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Utdrattur

Eftir islenska efnahagshrunid arid 2008 hefur umraeda um gengismal faerst i aukanna.
Ein tillaga sem hefur komid upp Ur pessari umraedu er einhlida upptaka gjaldmidils.
Fjallad er um paer sjalfstaedu pjoédir sem bua vid erlendan gjaldmidil sem l6geyrir. Hér er
um ad reeda fjogur 16nd: Panama, Ekvador, El Salvador og Svartfjallaland. Skodud eru
gogn fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og Heimsbankanum til ad bera saman 4ddurnefnd
I6nd vid ndgrannapjédir sinar. Lagt er dhersla 4 hvernig ymsar hagtolur prdast eftir pvi
hvort riki bui vid sjalfsteeda mynt eda erlendan gjaldmidil. Londin sem hafa einhlida
tekid upp gjaldmidil komu yfirleitt vel Ut Ur samanburdi vid sambeerileg l0nd.
Verdbodlgan var i ollum tilvikum mjog Idg, en préun raungengisins, millilandavidskipta,

beinna erlendra fjarfestinga og vaxta var mismunandi.
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1 Inngangur

A undanférnum misserum hefur umraeda um gengismal feerst i aukana. Krénan hefur
verid ,i gjorgeeslu”, ef svo ma segja, par sem gjaldeyrishoft takmarka vidskipti med
henni. Ovissa rikir fyrir hendi hvar gengi hennar myndi enda ef héftunum yrdi aflétt.
Mikid gjaldeyrismisraemi i békhaldi heimila og fyrirtaekja veldur pvi ad mikid gengissig
getur gert skuldavandann enn verri. Einnig getur mikid verdbdlguskot, sem hlyst af
hakkun & innfluttum vérum, aukid 4 vanda peirra sem eru med verdtryggd lan. Upp ar
bessum adstaedum skapast paer umraedur sem mida vid adra kosti heldur en fljotandi
gengi kronunnar. Mjog ofarlega i peim umraedum hefur verid upptaka evrunnar i
gegnum adild ad myntbandalagi Evrépu, en slikt krefst fyrst adildar ad
Evrépusambandinu og ad island uppfylli Maastricht skilyrdin svokélludu. Skilyrdin ganga
ut 4 pad ad:

» Verdbodlga skuli ekki vera haerri en 1,5% midad vid medaltal peirra priggja
landa sem hafa laegstu verdbdlguna.

» Halli i rikisrekstri ma ekki vera minni en 3% af vergri landsframleidslu og
skuldastada rikisins ma ekki fara fram ar 60% af vergri landsframleidslu.

» Landid skal vera i ERM Il (European Exchange Rate Mechanism Il) i minnsta
kosti 2 ar og skal ekki hafa fellt gengid 4 peim tima

> Nafnvextir & skuldabréfum rikisins skulu ekki vera haerri en 2% umfram vexti i
peim premur evrurikjum sem hafa lzegstu verdbdlguna

Vandamalid med pessi skilyrdi er pad ad [sland er ekki liklegt til ad uppfylla pau i
brad. Auk pess leikur vafi & pvi hvort Islendingar vilja vyfirh6fud ganga i

Evropusambandid, m.v. paer skodanakannanir sem hafa komid Ut pegar petta er skrifad.

Onnur hlid & pessari umraedu er ad taka upp evru an adildar ad Evrépusambandinu.
Upptakan feeri pad fram einhlida, p.e. an hjalpar eda sampykkis Evrépusambandsins.
Einnig hefur verid i umraedunni upptaka annarra gjaldmidla, t.d. norsku krénunnar,

bandariska dollarsins og jafnvel kanadiska dollarsins.

Hér verdur skodud reynsla peirra rikja sem hafa tekid einhlida upp erlenda mynt. Hér
er um ad raeda fjogur riki: Panama, Ekvador, El Salvador og Svartfjallaland. Fyrstu prju

rikin toku upp bandarikjadollar en pad fjorda tok upp evru.
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2 Fraedileg umfjollun um einhlida upptoku gjaldmidla

2.1 Almenn umfjollun um gengismal
Til eru margir kostir sem stjéornvoldum stendur til boda pegar akveda 4 hvernig

gengisfyrirkomulagid skuli vera. Helstu kostir eru:

» Fljotandi fyrirkomulag med frjalsu eda styrdu floti.

» Fyrirkomulag mitt & milli fljotandi og hards fastgengis, bp.e.
millistigsfyrirkomulag (e. intermediate regimes), sem naer yfir gengissveiflur
innan akvedinna marka, tenging vid myntkorfu, skridandi tenging og stillanleg
tenging (e. crawling & adjustable peg).

» Hord fastgengisstefna med myntradi, einhlida upptoku gjaldmidils eda adild
ad myntbandalagi.

bPad hefur faerst i aukana sidan snemma 4 10. dratugnum ad hverfa frd
gengisfyrirkomulégum mitt 4 milli fljiétandi og hards fastgengis og i annadhvort fljétandi
gengisfyrirkomulag eda i harda fastgengisstefnu (Frankel 1999). betta tviskauta (e.
bipolar) vidhorf er komid til vegna reynslu landa sem gengu i gegnum kreppu a 10.
aratugnum: Mexikd 1994, Asiukrisan 1997 og Russland og Brasilia 1998. Sidan pa hafa
riki verid ad faera sig fra millistigsfyrirkomulagi og i annad hvort hornid (Fischer 2001)."
Fraedin eru po langt i frd sammala um hvada gengisfyrirkomulag er heppilegast fyrir
hverja. Feldstein (2002) dré pa alyktun ut fra kreppunni sem Argentina gekk i gegnum
arin 2001-2002 ad fastgengisfyrirkomulag auki likur @ krisum og pvi sé fljétandi
fyrirkomulag heppilegra. Levy-Yeyati og Sturzenegger (2003) skodudu samhengi
hagvaxtar og gengisfyrirkomulags og komust ad pvi ad 16nd med fljétandi gengi eru med
minni hagvoxt og meiri hagsveiflur. Nidurstodurnar attu pd adeins vid nymarkadslond
(e. emerging markets), hvad vardar idnvaedd l6nd virtist gengisfyrirkomulag ekki skipta
mali. | pekktri grein feerdi Friedman (1953) fram rok fyrir fljotandi gengisfyrirkomulagi.
Ef verdlag er tregbreytilegt pa er badi fljétlegra og ddyrara ad hreyfa nafngengid vegna
skells sem krefst hreyfingar i raungenginu. Annars parf ad bida eftir ver6hjodnun sem
hlyst af umframframbodi & voru- og vinnumarkadi. Williamson (1998) leggur aherslu &

takmarkadan sveigjanleika (e. limited flexibility), p.e. ad gengid fai ad fljota innan

! Alyktun tviskauta kenningunnar kemur heim og saman vid nidurstodur Gylfa Zoega og Tryggva Pérs
Herbertssonar (2005) par sem bestu kostir fyrir island faelust annadhvort i fljétandi gengi eda adild ad

myntbandalagi Evrépu.
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akvedinna vikmarka sem geta sidan hreyfst (e. crawling/monitoring bands).
Roksemdarfaersla hans byggir & pvi hversu veik tengsl eru @ milli gengis sem flytur og
stodu hagkerfisins. Med takmorkudum sveigjanleika getur vixlverkun milli stjérnvalda og
markadarins & gjaldeyrismarkadnum nalgast gengi sem gefur géda mynd af
raunverulegri st6du hagkerfisins. Frankel (1999) heldur pvi fram ad heppilegasta
fyrirkomulag gengismala fari eftir stad og tima. Lond sem adur hafa purft ad kljast vid
60averdbodlgu geetu séd hag sinn i fostu gengi & medan fljdtandi gengi geeti verid
eskilegra fyrir stor hagkerfi. Frankel jafnframt uUtilokar ekki millistigsfyrirkomulag sem
heppilegt gengisfyrirkomulag. betta a vid t.d. i tilviki préunarlanda par sem miklir

fjarmagnsflutningar eru ekki vandamal.

2.2 Ymsar tegundir hardra fastgengisstefna

[ ritgerdinni verdur hord fastgengisstefna skodud, nanar tiltekid einhlida upptaka
gjaldmidils. Su gengisstefna felur i sér ad erlendur gjaldmidill, t.d. bandariski dollarinn
eda evran, er tekinn upp sem logeyrir. bessi kostur er frabrugdin myntbandalagi ad pvi
leyti ad myntbandalag felur i sér samvinnu milli adildarlanda um peningamal. Einhlida
upptaka krefst ekki samvinnu eda sampykkis pjodarinnar sem slaer myntina. Adild ad
myntbandalagi hefur pé nokkra kosti fram yfir einhlida upptdku. [ myntbandalagi eru
akvardanir i peningamalum teknar sameiginlega, myntslattuhagnadi er deilt med
adildarlondum og bandalagid hleypur undir bagga med kostnadinum vid ad breyta
peningamagninu i erlendu myntina. Hvad vardar island og Myntbandalag Evrépu pa

byrfti [sland fyrst ad ganga i Evrépusambandid.

Myntrdd felur i sér ad stjérnvold skuldbinda sig ad skipta ut heimagjaldmidlinum fyrir
erlendan gjaldmidil 4 dkvednu gengi. Jafnframt koma stjornvold sér upp naegilegum
gjaldeyrisforda svo heaegt sé ad skipta Ut heimagjaldmidlinum fyrir pann erlenda. Vid
betta skipulag parf myntradid ad kaupa erlendan gjaldeyri ef pad aetlar ad auka
peningamagn pvi ekki er lengur fyrir hendi moguleikinn & ad prenta peninga. Til ad auka
traverdugleika enn frekar er gengid stundum fest med lagasetningu eda jafnvel i
stjérnarskranni. Med myntrddi er riki ad flytja inn traverdugleika peningamalastefnu
erlenda rikisins med débeinum haetti. Segja ma ad myntradid sé mildast af hordu
fastgengisstefnunum, par sem enn er notast vid heimagjaldmidilinn. Kostur einhlida

upptoku gjaldmidils yfir myntrad er sd ad med einhlida upptoku er riki ad kaupa sér
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meiri traverdugleika en med myntradi og borgar fyrir pad med missi minnihattar
sveigjanleika (Goldfajn & Olivares, 2000). Med myntrddi er hins vegar haldid i hluta af

myntslattuhagnadi, sem pa skapast af vaxtatekjum af gjaldeyrisfordanum.

Munurinn & hordu fastgengi og ,lausara” fastgengi, p.e. einhlida tenging eda einhver
af morgum utgdfum pess, felst adallega i férnarskiptunum & trdverdugleika og
sveigjanleika. Hart fastgengi gefur af sér traverdugleika en a8 kostnad sveigjanleika. Sum
riki vilja halda opnum moguleikanum & gengisfellingu og leidrétta pannig
samkeppnisstodu sina ef pad verdur fyrir skelli. [ pvi tilfelli mun rikid frekar notast vid
lausara fastgengi. Hord fastgengisstefna getur verid heppileg fyrir riki sem hafa glimt vid

60averdbodlgu og peningamalayfirvold eru rdin trausti.

Hédan i fra verdur ,evruvaeding” (e. euroization) notud i stad ,einhlida upptoku
gjaldmidils” par sem evruvading einfaldlega lysir pvi pegar evran er tekin einhlida upp
sem gjaldmidill. | freedunum er ordid dollaravaeding (e. dollarization) frekar notad enda
er bandariski dollarinn eldri gjaldmidill og sdgulega hafa talsvert fleiri riki tekid einhlida
upp dollarinn heldur en evruna. Hugtokin tvd lysa pé sama hluthum nema med
mismunandi gjaldmidli. Ennfremur verdur med evruvaedingu att vid pad pegar
stjérnvold taka opinbera dkvordun um upptoku evrunnar sem gjaldmidil (e. official
euroization). Evruvaeding getur verid éopinber (e. unofficial euroization) par sem foélk
byrjar ad nota evruna an milligdbngu stjornvalda. Slikt getur att sér stad pegar tru
almennings a gjaldmidlinum minnkar, eins og vid adstaedur édaverdbdlgu. Einnig ma
nefna ad riki geta verid halfopinberlega evruveedd par sem innldn eru ad megninu til i
erlendri mynt sem gildir einnig sem légeyrir en megnid af vidskiptum eiga sér stad i

heimamyntinni (US Senate, 1999).

