og verdbdlga er 5%
ad medaltali, feest myntslattuhagnadur skv. j6fnu (5) sem nemur 14,4 ma.kr.
(9% x 160). Ef ahaettulausir raunvextir eru hins vegar 2,5% & evrusvaedinu
(sem deemi) og verdbdlga ad jafnadi 2% og grunnfé 1 ma. evra, faest
myntslattuhagnadur sem nemur 0,045 ma. evra eda sem nemur 7,2 ma.kr. ef
gert er rdad fyrir ad gengi kronu sé 160 kr. gagnvart evru.
Myntslattuhagnadurinn i pessu einfalda deemi er pvi helmingi leegri a
evrusvaedinu en hér a landi samkveaemt jofnu (5), pétt hann geti maelst sa
sami samkvaemt jofnu (1), sé hlutfallslegur voxtur grunnfjar sa sami 4 badum
myntsvaedum.

Ef gert er rad fyrir ad island taki upp gjaldmidil par sem verdbdlga
er laegri en hér a landi og dhaettulausir raunvextir einnig laegri (t.d. vegna pess
ad myntsvaedid er starra og/eda vegna betri peningastjornunar), verdur
myntslattuhagnadur & hverju timabili laegri en hann hefur verid hér a landi.
Nuvirdi pessa arlega myntslattuhagnadar yrdi einnig leegra ef midad veeri vio
somu vextina. Munurinn geeti haeglega verid nalaegt helmingi eins og i
deminu hér ad ofan (astaeda pess ad nuvirdid verdur pad sama samkvaemt
jofnum (6) og (7) er ju ad mismunandi vextir eru notadir i afvoxtuninni).

Til vidbdtar vid arlegan myntslattuhagnad sem feerist til
utgefanda pess gjaldmidils sem tekinn yrdi upp, yrdi einnig ad skipta ut
innlendu myntinni fyrir pa nyju sem greida pyrfti fullt verd fyrir. Fischer
(1982) mat kostnad vid einhlida upptoku Bandarikjadals fyrir storan hép
rikja. Nidurstada Fischer var ad vid upptoku dollars pyrfti ad Utvega sedla
og mynt ad verdmaeti um 8% af landsframleidslu ad medaltali.® | vaxandi

pjédarbuskap ma buast vid vaxandi eftirspurn eftir grunnfé pannig ad

® Vi& matid tok hann tillit il tekjuteygni eftirspurnar eftir grunnfé i mismunandi rikjum
og einnig ahrifa verdbdlgu i Bandarikjunum & eftirspurn eftir grunnfé. Verdbdlga i
Bandarikjunum var minni en i flestum peim rikjum sem hann skodadi en pad etti ad
jafnadi ad leida til meiri eftirspurnar eftir peningum og grunnfé i dollurum.
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peningayfirvéld (eda einkabankar) purfa ad uUtvega stédugt meira af
sedlum og mynt i dollurum. Su einféldun sem er naerteekust er ad mida
vid ad aukningin i grunnfénu purfi ad vera jofn aukningu i nafnvirdi
landsframleidslunnar sem aftur er j6fn summu hagvaxtarins og
verdbdlgunnar. Ef midad er vid 3% hagvoxt ad jafnadi og 2% verdbolgu |
erlendu myntinni og gert er rad fyrir ad peningaeftirspurnin sé ad jafnadi
8% af nafnvirdi landsframleidslunnar, pyrfti ad Gtvega til vidbdtar erlenda
mynt sem nemur 0,4% af landsframleidslu & ari (p.e. 8% x 5%). bessi
kostnadur er pé ekki éafturkraefur, nema hvad vardar tynda og onyta
sedla og mynt,” vegna pess ad erlendi gjaldmidillinn yrdi til radstéfunar ef
sidar yrdi dkvedid ad taka aftur upp innlendan gjaldmidil eda einhvern
annan erlendan gjaldmidil. Leiguvirdi peningaeignarinnar i erlenda
gjaldmidlinum er hins vegar dafturkraefur kostnadur. Ef midad er vid ad
vextir i erlendu myntinni séu 5% og grunnfé sé 8% af landsframleidslu,
nemur vaxtakostnadur af grunnfé um 0,4% af landsframleidslu. petta
veeri arlegur Odafturkraefur kostnadur sem fylgir pvi ad nota erlenda
gjaldmidilinn einhlida.

Sennilega felst i pessum tolum eitthvert ofmat 4 pessum
kostnadi. Fischer byggdi 4 adsteedum a attunda aratug sidustu aldar. Fra
peim tima hafa ordid miklar taekniframfarir sem hafa gert rafren
vidskipti mun einfaldari og pvi hefur magn af sedlum og mynt i umferd
minnkad toluvert i flestum rikjum. Schuler (2000) komst pannig ad peirri
nidurstddu ad kostnadurinn sem Fischer mat ad veeri um 8% af
bjédarframleidslu ad medaltali veeri naer 4-5% af landsframleidslu. Sé
midad vid petta hlutfall, yrdi darlegur vaxtakostnadur af grunnfé i
erlendum gjaldmidi um helmingi minni eda 0,2-0,25% af
landsframleidslu.

Tafla 19.1 Peningamagnsstaerdir og gjaldeyrisfordi (juni 2012)

Vergur Hreinn

gjaldeyris- gjaldeyris-

fordi sem fordi sem

Upphaed hlutfall af hlutfall af

Steerd (ma.kr.) (%) (%)
Sedlar og mynt 42,1 2.021 1.062
Grunnfé (M0) — bréng skilgreining® 75,8 1.123 590
Grunnfé (M0) — 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 gjaldeyrisfordi2 447,4 190 100

1. brongt skilgreint grunnfé samanstendur af sedlum og mynt i umferd og innstaedum innlansstofnana i Sedlabanka
{slands. { vidri skilgreiningu grunnfjar er baett vid 28 daga innstaedubréfum Sedlabankans i eigu fjarmalafyrirtaekja. 2.
Hreinn gjaldeyrisfordi samanstendur af erlendum eignum ad fradregnum &eetludum hreinum utgreidslum
gjaldeyriseigna Sedlabankans og rikissjéds neestu tolf manudi. Heimild: Sedlabanki [slands.

Ef islensku kronunni yrdi skipt ut einhlida fyrir erlendan
gjaldmidil pyrfti Sedlabankinn ad utvega hinn erlenda gjaldmidil til pess

7 pegar innlendir sedlar og mynt tynast eda eydileggjast er pad tap vidkomandi adila en
ekki pjédarbusins. Eftir ad gjaldmidill annars rikis hefur einhlida verid tekinn upp
verdur petta einnig tap pjédarbusins en hagnadur pess rikis sem gefur Gt myntina.
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ad greida ut skuldir i krénum vid fjarmalastofnanir og almenning, p.m.t.
sedla og mynt i krénum. A méti keemu einhverjar kréfur @ pessa adila.
Fyrir  fall bankanna haustid 2008 notudu fjarmalastofnanir
lausafjarfyrirgreidslu  Sedlabankans og skuldudu honum hundrud
milljarda en sidan hafa utlan til peirra verid litil en innldn peirra hja
Sedlabankanum nokkur. Eins og fram kemur i t6flu 19.1 nam grunnfé i
vidri merkingu, p.e. summan af sedlum og mynt i umferd, innsteedum f
Sedlabanka og innsteedubréfum, 174 ma.kr. um mitt ar 2012. bessi
fjarheed er um 10% af aeetladri landsframleidslu arsins 2012.
Sedlabankinn greidir vexti af innsteedum og innsteedubréfum og hefur
ekki hagnad af peirri starfsemi. Aftur 3 méti er myntslattuhagnadur af
sedlunum og myntinni. Um mitt ar 2012 ndmu UGtistandandi sedlar og
mynt 42 ma.kr. eda sem nemur um 2%% af daetladri landsframleidslu
arsins 2012.

Vid mat & kostnadi pess ad taka erlendan gjaldmidil upp i stad
kronu parf einnig ad taka tillit til pess ad eftirspurn eftir sedlum og mynt
sveiflast fra 4ari til ars. Hun jokst mikid hér a landi fyrst eftir
bankakreppuna og hefur ad jafnadi verid meiri en hin var fyrir kreppuna.
Sedlabankinn hefur i sinni vérslu birgdir af sedlum og mynt sem hann
getur 1atid bankana hafa ef eftirspurn eftir sedlum eykst mjog mikid. Ef
erlendur gjaldmidill er tekinn upp parf einhver adili ad bera kostnad af
varabirgdum af sedlum og mynt i hinum erlenda gjaldmidli. bad parf ekki
ad vera Sedlabankinn. Ef Sedlabankinn bydur ekki lengur pa pjonustu ad
utvega sedla og mynt geetu bankarnir aukid vidbuinad sinn i pessum
efnum en pad er ekki endilega tryggt ad peir geri pad i peim maeli sem
®skilegast veeri par sem einstakir bankar hafa ekki endilega hag
heildarinnar i huga og gaetu pvi haft hvata til ad spara a slikum vidbuanadi.
Hvort heldur yrdi gert hlyst af pvi kostnadur, pannig ad heildarkostnadur
vegna sedla og myntar i erlenda gjaldmidlinum verdur veentanlega
eitthvad meiri en sem nemur kostnadi vid ad skipta Ut sedlum og mynt i
umferd. Minni verdbdlga i nyju myntinni gaeti einnig aukid eftirspurn eftir
sedlum og mynt sem og aukinn lausafjarvidbunadur fjarmalastofnana,
sem geta ekki lengur treyst a lausafjarfyrirgreidslu pess sedlabanka sem
gefur Ut gjaldmidilinn sem er l6geyrir i landinu. Ef midad er vid mat
Schulers (2000) og 4&etlada landsframleidslu 4arsins 2012, geeti
upphafskostnadur gjaldmidlaskiptanna legid a bilinu 70-87 ma.kr., sem er
66-107% umfram verdmaeti Utistandandi sedla og myntar i kronum um
mitt ar 2012. Eins og sést i toflu 19.1 er pessi kostnadur a bilinu 16-19%
af hreinum gjaldeyrisforda Sedlabankans.® Ef midad er vid 3% hagvoxt og
2% verdbolgu i erlenda gjaldmidlinum er arlegur vidbotarkostnadur
vegna aukinnar eftirspurnar eftir grunnfé i vaxandi hagkerfi um 0,2-
0,25% af landsframleidslu. Ef midad er vid dzetlada landsframleidslu
arsins 2012 er pessi fjarhaed 3%-4% ma.kr. bennan kostnad parf ad skoda
i samhengi vid adra kosti i gjaldeyrismalum, t.d. myntrad eda inngéngu i

8 Taflan synir einnig ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans er naegilega mikill til ad haegt sé ad
innleysa allt grunnfé bankans og skipta ut fyrir erlenda mynt. Eins og rakid er sidar i
pessum kafla parf eign Sedlabankans 4 erlendum gjaldeyri ad vera nokkur umfram pad
sem samsvarar grunnfé bankans eigi hann geti verid bakhjarl innlends bankakerfis med
lausafjarfyrirgreidslu i hinni nyju mynt.
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myntbandalag, pvi ad allir adrir kostir en einhlida upptaka tryggja rikinu
myntslattuhagnad | einhverju formi.’

