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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni til BS profs i vidskiptafreedi vid Haskola islands. Vaegi
ritgerdarinnar er 6 ECTS einingar. Vil ég faera leidbeinanda minum, Arszeli Valfells kaerar
bakkir fyrir samstarfid. Pa pakka ég Sigridi Dis Gudjonsddttur keerlega fyrir géd rad vid
gerd ritgerdarinnar. Einnig pakka ég modur minni Gudbjorgu Matthiasddttur fyrir hjalp

vid yfirlestur.



Utdrattur

Gjaldeyrishoftin eru allar paer takmarkanir sem gerdar eru a flutningi fjarmagns til og fra
landi. Hér & landi voru sett & gjaldeyrishoft arid 2008 og eru pau enn i gildi. begar
gjaldeyrishoéftin voru innleidd &ttu pau einungis ad gilda i tiltekinn tima. [ mars 2011
gafu stjéornvold at afndmsazetlun sem midadi ad afléttingu haftanna. Adstaedur hér 3
landi hafa um margt breyst sidan framangreind afndmsaaetlun var gefin Ut auk pess sem
hdn virdist ekki vera ad skila tileetludum arangri. bar af leidandi er ljést ad endurskodun

hennar er naudsynleg med tilliti til breyttra adsteedna 4 Islandi.

baer leidir sem faerar eru vid afndm gjaldeyrishafta eru i raun prjar. [ fyrsta lagi ad
stjérnvold vinni afram med Obreytta afnamsdaetlun Sedlabankans og notist vid islensku
krénuna sem gjaldmidil. | 6dru lagi ad stjérnvold leiti leida til ad taka upp evru hér &
landi en pa er naudsynlegt ad ganga i Evrépusambandid og seekja i kjolfarid um adild ad
myntsamstarfi Evropu. betta ferli getur pé tekid langan tima auk pess sem [sland parf ad
uppfylla tiltekin skilyrdi til ad geta hlotid inngéngu i myntsamstarfid. pridja leidin vaeri
ad taka einhlida upp annan gjaldmidil og komast par med i tengsl vid staerra myntsvaedi

en island er i dag.
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1 Inngangur

[sland hefur fra arinu 2008 buid vid gjaldeyrish6ft sem sett voru 4 { kjdlfarid bankahruns.
Hoftin voru sett a til ad veita rikisstjérninni svigram til ad vinna ad endurreisnarstarfi. Nu
eru hins vegar fimm ar sidan pau voru fyrst sett 4 og ekki Gtséd hvenaer island verdur
aftur laust undan oki gjaldeyrishafta. Rannséknarefni pessarar ritgerdar er ad kanna

hvada leidir eru feerar vié afndm gjaldeyrishafta.

Fyrst verdur gerd grein fyrir pvi hver addragandi haftasetningar var og fjallad um
mikid fjarmagnsinnflaedi sem streymdi til islands & drunum fyrir hrun, sem endadi & pvi

ad islenska hagkerfid fér i gegnum snégghemlun & haustmanudum 2008.

Pvi naest verdur fjallad um gjaldeyrishéftin & islandi, kosti peirra og galla og hvada
breytingum pau hafa tekid i storum drattum fra setningu peirra. ba verdur einnig fjallad

um virkni peirra.

Varpad verdur ljési a eigna og skuldastodu rikissjods og hvernig talid er ad hdn muni
bréast & komandi arum. Ljost er ad protabd gomlu bankanna koma til med ad hafa
téluverd ahrif & stodu eigna og skulda hér & landi. Greidslujafnadarvandamal & islandi
blasa vid og er pad dregid fram i ritgerdinni. Pa mun einnig verda fjallad um svokalladar
aflandskrénur en peer hafa stéru hlutverki ad gegna vardandi akvordun um afndm

gjaldeyrishafta.

Gerd verdur grein fyrir pvi hvada adferdum stjérnvéld og Sedlabanki islands vinna
eftir vid afnam gjaldeyrishaftanna, en einnig verdur varpad ljési & breytta stodu i peim
efnum. Vegna pessarar breyttu st6du mun verda naudsynlegt ad gera endurbaetur a

beirri detlun sem opinberlega er unnid eftir.

Talid er ad um prja valkosti sé ad raeda fyrir [sland i kjdlfar afndms gjaldeyrishaftanna.
[ fyrsta lagi afndmsdaaetlun Sedlabankans og notast vid krénuna naestu arin, i 6dru lagi ad
ganga i Evrépusambandid og taka upp evru. pridji valkosturinn er einhlida upptaka
annars gjaldmidils. Fjallad verdur sérstaklega um skilyrdi sem island parf ad uppfylla til
ad raunhaft sé ad taka upp evru hér a landi. Pd verdur einhlida upptdoku annars

gjaldmidils gerd skil i lokahluta ritgerdarinnar.



2 Margbpeett hrun a islandi

Arin fyrir efnahagshrunid 2008 voru morkud af miklum uppgangi islenska bankakerfisins.
Helsta forsenda pessa mikla vaxtar var adgangur ad erlendum fjarmagnsmorkudum. Til
marks um pad var utlanavoxtur médurfélaga bankanna ad medaltali taep 50% fra byrjun
ars 2004 fram ad falli peirra arid 2008. Alpjodleg fjarmalakreppa héfst sumarid 2007 i
Bandarikjunum med vandamdlum bandariskra ldnastofnanna vegna undirmalslana.
bratt fyrir pad héldu islensku bankarnir Utldnastarfsemi sinni afram og & seinni hluta
arsins 2007 jukust utlan til erlendra adila um 11,4 milljarda evra (Pall, Sigridur, Tryggvi,
2010, bls. 36). islensku bankarnir féllu svo einn af 68rum i oktéber 2008 og sérstakar
skilanefndir toku yfir rekstur peirra a grundvelli svokalladra neydarlaga, sem sett voru
vegna sérstakra adstaedna a fjarmalamorkudum (Pall, Sigridur, Tryggvi, 2010, bls. 36). A
sama tima hrundi islenski hlutabréfamarkadurinn og ljést er ad morg fyrirtaeki og

einstaklingar topudu miklum fjarmunum.

Efnahagshrunid arid 2008 snerti hagkerfi af 6llum steerdagradum um allan heim. Hins
vegar verdur ad telja hegdun islensku bankanna & sidari hluta ars 2007 athyglisverda i
ljési pess ad litil hagkerfi, eins og Islands, med eigin mynt eiga & haettu ad lenda i
margskonar krisum, sem geta stafad af ymsum astaedum. Telja verdur ad i pvi samhengi
sé einn helsti orlagavaldurinn mikid innflaedi af fjarmagni til landsins, sem skekkir
vidskiptajofnud pess og eykur heettuna 4 bankakrisu, gjaldmidlakrisu og
greidslujofnudarkrisu i viokomandi hagkerfi (Furceri, Guichard og Rusticelli, 2012, bls. 2).
Agaetis maelikvardi & hversu mikid innflaedi fjdrmagns var til Islands fyrir efnahagshrun,
er ad & drunum 2006-2008 var nettd innflaedi fjarmagns til islands i hlutfalli vid verga

landsframleidslu 131,3% (Furceri ofl., 2012, bls. 7).

[ grein Furceri, Guirchard og Rusticelli fra arinu 2012 skoda héfundar sambandid &
milli aukningar & innfladi fjdrmagns til landa og likunum & pvi ad banka-, gjaldmidla- og
greidslujofnudarkrisa fylgi i kjolfarid. peir komust ad pvi ad mikid innfleedi fjarmagns i
litil hagkerfi med eigin mynt, naer tvofalda likur @ ad landid lendi i bankakreppu og
gjaldmidilskreppu tveimur drum eftir innfleedid (2012, bls. 4). Islenska hagkerfid gekk i
gegnum snogghemlun (e. sudden stop) & haustmanudum 2008, en snogghemlun er
skilgreind sem mikil og 6fyrirséd stodvun a innfleedi fjarmagns (Furceri ofl., 2012, bls. 7).

Vid pad purrkadist upp fjarmagn sem Island atti kost 4 ad nota til ad greida upp
10



vidskiptahalla landsins og i kjolfarid lenti island i: (i) gjaldeyriskreppu med falli
krénunnar, (ii) fjarmalakreppu par sem islensku bankarnir urdu gjaldprota dsamt fjolda
fyrirteekja og (iii) skuldakreppu par sem erlendar skuldir haekkudu mjog i verdi med

gengisfallinu (Arszell Valfells, 2011, bls. 3).

[ kjolfar efnahagshrunsins arid 2008 sampykkti Alpingi ad setja & gjaldeyrishoft hér &
landi med logum nr. 134/2008, um breytingar 4 l6gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal,

sem eru enn i gildi, fimm arum sidar.
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3 Gjaldeyrishéft a islandi

Gjaldeyrishoft eru takmarkanir a fleedi fjdrmagns milli landa og geta verid annad hvort
hoft 4 innflutning eda utflutning fjdrmagns eda hvort tveggja. Gjaldeyrishoft geta annars
vegar takmarkad akvedna flokka fjarmagnsflaedis, t.d. skammtimainnflaedi og hins vegar
takmarkad fjarmagnsflaedi til og fra tilteknum adilum, t.d. bonkum, stjérnvéldum,

einstaklingum eda fyrirteekjum (Forbes, 2006, bls. 1).

