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Abstract

The focus of this paper is to try to find out if there is a difference in the exchange rate regime
countries adopt relative to the population of the countries. In particular the paper emphasizes
to study exchange rate regime of small countries. Information from the International
Monetary Fund on 186 countries in August 2008 is the base of this study. The information is

linked by population and GDP to their currency regime.

The results show that smaller countries adopt stricter exchange rate regimes than the bigger
ones. Countries of five million inhabitants or less have some form of fixed regime in 71
percent of cases. If the countries in monetary unions are regarded as having fixed regimes the
number goes up to 77 percent. Smaller currency unions adopt stricter policies and the smallest

currency union has a currency board.

The second goal of this paper is to shed light on the history and situation of Iceland in respect
to exchange rate regime and to study which options Iceland has in this respect. The answer to
this part of the study is that Iceland was the smallest economy with an independent floating
currency in August 2008. Iceland has three options in exchange rate régimes after the melt
down of 85 percent of its banking sector in October 2008. These options are, keeping the
Krona, dollarization and joining the European Union. The author’s opinion is that joining the

European Union and adopting the Euro would be the best choice for the country.

Key words:
Exchange rate regime, exchange rate regimes of small countries, exchange rate regimes of

large countries, currency union, dollarization, optimal currency area.
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Urdrattur

I verkefni pessu er skodud saga gengisstyringar landa innan Alpjodagjaldeyrissjodsins fra pvi
um aldamétin 1900. Gengisstyring landa i & lista Alpjédagjaldeyrissjédsins i dgust 2008 er
skodud og londin borin saman med tilliti til gengisstyringar, mannfjolda landanna og vergar

landsframleidslu.

Nidurstada rannsoknarinnar er ad famennari 16nd notuda fastari styringu & sitt gengi en hin
storu. Lond med ferri ibda en fimm milljonir notudu i 71 présent tilvika einhvert form
fastgengisstyringar. Ef 16nd i myntbandalégum voru flokkud med fastgengi for talan upp i 77
présent. Minni myntbandalég nota fastari gengisstyringu en hin sterri og minnsta

myntbandalangid er med myntrad.

I verkefninu er skodud saga gengisstyringar Islands. Gengisstyring Islands er borin saman vid
gengisstyringu annarra landa & lista Alpjodagjaldeyrissjodsins i agust 2008. Nidurstada peirrar
skodunar er ad Island var eina 6rrikid (mannfjéldi minni en milljon) med flj6tandi sjalfsteedan
gjaldmidil i aglst 2008. Méguleikar Islands vardandi gengisstyringu eftir hrun 85 prosenta af
bankakerfinu og hrun gjaldmidilsins eru skodadir. Landid hefur prja kosti. I fyrsta lagi getur
landid haldid krénunni og valid sér gengisstyringarleid med tilliti til steerdar sinnar og stodu.
petta telur héfundur vera lakasta kostinn. Landid getur dollaraveedst, p.e. tekid upp mynt
annars lands og ad sidustu getur landid gengid i Evrépusambandid og sidan i myntbandalag
Evropu, en pad telur héfundur vera besta kostinn.
Lykilora:
Stjérnun gengis, gengisstyring litilla landa, myntbandaldg, dollaravaeding, hagkveem
myntsveedi, gengisstyring storra landa
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1 Inngangur

[ kjolfar hruns efnahagskerfis Islands og mikilla sviptinga og fyrirsjaanlegrar djdprar leegdar i
efnahagskerfi heimsins er ljost ad gripa parf til rotteekrar breytingar i stjornun efnahagsmala a
islandi. Naudsynlegt er ad auka trd & efnahagsstjorn landsins. Krénan er riin trausti og erfitt

mun verda ad endurvekja.

Vorid 2006 voru hraringar & fjarmalamdérkudum og birtust efasemdir vida um ad islenskt
bankakerfi geeti stadist. A islandi var & pessum tima litil bankakreppa. | skyrslu Tryggva pors
Herbertssonar og Frederic Mishkin ,,Financial Stability in Iceland (2006) kom fram ad
Ojafnveegi veeri i islensku efnahagslifi en litil heetta & hruni. Samt sem adur veeri moguleiki &
ad mikid Ojafnveegi vida i efnahagslifi landsins geeti valdid pvi skada. Toldu peir ad su
gagnryni sem fram hefdi komid veeri ad miklu leiti oréttmeet. Professorarnir Fridrik Mar
Baldursson og Richard Portes sdogdu ari sidar i skyrslu sinni ad islensk fjarmalafyrirtaeki hafi
brugdist vel vid litlu kreppunni arid 2006, en kreppan hafi m.a. verid vegna skorts a
upplysingum stédu bankanna. Toldu peir fjarmalakerfid vera vel i stakk buid til pess ad mata
ytri &follum i islensku hagkerfi (Fridrik M. Baldursson og Portes, 2007, Tryggvi b.
Herbertsson og Mishkin, 2006.)

pessar skyrslur endurvoktu traust a islenska bankakerfinu um hrid. Vorid 2008 gerdu bresku
hagfreedingarnir Willem H. Buiter og Anne C. Sibert skyrslu um islenska fjarméala- og
bankakerfid ad beidni Landsbankans. Skyrsla peirra bar yfirskriftina; ,, The Icelandic banking
crisis and what to do about it: The lender of last resort theory of optimal currency areas“.
skyrslu peirra kom fram ad engar likur veeri & ad islenska bankakerfid geeti stadist afoll.
Einungis timaspursmal veeri hvenaar stormurinn skylli &. Skyrsla pessi var, af islendingum
sem Vvid henni toku, talin of vidkveem fyrir markadinn (skv. bloggi Buiters pann 9 oktdber

2008). pessi skyrsla var pvi ekki gerd opinber & peim tima (Buiter og Sibert, 2008).

Gjaldeyrisvarasjodur Sedlabankans var vorid 2008 har midad vid samanburdarléndin
(Danmork, Finnland, Noreg, Svipj6d, Astraliu, Kanada og Nyja Sjaland) eda um 13 prosent af
VLF. Einungis Nyja Sjaland var med gjaldeyrisvarasjod herri en pann islenska eda um 14
présent af VLF (Buiter og Sibert, 2008).



P6 svo ad gjaldeyrisvarasjodurinn hafi verid mikill, var bankakerfid svo stort ad Sedlabanki
[slands 4tti enga moguleika & ad verja bankana med prautavaralani. 1 lok fyrsta arsfjordungs
2008 voru skuldir islensku bankanna u.p.b. ellefu sinnum azetlud VLF fyrir arid 2007 (Buiter
og Sibert, 2008). bad gefur auga leid ad pegar & méti blaes pa er prettdn prdsenta varasjoour
Sedlabankans adeins dropi i hafid til pess ad verja pessar skuldir sem eru ellefu sinnum VLF.
Sedlabanki litils hagkerfis med sjalfsteeda mynt hefur engan méguleika & ad prenta peninga til
bess ad verja svona stort bankakerfi. Hann hefur lika takmarkada moguleika a ad gera
gjaldeyrisskiptasamninga vid adra sedlabanka, myntin sem hann bydur i skiptum gerir litid
gagn fyrir adra sedlabanka. Moguleikar sedlabanka i litlu hagkerfi med sjalfsteeda mynt eru
fyrst og fremst lantokur, eda gjaldeyrisskiptasamningar sem byggdir eru &

vinattusamkomulagi og greidvikni milli pjoda.

I byrjun oktober 2008 féllu prir storu islensku bankarnir, eda um 85% af bankakerfi landsins.
Bankarnir prir voru eftir pad pjéonyttir. Gengi kronunnar hrundi og skuldsett fyrirteeki og
almenningur lentu i miklu vanda. Hrina gjaldprota for af stad, atvinnuleysi jokst og landflétti

yfirvofandi. Kreppa var skollin .

Leidir Gt ar pessum vanda eru engar audveldar. A islandi hefur verid ratt um prjar leidir til
Urbéta vegna slemrar stodu gjaldmidilsins. Leidirnar eru; innganga i Efnahagsbandalag
Evrépu (ESB), einhlida upptaka & erlendri mynt, eda aframhaldandi notkun kronunnar. Ferill
inngéngu i ESB tekur I6nd ad oOllu jofnu nokkur ar. Adlégun ad ESB og innganga i
myntbandalagid tekur einnig nokkurn tima. Einhlida upptaka & erlendri mynt an inngdngu i
efnahagssamband eda myntbandalag hefur pann kost ad purfa ekki eins langan
undirbdningstima. Pridji kosturinn er ad halda kronunni og beeta styringu hennar. Allar pessar

leidir hafa baedi kosti og galla.

Porarinn Pétursson segir i grein sinni ,,How hard can it be? Inflation control around the
world“ ad verdbodlga hafi vidast minnkad & undanférnum tveimur aratugum. Hann segir
ennfremur ad pratt fyrir ad verdbdlga hafi almennt minnkad séu pad avallt sému 16ndin sem
eigi i erfidleikum med ad hemja verdbolgu sina. pau 16nd sem eiga erfitt med ad hemja
verdbolguna eru litil 16nd i préunar og nymarkadsrikjum med opin hagkerfi. Hann nefnir prju
atridi sem hafi ahrif & verdbdlgu pessara landa. Pessi atridi eru; ostédugleiki i ahaettualagi
gjaldmidils, hversu hratt gengisbreytingar hafa ahrif a verdbolgu, og sterd éafalla i
peningastjornun. porarinn segir ad pessi prju atridi skyri um pad bil prja fjorou hluta af

breytileika og 6stodugleika verdabdlgu milli landa (Pérarinn Pétursson, 2008)



[ pessu verkefni er leitast vid ad skoda mismunandi gengisstyringu landa. Sérstaklega er
skodud gengisstyring litilla landa og gengisstyring peirra borin saman vid gengisstyringu

steerri landa.

Fjallad er um proun gengisstyringar a arunum fram til 2000. Mussa og félagar (2000) setja
fram pé& kenningu ad proun i gengisstyringu verdi i att til tvi eda pripdlunnar og mikil hreyfing
verdi & fjarmagni. Midad vid skodun hofundar & gengisstyringu landa af mismunandi sterd
ma alykta ad hin minni 16nd feerist til fastari gengisstyringar, jafnvel myntrads eda upptoku
myntar annarra landa og til myntbandalaga. Hinar steerri feerist i att til fljétandi gengis eda

jafnvel myndi myntbandal6g eins og til deemis 16ndin i Asiu & ASEAN sveedinu.

Fjallad er um mismundandi gengisstyringu eftir steerd landa. Greinilega er téluverdur munur &
gengisstyringu sem steerri og voldugari 16nd adhyllast og gengisstyringu peirra smaerri. bvi
smaerri sem l6ndin eru pvi fastari er styring gengis og fleiri 16nd eru i myntbandalagi. Fastari
gengisstyringu hinna smeerri ma einnig sja & pvi ad minnsta myntbandalagid notar myntrad til

pess ad styra sinum gjaldmidli.

Samkvaemt kenningunni um hina émoégulegu prenningu pa geta 16nd adeins valid tvennt af
brennu, p.e. opinn fjarmalamarkad, sjalfsteeda peningamalastefnu eda fastgengisfyrirkomulag
(Bordo 2003). Samt sem &dur er pad svo ad enn eru morg 16nd med fastgengisfyrirkomulag
og hljota pa ad hafa férnad 6oru af tvennu, p.e. opnum fjarméalamarkadi eda sjalfstedri

peningamalastefnu.