Sjalfstaed peningastefna ekki lengur moguleg

Med sama haetti og pegar um er ad raeda onnur form gengismarkmids
eda patttoku i myntbandalagi, ma lita a pad sem dkost ad upptaka annars
gjaldmidils utilokar ad haegt sé ad beita peningamalastefnu til pess ad
milda innlenda hagsveiflu (sja kafla 5, 7 og 18). Helsti kostnadur vid missi
sjalfstaedrar peningastefnu felst i pvi ad ekki verdur lengur haegt ad beita
henni til ad milda adlégun pjédarbuskaparins, verdi hann fyrir skellum
sem eru Olikir skellum i utgafuriki gjaldmidilsins, og hagsveiflur gaetu
aukist.”® Rannséknir Edwards og Magendzo (2003, 2006) stydja petta, en
peir baru saman hagvaxtarpréun annars vegar i rikjum sem hofdu tekid
einhlida upp annan gjaldmidil og hins vegar i rikjum med eigin gjaldmidil.
Nidurstada peirra var su ad hagvoxtur var ad jafnadi minni og hagsveiflur
meiri i rikjum sem ho6fdu tekid upp annan gjaldmidil. bvi virdist sem peim
rikjum sem tekid hafa upp annan gjaldmidil farnist almennt verr en
rikjum sem hafa eiginn gjaldmidil.'! Breedon, bérarinn G. Pétursson og
Rose (2012) finna hins vegar ekki tolfreedilega markteekan mun a milli
hagvaxtardrangurs 6rrikja med élikt fyrirkomulag gengismala. Eins og hja
Edwards og Magendzo, er verdbdlga baedi meiri og sveiflukenndari
medal rikja med eigin gjaldmidil en i rikjum sem tekid hafa upp annan
gjaldmidil. Ahrif einhlida upptoku annars gjaldmidils & efnahagslegan
arangur virdast pvi ekki einhlit.

Ahrif 4 rikisfjarmalin

bpar sem einhlida upptaka annars gjaldmidils felur i sér tap a
myntslattuhagnadi og sjalfstaedri peningastefnu, hefur han einnig ahrif 4
fjarmal hins opinbera. bott 6hdfleg og sveiflukennd verdbdlga sé almennt
talin hafa i for med sér pjédhagslegan kostnad, getur hoéfleg verdbdlga og
myntslattuhagnadur sem henni fylgir falid i sér minni efnahagslegan
kostnad en annad form skattheimtu (sja t.d. Phelps, 1973). Med pvi ad
férna pessum tekjustofni purfa stjéornvold ad gripa til annarrar og jafnvel
O6hagkvaemari skattheimtu vilji pbau halda ébreyttu Utgjaldastigi og j6fnudi

° Ef myntrad er valid fer myntslattuhagnadurinn reyndar i ad borga vexti af varasjédi
erlendu vidmidunarmyntinni sem er jafn stér og grunnféd. P4 ma hugsa sér ad haegt
yrdi ad gera samkomulag vid sedlabanka utgafugjaldmidilsins um akvedna hlutdeild i
myntslattuhagnadi hans. Myntslattuhagnadurinn parf pvi ekki alltaf ad tapast pott
annar gjaldmidill sé tekinn upp einhlida. i Bandarikjunum voru t.d. sett 16g arid 1999
sem gafu stjornvoldum par i landi heimild til pess ad gefa rikjum sem hafa opinberlega
tekid upp Bandarikjadal hlutdeild upp 4 allt ad 85% af utreiknudum myntslattuhagnadi
(Schuler, 2000). Med sama haetti veeri einnig mogulegt ad fa leyfi til ad sla eigin utgafu
af grunnmyntinni (en pa pyrfti alltaf ad auka eign sedlabankans i grunnmyntinni svo ad
gengid milli peirra breyttist ekki, eins og um myntrad veeri ad raeda). Deemi um petta er
Panama sem hefur leyfi bandariskra stjérnvalda til ad gefa sjalft Ut eigin atgafu
Bandarikjadollars. | tilviki einhlida upptoku evrunnar hér & landi eru hins vegar ekki
miklar likur & ad haegt veeri ad na sliku samkomulagi, par sem upptakan yrdi pvert a
vilja Evrépusambandsins (ESB) og Sedlabanka Evréopu (ECB).

10 { kafla 13 er hins vegar fjallad um rannséknir sem benda til pess ad gengissveiflur yki
frekar hagsveiflur en ad dempa paer og ad avinningur sjalfsteedrar peningastefnu i
smarikjum sé ekki mikill og jafnvel enginn.

" samhlida kénnudu peir muninn & rikjum i myntbandalagi og peim sem hafa sinn
eiginn gjaldmidil. Nidurstadan var su ad hagvoxtur var ad jafnadi meiri en
sveiflukenndari i rikjum i myntbandalagi en rikjum sem hafa sinn eigin gjaldmidil.
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i rekstri. Sims (2001) telur t.d. fédrnarkostnad pess ad haetta ad gefa ut
eiginn gjaldmidil (sem haegt er ad ryra med verdbdlgu) of mikinn i
samanburdi vid mégulegt hagraedi annarrar skattheimtu.™

Hér er hins vegar litid fram hja pvi ad i rikjum par sem upptaka
annars gjaldmidils er til umraedu hefur verdbdlguvandi oft verid
vidvarandi. Verdbdlguna ma oftar en ekki rekja til djupsteeds vanda i
rikisfjiarmalum, sem leitt hefur til pess ad gripid er til peningaprentunar
til pess ad ryra virdi skuldbindinga hins opinbera og par med audvelda
greidslu peirra. Pott peningaprentun geti stundum reynst audveldasta
leidin til pess ad draga ur skuldsetningu hins opinbera getur itrekud
notkun hennar valdid meiri skada en gagni, auk pess sem praldt
verdbdlga leidir til pess ad verdbdlguvaentingar haekka (sja umfjcllun i
kafla 9). bvi hlytur ad vera aeskilegra ad radast ad sjalfri rét vandans,
Osjalfbaerum rikisfjarmalum, fremur en ad beita peningaprentun sem
skammtimalausn, par sem pad kann ad grafa undan stodugleika til lengri
tima litid.

Eins og fjallad er um i kafla 15 ma faera rok fyrir pvi ad pegar
sjalfstaedrar peningastefnu nytur ekki lengur vié aukist hlutverk stjérnar
rikisfijarmala vid hagstjorn. Hins vegar er ekki augljost ad upptaka annars
gjaldmidils leidi til pess ad agi i stjorn rikisfjarmala aukist (sja t.d. Levy-
Yeyati og Sturzenegger, 2003). Leidi upptaka annars gjaldmidils til pess
ad vextir innanlands verdi leegri og stodugri en adur, geeti pad dregid ur
adhaldi rikisfjarmala par sem pad yrdi audveldara ad velta kostnadi
hallarekstrar rikissjéds yfir & framtidina (sja t.d. Antinolfi og Keister,
2001).

betta ma t.d. sja i Panama en par ma rekja hatt aheaettualag a
rikisskuldabréf fra pvi ad Bandarikjadalur var tekinn einhlida upp til
ofullnaegjandi adhalds i rikisfjarmalum. Langtimavextir hafa pvi ad jafnadi
verid haerri i Panama en i mérgum 6drum rikjum Mid- og Sudur-Ameriku
med eigin gjaldmidil, eins og vikid verdur nénar ad hér 4 eftir. A pessum
vanda meetti taka med sveiflujafnandi fjarmalareglu til pess ad tryggja
naegan aga i stjorn rikisfjarmala, pannig ad hallarekstur grafi ekki undan
gengisfyrirkomulaginu. Eins og fjallad er um i kafla 15 er hins vegar ljost
ad petta & vid hvort heldur [itid er til annarra gerda gengistenginga eda
haldid afram med eigin peningastefnu og sveigjanlegt gengi (sja einnig
umfjollun i kafla 3).

Engin lausafjarfyrirgreidsla eda lanveitandi til prautavara?