2.3 Kenning Mundells um hagkveem myntsvaedi

Teeknilega séd er haegt er ad taka hvada gjaldeyri sem er einhlida upp. Heppilegust yroi
upptaka gjaldmidils sem hefdi trdverdugan bakhjarl og sogulega laga verdbodlgu. Hér
koma pvi til greina myntir eins og bandariski dollarinn, evran, svissneski frankinn,
kanadiski dollarinn eda norska krénan en til einféldunar verdur evran valin sem heppileg
mynt fyrir einhlida upptoku. Rokin fyrir pvi ad evran sé heppilegri en dollarinn eda
dnnur mynt felast i pvi ad Island og evrusvaedid falla betur ad skilyrdum um hagkvaem

myntsvaedi, sem Mundell setti fram 1961. Skilyrdin ganga Ut a pad ad:
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» Hagsveiflan sé samhverf milli landanna
» Vinnuafl sé hreyfanlegt milli landanna
» Laun séu sveigjanleg
Ef riki akvedur ad ganga t.d. i Myntbandalag Evropu an pess ad uppfylla ofangreind
skilyrdi med fullnsegjandi haetti gagnvart evrusvaedinu pd skapast verulegir erfidleikar
begar landid verdur fyrir sértaekum skelli. Vid samhverfa hagsveiflu getur sameiginlegt
peningamalayfirvald myntbandalags rekid peningamadlastefnu sem fullnaegir porfum
allra adildarlanda. Ef pensla er i einu landi myntbandalags en kreppa i 68ru mun
vaxtabreyting sedlabankans vera adeins 6dru landinu til hagsbéta. Hreyfanlegt vinnuafl
veldur sveiflujafnandi ahrifum milli landsvaeda par sem félk fer fra sveedi par sem
atvinnuleysi er til stadar til sveedis par sem eftirspurn er eftir vinnuafli. Sveigjanleg laun
gerir vinnumarkadinn sveigjanlegan og lond sleppa vid atvinnuleysi ef pad verdur fyrir

skelli.

bar sem evrusvaedid er staersti vidskiptaradili islands, med u.p.b. helming af 6llum
voruvidskiptum, talar Sedlabankinn (2010) fyrir pvi ad ef pad eigi ad taka upp
fastgengisfyrirkomulag, pa atti tengingin ad vera gagnvart evrunni. bar langt a eftir
koma Bandarikin med um 14% vidskipta.”? Med pvi ad taka upp gjaldmidil helsta
vidskiptasvaedi [slands skapast talsvert hagraedi i vidskiptum. Ekki parf lengur ad fast vid
gengissveiflur kréonunnar gagnvart evrunni, pdé gengissveiflur gagnvart 6drum
gjaldmidlum verda enn til stadar.® bar sem minni Ovissa er til stadar er

vidskiptakostnadur minni og par med ma buast vid auknum vidskiptum vid evrusvaedid.

Hér fyrir ofan er verid ad lysa hefdbundnu kenningu Mundells um hagkveem
myntsveaedi (e. Optimal Currency Area). Su kenning leggur aherslu 4 ad nyta pad hagraedi

sem sameiginleg mynt felur i sér an pess ad takmarka of mikid getu rikja til ad takast a

2 Einnig ma pess geta ad Mundell sjalfur taladi fyrir pvi ad islendingar aettu frekar ad tengjast
dollaranum frekar en evrunni i vidtali vid Jon Helga Egilsson (2010). Skv. Mundell faelust kostir dollarsins
fram yfir evruna i pvi ad med dollar vaeri adgangur islands ad fjiarmagnsmorkudum Bandarikjanna greidari.
A evrusvaedinu er enginn mikilvaegur fjarmagnsmarkadur, heldur er adalfjdrmagnsmarkadurinn i Evrépu

stadsettur i London.

> Hér ber ad nefna ad skv. Clark o. fl. (2004) pa virdast gengissveiflur hafa neikvaed ahrif a

millilandavidskipti, en ahrifin eru litil og varla marktaek.
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vid 6samhverfa skelli. Eftir krisur 10. dratug sidustu aldar hefur kenningin verid uppfaerd
til ad taka tillit til traverdugleika peningamalastefnunnar og er pa talad um nyju

kenninguna um hagkveem myntsvaedi. Vidmid hennar eru:

» Sterk porf @ ad flytja inn peningamalalegan triverdugleika

» Longun til ad auka efnahagslega sampeettingu milli heimalands og
upprunalands myntarinnar

» Erlenda myntin er pegar i mikilli notkun i heimalandinu
» Adgangur ad naegjanlegum gjaldeyrisforda
Pessi viomid sakjast frekar eftir pvi ad auka tiltrd fjarfesta heldur en ad jafna
hagsveifluna (Frankel, 2001). Talsverd skérun er & milli nyju OCA kenningarinnar og
tviskautakenningarinnar. Badar kenningarnar leggja aherslu @ getu stjérnvalda til ad
takast 4 vio gjaldeyriskrisu, traverdugleika sedlabankans gagnvart markmidum sinum og

draga ur gedpottardkvordunum sedlabankans (Winkler o. fl., 2004).

2.4 Skilyroi Mundells sem innri breytur

[ timamatagrein Frankel og Rose (1998) bentu peir 4 ad hefdbundnu skilyrdi Mundells
um hagkveem myntsvaedi geetu verid innri breytur. Pé ad I6nd uppfylli ekki skilyrdi
Mundells fyrir inngdngu i myntbandalag pa geta pau hins vegar gert pad eftir inngbngu.
begar riki gengur inn i myntbandalag pa ma pad buast vid ad verslun vid onnur 16nd
myntbandalagsins aukist, vegna minni vidskiptakostnadar. Sjalfstaedri
peningamalastefnu er jafnframt skipt Ut fyrir samraemdri peningamalastefnu sem neer
yfir 61l riki myntbandalagsins. bessir tveir paettir, aukin vidskipti milli landa og samraemd
peningamalastefna, geta leitt til breyttrar hagsveiflu, sem verdur apekkari hagsveiflu
myntsvaedisins. Ut fra freedilegu sjdnarmidi geta aukinn millilandavidskipti dregid ur
fylgni hagsveiflna milli landa. betta stafar af pvi ad vidskiptin geta ytt undir &
sérhaefingu, 16ndin einbeita sér ad framleida peaer vorur sem pau hafa hlutfallslega
yfirburdi i. Londin gaetu pvi verid naemari fyrir skellum sem herja & akvedna geira. Ef
eftirspurnarskellir (eda adrir almennir skellir) eru hins vegar rikjandi, eda ef porri
vidskipta samanstendur af vidskiptum innan atvinnugeira (e. intra-industry trade), pa

munu hagsveiflur landanna verda likari.

Hofundarnir draga fram gagnryni Lucas, sem taldi erfitt ad spa fyrir um ahrif breyttrar

efnahagsstefnu Ut fra ségulegum gégnum. begar adstaedur breytast haga menn sér
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O0ruvisi en adur. Klassiskt deemi er Phillips-kdrfan, par sem stjornvold toldu sig geta
valid milli atvinnustigs og verdbdlgu ut fra ségulegum gégnum. Med pvi ad yta undir
verdbodlgu til pess ad leekka atvinnuleysi breytast vaentingar fyrirteekja um verdbélgu.
pad hefur ahrif & akvardanir peirra um ad rada til sin starfsfélk. [ samhengi vid skilyrdi
Mundells pa er ekki nég ad horfa a hagtélur aftur i timann til ad skoda hvort 16nd séu
heppileg i myntsamstarf. Ef pau taka upp sameiginlega mynt pa munu rikja allt adrar

adstaedur en voru fyrir hendi pegar hagtélurnar voru skradar.

2.5 Kostir og gallar einhlida upptoku gjaldmidils

2.5.1 Kostir

2.5.1.1 Minni verdbdlga og verdbdlguvaentingar

Vid evruvaedingu myndi verdbdlgan innanlands fylgja verdbdlgupréuninni a
evrusvaedinu. Traverdugur sedlabanki hefdi umsjon yfir aukningu peningamagnsins og

bvi yrdu verdbdlguvaentingar hoflegri.

2.5.1.2 Minni gengisaheetta

Vid evruvaedingu mun gengisdhaetta gangvart evrusveedinu eydast og heimamyntin mun
fylgja sému sveiflum gagnvart 68rum myntum og evran. [ sumum rikjum er mikid um
gjaldeyrismisraemi (e. currency mismatch), p.e. 4@ efnahagsreikningum er misreemi milli
bess i hvada gjaldmidli eignir og skuldir eru i. Evruvaeding myndi eyda misreeminu, ad pvi
gefnu ad misreemid faelist i heimamyntinni og evrunni. ba lenda riki ekki i storkostlegum
vandradum pegar gengid hrynur og skuldahlidin staekkar & medan eignahlidin stendur i
stad. Jafnframt losnar landid vid haettuna a spakaupmennskudras. bar sem ekkert
sérstakt innlent gengi gjaldmidils er til stadar pa er ekki til neitt gengi fyrir spakaupmenn

a0 radast a.

2.5.1.3 Aukinn traverdugleiki

Vid einhlida upptoku gjaldmidils pa afsala stjérnvold yfirrddum yfir peningamagninu.
Pad kann ad auka traverdugleika stjdrnvalda par sem ekki er lengur haegt ad fjarmagna
fjarlagahalla med peningaprentun. Jafnframt mun mikill kostnadur fylgja pvi ad snua
bréouninni vid og taka aftur upp heimamynt og pvi eigi stjornvold engra annarra kosta

vol en ad fylgja einhlida upptokunni eftir og syna aga i fjarmalum rikisins. Menn eru
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reyndar ekki a eitt sattir hvort agi aukist. Tornell og Velasco (1995, 2000) syndu fram a
bad ad I1ond med fastgengisfyrirkomulag syna ekki meiri aga en I6nd med fljétandi gengi.
Munurinn felst i pvi ad kostnadurinn af agalausri fjdrmalastefnu dreifist 68ruvisi yfir
tima. Vio fljotandi gengi kemur kostnadurinn strax fram i gengisflokti og verdlaginu en
vid fast gengi kemur kostnadurinn fram adeins pegar astand rikisfjdrmala verdur
Osjalfbeert.

Vid evruvaedingu er verid ad gefa sjalfsteda peningamdlastefnu upp a batinn.
Truverdugleiki peningamalastefnunnar endurspeglar pda truverdugleika Sedlabanka
Evropu. bar sem Sedlabanki islands hefur dneitanlega minni traverdugleika en

Sedlabanki Evrépu myndi traverdugleikinn aukast.

2.5.1.4 Laegri fjarmagnskostnadur rikisins

Hluti ahaettupdknunar a rikisskuldabréf getur komid til vegna gjaldeyrismisraemis. Vid
evruvaedingu mun sa hluti dhaettupdknuninnar minnka (Calvo, 1999). Laegri vextir og
meiri stodugleiki i fjarmagnsflutningum munu laekka kostnad rikisins af skuldum sinum.
A méti getur hins vegar komid ad ahaettudlagid eykst pvi fjarfestar telja beitingu
peningamadlastefnunnar mikilvaegt tél til ad vinna a skellum & hagkerfid (Goldfajn &

Olivares, 2000).

bessi kostur & sérstaklega vid 16nd sem hafa sogulega verid med veika gjaldmidla.
Spann og [talia eru hér gott daemi, sem losnudu vid pesetann og liruna pegar 16ndin
gengu i myntbandalag Evrépu. Vid pad laekkadi vaxtakostnadur beggja rikjanna, og
fjarhagsstadan batnadi. Batnandi fjarhagsstada leiddi svo enn frekar til lzegri vaxta

(Hausmann, 2001).