3.1 Kostir gjaldeyrishafta

Helsti kostur gjaldeyrishafta er ad pau gefa stjérnvoldum svigram til ad endurskipuleggja
hagkerfi landsins, eftir afall likt og fjarmdlahrun eda gengishrun, dan pess ad fjarmagn
streymi Ur landinu @ medan. bannig fa stjérnvold ad einhverju leyti teekifaeri til ad vinna
endurreisnarstarf i fridi (Brynhildur Diego Kolbeinsdéttir, 2012, bls. 9). b3 telst pad
einnig kostur ad med pvi ad setja hoft eda takmarkanir a innflaedi fjdrmagns er haegt ad
draga ur likum a snégghemlun (e. sudden stop)(Ariyoshi o.fl., 2000, bls. 7). ba er auk
bess kostur ad l6nd geta takmarkad innfleedi fjarmagns og par med reynt ad koma i veg
fyrir ad eignabdla myndist 4 innlendum morkudum (International Monetary Fund, 2012,

bls. 18).

A0 lokum ma nefna pann kost ad gjaldeyrishoft studla ad audveldari fjadrmognun
rikissj6ds, par sem pau eru adferd til ad forgangsrada fjarmognun. Pannig hefur
rikissjodur sem annars pyrfti ad taka lan erlendis @ haerri voxtum, tdk a pvi ad fjarmagna
sig i skjoli hafta par sem miklir fjdrmunir eru til stadar. bvi hefur rikissjodur haft adgang
ad naegu fjarmagni og par af leidandi ekki eins mikla porf @ ad komast a alpjodlega

fijarmagnsmarkadi til ad endurfjdrmagna sig (Vidskiptarad islands, 2011, bls. 19).

3.2 Gallar gjaldeyrishafta.
Gallar gjaldeyrishafta eru fjolmargir og i raun mun fleiri samanborid vid pa kosti sem

nefndir hafa verid hér ad framan. Gallar gjaldeyrishafta eru einkum eftirfarandi:

» Gjaldeyrishoft takmarka fjarfestingakosti i viokomandi landi par sem hoftin
eru vid Iydi. [ pvi felst ad fjarfestar geta ekki fjarfest i erlendum eignum og
eiga par af leidandi takmarkada kosti til ad dreifa dhaettu af fjarfestingum
sinum par sem einungis er heegt ad fjarfesta i innlendum eignum. begar litid
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er til islensku lifeyrissjodanna er ljést ad fjarfestingaporf peirra nemur naestu
4 3arin 4 milli 700-800 milljarda islenskra kréna en pad samsvarar peirri
fjarhaed sem peir purfa ad fjarfesta i islenskum hlutabréfum og skuldabréfum,
6drum en rikiskuldabréfum (,Fjarfestingaporf naestu...”, 2013). bar er pvi um
mikid fé ad raeda, sem leitar inn @ markadinn og hefur ahrif & verdmyndun 3
honum midad vid i opnu umhverfi.

Gjaldeyrishoft skekkja samkeppnisstodu fyrirtaekja sem starfa i viokomandi
landi. Pau gera pad ad verkum ad erfidara er fyrir fyrirtaeki ad keppa a
alpjédamorkudum par sem pad byr ekki vid sama umhverfi og keppinauturinn
(Sigridur Benediktsdéttir, 2012, bls. 4).

Verd & eignum i peim 16ndum sem bua vid hoft er 6edlilegt. Astaedan er st ad
verd 4 eignum i vidkomandi landi haekkar par sem fjarmagn er fast innan
haftanna. Daami um petta ma sja 4 préun fasteignaverds a islandi, sem hefur
haekkad undanfarid og einnig hefur hlutabréfaverd & Islandi farid haekkandi
(,Byst vid meiri haekkunum..”, 2012). Hugsanlega geeti haekkun & eignaverdi
skapad frekari eignabdlu @ morkudum eftir pvi sem lengra lidur frd setningu
haftanna.

Eigendur aflandskréna hafa nanast verid pvingadir til ad fjarfesta i
skuldabréfum sem islenska rikid hefur gefid ut. Pad getur ekki talist vaenleg
stada fyrir fjarfesta sem vilja rada pvi hverju peir fjarfesta i (Vidskiptarad
islands, 2011, bls. 19).

Kostnadur vid ad fylgja gjaldeyrisreglum eftir er mikill. Eftirlit med
gjaldeyrisreglum krefst starfsmanna og einnig purfa fyrirtaeki ad nota tima
eigin starfsmanna og/eda kaupa sér pjonustu til ad tryggja ad pau starfi eftir
[6gum og reglum. Auk pess er raunin su ad gjaldeyrishoft missa mark sitt med
timanum og pvi parf sifellt ad herda pau og auka eftirlit med peim (Arnér
Sighvatsson, 2010, bls. 5). [ skyrslu Vidskiptarads islands fra desember 2011 er
lagt mat & kostnad vid gjaldeyrishoftin hér & landi. [ skyrslunni er tekid daemi
um ad ef gert er rad fyrir ad kostnadur vid hverja undanpdgubeidni fra
gjaldeyrishoftunum sé 380 pusund kronur (p.e. timi fyrirtaekis, timi radgjafa
og timi starfsmanna Sedlabanka fslands). b4 mda gera rad fyrir ad beinn
kostnadur frd upphafi haftanna fram ad gerd skyrslunnar sé samtals um 722
milljénir kréna. Hér er einungis um ad reeda beinan kostnad en &beinn
kostnadur er ad 6llum likindum margfalt haerri (Vidskiptarad Islands, 2011,
bls. 27).

Hoft draga ur dhuga erlendra fjarfesta a fjarfestingum i viokomandi landi og
draga par af leidandi ur erlendri fjarfestingu. Einkum vegna pess ad erlendir
fijdrfestar eru smeykir vid ad hoftunum verdi breytt eftir & og ef fyrirhugud
fjarfestingin gengur ekki upp ba verdi fjarmagnid fast a [slandi (Vidskiptarad
islands, 2011, bls. 14).

3.3 Gjaldeyrishoft 4 islandi

Eins og adur sagdi voru 16g um gjaldeyrishoft sett hér a landi pann 28. névember 2008.

Login veita Sedlabankanum heimild til ad setja reglur um gjaldeyrish6ft og framfylgja

beim. Fyrst um sinn var allur flutningur fjarmagns til og fra landinu éheimill nema til ad

greida fyrir vérur og bjonustu (Vidskiptardd Islands, 2011, bls. 10). fislensku
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gjaldeyrishoftin voru par af leidandi mjog ipyngjandi og med peim heetti sem pekkist
vart medal préadra rikja. Asteedan er si ad islensku hoftin voru i formi
magntakmarkana, en algengara er ad gjaldeyrishoft séu i formi skattlagningar &

fjdrmagnsflaedi (Peningastefnunefnd, 2010, bls. 17).

Gildistimi gjaldeyrishaftanna atti upphaflega ad vera bundinn vid pann tima, sem
efnahagsazetlun islands og Alpjodagjaldeyrissjédsins stéd. bvi samstarfi lauk i dgust
2011 en pann 27. september 2011 voru gjaldeyrishoftin 16gfest og gildistimi peirra
lengdur til 31.desember 2013 (Vidskiptarad islands, 2011, bls. 10).

Ymsar breytingar hafa ordid 4 gjaldeyrishéftunum fra pvi pau voru upphaflega sett
arid 2008. bau hafa i fyrsta lagi verid hert i oktéber 2009 hvad vardar takmorkun a
utflaedi fjarmagns og innstreymi gjaldeyris til nyfjarfestinga leyft (Vidskiptardd islands,
2011, bls. 9).

[ 68ru lagi voru protabi gémlu bankanna felld undir gjaldeyrishéftin i mars 2012. | pvi
felst ad sampykki Sedlabanka islands er naudsynlegt vid uppgjor protabtanna. bad var
talid naudsynlegt skref vegna pess ad protabuin hafa yfir ad rada gridarlegum
innlendum og erlendum eignum og eigendur peirra eru ad mestu erlendir adilar sem
hugsanlega gaetu farid med eignirnar Ur landi og haft alvarleg ahrif & gjaldeyrisforda
landsins (Samtok atvinnulifsins, 2012). Nanar verdur vikid ad protabUunum sidar i
ritgerdinni.

[ pridja lagi var lokadagsetning gildistima gjaldeyrishaftanna felld ar gildi med
breytingu a8 I16gunum i mars 2013, sem sampykkt voru af pingmonnum udr 6llum flokkum
a Alpingi (,,Otimabundin gjaldeyrish6ft sampykkt“, 2013). P4 var einnig su breyting gerd
ad Sedlabankinn skal hafa samrad vid rikisstjorn islands vardandi veitingu & undanpagu
fyrir gobmlu bankanna, en med pvi er tryggd adkoma stjérnvalda ad akvordunum
vardandi veitingu & steerri undanpagum fra gjaldeyrishdftunum (Greining islandsbanka,

2013).

3.4 Astxda gjaldeyrishaftanna & islandi
[ yfirlysingu vegna gjaldeyrishaftanna sem Mar Gudmundsson sedlabankastjori gaf Gt
bann 3. névember 2010, segir ad helsta astaeda fyrir setningu gjaldeyrishaftanna vaeri ad

koma i veg fyrir verulega erfidleika i tengslum vid greidslujofnud islendinga og pannig
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studla ad stédugu gengi islensku krénunnar. | framangreindri yfirlysingu ték Mar einnig
fram ad hoftin veeru fravik fra skuldbindingum [slands samkveemt EES samkomulaginu,

en eitt af skilyrdum pess er frjalst fleedi fjdrmagns innan efnahagssvaedisins (bls. 1).