Grunnhlutverk banka er ad taka vid skammtimainnldanum og umbreyta
peim i langtimalan. bessi starfsemi hefur haft i for med sér mikinn
avinning sem birtist i framforum og hagvexti. Petta form
eignaumbreytingar er hins vegar ahaettusamt og getur sett banka
timabundid i mjog erfida st6du, t.d. ef innsteedueigendur taka skyndilega
ut innstaedur i rikum meeli. Innlendur sedlabanki er 6ryggisventill vid
pessar adstaedur, pvi ad svo lengi sem ekki er fjarflétti til utlanda mun
pad fé sem tekid Ut Ur bénkunum renna til hans og hann getur [dnad pad

2 Eins og Chang og Velasco (2000) benda &, md einnig lita & 6vaenta verdbdlgu sem
nokkurs konar eingreidsluskatt sem ekki verdur haegt ad gripa til vid upptdku annars
gjaldmidils.
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til baka til bankanna gegn tryggum vedum svo lengi sem eiginfjarstada
beirra er i lagi. Vidskiptabankarnir geta sidan endurgreitt sedlabankanum
begar lausafjarvandinn er lidinn hja. Hafi gjaldmidill annars rikis eda
gjaldmidlasvaedis verid tekinn upp einhlida takmarkast svigrim innlends
sedlabanka til pess ad vera lanveitandi til prautavara og ldna
vidskiptabonkum i lausafjarpurrd vid steerd gjaldeyrisforda bankans (sja
t.d. umfjéllun i Broda og Levy-Yeyati, 2003, Gulde o.fl., 2003, og Levy-
Yeyati og Sturzenegger, 2003). Einnig geeti bankakerfid sjalft byggt upp
slikan forda, pott pad sé ekki tryggt par sem einstakir bankar hafa hvata
til ad spara 4 slikum vidbunadi eins og 4dur hefur komid fram. Vid
dkvednar adstaedur getur einnig myndast hvati fyrir banka ad taka Ian |
erlendum gjaldmidlum og bjéda vidskiptavinum upp & innstedur i
erlendum gjaldmidlum. Mikil gjaldmidladhzetta getur fylgt slikum
vidskiptum fyrir bankana sem sedlabankinn getur att erfitt med ad meeta
ef illa fer. S& kostnadur getur med einum eda 6drum haetti lent 3
skattgreidendum og vidskiptavinum bankakerfisins (Broda og Levy-
Yeyati, 2003).

Ymsar adrar leidir eru feerar til pess ad auka stodugleika
innlendra banka gagnvart dhlaupum. T.d. maetti haekka lausafjarkvadir og
setja kvadir um varudarlanalinur, t.d. vid erlenda banka. Vidtaekt
samstarf vidskiptabanka innanlands og vié erlenda banka yrdi raunar
naudsynleg forsenda pess ad bankar geti varist ahlaupum pegar
lanveitanda til prautavara skortir. Slikt samstarf myndi draga verulega ur
6kostum einhlida upptoku annars gjaldmidils. Naudsynlegt er p6 ad gera
greinarmun 4 samningi vidskiptabanka um lanalinu vid annars vegar
seflabanka og hins vegar vid vidskiptabanka i einkaeigu.
Grundvallarmunur getur verid a dreidanleika slikrar lanalinu ef til
alpjédlegrar fjarmalakreppu kaemi. Lanalinur vid erlenda banka geta
lokast snogglega ef alpjodleg fjarmalakreppa brestur @ og peer eru pvi
aldrei jafn tryggar og lanalinur vid sedlabanka (sja t.d. Nuti, 2002)."

Sé meginhluti innlends bankakerfis erlend bankautibl, getur
bad aukid truverdugleika bankakerfisins. | pvi felst ad erlendir
modurbankar sjai um lausafjarporf atibdanna og ad hinn erlendi
sedlabanki veiti prautavaralan. Ekki er pé vist ad erlendir médurbankar
séu alltaf tilbunir ad veita naegjanlegu lausu fé inn i erlend utibd sin.™
Einkabankar taka heldur ekki med i reikninginn kostnad og abata fyrir
fjarmalakerfid i heild pegar peir taka akvordun um aframhaldandi
fijarmognun Gtibda. | verstu tilvikum geeti médurbankinn tekid ad draga
til sin lausafé utibusins til ad bjarga eigin lausafjdrvanda. bad er pvi ekki
sjalfgefid ad hagsmunir einkabanka fari saman vid hagsmuni innlendra
stjornvalda. Bankakerfi i eigu erlendra adila leysir pvi ekki endilega

3 Broda og Levy-Yeyati (2003) fjalla um mismunandi Utfeerslur samninga vid alpjédlega
vidskiptabanka um ad taka ad sér hlutverk lanveitanda til prautavara og ymis vandamal
sem geta fylgt pessari leid, s.s. ef erlendu bankarnir taka ad verja eigin stoédur pegar
vandamal koma upp innanlands sem gaetu ordid til pess ad auka enn frekar a vandann.

" petta kom t.d. berlega i ljés i alpjéSlegu fjarmalakreppunni pegar médurbankar
erlendra dotturfélaga i ymsum nymarkadsrikjum ESB tregdudust vid ad veita meira fé i
pda pannig ad peir purftu i @& meira mzeli ad reida sig 4 innlenda innstaedusofnun (sja
t.d. Bakker og Gulde, 2010).
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lausafjarvandann ad fullu (sja t.d. Broda og Levy-Yeyati, 2003)."”> Odru
mali gildir um dotturfélog med starfsleyfi i gistiriki. Par eru eldveggir a
milli lausa- og eiginfjar déttur- og mddurfyrirtakisins og sedlabanki
gistirikisins sér um ad veita prautavaraldn.

Ekki er hzegt ad treysta 4 ad sedlabanki sem gefur ut
gjaldmidilinn sem tekinn er upp einhlida taki ad sér hlutverk lanveitanda
til prautavara, poétt ekki sé Shugsandi ad gert yrdi samkomulag um
ldnalinu vid neydaradstaedur. T.d. er skyrt kvedid & um pad i I16gum um
starf bandariska sedlabankans (e. International Monetary Stability Act)
ad honum beri engin skylda til ad vera ldnveitandi til prautavara fyrir
fjdarmalakerfi peirra rikja sem tekid hafa einhlida upp Bandarikjadal (sja
t.d. Nuti, 2002).

Geta sedlabanka til ad prenta eiginn gjaldmidil setur pa i
einstaeda adstdodu vid ad adstoda innlent fjarmalakerfi i timabundnum
lausafjarvanda, sem ekki verdur fullkomlega leyst med 68rum haetti verdi
annar gjaldmidill tekin einhlida upp. Eins og Levy-Yeyati og Sturzenegger
(2003) benda & var notkun erlends gjaldmidils i vidskiptum og sem
sparnadarform pegar ordin vidtaek i peim rikjum sem tekié hafa einhlida
upp annan gjaldmidil, adur en skrefid var stigid formlega. pau purftu pvi
ekki ad finna adrar leidir til ad tryggja innlendu bankakerfi
lausafjarfyrirgreidslu og pvi hefur ekki reynt & pad hvort dnnur lausn a
fyrirkomulagi lausafjarfyrirgreidslu sedlabanka sé moguleg (sja einnig
Broda og Levy-Yeyati, 2003).

Einnig skiptir toéluverdu mali hversu mikid traust er a innlent
bankakerfi vid einhlida upptoku annars gjaldmidils. Sé traustid takmarkad
getur upptakan leitt til ahlaups @ bankakerfid og fjarmagnsflétta vegna
pess ad an truverdugs lanveitanda til prautavara minnkar traustid enn
frekar (sja t.d. Chang og Velasco, 2000, Mishkin, 1999, og Fischer, 1999).

19.3 Reynsla nokkurra rikja af einhlida upptoku erlends
gjaldmidils

Nokkur fjoldi rikja notar gjaldmidil annars rikis og hefur peim fjolgad a
sidasta aratug. | upphafi aldarinnar téku baedi Ekvador og El Salvador
formlega upp Bandarikjadal. i Evrépu hafa baedi Svartfjallaland og Késévé
tekid einhlida upp evruna i kjolfar pess ad Jugdslavia lidadist i sundur og |
Asiu tok Austur-Timor upp Bandarikjadal eftir ad landid hlaut sjalfstaedi
arid 2002. Morg peirra rikja sem nota gjaldmidil annars rikis eru po6 ekki
sjalfstaed heldur hjalendur eda sjalfsstjornarhérud og nota pa gjaldmidil
meginrikisins.™ Alls nota 18 fullvalda riki gjaldmidil annars lands. Lista yfir
pbau ma sja i toflu 19.2.

> Eftir pvi sem pjédarbuskapurinn er opnari og midlun erlends lansfjar rikari pattur i
starfsemi innlendra banka verdur vaegi pessa agalla po Iéttara & metaskalunum.

* petta eru Amerisku Samodaeyjar, Bresku Jomfruareyjar, Cook-eyjar, Franska

Pélynesia, Faereyjar, Graenland, Guam, Gvadellp, Jélaeyjar, Jomfraareyjar, Kokoseyjar,
Martinik, Mayotte, Nordurmariannaeyjar, Norfolk-eyjar, Niue-eyjar, Nyja-Kaleddnia,
Pitcairneyjar, Puerté Rikd, Reunion-eyja, Sankti Helena, Sankti Pierre og Miquelon,
Tokelau-eyjar, Turks og Keaekoseyjar og Wallis og Fatuna. | nanast llum tilfellum eru
petta famennar pjédir: minnsta pjédin eru 48 ibuar Pitcairneyja en su steersta
Puertdrikanir med taeplega 4 milljonir ibda (midgildi ibuafjolda pessara pjéda er um 13
pusund ibuar).
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Tafla 19.2 Fullvalda riki sem nota gjaldmidil annars rikis

Riki Mannfjéldi (bus.)  Riki Mannfjoldi (pus.)
Andorra 85 Modnakéd 31
Austur-Timor 1.178 Nard 9
Ekvador 15.007 Pald 21
El Salvador 6.072  Palestinuriki 2.569
Kiribati 101 Panama 3.460
Késévo 1.826 San Mariné 32
Liechtenstein 35 Svartfjallaland 662
Marshalleyjar 67 Tuvalu 11
Mikrénesia 107 Vatikanid 1

Skilgreining rikja fylgir flokkun CIA World Factbook. Flokkun gengisfyrirkomulags er byggd & flokkun Reinhart og
Rogoff (2004), Alpjédagjaldeyrissjédsins (De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy
Frameworks, fra 30. april 2011) og Winkler o.fl. (2004) & raunverulegri gengisstefnu rikja. Einnig var studst vid
heimasidur vidkomandi sedlabanka.