2.5.1.5 Laegri innlendir vextir

Lantokukostnadur getur laekkad vid evruvaedingu vegna ahrifa tveggja patta. Fyrst ma
nefna ad evruvaeding eykur fjarmdlalega sampeettingu (e. financial integration) vid
alpjédlega fjarmalakerfid vegna leegri upplysinga- og vidskiptakostnadar. Aukin
sampaetting eykur adgang ad erlendu lansfé. Hluti sampeettingarinnar felst i pvi ad
audveldara er fyrir erlenda banka ad opna utibu i evruvaeddu landi. bar sem enginn
sedlabanki er lengur til stadar purfa innlendir bankar ad reida a adrar lanalinur, pa
sérstaklega lanalinur erlendis fra, til ad stoppa i pad gat sem missir lanveitanda til

brautavara skilur eftir sig. Naudsyn pess ad fa erlenda fjarmognun gefur erlendum
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bonkum samkeppnisforskot, par sem peir sjalfir eiga traustan lanveitanda til prautavara
i sinu heimalandi (Goldfajn & Olivares, 2000). Fjarmoégnunarkostnadur verdur pvi laegri
fyrir erlenda banka. Aukin alpjédavaeding bankakerfisins og sampaetting vid
alpjédafjarmalakerfid, sem og minni verdbdlga og gengisahaetta, byr til betra umhverfi
fyrir fjarmdlastarfsemi (e. financial intermediation). Skilvirkni bankakerfisins eykst, sem

xtti ad leida til leegri vaxta.

Seinni patturinn sem minnkar lantokukostnad er eyding gjaldeyrismisreemis.
Jafnframt maetti minnast & pad hvad vardar islenskar adstaedur ad vid evruvaedingu yrdi
verdtryggingin ekki jafn naudsynleg og adur. begar verdbdlgan verdur laegri og
fyrirsjaanlegri pa mun porfin fyrir verdtryggingu minnka.

Hausmann o. fl. (1999) skodudu samhengi fastgengis og vaxta. Fraedilega séd zetti
traverdugt fastgengi ad leekka vexti par sem pad tryggir gengid gegn hreyfingum i
vidskiptakjorum, svo innisteedueigendur szetta sig vid leegri vexti en i fljétandi
gengisfyrirkomulagi. Til pess ad kanna hvort petta staedist voru skodud gogn fyrir lond i
RAémoénsku Ameriku fyrir timabilid 1960-98. Nidurstédurnar voru pzer ad vextir hja

I6ndum med fljétandi gengi voru marktaekt haerri en vextir fastgengislanda.

2.5.1.6 Meiri fjarfestingar
Vid laegri verdbdlgu og stodugari gjaldmidil minnkar ahaetta vid fjarfestingar. Vid peer
baettu adstaedur verda fjarfestar framsynni og geta leyft sér fjarfestingar sem taka lengri

tima til ad skila ardi (Dornbusch 2001).

bpar sem upptaka erlends gjaldmidils mun utryma gengisflokti milli heimalands og
myntsvaedis er vert ad skoda samhengi erlendrar fjarfestingar og gengisflokts. Goldberg
og Kolstand (1995) skodudu gbgn frd Bandarikjunum og komust ad pvi ad gengisflokt
hefur jadkvaed ahrif 4 beina erlenda fjarfestingu. Zhang (2001) fékk sému nidurstodu ut
fra gognum fra Evrépusambandinu. Hins vegar ma benda 4 rannséknir Galgaus og
Sekkats (2004) sem syndu fram & ad gengisflokt minnkadi fjarfestingar landa utan ESB i
[6ndum bandalagsins. Chakrabarti og Scholnick (2002) fundu einnig neikveett samband
milli gengisflokts og fjarfestingar Bandarikjamanna i 20 6drum OECD I6ndum (sja Gylfa
Zoega og Tryggva bor Herbertsson, 2005). Einnig synir athugun Darby o.fl. (1998) ad

gengisflokt getur haft slaem ahrif a fjarfestingar.
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2.5.1.7 Meiri vidskipti

Audveldara er ad eiga vidskipti vid 16nd sem nota sama gjaldmidil, par sem
vidskiptakostnadur er minni. Skv. nidurstédum Rose (2000) mun umfang vidskipta milli
landa med sama gjaldmidil vera allt ad prisvar sinnum meira en milli landa med
sitthvorn gjaldmidilinn. bessi sterku ahrif hafa verid dregin i efa af Persson (2001) sem
feer aukningu upp a 13%-65%, en nidurstédurnar voru onakveemar og ekki marktaekt
frabrugdnar nulli. Klein (2002) dregur einnig nidurstodur Rose i efa, og feer pad ut ad
bréunarlond sem taka einhlida upp dollarann auka ekki vidskipti milli sin og
Bandarikjanna. Jafnframt er engin marktaekur munur a vidskiptum milli dollaravaeddra

landa og peirra landa sem hafa fastgengi vid dollarinn.

Rannsdknir sem hafa verid gerdar 8 samband raungengis og vidskipta syna ad sveiflur
i raungengi hafa neikvaed ahrif & vidskipti. Caballero og Corbo (1989) skodudu sex
bréunarlond og fengu pad Ut ad 5% aukning i stadalfraviki raungengis draegi ur
utflutningi um 2%-30% til skamms tima, og til langs tima vaeru ahrifin jafnvel meiri. Arize
o. fl. (2000) skodudu 13 préunarlond og fundu einnig neikveett samhengi milli
gengissveiflna og utflutnings. Skv. Grier og Smallwood (2007) fer samhengi
raungengisovissu og utflutnings eftir pvi hvort um er ad raeda préunarland eda idnvaett
land. beir skodudu 9 préunarlénd og 9 idnvaedd 16nd og fengu neikveett samhengi hja
sex prounarléndunum, en hja idnvaeddu l6ndunum voru ahrif raungengisévissu a

utflutning dmarktaek.

Innlend fyrirtaeki geta oft ekki nad fullri staerdarhagkveemni nema med pvi ad sakja a
erlenda markadi. Miklar gengissveiflur geta kippt grundvellinum undan slikri Utras, og
fyrirtaekin neydast til ad einbeita sér frekar ad innlenda markadnum. Akvedid
velferdartap felst i pvi, ad innlend fyrirtaeki nad aldrei hagkveemustu stzerd, par sem
hagkvaemari fyrirtaeki geta selt vorur sinar og pjonustu a laegra verdi til neytenda. betta
a sérstaklega vid fyrirtaeki sem eru skordud vid litil markadssvaedi og bua vid éstédugan
gjaldmidil (Arnér Sighvatsson, 2004).

Pad ad tvo l1ond nota tvo mismunandi gjaldmidla kann ad vera meiri proskuldur 3
vidskipti en fjarlaegdin milli peirra. betta kemur greinilega fram pegar vidskipti milli
kanadiskra og bandariskra fylkja eru skodud. Kanadisk fylki eiga 20 sinnum meiri

vidskipti milli sin en vid fylki Bandarikjanna sem pau eiga landamaeri vid (McCallum,
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1995). bessar nidurstodur halda jafnvel pott leidrétt sé fyrir breytum sem skyra vidskipti
milli fylkja. Jafnframt er 50% meiri breytileiki i verdi 8 smu vérum i borgum sitt hvorum
megin vid landamaerin en innan hvers lands fyrir sig (Engel og Rogers, 1996). bar sem
vidskiptakostnadur er tiltolulega litill milli pessa landa og vidskiptahomlur eru vart til
stadar getur mismunandi gjaldmidill verid ein skyring a breytileika verdlags og vidskipta

milli pessara landa.

2.5.2 Gallar

2.5.2.1 Missir lanveitanda til prautavara

Sedlabanki missir haefileikann til ad prenta peninga og pvi ekki haegt ad adstoda banka i
erfidleikum med peim heetti. Bankar eru i edli sinu dvallt med timamisraeemi (e. maturity
mismatch) & efnahagsreikningnum. Hlutverk peirra er ad taka vid skammtimainnlanum
og lana ut til lengri tima. Innistaedueigendur krefjast pess ad geta gengid ad innisteedum
sinum hvenzer sem er og lanpegar purfa tima til ad fa fjarfestingar sinar til ad skila ardi.
Stundum geta komid upp adstaedur par sem margir innistaedueigendur purfa ad ganga
innlanin 4 sama tima en bankinn hefur ekki lausafé til ad maeta peirri asékn. Til ad leysa
bennan lausafjarvanda parf hann ad leita til sedlabankans. Diamond og Dybvig (1983)
vilja meina ad hér sé til stadar markadsbrestur par sem hjar6hegdun og dsamhverfar
upplysingar valda bankadhlaupi. Eitt hlutverk sedlabanka er ad vinna a pessum

markadsbresti.

par sem sedlabanki i evruveeddu landi getur ekki sinnt hlutverki sinu sem lanveitandi
til prautavara pa purfa bankar ad reida sig a adrar lanalinur, pa sérstaklega lanalinur fra
atlondum. | fjdrmalakrisu getur innlend fjarmoégnun verid af skornum skammti og pvi
heppilegra ad reifa a erlenda fjarmoégnun. Bankinn verdur einnig sjalfur ad taka
fyrirbyggjandi adgerdir, eins og ad hafa meira lausafé 4 efnahagsreikningnum og ad auka
eigid fé. bessar adgerdir minnka hins vegar hagnad; geta bankans til ad lana ut i ardbaer

verkefni skerdist.

A méti pessu vegur su stadreynd ad bankar i evruvaeddu hagkerfi purfa ad syna meiri
aga og ahaettufelni. Akvedinn freistnivandi er venjulega til stadar par sem bankar,
vitandi pad ad sedlabankinn mun adstoda pa ef peir lenda i vandraedum, taka

akvardanir sem felast i aukinni dhaettusaekni. bannig getur evruveeding minnkad likurnar

20



a bankaahlaupi og aukid tru 8@ bankakerfinu par sem unnid er a freistnivandanum. Allur

kostnadur sem hlyst af sleemum Utlanum verdur borinn af bankanum sjalfum.

i sumum tilfellum er missir ldnveitanda til prautavara ekki mikil breyting fra
ndverandi dastandi. betta & sérstaklega vid sedlabanka sem er falid ad adstoda
bankakerfi sem er skuldsett i erlendum gjaldmidli. Sedlabankinn getur audvitad ekki
prentad erlendan gjaldeyri og getur pvi adeins adstodad pess hattar bankakerfi ad mjog

takmorkudu leiti.

Hausmann og Powell (1999) setja athugasemd vid pad ad sedlabanki hafi
o6takmarkada getu til ad veita lausafé til banka i neyd. begar sedlabanki prentar peninga
til ad nota i neydarlan, pd mun hann annadhvort ganga & gjaldeyrisvarafordann eda
gengid mun veikjast. SU var raunin i nokkrum S-Amerikulondum seint @ 10. aratugnum
begar neydarlan til bankakerfisins olli pvi ad veentingar félks til voxt peningamagnsins
breyttust. Folk fér pa ad buast vid stérauknum vexti peningamagns sem leiddi til hruns i
eftirspurn eftir peningum, gjaldeyrisvarasjédir purrkudust Ut og gengid hrundi.
Leerddminn sem ma draga af pessu er ad sedlabankar purfa ad takmarka studning sinn

vid pvi sem nemur upphad gjaldeyrisvarasjédsins.

2.5.2.2 Missir myntslattuhagnadar og kostnadur vid upptoku

Myntslattuhagnadur kallast paer tekjur sem rikid feer vid aukningu 4 peningamagninu, ad
fradregnum kostnadinum vid aukninguna. Vid evruvaedingu verdur rikid af peim tekjum
og i stadinn fellur myntslattuhagnadurinn i skaut Sedlabanka Evrépu. Skv. Buiter (2001)
er islenski myntslattuhagnadurinn 0,18% af VLF. bar sem pessi upphaed er pad litil zetti

missir myntslattuhagnadar ekki ad hafa mikid veegi vid val 8 gengisfyrirkomulagi.