Fyrir litlu 16ndin parf ad hafa i huga ad steerdin skiptir mali i alpjédlegum samskiptum og i
peningalegri adlégun. Steerri I6ndin geta drottnad yfir peim smerri og skiptir engu p6 pau
smeerri reyni ad verja sig. Sterd landanna skiptir pvi miklu mali og gerir adstédu landanna
misjafna (Mundell, 1997).

patttaka i myntbandalagi eykur vidskipti milli landa og gerir pau hagkveemari. Innganga og
batttaka i myntbandalagi dreifir einnig ahaettu milli landanna (Mundell, 1973). | préunar- og
nymarkadslondum er meirihluti skulda i erlendum gjaldeyri, mest i US dollar og yeni. Jafnvel
milli hinna smerri rikja er minnihluti fjarmagnsflutninga peirra & milli i peirra eigin
gjaldmidli. Ef vidskiptin eru ekki i peirra eigin gjaldmidli pa getur fljotandi gengi ekki varid
I6ndin a krisutimum. Ef verulegt gengisfall verdur kemur fjarmalakreppa i kjolfarid vegna

hratt versnandi skuldastoou i erlendum gjaldeyri. Ef londin eru aftur a moti innan



sameiginlegs myntsvadis er moguleiki & ad dreifa ahattu milli landanna (Mundel, 1973.,
Ching og Devereux 2000).

Dollarinn hefur verid rddandi mynt i alpjédavidskiptum aratugum saman. Heimurinn allur
parfnast alpjodlegs peningakerfis langt umfram Bandarikin. Ef ekkert alpjodlegt peningakerfi
er til stadar hafa steerstu rikin 6ll vold og fara sinu fram. Ef alpjodlegt peningakerfi er virkt er
ad minnsta kosti til stadar regluverk til pess ad leysa deilur. Steersti patturinn i pvi ad minnka
mikilveegi  dollars sem steersta alpjodlega gjaldmidilsins var upptaka evrunnar. Pegar
dollarinn var aftengdur gulli hurfu forsendur fyrir pvi ad halda dollara sem midpunkti hins
alpjodlega peningakerfis. Upptaka sveigjanlegs gengis eftir ad dollari var tekinn af gullfeeti
gerdi skiptingu heimsins i gjaldmidlasveaedi 6hjdkveemilega (Mundell, 1997).

Fyrirkomulag peningamala er hvarvetna i endurskodun. Proud idnriki huga ad breytingum
jafnt sem fyrrum kommadanistariki, nymarkadsriki og prounarlénd. NG eru adildarlond EMU
ordin 16 og nokkur bida a préskuldinum. Lond innan EMU hafa sammeelst um ad gefa eftir
sjalfstedi i peningamalum til Sedlabanka Evropu, sem mun hafa yfirpjodlegt vald i
peningamalum & evrusvadinu. Naverandi sedlabankar adildarrikjanna munu eftir petta adeins
hafa pad hlutverk ad vidhalda sedlum og mynt i umferd & sinu svedi, likt og tiokast medal
utibla fra sedlabanka Bandarikjanna sem dreifd eru innan peirra. Kunnugt er ad myntsamruni
dregur Ur vidskiptakostnadi. Peningar midla vidskiptum & milli adila og hagradi einstakra
gjaldmidla eykst eftir pvi sem fleiri taka vio peim sem greidslu. Ef ekki parf ad skipta
fjarmagni milli gjaldmidla sparast kostnadur. Ef skipuleggja etti heiminn upp & nytt og taka
adeins tillit til rekstrarhagfraedilegrar skilvirkni, myndi adeins einn gjaldmidill vera i umferd
(Buiter, 2001).

pad er ljost ad minni skelli parf i litlu hagkerfi en stéru til pess ad hafa ahrif & gengi,
verdbolgu, framleidsluspennu, atvinnuleysi, hagvoxt o.fl. Staerdin og aflid i stéra hagkerfinu
eitt sér er slikt ad pad dempar aféll sem myndu kollkeyra litla hagkerfid. bvi minna sem
hagkerfid er pvi vidkvemara er pad fyrir afollum. Kenning Mundell fra 1973 sem bar
yfirskriftina ,,6venjuleg rok fyrir sameiginlegum gjaldmidli* (pyding hofundar) og fjallar um
dreifingu &hattu medal adildarpjoda myntbandalags a pvi sérstaklega vid i litlum hagkerfum.
Undir pessum kringumsteedum geta pau notid skjéls af hinum steerri. Telur hofundur ad hin

litlu riki purfi sérstaklega ad horfa til pessa.

Skyrslan skiptist er i fjora megin hluta. Fyrsti hlutinn er inngangur. | 68rum hluta er freedileg

umfjéllun um gengisstyringu, préun hennar og forsendur. Pridji hlutinn fjallar um
-6 -



rannsoknina og adferdafreedi hennar. | fjorda hlutanum eru nidurstodur dregnar saman.
Rannsoknin byggist & greiningu upplysinga Alpjédagjaldeyrissjodsins (AGS) um

fyrirkomulag gengisstyringar i 186 I6ndum sem eru adilar ad AGS.

I pessu verkefni er leitast vid ad skoda mismunandi gengisstyringu landa. Sérstaklega er
skodud stada hinna minni landa hvad vardar stjornun gengis og gengisstyring peirra borin

saman Vvid gengisstyringu steerri landa.
Rannsoknarspurningin sem leitast er vid ad svara i verkefni pessu er:
e Hver er munur & gengisstyringu storra og litilla landa?
Settar eru fram tveer undirspurningar:
o Hvada Iénd eru samanburdarhef vid island hvad styringu gengis vardar?
o Hvert er heppilegasta framtidarfyrirkomulag gengismala & islandi?

Tilgata hofundar er & pa leid ad fjomennar pjédir noti ekki sému gengisstyringu og famennar
pjodir.

Skilgreiningar & helstu hugtokum i skyrslu pessari eru i vidauka 8.1.



2 Styring gengis

2.1 Gengisstyring fra 1880-2000

I grein eftir Bordo er sett fram med einféldum haetti (tafla 1) préun gengisstyrinar i heiminum
fra 1880 til arsins 2000 (Bordo, 2003).

Tafla 2-1: Stjornunaradferdir vid gengistyringu 1880-2000 (Bordo,2003).

Stjornunaradferdir gengisskraningar @ arunum 1880 til 2000

Malmur (Specie), Gullfotur, (tveir malmar, gull og silfur), myntsambond,;

1880-1914 .
myntrad, flot.

1919-1945 Gull sklpta}lsta.éall (Gold Exchange Standard ) Flot;styrt flot;
myntsambond;

1046-1971 Bretton Wood med sveigjanlegri fastgengisstefnu, flot (Kanada),

tvofold/margfold gengisskraning.

Frjalst flot, styrt flot, sveigjanlegt fast gengi, skridandi fastgengi, fastgengi
1973-2000 gagnvart korfu, fast gengi med vikmorkum, fost gengisskraning,
myntbandaldg, myntrad.

Samkveemt Bordo er yfirlit yfir gengisskraningu i heiminum adallega skodad med tilliti til
storu landanna. Skoda parf sérstaklega hvernig minni [6ndum og préunarléndum hefur vegnad

med tilliti til stéru gengisstyringar.

Kreppan sem var i kringum 1990 dr6 athygli ad adsteedum landa i Asiu sem hoéfdu opnad
fjarmalamarkadi sina. Flest peirra sem foru illa Gt dar kreppunni voru med
fastgengisfyrirkomulag. Samkveemt modeli Mundell-Flemming um hina 6mdgulegu
prenningu (the imposssible trinity) pa geta 16nd adeins valid tvennt af prennu, p.e. opinn
fjarmalamarkad, sjalfsteeda peningamalastefnu eda fastgengisfyrirkomulag (pegged exchange
rate). Samkveemt Bordo pa vard kreppan i Asiu arid 1990 til pess ad syna fram a ad petta

brennt faeri ekki saman. Einungis veeri haegt ad na tveimur af pessum markmidum.

Bodo talar um ad 16nd sem hafa fasta gengisskraningu s.s. myntrad eda eru ,,dollaraveedd*
lendi sidur i gjaldeyriskreppu en bankakreppur geta engu ad sidur ordid. Enginn lanveitandi
til prautavara er til stadar og ekki er haegt ad nota sveigjanleika peningastefnunnar til pess ad
minnka ahrif raunverulegra ytri &falla. Ef fara & myntradsleidina eda ganga svo langt ad
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»dollaravedast parf ad velja mynt pess lands sem mest vidskipti eru vid og hefur

peningalegan stddugleika (Berg og Borsenzstein, 2000).

Bodo talar lika um ,,erfdasyndina® (the original sin) og visar par i skrif Eichengreen og
Hausmann fra 1999. Mérg préunarlond eru fjarmalalega vanproud og eiga sogu um mikla
verdbolgu og fjarmalalegan 6stodugleika, pad er peirra ,,erfoasynd. Pau geta ekki fengid lan
erlendis i sinni eigin mynt og til lengri tima a.m.k. verda pau ad taka lan i erlendri mynt. Ef
gjaldeyriskreppa verdur med tilheyrandi gengisfellingu hefur pad alvarleg ahrif &
efnahagsreikning i landinu med gjaldprotum og vanskilum vegna gjaldeyrisojafnveegis.
,Erfoasyndin®, veldur vandamalum fyrir pessar pjodir, hvort sem paer adhyllast fljétandi eda

fasta styringu a gengi.

Pridja vandamal pessara pjoda, sem velja ad hafa fljétandi gengi, er ad gengisfelling hefur
engin raunveruleg ahrif a efnahaginn vegna mikillar visitélubindingar (high indexation) eda

s6gu um mikla verdbolgu. Gengisfellingin fer einfaldlega beint Ut i verdlagid.

pessi vandamal gefa til kynna ad styring gengis mitt @ milli flots og fastari styringar, p.e.
fastgengisfyrirkomulag med vikmorkum eigi pvi erindi vid pessi 16nd. Samt sem adur parf ad
gera greinamun & medalstérum og storum préunarlondum, 16ndum sem eiga mdoguleika, eru
ad proast, hafa tekid upp verdbolgumarkmid og 6hada sedlabanka og & hinn béginn litlum
I6ndum med opid hagkerfi sem ad 6llum likindum farnast best innan myntbandalaga (Bodo,
2003).

Allt fra stofnun AGS i Bretton Woods hefur alpjodlegt kerfi gengisstyringar breytst
umtalsvert. Breytingum pessum mé skipta i 4 hluta (Mussa Masson, Swoboda, Jadresic,
Mauro, og Berg, 2000).

[ fyrsta hlutanum var grunnur lagdur ad auknum skiptanleika gjaldmidla og audveldari
fjarmagnsflutningum undir hlifiskildi Marshall &setlunarinnar og greidslusambands Evrépu
(European Payment Union). Pessi endurskipulagning hadi hapunkti 1950 pegar flestar
idnadarpjoadir sneru aftur til frjalsari fjarmagnsflutninga.

I 63rum hlutanum eru fyrstu ar Bretton Woods kerfinsins. bad kerfi einkenndist af fostu, en
b6 breytilegu, gengisskraningarkerfi. Afram var haldid i afnami hafta & flutningi fjarmagns
milli idnveeddra pjoda. Bandarikjadollar var midadur vio gull og fjéldi gjaldmidla

préunarrikja vid gull/dollar, en peirra gjaldmidlar voru ad storum hluta dskiptanlegir. Endalok
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vidmidunar dollars vid gull var sumarid 1971. pa var tekid fyrsta skrefid i att ad endalokum
bessa kerfis, sem leid undir lok pegar helstu myntir voru settar & flot snemma arsins 1973.

Pessi breyting markadi upphaf pridja hluta prounarinnar.