Eins og sja ma eru flest rikin fyrrum nylendur, sem morg hver
hafa haldid afram ad nota gjaldmidil fyrrum nylenduherra eda sidar tekid
upp gjaldmidil pess rikis sem vegur pyngst i utanrikisvidskiptum peirra
(oftast Bandarikjadollar). Flest rikjanna eru 6rsmaar eyjar i Karabiska
hafinu og smaerri riki i Mid- og Sudur-Ameriku. Einnig eru nokkur smariki i
Evrépu. Einungis sex rikjanna hafa fleiri ibda en eina milljén. Fjolmennast
er Ekvador, med 15 milljonir ibda, en Vatikanid er fdmennast med
einungis um 1 pusund ibda. Ad medaltali er ibuafjéldi rikjanna um 1,7
milljénir manna en midgildi ibdafjélda er mun leegra eda 93 pusund
ibdar. Rikin eru einnig flest tiltdlulega fateek og er midgildi
landsframleidslu @ mann um 7.300 Bandarikjadollarar (sem samsvarar
um fimmtungi landsframleidslu 4 mann & {slandi).

Eins og adur segir, nota flest ofangreindra rikja Bandarikjadal
eda sjo peirra. Sex riki nota evruna, prju Astraliudal, eitt svissneskan
franka og eitt notar israelskan sikil. Af sjo Evropurikjum sem nota annan
gjaldmidil eru fimm smariki sem toku upp annan gjaldmidil & tuttugustu
old og i byrjun peirrar tuttugustu og fyrstu, p.e. Andorra, Liechtenstein,
Mdnakd, San Marind og Vatikanid. Hinn 1. jandar 1999 toku San Maring,
Vatikanid og Mdnako formlega upp evruna. Pau hafa pa sérstodu ad hafa
lagalegan rétt @ ad nota evruna par sem pau voru med samninga vid
Frakkland og ftaliu 48ur en EMU var stofnad. Andorra beettist i peirra hép
arid 2011 med samningi vid ESB.Y bessi fjpgur riki teljast pvi ekki hafa
tekid upp evruna einhlida. Svartfjallaland ték hins vegar upp evruna
einhlida arid 2002 og hof arid 2010 adildarvidraedur vid ESB par sem
samid verdur um myntsamstarfid. Késévé hefur ekki gert slikan samning
og ték upp evruna einhlida i arsbyrjun 2002 eftir ad hafa notad pyska
markid i samhengi vid neydaradstod Sameinudu pjédanna og ymissa
Evropurikja i lok borgarastridsins i fyrrum Jugédslaviu. Liechtenstein hefur
hins vegar notad svissneska frankann sidan arid 1924.

Oll pessi Evrépuriki eru sma, tiltdlulega rik og mjég had
alpjédavidskiptum, sérstaklega vidskiptum vid onnur riki & evrusvaedinu.

Verdbdlga hefur jafnan verid litil par og i takt vid verdbodlgu a

7 Andorra haf8i 4dur notad franska frankann og spanska pesetann en tok ad nota
evruna pegar hun ték vid af pessum gjaldmidlum. Evran vard sidan formlega ad
gjaldmidli Andorra med samningi vid ESB i juni 2011.
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evrusvaedinu. Opinber fjdrmal hafa einnig verid i agetu jafnvaegi og ad
jafnadi hefur verid afgangur a vidskiptajéfnudi peirra. Pau hafa pvi safnad
erlendum eignum nema Svartfjallaland sem hefur verid med viévarandi
vidskiptahalla, eins og rakid er hér a eftir. Helstu atvinnuvegirnir i pessum
rikium eru gjarnan fer8apjénusta og aflandsbankastarfsemi.
Ferdamannastraumurinn liggur adallega fra rikjum a evrusvaedinu og
vidskiptavinir bankanna eru i miklum meirihluta erlendir rikisborgarar
sem nyta sér kosti frjdlslegs laga- og reglugerdarumhverfis pessara rikja,
sem er frabrugdid pvi sem vidgengst medal annarra Vesturlanda. Bankar
sem starfa i rikjunum eru pvi yfirleitt Utibu stérra erlendra banka og hafa
adgang ad erlendum sedlabanka sem lanveitanda til prautarvara.

Svipada sogu er ad segja af eyjunum i Karabiska hafinu.
Ferdapjonusta og aflandsbankastarfsemi eru jafnan mikilvaegustu
atvinnugreinar peirra. Olikt Evrépurikjunum sem nefnd eru hér ad ofan,
hafa margar pessara eypjoda glimt vid vidvarandi vidskiptahalla og
Osjalfbaeran greidslujofnud sem oft virdist fylgja einhlida upptdku annars
gjaldmidils (sja Winkler o.fl., 2004). Verdbdlga hefur pd i flestum tilfellum
verid svipud og i utgafuriki gjaldmidilsins. Pé eru undantekningar fra
bessu og er Kiribati ahugavert tilvik frd sjonarhdli islands, enda
Kiribatungar litil eypjéd med einhaefa atvinnuuppbyggingu sem byggir
Utflutning sinn ad steerstum hluta 4 fiskveidum. Eins og island er Kiribati
pvi mjog vidkveemt fyrir vidskiptakjaradafollum sem eru frabrugdin
bréuninni hja Gtgéafuriki gjaldmidilsins peirra, Astraliu.

Rikin sem hafa tekié upp annan gjaldmidil eru pvi ekki morg og
préunarstig peirra og efnahagsuppbygging og -stada um margt 6lik og pvi
geeti verid varasamt ad draga of vidtaekar alyktanir um leerddm fyrir
island af reynslu peirra. Ad auki er timinn fra pvi ad erlendur gjaldmidill
var tekinn upp jafnan tiltélulega skammur og pvi liggja ekki margar
samanburdarrannsdknir a efnahagslegum ahrifum einhlida upptoku
erlends gjaldmidils fyrir. Hér & eftir er reynsla Mid-Amerikurikjanna
Panama, El Salvador og Ekvador rakin, og einnig er fjallad um reynslu
Svartfellinga. Ad lokum er fjallad um reynslu Liberiu en hin er ahugaverd
fyrir paer sakir ad Liberia hefur eitt farra rikja horfid til baka fra einhlida
upptoku annars gjaldmidils.

19.3.1 Reynsla Panama

Eitt staersta rikid sem hefur haft erlendan gjaldmidil ad 16geyri, og pad
sem hefur hvad lengsta reynslu af pessu fyrirkomulagi, er Panama.
Panama ték upp Bandarikjadal arid 1904 i kjolfar pess ad héradid sleit sig
fra Kélumbiu og gerdi samkomulag vid Bandarikin um gerd
Panamaskurdarins. Sama ar var hin rikisrekna ldnastofnun Banco
Nacional de Panama (BNP) stofnud, en hun pjoénar asamt National
Banking Commission (NBC) sem sedlabanki Panama. BNP hefur pad
hlutverk ad vera banki stjérnvalda og vardveita sjodi rikisins. Hann rekur
jafnframt greidslumidlun landsins fyrir innlent bankakerfi. NBC hefur hins
vegar eftirlit med bankakerfinu og setur pvi lausafjarkvadir. Odru hverju
hefur BNP einnig purft ad veita bonkum i Panama lausafjarfyrirgreidslu i
neyd (Winkler o.fl., 2004). Bankar geta hins vegar ekki treyst & slika
fyrirgreidslu og pvi hafa utibu erlendra banka i Panama i raun tekid ad sér
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lausafjarfyrirgreidslu og hlutverk lanveitanda til prautavara fyrir innlenda
banka med pvi ad veita peim lanalinur og hafa bankarnir yfirleitt getad
leitad til peirra pegar prengt hefur ad lausafjarstodu peirra (Winkler o.fl.,
2004). Samstarf erlendra og innlendra banka i Panama er jafnframt mjog
vidtekt. Engu ad sidur hefur Panama ekki farid varhluta af
bankakreppum og féru t.d. 15 bankar i prot & arunum 1988-1989.
Lanalinur vid erlenda banka jafnast pvi ekki a vid lausafjarfyrirgreidslu
sedlabanka i eigin mynt.

Bankapjonusta er annar helsti atvinnuvegur Panama en hann
samanstendur ad miklu leyti af aflandsbankavidskiptum. i Panama er ein
steersta fjarmalamidst6d heims og eru 73% bankanna utibu erlendra
banka. Erlendu bankarnir hafa lanveitanda til prautavara i sinu
heimalandi. Innlendir bankar eru adallega i hefdbundinni
vidskiptabankastarfsemi en um pa starfsemi hafa verid settar strangar
takmarkanir.

i Panama er landsframleidsla & mann svipud og ad medaltali i
Sudur-Ameriku og a Karabisku eyjunum og hagvoxtur hefur einnig verid
svipadur og i peim rikjum sem hafa ekki tekid upp Bandarikjadal
(Edwards, 2001a). Engu ad sidur eru adsteedur innan Panama mjog odlikar
0og ma i raun segja ad i Panama séu tvo samhlida hagkerfi par sem annad
er vel stett efnahagskerfi sem er byggt upp a pjoénustu og
fjarmalageiranum og er stadsett i Panamaborg og medfram
Panamaskurdinum en hinn hlutinn er fateekur og einskordast vid
sveitahérud par sem rumlega helmingur ibda Panama byr
(Framkveemdastjorn Evrépusambandsins, 2002).