[ kjolfar efnahagshrunsins arid 2008 féll gengi islensku krénunnar mikid 4 drskémmum
tima, efa um taeplega 40%, landframleidsla drést saman og verdbdlgan haekkadi
(Fjarmalaraduneytid, 2011, bls. 7). Mikid af erlendu fé hafdi streymt til [slands & arunum
2005-2008, adallega i joklabréfavidskiptum, en pad eru skuldabréf sem erlendir adilar
hafa gefid ut i islenskum krénum (Gylfi Magnusson, 2007). Talid var vist ad vid
fijarmalahrunid 4 islandi hefdi hluti pess fjdrmagns sem var & landinu i eigu erlendra
adila farid dar landi med tilheyrandi gengisfellingu og einkum pess vegna reyndist
naudsynlegt ad setja 4 gjaldeyrishoft (Arndr Sighvatsson, 2010, bls. 4). Einnig var landid
raid trausti eftir allar efnahagshamfarirnar, skord hoggin i gjaldeyrisfordann og pvi poétti
naudsynlegt ad verja hann medan unnid var i endurreisninni (Arnér Sighvatsson, 2010,

bls. 1).

3.5 Virkni gjaldeyrishafta

Erfitt hefur reynst ad maela ndkvaemlega kostnad gjaldeyrishaftanna, adallega vegna
bess ad torvelt getur reynst ad meta ahrif peirra 4 nakveeman hatt. bad er einkum vegna
bess ad hoftin eru misjofn milli landa og pvi geta peettirnir sem & ad maela og bera
saman verid olikir i hverju tilfelli fyrir sig (Brynhildur Diego Kolbeinsdéttir, 2012, bls. 10).
Rannséknir & reynslu annarra pjéda af virkni gjaldeyrishafta hafa pd bent til pess ad
gjaldeyrishoft hafi engin jakveed ahrif &8 hagvoxt hja préudum rikjum og neikvaed ahrif 4
hagvoxt hja rikjum sem bua vid veikt lydraedi (Vidskiptarad, 2011, bls. 12).

[ rannsékn fraedimannanna Magud og Reinhart & gjaldeyrishéftum voru meira en 30
tilfelli skodud. Nidurstédur rannsdknarinnar voru ad pegar a heildina var litid hefdu
innflaedishoft & fjarmagn virst gera peningamalastefnu i viokomandi landi sjalfstaedari.
Ekki tokst ad feera sonnur fyrir pvi ad innflaedi fjarmagns hefdi i raun minnkad til
landanna. Samkvaemt nidurstédum rannséknarinnar var hins vegar talid ad
gjaldeyrishoft 4  utfledi  fjarmagns hefdu ekki haft ahrif a  sjalfstaedi

peningamadlastefnunnar eda dregid ur fjarmagnsutflaedi (2007, bls. 659).
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4 Stadan 4 islandi i dag

Vid hrun fjdrmalakerfisins 4 fslandi 4 haustmanudum 2008 skekktist eigna- og
skuldastada landsins téluvert med falli kronunnar, p.e. virdi erlendra eigna ryrnadi en
erlendar skuldir stédu eftir ad fullu (Sedlabanki [slands, 2013-b, bls. 3). Sedlabanki
[slands gaf pann 18. mars 2013 Ut rit sem ber heitid ,Undirliggjandi erlend stada og
greidslujofnudur”. pPar var gerd grein fyrir mati Sedlabankans & erlendri st6du
bjédarbusins, p.e. eignum pess og skuldum og horfum um greidslujéfnudinn. Verdur hér
gerd grein fyrir helstu nidurstodum ritsins og varpad ljési 4 hvada eignir gjaldeyrishoftin
koma i veg fyrir ad geti farid ar landi, stodu protabua gémlu bankanna auk pess hvernig

greidslujofnudur Islands stendur.

Sedlabankinn gerir p6é pann fyrirvara vid greininguna ad enn riki téluverd évissa um
verdmeeti eigna, |6gmeeti krafna og raunverulega skiptingu eigna i innlendar og erlendar
eignir. Erfitt er fyrir bankann ad vita nakvaemlega hvernig stadan er pvi um margar
steerdir er ad reeda og flékin uppgjor & protabldum og pvi getur stadan breyst fljott

(Sedlabanki [slands, 2013-b, bls. 4).

4.1 Ahrif uppgjors innlansstofnana i slitamedferd

Vid gjaldprot islensku bankanna var komid a fot skilanefndum sem hofdu pad hlutverk
ad hamarka virdi protablanna og gera pau upp. En i dag vinna skilanefndirnar ad pvi ad
gera buin upp, sampykkja og hafna kréfum i pau og hafa umsjén med malum vardandi

uthlutun eigna til krofuhafa.

Sé skodad hverjir raunverulegir eigendur krafnanna eru kemur i ljés ad 5,3% af
undirliggjandi krofum eru i eigu innlendra adila og 94,7% i eigu erlendra adila
(Sedlabanki [slands, 2013-b, bls. 7). Veentar endurheimtur Glitnis, Kauppings og LBI
(48ur Landsbanki [slands) voru { arslok 2012 daetladar af slitastjérnunum 2.678 milljardar
kréna, en par af voru 1.739 milljardar erlendar eignir og 939 milljardar innlendar eignir
(Sedlabanki slands, 2012, bls 6).

Likt og sja ma @ mynd 1, munu erlendir adilar, midad vid forsendur hér ad framan,
eignast jafnvirdi 2.536 milljarda kréona af heildareignum buanna og innlendir adilar
eignast samtals 142 milljarda kréna. Nettdstadan 8 uppgjorum bdanna verdur pvi erlend

skuld ad jafnvirdi 797 milljarda kréna, eda sem nemur 47% af vergi landsframleidslu a
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islandi (Sedlabanki islands, 2013-b, bls. 7). Hér er rétt ad minna & ad gjaldeyrishéftin
taka til protabuanna og pvi er ekki haegt ad radstafa eignunum ur landi ad vild, en nénar

verdur fjallad um uppgjor protabtanna i fimmta kafla.

Aztladar Aztlud skipting
‘ eignir endurheimtna
‘ 95%
Erlent 1.739 > 2.536
Y
Aztladar
eignir og
endurheimtur
2.678 Erlend skuld: 889
A Erlend eign: 92
Innlent 939 ‘ 5% 142 Nett6stada: -797
o

-47 % af VLF 2012

Mynd 1. Aztlud ahrif slita Glitnis, Kauppings og LBI 4 erlenda st68u pjédarbusins. Allar fjarhaedir eru
milljordum islenskra kréna (Sedlabanki islands, 2013-b, bls. 7).

4.2 Undirliggjandi hrein erlend stada pjédarbusins

[ framangreindri skyrslu er lagt mat & eignastddu pjédarbusins og skuldir pess, en séu
eignirnar dregnar fra skuldunum faest hrein erlend stada pjodarbusins. Skyrsluhéfundar
hafa metid pad svo vid gerd stodumatsins, ad réttast sé ad undanskilja eignir og skuldir
lyfjafyrirtaekisins Actavis, par sem starfsemi pess & [slandi er adeins smdvaegileg og
fyrirtaekid starfar ad langmestu leyti a erlendis , pratt fyrir ad pad sé skrdd hér a landi

(Sedlabanki [slands, 2013-b, bls. 8).

Hreina erlenda st6du pjédarbusins ma sja a toflu 1. Ef skuldir eru dregnar fra eignum
er stadan neikveed um 522% af landsframleidslu darsins 2012, en sé horft framhja
innlansstofunum i slitamedferd og pess i stad byggt a reiknudu uppgjori & peim (likt og
sést 8 mynd 1) breytist nidurstadan. Pegar Actavis hefur verid undanskilid sem og 6nnur
fyrirtaeki i slitamedferd sést ad hrein erlend stada pjédarbusins er neikveed um 60% af
landsframleidslu (par sem erlendar skuldir eru 185% af landsframleidslu og eignir

125%)(Sedlabanki islands, 2013-b, bls. 8).
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Tafla 1. Hrein erlend stada pjédarbusins i lok ars 2012. (Sedlabanki islands, 2013-b, bls. 9).

Ma.kr |% af VLF 2012

Hrein erlend stada vid utlond -8.922 -522
An ILST i slitamedferd -1.042 -61
M.v. Reiknad uppgjor ar ILST i -1.839 -108

slitamedferod

Undirliggjandi hrein erlend stada m.v. -1.133 -66
Reiknad uppgjor ur ILST i slitamedferd

og an Actavis

Undirliggjandi hrein erlend stada m.v. -1.016 -60
Reiknad uppgjor ur ILST i slitamedferd
og an Actavis og annarra fyrirtaekja i
slitamedferd eda fyrirtaekja sem hafa

gert naudasamning

4.3 Greidslujofnudur islands og greidslujéfnudarvandamal

4.3.1. Greidslujofnudur naestu ara

Sedlabankinn dregur i framangreindri skyrslu upp mynd af greidslujofnudi nsestu dra og
birtir tveer svidsmyndir par sem endurfjarmognunarporfin er metin, en par gera
skyrsluhéfundar ekki rad fyrir neinu utfleedi a krénueignum erlendra adila eda
krénueignum protabua féllnu fjarmalafyrirtaekjanna (Sedlabanki islands, 2013-b, bls.
13).

Fyrirséd eru toluverd greidslujafnadarvandamal en eins og sést i toflu 2, kemur
greidslubyrdi af erlendum [dnum til med ad pyngjast verulega arid 2015 pegar afborgun
af svokolludu landsbankabréfi hefst, en pad er skuldabréf sem protabu Landsbankans
gaf Ut arid 2008 til nyja Landsbankans, sem er  rikiseigu (Sedlabanki [slands, 2013-b, bls.
12).

18



Tafla 2 Greidslujofnudur islands naestu arin midad vid spa ur Peningamalum Sedlabankans (Sedlabanki

islands, 2013-b, bls. 14).

