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Formali

Ritgerdin Upptaka annars gjaldmidils: Med tilliti til uppgjors fyrirtaekja i erlendri mynt er
sex ECTS eininga lokaverkefni vid Vidskiptafraedideild Félagsvisindasvids Haskdla islands.
Leidbeinanda minum, Jéni Snorra Snorrasyni, lektor vid Héskéla islands, kann ég allar
minar bestu pakkir fyrir handleidslu og gédar dbendingar. Einnig vil ég pakka fodur
minum og médur, peim Kristni Kolbeinssyni og Gunnpdrunni Geirsdottur fyrir yfirlestur

og gagnlegar abendingar.



Utdrattur

Vidfangsefni pessarar ritgerdar er tvipaett, annars vegar fjallar hin um hvort evra eda
Bandarikjadalur henti islensku hagkerfi betur og hins vegar snyr hdn ad uppgjori

islenskra fyrirteekja i erlendri mynt og peim gildandi I6gum er pad vardar.

island er minnsta hagkerfid i heiminum til pess ad hafa sinn eigin gjaldmidil. | kjolfar
aukinnar hnattvaedingar (e. globalization) og ostodugleika islensku krénunnar
undanfarinna ara hafa raddir um upptéku 4 6drum gjaldmidli ordid sifellt haerri. |
verkefninu eru gjaldmidlarnir evra og Bandarikjadalur bornir saman & grundvelli
hagraenna patta. | stuttu mali voru helstu nidurstddur paer ad evra virdist vera mun

hentugri kostur fyrir islenskt hagkerfi en Bandarikjadalur.

P4 kvedur reglugerd nr. 101/2007, um veitingu heimildar til feerslu bdkhalds og
samningar arsreiknings i erlendum gjaldmidli, skyrt & um pau skilyrdi sem islensk
fyrirtaeki purfa ad uppfylla til pess ad eiga kost @ pvi ad gera upp sitt bokhald i erlendri

mynt.
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1 Inngangur

island er minnsta hagkerfid i heiminum til pess ad hafa sinn eigin gjaldmidil (Forbes,
2013). Aukin hnattveeding (e. globalization) undanfarinna ara kallar eftir aukinni
adlégun. Vidskiptahindranir (e. trade barriers) eins og landamaeri og vegalengdir eru

farnar ad skipta fyrirtaeki og einstaklinga sifellt minna mali i vidskiptum.

Skiptar skodanir eru 4 pvi hver sé hentugasti gjaldmidillinn fyrir {sland og hefur su
umrada stéraukist i ljési pess hversu 6stodug islenska krénan er nd & timum. Par hafa
fremst i flokki verid umraedur um upptoku evru med inngdngu i Evrépusambandid (ESB)
og umraedur um upptoku Bandarikjadals. Einnig hefur verid nefnt til ségunnar
gjaldmidlar norreenu landanna (danska, norska og seenska krénan) sem og ad tengja
gengid vid myntkorfu. Hofundi pessa verkefnis pykir pessir sidarnefndu kostir téluvert
Oliklegri og um pa verdur ekki fjallad nema litillega. Enda hafa flest pau riki sem tekid
hafa upp annan gjaldmidil sidustu aratugi annadhvort tekié upp evru eda Bandarikjadal,
enda tvo staerstu myntsvaedi heimsins i dag og raunhaefustu myntirnar til ad fjalla um

(Meissner og Oomes, 2009).

Ritgerdin skiptist i tvo meginhluta. Fyrri hlutinn fjallar um gjaldmidlana evru og
Bandarikjadal, par sem greint er fra peim kostum og gollum sem fylgja upptéku a nyjum
gjaldmidli. Sidari hlutinn snyr ad uppgjori og reikningshaldi fyrirtaekja 4 islandi og peim
gildandi l6gum er varda faerslu bdékhalds og samningar arsreikninga i erlendum

gjaldmidli.

[ pessari ritgerd verdur leitast vid ad svara spurningunni:

,Hvort hentar evra eda Bandarikjadalur islensku hagkerfi betur og hvada
skilyréi purfa fyrirtaeki ad uppfylla til pess geta feert bdkhald i erlendri
mynt?“

bpar sem petta vidfangsefni spannar frekar vitt svid akvad hofundur verkefnisins ad
afmarka spurninguna enn frekar og verdur upptaka evru einungis skodud ut fra peim
valkosti ad ganga inn i Efnahags- og myntbandalagid (e. Economic and Monetary Union,

EMU) i gegnum adild ad ESB.



2 Almennt um annan gjaldmidil

Pad eru margir paettir sem skipta mali pegar skodadir eru valkostir og davinningur pess ad
taka upp annan gjaldmidil. Med upptdku & erlendum gjaldmidli fengi island adild ad
steerra myntsveedi (e. currency area) asamt pvi ad gengisdhatta (e. exchange-rate risk)
vid 16nd innan sama myntsvaedis yrdi utrymt. Nobelsverdlaunahafinn Robert Mundell
(1961) skilgreinir myntsveedi einfaldlega sem hoép af [6ndum sem deilir sameiginlegum
gjaldmidli. Med adild ad staerra myntsvaedi yrdu meiri likur & pvi ad utanrikisvidskipti
myndu aukast umtalsvert, par sem minni vidskiptakostnadur (e. transaction cost) er fyrir
hendi. En vidskiptakostnadur er allur sd kostnadur, baedi beinn og dbeinn, sem stofnast
til pegar vidskipti eiga sér stad, sem deemi ma nefna ferdaldg, simtdl, timi og peningar.
Med auknum vidskiptum vid 6nnur 16nd vaenkast hagur neytenda & islandi vegna

aukinnar samkeppni sem leidir til leegra verds a markadi (Mankiw, 1998).

Sa gjaldmidill sem ldgmarkar mest pennan vidskiptakostnad atti hiklaust ad verda
fyrir valinu. Spurningin er hvernig og med hvada hetti verdur pad gert. Eftirfarandi
atridi na yfir grunnpaetti évissunnar og hjdlpa til vid ad taka skynsamlega og upplysta
akvordun um hvada gjaldmidil skuli velja, i pessu tilviki Bandarikjadal eda evru.

[ fyrsta lagi parf ad skoda staerd tilvonandi myntsveedis og hversu morg énnur riki

tengjast pvi myntsvaedi a beinan eda ébeinan hatt.