[ pridja hlutanum var bandarikjadollar midpunktur kerfisins. 1 kringum 1980 byrjudu ad koma
fram hugmyndir ad sameiginlegum gjaldmidli Evropu. A sama tima vard mikil sampetting
fjarmalamarkada. | kringum 1990 jokst alpjodavaeding préunarrikja og rikjanna i austur
Evropu eftir fall Sovétrikjanna. Morg af pessum rikjum 16gdu aherslu & afnam hafta og frelsi
til fjarmagnsflutninga. Hreyfingar & fjarmagni jukust & heimsvisu og kostnadur vid
fjarmagnsflutninga minnkadi umtalsvert vegna breytinga & teekni. Flutningur & fjarmagni i
einkaeign for ad leika stort hlutvert i fjarmognun vidskiptahalla margra rikja. Styring gengis &
bessum tima var fjolbreytt. Steerstu gjaldmidlarnir prir flutu gagnvart hver 6drum og nokkur
midlungsstor idnriki 1étu gjaldmidla sina fljota. A sama tima jukust tilraunir innan ESB til
bess ad jafna gengismun milli gjaldmidla pjédanna innan sambandsins. Endadi pad i
gjaldeyrisskréaningarkerfi (ERM; Exchange Rate Mechanism) innan peningakerfis Evropu
(EMS; European Monetary System) og loks i sképun sameiginlegrar myntar, p.e. evru.
Dollarinn hélt sinu hlutverki sem mikilveegasti alpjodlegi gjaldmidillinn baedi i vidskiptum

med vorur og eignir.

Préunarlond og 16ndin i austur Evropu bjuggu afram vid ymis konar styringu & gengi. Préunin
var po i att ad meiri sveigjanleika. Faeding evrunnar i byrjun ars 1999 markar upphaf fjoroa

hlutans i préun gengisstyringar eftir seinna strid.

Fjordi hlutinn, sem er framundan, mun ad 6llum likindum einkennast af aukinni tvi- eda
pripélun i styringu gengis fjolbreyttum styringaradferoum milli landa og mikilli hreyfingu

fjarmagns.

Reikna ma med ad préunarléndin og I6ndin i austur Evrépu muni &fram reida sig a gjaldmiail

ionrikjanna i alpjédlegum vidskiptum og fjarmdgnun (Mussa og félagar, 2000).

2.2 Fast gengi og Bretton Woods samkomulagid

A radstefnu i Bretton-Woods i Bandarikjunum 1944 var lagdur grunnur ad nyrri tilhdgun
gengismala i heiminum. Samkomulagid, sem kennt er vid Bretton-Woods, fol i sér

samkomulag um fast gengi milli mynta og akvordun um stofnun Alpjéda gjaldeyrissjodsins
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(AGS). Gengi mynta matti einungis breyta ad fengnu sampykki sjodsins. Par med var komid i
veg fyrir ad 16nd felldu gengi sitt af samkeppnislegum &stedum (Mussa og félagar 2000).
Verkefni sjodsins var ad veita lan til rikja sem attu vid timabundna erfidleika ad etja vardandi
greidslujofnud.
Hlutverk AGS var i meginatridum tvipeett:

o Sjédurinn setti reglur um alpjodleg samskipti og geetti pess ad reglur pessar

Veru virtar.
o Stofnsamningurinn kvad & um ad sjédurinn geeti 1anad adildarrikjum sem ettu

vid timabundna erfidleika ad etja.

Bandarikjadalur tok vid af gulli sem hinn alpjédlega viomidun og sterkur dalur var hornsteinn
fastgengiskerfisins. Pegar Bandarikjadalur veiktist undir lok sjoéunda &ratugarins leid Bretton
Wood stefnan undir lok. Pann 15. agust 1971 var gullinnlausnarskylda dollarans endanlega
afnumin med einhlida akvordun Bandarikjamanna (dollarinn tekinn af gullfaeti). Veikingu
dollarans matti rekja til 6hoflegrar peningaprentunar vegna stridsins i Vietnam. (Sigurdur
Snavarr 1993, bls. 376.)

Eftir fall Bretton-Woods samkomulagsins 1973 hafa 16nd notad ymsar adferdir vid

gengisstyringu.

2.3 Gengisskraning

Aukin teekni og rafreen vidskipti hafa dregid Ur kostnadi & fjarmalamoérkudum & undanférnum
arum. Minnkandi kostnadur og minna regluverk hefur ordid hvatning til nyskdpunar og
sampettingar a fjarmalamorkudum. Hreyfanleiki fjarmagns hefur & sama tima aukist mikid.
Vidskipti med eignir hafa verido gerdar audveldari med afnami hafta. Flutningur & fjarmagni
eru viokvemur fyrir mismunandi vaxtadlagi og tru a ahattu. Fjarmalamarkadir eru ordnir
alpjoadlegir sem og fyrirtaeki baedi i fjarmalum og framleidslugreinum. Afleiding af pessu er ad
afoll a einum markadi eru likleg til pess ad hafa kerfisbundnar afleidingar 4 6drum

morkudoum.

prounarriki eru i vaxandi meali patttakendur i efnahagslifi heimsins, baedi vardandi vidskipti
med voOrur og pjonustu sem og med eignir. Af pessu leidir ad pau hafa geta hagnast a

alpjodaveaedingunni. Petta veldur pvi aftur & moti ad pau eru Utsettari fyrir peim heattum sem
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fylgja alpjodavaedingunni s.s. sndggum vidsnaningi fjarmagnsflaedis. Flutningur & fjarmagni

inn og Ut ar préunarrikjum er farinn ad hafa mikil ahrif & efnahag peirra.

Sveiflur i skrddu gengi hafa i aranna ras verid mis miklar. Timabil kyrrlats gengismarkadar og
atakamikils hafa skiptst 4. A mynd 1 ma sja hvernig érin fra 1880 til 2000 hafa liti® Gt med
tilliti til &taka og sveiflna & gjaldeyrismorkudum.
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Myndin synir 6stédugleika gengis fra arinu 1880 til 1990. Ostdugleikinn meeldur sem tolugildi breytinga i Iogarithma af
genginu (Gengi gjaldmidla Belgiu, Kanada, Finnlands, Frakklands, byskalands, Italiu, Japan, Hollands, Noregs, Svipjédar,
Sviss Bretlands, og Bandarikja Nordur Ameriku er lagt til grundvallar) (Bordo, 2003).

Mynd 2-1: Sveiflur i breytingum & gengi 1880 til 1990

A myndinni sést gloggt ad arin fra fyrra stridi og fram yfir seinna strid einkenndust af atokum
i gengismalum. Timabilid fra 1946 og fram til 1970 (Bretton Wood timabilid) einkenndist af
ad ro ferdist yfir gjaldeyrismarkadina. Eftir 1970 urdu aftur meiri sveiflur og atok a
gjaldeyrismorkudum, eftir ad dollarinn var tekinn af gullfeeti.

Stofnun evropska myntsveedisins i lok sidustu aldar er hugsanlega byrjun & préun i att ad tvi-
eda priskiptu gjaldmidilskerfi. Bandariski dollarinn geeti pad misst hlutverk sitt sem hinn
rikjandi gjaldmidill. Mikilvaegt er i pessu sambandi ad sja hvort gengismunur pessara megin
gjaldmidla muni syna somu yktu sveiflurnar og ¢jafnveegio sem einkenndi gengi gjaldmidla &
arunum 1980 til 1990. petta er mikilveegt fyrir kerfid i heild sinni vegna pess ad sveiflurnar
hafa ahrif & dnnur 16nd sérstaklega prounarléndin. Pau hafa mismunandi gjaldmidla, en préun

gjaldmidla peirra hefur verid i att til sveigjanlegra gengis (Mussa og felagar 2000).

Eftir 1990 og fram til 1996 var sem einkenndist af tdluverdum sveiflum & gengi gjaldmidla. A
mynd 2 sést greinilega veiking evru gagnvart pundi a arunum fra 1995-6 og fram undir
aldamét. Fra arinu 2002 til arsins 2006 helst skiptigengi pessara gjaldmidla nokkud stédugt.
Um mitt arid 2007 fer evran aftur ad styrkjast gangvart pundinu (AIB e.d.).
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Mynd 2-2: Sveiflur i gengi punds/evru & arunum 1990 til 2008 (AIB, e.d.).

Islenska kronan sveifladist meira en samanburdarmyntirnar, evra, dollari og pund. (mynd 2-3)

Seint & arinu 2007 hdfust mikil atok & alpjodlegum fjarmalamérkudum og aték med krénuna

sem nadu hamarki vid fall priggja sterstu islensku bankanna og hrun kronunnar i oktéber
2008.

250,00 - Gengisproun helstu mynta gagnvart islenskri krénu drin 1981-2009

200,00 -

— JSD Midgengi = GBP Midgengi

150,00 -

EUR Midgengi =———XEU Midgengi

Mynd 2-3: Sveiflur i gengi a arunum 1981 til 2009

Skodun & sveiflu & gengi synir ad yktu sveiflurnar sem Bordo taladi um ad hefédu komid fram
& arunum 1980 til 1990 héldu afram arin a eftir og allt fram undir aldamét. Timi stédugra

gengis tok vid frd aldamétum og fram & mitt arid 2007 pegar alpjodlega fjarmalakreppan
hofst. Islenska kronan sveifladist po afram kréftuglega.
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2.4 Hagkveem myntsveedi

Einn helsti kennismidur um hagkveem myntsvedi er Robert A Mundell. Kenning hans i grein
frd 1961 hefur haft ahrif & kenningar hagfraedinga alla tid sidan. Mundell segir um tilurd

kenninga sinna;

., ég gat ekki séd af hverju 16nd sem stefndu ad sameiginlegum markadi ttu ad ipyngja sér

med peim hindrunum sem ovissa [ gengi mynta pjodanna er fyrir vioskiptin. “ (Mundell 1997)

Med pessari setningu einni segir Mundell ad sveedi sem eru vidskiptalega i miklu sambandi
hafi hag af pvi ad hafa mynt sem hreyfist ekki innbyrdis, eda m.6.0. pau hafa hag af
sameiginlegri mynt. bessi hugmyndafraedi er bakgrunnurinn ad kenningum um hagkveem

myntsveedi. Mundell fékk Nébelsverdlaun arid 1999 fyrir kenningar sinar.

Mundell segir ennfremur: ,,i hinum alpjodlega frumskogi sjalfstedra mynta eru pad
storveldin sem rikja og rada* (Mundell, 1997).

Fyrir litil 16nd i alpjodlegu umhverfi er mikilveegt ad hafa petta i huga. Her er barattan & milli

Davids og Goliats.

Hagkveem samskipti pjoda snuast um flutning & vérum, pjonustu, fjarmagni og folki & milli
landanna. Hagur hverrar pjodar snyst um velferd pegnanna, stédugleika og hagvoxt.
Vidskiptasveedi sem hafa hag af sameiginlegri mynt eru pau svadi sem eiga mikil vidskipti
innbyrdis baedi med voru og pjonustu. Pau hafa vinnuafl sem flyst milli svaeda og frelsi i

fjarmagnsflutningum. Landfraedileg nalaegd er einnig kostur.

Vio akvordun & framtidarfyrirkomulagi gengismala parf ad meta annars vegar abatann af
gengisfestu og hins vegar gengissveigjanleika. Mundell sem setti fyrstur fram med
kerfisbundnum heetti pau skilyrdi sem gera fastgengi eda myntsamruna veenlegri kost en
sveigjanlegt gengi.

Mundell kom fram med tveer kenningar um hagkveemt myntsvaedi. Su fyrri var 16gd fram

1961 en hin sidari arid 1973 (Ching og Devereux, 2000, Wikipedia e.d., Mundell, 1973).

Fyrri kenning Mundells: Kenningin um hagkveemt myntsvaedi med stadbundnum veentingum.

Fjogur atridi parf ad uppfylla svo svadi kallist hagkveemt myntsvaedi.

1. Hreyfanleiki vinnuafls innan myntsvadisins. Ferdir innan svadis verda ad vera
audveldar, litlar menningarlegar hindranir, litlir tungumaladrdugleikar 09

stofnanaumgjordin parf ad vera hagstaed hreyfanleika vinnuaflsins.
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2. Fjolbreytileiki parf ad vera i framleidsluvérum innan sveedisins.