Ma.kr 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Utflutningur véru og pjénustu 865 964 1011 1095 1131 1180 1238 1331
innflutningur véru og pjénustu 710 826 903 957 1007 1080 1177 1286
Voru- og pjonustujofnudur 155 138 108 138 125 100 61 a4
battatekjujofnudur, med
reiknudu uppgjori ILST i
slitamedferd og an Actavis -44 -84 -55 -68 -68 -75 -85 -87
Vidskiptajofnudur an ILST {
slitamedferd og an Actavis 111 54 52 70 58 26 -23 -42
Afborganir erlendra lana og
skulda i erlendum gjaldmidlum
vid ILST i slitamedferd, an
rikissj6ds og Si -90 -87  -128 -125 -125
Endurfjormognun spa 1. (+ merkir
afgangur, -porf) -20 -29 -102 -149 -167
Grunnspa 31 57 77 56 17
Endurfjarmognun spa 2. (+ merkir
afgangur, -porf) 11 28 -25 -93 -150
Fjarmagnsjofnudur an ILST i
slitamedferd og an Actavis (an
forda) 16 105 -416 -59 -30 -51 -69 -108
4.3.2 Greidslujafnadarvandamal
[ d&lyktunarhlutanum vardandi greidslujdfnudinn i toéflu 2, er itrekad pad mat

Sedlabankans ad islenska pjédarbuid glimi vid greidsluvanda i erlendum gjaldeyri en ekki

skuldavanda (Sedlabanki islands, 2013-b, bls. 16). [ skyrslunni er hugtakid skuldavandi

utskyrt sem ,,adsteedur pegar afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum er ekki naegur til

bess ad standa undir voxtum, ardgreidslum og launum sem innlendir adilar purfa ad

greida hinum erlendu ad pvi marki ad skuldir aukist ekki i hlutfalli vid landsframleidslu,

ad gefnum raunhaefum forsendum um vexti, verdbdlgu og hagvoxt” (Sedlabanki islands,

2013-b, bls. 16).

Greidsluvandi samkveemt skyrslunni er ,ef vidskiptajofnudur, p.e.a.s. mismunur pess

sem eftir stendur pegar vextir, ardur og laun erlendra adila hafa verid greidd, dugir ekki
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til pess ad standa undir fyrirsjdanlegum afborgunum erlendra lana og 6dru Utstreymi ad

teknu tilliti til métsvarandi innstreymis fjarmagns* (Sedlabanki islands, 2013-b, bls. 16).

[ toflu 2, eru settar fram spar Sedlabankans um endurfjarmoégnunarpérf pjédarbusins.
Hin fyrri, sem tdknud er sem endurfjdrmégnun spd 1 4 mynd 2, endurspeglar dbreytta
st6du, p.e. ekkert frekara innstreymi fjarmagns i fjarfestingaformi, engin
endurfjarmognun eda fjarfestingar. Samkveemt henni er pvi undirliggjandi
vidskiptajéfnudur ekki naegur til ad greida af erlendum skuldum. [ seinni spanni, sem
tdknud er sem endurfjgrmégnun spd 2 a somu mynd, hefur verid tekid tillit til
fjarmagnshreyfinga sem Sedlabankinn spair fyrir um. Medal annars ad
storidjuframkveemdir verdi fjarmagnadar med innflaedi af gjaldeyri og ad lifeyrissjédirnir

endurfjarfesti erlendis fyrir ard af erlendum eignum sinum (Sedlabanki islands, 2013-b,

bls. 13).
Endurfjarmognunarporf
50 ‘

s 0
E o —
]
<
:% 100 e Endurfjormognun spa 1.
E @m==Endurfjarmognun spa 2.

-150

-200

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ar

Mynd 2. Endurfjarmognunarpérf islenska pjodarbusins midad vid spar samkvemt toflu 2. Sé
endurfjarmognunarspain fyrir ofan ntllpunkt, pa er afgangur af vidskiptajofnudi. Sé hins vegar
endurfjarmognunarspain fyrir nedan ndllpunkt, pba dugir vidskiptaafgangur ekki fyrir
afborgunum a erlendum skuldum.

Hér eru alvarleg teikn & lofti um ad island eigi vid greidslujofnudarvanda ad strida (e.
balance of payment problem). Ad dbreyttu dugir vidskiptajofnudurinn ekki til ad greida
afborganir af erlendum [dnum. Stadan er po skarri ef horft er a spa 2., en engu ad sidur

dugir afgangur af vidskiptajofnudi einungis ut arid 2014.
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Til ad takast a vid slikan vanda eru tveer leidir i bodi, p.e. endurfjdrmagna skuldir
rikissjods eda fa inn fjarmagn, annadhvort med eignasodlu eda erlendu fjarmagni

(Sedlabanki [slands, 2013-b, bls. 17).

4.4 Hugtakid aflandskrénur

Hugtakid aflandskréonur hefur mikid verid notad i tengslum vid umraedu um afnam
gjaldeyrishafta. Hér er um ad raeda hugtak sem var buid til af Sedlabanka [slands yfir
krénur i eigu erlendra adila. Hins vegar er rétt ad halda pvi til haga ad lagalega hafa
kréonur ekki verid flokkadar eftir pvi hvort paer eru i eigu innlendra eda erlendra adila.
bar af leidandi verdur ad draga pa alyktun ad einungis séu til kronur hér a landi og
hugtakid aflandskrénur byggi & misskilningi Sedlabanka Islands. | pessari ritgerd verdur
hugtakid aflandskrénur notad um krénur i eigu eda vorslu erlendra adila, eda avisun 4
slik verdmaeti, sem luta sérstokum takmorkunum vegna gjaldeyrishafta (Stefan Johann

Stefansson, 2012).

Astaeda pess ad aflandskréonur eru innan hafta er ad paer eru svokalladar kvikar
eignir, p.e. tiltdlulega fljétlegt er ad fara med paer ur landi ef vilji er til pess. bréun
aflandskréna hefur verid pannig ad i september 2009 voru paer 571 milljardar kréna en i
lok agust 2012 var heildarfjarhaedin komin nidur i 402 milljarda krona (Sedlabanki
islands, 2012-a, bls. 10).

Faekkun aflandskréna a timabilinu 2009 til lok agust 2012 hefur adallega stafad af
tveimur dsteedum. Annars vegar hefur Sedlabankinn haldid uppbod & gjaldeyri par sem
aflandskrénueigendur geta fengid gjaldeyri i skiptum fyrir aflandskrénueignir sinar, en
nanar verdur fjallad um pad i naesta kafla. Einnig keypti Sedlabankinn i mai 2010 félag
sem hét Avens BV og var adur i eigu Landsbankans i Luxemborg, en med peim kaupum
eignadist Sedlabanki [slands krénueignir upp & 120 milljarda kréna, sem var pa um

fiordungur allra krénueigna erlendra adila (Sedlabanki islands, 2010).

Pad er pvi ljést ad aflandskronunum hefur faekkad en paer eru ennpa mjoég stor hluti
af VLF og ef atti ad veita undanpagu fra gjaldeyrislogunum til ad hleypa peim ur landi,
myndi um 40% af gjaldeyrisforda Sedlabanka islands vera notadur til pess (Stefan
Jéhann Stefansson, 2012). Faeru allar aflandskréonur ar landi hefdi pad i for med sér
verulegt gengisfall krénunnar, par sem gjaldeyrismarkadurinn & islandi er grunnur og

gjaldeyrisfordinn neer allur lansfé (Hagsja, 2012).
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4.5 Samantekt

Sé framangreind umfjollun um stodu pjddarbusins dregin saman er ljést ad naestu ar
verda erfid sé litid til getu rikissjods til ad borga af erlendum skuldum.
Vidskiptaafgangurinn arid 2013 dugar ekki til greidslu afborgana erlendra lana og fer
stadan versnandi @ naestu arum ef ekkert verdur ad gert. Pess vegna mun vera mikill
brystingur & gengislaekkun krénunnar @ medan. Dugi vidskiptaafgangurinn ekki til ad
greida afborganir & lanum eru prir moguleikar eru i stédunni: (i) Kronan veikist og par
med dregst innflutningur saman par til jafnvaegi hefur verid nad i vidskiptajofnudi, (ii)
Sedlabankinn gengur a gjaldeyrisfordann til greidslu afborgana, eda (iii) greidslufall

verdur a erlendum lanum (Greiningardeild Arion banka, 2013, bls. 21).

Verdi protabu gomlu bankanna gerd upp samkvemt dazetlun 4@ mynd 1, mun
aflandskrénum fjélga um 797 milljardar kréna og fjarhaed kvikra krénueigna nema
teeplega 1.189 milljordum. Gera verdur po pann fyrirvara ad bdkfzert virdi samsvarar
ekki endilega soluvirdi, par sem bankar seljast oft & afsletti fra bdkfeerdu virdi og

sérstaklega nd um mundir (,,Bidum med ad telja...“, 2013).

[ riti Sedlabankans um erlendu stéduna og greidslujofnud var hvorki tekid tillit til
aflandskréna né vanda tengdum protabuum fallinna fjarmalafyrirteekja. Pa var heldur
ekki gert rad fyrir hugsanlegum eignahreyfingum innlendra adila t.d lifeyrissjoda.
(Sedlabanki [slands, 2013-b, bls. 17). bad verdur pvi seint talid einfalt skélabdkardaemi
ad meta hvad pjodarbuid 4 og skuldar auk pess sem stadan er hugsanlega verri en |atid

hefur verid i vedri vaka.
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5 Afnam gjaldeyrishafta & islandi

[ kjolfar framangreindrar umfjéllunar um gjaldeyrishéftin 4 Islandi og greiningu a
skuldum og eignum pjdédarbusins, er rétt ad lita til peirra leida sem feerar eru til ad

afnema gjaldeyrishoftin.