[ 88ru lagi skiptir miklu mali hversu mikil utanrikisvidskipti vid eigum vid énnur l6nd

innan sama myntsvaedis. Pvi meiri vidskipti peim mun meiri dvinningur.

[ pridja lagi parf ad skoda fylgnina & milli innlendrar hagsveiflu og hagsveiflu
tilvonandi myntsvadis, en slikt gefur mikilvaegar upplysingar. Til deemis myndi pad pyda
|itid fyrir okkur islendinga ad taka upp japanskt jen af peirri asteedu ad hagkerfi islands
og Japans eru gjoralik, litil fylgni er @ milli hagsveiflna landanna og stjérnun peningamala
i Japan taeki ekki endilega mid af islenskum adstaedum. Pannig geeti gengisleekkun att sér

stad i Japan 4 medan ad adstaedur hér heima kalla eftir gengishakkun og svo framvegis.

[ fjorda og sidasta lagi parf ad skoda pad hversu haar erlendar skuldir rikissjéds eru og
i hvada mynt paer eru gerdar upp (Sedlabanki islands, 2012d). Greint verdur fra 6llum
pbessum sjénarmidum hér 3 eftir og loks verda gjaldmidlarnir tveir bornir saman i lok

kaflans.



Hafa skal i huga ad upptaka @ 6drum gjaldmidli myndi jafnframt, ad 6llum likindum,
byda ad stjornun peningamadla vaeri ekki lengur i hondum islenska rikisins likt og adur.
Sedlabanki [slands myndi falla undir Sedlabanka Evrépu (e. European Central Bank, ECB)
vid upptoku evru eda Sedlabanka Bandarikjanna (e. Federal Reserve System) vid
upptoku Bandarikjadals. bar af leidandi yrdi erfidara ad bregdast vid pjédhagslegum
erfidleikum, par sem peningamal eru adallrraedi stjérnvalda (Gylfi Zoega og Tryggvi Pér

Herbertsson, 2005).

Pess ma geta ad peningar eru taldir hafa prennskonar skyldum ad gegna. Fyrst eru
beir greidslumidill (e. medium of exchange) pad er ad segja peir audvelda vidskipti &
milli einstaklinga og l6gadila. Annad er ad peningar eru malanleg eining (e. unit of
account) 8 verdmaeeti hluta og pad pridja er ad peningar eru taki sem heaegt ad nota til ad
vardveita (e. store of value) kaupmatt fra einum tima til annars (Arnér Sighvatsson,

2004).
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3 Upptaka evru

bpad eru i raun prjar leidir i bodi til pess ad taka upp evru. Su fyrsta er einhlida upptaka
hennar, 6nnur er med tvihlida samkomulagi vid ESB og pridja leidin er formleg innganga
i ESB og padan i Efnahags- og myntbandalag Evropu, EMU, sem er su leid sem hér
verdur fylgt eftir. Fyrst verda pé tveer fyrrnefndu leidirnar utskyréar betur og pad

rokstutt af hverju paer eru ekki veenlegar.

3.1 Einhlida upptaka

Einhlida upptaka nys gjaldmidils er helst tilkomin vegna skorts pjédar & traverdugleika
eigin peningastefnu. bar med afsala riki sér sinni innlendu peningastefnu og taka upp
adra. Med einhlida upptdku & evru myndi islenska rikid haetta ad gefa Ut ndverandi
gjaldmidil, islensku krénuna, og pess i stad taka upp evru sem légeyri an pess po ad gera
um pad sérstakt samkomulag vid ESB. Oftast eru kostirnir vid petta fyrirkomulag peir
somu og fylgja patttoku i myntbandalagi, pad er minni vidskiptakostnadur, laegri
verdbdlga og laegri vextir. Hins vegar er staersti dkosturinn vid petta fyrirkomulag an efa
sa ad an eigin sedlabanka myndi bankakerfi pjédarinnar koma til med ad skorta traustan
adgang ad lausafjarfyrirgreidslu (e. liquidity facilities) sedlabanka i peirri mynt sem
fijarmalakerfid starfar i. bar sem rikid veeri ekki med samning vid ESB og Sedlabanka
Evropu pa veeru vidskiptabankarnir berskjaldadir gagnvart bankadhlaupum, en med
bankadhlaupi er att vid ad innistaeedueigendur vilja leysa Ut inneignir sinar vegna gruns
um ad bankinn sé ad verda gjaldprota. Pa er pad einnig fordeemalaust i ségunni ad

fullvalda idnvaett riki, eins og Island, hafi tekid upp nyjan gjaldmidil med pessum haetti.

3.2 Tvihlida upptaka

Tvihlida upptaka annars gjaldmidils felur i sér ad samkomulag er gert vid utgafuriki pess
gjaldmidils sem taka a upp. Tvihlida upptaka er almennt talin hagkvaemari leid en
einhlida upptaka par sem hun dregur verulega ur ékostum einhlidar upptoku og med
pbessu moéti faest medal annars adgangur ad lausafjarfyrirgreidslu, sem fyrirbyggir
bankaahlaup. Hins vegar er petta ekki raunhaefur kostur i tilfelli evrunnar par sem pad

byrfti ad semja vid ESB, utgafuriki gjaldmidilsins, en ESB hefur skyra pdlitiska stefnu
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hvad petta vardar og sambandid kys frekar ad pjodir fari eftir fyrirfram skilgreindu og vel
bekktu adildarferli pegar pad kemur ad upptoku evru (Eirikur Bergmann Einarsson og

Jén bér Sturluson, 2008; Sedlabanki islands, 2012a).

3.3 InngangaiESB
begar petta er skrifad hafa adildarvidraedur {slands og ESB hafa verid settar & is hér &
landi samkvaemt stefnu nyrrar rikisstjérnar og dvist er hvort eda hvenaer peim verdur

haldid afram.

Adur en lengra er haldid verda hugtdkin EMU og ERM Il Utskyrd par sem pad er

naudsynlegt fyrir lesandann ad kunna skil & peim.

EMU (e. Economic and Monetary Union): Stendur fyrir Efnahags- og myntbandalag
Evropu og er samstarf adildarrikja ESB i efnahags- og peningamalum. Lykildhersla EMU

er ad lagmarka gengissveiflur i vidskiptum & milli rikja.

