22

Skiptigengi vid inngéngu i myntsvaedi

22.1 Inngangur

i 68rum koflum pessa rits er fjallad um kosti og galla pess ad ganga i
myntbandalag. | kafla 19 er fjallad um einhlida upptoku & erlendum
gjaldmidli og i kafla 20 er fjallad um mismunandi gjaldmidlakosti. |
pessum kafla verdur fjallad um pad sem parf ad gera eftir ad buid er ad
akveda ad taka upp erlendan gjaldmidil sem logeyri & {slandi. Rétt val &
skiptigengi skiptir mali svo ad samkeppnisstada rikjanna raskist ekki vid
upptdkuna og innra jafnveegi pjédarbusins haldist. Vid akvordun
skiptigengis er yfirleitt horft til svonefnds jafnveegisraungengis (e.
equilibrium real exchange rate) sem er pad raungengi sem samramist
pjodhagslegu jafnveaegi. Kaflinn fjallar um mismunandi adferdir til ad meta
jafnvaegisraungengid og mat & jafnveegisraungengi fyrir island.
Framkveaemd skiptanna og prounin eftir ad komid er inn i myntbandalagid
er einnig rakin med hlidsjon af reynslu rikjanna a evrusvaedinu.

Kaflinn er pannig skipulagdur ad i kafla 22.2 er fjallad um
alitamal vardandi val a skiptigengi og i kafla 22.3 um jafnvaegisraungengi
og mat a jafnvaegisraungengi fyrir islenska hagkerfid. Kafli 22.4 fjallar um
reynslu ymissa rikja evrusvaedisins eftir ad gengi gjaldmidla peirra hefur
verid fest. Kafli 22.5 fjallar um teeknilega framkvaemd pess ad skipta um
gjaldmidil. Helstu nidurstédur eru dregnar saman i lok kaflans.

22.2 Mikilvaegi pess ad velja rétt skiptigengi

Skiptigengi er pad gengi gjaldmidils sem midad er vid pegar gamla
gjaldmidlinum er skipt ut fyrir nyjan. Ef petta gengi er hatt fast margar
einingar af nyja gjaldmidlinum fyrir pann gamla. Vid fyrstu syn virdist pvi
vera hagkvaemt og eftirsdknarvert ad skiptigengid sé sem hast. Vandinn
er hins vegar sa ad of hatt skiptigengi gerir pad ad verkum ad raungengid
verdur of hatt og samkeppnisstada pjodarbuskaparins erfid (sja umfjollun
i rammagrein 12.1 i kafla 12 um samhengi raungengis og
samkeppnisstédu). Innlendar utflutnings- og samkeppnisgreinar munu pa
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eiga undir hogg ad sxkja. bad eru einkum riki sem bua vid dsveigjanlegan
vinnumarkad og riki par sem verdbdlga og verdbdlguvaentingar eru
nokkru meiri en hja 68rum rikjum sem nota gjaldmidilinn sem taka a upp
sem purfa ad gaeta pess ad samkeppnisstada peirra vid inngdnguna hamli
ekki hagvexti. Algengara er pvi ad reynt sé ad hafa skiptigengid tiltélulega
lagt til ad samkeppnisstadan sé sem best vid inngénguna. Ef gengid er of
langt i peim efnum er pd haetta & umframeftirspurn eftir framleidslu
rikisins med tilheyrandi verdbolguprystingi.

Innganga i myntbandalag felur i sér adlégun ad nyjum gjaldmidli
og peningastefnu sem utgefandi hans fylgir. Eitt af skilyrdunum fyrir
inngdbngu i Efnahags- og myntbandalag Evréopu (EMU) er t.d. ad
vidkomandi riki hafi verid i ERM-II i ad minnsta kosti tvo ar og ad gengi
gjaldmidilsins hafi ekki farid ut fyrir £15% mork i kringum tiltekid
midgengi gagnvart evru (sja nanar i kafla 21). bad er skyrt tekid fram i
Maastricht-sattmalanum ad riki fai ekki inngéngu i myntbandalagid ef
pad hefur fellt gengi gjaldmidilsins & undanféornum tveimur arum (sja
einnig kafla 23). Samkveemt De Grauwe (2009, bls. 158) er mogulegt ad
akveda skiptigengi fyrir ofan efri morkin. Akvérdunin um midgengi i ERM-
Il skapar pannig dkvedinn ramma fyrir hugsanlegt skiptigengi og setur
peningastefnu nyja adildarrikisins nokkrar skordur ef markmidid er ad
ganga inn i myntbandalagid midad vid tiltekid nafngengi og raungengi
sem talid er hafa samkeppnisstédu pjédarbuskaparins.”