3. Flutningur & fjarmagni parf ad vera audveldur um svadid og sveigjanleiki launa og

verds parf ad vera til stadar.

4. Sjalfvirkt flutningskerfi fjarmagns til peirra svaeda sem mest purfa a pvi ad halda parf
ad vera til stadar. pad gerist med skattlagningu og styrkveitingum. Peir sem meira
mega sin eru venjulega ekki tilbunir til pess ad gefa eftir sinn hlut til peirra sem minna

mega sin.

Sidari kenning Mundells: Kenningin um alpjédlega ahattudreifingu.
I pessarri kenningu kemur fram hugmynd Mundells um pad ad 6vissa i gengi valdi ahattu
fyrir efnahaginn, en peirri &heettu megi eyda, eda a.m.k. minnka med steerra myntsveedi.

Hann segir (i pydingu héfundar) ,,Gefum okkur ad peningastjornunin sé i lagi. Pvi sterra sem
myntsveedid er pvi betra. Ef afall dynur a pa grefur pad ekki undan gjaldmidlinum — hann er
sameiginlegur. Ahrif afallsins dreifist um svadid. Ef sveedid sem fyrir afallinu verdur er med
sjalfsteeda mynt med fljétandi gengi gjaldmidils pa verdur pad ad bera eitt og sér kostnadinn
vegna afallsins® (Mundell 1973, Wikipedia, e.d.).

pannig feerir Mundell rok fyrir pvi ad jafnvel po finstillingu & peningastjorn vanti a svaedinu

ba muni svaedinu farnast betur i myntbandalagi en med sjalfsteeda mynt.

Frankel og Rose (1998) komu med mikilvaega vidbét vid umraedu um hagkvem myntsveedi.
Peir benda a ad svo miklar breytingar verdi vid inngéngu i efnahags- og myntsamband ad
samanburdur vid hag landsins fyrir inngéngu gefi ekki fullkomna mynd af agbda af patttoku i
efnahags og myntsambandi. Pad ad taka patt i myntbandalagi auki vidskipti og geri pau
hagkvaemari. Meiri vidskipti milli landa muni auka samsvorun i hagsveiflum landanna. Med
6drum ordum, agodann af ad taka patt i efnahags- og myntsamstarfi er ekki heaegt ad reikna Ut
eingdngu fra ségulegum staerdum. Lond sem gangi i efnahags- og myntsamband megi reikna
med ad hagsveifla peirra taki miklum breytingum og verdi meira i samraemi vid onnur 16nd i

efnahags og myntsambandinu.
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3 Gengisstyring storra og litilla landa

I heiminum i dag er notast vid mikinn fjolda gjaldmidla. A vef Alpjoda Gjaldeyrissjodsins er
gerd grein fyrir gjaldmidlum 186 landa og ,,de facto“ gengisstyringu peirra (vidauki 8.2). i
rannsokn pessari er skodud mismunandi gengisskraning landa eftir steerd m.t.t. mannfjélda.
Upplysingar AGS um gengisstyringu, ppp leidrétta VLF og ppp leidrétt VLF/mann &rid 2008
er lagoar til grundvallar. Einnig eru skodud I6nd med sambarilega ppp leidrétta VLF og

Island og gengisstyring peirra.

3.1 Mismunandi gjaldmidlar og styring peirra.

Hofundur skiptir 16ndunum i fimm flokka eftir gengisstyringu peirra landanna. Um 43% allra
landa eru med fastgengi, (gagnvart mismunandi gjaldmidli eda gjaldmidlum), 25% nota styrt
flot, 21% allra landa nota hreint flot, med mismunandi vidmidunum 4% landanna hafa mynt
annars lands og 7% landanna eru med myntrdd. Ef gengisstyringin er flokkud i tveer
andstaedur flotgengi og fastgengi pa eru 46% landanna med einhverja gerd af fljotandi gengi
0g 54% med einhverja gerd af fostu gengi. Hér er ekki tekio tillit til peirra landa sem eru i
myntbandaldgum, en pau eru flokkud midad vid styringu myntarinnar i hverju bandalagi fyrir
sig. Hardasta fastgengisfyrirkomulagio er pa myntrad, dollaravaeding og myntbandalag.
Andstedan er pa hreint flot & gjaldmidli. Reyndar er pad svo ad jafnvel hinir sterkustu
gjaldmidlar eru ekki alltaf & hreinu floti og jafnvel floti Bandarikjadollars er a.m.k. stundum
styrt. Feera ma pvi rok fyrir pvi ad hreint flot gjaldmidla sé stundum styrt flot (Goldsbrough,
1999).
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Saluritid @ mynd 3-1 synir ndkvaeemari mynd af tegundum gengisstyringar sem I6ndin nota,

sem og fj6lda landa sem notar hverja tegund (IMF, 2008)

40
35
30
25
20
15

10

Fjoldi landa

»,De Facto” styring gengis 186 landa & lista AGS i dgust 2008

Myntannars

lands
m Myntbandalag

Mynd 3-1: Tegundir gengisstyringar og fjéldi ntoenda. (IMF,2008).

Hofundur hefur skipt gengisstyringu i fimm flokka eins og 4dur segir, en hana mé sja & mynd

3-2. [ fyrsta flokki eru 16nd med hreint flot. I 63rum flokki eru 16nd med styrt flot med ymis

konar styringarmarkmidum. 1 pridja flokknum eru 16nd med fastgengi med ymis konar

fyrirkomulagi. | flokki fjogur eru 16nd med myntrad og i flokki fimm eru 16nd sem nota mynt

annars lands. Myntbandaldg eru flokkud i samraemi vid styringu gengis hvers bandalags fyrir

sig.
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Fiéldi landa Styring gengis 186 landa a lista AGS - gréf flokkun
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Mynd 3-2: Styring gengis 186 landa & lista AGS — grofari flokkun (IMF,2008).

Gengisstyring landa hefur breyst mikid & undanférnum tuttugu arum. A arunum upp Gr 1990
naut flotgengi og styrt flot vaxandi hylli. Fjoldi landa med myntrdd, mynt annars lands og i
myntbandalégum hefur einnig aukist (mynd 3-3).

80% - Proun gengisstyringar fra 1990 til 2008
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% -

Flot Styrt flot Fastgengi Myntrad Myntannars ~ Myntbandalog
lands samtals

Mynd 3-3: Préun gengisstyringar fra 1990 til 2008 (IMF 2003,2005,2008, )

Myntbandaldgin prjd i heiminum eru sett parna saman i einn flokk & mynd 3-3 en pau hafa

mismunandi styringu & sinum gjaldmidli. Londin i myntbandaldgunum eru jafnframt inni i

stlunum midad vid styringu gjaldmidlanna. Afriku frankanum (CFA) er styrt med fastgengi

gagnvart evru, karabiska dollarnum (ECD) er styrt med myntradi og evru er styrt med floti.
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Aberandi er ad 16ndum med fastgengisfyrirkomulag for feekkandi fram til 2003, en pa fer
pbeim ad fj6lga aftur (Bulbua og Otker-Robe, 2002).

Til pess ad fa skyrari mynd af fyrirkomlagi gengisstyringar landanna pa parf ad skoda

hvernig 16ndin hafa komid ser fyrir i myntbandalégum.

3.2 Myntbandaldg

Evruna nota samkveemt lista AGS 15 16nd, en pau eru pegar petta er skrifad 16 par sem
Slévakia hefur baest i hdpinn. bessi 1ond eru flokkud sem lénd med fljotandi gengi og
verdbolgumarkmid. Evruna nota nd eins og adur segir 16 fullgildir medlimir evropska
myntsambandsins (EMU) en 10 énnur 16nd og smariki nota evru med eda an samnings Vvid
ESB. Niu af pessum 10 16nd eru ekki & lista AGS um gjaldmidla landa (vidauki 8.1). Einungis
Svartfjallalands er getid a lista AGS sem notanda evru. Svartfjallaland er hér flokkad sem

notanda myntar annars lands.

I samantekt eftir skodun & l6ndunum 16 innan ESB og EMU kemur i ljos ad medaltal
mannfjolda er ramlega 20 milljonir. Fjélmennasta landid er pyskaland med 82 milljonir
manna. byska hagkerfid er jafnframt fjorda steersta hagkerfi heimsins. Minnsta landid innan
ESB meo tilliti til ppp leidréttrar VLF/mann (vidauki 8.1.7 um ppp) er Malta, sem er
famennasta rikid i sambandinu. A Méltu er ppp leidrétt VLF/mann nokkud undir medaltali

ESB. Island er sett nedst i tofluna til samanburdar (tafla 3-1).

Tafla 3-1: Lénd sem eru i EMU og nota evru arid 2008 (IMF, 2008).

16 I6nd eru i EMU og not evru
Mannfjoldi ppp leidrétt
pUsundum VLF/mann VLF ppp
Medaltal 20.333 45.160 887.664.612
Minnsta gildi 414 18.585 8.588.016
Midgildi 9.461 43.475 330.575.354
Hesta gildi 82.120 118.045 3.818.497.880
Stadalfravik 26.268 23.624 1.186.441.028
island 316 60.122 18.998.552

Ef island yrdi medlimur i ESB og EMU veri landid pad famennasta innan ESB. Stada
landsins @ melikvarda ppp leidréttrar VLF/mann veri pad pridja haesta a eftir Luxemburg
med 118.045 og irlandi med 64.660. Athyglisvert er hvad Luxemburg hefur hatt gildi, eda
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nalaegt tvofoldu gildi pess lands sem nast er innan ESB. VLF islands veeri mitt & milli VLF
Moéltu og Kypur (tafla 3).

Pau riki sem nota Evru sem sinn gjaldmidil an pess ad vera medlimir i ESB eru litil og reynsla
beirra neer yfir stuttan tima. Evran var fyrst tekin i notkun i rafreenum vidskiptum 1999, en

pappirspeningar og mynt var tekin i notkun arid 2002.

Mannfjéldi peirra landa utan ESB sem nota Evru er fr4 900 ibdum (Vatikanid) og upp i

teeplega 700 pusund ibua (Svartfjallaland).

Tafla 3-2: Minnstu 16nd innan ESB &rid 2008 (IMF, 2008).

4 16nd innan ESB og EMU af svipadri stzerd og island

Mannfjoldi | o5 feiarett Verdbolga | Vidskiptajofnudur
i pasundum | VLF/mann VLF ppp i % i % af VLF

Malta 414 20.744 8.588.016 3,7 7,72
Kypur 795 32.195 25.595.025 4,65 -9,7
Slévenia 2013 28.328 57.024.264 5,89 -4,69
Laxemburg 488 118.045 57.605.960 3,7 8,64
island 316 60.122 18.998.552 12,12 -18,2

Austur karabiskan dollar (ECD) nota 6 16nd. pau eru flokkud undir myntrad par sem ECD
dollar er stjérnad med myntrédi. Londin i pessum hdp eru fdmenn og ppp leidrétt VLF/mann
er ad medaltali adeins teeplega 13% af ppp leidréttri VLF/mann & islandi (tafla 3-3).

Tafla 3-3: Lond sem nota austur karabiskan dollar (IMF, 2008).

6 smariki nota ECD
Mannfjoldi i ppp leidrétt
pusundum VLF/mann VLF ppp
Medaltal 99 7.810 722.240
Minnsta gildi 53 5.084 366.048
Midgildi 95 6.123 626.176
Hasta gildi 170 13.386 1.124.424
Stadalfravik 41 3.369 293.409
Island 316 60 122 18.999.552

-20-



CFA franka nota 14 l6nd. CFA frankinn (baedi vestur og mid Afriku frankinn) er med
fastgengi gagnvart evru og lénd sem nota pann gjaldmidil eru p.a.l. flokkud med fastgengi
gagnvart evru. Londin i hop CFA eru steerri en innan ECD en pau eru fatekari. Medaltal ppp

leidréttrar VLF/mann er teeplega 5% af ppp leidréttri VLF/mann & islandi (tafla 3-4).