Verdbdlga i Panama hefur lengst af verid mjog litil og minni en
almennt gerist i rikjunum i kring og jafnvel um tima minni en i
Bandarikjunum. A pessu hefur pé ordid breyting eftir fiarmalakreppuna
nyverid en i kjolfarid hefur verdbdlga i Panama verid nokkru meiri en i
Bandarikjunum og morgum rikjum Mid- og Sudur-Ameriku.
Skammtimavextir hafa einnig lengst af verid lagir (Winkler o.fl., 2004).
Stefnan i rikisfjarmalum hefur aftur & moti verid frekar adhaldslitil og
hallarekstur ad mestu fjarmagnadur med erlendum ldnum (Edwards,
2001a). Vidskiptahalli hefur pvi verid vidvarandi og erlendar skuldir
aukist, og hefur Panama nokkrum sinnum purft ad endurskipuleggja
erlendar skuldir rikissjéds. Fyrir vikid hefur alag a langtimavexti ad jafnadi
verid 4-5 prosentum yfir voxtum bandariskra rikisskuldabréfa. pPad er
t.a.m. toluvert haerra en alag a vexti rikisskuldabréfa Chile, sem er med
sinn eiginn gjaldmidil (Edwards, 2001a) og virdist alagid bregdast vid
neikveedum alpjédlegum efnahagsskellum med nakveemlega sama haetti
og aheettudlag rikja sem eru med eiginn gjaldmidil (Levy-Yeyati og
Sturzenegger, 2003). Panamastjéorn hefur 17 sinnum purft ad leita
adstodar hja Alpjédagjaldeyrissjodnum & arunum 1973-2002 og hefur
ekkert annad riki purft ad leita eins oft adstodar hja sjédnum, ef Pakistan
er fratalid. Eins og Edwards (2001a) rekur, er helsta astaedan slok stjorn

rikisfjarmala i Panama.
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19.3.2 Reynsla El Salvador

El Salvador ték upp Bandarikjadal i arsbyrjun 2001 en hafdi fra arinu 1993
verid med gengistengingu gagnvart sama gjaldmidli. pegar El Salvador
ték einhlida upp Bandarikjadal var nokkud gott jafnveegi
pjédarbuskapnum. Verdbdlga var litil og stodug, hagvoxtur ageetur,
skuldir vidradanlegar og bankakerfid ekki i vanda statt. Engu ad sidur
hafdi El Salvador lent i alvarlegri fjarmalakreppu & tiunda dratug sidustu
aldar sem leiddi til pess ad notkun Bandarikjadals i almennum vidskiptum
og sem sparnadarforms hafdi aukist mikid. Var hagkerfid pvi i raun ad
stérum hluta pegar ordid dollaravaett 4dur en Bandarikjadalur var tekinn
upp formlega. Ein helsta astada pess ad stjérnvold i El Salvador vildu
stiga skrefid til fulls og taka formlega upp Bandarikjadal var ad pau vildu
styrkja vidskiptatengsl sin vid Bandarikin enn frekar, auka beina erlenda
fiarfestingu og styrkja pannig grundvoll hagvaxtar i landinu (Hinds, 1999,
Swiston, 2011).

Bankakerfi El Salvador er ad mestu leyti innlent og pott engar
hémlur séu & starfsemi erlendra banka i landinu, hafa einungis tveir
erlendir bankar starfad par um nokkurt skeid. Chang og Velasco (2000)
telja ad bankakerfi El Salvador sé hattara vid bankadhlaupi en
bankakerfum i rikjum med annars konar gengisfyrirkomulag vegna pess
ad sedlabankans nytur ekki vid sem lanveitanda til prautavara. Bankakerfi
El Salvador hefur ad hluta brugdist vid pessu med samruna banka og eru
nu um 80% af bankastarfseminni 4 hendi fjogurra banka.

Swiston (2011) telur ad abati El Salvador af pvi ad hafa nad ad
lekka ahaettualag a innlendar fjarskuldbindingar og par med vaxtastig i
landinu umfram myntslattuhagnad sem tapast, nemi um %% af
landsframleidslu & ari. Hann telur einnig ad upptaka Bandarikjadals hafi
leitt til meiri efnahagsstodugleika i El Salvador sakir pess ad hagsveiflur
hafi minnkad og verdbdlga ordid stédugri, sem hann efast um ad hefdi
verid ordin raunin med sjalfstett fljdotandi gjaldmidli. Hann kemst ad
peirri nidurstodu ad hagsveifla El Salvador sé mun natengdari peirri
bandarisku en hagsveiflur Ekvador og Panama. bétt El Salvador hafi ddur
rekid gengistengingu gagnvart Bandarikjunum, virtist einnig sem midlun
bandariskra vaxta yfir i innlenda vexti hafi almennt eflst vid upptoku
Bandarikjadals og telur Swiston ad upptaka hans hafi leitt til pess ad inn-
og utlansvextir i bankakerfinu hafi laekkad um 4-5 prdésentur. Vextir i El
Salvador eru po almennt heldur heerri en i Bandarikjunum, sem liklega
ma rekja til pess ad ahyggjum af agaleysi i stjorn rikisfjarmala hefur ekki
verid eytt, auk pess sem fjarfestar telja nokkud skorta & eftirlit med
bankakerfinu i El Salvador. betta undirstrikar ad agi i rikisfjarmalum og
oflugt fjarmalaeftirlit eru forsenda pess ad kostir einhlida upptoku annars
gjaldmidils njoti sin ad fullu.

19.3.3 Reynsla Ekvador

Ekvador ték formlega upp Bandarikjadal i september 2000. Olikt El
Salvador voru efnahagsadstaedur i Ekvador mjég sleemar i addraganda
bess ad akvedid var ad stiga petta skref. Alvarleg bankakreppa hafdi rikt i
landinu fra april 1998 en raetur hennar teygdu sig allt ad aratug aftur i
timann, pegar lanveitingar jukust mikid & penslutimum & sama tima og
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rymkad var um starfsemi bankanna. Veikt fjarmalaeftirlit gaf faeri a
dvarfaerinni bankastarfsemi (Jacome, 2004). Lan til tengdra adila jukust,
utlan til dkvedinna atvinnugeira voru meiri en gédu hofi gegndi, auk pess
sem Utlan i Bandarikjadélum jukust an pess ad pess veeri geett ad verja
gjaldmidlamisvaegi vidskiptavina og bankanna sjalfra. | desember 1998
voru sett 16g sem tryggdu innstaedur og var peim aetlad ad koma i veg
fyrir dhlaup & bankana og 1% skattur settur a allar fjarmagnstilfeerslur.
Innstaedur drégust saman um 15% arid 1998 og 60% arid 1999, pratt fyrir
ad i mars pad ar hafi allar innstaedur verid frystar. Sambhlida
vidskiptakjaraafalli jokst eftirspurn eftir Bandarikjadélum verulega og fér
svo ad lokum ad Sedlabanki Ekvador taldi ad gjaldeyrisstadan leyfdi ekki
lengur ad gengi gjaldmidilsins veeri varid falli. Var gjaldmidlinum pvi fleytt
i febrdar 1999. | september sama ar urdu stjérnvold uppiskroppa med
Bandarikjadali og heettu pau pa ad greida af erlendum skuldbindingum
sinum. A pvi rdma &ri sem gjaldmidillinn flaut fram ad einhlida upptoku
Bandarikjadals féll hann um 73%.

bratt fyrir ad opinber fjarmal hafi ekki verid sjalfbeer vid
upptdku dalsins, fjarmalakerfid ekki stadid a fyllilega traustum fétum né
afgangur verid a greidslujofnudi, leiddi upptakan til pess ad stodugleiki
komst smam saman aftur & i bankakerfi Ekvador. pad tdkst m.a. med
mikilli adstod fra Alpjédagjaldeyrissjodnum, sem veitti ha Ian til ad maeta
gjaldeyrisskorti. Voru lanin m.a. nytt til pess ad byggja upp
gjaldeyrisforda sem zetlad var pad hlutverk ad veita bonkum sem yrdu
fyrir bankadhlaupi neydarlan. Ekki kom po til sliks ahlaups. Samhlida
upptdkunni voru reglur um bankastarfsemi hertar og fjarmalaeftirlitid
eflt til muna. Réttaek endurskipulagning a innlendu bankakerfi leiddi til
pess ad moérgum bonkum var lokad i kjolfarid. Veikir bankar voru pvi
grisjadir fra og umfang bankakerfisins minnkad um helming a tveimur
arum.

Eins og i El Salvador samanstendur bankakerfi Ekvador naer
eingoéngu af innlendum bonkum. Bankarnir hafa sett upp samstarf um
lausafjarstyringu sin @ milli med gagnkvaemum lanalinum, vegna pess ad
peir eru medvitadir um ad verdi ahlaup gert & einn banka sé liklegt ad
ahlaup verdi gert & pa alla. Bankarnir eru einnig med lanalinur vid erlenda
banka en pé ekki i sama maeli og t.d. i Panama (Quispe-Agnoli og Whisler,
2006). Jafnframt er til stadar opinber varasjodur sem zetlad er ad veita
neydarlan, en bankarnir hafa ekki nytt sér hann vegna pess ad pad kynni
ad vera litid0 & pad sem veikleikamerki. Ekki hefur enn reynt &
areidanleika lanalina milli innlendra og erlendra vidskiptabanka ef til
vidtaekrar fjarmalakreppu kaami.

Almenn efnahagsleg ahrif einhlida upptdoku Bandarikjadals i
Ekvador virdast apekk pvi sem gerdist i El Salvador (sja t.d. Edwards,
2011, og Quispe-Agnoli, 2002). Pétt pad hafi tekid nokkurn tima,
minnkadi verdbdlga og vextir leekkudu. Ekvador er pd enn mjog
viokveemt fyrir vidskiptakjaraskellum og skortir samkeppnishaefni.
Atvinnuleysi hefur reyndar minnkad og bein erlend fjarfesting aukist.
Hvort pad sé i beinu samhengi vid einhlida upptéku Bandarikjadals er
hins vegar ekki ljést, enda batnadi efnahagsdstandid vida i Sudur-
Ameriku & sama tima, 6had fyrirkomulagi gengismala. Berrios (2006) og
Quispe-Agnoli (2002) telja ad dollaravaedingin hafi liklega hjalpad til vid
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ad auka efnahagslegan stodugleika til skemmri tima, en enn sé dvist
hversu vidvarandi sa drangur er 3 medan ekki hefur verid tekid 4 68rum
kerfislegum vandamalum, m.a. ad laekka ahaettualag a rikisskuldabréf
Ekvador (Pierre og Rhodd, 2008).