22.3 Jafnveegisraungengi

bad skiptigengi sem tryggir samkeppnishaefni pjoédarbuskaparins vid
inngdngu i nytt myntsvaedi an pess ad hzetta sé a ofpenslu er naskylt
hugtakinu jafnvaegisraungengi sem visar til pess raungengis sem
samraemist pjédhagslegu jafnvaegi pegar til lengri tima er litid. | hagkerfi
par sem markadir eru saemilega virkir og raunhzeft mat lagt a8 dhaettu
vegna mikillar skuldsetningar zetti raungengi yfir lengri tima ad vera
nalaegt jafnvaegisraungenginu. Raungengi sem er kerfisbundid fyrir ofan
jafnvaegisgildid leidir til mikils innflutnings og dregur ur Gtflutningi vegna
|élegrar samkeppnisstédu. bann vidskiptahalla sem af pessu hlyst verdur
ad fjarmagna med erlendum skuldum. Vidvarandi vidskiptahalli og erlend
skuldasoéfnun zettu 4 endanum ad prysta raungenginu nidur a ny i att ad
jafnvaegisgildinu. Ef raungengid er fyrir nedan jafnveegisraungengid er
pessu 6fugt farid: god samkeppnisstada innlendra fyrirtaekja dregur ur
innflutningi og eykur Uutflutning. Afleidingin er aukning i hreinu
innstreymi gjaldeyris, leekkun erlendra skulda og prystingur 4 raungengid
til haekkunar.

Mynd 22.1 synir préun raungengis hér 4 landi midad vié verdlag
og launakostnad & framleidda einingu fra arinu 1980 til &rsins 2010.

! Eins og rakid er i kafla 21 er rikjum pé i sjalfsvald sett hvers konar fyrirkomulag
peningamala pau velja, svo lengi sem pau uppfylla Maastricht-skilyrdin, p.m.t. var6andi
a.m.k. tveggja dra adild ad ERM-Il med +15% hamarksbili gengissveiflna um midgildi
(sja kafla 21 og 23).

% Raungengi midad vid verdlag synir préun hlutfallslegs verdlags a fslandi og i helstu
vidskiptalondum islendinga maelt i sému mynt en raungengi midad vid launakostnad
synir préun hlutfallslegs launakostnadar @ hverja framleidda einingu pegar maelt er |
sému mynt.
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Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag getur haekkad ef nafngengi
krénunnar haekkar eda ef verdbdlga er meiri hér & landi en i helstu
vidskiptaléndum islendinga. Raungengi midad vid hlutfallslegan
launakostnad & framleidda einingu haekkar ef nafngengi krénunnar
haekkar, ef laun haekka meira hér 4 landi en i samkeppnislondunum eda
ef framleidni vinnuaflsins vex haegar. Myndin synir ad verulegar sveiflur
hafa verid i raungenginu a pessu timabili (sja nanar umfjoéllun i kafla 12).
Medaltal beggja visitalna yfir sidustu 30 ar er um 95 stig. Eins og myndin
synir hafdi raungengid haekkad nokkud i addraganda fjarmalakreppunnar
sem nadi hamarki haustid 2008 og maeldust visitdlurnar vel yfir 100 stig
arid 2007 (sja kafla 17). Raungengid laekkadi hins vegar snarpt 4rid 2008
og meeldist um 75 stig arid 2011, p.e. teepum fjordungi fyrir nedan
langtimamedaltalid.

22.3.1 Mat & jafnvaegisraungengi fyrir island

Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefur notad prjar mismunandi adferdir til ad
meela jafnveegisraungengi gjaldmidla. Fyrsta adferdin er byggd a mati
raungengis sem samrymist pjodhagslegu jafnvaegi (e. Macroeconomic
Balance Approach, MB) og felst i pvi ad meta samhengi vidskiptajafnadar
og nokkurra helstu patta sem taldir eru akvarda vidskiptajofnud, eins og
t.d. j6fnudur i fjidrmalum hins opinbera, félksfjdlgun og aldurssamsetning,
tekjur og hrein eigna- og skuldastada gagnvart utlondum. betta samhengi
er metid a grundvelli gagna fyrir moérg riki og notad til ad spda fyrir um
jafnvaegisvidskiptajofnud fyrir hvert land fyrir sig. Jafnvaegisraungengid er
sidan fundid med pvi ad finna pad raungengi sem samrymist metnum
jafnvaegisvidskiptajofnudi. Onnur adferd sem sjédurinn notar er byggd a
beinu tolfreedimati a jafnvaegisraungenginu ut fra lykildkvordunarpattum
bess (e. Real Exchange Rate Approach, ERER). bridja adferd sjodsins er
byggd a pvi ad meta pann vidskiptajofnud sem tryggir sjalfbaerni hreinnar
erlendrar stodu pjodarbusins sem er skilgreind pannig ad hrein erlend
stada sem hlutfall af vergri landsframleidslu standi i stad (e. External
Sustainable Approach, ES). Jafnvaegisraungengid er pad raungengi sem
gefur pennan vidskiptajofnud.’