5.1 Meginskilyrdi fyrir afnami hafta ad mati Sedlabankans
[ yfirlysingu vegna gjaldeyrishafta sem Mar Gudmundsson Sedlabankastjéri gaf Gt pann
3. névember 2010, komu fram prju meginskilyrdi fyrir afnami peirra samkvaemt fyrri
afnamsdatlun Sedlabankans og islenska rikisins:
» bjodhagslegur stodugleiki og par med talid triverdugar adgerdir til ad tryggja
sjalfbeer rikisfjarmal og minnkandi verdbdlgu
» Traust fjarmalakerfi

» Naegilegur gjaldeyrisfordi

Einnig var tekid fram ad afndm gjaldeyrishafta hefur i for med sér efnahagslegan og
félagslegan kostnad og par sem pau eru fravik fra skuldbindingum fislands samkvaemt
EES samkomulaginu, parf ad vinna ad afnami peirra (Mar Gudmundsson, 2010, bls. 1).
begar yfirlysingin var gefin Ut var talid ad eitt af premur skilyrdum veeri ekki uppfyllt, pad
er traust 4 fjarmadlakerfinu, en @ peim tima voru i gangi domsmal vardandi l6gmaeti
erlendra lana sem gatu haft ahrif a eiginfjarstodu bankanna (Mar Guémundsson, 2010,

bls. 2).

5.2. Nuverandi afnamsaaetlun

Su daetlun sem Sedlabankinn og stjérnvold vinna nu eftir vid afndm gjaldeyrishafta er fra
25.mars 2011. HUn er pvi um tveggja dra gobmul og ymsar forsendur hennar ordnar
dreltar.par & medal var tekid mid af évissu vardandi Icesave malaferlin sem Island st6d
frammi fyrir hja EFTA-démstélnum og ad rikissjodur hefdi ekki synt fram & getu til ad
endurfjdarmagna sig pegar azetlunin var samin (Sedlabanki [slands, 2011, bls. 1). Sidan
aztlunin var gerd hefur verid leyst Ur deilunni um Icesave samningana og haldin tvo
erlend skuldbréfadtbod par sem rikissjédur endurfjarmagnadi skuldsettan

gjaldeyrisforda (,,Nokkur ahugi...“, 2012).
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Framangreindri afnamsaaetlun fra arinu 2011 er skipt i tvo afanga. | hinum fyrri er
|6gd ahersla a faekkun aflandskréna og pegar fullnaegjandi arangri hefur verid ndd i peim
afanga hefst sa sidari, sem snyst um losun hafta 4 68rum krénum (Sedlabanki islands,

2011, bls. 5).

5.2.1. Fyrri afangi: Leekkun st6du aflandskrona

[ fyrri 4fanga deetlunarinnar er stefnt ad pvi ad koma aflandskrénum sem eru i eigu
6polinmddra fjarfesta, i hendur innlendra adila sem koma 4 méti med erlendan
gjaldeyri. Er petta gert i tveimur skrefum, fyrst heldur Sedlabankinn Utbod par sem hann
leidir saman eigendur aflandskréna sem vilja flytja andvirdi peirra ur landi og sidan pa
adila sem vilja eignast pessar aflandskrénur fyrir erlendan gjaldeyri (Sedlabanki slands,
2011, bls. 8). Um tvenns konar Utbod er ad raeda sem nefnast fjarfestingaleid og
rikisverdbréfaleid. [ rikisverdbréfaleidinni kemur adili inn med gjaldeyri og feer i stadinn
verdtryggd rikisskuldabréf og er pad bundid til fimm &ra. [ fjarfestingaleidinni er sami
hattur hafdur &, p.e. fjarfestirinn parf ad binda fjarfestinguna til fimm ara, til deemis i
skradum hlutabréfum, skuldabréfum, fasteignum eda hlutdeildarskirteinum (Sedlabanki

[slands, 2011, bls. 3).

begar vidunandi arangri, ad mati Sedlabankans, hefur verid ndd i framangreindum
utbodum er peim eigendum aflandskréna, sem eftir standa, bodid ad kaupa gjaldeyri
gegn greidslu svokallads utgongugjalds eda kaupa skuldabréf i erlendum gjaldeyri fyrir

krénurnar (Sedlabanki fslands, 2011, bls. 12).

5.2.1.1 batttaka i utbodunum

patttaka i gjaldeyrisiutbodum Sedlabankans sem lyst er hér ad ofan hefur ekki verid
naegilega mikil til ad létta verulega & umfangi aflandskréna. | drsskyrslu bankans fyrir
arid 2012 kemur fram ad fra 2011 til 2012, hefur losnad um 70 milljarda kréna og med
Avens kaupunum og einstokum vidskiptum hefur aflandskronum faekkad um 210
milljarda kréna (Sedlabanki islands, 2013-a, bls. 27). [ peim tveimur Gtbodum sem hafa
farid fram & drinu 2013 hefur samtals losnad um aflandskrénur ad verdmeeti 14,2

milljarda.

Erfitt er ad segja til um astaedur pess ad eigendur aflandskréna taki ekki ,betur” vid

sér i utbodunum, en hugsanlega eru peir polinmdédir med krénurnar sinar hér & landi.
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Likt og sést @ mynd 3, pa hefur Gtbodsverdid verid ad feerast naer alandsgenginu (sem er
gengid a islenska gjaldeyrismarkadnum) og pvi gaetu fjarfestarnir talid hagsteett ad bida

lengur med ad skipta eignum sinum svo peir fai sem flestar evrur fyrir vikid.
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Mynd 3: Gjaldeyrisutbod Sedlabankans. Likt og sja ma hefur ekki verid mikil patttaka af
aflandskrénueigendum a leid at ur landinu i gegnum Gtbodin. Einnig ma sja heildarupphaed
tilboda og hversu mikid var sampykkt. (Greiningardeild Arion Banka, 2013, bls 40).

[ BS ritgerd sem Andrea Gunnarsdéttir og Sigridur Orlygsdéttir gerdu um fislensku
gjaldeyrishoftin i agust 2012, er haft eftir borgeiri Eyjolfssyni, verkefnisstjéra i
Sedlabankanum vid afndm hafta, ad hugsanlega sé ekki svo sleemt ad eiga islensk
verdtryggd rikisskuldabréf & medan efnahagsadstaedur i Evrépu eru ekki sérlega gdédar

(bls. 18).

Einnig ma halda pvi fram ad ekki hafi reynst naegur hvati fyrir eigendur aflandskréona
til ad koma sér ur landi med krénurnar. Til ad mynda hefur ekki verid gefid ut hvernig
utgonguskatturinn eigi ad vera og ekki neinar timasetningar nefndar i pvi samhengi.
Daria Zakharova, yfirmadur sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjédsins hér a landi, hefur
medal annars sagt ad skapa purfi meiri hvata fyrir eigendur aflandskréna til ad taka patt
i adgerdum Sedlabankans. Sjédurinn er fylgjandi utgonguskatti 4 eigendur
aflandskrénanna og telur hann purfa ad vera toluverdan (,,AGS stydur utgénguskatt...”,

2012).
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5.2.2 Sidari afangi afnamsazetlunar

Sidari afanginn gengur Ut 4 ad losa um gjaldeyrishoft & almenn gjaldeyrisvidskipti, en
Sedlabankinn setur morg skilyrdi til ad haegt sé ad hefja pann afanga. bau snua helst ad
bvi ad greidslujofnudur sé pannig ad gjaldeyrisfordinn poli mogulegt gjaldeyrisutflaedi,
rikissjodur og fjarmalastofnanir geti fjarmagnad sig og ad varudarreglur séu til stadar til
ad takmarka gjaldeyrisdhaettu fjarmalafyrirtaekja og fjarmalastodugleiki sé vidunandi

(Sedlabanki [slands, 2011, bls 13).

Sidari afanga afnamsaeetlunar hefur ekki verid hrundid af stad par sem ekki hefur
nadst vidunandi arangur til lzekkunar a8 stodu aflandskrdna, par sem ennpa a eftir ad

beita Utgdnguskatti og reyna ad hvetja aflandskrénueigendur til ad losa um eigur sinar.

5.3, Ny“ Afnamsaaetiun

P6 ad unnid sé eftir afndmsaaetluninni sem gefin var at i mars 2011, ma segja ad ny
stada sé komin upp vardandi afnam gjaldeyrishafta. Eftir pvi sem lengri timi hefur lidid
fra gerd deetlunarinnar og betur komid i ljés um hversu stérar staerdir er ad raeda, hefur
aherslan snuist um ad finna heildarlausn a pvi hvernig skuli afnema hoftin og gera upp
brotabu follnu bankanna um leid. bvi vidskiptaafgangur dugir ekki til ad hleypa
aflandskrénunum ur landi an pess ad pad hafi verulegar neikvaedar afleidingar i for med

sér fyrir gjaldeyrisforda [slands.

Téninn var gefinn & arsfundi Sedlabankans 2013 pegar Mar Gudmundsson
Sedlabankastjoéri sagdi: ,P3a er ljést ad ekki verdur haegt ad stiga afgerandi skref vardandi
losun hafta fyrr en fundin hefur verid lausn @ uppgjori bda folinu bankanna sem
samrymast henni“ (bls. 7). bar sem breyting var gerd & gjaldeyrislogunum i mars 2012,
falla protabd géomlu bankanna nu undir 16gin og pvi parf Sedlabankinn i samradi vid
fijarmala- og efnahagsradherra ad veita undanpdgu a uppgjori protabuanna til ad pau

geti fengid kronunum skipt i erlendan gjaldeyri.