19.3.4 Reynsla Svartfjallalands

Arid 1999 var pyska markid einhlida tekid upp i Svartfjallalandi samhlida
jugdslavneska denaranum. Rikisstjéorn Svartfjallalands, sem adur var i
rikjasambandi med Serbiu, hafdi akvedid ad leita leida til ad beaeta stjorn
peningamadla eftir mikinn &stédugleika i tvo dratugi. Notkun pyska
marksins var pegar ordin vidtek i landinu, baedi sem sparnadarform og
ad einhverju leyti i innlendum vidskiptum. Stjornvold akvadu pvi ad feta i
fotspor vidskiptalifsins og almennings og taka formlega upp pyska
markid. Pau byrjudu a ad greida laun i pyskum mérkum en pad vard til
pess ad traust & innlendu peningakerfi jokst svo mikid ad
svartamarkadshagkerfid fér ad dragast saman (Fabris, 2009, og Fabris
o.fl., 2004). i byrjun &ars 2001 var naesta skref tekid, pegar pyska markid
var gert ad l6geyri landsins. Arid 2002 tok evran vid pessu hlutverki. bessi
skref voru tekin an nokkurs samrdds vid stjornvold i byskalandi eda ESB
og hefur einhlida upptaka evrunnar verid gagnrynd af halfu ESB, enda i
andstodu vid sattmala ESB.

bpegar pyska markid var tekid upp arid 1999 var sett a stofn
peningarad (e. Monetary Council) sem stjornadi peningamalum
pjédarinnar par til ad Sedlabanki Svartfjallalands var stofnadur arid 2002.
Jafnframt var hafist handa vid ad gera verulegar umbaetur a
bankakerfinu. | upphafi h6fdu stjornvéld téluverdar ahyggjur af dhlaupi a
bankakerfid og vidtekum fjarmagnsflétta. Haetta var talin a8 ad
fijarmagnsflotti geeti leitt til alvarlegs greidslujafnadarvanda, par sem
samkeppnisstada Svartfjallalands var slok. Hvorki vard pé af dhlaupi né
vidtaekum fjarmagnsflétta pegar a reyndi. bar hjalpudust ad ymsir pzettir
eins og pad ad traust 4 innlendu peningakerfi virtist aukast hratt og
toluvert fé sem geymt hafdi verid ,,undir koddanum®“ for aftur i umferd. A
sama tima steekkadi ferdamannageirinn mjég hratt en pad hafdi i fér med
sér aukid innflaedi fjarmagns. Innlendu fjarmalakerfi 6x jafnframt fiskur
um hrygg, og leiddi pad til umtalsverds innstreymis vegna fjarfestingar i
verdbréfum. A& lokum vard nokkurt innstreymi fjarmagns tengt
fjarmagnsflutningum  frad  Svartfellingum busettum erlendis og
efnahagsadstod fra erlendum alpjédastofnunum (Fabris, 2009, og Fabris
o.fl., 2004).

bjédarbuskapur Svartfjallalands byggist i meginatridum a idnadi,
ferdamennsku og landbunadi. Landid er fataekt, en hagvoxtur hefur verid
ageetur og vard mikil uppsveifla i landinu & arunum 2006-2008. Voxtur
beinnar erlendar fjarfestingar i kjolfar upptoku evrunnar atti liklega sinn
patt i efnahagsbatanum, en uppsveifluna a seinni hluta sidasta aratugar
ma liklega rekja til alpjédlegra adsteedna sem yttu undir hagvoxt vida um
heim. Erlend fjarfesting ytti undir penslu innanlands, sem kom fram i
aukinni verdbdlgu, haekkun eignaverds og auknum vidskiptahalla, sem
var einn hinn mesti i Evrépu @ drunum 2006-2007. Hallinn er enn
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toluverdur pratt fyrir ad haegt hafi & innstreymi fjdrmagns vegna
efnahagskreppunnar i kjolfar alpjédlegu fjdrmalakreppunnar.

begar pyska markid var tekid upp arid 1999 var verdbdlga |
Svartfjallalandi um 128%. Hun hjadnadi hins vegar hratt i kjolfarid en pad
ték engu ad sidur um sex ar ad nd verdbdlgustigi evrusvaedisins. Reynsla
Svartfellinga synir pvi glogglega ad viBureignin vid alvarlegan
verdbdlguvanda getur tekid toluvert langan tima, pdtt sterkur erlendur
gjaldmidill sé tekinn upp. A drunum 2007 og 2008 jokst verdbodlga
verulega & ny, einkum vegna hzerra orku- og matvaelaverds a
alpjédlegum morkudum. Fér hun haest i teeplega 11% 4 arinu 2008, sem
er prefalt meiri verdbdlga en mest vard & evrusvaedinu. Reynsla
Svartfellinga synir pvi galla pess ad hafa ekki eigin peningastefnu pegar
verdbolguprystingur er drifinn afram af ytri pattum. Verdbdlgumunurinn
sem hefur verid milli Svartfjallalands og evrusvadisins pydir ad raungengi
Svartfellinga hefur haekkad téluvert fra pvi ad evran var tekin upp, en ad
hluta til endurspeglar pad adlogun innlends tekjustigs ad tekjustigi
evrusvaedisins, sem stundum eru nefnd Balassa-Samuelson-ahrifin (sja
nanar i kafla 2). Einnig verdur ad hafa i huga ad Svartfjallaland ték upp
byska markid og sidan evruna i kjolfar efnahagshruns og
borgarastyrjaldar sem liklega hofdu leitt til pess ad raungengi landsins
var langt undir langtimajafnvaegi. Vid slikar adstaedur kann umtalsverd
haekkun raungengis ad eiga sér stad an pess ad slikt leidi til vidvarandi
Ostodugleika.

bott verdbdlga hafi verid meiri i Svartfjallalandi en &
evrusvaedinu hefur munurinn minnkad verulega frd pvi sem var fyrir
upptdku evrunnar og pyska marksins adur. Vextir i Svartfjallalandi hafa
einnig laekkad en eru p6 enn nokkru hzerri en a evrusvaedinu. beir eru
jafnframt nokkru haerri en i ndgrannarikjunum, badi innan (t.d. Sldveniu)
og utan evrusvaedisins (t.d. Kroatiu). Ad hluta til endurspeglar petta
adurnefndan verdbdlgumun, en ad auki hefur halli a rekstri hins opinbera
verid vidvarandi, doémskerfid i Svartfjallalandi pykir oskilvirkt og
adhaettualag skuldara er hatt (Fabris, 2009, og Fabris o.fl., 2004).

19.3.5 Reynsla Liberiu

Gjarnan er talid ad einhlida upptaka annars gjaldmidils sé i raun
Gafturkraef adgerd. bad er pd ekki rétt, pott tilfellin par sem fallid er fra
notkun upptékumyntar séu vissulega fa. Liberia er deemi um riki par sem
upptakan vard dsjalfbaer og endadi med pvi ad snuid var til baka og
liberiski dollarinn tekinn upp arid 1989.

Liberia tok formlega upp Bandarikjadal arid 1944. Verdbdlga i
Liberiu hélst litil og fylgdi nokkurn veginn verdbdlgu i Bandarikjunum en
nagrannaldnd peirra, t.a.m. Sierra Ledne og Gana sem hofdu sina eigin
mynt, glimdu vid mikinn verdbdlguvanda. Haekkun oliuverds a fyrri hluta
attunda aratugarins leiddi hins vegar til versnandi vidskiptakjara og var
opinber fjarfesting aukin til pess ad milda efnahagssamdrattinn, enda
sjalfstaeed peningamalastjorn ekki lengur moguleg. bessi fjarfesting hafdi
hins vegar i for med sér ad halli i rekstri hins opinbera jokst verulega. Vid
lok aratugarins var hallinn kominn i 13% af landsframleidslu og i 19%
undir lok niunda dratugarins. A sama tima hafdi einnig myndast mikill
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vidskiptahalli. Vid beettist ad sparifjareigendur ferdu peninga sina i
stérum stil ut dr landinu, en pad leiddi til lausafjarkreppu i bankakerfinu.
Loks pegar stjornvold aetludu ad gripa til vidamikilla adhaldsadgerda i
rikisfjiarmalum braust Ut borgarastyrjold sem endadi med pvi ad
rikisstjorn forsetans Samuel Doe akvad ad hverfa fra notkun
Bandarikjadals og taka upp nyjan innlendan gjaldmidil arid 1989 til pess
ad losna undan peim homlum sem upptaka Bandarikjadals hafdi sett &
opinber fjarmal (Edwards, 2001a). bessu fylgdi djup efnahagslaegd.

19.4 Er einhlida upptaka annars gjaldmidils valkostur fyrir
island?

Einhlida upptaka annars gjaldmidils sem l6geyris hér a landi feeli i sér ad
islenska rikid notadi hluta gjaldeyrisforda landsins til pess ad kaupa upp
allar islenskar krénur sem nu eru i umferd og greiddi fyrir paer med t.d.
evrum 4 akvednu skiptigengi. Eins og rakid er i kafla 19.2.2 er hér um
stofnkostnad ad raeda sem nemur 70-87 ma.kr. eda sem svarar 4-5% af
deetladri landsframleidslu arsins 2012. bessi fjarhaed raedst af eftirspurn
eftir grunnfé og eykst pvi pegar hagkerfid vex og verdgildi gjaldmidilsins
ryrnar vegna verdbolgu. Ef t.d. er midad vid 3% hagvoxt og 2% verdbdlgu
parf grunnféd ad aukast um 0,2-0,25%. Mifad vid aetlada
landsframleidslu arsins 2012 er hér um ad raeda haekkun sem gaeti numid
um 3%-4% ma.kr. & ari. Ef midad er vid 5% vexti er vaxtakostnadur vié ad
hafa laust fé sem nemur 4-5% af landsframleidslu um 0,2-0,25% af
landsframleidslu a hverju ari. bad er arlegur kostnadur vid ad nota
erlenda gjaldmidilinn einhlida.

i rammagrein 19.2 er ad finna stutta lysingu & taeknilegri
framkveemd einhlida upptoku annars gjaldmi(’iils.18 Eins og rakid er i
rammagreininni er taeknileg framkveemd hugmyndarinnar tiltélulega
einfold og fljotafgreidd, élikt inngéngu i myntbandalag sem teeki nokkur
ar. AJ gera slikt an pess ad fjarmalalegu 6ryggi sé teflt i tvisynu geeti hins
vegar tekid lengri tima.