Tchaidze (2007) notar pessar adferdir vid mat a
jafnveegisraungengi fyrir island. Sidan hefur matid verid uppfeert
reglulega i landaskyrslum Alpjédagjaldeyrissjodsins (2008, 2010 og 2012).
Tafla 22.1 synir efri og nedri mork pessa mats 4 jafnvaegisraungengi og
hvernig pad hefur breyst fra arinu 2007. Fyrir arin 2010 og 2012 synir
taflan efri og nedri mork matsins ef horft er framhja ERER-adferdinni par
sem nidurstodur hennar hvila pungt & fasta jéfnunnar sem reedst af
sogulegu medaltali. Hafi kerfisbreyting ordid i islenskum pjédarbuskap i
kjolfar fjarmalakreppunnar, sem er mjog liklegt, getur adferdin gefid
bjagad mat a jafnvaegisraungengi eftir kerfisbreytingu.4 betta sést gleggst
4 pvi hve mjog efri mork jafnvaegisraungengismatsins leekka sé pessari

® Fjallad er um pessar adferdir og nidurstédur Tchaidze (2007) i Vifauka 3 i

Peningamdlum 2007/3. Fjallad er um sjalfbaerni skuldastédu i Arndr Sighvatsson o.fl.
(2011). Almenna umfjéllun um jafnvaegisraungengi er ad finna i Arnér Sighvatsson
(2000).

*sja t.d. umfjéllun i Peningamdilum 2010/2, bls. 14-15.
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adferd sleppt. Eins og taflan synir hefur matid a jafnveegisraungenginu
litid breyst & sidustu arum. Midad vid raungengid ut frad hlutfallslegu
verdlagi & sifasta arsfjordungi 2011 meelist raungengid nd um 2-14%
undir jafnveegisgildi sinu. Pad samsvarar pvi ad edlilegt skiptigengi
krénunnar gagnvart evru liggi 4 bilinu 135-155 krénur gagnvart evru.

Tafla 22.1 Mat 4 jafnvaegisraungengi fyrir island

Jafnvaegisraungengi

Efri mork Nedri mork

Tchaidze (2007) 92 81
Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2008) 95 90
Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2010) 92 76
An ERER-mats 81 76
Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2012) 89 79
An ERER-mats 83 78

Utreikningarnir mida vid visitdlugildi med medaltal = 100 4rid 2000.

 Asgeir Danielsson (2009) er einnig lagt mat &
jafnveegisraungengi islands. Greiningin er ad mestu byggd &
bj6dhagslikani Sedlabankans, QMM (sja Asgeir Danielsson o.fl., 2009).” {
utreikningum Asgeirs er jafnvaegisraungengid metid med pvi ad finna pad
raungengi sem tryggdi sjalfbaerni skuldastédu landsins gagnvart
utlondum, likt og gert er med ES-adferdinni sem adur var nefnd.
Nidurstadan af pessari greiningu var ad jafnvaegisraungengid vaeri um 83
stig eda sambeerilegt nyjasta efra mati Alpjédagjaldeyrissjédsins an ERER-
adferdarinnar.

begar lagt er mat & hentugt skiptigengi vid inngbngu i
myntbandalag parf einnig ad taka tillit til peirra undirliggjandi
verdbdlguhvata i vidkomandi riki, sem t.d. birtast i formi pekktra
launabreytinga og verdbdlguveentinga. Einnig pyrfti ad taka med i
reikninginn ad innganga i myntbandalag kann ad breyta undirliggjandi
ahrifapattum matsins a jafnvaegisraungenginu. bannig benda nidurstédur
sem sagt er fra i kafla 8 t.d. til pess ad likur séu a ad inngdngu i
myntbandalag fylgi nokkur aukning vidskipta vid énnur riki bandalagsins
sem geeti haft ahrif a jafnvaegisraungengid eftir inngdnguna. Adrar
mikilvaegar efnahagsstaerdir sem hafa ahrif 4 jafnvaegisraungengid geta
einnig breyst vid inngéngu i myntbandalagid. Pad var t.d. reynsla margra
smeerri rikja sem téku patt i evrusamstarfinu fra upphafi ad vextir
lekkudu mikid pegar pau gerdust adilar ad evrusamstarfinu i byrjun ars
1999 (sja kafla 2 og 21). begar horft er um 6xl i dag sja margir astaedu til
ad atla ad pessir lagu vextir og i sumum tilfellum lagt skiptigengi vid
inngdngu i myntbandalagid hafi aukid a pa penslu sem var undanfari
peirrar fjarmalakreppu sem pessi riki glima vid i dag. (Sja t.d. Honohan,
2009, og Lane, 2011, vardandi reynslu ira i pessum efnum, og umfjsllun i
kafla 17). betta geeti bent til pess ad mikilvaegara sé ad auka sveigjanleika
hagkerfisins og undirbda pad pannig undir ad maeta breytilegum