ERM Il (e. European Exchange Rate Mechanism): Stendur fyrir gengissamstarf
Evrépu og er byggt &4 somu grunnpattum og fyrra gengissamstarf Evropu eda ERM. ERM
Il ma likja vid eins konar ,pjalfunarbadir” fyrir ny adildarriki til ad afla sér pekkingar og
byggja upp stofnanir sem geta rekid peningastefnu med stodugu gengi eigin gjaldmidils
gagnvart evru. Tveggja ara vera an gengisfellingar i ERM Il er medal annars eitt af

Maastricht-skilyrdunum (European Commission, e.d.).

Umsoéknarferli ESB er yfirleitt talid taka nokkur ar i framkvaemd. Til pess ad geta tekid
upp evru i gegnum adild ad ESB parf ad fara i gegnum nokkur fyrirfram skilgreind skref.
Fyrst purfa riki ad vera sammala um pad ad hefja formlegar vidreedur vid ESB innan
sinnar pjodar, oftast er pad gert med pjodaratkvaedagreidslu. begar pvi er lokid og
samstada hefur nddst um ad gerast adili ad ESB pa er naesta skref ad taka patt i ERM |,
gengissamstarfi Evréopu. begar bpeirri adild hefur verid fullnegt i tvoé ar, an
gengisfellingar, er haegt ad gerast adildarriki ad EMU, Efnahags- og myntbandalagi
Evropu. Til pess ad gerast adildarriki ad EMU verda riki ad uppfylla akvedin skilyrdi fyrir

inngdngu en pau skilyrdi eru hin svokolludu Maastricht-skilyrdi.

3.3.1 Maastricht-skilyrdin
Maastricht-sattmalinn dregur nafn sitt af hollensku borginni Maastricht par sem hann

var innleiddur og undirritadur arié 1992. Eins og adur var getid pa kvedur Maastricht-
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sattmalinn 4@ um fimm grunnskilyrdi sem patttokurikin i EMU, Efnahags- og
myntbandalagi Evrépu, verda ad uppfylla til pess ad eiga moguleika 4 ad taka upp evru

sem gjaldmidil.

bessi skilyrdi endurspegla pa gridarlegu aherslu sem 16gd er & ad efnahagsleg
samleitni (e. convergence) sé grunnforsenda pess ad haegt sé ad innleida evru med géou
mati. Skilyrdin snuda ad kjarnapattum efnahagsmadla: verdbdlgu, voxtum, stédugleika i

gengismalum auk afkomu hins opinbera og skuldsetningu pess.

Maastricht-skilyrdin eru eftirfarandi:

Verdbolga. Verdbdlga skal ekki vera meira en 1,5 présentum haerri en
medaltal verdbodlgu i peim premur ESB-Iondum er hafa hagstaedustu
verdbolguprdunina.

Vaxtamunur. Nafnvextir langtimaskuldabréfa skulu ekki vera meira en 2
prosentum heerri en langtimavextir i peim premur ESB-I6ndum er hafa
hagstaedustu verdbdlguprdunina.

Afkoma hins opinbera. Halli @ rekstri hins opinbera ma ekki vera meiri en
sem nemur 3% af vergri landsframleidslu (VLF).

Skuldir hins opinbera. Skuldir hins opinbera mega ekki vera meiri en sem
nemur 60% af VLF eda ad skuldahlutfallid stefni naegilega hratt ad pvi marki
ef pad er haerra en 60%.

Stodugleiki i gengismalum. Riki skal hafa verid adili ad gengissamstarfi
Evrépu (ERM 11) i a.m.k. tvo &r an gengisfellingar. Gjaldmidill rikisins ma ekki
sveiflast um meira en £15% i kringum pad midgildi sem akvardad er i ERM II.

(Sedlabanki {slands, 2008)

Ef pessi skilyrdi eru skodud nanar, med helstu hagstaerdir 4 islandi i dag til hlidsjonar,
ba kemur pad fljétlega i 1jés ad island & enn langt i land med ad uppfylla pau 6ll. |
oktéber 2013 var verdbolgan til ad mynda 3,6% hér a landi 8 medan hin maldist 0,9% a
sama tima innan ESB (Hagstofa islands, 2013; The Wall Street Journal, 2013). b4 eru
akvaedin um afkomu og halla hins opinbera heldur ekki uppfyllt og pad sama ma segja
um markmid um langtimavexti, pratt fyrir ad pau nadust hér & landi arié 2011 um
stundar sakir. Eina skilyrdid sem [sland uppfyllir pvi i dag er pad sem kvedur & um
stodugleika gjaldmidils og hefur pad verid gert allt frd arinu 2008. Hins vegar ma faera
gdd rok fyrir pvi ad pad sé i raun ad mestu tilkomid vegna gjaldeyrishaftanna

(Vidskiptarad islands, e.d.).
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4 Upptaka Bandarikjadals

Vid upptoku Bandarikjadals veeri komin tenging vid steersta myntsvaedi heims.

Bandarikjadalur er alpjédlegur fordagjaldmidill (e. reserve currency) og sem slikur er
hann fremstur i flokki, sem synir gridarlegan styrk & alpjéodlegum vettvangi.
Fordagjaldmidill er yfirleitt skilgreindur sem erlendur gjaldmidill sem ad sedlabankar og
adrar storar fjarmalastofnanir nota sem hjalpargagn til pess ad borga alpjédlegar
skuldbindingar sinar eda til pess ad hafa ahrif 4 innlent gengi. Stor hluti vara, likt og gull
og olia, eru oftast verdlagdar i fordagjaldmidli, sem leidir til pess ad onnur I6nd vilja
halda slikum gjaldmidli til pess ad borga fyrir pessar vorur. Ad eiga fordagjaldmidil
ldgmarkar gengisdhaettu par sem riki, sem kaupandi, parf ekki ad skipta sinum gjaldmidli

fyrir fordagjaldmidilinn (Reuters, e.d.).

Pad ma segja ad Bandarikjadalur sé eini alpjédagjaldmidill heimsins par sem um prir
af hverjum fjérum allra dala eru i notkun utan Bandarikjanna. Flestir sedlabankar heims
eru med um pad bil 65% af gjaldeyrisvarasjédi sinnar pjédar i Bandarikjadélum. P4 ma
einnig benda & ad oll hravoruvidskipti i heiminum fara fram i délum, til deemis hravorur
eins og hveiti og sykur.