A0 breyta peningamagninu i erlenda mynt yréi jafnframt kostnadarsom adgerd og
byrfti ad ganga & gjaldeyrisvarafordann til pess. | myntbandalagi Evrépu er stutt vid ny
adildarlond par sem Sedlabanki Evrépu tekur & sig hluta kostnadarins vid ad skipta
peningamagninu Ut. Enginn slikur studningur yrdi til stadar vid einhlida upptoku.
2.5.2.3 Peningastefnan ekki lengur tdl til ad jafna hagsveifluna eda vinna
d skellum
Skv. Mundell-Fleming likaninu pa getur land med fljétandi gengi breytt vaxtarstiginu og
bannig unnid a8 moéti upp- eda nidursveiflum. Laekkun vaxta mun auka starfsemi i

atvinnugreinum sem eru had lansfé, eins og byggingargeiranum. Jafnframt mun gengid
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leekka og pannig auka samkeppnishafni svo ad utflutningur eykst. Heekkun vaxta mun
hafa o6fug ahrif, p.e. hagkerfid myndi keelast (sja Hausmann og Powell, 1999). Ef
evruvaett land verdur fyrir skellum pd stendur pvi ekki lengur til boda ad nota
peningamadlastefnuna til ad vinna a skellunum. Land i mikilli uppsveiflu getur ekki
haekkad vexti til ad draga saman eftirspurn og ef nidursveifla er til stadar pa er ekki
haegt ad leekka vexti til ad orva eftirspurn. Skv. Md Gudmundssyni o. fl. (2000) ma rekja
sveiflur { VLF [slands til frambodsskella sem hafa litla fylgni vid hagsveiflur annarra landa.
par sem litil fylgni er & milli hagsveiflna evrusvaedisins og Islands getur verid éheppilegt
ad luta somu peningamalastefnu. Hér ma einnig nefna ad peningamalayfirvold yrdu ekki
gerd abyrg fyrir adgerdum sinum og fengju ekkert adhald fra innlendum stjérnvéldum

(Buiter, 2001).
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3 Reynsla landa af einhlida upptoku gjaldmidla

Ekki eru til moérg deemi um pad ad riki dkvedi opinberlega ad taka erlendan gjaldmidil
upp sem logeyrir. Yfirleitt 8 dollaravaeding sér stad ad takmorkudu leyti par sem folk
missir trd a heimamyntinni vegna d&0averdbodlgu. Vid pannig adsteedur haettir
heimamyntin gegna hlutverki sinu sem vidskiptamidill, reikningseining og teeki til ad
vardveita gildi. pa saekir folk i pad ad koma eignum sinum i 6ruggara skjol, adallega med
bvi ad skipta innisteedum i heimamyntinni yfir i druggari gjaldmidil, svo paer brenni ekki
a bali verdbodlgunnar. betta er pad sem er kallad dopinber dollaraveeding. Pad sem hér
verdur skodad er hins vegar opinber dollaravaeding, p.e. pegar stjéornvold akveda ad
skipta Ut heimamyntinni fyrir erlendan gjaldmidil. bekktasta og elsta deemid um petta er
Panama, sem hefur verid med dollarann sidan 1904. Einnig ma nefna Ekvador og El
Salvador, sem toku einhlida upp dollarann arin 2000 og 2001, auk pess sem Argentina
ihugadi ad taka upp dollarann i addraganda krisunnar sem pad gekk i gegnum 4arid 2001
(Edwards 2002). | Evrépu finnast helstu deemin um evruvedingu adallega 3
Balkanskaganum.* Svartfjallaland og Kosovo téku baedi einhlida upp pyska markid & 10.
aratugnum eftir ad hafa gefist upp a jugéslavneska dinarnum, sem hafdi gengid i
gegnum mikla verdbdlgu yfir stridsar Balkanskagans. byska markinu var sidan skipt yfir i
evru pegar hun fér i almenna notkun arid 2002. Hvad vardar Asiulond pa er helsta
deemid Austur Timor, sem dollaravaeddist skommu eftir ad pad gerdist sjalfsteett riki arid
1999. AJ auki eru til fjolmorg deemi um dollaravaedd 16nd eda sveedi sem luta forraedi
annarra rikja, t.d. Faereyjar, Graenland, Puerto Rico, Guam og Ermasundseyjarnar.
Almennt séd eru rikin sem hafa dollaraveedst mjog litil & alpjodlegan meelikvarda, pau
eru yfirleitt nymarkads- eda prounarlond og porri peirra hefur dollaraveedst a8 sidustu
10-12 arum. Ein helsta gagnryni Edwards (2001) er hvad dollaraveedd l6nd eru fa og
jafnframt famenn og pvi sé empiriskt ekki heegt ad fullyrda um kosti og galla

dollaravaedingar.

4 Taeknilega eru Mdnakd, Vatikanid og San Mariné evruvaedd riki en par er um ad raeda tvihlida

samkomulag milli rikjanna og Evrépusambandsins.
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3.1 Reynsla Panama

Vid umfjollun & 16nd sem hafa einhlida tekid upp gjaldmidil er edlilegast ad byrja &
Panama, sem er pad riki sem hefur verid hvad lengst dollaraveett. | landinu bua 3,4
milljdn manns og er VLF um 44,4 milljardar bandarikjadollara, eda 12.600 dollarar a
mann, leidrétt fyrir kaupmaetti. Pad fékk sjalfsteedi undan Kélumbiu arid 1903 og tdk
upp dollarann ari seinna. Allir sedlar i umferd eru bandarikjadollarar en myntin er peirra
eigin, svokalladur balboa. bad hefur lengi verid mjog opid fyrir verslun, enda er
stadsetning pess afar heppileg til pess. Asteedurnar fyrir upptoku dollars eru frekar
sogulegar og menningalegar fremur en efnahagslegar. begar Panama laut stjorn
Kélumbiu var notast vid peninga sem kélumbisk stjornvold gafu at. SG mynt var ekki a
gull- eda silurfeeti eins og adrir helstu gjaldmidlar heims & peim tima og var hun i litlu
uppahaldi medal heimamanna (Saied, 2007). Vid dollaraveedingu var dollarinn ad hluta
til i umferd Gt af jarnbrautatengingannar milli Atlandshafsins og Kyrrahafsins, auk pess
sem dollarar leitudu inn i landid vegna pess hve opid pad var. Heimamenn akvadu ad
notast vid gjaldmidil sem hefdi einhver verdmaeti a bakvid sig og var par dollarinn
heppilegastur. Gengid var svo langt i peim efnum ad fétalaust fé° var bannad i

stjérnarskranni.

3.1.1 Efnahagsleg frammistada

bpegar pad kemur ad verdbodlgu pa segja freedin ad verdbdlga sé minni i [6Gndum sem
notast vid fastgengisfyrirkomulag (sja Edwards 1992, Ghosh o. fl. 1997). Ennfremur eru
I6nd sem tilheyra myntbandalagi eda hafa tekid einhlida upp erlenda mynt med laegri
verdbdlgu en 16nd sem notast vid sina eigin mynt (sja Engel og Rose 2002, Eichengreen

og Hausman 1999, Edwards og Magendzo 2003).

A mynd 1 sjdum vid muninn 4 verdbdlgunni i Bandarikjunum og i Panama (p.e.

verdbolgan i BNA ad fradreginni verdbdlgu i Panama). u.p.b. 5 dratugi aftur i timann:

> Fétalaust fé (e. fiat money) er peningur sem er ekki tryggdur med e-m verdmaetum, t.d. med gulli

eda silfri, heldur er verdmaeti peningsins skilgreint med valdbodi stjérnvalda.
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Mynd 1: Munur a verdbdlgu Bandarikjanna og Panama 1961-2009 (World Bank, 2011)

Pad sem er sldandi hér er ad verdbdlgan er nanast alltaf meiri i Bandarikjunum, p.e.
begar linan er fyrir ofan larétta asinn. A myndinni sést pegar oliuverdid haekkadi 4 8.
aratugnum og upp Ur 2007, og virdist peer haekkanir koma frekar fram i verdlaginu i
Panama. Ad medaltali er verdbdlgan 1,4% laegri i Panama, par sem yfir allt timabilid var
medalverdbdlgan 2,8% i Panama en 4,2% i Bandarikjunum. Verdbdlgan er einnig laegri i
Panama pegar litid er lengra aftur i timann (sja Moreno-Villalaz, 1999). Hér hér er pvi
raungengi Panama leekkandi yfir timabilid, 6fugt vid pad sem Balassa-Samuelson 3hrifin
myndu spa fyrir um.® Goldfajn og Olivares (2001) utskyra petta med peim haetti ad par
sem pjonustugeirinn er évenjulega hatt hlutfall af VLF Panama (um 80%) pa verdur
aukning i VLF @ mann ad endurspegla framleidniaukningu i pjonustugeiranum. Su
framleidniaukning prystir hlutfallslegu verdi pjénustu nidur. Par sem Panama er nokkud
opid land pa heldur 16gmalid um eitt verd agaetlega fyrir skiptanlegar vérur. bvi mun

leekkun i hlutfallslegu verdi pjonustugeirans valda raungengisleekkun.

Minnkun tolla seint a seint @ 10. dratugnum atti einnig patt i raungengislaekkuninni.
Eftir paer breytingar var medalinnflutningstollurinn komin i 9% (Goldfajn og Olivares

2001).

® Med Balassa-Samuelson ahrifunum er att vid ad raungengi vanpréadra landa eykst med timanum

eftir pvi sem framleidni eykst. Sja ndnari utskyringu 4 bls. 49-50.
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Mynd 2: PPP studull fyrir nokkur M- og S-Amerikulénd 1980-2010 (World Bank, 2011).

PPP studullinn er notadur til pess ad bera saman kaupmdatt mismunandi landa, enda
getur verdlag verid gjorolikt og pvi segir pjodarframleidslan i dollurum talid ekki alla
sdguna. Midad er vid ad Bandarikin séu med studulinn jafnt og einn. i 16ndum par sem
PPP studullinn er minni en einn hafa tekjur landsins, meeldar i dollurum, meiri kaupmatt
en i Bandarikjunum. [ peim hépi eru yfirleitt 16nd sem teljast préunar- eda
nymarkadslond, par sem verdlag er leegra (sja Balassa-Samuelson, bls. 49-50). bad 6fuga
gildir pegar studullinn er meira en einn. bad sést adallega i préoudum rikjum sem bua vid
tiltolulega hatt verdlag, t.d. Vestur-Evrdpa og Japan. begar PPP studullinn laekkar pa er i

raun verid ad horfa a raungengisleekkun, og 6fugt pegar studullinn haekkar.

A mynd 2 sjdum vid préun PPP studulsins seinustu prja aratugi fyrir nokkur 16nd
RAmonsku Ameriku. Hér sést nokkud greinilega pegar Argentina tok upp myntrad arin
1991-2002. begar studull Panama er skodadur sést ad hann er tiltdlulega stédugur
midad vid hina studlana. Einnig a sér stad nettd laekkun & studlinum yfir timabilid, sem

stadfestir nidurstoduna fra mynd 1 par sem raungengio var ad laekka.