® pad reyndist pé naudsynlegt ad breyta likaninu adeins til ad framreikningur med pvi
fylgi hagvaxtarbraut par sem islenska hagkerfid er i jafnveegi. Brugdid var 4 pad rad ad
lekka einkaneyslu midad vid pad sem jafna likansins sagdi fyrir um til ad tryggja petta
jafnvaegi.
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adstedum eftir inngdngu i myntbandalag en nakvaemni i Utreikningum 4
réttu skiptigengi Gt fra peim forsendum sem eru til stadar fyrir
inngénguna.

22.4 Mismunandi préun i evrurikjunum

Mikilvaegi pess ad raungengi og par med samkeppnisstada vidkomandi
rikis sé i seemilegu jafnveegi gagnvart 66rum rikjum a myntsvaedinu a ekki
einungis vid fyrir inngdngu @ myntsvaedid. bPau vandamal sem sum
evrurikin eiga t.d. vid ad strida i dag stafa ad hluta af pvi ad
samkeppnisstada peirra hefur versnad haegt og bitandi innan
evrusvaedisins, p.e. laun og verdlag hafa haekkad i samanburdi vid laun og
verdlag t.d. i byskalandi (sja einnig umfjollun i kafla 2). betta sést 8 mynd
22.2 sem synir préun launakostnadar 4 framleidda einingu i nokkrum
evrurikjum. Eins og adur hefur komid fram hakkar launakostnadur a
framleidda einingu i takt vid launahakkanir en laekkar pegar afkost
aukast (framleidni vex). Likt og sést @ myndinni hefur launakostnadur a
framleidda einingu haekkad um rimlega 20% & irlandi og Frakklandi fra
arinu 2000, um 30% & [taliu og Spani og um 35% i Grikklandi en nanast
stadid i stad i byskalandi. Reyndar var launakostnadur & hverja einingu
leegri i pyskalandi @ arunum 2006 og 2007 en hann var arid 2000 en
haekkadi mikid i fjarmalakreppunni arid 2008 vegna pess ad pysk fyrirtaeki
sogdu ekki upp folki pratt fyrir samdratt i framleidslu. Launakostnadur a
framleidda einingu haekkadi pvi vegna minnkandi framleioni.®

i moérgum evrurikjum voru vidbrogd vid haerri launakostnadi pau
ad haekka verd voru og pjonustu, eins og sést i mynd 22.3 sem synir
préun neysluverds i I6ndunum. Pannig haekkadi verdlag um 17% i
byskalandi fra arinu 2000 til arsins 2010 en & sama tima hakkadi
verdvisitalan um u.p.b. 30% 4 irlandi, italiu og Spani og um taeplega 40% i
Grikklandi. bratt fyrir miklar haekkanir a launakostnadi & framleidda
einingu i moérgum evrurikjanna hefur raunlaunakostnadur a framleidda
einingu litid haekkad eda jafnvel lekkad eins og synt er i mynd 22.4.

Eins og fjallad er um i kafla 2 er ekki sjalfgefid ad pad eigi ad
vera sérstakt ahyggjuefni ad verdlag og laun haekki meira i einu riki en
060ru innan sama myntsvaedis. Ef framleidni vinnuaflsins eykst meira i
einu riki, p.e. afkost aukast tiltdlulega mikid, ma buast vid pvi ad laun par
haekki hradar en i rikjum par sem framleidni vex haegar. Ef framleidnin
hefur aukist i samkeppnisgreinunum geta peer tekid a sig launahaekkanir
sem nema aukinni framleidni an pess ad samkeppnisstada peirra versni.
Hugsanlega hefur framleidnin aukist minna i verndudum greinum
hagkerfisins (baedi peim sem eru verndadar beint med tollum og
styrkjum og peim sem eru verndadar vegna stadsetningar, eins og gildir
um margs konar pjénustugreinar) en pad leidir til pess ad verdlag par
haekkar meira en almennt verdlag. Vid pessar kringumstaedur haekkar