Freedilega séd pa standa okkur [slendingum tveer leidir til boda til pess ad taka upp
Bandarikjadal, annadhvort med einhlida upptoku eda tvihlida. bar sem dalur krefst
hvorki adildar ad myntbandalagi né ESB pa er allt umsdknarferlid toéluvert styttra. Hins
vegar, rétt eins og i tilfelli evru, pa parf ad skoda pa valmoguleika sem eru i bodi baedi

vel og vandlega.

4.1 Einhlida upptaka

Eins og Sedlabanki [slands (2012a) hefur greint dtviraett fra pa eru dkostir pess ad taka
einhlida upp annan gjaldmidil toluvert fleiri en kostir pess. Fyrir pad fyrsta pa fylgir
einhlida upptoku sa vidbodtarkostnadur umfram adra valmoguleika ad einhver adili parf
ad kosta til varabirgdir af sedlum og mynt hvort sem pad er Sedlabankinn eda
vidskiptabankarnir. | 6dru lagi pa geeti slik upptaka sett bankakerfid & hausinn sékum

skorts & lausafjarfyrirgreidslu (e. liquidity facilities) annars sedlabanka par sem enginn
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annar lanveitandi veeri til taks. | pridja lagi veeri heldur ekki lengur haegt ad jafna ut
islenskar hagsveiflur med sjalfstaedri peningastefnu, par sem rikid vaeri buid ad afsala sér
sinni eigin peningastefnu, likt og adur var komid inn a i kaflanum um einhlida upptoku
evru. b4 greinir Sedlabankinn lika fra pvi ad varast skuli ad lita til annarra rikja i pessum
efnum til samanburdar par sem deemin eru fa og enn sem komid er litil reynsla af pessu

fyrirkomulagi.

4.2 Tvihlida upptaka

Bandarisk stjérnvold hafa itrekad hafnad pvi ad fara i vidraedur vid dnnur riki um tvihlida
upptoku & sinni pjédmynt. Jafnvel poétt ad stjornvold Bandarikjanna og bandariski
sedlabankinn taekju pad i mal er pad talid mjog liklegt ad slikir samningar yrdu settir a
med peim fyrirvara ad bandariska rikid hefdi mikid um pad ad segja med hvada heetti
fijarmalakerfid hér a islandi yrdi byggt upp og hvernig eftirlit pess yrdi hattad. Tvihlida
upptaka af pessu tagi er pvi ekki moguleiki an téluverds valdaframsals, sem er miklu
meira en pad sem pekkist & evrusveedinu eda 66rum myntsveedum sem formleg adild
fengist ad. ba virdist sem ad samningar sem pessir séu an fordaema (Sedlabanki islands,

2012a).

4.3 Umsoknarferlio

Umséknarferlid hja Sedlabanka Bandarikjanna er talsvert styttra en umséknarferlid hja
ESB. Pad er jafnvel talid mogulegt fyrir okkur islendinga ad byrja ad nota Bandarikjadal
sem gjaldmidil innan vid 6-12 manudi eftir ad umsdknarferlid faeri af stad. A medan ad

allt ferlid vid inngdngu inn i ESB myndi liklegast taka nokkur ar.

Sem daemi um baedi einfalt og markvisst innleidingarferli ma nefna tilfelli El Salvadors
og einhlidrar upptoku peirra @ Bandarikjadal arid 2001. bar var fyrst gengid ur skugga
um ad naegt frambod af sedlum og mynt vaeri til stadar i hinum nyja gjaldmidli. Naesta
skref var ad hafa samband vid Alpjédagjaldeyrissjodinn (e. International Monetary Fund)
og tilkynna honum um skiptin. Eftir pad var dkvedinn timasetning @ pvi hvenaer allt
bankakerfid myndi skipta yfir i nyja gjaldmidilinn & fostu gengi. Fasta gengid var valid
vegna pess ad pad var hagsteedast fyrir framleidslu- og utflutningsgreinar. bvi naest var
akvedid ad sedlar og mynt gamla gjaldmidilsins skyldu gilda i allt ad sex manudi.

Jafnframt voru sett 16g um ad o6ll verd i landinu skyldu birt i baedi nyja og gamla
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gjaldmidlinum i sex manudi. Vidskiptabankar fengu priggja manada timaramma til pess
ad uppfaera sina vexti ad nyju grunnmyntinni og vaxtastigi hennar. bessar adgerdir pottu
ganga baedi hratt og o6rugglega fyrir sig (Arsaell Valfells og Heidar Mar Gudjénsson,
2008).
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5 Samanburdur

[ pbessum samanburdi & gjaldmidlunum tveimur, evru og Bandarikjadal, verda hagraen
sjénarmid hofd ad leidarljdsi, ekki er tekid tillit til stjornmalalegra, landfraedilegra eda

menningarlegra patta.

5.1 Steerd myntsvaedis

Med adild ad storu myntsvaedi fylgir aukid hagraedi vegna pess ad eftir pvi sem fleiri
nota gjaldmidilinn peim mun meira verdur notagildi hans. Pa eru einnig likur a pvi ad
meirihluti utanrikisvidskipta sé vid stéor myntsveaedi, eins og Bandarikin eda evrusvaedid,
sem mjog morg 16nd eiga i vidskiptum vid. Stor myntsvaedi auka lika ad 6llu jafna steerd

fjarmdalamarkada og skilvirkni peirra.

% af beimsframleifsly

Med adild ad stéru myntsvaedi feest einnig sa

abati ad liklegra er ad onnur riki hafi lika ——
eSS
tengingu vid sama svaedi med einum eda 6drum
Bretland
haetti. bvi fleiri gjaldmidlar sem tengjast 4
myntsvaedinu pvi meira minnka gengissveiflur qh_‘a
gagnvart 6drum gjaldmidlum og langt umfram ) |
_—
bad sem fengist med tengingu vid litid .
myntsveedi. Af pvi leidir ad nokkurs konar : : : A 2 -
m Staerd viBkomand hagkerfa
,hettengsladhrif’ (e. trade network externality) A vitibaum peim rikjum semn nota vidkomandi gialdmidi

myndast og pau ahrif aukast eftir pvi sem fleiri
Mynd 1: Heimsframleidsla landa 2011

tengjast netinu (Meissner og Oomes, 2009). (Sedlabanki islands, 2012b)

Pad ad tengjast gjaldmidli sem er kjolfesta margra vidskiptalanda er pvi 6llu jafna
skynsamlegasti kosturinn. Med pvi er aheettunni dreift. Pad felst i pvi aukinn avinningur
ad tengjast vid myntsvaedi par sem umfang vidskipta vid 6nnur riki sem tengjast sama

myntsveaedi verdur meiri.