Tafla 3-4: Lond sem nota afriskan franka (IMF, 2008).

14 16nd nota CFA franka
Mannfjoldi i ppp leidrétt
pusundum VLF/mann VLF ppp
Medaltal 9.213 2.795 11.145.919
Minnsta gildi 1.240 257 441.269
Midgildi 8.919 896 8.942.400
Hesta gildi 19.383 16.262 25.004.070
Stadalfravik 6.387 4.920 8.123.574
Island 316 60 122 18.999.552

Dollaraveeddar pjédir eru niu (IMF, 2008). Bandarikjadollar nota 7 pjédir sem ekki eru a
einhvern hatt tengdar Bandarikjum Nordur Ameriku. Pessar pjodir eru Ecuador, El salvador,
Marshall eyjar, Micronesia, Palau, Panama og Austur Timor (IMF, 2008). Eitt land notar
astralskan dollar p.e. Kiribati og eitt land notar evru p.e. Svartfjallaland bau 16nd sem tafla 3-
5 neer yfir eru Ecuador, El salvador, Panama, Austur Timor og Marshall eyjar, Kiribati og
Svartfjallaland sem notar evru. Tolulegar upplysingar um hin 2 liggja ekki fyrir, en pad eru
mjog sma riki. | hopi dollaraveeddra pjoda eru baedi litil og stor 16nd. bau eiga sameiginlegt ad
hafa lengi verid i vandreedum med sinn gjaldmidil og lent i kreppum. Ad medaltali eru 16ndin
med ppp leidrétta VLF/mann teplega 7% af ppp leidréttri VLF/mann 4 islandi. Landid med
haestu téluna er Svartfjallaland en ppp leidrétt VLF/mann par er teeplega 18% af ppp leidréttri

VLF/mann 4 islandi.

Tafla 3-5: ,, Dollaraveedd lond (IMF,2008.)

,,Dollaravaeedd* 16nd
Mannfjoldi i ppp leidrétt
pusundum VLF/mann VLF ppp
Medaltal 3.775 4.079 25.216.692
Minnsta gildi 62 460 489.900
Midgildi 1.065 3.073 22.852.586
Heesta gildi 13.922 10.600 54.671.694
Stadalfravik 5.160 3.589 22.292.299
island 316 60.122 18.998.552
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Dollaravaeding hefur adallega gerst & pessari 6ld. Ecuador hefur notad dollar fra arinu 2000 og
El Salvador frd 2001, Austur Timor hefur notad dollar fra stofnun sjalfsteeds rikis 2002.
Fjérda rikio, Panama, hefur lengri reynslu af notkun dollara eda fra pvi ad Panama vard
sjalfsteett riki arid 1903. Oll pessi fjogur 16nd eiga pad sameiginlegt ad hafa jafnframt sina
eigin mynt. Marshall eyjar (62 pus ibuar), eru hddar Bandarikjamdénnum vegna styrkja fra
peim (The World Factbook, 2009). Kiribati feer styrki fra astrolskum sjodum (The World
Factbook, 2009). Svartfjallaland notar evru og hefur sott um adild ad ESB.

3.3 Storar og litlar pjodir og gengisstyring peirra

Ef skoda & stédu Islands i samanburdi pjoda parf ad skoda sterdarhlutfoll og skilgreina staerd
bjoda. Pegar tafla AGS um Iéndin er skodud mé sja ad mannfjoldi i heiminum er um 6,6
milljardar (vidauki 8.2). Ekki eru alveg allar pjodir heims & lista AGS. Reikna m& med ad
up.b. 2% af mannfjélda sé utan upplysinga AGS. (IMF, 2008, Wikipedia e.d.).
Medalmannfjéldi i 16ndunum sem skodud voru er teplega 36 milljonir (vidauki 8.2). Midgildi

mannfjolda i 1ondum i heiminum er um 7,3 milljénir (tafla 3-6).

Tafla 3-6: L16nd a lista AGS i agust 2008 (IMF, 2008).

Lond 4 lista AGS i agust 2008
Ppp
Mannfjoldi i leiorétt
pUsundum VLF/mann VLF ppp

Medaltal 35.868 13.399 334.920.821
Minnsta gildi 53 114 70.900
Midgildi 7.354 4.465 23.605.800
Heesta gildi 1.327.658 118.045 14.333.925.375
Stadalfravik 134.382 20.387 1.240.290.194
island 316 60.122 18.998.552

Island er & pennan malikvarda ekki smariki heldur érriki hvad vardar mannfjélda. Vid erum

b6 ekki nema rétt fyrir nedan midgildi hvad vardar ppp leidrétta VLF.

Til pess ad atta sig betur & pessum t6lum og busetu folks i heiminum, eru télurnar skodadar
myndraent (mynd 3-4) Myndin synir glogglega ad mestur fjoldi landa i heiminum er med
innan vid 10 milljonir ibta. Ef vid skooum hlutfall ibta jardar sem bua i Iéndum af
mismunandi steerd faum vid mjog ykta mynd sem synir okkur ad sterstur hluti landa heimsins

hysir minnstan hluta af ibGunum.
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Myndin synir hve mérg présent af ibdum jardar bua i I16ndum af dkvedinni steerd fjéldi landa er & vinstri &s en hlutfall & hagri és.

Mynd 3-4: ibuar jardar flokkadir eftir blsetu og ibdafjolda landa (IMF, 2008).

Einungis 11 I6nd & jordinni hysa um 62% af jardarbGum. Med 6drum ordum, i 6% af [6ndum

heimsins bla 62% af jardarbtum.

Lond med innan vid tiu milljénir ibda: Léndin eru 108, pau eru 70% af 16ndum jardar og par

bua 6% jardarbua eda um 370 milljénir manna.

Fjoldi ibda i hverjum

Fjoldi landa flokki
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Mynd 3-5: Lond flokkud eftir steerd, fjélda og ibuafjélda (IMF, 2008).

Skodum staerdir pessara landa m.t.t. landsframleidslu. Um 6% jardarbla sem buda i 16ndum
med innan vid 10 milljénir ibda framleida u.p.b. 8,5% af VLF allra landa i heiminum

(8,5/6=1,47). Minni I6ndin virdast pvi vera audugri & pennan melikvarda.
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Lond med minna en 10 milljénir ibda
Mannfjoldi i ppp leiorétt
pasundum VLF/mann VLF ppp
Medaltal 3.410 15.039 51.701.711
Minnsta gildi 53 114 70.900
Midgildi 3.107 5.108 8.359.320
Haesta gildi 9.730 118.045 512.908.904
Stadalfravik 2.938 23.149 108.221.798
Island 316 60.122 18.998.552

------

fjdldilanda Styring gengis 108 landa med minna en 10 millj ibta
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------

Pegar pessum hdp landa er skipt i tveer andstedur — fast gengi (fastgengi, myntrdd og mynt
annars lands) og fljétandi gengi (flot og styrt flot) er hlutfallid — 36 16nd med flot og styrt flot
eda 33% landanna en 67% eru a hinum endanum med mismunandi fast gengi. Ef sjo 16nd sem
teljast vera med fljotandi gengi, en eru i myntbandalagi eru flokkud med fastgengislondunum

faum vid hlutfallid 27% med fljétandi gengi a méti 73% med fastgengisfyrirkomulag.
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Lénd med innan vid fimm milljonir ibda: 1 pessum hdp eru 75 16nd med samtals 131 milljonir
ibla, eda teplega 2% af ibdum jardar. VLF pessara landa er 3,92 % af VLF heimsins
(3,92/2=1,96). [ toflu 3-8 fast betri upplysingar um hépinn.

Tafla 3-8: Lond med minna en 5 milljonir ibta (IMF, 2008).

Lond med minna en 5 milljénir ibla
Mannfjoldi i ppp leiorétt

plsundum VLF/mann VLF ppp
Medaltal 1.753 15.693 32.599.819
Minnsta gildi 53 235 70.900
Midgildi 1.240 6.064 6.572.000
Haesta gildi 4,764 118.045 481.149.825
Stadalfravik 1.569 24.049 75.937.583
Island 316 60.122 18.998.552

Fjoldilanda L. . A e
0 - Styring gengis 75 landa med minna en 5 millj. Ibda
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Mynd 3-7: Styring gengis 75 landa med minna en 5 milljonir ibta (IMF, 2008).

Pegar tolur um styringu gengis pessa héps eru skodadar kemur i 1jos ad 29% pessara landa eru
med stjérnunaradferdina flot eda styrt flot en 71% med einhverja gerd fastgengis. Ef pau 16nd
sem eru i myntbandalagi eru flokkud med fastgengi — pau hafa i raun fastgengi m.t.t. hvers
annars, pa fer hlutfallid nidur i 23% med flot og 77% med fastgengi.
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sem er um 0,67% af mannfjolda heimsins. Framleidsla pessara landa er 0,97% af VLF
heimsins (0,97/0,67=1,44).

Lénd med minna en 3 milljonir ibda
mannfjoldi ppp leiorétt
i pUsund VLF/mann VLF ppp
Medaltal 862 14.155 11.455.896
minnsta gildi 53 257 70.900
Midgildi 620 5.599 2.490.833
hesta gildi 2.699 118.045 116.893.080
stadalfravik 785 22.852 20.606.054
Island 316 60.122 18.998.552

Styringu gengis pessara 53 landa ma sja & mynd 3-8.

Fjoldilanda Styring gengis 53 landa med innan vid 3 milljonir ibua
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Mynd 3-8: Styring gengis 53 landa med innan vid 3 milljonir ibda (IMF,2008).

Af 53 [6ndum med minna en 3 milljénir ibla er 19% med styringuna flot eda styrt flot & sinu
gengi og 81% med fasta gengisstyringu. Ef myntbandalagslondin eru flokkud med fastgengi
faum vid télurnar 9% med fljotandi gengi & moti 91% med fastgengisfyrirkomulag. A pessari
mynd er island eina landid med fljétandi gengi sem ekki er i efnahags og myntbandalagi.
Lond med faerri ibda en prjar milljonir hneigjast greinilega til meiri styringar og festu i

stjornun sins gjaldmidils.
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Lond med innan vid eina milljon ibGa: Skodum nd pennan hép landa sem stendur islandi
naest. Lond af pessari sterd eru 34 og i peim byr 0,18% jardarbla sem framleida 0,31% af
VLF heimsins (0,31/0,18=1,72). Greinilegt er af pessum samanburdi ad smariki eru gjarnan
mjog audug. bad er pé ekki algilt eins og sja ma i toflu 3-10 | pessum hopi eru 16nd med fra

700 ppp leidréttri VLF/mann allt upp i 118 pdsund.

Tafla 3-10: Lond med innan vid 1 milljon ibua (IMF, 2008).

34 16nd med ibuafjolda innan vio 1 milljon

Mannfjoldi i ppp leiorétt

pusundum VLF/mann VLF PPP
Medaltal 368 14.411 6.964.846
Minnsta gildi 53 709 70.900
Midgildi 320 5.599 1.295.820
Steersta gildi 877 118.045 57.605.960
Stadalfravik. 259 22.909 11.376.327
island 316 60.122 18.998.552

Stjornun gengis landa med minna en eina milljén ibda sést & mynd 3-9.