Rammagrein 19.2 Teeknilegar og lagalegar hlidar einhlida upptéku
annars gjaldmidils

Taeknilega er haegt ad skipta um gjaldmidil a tiltdlulega skommum tima pott
pad sé liklega skynsamlegt ad hafa nokkurn addraganda ad framkvaemdinni.
Skipta parf Gt 6llu grunnfé fyrir nyjan gjaldmidil. ba parf ad akveda hversu
stéran gjaldeyrisforda i hinum nyja gjaldeyri sedlabankinn parf. begar tekinn
hefur verid upp annar gjaldmidill haettir sedlabankinn ad vera til i
hefdbundnu formi par sem skuldir hans og eignir verda ad skuldum og
eignum rikissjods. Hann getur pé afram starfad og sinnt flestum peim
hlutverkum sem hefdbundnir sedlabankar sinna, nema utgafu eigin
gjaldmidils og métun innlendrar peningastefnu.

Hvada skiptigengi er notad skiptir miklu mali (sja nanar i kafla 22).
begar pad hefur verid akvedid er pad tilkynnt opinberlega. Jafnframt er

'8 ftarlegri lysingu & ymsum pattum sem parf ad huga ad vid einhlida upptéku annars
gjaldmidils er t.d. ad finna i Hausmann og Powell (1999) og Gruben, Wynne og
Zarazaga (2003).

506



tilkynnt ad allar eignir og skuldir i gamla gjaldmidlinum séu nu i nyja
gjaldmidlinum a pessu fyrirfram akvedna gengi.

A sidasta degi gamla gjaldmidilsins og fyrsta degi hins nyja parf ad
verdmerkja vorur og pjonustu i nyja gjaldmidlinum & verdi sem er
sambezerilegt pvi sem var fyrir gjaldmidlabreytinguna. Addragandinn getur po
verid lengri og haegt er ad undirbua breytinguna med pvi ad gera kréfu um ad
oll vara og pjonusta sé verdmerkt i nyja gjaldmidlinum i nokkurn tima adur en
eiginleg gjaldmidlaskipti verda. Einnig parf ad breyta fjarhaedum i ollum
ldnasamningum og 6drum fjarmalagjérningum. | kafla 24 er fjallad um
breytingar sem pyrfti ad gera a innlendu greidslukerfi vid upptoku annars
gjaldmidils hér a landi.

Vardandi lagalega framkveemd einhlida upptoku er pad almennt
vidurkennt i pjédarétti ad i fullveldisrétti rikja felist einskorad vald til ad gefa
ut gjaldmidil rikisins og styra honum med logum og reglum. brju
grundvallaratridi felast i gjaldmidlarétti rikja (e. monetary law): skilgreining a
gjaldmidlinum og skipting hans i einingar, akvordun um virdi gjaldmidilsins og
akvordun um ad gjaldmidillinn skuli vera l6geyrir greidslna i rikinu. pbessi
réttur rikis til ad styra gjaldmidli sinum felur i sér einhlida vald til ad akveda
peningastefnu sina og virdi gjaldmidilsins gagnvart 66rum gjaldmidlum.

pad getur pvi talist inngrip i fullveldisrétt rikis vilji annad riki taka
einhlida upp gjaldmidil pess rikis med formlegum hzetti og gera hann ad
logeyri, sé pad gert an sampykkis vidkomandi rikis eda med pegjandi
samkomulagi pess.

ESB er i somu stédu og riki vardandi vald pess yfir evrunni. |
sattmalum og I6gum ESB eru itarlegar reglur um skilyrdi sem uppfylla verdur
til ad gerast adili ad EMU. i fyrsta lagi verdur riki ad vera adili ad ESB og { 68ru
lagi verdur pad ad uppfylla pau skilyréi sem EMU setur til ad geta gert evru
ad logeyri sinum. ESB hefur lyst yfir andstodu sinni vid ad riki i umsdknarferli
eda vaentanlegir umsaekjendur taki einhlida upp evru (sja t.d. Winkler o.fl.,
2004). Einhlida upptaka evru utan vid 16g og reglur sattmala ESB er talin
vinna gegn efnahagslegum forsendum EMU. Sérstaklega er pad talid grafa
undan peirri samleitni vid ESB sem parf ad eiga sér stad hja umsdknarriki
adur en evran er tekin upp. Einhlida upptaka evru er jafnframt talin
snidganga pa fjolpjodaframkveemd sem innganga i ESB er, pvi ad oll
adildarriki ESB koma ad pvi ad meta og sampykkja ny adildarriki.

pad er mikill munur a pvi ad taka upp evruna einhlida eda med
patttoku i EMU. Akvedinn addragandi er ad inngdngu i EMU (sja
umfjollun i kdflum 21, 23 og 24). Ad adlégunartima loknum myndi ECB
afhenda Sedlabanka islands evrur fyrir alla Gtistandandi sedla og mynt ad
kostnadarlausu, auk pess sem greiddur yréi Ut myntslattuhagnadur a ari
hverju sem naemi hlutdeild islands i utistandandi upphaed evra.
Sedlabanki {slands yrdi patttakandi i stjorn peningamala a evrusvaedinu,
bétt veegi islands yrdi vissulega litid (sjd nanar i kafla 24), og bankinn
myndi  afram gegna mikilveegu hlutverki 4 svidi innlends
fijarmalastodugleika, m.a. sem lanveitandi til prautavara. Geta bankans til
ad sinna hlutverki lanveitanda til prautavara myndi jafnvel eflast par sem
hann geeti pa lanad islenskum bénkum evrur sem hann fengi hja ECB
gegn traustu vedi.

Ef evran yrdi aftur @ maéti tekin upp einhlida pyrftu stjérnvoéld ad
eiga stéran evrusjod baedi til ad geta skipt ut 6llum krénum i umferd |
upphafi, en einnig pyrftu ad vera til evrur i varasjddi til ad maeta sveiflum
i lausafjarporf innlendra banka. [ tilfelli evrunnar er liklegt ad islendingar
fengju ekki lanafyrirgreidslu hja ECB og erfitt geeti reynst ad fa tryggan
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adgang ad lausafjarfyrirgreidslu i evrum i evrépskum einkabdnkum telji
peir pad ganga gegn vilja ECB og evrdpskra stjérnvalda, auk pess sem
fjarmalakreppan synir ad slikur adgangur er oft ekki tryggur pegar mest
ridur 4. An alpjédlegs studnings vid upptdkuna yrdi adgangur ad evrum
pvi aldrei ad fullu tryggdur. bvi geeti komid til alita ad taka upp annan
gjaldmidil en evruna.”® Med einhlida upptéku evru myndi fsland
jafnframt ekki eiga neina fulltrda i stofnunum ECB, sem fer med stjérn
peningamala & evrusvaedinu.

ESB hefur tekid pad skyrt fram ad einhlida upptaka evrunnar
yrdi aldrei med peirra sampykki og ad upptaka hennar yréi aldrei leyfd
fyrr en eftir adild ad ESB og ad samleitniskilyrdunum uppfylltum:*

, Til vidbdtar vid hagraen rok fyrir riki sem eru formlega vidurkennd sem
umsoknarriki ad ESB parf ad huga ad fleiri pattum. Einhlida upptaka i
pessum rikjum faeri gegn peim meginreglum sem undirbyggja
adildarvidraedur milli ESB og umsdknarrikja annars vegar og hins vegar
gegn grundvelli Rémarsattmalans og undirliggjandi efnahagslegum
hugmyndum EMU-samstarfsins sem byggja & peirri hugsun ad upptaka
evrunnar sé endalok adlogunarferlis ad sameiginlegum markadi
bandalagsins og adlégunar nafnstaerda. Oll umséknarriki purfa ad fara i
gegnum mismunandi stig adildarferlisins 46ur en kemur ad fullri adild.
betta kemur pd ekki i veg fyrir ad einstaklingar utan evrusvaedisins geti
notad evrusedla og -mynt, en & ad fyrirbyggja ad riki utan svaedisins geri
evruna einhlida ad sinum eigin gjaldmidli.“ (Lausleg pyding,
Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins, 2001, bls. 30).

An tryggs adgangs ad gjaldmidlinum sem tekinn yrdi upp og an
triverdugs lanveitanda i neyd i gjaldmidlinum er haetta & ad innlent
fjdrmalakerfi yrdi berskjaldad fyrir 3dhlaupum innlanseigenda og
almennum fjarmagnsflotta. Fjarmalakerfi an lausafjarfyrirgreidslu og
oflugs lanveitanda til prautavara mun pvi avallt eiga vid
truverdugleikavandamal ad etja. Ein leid til ad leysa pann vanda er ad
bankakerfid samanstedi ad mestu af erlendum bankadtibdum sem
hefdu sinn eiginn lanveitanda til prautavara eda a.m.k. ad innlendir
bankar hefdu jafnframt opnar lanalinur vid erlenda banka til ad maeta
lausafjarfyrirgreidslu. Eins og fram kom hér ad framan geta lanalinur vid
erlenda banka hins vegar lokast snogglega ef alpjodleg fjarmalakreppa
brestur a@ og paer eru pvi aldrei jafn tryggar og adgangur ad sedlabanka i
hans eigin mynt.

begar litid er til reynslu annarra rikja parf einnig ad hafa i huga
ad flest pau riki sem tekid hafa upp einhlida annan gjaldmidil hoféu fyrir
upptoku pegar tekid upp vidkomandi gjaldmidil med 6formlegum haetti
ad pridjungi til eda meira. Formleg upptaka var pvi ad vissu leyti edlilegt
framhald préunar sem hafdi att sér stad yfir lengri tima. Oformleg
upptaka annars gjaldmidils olli jafnframt akvednum vandkvaedum i
hagstjorn og skapadi gjaldmidlamisreemi hja béonkum og vidskiptavinum
peirra. bvi var formleg upptaka annars gjaldmidils einnig leid til ad leysa

¥ vis upptoku evrunnar parf einnig ad laga innlend greidslukerfi ad TARGET2-
greidslukerfi evrusvaedisins eda taka pad upp (sja nanari umfjollun i kafla 24).
/skilegast er ad pad yrdi i samstarfi vid ECB og i raun erfitt ad sja fyrir sér hvernig pad
yrdi gert an sliks samstarfs. Ekki er hins vegar ljést hvort og pa hvernig sliku samstarfi
yrdi hattad yrdi evran tekin upp einhlida hér 4 landi pvert 4 vilja ESB og ECB.