Eins og glogglega ma sja @ mynd 1 pa hafa Bandarikin og evrusvaedid algjora yfirburdi

begar pad kemur ad steerd myntsveeda i heiminum. Bandarikin eru staerst med um 20%
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af heimsframleidsu og evrusvaedid fylgir par 4 eftir med um 15%. Badir kostir verda pvi

ad teljast ansi veenlegir hér.

5.2 Umfang utanrikisvidskipta

baer pjédir sem island & dberandi mest i vidskiptum vid eru pjédir innan evrusvaedisins,
eda sem nemur taeplega helming allra utanrikisvidskipta [slands. Naestu 16nd par a eftir
eru Bretland, Bandarikin og Danmork. Mynd 2

synir pa gjaldmidla sem island notar mest i

sinum utanrikisvidskiptum. Evran er par efst a i
BGEF

bladi en um 42% allra okkar utanrikisvidskipta USD

arié 2012 for fram i evrum. bar a eftir komu ?::
BN

W 5EK

breska pundid og Bandarikjadalur med 11% og
Adrir
danska krénan er i 10% tilvika sa gjaldmidill

sem utanrikisvidskipti foru helst fram i.

Med inngéngu inn i ESB og upptdku evru er Mynd 2: Gjaldmidlar i utanrikisvidskiptum 2012
) (Greiningardeild Arion banka, 2012a)
talid ad utanrikisvidskipti Islands myndu aukast
toluvert, eda i kringum 60%. Jafnframt myndi pjodarframleidslan aukast samhlida pessu
eda um 12% i kjolfar aukinna vidskipta vid erlendar pjédir. Bandarikjadalur vinnur hins
vegar mikid & pegar skodad er a alpjodlegum meelikvarda i hvada gjaldmidli vidskiptin
fara fram, pvi venjulega er greitt fyrir alla hravoru likt og oliu og al i dolum i
alpjédavidskiptum (Greiningardeild Arion banka, 2012b; Sedlabanki [slands, 2012d).
Samanburdur gjaldmidlanna tveggja leidir i ljos ad evra felur i sér meiri abata heldur en

dalur gerir, sérstaklega ef tekid er mid af pvi hversu mikil utanrikisvidskipti vid

islendingar eigum vid adrar pjodir innan evrusvaedisins.

5.3 Tengsl innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu myntsvaedisins

bpetta er einn af peim pattum sem gleymist gjarnan i umradunni pegar velja a
myntsvaedi til ad tengjast. Ef hagsveiflan & [slandi er med allt 63rum haetti en pad
myntsveedi sem 4 ad tengjast vid pa eru allar likur & pvi ad dyrara verdur ad tengjast pvi
svaedi en ella, baedi vegna dstédugleika i pjédarbuskapnum og vegna pess ad innlendur
vinnumarkadur adlagast ekki eins vel. Bein tengsl eru &4 milli pess hversu mikil vidskipti

land stundar vid myntsveedid og hversu likar hagsveiflurnar eru. En mikil og nain
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vidskiptatengsl og tengsl hagsveiflna helst oft i hendur. betta gefur visbendingu um ad

bad séu gdd rok fyrir pvi ad velja pann gjaldmidil sem er byggdur a utanrikisvidskiptum

pbjodarinnar. Hins vegar eru pad sdrafd myntsveedi sem hafa hagsveiflu sem er

sambaerileg peirri islensku. Samkvaemt Sedlabanka islands (2012d) er til ad mynda litil

sem engin fylgni vid Bandarikin og pa er han litlu meiri a evrusvaedinu.

5.4 Erlendar skuldir rikissjods

Ef erlendar skuldir eru allt 6d8ruvisi samansettar en samsetning utanrikisvidskipta

viokomandi lands er pa getur skapast vandamal. bad er hins vegar ekki tilfellid hér a

islandi eins og sja ma 4 mynd 3. Rétt ramur
helmingur allra erlendrar skulda er i evrum hér &
landi eda um 50,6%, sem er svipad hlutfall og
vidskipti okkar vié evrurikin. Pa er rdamur
bridjungur i Bandarikjaddlum eda 31,3% en adrar
myntir hafa minna vaegi. Gjaldmidlasamsetning
erlendra skulda, eins og hun litur Ut nuna, zetti pvi

hvorki ad vera hindrun fyrir okkur Islendinga né

radandi pattur i pvi hvada gjaldmidill yréi fyrir

mEvra
m Dansk krdna
¢ Kanadadollar

valinu. Einnig skal pad tekid fram ad jafnvel pé ad

gengio yrdi fest vid gjaldmidil sem er einungis litill

partur af utanrikisvidskiptum okkar eda slikur

gjaldmidill tekinn upp pad keemu erlendar
skuldir samt sem adur til med ad aukast i peim

gjaldmidli (Sedlabanki islands, 2012d).

Ef erlend lan islenska rikisins eru skodud pa

sést ad mikill meirihluti peirra, eda um 96,7%,

er gerdur upp i Bandarikjaddlum og evrum. |

lok september 2013, likt og mynd 4 synir, voru
um 27% lana islenska rikisins i erlendri mynt

b.e. lan tekin erlendis frd eda um 407

® Bandarikjadollar

® Norsk kréna

1 Adrar miynti

Erlendar skuldir rikissjods

® Breskt pund

u Sansk kréna

Mynd 3: Vaegi gjaldmidla i erlendri
skuldast6du islands (%)
(Sedlabanki islands, 2012c)

Erlend skuldabréf

Markadsha=f

Utgefid Eftirstodvar

3 ISK

USD 4,375% 10 (MTN) 200 200 24272
GBP 14,5% 31 Jan 2016 30 28 5.548
USD 4,875% 16 (MTN}) 1.000 1.000 121.360
USD 5,875% 11 May 2022 1.000 1.000 121.360
EUR Euribor+2,7 (MTN) 402 237 38.832
Samtals 311.372
Erlend tvihlidalan