Styring gengis 34 landa med minna en 1 milljén ibda
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Mynd 3-9: Styring gengis 34 landa med minna en 1 milljén ibda (IMF, 2008)

[ pessum flokki teljast fjogur 16nd vera med fljétandi gengi i &gust 2008 samkvaemt
upplysingum fra AGS. prja af peim I6ndum eru innan ESB og i EMU. Eina landid par fyrir
utan er Island. Med sému rokum og 48ur ma segja ad innan myntbandalags sé gengi lands fast
gagnvart adal vidskiptalondum. Sex prosent landa af pessari steerdargradu eru med fljétandi
gengi eda styrt flot, en 94% nota einhverja gerd af fastgengi, ef 16nd innan myntbandalaga eru

flokkud med fastgenagi.
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Lénd med VLF svipad og Island. Skodum na pau lénd sem eru med svipada VLF og
Islendingar. Ef tekin eru 30 16nd med svipada VLF og Islendingar pa faum vid pennan hop
landa: Albania, Bahrain, Bolivia, Boshia og Herzegovina, Botswana, Brunei Darussalam,
Kameran, badi Kongdsku 16ndin, Filabeinsstréndin, Kypur, ElI Salvador, Midbaugs Ginea,
Eistland, Epiopia, Gabon, Georgia, Ghana, Honddras, island, Jamaika, Jordan, Myanmar,
Panama, Paragvee, Senegal, Tanzania, Trinidad og Tobago, Turkmenistan, Uganda og
Zambia. Heildar mannfjéldinn i pessum hopi er 431 milljonir. T pessum léndum eru 6% af
ibGum heimsins en ppp leidrétt VLF pessara landa er einungis 0,92% af ppp leidréttri VLF
alls heimsins. Tekjugrunnur landanna er mjog olikur eins og sja ma i toflu 3-11

Tafla 3-11: 31 land med VLF likt og island (IMF, 2008).

30 16nd med VLF likt og Island
Mannfjoldi i ppp leidrétt
pusundum VLF/mann VLF ppp
Medaltal 13.911 9.260 18.503.317
Minnsta gildi 316 206 12.954.310
Midgildi 5.269 3.267 18.942.892
Heesta gildi 79.179 60.122 25.595.025
Stadalfravik 20.204 14.039 4.354.547
Island 316 60.122 18.998.552

Athygli vekur i pessari toflu ad hér er island med fastu ibliana en mestar tekjur & mann meelt i
ppp leidréttri VLF/mann. Steersta pjodin i hopnum er Epidpia med 79 milljonir manna en par
er ppp leidrétt VLF/mann einungis 317 og ppp leidrétt VLF er 25.099.743 eda 32% meira en &
Islandi. Styringu gengis pessa hops ma sja a saluriti & mynd 3-10

Fjoldilanda
16 31land med VLF ppp svipad og Island
14 A
12 A

Mynt annars lands
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Mynd 3-10: Styring gengis 31 lands med VLF ppp svipad og island (IMF, 2008)
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Hér nota u.p.b. 35% landanna flot eda styrt flot i gengisstyringu og 65% peirra eru med
einhverja gerd af fastgengisfyrirkomulagi. Einungis eitt landanna innan EMU er hér i hopi

landa med fljotandi gengi, en pad er Kypur.

I samanburdi landanna er ekkert einhlitt svar vid pvi hvad er stor pjod og hvad er litil. Hvada

hopur er pvi bestur medal landanna til pess ad gera samanburd vid island. Nidurstadan af

------

skilgreina stora pjod ef hun hefur fleiri ibta en 5 milljonir.

,,,,,

I hopi landa med 5 milljonir ibla eda minna eru 75 16nd island er i 5 efsta sati hvad vardar
ppp leidrétta VLF/mann. Midad vid heildar ppp leidrétt VLF er island i 24 efsta seti. Midad

vid mannfjélda erum vio aftur & méti i 56 sati.

......

hvernig stora 16nd, med fleiri ibda en fimm milljénir, koma ut hvad vardar télulegar

upplysingar.
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------

t6flu 3-12. Hér er um ad reeda 112 16nd med mannfjolda frd 5 milljonum og upp i 1,3
milljarda med ppp leidrétta VLF/mann fra 114 upp i 67.387,-.

Tafla 3-12: 112 16nd med meira en fimm milljénir ibua (IMF,2008).

112 16nd med meira en 5 milljonir ibda
Mannfjoldi i ppp leidrétt
plsundum VLF/mann VLF ppp
medaltal 58.423 11.759 534.432.881
Minnsta gildi 5.006 114 906.186
midgildi 19.207 3.224 86.769.025
haesta gildi 1.327.658 67.387 14.333.925.375
stadalfravik 169.723 17.381 1.568.144.247
Island 316 60.122 18.998.552

Stjérnun gengis pessara landa er eins og sést & mynd 3-11.

gjglqi landa 112 I6nd med ibuafjélda meiri en 5 milljonir
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75 myntannars lands

20 4 B Myntbandalag

15 M Eiginmynt
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0 ; ; . . ‘
Flot Styrt flot Fastgengi Myntrad Myntannars lands

Mynd 3-11: Styring gengis 112 landa med meira en fimm milljonir ibda (IMF,2008).

------

bua vid fljétandi gjaldmidil og 49 med fasta gengisskraningu. Hlutfallid hér er 56% med
fljotandi gengi og 44% med fastgengi. Ef myntbandalagslond eru flokkud a fasta endanum péa
er hlutfallid 47% med fljotandi gengi og 53% med fastgengisfyrirkomulag.

Athyglisvert er ad i pessum hépi eru einungis tvé 16nd med myntrad (Hong Kong og

Bulgaria) og tvo 16nd nota mynt annars lands (Equador og El Salvador).
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pegar gengisfyrirkomulag landa med fzrri ibda en 5 milljénir er skodad er algengastur sa
flokkur sem hér kallast fastgengisfyrirkomulag. Fastgengisfyrirkomulag petta getur verid
gagnvart mynt, myntum eda visitdlum. bad getur verid med fostum vikmdrkum eda med
skridandi vikmorkum. Fyrirkomulag petta er pvi fjolbreytt og meetti e.t.v. flokka meira nidur.
Pegar haft er i huga ad yfirlyst stefna i gengisstyringu er ekki alltaf i samreemi vid pad sem
I6ndin virdast gera i gengismalum &kvad hoéfundur ad hafa flokkunina einfalda. Allt sem
kallast fastgengi er flokkad i einn hop. Enda er hugmyndafraedi peirra sem nota pessa adferd
su ad hafa ahrif & proéun gengisins med minni bindingu en vid myntrad eda upptoku & mynt

annars lands.

------

hops landa med fleiri en fimm milljonir ibta ad 16nd med fleiri en fimm milljénir ibda
hneigjast frekar til flotgengisstefnu. | b4dum hépunum er p6 stor hluti landanna & midjunni

med fastgengisstyringu.
minna en milljon séu 6rpjoair.

Af 6rpjodunum 34 eru niu i myntbandalagi og sex af peim niu eru i sambandi ECD (East
Carribean Dollar) sem styrt er med myntradi. Fastgengisfyrirkomulag nota 17 pjodir, par af
eru 11 med fastgengi gangvart dollar. Hofundur hefur ekki skodad landfraedilega stodu
bessara landa, en reikna ma med ad pau eigi mikinn hluta vidskipta sinna i dollurum. Tvo
Iond hafa fastgengi gagnvart evru og 6nnur tvd gagnvart korfu. Eitt land er med fastgengi

gagnvart visitélu og eitt er med fastgengi med vikmérkum.

Eina pjooin sem flokkast i hop oOrpjoda og var med fljotandi gjaldmidil og utan
myntbandalags i aglst 2008, var island. Gjaldmidill islands hrundi hausti®d 2008 i kjolfar
fjarmala- og bankakreppu. Island leitadi til AGS og fékk lan og studning padan. Annad land {
bessum hopi er Seychelles eyjar (82 pasund iblar og ppp leidrétt VLF/mann 9.440). [ 4gust
2008 voru Seychelles eyjar med fastgengi gagnvart dollar (IMF, 2008). | névember 2008 settu
eyjaskeggjar mynt sina a flot eftir ad hid opinbera lenti i vaskilum med stért lan i evrum og
lanstraust landsins féll. Gengisfallid fyrsta daginn var 42% og i kjolfario purfti ad leita til
AGS (The World Factbook, 2009., IMF, 2008., Wikipedia, e.d.). betta eru pau tvd 16nd i hopi
Orpjoda sem hofundi er kunnugt um ad hafi verid med fljotandi gjaldmidil og utan
myntbandalaga & haustmanudum 2008.
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Lénd sem eru samanburdarhaef vid island hvad gengisstyringu vardar eru, ad mati hofundar,
lond med feerri ibua en 5 milljonir, sem hafa apekka ppp leidrétta VLF/mann og island.
Sérstaklega er ahugavert ad nota til samanburdar 16nd i hopi 6rpjoda, sem hafa ppp leidrétta
VLF/mann jafnt eda meira en island. Luxemburg er dhugavert samanburdarland, en pad hefur
mjog héaa ppp leidrétta VLF/mann og er med innan vid 500 pasund ibda. Hugsanlega ma lika
lita til Andorra. Andorra er ekki & lista AGS og er pvi ekki med i pessari ranns6kn. Andorra er
mjog famennt land (innan vid 70 pdsund) med allgédar tekjur & ibda og notar evru an
eru til deemis Noregur og irland, en pessi 16nd hafa 61l naleegt 5 milljonum ibla og svipada
ppp leidrétta VLF/mann og island. Luxemburg, irland og Andorra nota evru en Noregur er

med eigin mynt og fyrir utan ESB en er medlimur i evropska efnahagssveedinu eins og Island.
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4 Nidurstada

Rannsoknarspurningin sem 16gd var fram i byrjun verkefnis pessa var:
e Hver er munur a gengisstyringu storra og litilla landa?
Settar voru fram tveer undirspurningar:
o Hvada lénd eru samanburdarhzf vid island hvad styringu gengis vardar?
o Hvert er heppilegasta framtidarfyrirkomulag gengismala & Islandi?

Tilgata hofundar var & pa leid ad fjolmennar pjodir noti ekki somu gengisstyringu og
famennar pjodir. Alykta ma ut fra rannsokn & 16ndum sem adilar eru ad AGS ad litlar pjodir
noti fastari gengisstyringu og lati gjaldmidil sinn sidur fljota en fjolmennar pjodir. Pjédir med
feerri ibda en fimm milljénir nota eitthvert form fastgengisfyrirkomulag i 71 présenti tilvika
og ef 16nd sem eru i myntbandalagi eru flokkud med fastgengisfyrirkomulag fer talan upp i 77
présent. Lond med ferri ibda en prjar milljonir hafa i 81 prosenti tilvika eitthvert form
fastgengisstefnu og ef myntbandalagslond eru flokkudo med fastgengi fer talan upp i 91
présent. Samsvarandi tolur eru enn heerri fyrir 16nd med feerri ibda en eina milljon. Einnig
kom fram i rannsokninni ad minnsta myntbandalagid notar gengisstyringu myntrads. Loénd
med fleiri ibGa en fimm milljonir nota aftur & méti eitthvert form flotgengisstyringar i 56
prosent tilvika og fastgengisfyrirkomulag i 44 prosent tilvika. Ef myntbandalagslond eru
skilgreind med fastgengi eru 47 présent med flotgengisfyrirkomulag og 53 présent med

fastgengisfyrirkomulag.

Lond sem eru samanburdarhafust vid Island, ad mati hofundar, hvad gengisstyringu vardar

------

irland. Oll pessi 16nd hafa ppp leidrétta VVLF/mann svipad eda herra en island. Luxemburg og
frland nota Evru en Noregur er med eigin mynt, er fyrir utan ESB, en er pétttakandi f

evropska efnahagssveedinu (EEA).