almennt verdlag i rikinu par sem framleidnin eykst meira an pess ad

Fjallad er um mismunandi vidbrogd & vinnumarkadi OECD-rikja vid
efnahagssamdraettinum i kjolfar fjarmalakreppunnar i rammagrein VI-1, bls. 51-53 i
Peningamdlum 2010/4.
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steeda sé til pess ad hafa af pvi dhyggjur.” Reyndar eetti petta ad vera
fagnadarefni pvi ad baedi framleidsla og neysla aukast an pess ad
jafnvaegi gagnvart 66rum rikjum raskast. Ef hins vegar verdlag og laun
haekka pad hratt ad samkeppnisstada rikisins versnar pannig ad jafnvaegi
gagnvart 6drum rikjum myntsvaedisins raskast kemur fyrr eda sidar ad pvi
ad naudsynlegt verdur ad leidrétta djafnvaegid. Innan myntsvaedis gerist
pad einungis med innri“ leidréttingu, p.e. par sem innlent kaup- og
verdlag laekkar i hlutfalli vid pad sem gerist medal annarra rikja
myntsvaedisins (sja einnig umfjollun i kafla 18).

22.5 Teeknileg framkveemd umskipta

AJ skipta um gjaldmidil er vidamikil og vandasém adgerd og ad morgu
parf ad hyggja ef vel 4 takast. Mikilveegt er ad tryggja ad umskiptin taki
stuttan tima, ad verdi 4 vorum og pjonustu sé umbreytt a réttu gengi og
ad heimili, fyrirteeki og opinberar stofnanir séu vel upplyst um umskiptin
og framvindu peirra. Hafa parf 6flugt eftirlit med framvindu umskipta og
xskilegt er ad efna til vidteks samstarfs vid samtok neytenda og
fyrirteekja. bvi er mikilveegt ad fyrir liggi skyrt skilgreind
,umskiptadatlun®. Daemi um slika dzetlun er svokdllud Madridar-aaetlun
EMU-rikjanna pegar evran var tekin upp i byrjun ars 1999.

22.5.1 Umskiptaaaetlun fyrir evruna

Madridar-azetlunin var sampykkt a fundi leidtogarads
Evrépusambandsins (ESB) i Madrid arid 1995. Hun fél i sér laga- og
timaramma fyrir upptéku evrunnar. Azetlunin nadi yfir priggja ara timabil
sem hofst 31. desember 1998 pegar gengi milli gjaldmidla adildarrikjanna
var fest endanlega. bann 1. jandar 1999 var evran sidan tekin upp sem
formlegur gjaldmidill adildarrikjanna pratt fyrir ad evrusedlar og -mynt
veeru ekki komin i umferd. Seljendum voéru og pjonustu var skylt ad
verdmerkja pad sem peir h6fdu & bodstélum baedi i evrum og i gjaldmidli
vidkomandi adildarrikis. bad sama gilti um reikningsyfirlit banka. A sama
tima byrjudu stjérnvold ad nota evru i Utbodum og vid utgafu
skuldabréfa. Evran var pvi ordin ad bdkhaldseiningu pott engin evrumynt
hefdi litid dagsins ljos.

Evrumynt og -sedlar litu svo dagsins ljés 1. jantar 2002. Vid tok
stutt timabil par sem baedi evrur og fyrri gjaldmidill adildarrikis voru i
umferd en gamli gjaldmidillinn hvarf fljétlega ur umferd. Fra 1. mars 2002
var evran eini l6glegi gjaldmidillinn i vidskiptum innan adildarrikjanna.
Hins vegar var ibdum peirra gefinn lengri frestur til ad skipta gamla
gjaldmidlinum yfir i evrur i sedlabonkum adildarrikjanna.

Fyrir ny adildarriki gengur ferlid fyrir sig med orlitid 68rum heetti
og eru tveer leidir i bodi: Annars vegar svokollud ,, miklahvells-azetlun par
sem evrusedlar og -mynt fara i umferd um leid og gengi nys adildarrikis

7 petta er pad sem kollud eru Balassa-Samuelson-ghrifin (sja umfjéllun i rammagrein
2.2 i kafla 2). pau geta skyrt préun hlutfallslegs verdlags milli rikja innan myntbandalags
en einnig préoun raungengis milli rikja sem hafa sjalfsteedan gjaldmidil. Haekkun a
raungengi midad vid verdlag vegna Balassa-Samuelsson ahrifa leidir til jafn mikillar
haekkunar & raungengi midad vid laun. Pad sama gildir um medalverdlag og
launakostnad & einingu innan myntbandalags.
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er fest endanlega vid gengi evru. Likt og i Madridar-daetluninni tekur svo
vid timabil par sem badir gjaldmidlar eru i umferd en gamli gjaldmidill
adildarrikisins er tekinn Ur umferd. Hins vegar er um ad reda utgafu af
miklahvells-aatluninni par sem gjaldmidlaskiptin fara fram likt og ddur
en leyft er ad samningar og adrar lagalegar skuldbindingar visi til gamla
gjaldmidilsins i allt ad eitt ar. Pessi leid er pd einungis notud ef vandradi
koma upp vid framkveemd hinnar hefdbundnu miklahvells-adztlunar.