PLN Wibor+2,75% 30 Sept 2022 630 204 7.906
EUR Euribor+2,7 (DK) 480 199 32 606
EUR Euribor+2,7 (FIN) 320 13z 21.628
EUR Euribor+2,7 (SWE) 495 205 33.589

Samtals

95.729

Friandar ckuldir eamiale

Mynd 4: Erlendar skuldir rikissjéds
(Lanamal rikissins, 2013b)

407.101

milljardar krona samtals. Af peim [anum eru um 65,6% i Bandarikjadélum, um 31,1% i

evrum, 1,9% i pdlsku zloty og 1,4% i breskum pundum (Lanamal rikisins, 2013a).
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5.5 Nidurstada

Eins og naerri ma geta er pad mjog umfangsmikid verk ad velta fyrir sér 6llum peim
ahrifum sem upptaka 4 68rum gjaldmidli myndi hafa i for med sér fyrir islenskt
efnahagslif. Hins vegar eru nokkrir paettir sem flestir hagfraedingar eru sammala um,

hvort sem evra eda dalur yrdi tekinn upp.

Almennt ma gera rad fyrir pvi ad hagkerfid yréi st6dugra, vextir myndu leekka og
vidskiptakostnadur minnka. Auk pess ma datla ad vidskipti aukist i kjolfar minni
gengisahaettu. Verdlag leekkar og kaupmattur eykst i landinu. P3a er jafnframt i badum
bessum tilfellum, sem hér um raedir, steersti 6kosturinn sa ad Sedlabanki islands missir
akvedid vald yfir innlendum styrivoxtum. Vid upptoku a 6drum gjaldmidli verdur ekki
haegt ad laekka raunlaun med pvi ad fella gengid, sem kom okkur svo vel i
efnahagshruninu & sinum tima. Pad geeti ollid téluverdum erfidleikum a vinnumarkadi
og jafnvel aukid atvinnuleysi ef efnahagstjornin gengi ekki sem skyldi (Eirikur Bergmann

Einarsson og Jon bor Sturluson, 2008).

Upptaka evru virdist vera besti kosturinn fyrir island, par sem utanrikisvidskipti vid
I6nd innan evrusvaedisins eru mikil, myntsvaedid er pad naeststaersta i heiminum og
stodugt gengi myndast par sem svo morg lond tengjast evrunni. Galli vid upptdku evru
er hins vegar sa ad evran tekur mid af efnahagsadsteedum stéru Evrdpurikjanna eins

Frakklands og Pyskalands, og par ma gera rad fyrir ad rédd Islands hafi litid veegi.

Upptaka Bandrikjadals veeri lika ad einhverju leyti alitlegur kostur, par med veeri
komin tenging vid steersta myntsvaedi heims og sterkan alpjoédlegan gjaldmidil. Fyrir
utan hina almennu peetti, sem taldir voru upp hér ad ofan, ma hins vegar gera rad fyrir

meiri dbata af evru, par sem badi vidskipti vid Bandarikin eru umtalsvert minni en vid

evrusvaedid og meirihluti skulda islensku pjédarinnar er i evrum.
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6 Uppgjor i erlendri mynt

Ein birtingarmynd aukinnar alpjédavaedingar & islandi er si ad hagkerfid hefur verid ad
breytast. Morg fyrirtaeki i landinu eru ad afla stéran hluta tekna sinna i erlendum
gjaldmidlum eda eru ad fjarmagna sig med slikum haetti. Ostédugleiki og gengissveiflur
islensku krénunnar hafa i for med sér mikinn vidbdtarkostnad og évissu i rekstri pessara
fyrirtekja. Til ad reyna minnka pennan kostnad leita toluvert af fyrirteekjum a nadir
arsreikningaskrdr, en su stofnun heyrir undir embaetti rikisskattstjéra og hefur leyfi til
bess ad veita heimild til fyrirtaekja sem kjésa ad faera bokhald og semja arsreikninga i
erlendum gjaldmidli. Téluvert af fyrirtaekjum hafa pegar fengid videigandi heimild en svo
virdist stundum vera sem ad fjarmalafyrirteeki eigi ekki jafnaudvelt uppdrattar hvad

betta vardar sbr. pegar Sedlabankinn synjadi Kaupping um pessa heimild sidla ars 2007.

Uppgjor i erlendum gjaldmidli setti ad vera hinn edlilegasti hlutur sé midad vid pa
miklu aukingu sem er ad eiga sér stad i adurnefndri alpjédavaedingu. island er til ad
mynda nudna partur af heimsmarkadi sem er, eins og naerri ma geta, miklu steerri i

snidum en allt islenska hagkerfid er i heild sinni.

Til pess islensk fyrirtaeki geti styrkt st6du sina er mikilveegt ad peim verdi gert
mogulegt ad faera bdokhald og gera upp i erlendum gjaldmidli, an of mikilla afskipta hins
opinbera. Med pvi veeru upplysingar fyrir erlenda fjarfesta toluvert adgengilegri og
samanburdur milli fyrirtaekja i somu grein skyrari en adur. Pad vaeri ad 6abyrgt ad setja
islenskum fyrirtaekjum stélinn fyrir dyrnar hvad vardar skil @ arsreikingum i 66rum
gjaldmidli en islensku kréonunni. bannig veeru stjornvéld ad einhverju leyti ad yta undir
Ohagstedara rekstrarumhverfi islenskra fyrirtaekja i alpjodlegum samanburdi

(Vidskiptarad Islands, 2008).

Hér ad nedan verdur greint fra peim skilyrdum sem islensk fyrirtaeki purfa ad uppfylla
til pess ad eiga kost a pvi ad gera upp i erlendum gjaldmidli. b3 er einnig fjallad um pann
4stddugleika sem islenska krénan getur skapad i reikningshaldi fyrirtaekja. [ lokin verdur

synt fram & hvada avinning fyrirtaeki mega veenta af uppgjori i 6drum gjaldmidli.
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6.1 Hvada skilyrdi purfa fyrirtaekin ad uppfylla?

Samkvaemt reglugerd nr. 101/2007, um veitingu heimildar til feerslu bdkhalds og
samningar arsreiknings i erlendum gjaldmidli, purfa islensk fyrirtaeki ad uppfylla eitt eda
fleiri af eftirfarandi skilyrdum ef faera a bokhald og semja arsreikning i annarri mynt en

islenskri kronu:

Skilyrdi heimildar.
2.gr.