Hagstaedasta framtidarfyrirkomulag gengismala & islandi telur héfundur vera ad tengjast

myntbandalagi. Petta sé besti kostur fyrir island til pess ad na stédugleika i pjédfélaginu, betri
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adstedur fyrir atvinnulif og meiri hagseld fyrir pegnanna. Efnahags- og myntbandalag
Evropu er fyrsti kosturinn. Ef ekki verdur farin su leid ad sekja um adild ad ESB og EMU péa

eru tveir kostir eftir p.e. ad taka einhlida upp mynt annars lands, ,,dollaravedast og svo ad
lokum ad halda kronunni.
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5 Umraedur um peningamal & Islandji

5.1 Saga gengisskraningar islands fra 1914

Gudmundur Magnusson segir i bok sinni Peningar og gengi:

Arid 1914 rofnudu tengsl islenska og danska efnahagskerfisins. A pessum arum og
fram til 1922 var gengi kronunnar fast gagnvart dénsku krénunni. A styrjaldararunum
vard mikil pensla hér & landi sem leiddi til gifurlegrar raungengishakkunar petta haa
raungengi hélst & medan ytri skilyrdi pjodarbusins voru god vegna stridsins. Strax upp
ur styrjaldarlokum for ad halla undan feeti og voru gjaldeyris og gengismal i molum
fram til 1922 pegar fastgengisstefnunni var hett. A pessum tima var miklum héftum
beitt, en pad leiddi einungis til brasks med gjaldeyri og vidskipta utan bankakerfisins.
Arid 1922 var sidan umtalsverd gengisfelling gerd eftir uppgjof fastgengisstefnunnar
og for krénan pa a einhvers konar flot, sem bankarnir reyndu p6 ad hafa ahrif a,
midad vid akvedna markada stefnu um gengi gagnvart sterlingspundi. Pad tokst illa
ad hindra markadsoflin og mé segja ad kronan hafi flotid* (Gudmundur Magnusson,

1992, bls. 23).
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Raungengiislensku krénunnar gagnvart m edaltali danskrarkrénu, sterlingspunds og dollars frd 1914-1973 (Gubm undur Magmisson,
Peningar og geng. Heimild : J6hannesNordal, Olafur Tom asson, Klem ensarbék 198
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Mynd 5-1: Raungengi islensku kronunnar og styringaradferdir gengis 1914-1973.

(Gudmundur Magnusson,1992, Blaar skyringarlinur og texti nedan til eru vidbatur héfundar).
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Segja ma ad styrt fastgengi hafi verid styringaradferd a islensku krénuna fra 1939 og allt til
1967 en med miklum gengisbreytingum & milli. H6ft voru sett & ef ytri skilyrdi pjodarbusins
breyttust til hins verra, svo sem brestur i sjavarafla eda markadsbrestir. Var pessi leid valin i
stad pess ad gera fastgengid raunhzft eda ad endurskoda fastgengisstefnuna. Endadi pessi
stefna med gengishruni &rin 1922, 1939 og aftur &rid 1950. Genginu var breytt med 16gum
ario 1939 og hélst s hattur & allt til arsins 1961 en pa hafdi gengid enn einu sinni hrunid
(innskot hofundar). Arid 1961 var Sedlabanka islands var falid ad skra gengid med sampykki

rikisstjornarinnar (Gudmundur Magnusson, 1992).

Islenskur efnahagur for loks ad batna upp ur midri 20 6ld. Hlyrra vedurfar gerdi landbiinad
audveldari og feerra folk purfti i sveitirnar. Vinnufaerar hendur losnudu og verslun og idnadur
for loks ad vaxa (mynd 5-2) (Tryggvi Por Herbertsson og Gylfi Zoega, 2006). Beett teekni vid
sjosokn og fiskveidar og aukin togaradtgerd i byrjun 20 aldar studdu vid efnahaginn.
Peninganotkun gerdi verslun blémlegri. Bein voruskipti milli einstaklinga og fyrirteekja hurfu

smam saman.

100% Services

| Construction
m Utilities

| Industry

@ Fishing and
fish
processing

0O Agriculture

1870
1880
1880
1900
1910
1920
1930
1940
1950
1960
1970
1980
1990
2000

Mynd 5-2: Flutningur vinnuafls milli atvinnugreina & &runum 1870 til 2000

Aukin eftirspurn eftir pjonustu hélst i hendur vid auknar tekjur almennings. Pjonustuvidskipti
foru vaxandi. bréatt fyrir petta var fjarmalakerfid afram vanpréad. A arunum 1960 til 1970 leit
fjarmalakerfid ut fyrir ad vera natimalegt, en bankar voru ad mestu i rikiseign og reknir af
stjornmalamonnum. Vextir voru akvednir med tilskipunum og voru venjulega legri en
verdbdlgan. Fjarmagn var skammtad, gjarnan eftir politiskum leidum. Politisk fyrirgreidsla og
jafnvel muatur voru raunveruleikinn. Stjornmalaflokkarnir attu sina fulltia i stjorn
Sedlabankans. Fulltrdar pessir voru skipadir af forsetisradherra. Stjornmalamenn voru kosnir
af Alpingi til setu i radgjafaradi Sedlabankans.
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Heimilin fjarfestu & pessum arum i fasteignum til pess ad vernda sparnad sinn. beim litla
sparnadi sem endadi & innlansreikningum var utdeilt til fyrirteekja sem greiddu neikveaeda
vexti. Efnahagslegur voxtur var pannig kndinn af vaxandi fiskafla sem veiddur var med

nyjustu taeekni i steekkandi fiskveidilandhelgi.

Oll pessi ar var verdbolga vidvarandi vandamal & Islandi og gengi kronunnar ryrnadi. Oft var
bad svo ad gengid var fellt vegna prystings fra Gtgerdinni sem stédu undir mestum hluta af
atflutningi landsins. (Tryggvi Por Herbertsson og Gylfi Zoega, 2006)

Veidimannapjodfélag eins og pad islenska gengur vel pegar vel veidist, en sveiflurnar geta
ordid miklar. begar buid var ad fera fiskveidilandhelgina at, i &féngum, i 200 milur arid 1975
var komid ad moérkum pess sem pangad matti sekja.

A arunum upp ar 1990 var hagvoxtur neikvaedur nokkur ar i r6d. A sama tima var hagvoxtur

einnig litill og jafnvel neikvaedur um tima i ESB. | BNA hélt hagvoxturinn nokkud sinu striki.

Arid 1993 voru sampykkt & Alpingi 16g um evropska efnahagssvaedid (EEA) og vard Island
pa adili ad evropska efnahagssveedinu. Hagvoxturinn tok fljotlega vid sér og sidasti aratugur
tuttugustu aldarinnar var nokkud blémlegur. I byrjun 21 aldarinnar hélt hagvoxtur afram, med
sveiflum p6. Opnun hagkerfisins i kjolfar patttékunnar i EEA var mikil vitaminsprauta fyrir
efnahagslifid, en uppsveifluna sem vard eftir 2002 er haegt ad rekja til einkaveedingar
bankanna, en han atti eftir ad hafa afdrifarikar afleidingar.

Sumarid 2007 vard mikid fall & hlutabréfamdérkudum um allan heim. M4 segja ad i kjolfarid
hafi hafist alpjodleg efnahagskreppa sem & Islandi endadi med hruni priggja steerstu bankanna
i byrjun oktober 2008. Gengisvisitalan for fljétlega eftir hrunid i 230 stig. Ef midad er vio
upplysingar fra AGS um styringaradferd gengis pa var kronan & pessum tima fljétandi. Onnur
16nd 1 flokknum ,,16nd med minna en 5 milljonir ibua med fljotandi sjalfsteda mynt voru:
Albania (3.1 millj. ibta), Nyja sjaland (4.3 millj. ibGa) og Noregur (4.7 millj. ibda). island var

a pessum tima pvi lang minnsta hagkerfid med sjalfstaeda fljotandi mynt.

Fram hefur komid hér ad framan ad gengi islenska gjaldmidilsins hefur verid brokkgengt svo

ekki sé meira sagt og gengi islensku kronunnar hefur ryrnad verulega fra pvi han var tengd

beirri donsku &rid 1914. [ upphafi var gengid fast 1:1. Arid 2009 i aprilmanudi var gengid

1:22,50 en hafa verdur i huga ad tvo nall voru tekin aftan af kronunni i arsbyrjun 1980 gengid

er pvi i raun 1:2250. Gudmundur Magnusson segir i inngangi ad bok sinni ,,Peningar og

gengi* ,,Hagstjorn & Islandi hefur einkennst af undanlatssemi betta er bysna hardur domur,
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en tolurnar tala sinu mali. Samt er pad svo ad a hartner einni 6ld sem lidin er fra pvi ad
islendingar toku sjalfir vid stjorn & sinum gengismalum og fengu sjalfsstjorn hafa gridarlegar

framfarir ordid i pjodfélaginu og almennt hefur hagseeld pegnanna aukist.

Gjaldeyrismarkadir og nafngengi geta framleitt skelli af eigin rammleik, en pjona a sama tima
sem adldgunarteeki gagnvart raunverulegum efnahagslegum aféllum. pad er ekki haegt ad
skilja petta tvennt ad. Hid mogulega hagraedi sem fylgir sveigjanlegu nafngengi hlytur ad
fylgja peim otvireedu 6kostum sem fylgja oroleika og 6pdrfum gengishreyfingum og leida til
Onaudsynlegra adlogunarbreytinga i hagkerfinu. bad er alls ekki fullljost ad hagraedid af
nafngengissveigjanleika i glimu vid dsamhverf aféll muni taka peim dkostum fram sem fylgja
skellum sem gjaldeyrismarkadir framkalla sjalfir. (Buiter 2001)

Arnor Sighvatsson segir ad verulegur vafi leiki & pvi hvorum megin vid nullid avinningur
sjalfstaedrar peningastefnu sé. Ahattudreifing sem felst i gjaldmidlasamruna kann ad fela i sér
meiri avinning en i fyrstu synist, samanber kenning Mundells um &hattudreifingu og kenning
Frankel og Rose um sidkominn hag af inngdngu i myntbandalag. EKki er 6sennilegt ad i
langtimasamhengi, t.d. ad teknu tilliti til peirrar ahaettu ad gjaldmidillinn geti ordid uppspretta
meiri hattar fjarmalakreppu & nokkurra aratuga fresti, sé nettdavinningurinn minni en enginn.
Stada landsins kann ad vera eins og synt er & mynd 5-3 (Arnér Sighvatsson 2004). Hoéfundur
telur pessa uppsetningu dhugaverda og lysandi i 1jési pess sem fjallad var um i kafla 3.1.3.
Ahugavert veeri ad rannsaka betur hvar skurdpuntur ferlanna er, p.e. vid hvada sterd landa

heettir gjaldmidlasamstarf ad hafa jakvad ahrif & hag peirra.
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Mynd 5-3: Abati gjaldmidlabandalags og sjalfsteedrar peningastefnu (Arnor Sighvatsson,
2004)

island getur valid milli piggja megin kosta i gjaldeyrismalum. bessir kostir eru ad nota
kronuna afram, ad taka einhlida upp mynt annars lands og pridji kosturinn er innganga i ESB

og sidan EMU med upptoku evru.

5.2 Innganga i ESB

Innganga i ESB og sidan patttaka i EMU er ad mati héfundar besti kosturinn til framtidar i
gjaldmidilsmalum islands. Reyndar er pad svo ad 6llum kostum fylgja gallar. Hér eru listadir

helstu kostir og gallar inngéngu i efnahags- og myntsamband samkvemt Mundell (1997)
Kostir pess ad ganga i efnahags- og myntbandalag eru (Mundell 1997).

e Samberilegt verdbolgustig myndi nast og & myntsvaedinu.

e Vidskiptakostnadur vid adal vidskiptalénd og vidskiptaadila minnkar.

e Kostnadur vid ad halda uti sjalfsteedri mynt hverfur.

e Festa myndi nast um stefnu og vaentingar landsins.

e Landid teki patt i PPP & efnahagssvaedi med fostu gengi.
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Gedpottaakvardanir peningalegra og stjornunarlegra yfirvalda minnkudu.