Tafla 1: Verdbolga og hagvoxtur i nokkrum M- og S-Amerikurikjum a arunum 1980-2009 (IMF, World
Economic Outlook Database).
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Verdbolga Hagvoxtur
Medaltal Stadalfravik | Medaltal Stadalfravik

Argentina 276,0 688 2,3 6,0
Brasilia 396,6 741 2,7 3,4
Chile 12,2 10 4,6 4,8
Costa Rica 18,3 15 3,9 3,7
Ekvador 30,3 23 3,0 3,5
El Salvador 11,0 9 1,9 3,8
Mexikd 31,6 35 2,5 3,8
Panama 2,2 3 4,4 4,9
Medaltal fyrir alla 149,2 3.0

M- og S-Ameriku

pegar verdbdlgan i Panama er borin saman vid onnur |6nd i Rémonsku Ameriku
kemur i ljés ad hun er su allra laegsta a 6llu svaedinu. Sveiflur i verdbdlgunni voru lika
tiltélulega litlar, par sem stadalfravikid er adeins 3. Pess ma pd geta ad 9. dratugurinn
var einstaklega slaemur verdbdlgudratugur fyrir sum 16ndin, eins og Brasiliu, Argentinu,
Bdliviu og Peru, sem blaes medaltalid verulega upp. Verdbélgutdlurnar koma heim og
saman vid pad sem freedin spadu fyrir um; Panama flytur inn trdverduga
peningamalastefnu fra Bandarikjunum @ medan hin rikin halda i sina eigin

mistraverduga peningamalastefnu.

A t6flu 1 sjast einnig tdlur um hagvoxt. Panama er par vel yfir medallagi, eda med
4,4% medalhagvoxt yfir timabilid. Ef utgildi eru ekki tekin med er medalhagvoxturinn
enn haerri (4,8%).” Sveiflur i hagvexti eru b6 med pvi haesta sem gerist, stadalfravik
hagvaxtar er 4,9 en adeins Argentina er med harra stadalfravik. bad bendir til pess ad
landid eigi erfitt med ad jafna hagsveifluna, enda byr pad ekki yfir neinni sjalfstaedri
peningastefnu. Missir peningalegra hagstjérnarteekja virdist samt ekki hafa komid nidur
a hagvextinum, sem er vel yfir medallagi landa sem bjuggu vid sjalfstaeeda peningastefnu.

Tafla 2: VLF @ mann i dollurum talid, leidrétt fyrir kaupmeetti, fyrir Iond ROmoénsku Ameriku arié 2010
(World Bank, 2011).

7 Arid 1989 gerdu Bandarikjamenn innrds i Panama til ad koma hondum yfir pdverandi forseta
landsins, Manuel Noriega. | addragana innrasarinnar hafdi verid sett a vidskiptabann, komid var i veg fyrir
greidslur vegna notkunar Panamaskurdarins og eignir vidskiptabanka panamiska rikisins voru frystar. pad

ar drést VLF saman um 13,4%.
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Argentina 14.273 Peru 8.437
Chile 13.579 Ekvador 7.692
Mexiko 13.063 El Salvador 6.047
Urugvae 12.903 Belis 5.934
Panama 12.571 Paragvee 4.653
Venesuela 10.805 Bolivia 4.309
Kosta Rika 10.301 Gvatemala 4.287
Brasilia 10.056 Honduras 3.509
Kélumbia 8.487 Nikaragva 2.485
Medaltal Rémonsku Ameriku og Karibahafsins 9.996

Tafla 2 gefur mynd af efnahagslegri stodu Romonsku Ameriku. Panama er hér frekar

ofarlega eda 5. rikasta land alfunnar, en 3 alpjodlegum meaelikvarda pa er Panama i 63.-

70. seeti yfir rikustu pjodir heims.

3.1.2 Vidskipti

Fraedin spd fyrir ad umfang vidskipta zetti ad aukast vié dollaraveedingu par sem

vidskiptakostnadur minnkar.
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Mynd 3: Millilandavidskipti (innflutningur + Gtflutningur) sem hlutfall af VLF i nokkrum rikjum M- og S-

Ameriku 1980-2009 (World Bank 2011).

A myndinni ad ofan sést ad umfang millilandavidskipta i Panama er vel yfir medaltal

Romonsku Ameriku og Karibahafsins. Jafnframt er umfangid yfir pvi sem gerist hja
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nagrannaldondunum Kosta Rika og Kélumbiu. betta haa hlutfall Panama ma ad einhverju

leyti rekja til legu landsins og Panamaskurdarins, en pattur dollarans er eflaust mjog

3
2
1 [
0

Belis Panama Chile KostaRika  Medaltal Brasilia Argentina

stor.

Bein erlend fjarfesting sem hlutfall af VLF
i

Mynd 4: Bein erlend fjarfesting sem hlutfall af VLF i nokkrum M- og S-Amerikulondum 2000-2009
(World Bank, 2011).

pegar horft er & erlendar fjarfestingar pa er Panama vel yfir medaltali Romonsku
Ameriku og Karibahafsins, eda 7% af VLF & moéti 3%. Landid er jafnframt yfir
nagrannalandinu sinu Kosta Rika, en er med minna hlutfall en M-Amerikulandid Belis.
Hér & myndinni finnst hatt hlutfall hja baedi |I6ndum med fastgengis- og fljétandi
fyrirkomulag, svo erfitt er hér ad segja hver &hrif dollaravaedingar & erlendar

fjarfestingar eru.

3.1.3 Frammistada rikisfjarmala

[ Panama hefur halli & rekstri rikissjods verid reglan fremur en undantekning. A drunum
1970-98 var hallinn ad medaltali 3,8% af VLF (sja Goldfajn og Olivares, 2001). betta
samrymist ekki pvi sem fraedin spadu um, en skv. peim a dollaravaeding ad auka aga i
fjarmalum rikisins par sem ekki er lengur haegt ad prenta peninga til ad fjarmagna halla
a rikissjodi. En i pessu tilviki virdist sem ad landid fjarmagni rikishalla med 6drum haetti,
b.e. med utgafu skuldabréfa. Vidvarandi fjarlagahalli & 8., 9. og 10. dratugnum hefur
neytt rikid til ad krefjast adstodar Alpjédagjaldeyrissjédsins meira en nokkud annad land

i alfunni. A drunum 1973-1999 hefur pad 16 sinnum leitad 4 nadir AGS. Panama er
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reyndar i 60ru saeti yfir pau I6nd i heiminum sem hafa hvad oftast sottst eftir hjalp fra
AGS 4 pessu timabili, adeins Pakistan hefur oftar fengid adstod. Edwards (1999) vill
meina ad Panama hafi notad AGS til ad fylla i pad skard sem missir sedlabanka skilur
eftir sig. Akvedinn vitahringur myndadist pegar agaleysi i rikisfjarmalum jék erlenda
skuldastodu rikissjéds. Med tid og tima verdur skuldabagginn of har og pegar astandid
er ekki lengur sjalfbeert er leitad til AGS. Med peirra hjalp eru skuldirnar
endurskipulagdar og hvatt er til meiri dbyrgdar i fjarlagagerd. En parna myndadist
freistnivandi, Panama vissi ad ef pad lenti i vandraeedum med skuldastéduna pa geeti pad
einfaldlega leitad til AGS og pad myndi hjdlpa til. P6 hefur astandid skanad i seinni tima
og er hallinn nu hoéflegri. Fyrir timabilid 1993-2005 var medtaltal fjarlagahallans -1,04%
af VLF.

3.1.4 Bankakerfi Panama

Bankakerfid i Panama er mjog sampeett alpjéda fjarmalakerfinu og eru fjolmargir
erlendir bankar sem eiga par utibu og/eda eru med par détturfélag. Enginn sedlabanki
er til stadar en Landsbanki Panama (Banco Nacional de Panamd eda BNP) sér um
fjarmalalega milligdéngu fyrir rikid auk greidslujéfnunar bankakerfisins. Alpjédavaeding
bankakerfisins hofst upp ur 1970 pegar sett voru a 16g sem minnkudu afskipti rikisins af
fjarmalakerfinu. Eftirlit yfir bonkum var minnkad og skattlagning a vexti og millifaerslur
var 16gd af, svo ad Panama vard ad einskonar skattaparadis. Ahrif lagaumbdétanna komu
strax fram i fjolda banka sem dkvadu ad koma upp starfsemi, en fjoldinn jékst ar 23 arid

19701125 arid 1983.

[ jafnvaegi pa er bdnkunum sama hvort peir radstafa fjdrmagni innanlands eda
erlendis. begar umframmagn fjarmagns er til stadar eykst lausafjarstada bankanna. b3
er lanad ut i ardvaenleg verkefni, ad teknu tilliti til ahaettu, og pegar pau verkefni eru
uppurinn pa faera peir fjdrmagnid ut dr landinu og radstafa pvi par. bad 6fuga gerist
begar pad er umframeftirspurn eftir fjarmagni. bPessi virkni sér til pess ad hagkerfid
kemst hja 6llum peim kvillum sem of mikid innstreymi fjarmagns getur valdid, svo sem
verdbolgu og djafnvaegi i vidskiptareikningnum (e. current account) (Moreno-Villalaz,

1999).

Fjarmalaleg sampaetting veldur pvi ad fjarfestingar i landinu eru ekki bundnar af

sparnadi ibua landsins og er adgengi ad erlendu fjarmagni nokkud greitt. Reyndar er
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engin fylgni er 4 milli utldna og innlana bankakerfisins (Moreno-Villalaz, 1999). Mikil
alpjédavaeding veldur pvi ad vextir eru akvardadir af heimsmarkadsvoxtum, ad teknu
tilliti til vidskiptakostnadar og ahaettu. Vextirnir eru jafnframt mun nzer LIBOR en gengur
og gerist i Rdbmonsku Ameriku, og var Panama eina land pess par sem haegt var ad fa 30

ara husnadislan a fostum voxtum vid lok 10. aratugarins (US Senate, 1999).

Hefdbundinn sedlabanki er ekki til stadar til ad tryggja bankakerfinu lausafé en
rikisbankinn BNP hefur adur séd til pess ad bankana skorti ekki lausafé. Sem daemi ma
nefna ad i kjolfar lausafékrisunnar 2008 kom BNP upp 400 milljéon dollara lanalinu fyrir

bankana, par sem adgangur ad erlendu lausafé takmarkadist verulega.
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Mynd 5: Vaxtabilid hja Panama, Kosta Rika og Argentinu arin 1994-2010 (International Financial
Statistics, 2011).

Vaxtabilid, pb.e. munurinn a Utlans- og innlansvoxtum, gefur nokkud géda mynd af pvi
hversu skilvirkt bankakerfi er. bvi minna sem bilid er pvi skilvirkara er bankakerfid. A
myndinni ad ofan er Kosta Rika og Argentina valin i samanburd vid Panama. Kosta Rika
er grannriki Panama en notast vid eigin gjaldmidil sem flytur. Argentina er valid pvi pad
notadist vid myntrad arin 1991-2002, sem er hord fasttenging likt og einhlida upptaka
myntar. A mynd 5 sést ad vaxtarmunurinn i Panama og Argentinu er svipadur fyrri hluta
timabilsins, par sem Argentina nytur stédugleikans sem myntradid gaf. Um aldarmétin
lenti Argentina i verulegum efnahagsvandraedum og dkvad ad setja gengid & flot. A sama

tima skyst vaxtabilid langt yfir bil Panama, og er mun &stédugra a aratugnum eftir
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myntradid. Eftirtektavert er hversu mikid haerri vaxtarmunurinn er i Kosta Rika en i

Panama. Bilid er ad jafnadi 7,6% haerra yfir timabilid.
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Mynd 6: Innlan og utlan til einkageirans sem hlutfall af VLF fyrir Panama, Kosta Rika og Argentinu 1980-
2009 (Financial Structure Database, World Bank 2011).

Panama kemur vel Ur dr samanburdi a innlanum og utlanum sem hlutfall af VLF m.v.
Kosta Rika og Argentinu. Panama er i badum tilvikum med hlutfollin vel yfir hlutfoll
vidmidunarlandanna. betta gefur til kynna ad bankakerfid par er betur a sig komid.
Almenningur treystir bonkunum betur fyrir sparnadi sinum (sbr. efri myndin) og

fyrirtaekin fa greidari adgang ad fjarmagni (sbr. nedri myndin).
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3.2 Reynsla Ekvadors og El Salvadors

Tvo nylegri deemi af dollaravaedingu eru S-Amerikulandid Ekvador og M-Amerikulandid
El Salvador. Ekvador ték upp dollarann &rid 2000 og El Salvador arid & eftir. | Ekvador
bda 15 milljonir og er VLF upp a 7.700 dollara & mann, ibuaafjoldi El Salvador er 6
milljénir og VLF 6.000 dollarar & mann.® Astaedurnar fyrir dollaraveedingu eru ekki pzer
somu @ badum I6ndunum, allt 6druvisi adsteedur voru fyrir hendi i hvoru landinu.
Dollaraveeding Ekvador var neydarurraedi til ad nd sér upp eftir efnahagshrun, en El

Salvador dollaravaeddist til ad tryggja aframhaldandi voxt hagkerfisins.