Arsreikningaskra veitir heimild til feerslu békhalds og samningar arsreiknings
i erlendum gjaldmidli sbr. 8. gr. laga nr. 3/2006, um arsreikninga, enda teljist
hann vera starfreekslugjaldmidill skv. 3. gr. Heimildin nzer til félaga sem ber
ad semja arsreikninga sina samkvaemt [6gum nr. 3/2006.

Félog, sem uppfylla eitt eda fleiri eftirtalinna skilyrda, geta sétt um heimild
til  feerslu  bdkhalds og samningar  arsreiknings i erlendum
starfraekslugjaldmidli:

1. Félog sem eru med meginstarfsemi sina erlendis i gjaldmidli sem er
annar en islensk kréna eda eru hluti erlendrar samstaedu par sem
starfraekslugjaldmidill er annar en islensk kréna.

2. Félog sem eiga erlend dotturfélog eda hlutdeild i erlendum félégum
og meginvidskipti eru vid pessi félog i gjaldmidli sem er annar en
islensk kréna.

3. Félog sem hafa meginstarfsemi sina hér a landi en eru med verulegan
hluta tekna sinna fra erlendum adilum i gjaldmidli sem er annar en
islensk krona.

4. Félog sem fara fram ur peim staerdarmoérkum sem tilgreind eru i 2.
tolul. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 3/2006 og hafa verulegan hluta
fjarfestinga sinna i erlendum fjarfestingarvérum og skuldir peim
tengdar i erlendum gjaldmidlum, enda vegi viokomandi fjarfestingar
og skuldir verulega i rekstri félags.

Starfreekslugjaldmidill.
3.gr.

Starfraekslugjaldmidill er sa gjaldmidill sem vegur hlutfallslega mest allra
gjaldmidla i vidskiptum félags eda samstaedu og meginhluti vidskipta félags
eda samstaedu fer fram i. Vid mat & pvi i hvada gjaldmidli meginhluti
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vidskipta fer fram, skal litid heildstaett til tekna, gjalda, eigna, skulda og
annarra vidskiptalegra patta i rekstri viokomandi félags.

Starfraekslugjaldmidill skal vera skradur hja Sedlabanka islands eda
vidskiptabanka félagsins hér a landi.

(Reglugerd um veitingu heimildar til faerslu bdkhalds og samningar
arsreiknings i erlendum gjaldmidli nr. 101/2007)

bpad er mikilvaegt fyrir fyrirtaekin ad lita ekki & petta sem lausn til skamms tima heldur
mun frekar sem breytingu til framtidar. bvi fyrirtaeki sem sesekir um pessa heimild og faer
umsdknina sampykkta parf ad starfa eftir henni i einu og 6llu naestu fimm arin par a
eftir. Ekki er sjalfgefid ad félog fai pessi heimild.

A0 sama skapi dugir ekki ad horfa bara & hreyfingar pess gjaldmidils sem a ad gera
upp i gagnvart islensku krénunni, pvi gengid gagnvart 66rum gjaldmidlum sem tengjast

rekstrinum skiptir lika mali (Deloitte, 2008).

Niu af hverjum tiu fyrirtaekjum hér a landi sem hafa pessa heimild eru annadhvort ad
gera upp i evru eda Bandarikjadal. Sem daemi ma nefna ad baedi Ossur og Icelandair

skila sinum arsreikningum i délum og pa gerir Marel sina starfsemi upp i evrum.

6.2 Ostodugleiki veldur auknum kostnadi
islensk fyrirtaeki bua vid dkvedna dvissu i rekstrarumhverfi sinu. Su dvissa er éstédugleiki
islensku krénunnar og gengissveiflur hennar. Bein afleiding pessarar dvissu er ad oft og
tidum skapast mikill og ofyrirsédur aukakostnadur fyrir fyrirteeki sem eru med
meirihluta eigna sinna i 68rum gjaldmidli en eigid fé i islenskum krénum. begar svo
hattar hafa fyrirtaekin adeins um tvo valkosti ad velja. Fyrri valkosturinn er ad verja eigid
fé sitt med pvi ad fjarfesta i dyrum gengisvérnum, en pad getur verid mjog
kostnadarsamt og seinni valkosturinn er hreinlega ad szetta sig vid paer skjotu breytingar
a eiginfjarhlutféllum sem munu alltaf verda og bera pann kostnad og 6gagnsaei sem
hlyst af pvi.

pad er mikilveegt ad fyrirteekin i landinu fai leyfi og svigrum til pess ad gera upp sina
starfsemi i starfraekslugjaldmidli sem pau kjosa, sem er si mynt sem mest er notud i
rekstrinum. bannig er haegt ad takmarka pau déaeskilegu gengisahrif sem eru ad hrja
morg fyrirteeki i dag, en pad eru einmitt gengisahrifin sem yfirleitt skekkja

rekstrarafkomuna og eiginfjarhlutfallid i bdkhaldinu. Slikt leyfi og svigrim myndi
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jafnframt studla ad auknu bdkhaldslegu gagnsaei fyrirteekja, sérstaklega gagnvart
erlendum adilum. Enda eru pad hagsmunir allra ad ahugi fjarfesta sé aukinn og vakin sé

athygli a starfsemi fyrirtaekjana og moguleikum peirra.

A0 lokum skal pvi einnig haldid til haga ad pd svo ad eigid fé félags sé faert i 66rum
gjaldmidli en islenskri kronu pa hefur su feersla ekki nein 6nnur ahrif & skraningu
hlutafjar félagsins, pvi pad verdur afram skrdd i islenskum kréonum i hlutafélagaskranni
og i Kauphollinni. betta er i raun sitthvort malid sem um raedir og um pad gilda

mismunandir reglur, hins vegar er petta natengt (Vidskiptarad islands, 2008).