*° Nuti (2002) dregur hins vegar efnahagsleg rok ESB fyrir pessari andstédu verulega i
efa.
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pbennan vanda. Sum pessara rikja voru jafnframt alpjodlegar
fjadrmdalamidstédvar med m.a. aflandsbankastarfsemi og var formleg
upptaka annars gjaldmidils beinlinis hugsud til ad styrkja pa starfsemi en
onnur riki vildu auka sampaettingu vid sitt helsta vidskiptaland. Mérg
smdrikjanna sem tekid hafa upp einhlida annan gjaldmidil reida sig einnig
mjog 4 ferdamennsku og eru tekjur af ferdapjonustu allt ad 65% af
landsframleidslu. [ flestum peirra er staersti hluti ferdamannastraumsins
fra sama myntsvaedi og gjaldmidillinn sem pau hafa tekid upp. Einnig
hafa flest rikin sem tekid hafa upp annan gjaldmidil reitt sig a stérfelldar
millifaerslur fra utgafuriki gjaldmidilsins og fra eigin pegnum sem busettir
eru erlendis (sjd Mazzaferro, Thimann og Winkler, 2003).

Ekkert af pessu & sérstaklega vel vid island. Einnig parf ad hafa i
huga ad islenska bankakerfid er enn nokkud stért og ad mestu innlent {
merkingu adgengis ad lausafjarfyrirgreidslu. Pjédarbuid er jafnframt
toluvert skuldsett i erlendum gjaldeyri og horfur um préun
greidslujafnadar a naestu arum hadar nokkurri dvissu. Vid slikar adstaedur
getur einhlida upptaka annars gjaldmidils verid toluvert haettuspil. betta
4 sérstaklega vid um einhlida upptdku evrunnar, sem yrdi pvert a vilja
stofnana evrusvaedisins.”’ Vid petta ma svo bata ad vid nuverandi
adstedur fjarmagnshafta og harrar stodu aflandskrona vaknar su
spurning hvernig yréi med peer farid i gjaldmidlaskiptum. bad yrdi
pjédinni dyrt ad leysa paer stodur Ut nu a alandsgengi. Ef pad er hins
vegar gert a aflandsgengi getu alpjodamarkadir og
lansshaefismatsfyrirtaeki tulkad pad sem greidslufall.

19.5 Tvihlida upptaka annars gjaldmidils

Draga meetti Ur peim 4gollum einhlida upptoku annars gjaldmidils sem
fjallad er um hér ad ofan med pvi ad gera samkomulag vid utgafurikid um
sebla- og myntdreifingu, hlutdeild i myntslattuhagnadi, adgang ad
lausafjarfyrirgreidslu, prautavarafyrirgreidslu til innlendra banka og
jafnvel patttoku i métun peningastefnunnar. Allt petta er ad visu i bodi
vardandi evruna en pé adeins eftir skilgreindu og vel pekktu ferli adildar
ad ESB.

Spurningin er hins vegar su hvort slikt gaeti verid i bodi vardandi
einhverja pjodmynt. Bandarisk stjornvold hafa itrekad hafnad slikri
malaleitan. Liklegt er ad sama muni eiga vid um adrar pjédir po svo ad
ekki sé haegt ad utiloka neitt ad 6reyndu. Taekju stjérnvold og sedlabanki
einhvers rikis pad i mal er liklegt ad slikir samningar yrdu skilyrtir pvi ad
vidkomandi riki hafi mikid ad segja um regluverk um fjarmalakerfid hér a
landi og eigi a.m.k. adild ad innlendu fjarmalaeftirliti. bad ma ekki gleyma
bvi ad sdgulegur uppruni fjdrmalaeftirlits eins og pad er stundad i dag
liggur i lanveitingum sedlabanka til brautavara.” Eins og adrir bankar
vildu peir vita hvort lantakinn var traustur eda ekki og pvi purft ad afla
upplysinga um bankana og greina stédu peirra. Tvihlida samningur af

! Fjallad er um ymsa galla pess ad taka upp evru einhlida, pvert & vilja ESB og ECB, i
grein Backé og Woéjcik (2004).

2 Ein megin &steda fyrir tilurd sedlabanka er ad einkabankar, sérstaklega &

krepputimum, hafa ekki stadid sig sem skyldi vid ad utvega laust fé. Sja t.d. Bagheot
(1873).
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pessu tagi yrdi pvi traudla 4n verulegs valdaframsals, jafnvel langt
umfram pad sem gerist vid formlega adild ad myntsvaedi eins og
evrusvaedinu. Svo virdist sem engin deemi séu um samning af pessu tagi.

19.6 Lokaord

i pessum kafla hefur verid fjallad um moguleikann & ad taka einhlida upp
annan gjaldmidil. Med upptdku alpjédlega vidurkennds gjaldmidils med
litla og stéduga verdbdlgu myndu verdbolga og skammtimavextir hér a
landi lagast ad pvi sem gerist & myntsvaedinu. Ahaettualag myndi liklega
einnig laekka pott ekki sé vist ad innlendir vextir faeru jafn lagt og vextir a
kjarnasvaedinu. Vidskiptakostnadur myndi einnig lekka sem myndi
vaentanlega leida til aukinnar erlendrar fjarfestingar og utanrikisvidskipta.

Helstu gallar pess ad taka gjaldmidil upp einhlida er ad nokkur
vidbdtarkostnadur fylgir pvi ad skipta Ut gamla gjaldmidlinum fyrir pann
nyja. | 68ru lagi byr bankakerfid ekki vid lausafjarfyrirgreidslu sedlabanka
og engin lanveitandi til prautavara er til stadar. Lausafjarfyrirgreidsla i
gegnum erlenda banka geeti reynst dyr og 6trygg, sérstaklega pegar mest a
reynir. | pridja lagi & einhlida upptaka erlends gjaldmidils pad sameiginlegt
med patttoku i myntbandalagi ad ekki verdur lengur hzegt ad jafna
sérstakar innlendar hagsveiflur med sjalfsteedri peningastefnu. Sumar
rannséknir benda hins vegar til ad sveigjanlegt gengi auki frekar &
sveiflurnar en mildi paer. bvi geeti kjolfestan sem erlendur gjaldmidill veitir
reynst kostur, eins og fjallad er um i kafla 13.

Riki sem tekid hafa upp annan gjaldmidil einhlida eru ekki morg og
préunarstig peirra og efnahagsuppbygging og -stada um margt élik og pvi
varasamt ad draga vidteekar alyktanir um laerdém fyrir island af reynslu
peirra. bar ad auki er timinn frd pvi ad annar gjaldmidill var tekinn upp
jafnan stuttur og pvi liggja ekki margar samanburdarrannséknir a
efnahagslegum ahrifum einhlida upptoku annars gjaldmidils fyrir. baer fau
rannsoéknir sem gerdar hafa verid benda pé til pess ad einhlida upptaka
annars gjaldmidils skili litlum efnahagslegum arangri. baer benda jafnframt
til pess ad riki sem bua vid sveiflukennd vidskiptakjor, eru ekki mjog
sampaett dkvednu vidskiptalandi og hafa fjarmalakerfi sem er ad mestu
starfraekt i innlendum gjaldmidli séu dliklegust til ad njota abata af einhlida
upptdku annars gjaldmidils par sem pau munu eiga i erfidleikum med ad
maeta ytri aféllum en dbati tengdur laegri vaxtakostnadi og auknum aga |
rikisfiarmalum reynist oft ekki 6ruggur i hendi. betta eru mikilvaegar
nidurstédur og naudsynlegt ad hafa peer til hlidsjénar d4dur en jafn afdrifarik
akvordun og einhlida upptaka annars gjaldmidils er tekin. Auk skorts a
samanburdarrannsdknum er einnig litid um ad fjallad sé samtimis um pad
hvada breytingum stofnanaumhverfid parf ad taka til pess ad maeta nyjum
adstedum og tryggja ad einhlida upptaka grafi ekki undan innlendu
fjarmalakerfi.

Su radstofun ein og sér ad skipta Ut islenskum kronum og faera
bankareikninga i t.d. evru fjélgar ekki peim evrum sem pjédin hefur ur ad
spila. | hvert skipti sem fyrirtaeki eda einstaklingur feerdi innstaedu sina af
islenskum bankareikningi yfir 4 erlendan eda teeki hana Ut gengi & evrusjod
landsmanna. Fjarmagnsflotti keemi ekki lengur fram i breytingu 4 gengi
gjaldmidilsins heldur sem laekkun & lausafé innlendra bankastofnana.
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Lausafjarskortur banka getur leitt til gjaldprots peirra. Mjog vafasamt er ad
island fengi lausafjar- eda prautavarafyrirgreidsiu hja Sedlabanka Evrépu ef
evran yrdi tekin upp einhlida. Ef hugmyndin er ad taka upp einhvern annan
gjaldmidil en evru er ekki 6hugsandi ad haegt yrdi ad semja um fyrirgreidslu
fyrir islenska banka hja peim sedlabanka sem gefur ut gjaldmidilinn, en pad
er med Ollu dvist. Fengist slik fyrirgreidsla ekki né hlutdeild i
myntslattuhagnadi af grunnfé sem notad yrdi hér 4 landi er ljést ad einhlida
upptoku 3 erlendri mynt mun fylgja nokkur vidbétarkostnadur auk dhaettu
fyrir innlendar fjarmalastofnanir vegna lausafjarvidbunadar i erlenda
gjaldmidlinum.

Haegt veeri ad draga ur agollum einhlida upptoku annars
gjaldmidils med tvihlida samningi. Pad parf hins vegar tvo til og alls ekki vist
ad slikt verdi i bodi. Eins og nu standa sakir er |jést ad engir samningar
verda gerdir um upptoku evru nema i gegnum hid skilgreinda ferli

Evrépusambandsins.
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