Seint 4 10. aratug sidustu aldar gekk Ekvador i gegnum djupa kreppu. Rikissjédurinn
hafdi verid rekinn med halla i morg ar sem olli mikilli skuldaséfnun. Laekkandi oliuverd
og eydileggingin sem El Nino skildi eftir sig 1998 vard til pess ad hrun atti sér stad arid
1999. pa for rikid i gjaldprot, innisteedur bankakerfisins voru frystar og gengi
gjaldmidilsins hrundi. Til ad hindra hrun bankakerfisins og koma & einhverjum
stodugleika akvadu stjérnvold ad taka einhlida upp dollar. Hagkerfid hafdi verid ad hluta
til dollaraveett med 6formlegum heetti en med peirri stjornvaldsakvordun var gengio alla
leid i peim efnum. Gengid var sett 4 25.000 sucre per dollar,’ og vid lok arsins 2000 var
buid ad breyta baedi peningamagninu og bankainnistaedum i dollara (Quispe-Agnoli og

Whisler, 2006).

Fyrir El Salvador var 10. dratugurinn tiltélulega vidburdasnaudur. Eftir lok
borgarastyrjaldarinnar snemma & daratugnum skopudust skilyrdi fyrir hagvoxt og
lekkandi verdbolgu. Vextir laekkudu jafnt og pétt fra 19% i 14% arin 1993-2000, og
greidslur fra aettingjum erlendis (e. remittances) jukust um 155% 4 sama tima. Arid 2001
var akvedid ad dollaraveedast til ad nd voxtunum enn frekar nidur, auka erlenda
fjarfestingu, baeta skilyrdi fjarmalamarkadsins og minnka vidskiptaskostnad i
millilandavidskiptum (Quispe-Agnoli og Whisler, 2006). Auk pess yrdu laun og sparnadur
varin fyrir gengisfellingum og audveldara yrdi fyrir El Salvadorbua i Bandarikjunum ad

senda pening heim.

8 VLF er leidrétt fyrir kaupmaetti. Télurnar eru fengnar fra World Bank World Development Indicators.

° Til samanburdar ba var markadsgengi sucresins 20.243 per dollar vié lok 1999.
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3.2.1 Efnahagsleg frammistada
Til pess ad skoda ahrif dollaravaedingar & verdbdlgu fyrir pessi 16nd er heppilegast ad

skoda verdbolguprdéunina fyrir og eftir dollaravaedingu:
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Mynd 7: Verdbolgupréun i Ekvador, El Salvador og Bandarikjunum a arunum 1990-2009 (World Bank,
2011).

Ahrif dollaravaedingar & verdbolgu koma skyrara fram i verdbdlgunni i Ekvador, par
sem hun féll dr 96% arid 2000 nidur i 8% arid 2003. El Salvador var pegar buid ad na
tokum & verdbdlgunni sinni i addraganda dollaravaedingar svo ahrifin par eru dveruleg.
A myndinni sést nokkud greinilega ad verdbodlgan i badum I6ndunum nélgast
verdbdlgunni i Bandarikjunum og helst mjdg naleegt henni upp Gr 2004. | badum
tilvikum sést ekki su tilhneiging ad verdbdlga haldist fyrir nedan verdbdlgu i

Bandarikjunum, sbr. reynslu Panama.
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Mynd 8: Hagvoxtur i Ekvador, El Salvador og M- og S-Ameriku dsamt Karabiahafinu, 1990-2009 (World
Bank, 2011).

begar litid er & hagvoxt eru 16ndin tvo ymist fyrir ofan eda nedan medaltal Romonsku
Ameriku og Karabiahafsins. Slappur arangur El Salvadors eftir dollaraveedingu ma rekja
til nokkurra frambodsskella sem pad vard fyrir um aldarmétin. Landid vard fyrir tveimur
storum jardskjalftum, heimsmarkadsverd & kaffi minnkadi, oliuverd heekkadi og
hagagangur var i Bandariska hagkerfinu eftir dotcom-bdéluna, og seinna meir
samdrattinn mikla upp ur 2008 (Quispe-Agnoli og Whisler, 2006). Meiri hagvoxtur var i
Ekvador par sem pad naut géds af hakkandi oliuverdi, pratt fyrir ad a timabilinu hafi
verid mikill 6rdi i stjiornmalum landsins. Yfir pessi 19 ar var medalhagvoxtur 3,3% fyrir
Ekvador, 3,5% fyrir El Salvador og 3,1% fyrir M- og S-Ameriku. HagvOxturinn var
sveiflukenndastur i Ekvador par sem stadalfravikid var 2,9%, fyrir El Salvador var

stadafravikid 2,5% og fyrir M- og S-Ameriku 2,2%.
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Mynd 9: bréun PPP studulsins fyrir Ekvador og El Salvador fyrir timabilid 1990-2010 (World Bank,
2011).

bpegar horft er & préun PPP studulsins fyrir Ekvador og El Salvador sést hakkun 3
studlinum. Hér er pvi um ad raeda raungengishakkun i badum I6ndunum. Raungengid
hakkar talsvert meira i tilviki Ekvador en pad ma e.t.v. rekja til pess ad pad var of lagt

vid dollaravaedingu, sbr. dyfuna rétt fyrir arid 2000.
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Mynd 10: Atvinnuleysi i nokkrum M- og S-Amerikuléndum 1990-2008 (World Bank, 2011).

Atvinnuleysi var almennt laekkandi i alfunni alveg fra arinu 2002, svo erfitt er ad segja
um ahrif dollaravaedingar a atvinnustig. Vid lok timabilsins er atvinnuleysi hja ollum

[6ndunum & svipudum stad, eda 4 bilinu 5-8%, ad Kélumbiu undanskildu.

3.2.2 Vidskipti
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Mynd 11: Millilandavidskipti (innflutningur + Gtflutningur) sem hlutfall af VLF i nokkrum M- og S-
Amerikulondum 1980-2009 (World Bank, 2011).

A myndinni ad ofan sést hvernig millilandavidskipti préudust i m.a. Ekvador og El
Salvador fyrir og eftir dollaraveedingu. Umfang vidskipta eykst litillega i El Salvador en
fellur sidan um 17% arid 2009 og er pa komid & pad stig sem pad fyrir dollaravaedingu. |
Ekvador gekk ménnum eitthvad betur, en par var umfang millilandavidskipta 68% vid

dollaravaedingu en var kominn upp i 85% arié 2009.
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Mynd 12: Bein erlend fjarfesting (nett6 innfleedi) i Ekvador og El Salvador 1990-2009 (World Bank,
2011).

begar horft er & erlendar fjarfestingar sést aukning hja El Salvador eftir
dollaravaedingu en fjarfestingar eru ymist svipadar eda laegri hja Ekvador. Londin tvo eru
yfirleitt mjog nalaegt eda fyrir nedan medaltal M- og S-Ameriku. A myndinni sést einnig
ahrif El Nino & El Salvador 4arid 1998, pegar verid var ad endurnyja pann hluta

fjdrmagnsstofnsins sem eydilagdist.
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3.2.3 Frammistada rikisfjarmala
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Mynd 13: Fjarlagaafgangur/halli sem hlutfall af VLF i Ekvador og El Salvador 1995-2009 (IMF World
Economic Outlook Database 2011).

A mynd 13 sést drangur Ekvadors og El Salvadors i fijarmalum rikisins, en par virdist
Ekvador hafa tekid @ sinum malum eftir dollaravaedinguna 2000 en pad sama er ekki
haegt ad segja um El Salvador. Ekvador var med afgang af rikisrekstrinum 2001 til 2007
en El Salvador er allt timabilid med halla. Pessi nidurstada virdist i senn badi stydja vid
og stangast & vid pad sem fredin spa fyrir um. A myndinni sést greinilega ad
frammistada Ekvadors stérbatnar vid dollaravaedingu, rikisreksturinn fer fra 26% halla
arid 2000 i 0,5% halla arid 2001, svo agi i fjdarmalum rikisins virdist aukast. Hja El
Salvador pa versnar rikishallinn vid dollaravaedingu. Medatal hallans er -1,8% fra 1995 til

2001 en medaltalid eykst i -3,3% arin 2002-2009.

3.2.4 Bankakerfi Ekvadors og El Salvadors
Dollaravaeding hefur yfirleitt mikil ahrif & bankakerfi landa, sérstaklega peirra sem hafa
verid i vandraedum med verdbdlgu og med of mikid gjaldeyrismisreemi.

Nokkrum darum fyrir dollaraveedingu Ekvadors hafdi bankakerfid tekid miklum
breytingum. Arid 1994 téku gildi 16g sem afléttu ymsum hémlum & bankakerfid og ték
bankakerfid ad vaxa upp ur pvi. Voxturinn reyndist sidan leida til meiri dhaettusakni, par

sem regluverkid i kringum bankakerfid var urelt og eftirlit abotavant. Bankakrisuna sem
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skall @ landinu seint & 10. dratugnum ma rekja til lélegs fjarmalaeftirlits, stéraukid
adgengi ad lansfé sem sidan lokadist snogglega fyrir (e. sudden stop) og sleemrar stodu
rikissjods til ad takast a vid fjarmalakrisu (De la Torre o. fl., 2001). bpegar krisan skall & af
fullum punga arid 1999 dkvadu stjornvold ad frysta innistaedur i bonkum landsins til ad
koma i veg fyrir dhlaup & bankakerfid. [ kjdlfar pess var dkvedid ad dollaravaedast til ad
endurreisa traust, auk pess sem komid var a lagalegum umbdétum a fjarmalakerfid.
Lagaverkid i kringum bankakerfid var endurskodad par sem taka purfti tillit til pess ad
dollaravaeding getur af sér allt 6nnur skilyrdi & fjadrmdalamarkadi. Sedlabankinn var ekki
lagbur nidur, heldur er hann afram sa adili sem & ad tryggja lausafé til bankakerfisins
med endurhverfum vidskiptum (e. repurchase operations) og med utgafu skuldabréfa.
Jafnframt var kominn 3 lausafjarsjédur sem allir bankar purfa ad borga i, ad andvirdi 1%
af innldanum bankans. Regluverkid i kringum bankakerfid var endurskodad og var
bonkum m.a. skylt ad haekka eiginfjarhlutfoll sin i hlutféll sambaerileg peim sem Basel
viomidin segja til um. £tlun regluverksins var ad auka gegnsaei bankakerfisins og faera
bad naer alpjédlegum vidmidum, en framkvaemd regluverksins og eftirfylgni hefur verid

abdtavant (Fitch Ratings 2003).

Dollaravaedingin heppnadist ad pvi leyti ad pad vard ekki bankaahlaup pegar frysting
innisteedna var aflétt arid 2000. Pdlitiskur 6stodugleiki hefur ekki lengur ahrif & innlan og
vexti, eins og hafdi verid raunin vid sjalfsteedan gjaldmidil (IMF, 2006). Bankakerfid
kemur ennpd illa Ut dr alpjédlegum samanburdi, og er jafnvel eftirbatur bankakerfa i
Roémonsku Ameriku (sja mynd 15). Traust almennings 8 bankakerfid er mjog litid og
hefur ekki jafnast eftir kreppuna. Sést pad m.a. i pvi ad porri innlana eru til mjog

skamms tima, 90% innlana eru til 3 manada eda minna.