6.3 Hver er avinningurinn?

Arid 2000 skipadi Geir H. Haarde, paverandi fjarmalaradherra, nefnd sem 4&tti ad
endurskoda 16g um arsreikninga og bdkhald. pessi nefnd atti medal annars ad kanna
mogulegan avinning af faerslu bokhalds og samningar arsreikninga i 6rum gjaldmidli en
beim islenska. Nidurstodur nefndarinnar voru a pann veg ad mikill dvinningur veeri fyrir

hendi og honum maetti i raun skipta upp i fimm eftirfarandi peetti:

1. Fjarhagslegur samanburdur vid erlenda samkeppnisadila verdur
audveldari.

2. Sveiflur i afkomu félagsins vegna gengisbreytinga verdur minni.

3. Adgengi erlendra fjarfesta og lanastofnana ad vidurkenndum
upplysingum batnar til muna.

4. Audveldara verdur fyrir erlendar fyrirtaekjasamstaedur ad stofna og
reka dotturfélog 4 islandi.

5. Audveldara verdur fyrir islensk modurfélog ad stofna og reka
détturfélog erlendis.

(Fjarmalaeftirlitid, 2007)

Pessar nidurstdédur syna Otvirett pann avinning sem vaenta maetti ef islensk fyrirtaeki
teekju upp & pvi ad feera uppgjor sitt yfir i starfsraekslugjaldmidil i erlendri mynt. Vid
betta ma baeta ad pad er mjog mikilvaegt ad regluverk af pessum toga sé baedi
sanngjarnt og gangi jafnt yfir alla. Pad er baedi vaenlegra til drangurs og audveldar einnig
samskipti milli stjérnvalda og atvinnulifsins, pannig skapast lika traust mun frekar heldur

en med bodum og bénnum.
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Adrir hugsanlegir kostir pess ad feera arsreikninga i erlendan gjaldmidil gaetu verid:

» Jakveed breyting a eigin fé midad vid fyrra ar.
» Auknir ardgreidslumoguleikar fylgja sterkara eigin fé.

» Getur leitt til pess ad tap fra arinu adur m.v. ISK uppgjor breytist i
hagnad.

» Getur aukid moguleika fyrirtaekis a pvi ad fa lan erlendis fra, enda
synt fram & jakvaett/sterkara eigid fé.

» Fyrirtaeki hefur moguleika 4@ ad draga ur gengissveiflum i
reikningsskilum sinum.

» Moguleikar a skattalegu hagraedi.
(Deloitte, 2008)
[ pessari samantekt fra Deloitte eru margir gédir kostir taldir upp. bad sem stendur
kannski einna helst upp ur i pessu, ad mati hofundar, eru auknir moéguleikar fyrirtaekja a
lani erlendis fra, en pad hlytur ad vera mjog hvetjandi fyrir stjérnendur islenskra

fyrirtaekja. Pad parf hins vegar alltaf ad skoda bdadar hlidar a svona vidamiklum

adgerdum.

Hugsanlegir dkostir pess ad feera arsreikninga i erlendan gjaldmidil gaetu verid:

» Framkvaemd vid yfirfeerslu atheimtir einhvern aukakostnad.

1) Fyrirtaeki purfa ad fara i gegnum dkvedna naflaskodun, fylla it umsdkn
og vinna bdkhaldsupplysingar midad vid nyja uppgjorsmynt. bessu geta fylgt
ymis praktisk mal sem parf ad skoda og leysa, t.d. vardandi virdisaukaskatt,
launa- og skattskil.

2) Fjarhagupplysingarkerfid parf ad geta unnid med erlenda
bokhaldsmynt. Kostnadur mun falla til vid uppfaerslu a hugbunadi, en pa
skiptir mali hvada kerfi eru pegar til stadar og hve mikla vinnu pau Utheimta.

» Hugsanlegt er ad mat @ akvednum fastafjarmunum i lok ars verdi vandasamt
og leidi til nidurfaerslu @ bokfaerdu virdi.

» Deaemi: Fasteign keypt 10. dgust 2013 4 200.000 EUR = 29,8 milljonir kr.

» Bokfaert virdi 31.des 2013 = 200.000 EUR = 32,4 milljonir kr. (midad vid gengi
15. desember 2013).

» Stendur fasteignin i lok ars undir 32,4 milljdnum kr. pegar fasteignamarkadur
hefur gefid mikid eftir?

(Deloitte, 2008).
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7 Lokaord

Markmid ritgerdarinnar var tvipeett, annars vegar ad svara pvi hvort ad evra eda
Bandarikjadalur myndi henta islensku hagkerfi betur og hins vegar ad greina fra peim
skilyrdum sem islensk fyrirtaeki purfa ad uppfylla til pess ad geta feert bdkhald sitt i

erlendri mynt.

Eins og fram kom i meginmali ritgerdarinnar reyndist evra vera svarid vid fyrri hluta
spurningarinnar. Evra er toluvert dlitlegri valkostur en Bandarikjadalur pegar tekid er
tillit til hagraenna patta eins og steerdar myntsveedis, umfang utanrikisvidskipta, tengsl
innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu myntsvaedisins og i hvada mynt erlendar skuldir
rikissj6ds eru gerdar upp i. Hins vegar fara malin ad flaekjast pegar fleiri pattum er baett
vid eins og stjornmalalegum. Adildarvidraedur vid ESB hafa til deemis legid nidri um po
nokkurt skeid pegar petta er skrifad. Pad ma lika gagnryna pad hversu langan tima allt
betta ferli tekur, en likt og ymsir sérfreedingar hafa réttilega bent 4, pa geeti allt ferlid vid

upptoku evru i gegnum adild ad ESB haeglega tekid 10 4r midad vid ndverandi adstaedur.

Sidari hluti spurningarinnar snéri ad uppgjori islenskra fyrirtaekja i erlendri mynt. bad
kom hofundi pessa verkefnis sérstaklega 4 dévart hversu mikill évissupattur islenska
krédnan getur verid fyrir fyrirtaeki vid gerd langtimaspar og fjarhagsaaetlana. ba geta
einnig miklar og 6stodugar gengissveiflur islensku kréonunnar valdid pvi ad fyrirteki a

Islandi eigi erfidara med ad verda sér Gt um lansfé til langs tima.

Fyrirtaekjum hér a landi er greint fra pvi med skyrum heetti, samkveemt 8. gr. laga um
arsreikninga nr.3/2006, hvada skilyrdi pad eru sem uppfylla parf til pess ad faera békhald
i erlendum gjaldmidli. Ad lokum vill h6fundur benda a pd athyglisverdu stadreynd ad niu
af hverjum tiu fyrirtaekjum, sem nyta sér pessa heimild, hafa annadhvort evru eda

Bandarikjadal sem uppgjorsmynt i sinu reikningshaldi.
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