5.3.1 Samningavidradur naestu arin?

Hofundur varpar fram ofangreindri spurningu pvi pad er allskostar dvist hvernig afnam
hafta muni fara fram, eftir ad nyi téninn var sleginn. Ljost er ad baedi adilar sem eiga
aflandskrénur og protabu gémlu bankanna munu gaeta hagsmuna sinna til hins ytrasta

og hafa peir rddid norskan sérfreding til ad geeta hagsmuna sinna, en starfandi
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skilanefndir hafa vitaskuld pad hlutverk ad hdmarka verdmaeti protabuanna

(,,Krofuhafar rada til sin...“, 2013).

Motadilinn vid samningabordid, p.e. islensk stjérnvold og Sedlabankinn hafa
somuleidis buid sig undir samningavidradur vegna uppgjorsins. Starfandi er nefnd med
fulltrdum allra stjérnmalaflokka @ Alpingi en henni hefur verid falid ad leggja mat a
deetlun um losun fjarmagnshafta (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2013). ba er einnig
starfandi styrinefnd um losun fjarmagnshafta, en i henni eiga seti fjarmdla- og
efnahagsradherra, atvinnuvega- og nyskdpunarradherra, Sedlabankastjéri og forstjori
Fjarmalaeftirlitsins (Katrin Juliusdéttir, 2013).

Omogulegt er ad segja til um hvenzer nuverandi gjaldeyrishdftum verdur aflétt
samkveemt peirri nyju stefnu stjérnvalda ad fundin verdi heildarlausn & o6llum
vandanum. bad er ad segja afnami haftanna, aflandskronuvandanum og uppgjori a
pbrotablium gdémlu bankanna. Likt og fjallad var um i fjér6a kafla er um gridarlega haar
fjarhaedir ad reeda sem geeti tekid langan tima ad semja um og pvi engar likur 4 ad island

losni undan gjaldeyrishéftum @ medan 3 peirri vinnu stendur.
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6 Evran

Undanfarin ar hefur evran verid nefnd sem valkostur fyrir island i tengslum vid
gjaldeyrismal og afnam hafta. Evran er sameiginleg mynt sautjan adildarrikja
Evrépusambandsins (hér eftir einnig nefnt ,,ESB“), dsamt pvi ad nokkur 16nd festa gengi
gjaldmidla sinna vid evruna, til deemis Danmork sem fest hefur gengi donsku krénunnar
vid evruna (Stjérnsvid um efnahags- og peningamal, 2012, bls. 7). Evran var fyrst tekin i
notkun arid 1999 pegar 11 Evrépuldond héfu ad nota myntina, en i dag nota yfir 60%
Evrépubda hana sem mynt (Stjérnsvid um efnahags- og peningamal, 2012, bls. 7).
Sedlabanki Evrépu akvardar styrivextina fyrir evruna og starfar eftir verébdlgumarkmidi
sem felst annars vegar i pvi ad halda verdbdlgu & evrusvaedinu rétt undir tveimur
préosentustigum og hins vegar ad halda stoédugu verdlagi, en kvedid er a um pessi
markmid i sattmdlanum um Evrépusambandid (European Central Bank, e.d.-a). b4 hefur
Sedlabanki Evrépu yfir ad rdda gjaldeyrisvarasjodi sem hann notar til ad jafna sveiflur a
evrusvaedinu og hjalpa adildarrikjum ESB sem eiga i efnahagsvanda (European Central

Bank, e.d.-b).

A islandi hefur Samfylkingin helst talad fyrir inngéngu i Evrépusambandid og upptdku
evru | kjolfar adildar (Landsfundur Samfylkingarinnar, 2013). A arsfundi Sedlabanka
fslands, pann 21. mars sidastlidinn, raeddi Katrin Jdliusdéttir, varaformadur
Samfylkingarinnar, sem jafnframt var fjarmala- og efnahagsradherra, pd skodun sina ad
[sland eetti ad syna fyllstu dbyrgd i rikisfjArmalum med pvi ad ganga i ESB og i kjolfarid
taka upp evruna sem gjaldmidil hér a landi (Katrin Jaliusdéttir, 2013). par af leidandi er
ljést ad politiskur vilji er fyrir hendi til ad taka upp Evru sem nyjan gjaldmidil hér & landi,

i pad minnsta hja Samfylkingunni.

6.1 Innganga i ESB og Maastricht skilyrdin

Vert er ad leggja mat & pad hversu raunhaeft pad er ad island taki upp evru 4 naestu
arum. Lagalegt umhverfi hér & landi er pannig ad til ad island geti tekid upp evruna parf
meirihluti [slendinga ad hafa sampykkt i pjédaratkvaedagreidslu ad island skuli ganga i
Evropusambandid eftir ad stjornvold hafa gert adildarsamningi vid ESB. bPann 14. janudar
2013 akvad rikisstjorn islands ad haegja 4 adildarvidreedum og voru engir nyir kaflar i

samningavidradunum opnadir fyrir kosningar i april 2013 (,Haegja 4 adildarvidreedum®”,
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2013). P4 hafa skodanakannanir synt ad meirihluti pjédarinnar sé @ moti adild ad
Evropusambandinu, allt frd pvi ad fyrst var sétt um adild ad sambandinu pann 16. jali

2009 (,,Ny kénnun: 57,6%...“, 2012).

Ef vid gefum okkur ad islendingar vaeru sampykkir inngéngu i ESB pd parf island ad
uppfylla Maastricht-skilyrdin til ad geta tekid upp evruna sem gjaldmidil. Adeins tveimur
Evropulondum hefur verid veitt varanleg undanpdga fra peim skilyrdum, en pad eru
Danmérk og Bretland (Sedlabanki fslands, 2008, bls. 1). Strax i kjolfar inngdéngu i ESB
geeti [sland sétt um adild ad gengissamstarfi Evrépu (ERM2). P6 er ekki einsynt ad 16nd
geti strax komist ad i gengissamstarfinu, til ad mynda sétti Bllgaria um inngdngu i
ERM2, en hefur ekki enn fengid svar. bvi notast landid vid myntrad og tengir gjaldmidil

sinn vid evruna (,,Bulgaria shelves euro...”, 2012).

island parf ad uppfylla fimm skilyrdi til ad eiga pess kost ad geta tekid upp evruna
sem gjaldmidil, pessi skilyrdi ma sja nanar i toflu 3. A Alpingi i névember &rid 2012
spurdi Unnur Brd Konradsdoéttir, pingmadur, fjdrmdala- og efnahagsradherra um
Maastricht-skilyrdin og upptdku evru. [ svari radherra kom fram ad fisland uppfyllti
einungis vaxtamunaskilyrdid, en verdbdlga a islandi, afkoma hins opinbera og skuldir
bess voru ekki innan peirra marka sem skilyrdin setja. Vonast var til ad island uppfyllti 6ll
skilyrdin @ naestu arum, sama hvort af inngdngu i ESB yrdi eda ekki (Fjarmala- og

efnahagsradherra, 2012).

Tafla 3. Maastricht skilyrdin og lysing & peim. (Sedlabanki islands, 2008, bls. 2).

Skilyrdi Lysing

Verdstodugleiki Verdbdlga skal ekki vera meira en sem nemur 1,5
préosentu meira en i peim premur I6ndum ESB-

I6ndum er hafa laegstu verdbodlguna.

Vaxtamunur Nafnvextir langtimaskuldabréfa skulu ekki vera
meira en 2 présentustigum haerri en
langtimavextir i peim premur ESB-I6ndum sem

hafa laegstu verdbodlguna.

Stodugleiki i gengismalum | Riki skal hafa verid adili ad gengissamstarfi
Evrépu (ERM 2) i a.m.k 2 ar an gengisfellingar.
Einnig skal gjaldmidill rikisins ekki sveiflast um

meira en +- 15% i kringum pad midgildi sem
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akvardad er i ERM2.

Afkoma hins opinbera Halli & rekstri hins opinbera ma ekki vera meiri en

sem nemur 3% af vergri landsframleidslu

Skuldir hins opinbera Skuldir hins opinbera, p.e. rikissjods og
sveitarfélaga mega ekki vera yfir 60% af vergi

landsframleidslu.

Einhlida upptaka & Evru hefur ekki pott vaenlegur kostur hér a landi, einkum vegna
bess ad ESB og Evrdpski Sedlabankinn hafa lyst yfir andstodu sinni vid slikar fyriraetlanir
og bvi ma leida likum ad pvi ad evrépskir bankar myndu ekki vilja adstoda island i
einhlida upptdku & Evrunni. Til daemis med pvi ad lata [sland fa evrusedla pegar skiptin
faeru fram og ad adstoda island i kjolfar gjaldmidlabreytingarinnar (Sedlabanki [slands,

2012, bls. 495).

Af framangreindu ma zetla ad pad séu ennpd a.m.k. tvd ar i ad [sland geti tekid upp
evruna sem gjaldmidil og pvi verdur ad telja ad pad séu ekki miklar likur @ ad hdn muni

koma ad gagni vid afléttingu gjaldeyrishaftanna a8 naestu darum.
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7 Einhlida upptaka annars gjaldmidils

Einhlida upptaka annars gjaldmidils hefur verid nefnd sem valkostur fyrir [sland vardandi
lausn & gjaldeyrish6ftum og efnahagsvandanum. Sigurdur Kari Kristjdnsson paverandi
pbingmadur Sjalfsteedisflokksins lagdi medal annars pessa hugmynd fram i
Morgunbladinu i byrjun ars 2009. bar sagdi hann ad pjodarsatt feelist i pvi ad taka upp
alpjédlegan gjaldmidil 4 islandi i stad islensku krénunnar og hann innleiddur sem
l6geyrir & [slandi.