[ El Salvador var bankakerfid i talsvert betra asigkomulagi, 6likt bankakerfinu i
Ekvador sem var ad hruni komid. b6 fylgdu nokkrar breytingar i kjolfar dollaravaedingar.
Komid var & foét innistaedutryggingarsjédur sem tryggir innisteedur allt ad 6.700
dollurum. Missir lanveitanda til prautavara hefur valdid pvi ad bankar parlendis hafa

meira lausafé a efnahagsreikningnum (Quispe-Agnoli og Whisler, 2006).
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Mynd 14: Vaxtamunur (innlansvextir-utlansvextir) fyrir Ekvador og El Salvador 1994-2010 (IFS, 2011).

Vaxtamunurinn gefur géda visbendingu um heilbrigdi bankakerfisins. Eins og sést a
myndinni ad ofan er vaxtamunurinn jafnan minni i El Salvador og sveiflast i kringum 4%.
Miklar sveiflur eru hins vegar & vaxtamuninum i Ekvador. Munurinn eykst upp ur

dollaravaedingu en minnkar sidan upp ur 2002.
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Mynd 15: Innlan og utlan til einkageirans sem hlutfall af VLF fyrir Ekvador, El Salvador og M- og
S-Ameriku 1990-2009 (Financial Structure Database, World Bank 2011).10

A mynd 15 sést hvernig innlan bankakerfisins & méti VLF préudust & drunum 1990 til
2009. Myndin gefur visbendingu um lausafjarstédu banka i viokomandi landi og par med
um heilbrigdi bankakerfisins. Vid sjdum ad beedi i tilviki El Salvadors og Ekvadors pa ték
sma tima fyrir hlutfallid ad taka vid sér eftir dollaravaedingu en hlutfallid byrjadi ekki ad
hakka i tilviki El Salvadors fyrr en 5 drum seinna. Ekvador er vel a eftir hinum |[6ndunum
i M- og S-Ameriku, en hlutfallid fer 6rt vaxandi fra drinu 2003. bad endurspeglar eflaust
bad litla traust sem almenningur bar til bankakerfisins par eftir krisuna 1999. b3
snarminnkudu innldn bankakerfisins, 15% minnkun arid 1998 og 60% minnkun arid
1999, en hlutfallid helst stédugt @ myndinni i 23% fyrir pessi ar par sem VLF minnkadi

samhlida pvi.

Haekkandi hlutfall innldna & méti VLF var almenn tilhneiging hja flestum l6ndum
Roémonsku Ameriku, sbr. ljésgraenu linuna sidustu 5 arin. bar af leidandi er erfitt ad
fullyrda um pad hvort aukinn innldn @ moéti VLF sé eitthvad sem endurspeglar meira
traust 4 bankakerfid vegna dollaravaedingar, eda hvort Ekvador og El Salvador séu

einfaldlega ad fylgja almenni préun i alfunni, burtséd fra gjaldeyrisfyrirkomulagi.

1% Ekki voru til gogn fyrir Nikaragva, Gvaejana, Kélumbiu 1990 og Brasiliu 1990-91. Tekid var einfalt
medaltal til ad fa gildi fyrir M- og S-Ameriku.
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Nedri hlutinn @ mynd 15 gefur svipada mynd af bankakerfum landanna og efri
hlutinn, nema hér er verid ad skoda Gtlan til einkageirans. | badum tilvikum eykst
hlutfallid @ 10. aratugnum en sidan er hrun i tilviki Ekvadors og stédnun i tilviki El
Salvadors upp ur gjaldmidlaskiptunum. Ekvador tekur sidan vid sér upp ur 2003, likt og
gerist annarsstadar i alfunni. [ El Salvador hinsvegar helst hlutfallid i stad milli 4ra eda

minnkar.
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Mynd 16: Préun stddu gjaldeyrisvarasjodanna i Ekvador og El Salvador 1995-2010 (IFS, 2011)

A myndinni ad ofan sést préunin & gjaldeyrisvarasjodi landanna fyrir og eftir
dollaravaedingu. Stada sjodanna er nokkud merkileg i samhengi vid einhlida upptoku
gjaldmidils, par sem hun mun akvarda ad verulegu leyti hversu vel stjornvold geta stutt
vid bakid & bankakerfinu ef traust & peim pverr. | Ekvador sést laekkun &
gjaldeyrisvarasjédnum i addraganda dollaravaedingar. Hér var pvi ekki gerd nein
radstofun til ad safna gjaldeyri i sjédinn. | El Salvador hafdi sjédurinn u.p.b. tvofaldast a
arunum fyrir dollaravaedingu. Stjornvold voru pvi betur i stakk budin til ad stydja vid
bankakerfid. begar lidur a8 aratuginn pa eykur El Salvador sjédinn jafnt og pétt en miklar
sveiflur eiga sér stad i stodu sjédsins hja Ekvador. Pad ma eflaust rekja til haekkandi

oliuverds, sem nadi haestu haedum arid 2008.

3.3 Reynsla Svartfjallalands
Helsta deemid um evruvaedingu i Evropu er Svartfjallaland, sem ték einhlida upp evruna

arid 2002. Addragandi pess var ad landid hafdi adur notast vid jugdslavneska dinarinn,



en sa gjaldmidill hafdi gengid i gegnum mikla verdbdlgu & 10. aratugnum. Arid 1999
akvadu stjérnvold parlendis ad gera pyska markid ad logeyri samhlida dinarnum, par
sem markid var pegar i takmarkadri notkun af almenningi. Arid 2001 var dinarinn sidan
tekin dr notkun og var pa markid eini l6geyrir landsins. begar Pyskaland skipti ut

markinu fyrir evruna arid 2002 pa gerdist pad sama i Svartfjallalandi.

[ landinu bua 625 pus. manns og VLF er 6,7 milljardar dollara, eda 11 pus. dollarar 4
mann, leidrétt fyrir kaupmaetti. Orfd &r eru sidan landid vard sjalfstaett, en i
bjédarkosningu arid 2006 kaus pjédin ad lysa yfir sjalfstaedi fra Serbiu. Pad ar hofst mikil
uppsveifla par sem erlent fjarmagn streymdi inn i landid. Erlend fjarfesting er yfirleitt af
hinu géda par sem huan getur aukid hagvoxt og framleidni. Ef hun er meiri en hagkerfid
raedur vid pa skapast djafnveegi, t.d. raungengishakkun eda eignabdla, sem getur komid
nidur & hagvexti i framtidinni. [ tilfelli Svartfjallalands olli innflaedi fjarmagns mikilli
fasteignabdlu. Haekkandi fasteignaverd olli audsahrifum sem jok a lanveitingar til
fasteignageirans, og med tid og tima minnkadi geta fjarmalageirans til ad verja sig
gagnvart dhaettu. Vid pessar adstaedur ofhitnadi hagkerfid, og loks kom ad pvi arid 2008
ad innflaedi fjdrmagns stoppadi snogglega med tilheyrandi samdreetti (sja IMF, 2011).

Tafla 3: VLF @ mann i dollurum, leidrétt fyrir kaupmaetti, fyrir nokkur nagrannalond Svartfjallalands ario
2010 (World Bank, 2010).

Grikkland 29.302 | Serbia 11.474
Slévenia 27.508 | Makeddnia 11.098
Kréatia 20.024 | Albania 8.698
Svartfjallaland 13.027 | Bosnia og Hersegdvina 8.540
Medaltal evrusvaedis 33.867

[ samanburdi vid ndgrannalénd sin er VLF 4 mann Svartfjallaland ca. i midjunni. begar
skodud eru rikin sem gamla Jugéslavia samanstdd af sést ad Sldvenia kemur lang best
ut, med landsframleidslu upp a $27.500 & mann. Nast kemur Krdéatia med $20.000 og
bar langt & eftir kemur Svartfjallaland med $13.000. A heimsmaelikvarda er landid i

u.p.b. 75. saeti yfir rikustu pjédir heims.
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3.3.1 Efnahagsleg frammistada
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Mynd 17: Munur a verdbolgu i Svartfjallalandi og evrusvaedinu 2001-2010 (IMF og Eurostat, 2011)11

bpegar verdbdlgumunurinn @ evrusvaedinu og Svartfjallalandi er skodadur sést ad pad
tekur adeins 2 ar fra evruveedingu pangad til verdbdlgan i Svartfjallalandi er komin 3
svipad stig og & evrusvaedinu. Verdbdlgan helst nokkud nalegt verdbdlgunni 3
evrusvaedinu, pé bilid breikki upp Ur 2007 en munurinn er aftur ordinn mjog litill arid

2010.

11 . . . . . s oeyae . s .
Verdbdlgan a evrusvaedinu midast vid samraemda neysluverdsvisitolu. Evrusvaedid hér inniheldur alla

nuverandi medlimi Myntbandalags Evrépu (EMU17).
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Mynd 18: Hagvoxtur a evrusvadinu (EMU17), i Svartfjallalandi og i Serbiu 2001-2010 (IMF og Eurostat,
2011).

A mynd 8 sjaum vid hagvoxt fyrir Serbiu, Svartfjallaland og evrusvaedid. Hér er Serbia
valin til samanburdar par sem Serbia og Svartfjallaland voru eitt riki allt ad arinu 2006.
Serbia er pvi ageaett land til ad bera Svartfjallaland vid par sem hagkerfin eru ad mérgu
leyti svipud, baedi |I6ndin standa utan ESB, stofnanastyrkur er svipadur en munurinn er
sa a0 Serbia notast enn vid eigin gjaldmidil. Myndin synir ahrif bélunnar nokkud vel hja
Svartfjallalandi, hagvoxtur fér i 11,7% arid 2007 og pegar bdlan sprakk tveimur arum
seinna pa var samdrattur upp 4 5,7%. | Serbiu var hagvoxtur einnig vel yfir hagvoxt
evrusveaedisins, en landid for hins vegar ekki jafn illa Ut dr samdreettinum upp ar 2008.
Yfir allt timabilid var medalhagvoxtur meiri i Serbiu eda 4,2%, hja Svartfjallalandi var

hann 3,6% og a evrusveedinu 1,1%.

Pad er mat IMF (2011) ad miklar sveiflur i VLF i Svartfjallalandi megi ad hluta rekja til
bess ad Svartfjallaland flutti inn peningamalaadstaedur sem voru éhentugar. Sedlabanki
Svartfjallalands reyndi ad haekka lanskostnad til ad sla a innlenda eftirspurn med pvi ad

hakka bindiskyldu og herda eftirlit, en pad hafdi litil sem engin ahrif 4 voxt utlana.
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Mynd 19: bréun PPP studulsins hja Svartfjallalandi og Serbiu 2000-2010 (World Bank, 2011).

Préun PPP studulsins er mjog svipud hja Svartfjallalandi og Serbiu. Hja badum
[6ndunum haekkar studullinn jafnt og pétt frad arinu 2000, sem pydir raungengishakkun i
badum tilvikum. Erfitt er ad sja hver ahrif evruveedingar voru & studulinn par sem hér

getur verid um ad reeda almenna tilhneigingu a pessu sveaedi.
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Mynd 20: Millilandavidskipti (innfl. + Gtfl.) sem hlutfall af VLF i Svartfjallalandi, Serbiu og a Evrusvadinu
2000-2009 (World Bank, 2011).
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bpegar millilandavidskipti eru skodud sést ad Svartfjallaland hefur nokkra yfirburdi yfir
Serbiu. Vidskipti hafa jafnframt aukist eftir evruveedingu, pé pau draegjust verulega

saman vid lok timabilsins. Svartfjallaland er jafnframt vel yfir medaltal evrusvaedisins.

3.3.2 Frammistada rikisfjarmala og vaxtamunur
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Fjarlagahalli/afgangur sem hlutfall af VLF

Mynd 21: Fjarlagahalli/afgangur Svartfjallalands sem hlutfall af VLF, 2002-2010 (IMF World Economic
Outlook Database, 2011).