22.5.2 Undirbuningur umskipta

Um leid og umsokn nys adildarrikis um upptoku evrunnar er sampykkt
parf viokomandi riki ad hefjast handa vid ad safna ad sér naegjanlegu
magni evrusedla og -myntar til ad vera tilbuid fyrir gjaldmidlaumskiptin.
Slik s6fnun fer yfirleitt pannig fram ad sedlabanki nyja adildarrikisins faer
evrusedla ad lani frd evrukerfinu, Sedlabanka Evrépu (ECB) og
seblabonkum evrurikja, sem eru greiddir til baka med evrusedlum nyja
adildarrikisins eftir ad umskiptunum er lokid.

Sedlabanki hins nyja adildarrikis laetur svo vidskiptabanka
rikisins hafa evrur med gédum fyrirvara adur en umskiptin eiga sér stad
og vidskiptabankarnir dreifa svo evrunum afram til verslana og annarra
fyrirteekja pannig ad unnt sé ad gefa til baka i evrum allt fra fyrsta degi
umskiptanna. Fyrirtaekin munu svo sja um ad skila greidslum i gamla
gjaldmidli rikisins inn til vidskiptabankanna fyrir evrur og bankarnir skila
peim svo til sedlabanka rikisins fyrir evrur. Vidskiptabankarnir purfa
einnig ad skipta Ut gamla gjaldmidlinum fyrir evrur vidskiptavinum sinum
ad kostnadarlausu.

Til ad hjalpa neytendum ad undirbua sig fyrir
gjaldmidlaumskiptin og audvelda peim ad fylgjast med verdbreytingum
eru verd og fjarhadir birt i gamla gjaldmidlinum og i evrum i addraganda
umskiptanna og fyrstu manudina par & eftir. Einnig er mogulegt ad
fyrirtaeki og neytendur geri med sér sattmdla um hvernig rétt sé ad
standa ad umbreytingu & verdi ur hinum gamla gjaldmidli yfir i evrur og
ad pau fyrirtaeki sem skrifa undir slikan sattmala fai einhvers konar
vidurkenningu sem gerir neytendum ljést hvada fyrirteeki taka patt.
Yfirvold og fyrirteeki @ Kypur og Moltu gerdu t.d. med sér slikan sattmala.
Vidkomandi stjornvéld geta einnig unnid med neytendasamtékum vid
skipulagningu verdlagseftirlits og upplyst almenning um dedlilegar
verdbreytingar sem eiga sér stad fyrst um sinn eftir umskiptin
(Framkveemdastjéorn Evropusambandsins, 2008). Ad lokum purfa
viokomandi stjornvold ad breyta o6llum visunum i peningafjarhaedir i
opinberum lagabalkum, t.d. i skattalégum og i 16gum um tilfeerslur, sektir
og styrki.

A sama tima og umsdkn nys adildarrikis, p.e. rikis sem ekki
tilheyrir 12 fyrstu evrurikjunum, um upptoku evrunnar er sampykkt er
skiptigengid gagnvart evru akvardad. betta gengi er yfirleitt midgengi i
ERM-II kerfinu.

Eins og 4dur hefur verid vikid ad er gert rad fyrir +15%
vikmoérkum gengis gjaldmidla innan ERM-II kerfisins. betta bydur upp a
nokkurn sveigjanleika en eins og reynslan synir er ekki utilokad ad
spakaupmenn geti nytt sér pau taekifeeri sem skapast ef gengid nalgast
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ytri morkin og haegt verdur ad sja fyrir vidbrogd stjérnvalda sem reyna ad
halda genginu innan peirra (sjd umfjollun um spakaupmennskuarasir i
kafla 18). Spakaupmenn yrdu po i sliku tilfelli ad taka tillit til pess ad
innan ERM-II kerfisins er verulegur vidbunadur til ad mata atlégum
spdkaupmanna og ad gengi gjaldmidils ERM-II rikisins nytur studnings
ECB (sja kafla 21).