[ dag eru 18 fullvalda riki sem nota gjaldmidil annars lands, en par eru ekki talin med
riki sem hofdu tekid einhlida upp evru sem gjaldmidil med samningum vid adildarriki
sambandsins (Sedlabanki [slands, 2012-b, bls. 499). | pessum kafla verdur lagt mat &

kosti og galla einhlida upptdku & 68rum gjaldmidli og hvort su leid geti komid Islandi ad

gagni.

7.1 Hvad merkir einhlida upptaka?
[ riti sem Sedlabankinn gaf ut um valkosti Islands i gjaldmidils-og gengismalum var
einhlida upptaka skilgreind pannig: ,Med einhlida upptdku annars gjaldmidils er att vid
ad riki taki i notkun erlendan gjaldmidil an sérstaks samrads vid utgefanda erlenda
gjaldmidilsins og par med an pess ad eiga vid hann samkomulag um pezetti eins og
endurnyjun oénytra sedla, hlutdeild i myntslattuhagnadi, lausafjarfyrirgreidslu vid
bankakerfid og adild ad stjérnun peningamala“ (Sedlabanki islands, 2012-b, bls. 487).
Med einhlida upptéku myndi islenska rikid gera upp i hinum nyja gjaldmidli, ibdar
myndu greida skattana sina i sdmu mynt og verdlag i landinu yrdi i hinum nyja
bjédargjaldmidli (Sigurdur Kari Kristjansson, 2009). Likt og i dag yrdi fyrirteekjum ekki
skylt ad gera upp i nyja gjaldmidlinum sem tekinn yrdi upp. En morg fyrirtaeki & Islandi
gera upp bodkhald sitt i annarri mynt en islensku krénunni, par & medal morg

utflutningsfyrirtaeki og Landsvirkjun (,,Gera upp i erlendri mynt“, 2012).

7.2 Kostir einhlida upptoku
Einhlida upptoku annars gjaldmidils fylgja ymsir kostir fyrir landid og eru peir helstu

taldir hér upp::
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» Vidskiptakostnadur laekkar, par sem ekki fylgir lengur kostnadur vid ad skipta
innlendu myntinni i pa erlendu til ad eiga vidskipti og einnig reynist ekki
lengur porf a pvi ad gera framvirka samninga til ad tryggja sig fyrir hreyfingum
a gengi innlenda gjaldmidilsins (Hinds, 2004, bls. 307).

» Raunkostnadur (kostnadur vid ahaettuna af gengisfellingum) eydist Gt og
eykur stodugleika og fjarfestingu. Vextir eru haerri i Ilondum med smaa eigin
gjaldmidla par sem ad fjarfestar gera rad fyrir pvi ad Sedlabanki landsins muni
gengisfella gjaldmidilinn og par med vilja peir fa vaxtaalag ofand vextina, slikt
nefnist landsalag (Hinds, 2004, bls. 290). Gott deemi um pad er ad vextir &
[anum i Bandarikjunum eru mun laegri heldur en vextir a lani i t.d. Zimbabwe,
par sem er 6stodugt efnahagsastand.

» Veitir adgang ad storu myntsvaedi og peim fjarmalalegu kostum sem pvi
fylgja. Pad er ad segja adgangur ad préudum fjarmalamarkadi par sem haegt
er ad eiga vifskipti og gera framvirka samninga med vorur og myntir til ad
minnka dhaettu (Hinds, 2006, xxxiii).

» Dregur Ur haettu a fjarmalaafollum og gerir audveldara ad kljast vid pau i
framtidinni. Land med stdran aljédlegan gjaldmidil getur vissulega lent i
fijarmalaafalli likt og hefur gerst i Bandarikjunum og hja Evrépusambandinu.
pa parf landid einungis ad glima vié pann vanda, en ekki meirihattar vandamal
med gjaldmidilinn sem beaetast ofana fjarmalaafallid (Hinds, 2006, bls 139).

7.3 Gallar einhlida upptoku

Ekki fylgja pvi einungis kostir ad férna eigin mynt og taka upp annan alpjédlegan
gjaldmidil. [ skyrslu Sedlabankans er fjallad um gallana en beir eru i fyrsta lagi ad dbatinn
af myntslattu verdur enginn. Med pvi er att vid ad sedlabankar gefa Ut peninga i formi
sedla og myntar og einnig taka peir vid innldnum fjdrmalastofnana. betta nefnist
grunnfé og er skuld sedlabankans vid fjarmalastofnanir og almenning. bar sem
Sedlabankar greida enga vexti af pessari skuldbindingu en nyta hinsvegar utgafu
grunnfjar til ad veita fjarmalafyrirtaekjum vaxtaberandi lan. bar myndast hagnadur sem
verdur eftir hja Sedlabankanum. Ef [sland taeki upp alpjédlega mynt myndi landid ekki
njéta pessa myntslattuhagnadar (Sedlabanki islands, 2012-b, bls 490).

[ 68ru lagi felst kostnadur { ad skipta Ut myntum og sedlum i umferd. [ tilfelli islands
veeri pad kostnadur vid ad skipta ut islensku krénunni fyrir annan gjaldmidil 4 akvednu
skiptigengi. Skyrsluhéfundar i framangreindri skyrslu Sedlabankans hafa metid pennan
kostnad & bilinu 70-87 milljarda kréna (2012-b, bls. 494). [ kjélfar Gtgafu & skyrslunni
sendu peir Manuel Hinds, sem var fjarmalaradherra i El Salvador vid gjaldmidlaskiptin
bar arid 2001 og Heidar Mar Gudjénsson fra sér minnisblad par sem peir matu pennan

kostnad um 40 milljarda (Hinds og Heidar Mar Gudjénsson, 2012, bls. 2). Mismunurinn
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felst i pvi ad skyrsluhofundar meta inneignir fjarmalastofnana hja Sedlabankanum lika
sem upphaed sem parf ad skipta yfir i hina nyju mynt, en Heidar Mar og Hinds telja ad

einungis purfi ad skipta Ut sedlum og mynt i umferd, p.e. um 40 milljoréum.

[ pridja lagi er sjalfstaed peningastefna ekki lengur moéguleg. Ekki er pvi lengur haegt
ad beita peningamalastefnu til pess ad milda innlenda hagsveiflu, til deemis ef afoll rida
yfir. En pad er gert med pvi ad minnka verdgildi gjaldmidilsins med gengisfellingu,
bannig ad verd a utflutningsafurdum er haerra og dyrara ad flytja inn 4 moéti (Sedlabanki
islands, 2012-b, bls. 495). Einnig er fundid ad pvi ad med tilkomu laegri vaxta geeti agi |
rikisfiarmalum minnkad, pvi ad rikid @ audveldara med ad taka a hallarekstri og velta

kostnadinum yfir & framtidina. (Sedlabanki islands, 2012-b, bls. 496).

[ fjorda lagi er talinn alvarlegur galli vid einhlida upptdku ad innlendur sedlabanki sé
ekki til stadar til ad vera lanveitandi til prautarvara fyrir innlenda bankakerfid. Med pvi
er att vid ad lendi innlendir bankar i vanda, til deemis med ad Utvega lausafé eda ad
endurfjarmagna lan, pa geti Sedlabankinn adstodad bankana yfir erfidasta hjallann med

lanveitingu (Sedlabanki islands, 2012-b, bls. 498).

A framangreindu er hinsvegar mikil pverségn pvi ad 16nd eins og Island sem lenda i
alvarlegum fjarmalaaféllum attu ad geta notad Sedlabanka sinn til ad stydja vid
bankakerfid og vera lanveitandi til prautarvara. Hins vegar, pegar 1ond med eigin
gjaldmidla lenda i alvarlegum fjarhagserfidleikum purfa pau ad leita & nadir
Alpjodagjaldeyrissjodsins eda samskonar stofnanna og fa lan frd peim, oftast neer i
Bandarikjadollurum (Hinds, 2006, bls. 167).

betta er einmitt pad sem gerdist & slandi pegar bankakerfid hrundi. P4 var leitad
adstodar hja Alpjodagjaldeyrissjodnum og Island fékk lan fra sjéodnum i
Bandarikjadollurum. Skuldir islands og bankakerfisins voru ad langmestu leyti i
erlendum gjaldmidlum og pvi pyddi litid ad prenta Ut islenskar krénur og lana

bonkunum pegar peir porfnudust erlends gjaldmidils.

7.4 Reynsla annarra landa

7.4.1 Reynsla El Salvador
El Salvador ték einhlida upp Bandarikjadollar i arsbyrjun 2001, en hafdi fra arinu 1993

verid med gengi gjaldmidilsins fest vid Bandarikjadollar. Landid var i godu efnahagslegu
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jafnveegi pegar skiptin féru fram, med laga verdbodlgu, stodugt verdlag og bankakerfi i

gbédum malum (Sedlabanki islands, 2012-b, bls. 502).

Engu ad sidur akvad landid ad skipta um gjaldmidil og i kjolfarid leekkudu vextir og
hafa verid med peim leegstu eda naestleegstu i Sudur-Ameriku fra peim tima (Hinds,
2012). Einnig er bankakerfi landsins stodugt og patttaka tveggja stérra erlendra banka
hefur faert aukid traust a bankakerfid og meiri samkeppni vid innlendu bankanna, en

betta eru bankarnir Citibank og HSBC (Hinds og Heidar Mar Gudjonsson, 2012, bls. 3).