A myndinni ad ofan sjdum vid d&rangur Svartfjallalands i rikisfjarmalunum.
Rikisreksturinn er i seemilegu jafnveegi fyrstu 3 arin en sidan sést mikill afgangur arid
2007 sem breytist i halla arid 2009. Hér sjast pvi ahrif penslunar fremur en

vidhorfsbreyting vegna evruvadingar.
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Mynd 22: Vaxtamunur hja Serbiu og Svartfjallalandi 2004-2010 (IFS, 2011).

Pegar litid er & vaxtamuninn kemur i ljés ad hann er minni i Svartfjallalandi en i
Serbiu, b6 munurinn er nokkud litill vid lok timabilsins. betta meetti tulka svo ad
evruvaeding i Svartfjallalandi baetir skilyrdi til fjarmalalega milligbngu, sem skilar sér i

laegra vaxtabili en i grannrikinu Serbiu.

3.4 Samantekt

Ahrif einhlida upptdku gjaldmidils & hagstaerdir kemur sumstadar mjog greinilega fram,
en annarsstadar eru ahrifin 6ljés. Ahrifin komu skyrast fram i verdbdlgunni, sem { 6llum
tilvikum laekkadi. Auk pess var Panama einsdemi par sem verdbdlgan var minni en i
upprunalandi myntarinnar, Bandarikin. Hagvoxtur var oft yfir medallagi i samanburdi vid
nagrannalénd, en audvitad spila par inn fleiri paettir en gjaldeyrisfyrirkomulag. Ahrifin &
raungengi voru mismunandi. [ Panama laekkadi raungengid en i Ekvador, El Salvador og
Svartfjallalandi haekkadi pad. Asteedan fyrir raungengishaekkununum ma e.t.v. rekja til
Balassa-Samuelson ahrifanna. Til ad Utskyra pau parf ad draga mynd af hagkerfi par sem
framleidslan skiptist i tvo flokka. Annars vegar vorur og pjénusta sem haegt er ad eiga
vidskipti med milli landa, t.d. fiskur og al. Sa hluti hagkerfisins sem framleidir pess hattar
vorur og pjonustu er til haegdarauka kalladur idnadargeirinn. Hins vegar eru vorur og
bjonusta sem ekki er heegt ad eiga vidskipti med milli landa, t.d. bilavidgerdir og
harklippingar. Geirinn sem framleidir paer vorur verdur kalladur pjénustugeirinn. Einn

helsti munurinn a geirunum er sa ad idnadargeirinn reidir meira a fjarmagn, t.d. vélar og
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teeki. Pjonustugeirinn notast meira vid vinnuafl. Miklar framfarir hafa verid i préun véla
og taekja, sem hafa storaukid afkost peirra, en somu ségu er ekki haegt ad segja um
vinnuafl. Gott deemi um petta er ad hvort sem madur er staddur d 19. éldinni eda peirri
21., pad parf alltaf fjéra hljémferaleikara til ad spila strengjakvartett. Engin
framleidniaukning hefur att sér stad. Hins vegar hefur sa fjoldi sem parf til ad bua til

einn bil stdrminnkad a sidustu 100 arum.

Balassa-Samuelson ahrifin ganga Ut 4 pad ad pegar framleidni i idnadargeiranum
eykst, pa hakka laun i peim geira. Pjonustugeirinn er i samkeppni vid idnadinn um
vinnuafl, og parf hann pvi ad haekka laun til jafns vid idnadinn. Pessi launahaekkun
umfram framleidniaukningu i pjénustunni er velt yfir i verdlagid, og vid pad hakkar
raungengid. Pessum ahrifum ma buast vid i fateekari I6ndum, sem eru ekki jafn
framleidin og i0nvaedd I6nd. Pegar pau idnvaedast og tileinka sér nyjungar i
framleidslutaekni, pa eykst framleidni idnadarins. Eins og adur var rakid pa haekkar

verdlag landsins, eftir pvi sem pad idnvaedist.

Millilandavidskipti, sem hlutfall af VLF, voru yfirleitt yfir medallagi i |[ondum sem téku
einhlida upp erlendan gjaldmidil. | Panama var hlutfallid langt yfir vidmidunarléndum.
Fraedilega séd etti einhlida upptaka gjaldmidla ad auka umfang millilandavidskipta. Su
vard raunin hja Ekvador og Svartfjallalandi, en i El Salvador lsekkadi hlutfallid eftir
upptoku dollarans. Einnig atti einhlida upptaka gjaldmidils ad auka fjarfestingar, en
ahrifin voru langt fra pvi étvireed. [ Panama voru erlendar fjarfestingar vel yfir medallagi
alfunnar, en i sému athugun matti finna l6nd sem voru med hlutfallslega svipad magn
fjarfestinga sem bua vid sjalfsteda mynt, t.d. Chile og Belis. | Ekvador og El Salvador
voru ahrifin i badar attir; haakkun hja El Salvador en leekkun hja Ekvador. Hér parf ad
taka fram ad reynsla Ekvadors, El Salvadors og Svartfjallalands er mjog stutt, og pvi erfitt

ad segja til um ahrif dollaravaedingar & vidskipti og fjarfestingu.

Einhlida upptaka eetti ad auka aga i fjarmalum hins opinbera, par sem ekki er lengur
haegt ad fjarmagna halla med peningaprentun. i reynd virdist vera litill munur 4 16ndum
sem bua vid sjalfsteedan gjaldmidil og peirra sem bua vid erlendan gjaldmidil i peim
efnum. | Panama hefur reynslan verid s ad halli i rekstri hins opinbera hefur verid
reglan fremur en undantekningin. Ekvador og Svartfjallaland sneru halla i afgang eftir

gjaldmidlaskiptin en hallinn jokst hinsvegar hja El Salvador.
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Einn af helstu kostum pess ad taka upp betri gjaldmidil er ad pa batna skilyrdin fyrir
bankastarfsemi. Lond sem bua vié 6daverdbdlgu og gjaldeyrismisraemi, p.e. ad vera med
eignir i einni mynt og skuldir i annarri, eiga erfitt med ad koma upp heilbrigéu
bankakerfi par sem pessir peaettir gera lanastarfsemi mjog ahaettusama. Skodadur var
munurinn a innldns- og utlansvoxtum til ad skoda heilbrigdi bankakerfis. Vaxtamunurinn
var yfirleitt minni i I[6ndum med erlendan gjaldmidil en i viomidunarléndum. Hlutfall
innldana og utlana af VLF gefur einnig visbendingu a skilvirkni bankakerfisins. Panama var
bar vel yfir vidmidunarléondum. Fyrir Ekvador og El Salvador var einnig skodad hlutfall
inn- og utlana af VLF. Ekvador fylgdi par almennri préun i alfunni, sem félst i haekkun &

umraeddum hlutfollum upp ar 2003, en hlutfallid leekkadi hja El Salvador.

[ raun gefur reynsla Panama markverdustu nidurstéduna, sem er pad land sem hefur
allra lengst buid vid erlendan gjaldmidil. Panama kemur mjog vel Ut ar samanburdi vid
onnur l6nd Romonsku Ameriku, og ma rekja pa frammistodu ad einhverju leyti til
gengisfyrirkomulags. Hin prju londin, Ekvador, El Salvador og Svartfjallaland, téku
einhlida upp gjaldmidla @ arunum 2000-2002 pannig ad litil reynsla er komin a
gjaldmidlaskiptin. Hér parf pvi ad itreka gagnryni Edwards (2001) sem gengur ut & pad
ad ekki sé haegt ad draga miklar alyktanir af reynslu landa sem hafa tekid einhlida upp
erlendan gjaldmidil. Ekki er til ndogu mikié af géognum, par sem adeins 6rfa 16nd hafa
notast vid pess hattar gengisfyrirkomulag. Jafnframt eru pau 16nd tiltélulega fdmenn og

hagkerfin litil 8 heimsmaelikvarda.
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4 Lokaord

[ ritgerdinni hefur verid fjallad um einhlida upptdku gjaldmidla, hverjir kostir og gallar
bess eru og hver sé reynsla peirra landa sem hafa tekid upp petta gengisfyrirkomulag.
Reynsla rikjanna sem fjallad var um hefur verid nokkud jakvaed, po oft hafi ekki verid
samraemi milli pess sem fraedin spadu fyrir um og raunveruleikans. Panama gefur
markverdustu nidurstéduna um ahrif einhlida upptoku gjaldmidils 8 efnahag landsins,
bar sem pad hefur lengst buid vid erlendan gjaldmidil sem l6geyri. Ekvador, El Salvador
og Svartfjallaland hafa buid vid sitt gengisfyrirkomulag i tiltolulega stuttan tima, svo

erfitt er ad segja til um ahrifin par.

i lokin ma velta fyrir sér hvort einhlida upptaka gjaldmidils sé heppilegur kostur fyrir
island, m.v. reynslu landanna fjdgurra. Til ad skoda pad yrdi fyrst ad akveda hvada
gjaldmidill yrdi tekinn upp. Leidd voru rék ad pvi ad evran yréi par heppilegasti
kosturinn, par sem vidskiptadypt Islands vid evrusveedid er meira en vid nokkud annad
gjaldmidilssveedi. Vid upptoku evru myndi verdbdlgan vafalaust laekka, par sem
verdbdlgan & evrusvaedinu hefur jafnan verid talsvert leegri en verdbdlgan & Islandi.
Gengisdheettan  gagnvart  evrusvaedinu myndi eydast, og truverdugleiki
peningamalayfirvalda aukast. Hvort stjornvéld munu syna meiri aga i rekstri hins
opinbera er évist, par sem agaleysi einskordast ekki vid pad hvort haegt sé ad prenta
peninga. Hugsanlegt er ad fjarmagnskostnadur islenska rikisins muni laekka, ef stér hluti
dhaettudlags 4 bréf rikisins er tilkomin vegna notkun islensku krénunnar.
Lantokukostnadur almennings geeti einnig leekkad, sem ma rekja til pess ad evruvaeding
myndi auka skilvirkni bankakerfisins. Auk pess yréi liklegast dregid uar mikilveegi
verdtryggingarinnar, par sem lsegri og stodugri verdbdlga gerir hana ekki jafn
naudsynlega. Vid laegri verdbdlgu og stédugari gjaldmidil minnkar dheaetta vid
fijarfestingar, svo peer gaetu aukist. Hvort erlendar fjarfestingar aukist er erfitt ad segja til
um, en reynsla landanna sem skodud voru syndu ad par voru erlendar fjarfestingar meiri
en hja vidmidunarlondum. Ahrif upptoku evrunnar a vidskipti vid evrusvaedid yrdi ad
Ollum likindum jakveett, par sem gengisflokt getur verid mikill proskuldur @ vidskipti milli

landa.
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bpott margir kostir fylgja einhlida upptoku evrunnar pa fylgja henni einnig
stérvaegilegir gallar. Einn sd helsti er ad pa getur Sedlabankinn ekki lengur prentad
peninga og pannig skerdist geta hans til ad adstoda banka i neyd. Sedlabankinn mun
missa stjorn yfir peningamagninu og pvi verdur landid ekki lengur med sjalfstaeda
peningastefnu, heldur verdur hdn innflutt fra evrusvaedinu. Sedlabanki Evrépu fylgir
eftir stefnu i peningamdlum sem midar vid parfir evrusvaedisins, sem geta verid allt
adrar en parfir islands. Ef pensla er & islandi en nidursveifla 4 evrusvaedinu, pa gaetu
adgerdir Sedlabanka Evrépu magnad pensluna og gert hana illvidradanlegri fyrir islensk
stjornvold. Jafnframt ef aflabrestur & sér stad & islandi, pa munu stjérnvold ekki geta
beitt gengisfellingu til ad vinna bug 4 medfylgjandi samdraetti. Loks ma nefna ad rikid
verdur af myntslattuhagnadi, sem hlyst af aukningu peningamagnsins, sem og kostnadur

mun fylgja pvi ad breyta peningamagninu Ur krénum i evrur.
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