22.5.3 Teeknileg framkvaemd akvordunar skiptigengis

i Madridar-aaetlunni fra arinu 1995 var akvedid ad 1. jandar 1999 yrdi
ECU-mynteiningunni skipt ut fyrir evru a jafnvirdi. Til pess ad koma i veg
fyrir 6edlileg stokk i gengi gjaldmidla adildarrikjanna rétt fyrir myntskiptin
var einnig tilkynnt ad skiptigengi gjaldmidla adildarrikjanna gagnvart evru
myndi samsvara markadsgengi peirra i lok ars 1998. betta fyrirkomulag
baud hins vegar upp @ moguleg hagnadartakifaeri af spakaupmennsku.
bar sem markadsgengi i lok siGasta dags fyrir gjaldmidlaskiptin yrdi
endanlegt gengi  gjaldmidilsins  gagnvart gjaldmidlum  hinna
adildarrikjanna, yrdu allar breytingar & lokadeginum varanlegar. Allar
vaentingar um préun gengis gjaldmidlanna fram ad skiptideginum myndu
pvi retast og ekki veeri tryggt ad lokagengid veeri skiptigengid sem stefnt
var ad. Lokagengi gjaldmidlanna gzeti pvi endad of hatt eda of lagt midad
vid pad sem stefnt var ad.

Til ad koma i veg fyrir petta var tilkynnt um skiptigengid sem
stefnt var ad i mai 1998 og pvi lyst yfir sedlabankar adildarrikjanna
myndu vinna saman ad pvi ad tryggja ad markadsgengid a lokadeginum
samsvaradi pessu gengi. bar sem yfirlysingin potti trdverdug, sau
markadsoflin til pess ad gengi gjaldmidlanna leitadi smdm saman i petta
gengi, eins og sjd ma & mynd 22.5 (sja nanar i t.d. De Grauwe og
Spaventa, 1997, og Begg o.fl., 1997). Teeknilegar astaedur pessarar

nidurstédu ma finna i rammagrein 22.1.

Rammagrein 22.1 Hvad gerist pegar skiptigengi er tilkynnt?

Ahrifum tilkynningar um skiptigengi og dagsetningu gjaldmidlaskipta & préun
nafngengis fram ad skiptunum ma lysa med einfoldu likani (sja t.d. Mussa,
1979). Ef nafngengid er taknad med e, er haegt ad lysa gengisdkvordun med
eftirfarandi jofnu:

(1) e = (1= B)f; + BErersq

par sem e, taknar gengi innlenda gjaldmidilsins gagnvart 1 einingu erlends
gjaldmidils & tima t, Eye;,4 eru veentingar a tima t um st6du gengisins a tima
t+1 og f; lysir efnahagslegum grunnpattum sem akvarda gengid (e.
economic fundamentals) & tima t. Slikir grunnpeettir geta t.d. verid
peningamagn, verdlag og innlendir og erlendir vextir (sja nanar umfjéllun i
rammagrein 13.1 i kafla 13). Samkvaemt jofnu (1) akvardist gengid af vegnu
medaltali pessara grunnpatta og veentinga um gengid a naesta timabili par
sem studullinn B fer med hlutverk vigtarinnar.

Haegt er ad leysa jofnu (1) med pvi ad setja inn fyrir sidasta lidinn a
haegri hlid j6fnunnar. Skv. j6fnunni gildir & timabili t + 1 ad:

(2) Erecrr = (1 = B)E¢fis1 + BErers;
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og ef petta er notad til ad setja inn i fyrir E;eq, i jofnu (1) faest:
(3) er = (1= B)fy + Bl(A — B)Etfr+1 + BEcers2]

Ef haldid er afram ad setja inn i fyrir sidasta lidinn haegra megin i j6fnu (3) og
pannig haldid &fram ad leysa ut fyrir lidinn Eye;, feest a endanum:

(4) et = (1= Pfe + BEcfear + -+ BT Eefra] + B "Erer

par sem T er timi myntskiptanna. Gengid a tima t er pvi vegid medaltal spaa
markadsadila um framtidargildi grunnpatta fram ad myntskiptum og spa
peirra um hvert skiptigengid muni verda. Eftir pvi sem timinn lidur detta fleiri
og fleiri lidir innan hornklofans Ut og par med vigtirnar tengdar peim lidum.
Einnig ma sja ad haegt er ad lita @ f sem afvoxtunarstudul og eftir pvi sem
feerst er neer T, nalgast BT~ 1. bannig er t.d. gengid daginn fyrir myntskiptin
gefid sem:

(5) er—1 = (1= B)fr—1 + BEcer

sem verdur e; = e pegar t = T. bad eru hins vegar 6endanlega morg gildi a
genginu sem uppfylla petta skilyrdi par sem vaentingar markadarins munu
alltaf reetast, sama hverjar paer eru. bvi er naudsynlegt ad festa nidur
markadsvaentingar med pvi ad tilkynna skiptigengid fyrirfram. Ef yfirlyst
skiptigengi er tdknad med e* (sem er fost tala), er haegt ad rita gengisjéfnuna
sem:

(6) ee = (1= Bfy + BEcfesr + -+ BT Ecfr_q] + BTt

Med pessu er buid ad festa nidur akvedinn gengisferil og pvi gildir ad eftir pvi
sem myntskipting nalgast, stefnir gengid a e*.

Gengissveiflur (dreifni e;) ma einnig rita sem summu dreifni og
samdreifni niverandi og framtidargrunnpatta. Eftir pvi sem skiptidagurinn, T,
nalgast detta fleiri og fleiri lidir grunnpatta innan hornklofans Ut og par med
dreifni og samdreifni peirra. Auk pess eykst vaegi vigtarinnar vid skiptigengid
og par sem skiptigengid er fasti er dreifni pess null. pvi minnka gengissveiflur
smam saman eftir pvi sem skiptidagurinn nalgast.

betta einfalda likan lysir mjog vel gengisproun beirra gjaldmidla
sem skipta &tti yfir i evrur i byrjun &rs 1999. Oll rikin studdust vid
gengistengingu med vikmorkum fram ad myntskiptunum. Akvedid var ad
pann 1. januar 1999 skildi skipta ut gomlu gjaldmidlunum fyrir evrur a
lokagengi 31. desember 1998. betta baud hins vegar upp a pad vandamal ad
allar gengishreyfingar & lokadegi yrdu varanlegar og veentingar um peer
myndu raetast og geetu pvi valdid pvi ad gengi adildarrikis veeri varanlega of
hatt eda of lagt skrad. Komist var framhja pessu vandamali med pvi ad
stjornvold tilkynntu med naegum fyrirvara ad midgengi gengismarkmidsins
yrdi notad sem skiptigengi. Pessu til vidbdtar tilkynntu stjornvéld ad
sedlabankar adildarrikjanna myndu vinna saman ad pvi ad na skiptigengi
viokomandi gjaldmidla og engu yrdi til sparad i peim efnum. Raunin vard su
ad litil sem engin inngrip a gjaldeyrismarkadi purfti til viobotar vid pessar
yfirlysingar til ad njorva nidur veentingar markadsadila i samraemi vid
gengislikanid hér ad ofan. Sem daemi ma nefna ad pysk stjornvold tilkynntu i
mai 1998 hvada skiptigengi zetti ad nota og eins og sja ma 4 mynd 22.5
stefndi gengi gjaldmidla gagnvart pysku marki i att ad yfirlystu skiptigengi og
eftir pvi sem naer dré dagsetningu myntskipta minnkudu gengissveiflur.
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22.6 Lokaord

i pessum kafla hefur verid farid yfir nokkur vidmid vardandi akvordun &
skiptigengi gjaldmidils vid inngdngu i nytt myntsvaedi. Logd er dhersla &
mikilvaegi pess ad skiptigengid sé dkvardad pannig ad raungengid sé sem
naest jafnvaegisgildi sinu pannig ad hvorki komi til ofpenslu né versnandi
samkeppnisstodu vid inngdngu i myntsvaedid. | pvi samhengi er fjallad
um mat 4 jafnveegisraungengi islands en samkvaemt pvi er gengi
kronunnar nd um stundir eitthvad undir pvi. Liklegt er ad
jafnvaegisraungengid  breytist yfir tima med breytingum &
efnahagsadstedum, m.a. peim breytingum sem inngangan |
myntbandalagid veldur. bvi er mikilvaegt ad sveigjanleiki raungengis sé
enn fyrir hendi pétt nafngengisbreytingar séu ekki lengur mogulegar.
Reynsla ymissa rikja i kjolfar adildar ad evrusvaedinu synir glogglega
hvernig alvarleg vandamal geta komid upp i kjolfar adildar ad
myntbandalagi ef ekki er hugad ad samkeppnisstodu samkeppnisgreina
og ytri jofnudi pjodarbusins.

Ad lokum er i kaflanum fjallad um mikilvaegi pess ad undirbua
og tilkynna skiptigengi gamla gjaldmidilsins gagnvart peim nyja nokkru
fyrir gjaldmidlaskiptin til ad koma i veg fyrir hagnadartekiferi af
spakaupmennsku i addraganda skiptanna.
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