7.4.2. Reynsla Ekvador

Ekvador dkvad einnig ad taka upp annan gjaldmidil og i september 2000 tok landid upp
Bandarikjadollar sem gjaldmidil sinn. Olikt &standinu i El Salvador péa voru
efnahagsadsteedur i Ekvador mjog sleemar i addraganda gjaldmidlaskiptanna.
Bankakreppa hafdi rikt i landinu og voru fjarfestar farnir ad taka Ut eignir sinar i formi
Bandarikjadollars pannig ad gjaldmidill landsins féll hratt, eda um 73% & einu ari

(Sedlabanki [slands, 2012-b, bls. 503).

Um leid og Ekvador ték upp Bandarikjadollar sem gjaldmidil landsins jokst tiltru
fijarfesta aftur a fjarfestingarkostum i landinu og bankakerfinu og dhlaup a bankakerfid
haetti. Innstaedur féru ad aukast & nyjan leik i bankakerfinu og um mitt ar 2002 voru
innstaedur ordnar jafn haar og fjorum arum fyrr pegar paer foru ort laekkandi (Hinds,

2004, bls 304).

Alpjédagjaldeyrissjodurinn adstodadi Ekvador vid skiptin og hjalpadi landinu ad
takast a vid gengisbreytinguna, medal annars med pvi ad stydja vid bankakerfid medan
a skiptunum stdd og einnig med pvi ad hjalpa stjornvdldum ad endurskipuleggja
bankakerfid med hertu regluverki (Sedlabanki [slands, 2012-b, bls 503). Vextir téku
einnig ad laekka i landinu og stodugleiki komst 8 med minnkandi verdbdlgu. Vextir voru
b6 heerri heldur en i ndgrannarikinu El Salvador, enda haerra dhaettudlag, en engu ad
sidur voru peir mun laegri en i ndgrannaléndunum sem hofdu eigin gjaldmidil (Hinds,

2004, bls. 293).

[ Ekvador er pvi enginn lanveitandi til prautarvara i formi Sedlabanka, en hins vegar

eru bankar landsins med lanalinur sin @ milli og auk pess er til stadar opinber varasjodur
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sem er xtlad ad veita neydarlan, en bankarnir hafa ekki enn purft ad nyta sér hann

(Sedlabanki [slands, 2012-b, bls. 503).

7.5 Er einhlida upptaka annars gjaldmidils valkostur fyrir island?

[ d48urnefndri skyrslu Sedlabankans um valkosti [slands i gjaldmidils- og peningamalum
er leitast vid ad varpa ljosi @ hvort einhlida upptaka annars gjaldmidils sé valkostur fyrir
[sland. [ skyrslunni er bent & stofnkostnadinn, sem nemur 70-87 milljdrdum ad mati
héfunda og ad hakkun a kostnadinum sé um 3,5-4,5 milljardar a ari hverju. Pa er einnig
tekid fram ad an traverdugs lanveitanda til prautarvara muni reynast erfitt fyrir

fijarmalakerfid ad byggja upp triverdugleika (Sedlabanki islands, 2012-b, bls 509).

bar af leidandi virdist skyrslan sla neikvaedan ton gagnvart einhlida upptéku annars
gjaldmidils. Hins vegar hefur verid talad fyrir hugmyndum einhlida upptoku hér a landi,
medal annars Sigurdur Kari Kristjdnsson pingmadur i fyrrnefndri grein arid 2009. b3
hefur Manuel Hinds, fjarmalaradherra El Salvador vid gjaldmidlaskiptin, komid hingad til
lands og hélt hann medal annars fundarerindi um gjaldmidlamal a vegum
Verdbréfapjénustu Islandsbanka i april 4rid 2012. ba hefur Heidar Mar Gudjonsson
fjarfestir einnig tjdd skodun sina a einhlida upptdoku.

Sigurdur Kari hefur fullyrt ad & skdmmum tima yrdi avinningur Islands af einhlida
upptoku mikill. Vextir feeru leekkandi og yrdu sambeerilegir vid pad myntsvaedi sem
island myndi sameinast med gjaldmidlaupptdkunni, ad vidbaettu landsalagi upp & 0,5-
1,5%. Einnig taldi hann ad verdbdlgan myndi laekka par sem verdbdlga a islandi er ekki
sist komin til vegna gengisfalls @ krénunni og ad verdtryggingin yrdi afnumin vid
endurfjarmognun skuldbindinga (Sigurdur Kari, 2009, bls. 27). Vardandi lanveitanda til
brautarvara og ad koma i veg fyrir ahlaup a bankakerfid nefndi hann paer leidir ad leggja
islensku bonkunum til hluta af nuverandi gjaldeyrisforda Sedlabankans til ad auka
tryggingu gegn utfledi eda til ad feera eignarhald bankanna i hendur eigenda peirra,
sem eru erlendir lanadrottnar svo peir geetu stutt vid bankana (Sigurdur Kari, 2009, bls.
27).

[ kjolfar fyrrnefndrar skyrslu Sedlabankans akvadu Manuel Hinds og Heidar Mar ad
senda fra sér minnisblad par sem nokkrar rangfeerslur ad peirra mati voru i kafla

Sedlabankans um einhlida upptoku annars gjaldmidils. bar er helst sett Ut 4 kostnadinn
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vid einhlida upptdkuna en einnig talid ad hallad sé a umfjéllun um einhlida upptoku

annars gjaldmidils (Hinds og Heidar Mar Gudjonsson, bls. 2).

7.5.1 Framkvaemd einhlida upptoku

Ef [sland myndi akveda ad taka upp alpjédlegan gjaldmidil pyrfti ferlid ekki ad vera langt.
Ferlid er i stuttu mali pannig ad send yrdi tilkynning til sedlabanka peirra myntar sem
tekin yrdi upp og honum tilkynnt um eetlunarverkid. bvi naest yrdi akvedid skiptigengi
sem skiptin attu ad fara fram & og Sedlabanki islands myndi skipta Gt islenskum krénum
i umferd (40 milljardar kréna) og upphaedir & bankabdkum og i reiknikerfum bankanna

myndu breytast i hina nyju mynt.

[ kjolfarid yrdi almenningi og fyrirtaekjum i landinu veittur adlégunartimi til ad skipta
sinum sedlum og mynt i hinn nyja gjaldmidil. Bonkunum yrdi einnig veittur nokkurra
manada frestur til ad leekka vexti sina til samraemis vid hina nyju mynt.
Gjaldeyrishoftunum yrdi haegt ad aflétta a3 skommum tima pannig ad byrjad yrdi 4 ad
opna fyrir allt innflaedi til landsins, pvi naest yrdi opnad a utfledi fyrir einstaklinga og
innan vid ari eftir upptokuna veeru hoéftin afnumin ad fullu (Hinds og Heidar Mar

Gudjoénsson, bls. 5).

Vissulega er ekki par med sagt ad island sé { toppmalum eftir ad hafa tekid upp adra
mynt, en kostirnir eru vissulega margir sem gaetu fylgt i kjolfarid. Vextir taekju ad leekka 8
[slandi, erlend fjarfesting myndi aukast og studla ad hagvexti og Island fengi adgang ad

stéru myntsveaedi.
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8 Lokaord

Gjaldeyrishéftin sem sett voru & arid 2008 eru enn vid lydi og ekki Gtséd hvenaer island
verdur aftur laust undan peim. [ ritgerd pessari var lagt upp med ad kanna hvada leidir

veeru feerar vid afnam gjaldeyrishaftanna.

Nuverandi afndmsaaetlun er ekki ad skila tileetludum darangri. bar af leidandi er ljost
ad endurskodun hennar er naudsynleg med tilliti til breyttra adstaedna & islandi, par sem
stada landsins hvad vardar gjaldeyrisjofnud naestu arin hefur ordid skyrari. Telja verdur
ad stjornvoldum hér & landi sé ekki faert ad halda afram & somu braut med pa

afnamsdatlun sem var gefin Ut i mars 2011.

baer leidir sem faerar eru vid afndm gjaldeyrishafta eru i raun prjar. [ fyrsta lagi ad
stjérnvold vinni afram med Obreytta afnamsdaetlun Sedlabankans og notist vid islensku
krénuna sem gjaldmidil. | 6dru lagi ad stjérnvold leiti leida til ad taka upp evru hér &
landi en pa er naudsynlegt ad ganga i Evrépusambandid og sekja i kjolfarid um adild ad
myntsamstarfi Evropu. betta ferli getur pé tekid langan tima auk pess sem [sland parf ad

uppfylla tiltekin skilyrdi til ad geta hlotid inngdngu i myntsamstarfid.

bridja leidin veeri ad taka einhlida upp annan gjaldmidil og komast par med i tengsl
vid staerra myntsvaedi en Island er i dag. Einhlida upptaka annars gjaldmidils felst i pvi ad
Ollum islenskum myntum og sedlum i umferd er skipt ut fyrir hinn nyja gjaldmidil og
upphadir a8 bankabdkum og i reiknikerfum bankanna breytast i hina nyju mynt. Einhlida
upptaka annars gjaldmidils er ad mati héfundar skilvirk leid fyrir island til ad losna
undan gjaldeyrishéftum, pvi ad hun gerir stjornvoldum kleift ad aflétta héftunum a
tiltélulega stuttum tima og njota peirra kosta ad hafa alpjédlega mynt med auknum

stodugleika og lagum voxtum.

Pad er i pad minnsta einlaeg ésk héfundar ad ndverandi gjaldeyrish6f munu ekki vara
jafn lengi hér 4 landi og pau gjaldeyrish6ft sem voru sett 4 arié 1931 og var ekki aflétt ad

Ollu leyti fyrr en kréonan var sett 4 flot arié 2001.
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