Gengid myndi ekki sveiflast til eftir hagsmunum hinna pélitisku og efnahagslegu

hagsmunaadila.

Sjéalfvirkt kerfi er byggt upp sem stydur 6gun i peninga- og efnahagsstjorn.

Lond i bandalaginu verja hvert annad fyrir afollum.

Londin taka patt i fjarmalamarkadi sambandsins.

Politisk samstada landanna eykst.

Landid hefur ahrif & &kvordun pétta sem rada verdbolgustigi sambandsins.

Voldug alpjédleg mynt byggist upp til mdtveegis vio dollar med patttoku i

myntslattuhagnadi.

Efnahagsveldi byggist upp sem kemur til med ad hafa meiri &hrif & alpjédlegum

maorkudum og beetir samkeppnisstédu adildarlandanna.

Landid verdur péatttakandi i uppbyggingu & alpjédlegu peningakerfi.

Gallar vid patttoku i efnahags- og myntbandalagi eru:(Mundell 1997)

Landid vill annad verdbolgustig en efnahags- og myntbandalagid.

Landid vill geta notad breytingar & gengi til pess ad heekka eda leekka laun.

Landid vill geta lagfeert samkeppnisstddu sina gagnvart nagrannalaldndunum med

breytingum & gengi.

Stort land vill ekki ad annad land, hugsanlega ovinveitt, hagnist af sterdarhagkveemni
sinni. Stora landid hradist ad stjornun efnahagsmala landsins verdi erfidari med sterra

myntbandalagi.

Landid vill geta notad ,,verdbolguskatt® til pess ad fjarmagna utgjold hins opinbera

eda stridsatok. Pad verdur omogulegt sem patttakandi i myntbandalagi med fostu

gengi.
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e Landid vill halda sinum myntslattuhagnadi (petta a sérstaklega vid mjog stor 16nd).

e Dbétttaka i myntbandalangi med einu landi eda fleirum minnkar sérstédu landsins. Takn

sérstodunnar — hin sjalfsteda mynt — hverfur.
e Landid vill fela tolfraedilegar upplysingar (Atti vid um Sovétrikin t.d.)
e Medlimir i veentanlegu sambandi eru 0stédugir og geetu att pad til ad radast a landid.

e Onnur patttdkulond eru fatzek og munu vilja fa hjalp ,jafnvagisgreidslur eda adrar

storar greidslur ar sjodum myntbandalagsins.

e Landid vill ekki taka patt i adlogun sem felst i inngdngunni s.s. frjalsum

folksflutningum eda vinnumarkads og skattaloggjofl. (Mundell 1997)

5.3 Einhlida upptaka gjaldmidils annars lands

Einhlida upptaka gjaldmidils eda dollaravaeding er annar valkostur vardandi
framtidarfyrirkomulag i gjaldmidilsmalum fyrir Island (vidauki 8.1.1,10). Kostir og gallar
dollaraveedingar samkveemt Berg og Borensztein eru listadir her.

Kostir.

e Dollaravaeding kemur i veg fyrir gjaldmidilskreppur. An gjaldmidils heimalands er
enginn mdoguleiki & mikilli gengisfellingu eda skyndilegu Gtflaedi fjarmagns vegna
hraedslu um gengisfellingu.

e Betri alpjédleg sampeetting verdur og meiri sampeetting vid 16nd med sama gjaldmidil

og minni vidskiptakostnadur asamt stédugleika i verdlagi.

e Med pvi ad hafna algerlega verdbdlgumarkmidum med dollaravaedingu geta I6ndin
einnig styrkt fjarmalastofnanir sinar og aukid tru a fjarfestingu, badi innanlands sem

og alpjodlega.

Gallar.

e LoOnd eru likleg til pess ad streitast & moti upptoku erlendar myntar. pau halda gjarnan
fast i mynt sina, takn pjédarinnar. Pélitisk andstada er nanast 6rugglega fyrir hendi og

reikna ma med ad hdn verdi mikil.
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e Myntslattuhagnadur vegna utgafu heimamyntarinnar fellur nidur. bessi hagnadur kom
fram sem hagnadur af rekstri sedlabanka og nyttist stjérnvéldum. Myntslattuhagnadur
erlendu myntarinnar fellur i skaut heimalands hennar nema ef heimalandid er tilbuid
til pess ad skipta peim hagnadi (t.d. EMU).

e Dollaraveatt land gefur sjéalfsteeda peningastefnu og gengisstefnu upp & béatinn.

Jafnframt veitir pad bonkum landsins ekki lan til prautavara.

Nokkur kostnadur getur ordid af dollaravaedingu, en ekki er einfalt ad svara hvad hann er
mikill. Hafa verdur i huga ad malid er flokid og pekkingu um malid ekki fullkomin. Mogulegt
er ad meta abata af laegri voxtum og kostnad vegna tapads myntslattuhagnadur. Omdgulegt er
hins vegar ad leggja fullkomid mat & mikilveeg atridi svo sem virdi utgénguleidar og stodu

sedlabanka sem lanveitanda til prautavara.

Augljést er ad pau 16nd sem nu pegar eru med mikla fjarhagslega sampettingu vid heimaland
myntarinnar munu hafa hagnad af dollaravaedingu. Ekki er samt vist ad pad dugi til heldur
burfi veruleg markadssampeettingu ad koma til, svipad og a sér stad i ESB. (Berg og
Borensztein 2000)

Fyrir Islands er evran betri kostur en dollari i einhlida upptoku & mynt. Meiri vidskiptaleg
tengsl eru vid Evropusambandid en Bandarikin. A arinu 2008 meldist Gtflutningur til
Evropusambandsins 77.9% af heildarutflutningi en 6% til Bandarikjanna. Sama ar meldist
innflutningur fra Evrépusambandinu 59,8% af heildarinnflutningi en 8% fra Bandarikjunum. |
vidskiptavog Sedlabanka Islands fyrir arid 2008, sem byggd er & véru- og pjonustuskiptum
2007 er skipting gjaldmidla & pa leid ad evran malist med 44,7% en Bandarikjadalur med
10,6%. Kostnadurinn vegna gjaldeyrisvidskipta og gengisovissu er par af leidandi meiri vegna

evrunnar en vegna Bandarikjadals (Ragnheidur Sigurdardéttir 2009).

Enda pott evra sé betri en bandariskur dollari i einhlida upptoku & mynt pa eru fleiri kostir.
Nefna ma ad kanadiskur dollari er til demis stddugur gjaldmidill. Lag verdbolga er i Kanada
og Kanadamenn eru vinveittir islendingum. Vidskipti vid Kanada eru litil, en samgéngur vid

Kanada hafa farid batnandi.

5.4 Kronan afram

bridji kosturinn fyrir island er 4framhaldandi notkun krénunnar. 1 ljési skodunarinnar i kafla

3.3 fellur svo litill gjaldmidill eins og kronan er i flokk 6rmynta sem styrt er med fastara
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gengisfyrirkomulagi en sterri myntum. Saga gengis islensku krénunnar synir ad han hefur
ryrnad ad verdgildi stodugt fra pvi han var tekin upp og er nd u.p.b. 2000 sinnum ryrari ad

verdgildi en han var arid 1914. Sveiflur i genginu hafa verio miklar & flestum timabilum

Pad er mat hofundar ad petta sé lakasti kosturinn fyrir fIsland. Arndr Sighvatsson

adstodarbankastjori Sedlabankans segir;

L pvi fari fjarri ad hegt sé ad ganga ut fra pvi sem visu ad sjalfsteed peningastefna i
smériki med fljétandi gengi dragi ar sveiflum i einkaneyslu, atvinnu,
raostéfunartekjum eda pjodarbuskapnum i heild midad vid pad sem yrdi uppi &
teningnum veeri landid hluti af gjaldmidlabandalagi, Efnahags- og myntbandalagi
Evropu i tilfelli islands. Par med er ekki hagt ad sla pvi fostu ad fastgengisstefna sé
raunhefur valkostur eda samberilegur vido adild ad gjaldmidlabandalagi.
Misheppnud fastgengisstefna leidir idulega til enn meiri gengissveiflna en fljotandi
gengi “ (Arn6r Sighvatsson, 2004).

Hér er enginn kostur reglulega gédur, hvort sem um er ad reeda fljotandi gengi eda fastgengi. |
gegnum arin hefur islensku krénunni m.a. verid styrt med fastgengi gagnvart danskri kronu,
pundi og dollar einnig hefur krénan verid latin fljota. Kronan hefur oft att erfida tima og
styring hennar verid vandasom. Miklir skellir, beedi innan ur hagkerfinu vegna aflabrests og
utan fra vegna t.d. markadsbresta eda haekkads oliuverds hafa reynst kronunni erfidir. Ekki er
hér lagt mat a ahrif pdlitiskra inngripa og pélitiskra ahrifa sem hafa p6 greinilega verid til
stadar. EKkki er heldur lagt mat & pa pé athyglisverdu fullyrdingu ad of ha skraning gengis um
arabil hafi verio dulinn skattur & utvegsfyrirteki, eins konar audlindagjald (Gudmundur
Magnusson 1992, Peningar og gengi, bls. 14).

A [slandi hafa verid reyndar ymsar adferdir vid styringu & gengi. Fastgengisfyrirkomulag var
notad fram til arsins 2001, en pa var tekin akvérdun um breytt markmid og gengid sett a flot.
Adur en pad gerdist hafdi verid reynt ad nota gjaldeyrisvarasjodinn til pess ad stydja vid gengi
kronunnar en pad gekk ekki sem skyldi. Kronan hafdi pvi verid a floti i ram 7 ar haustid 2008

pegar hrunid var (Ingimundur Fridriksson, 2003).

Myntrad hefur ekki hefur verid reynt vid styringu & islensku kronunni. Myntrad er fastasta
styringin & gengi og su eina sem hofundi er kunnugt um ad eigi eftir ad préfa i styringu a

gengis islensku krénunnar.
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6 Umraedur

I rannsékn minni kemur fram ad greinilega er munur & gengisstyringu storra og litilla land
midad vid mannfjolda. Litil 16nd hneigjast frekar til fastari gengisstyringar en pau storu og
l6nd med fimm milljonir ibla eda farri nota i 71% tilvika fasta gengisskraningu. | skodun
heimilda virdist pessu ekki hafa verid mikill gaumur gefinn. Flestar heimildir fjalla um
gengisstyringu an pess ad gera greinamun & storum og litlum I6ndum. Nokkud er til af
heimildum um samanburd a préudum rikjum annars vegar og préunar og nymarkadsrikjum
hins vegar. Mundell nefnir po i skrifum sinum ad a gjaldmidlamérkudum séu litlu 16ndin eins
og David ad berjast vid Goliat, hann fjallar p6 ekki um 6rpjodir eins og Island og skilgreinir
ekki sterd litilla pjoda. Verdugt rannsoknarefni veeri ad bera saman peninga- og

gengisstyringu famennra og fjélmennra landa eftir prounarstigi peirra.

Vid samanburd & 16ndum kom i 1jés ad famenn 16nd nota annars konar gengisstyringu en hin
fjolmennari. Rannsoknin leiddi i 1j6s ad Island er eina landid i hopi 6rpj6da, med innan vid
eina milljon ibda, sem kaus ad hafa nota flotgengisstefnu an pess ad tilheyra myntbandalagi. |
hopi 6rpjoda voru 94 présent landanna med eitthvert form af fastgengisfyrirkomulagi eda i
mytbandalagi. Héfundur telur ad vidmidunarhdpur islands eigi ad vera pj6dir med minna en 5
milljonir. T peim hopi var meirihluti pjédanna med fastgengi og myntrad eda hofdu gefid eftir
peningastefnuna med dollaravaedingu eda inngdngu i myntbandalag. Innan héps landa med
minna en fimm milljonir ibGa eru Noregur og irland. bessi I6nd eru med rétt innan vid 5
miljonir ibda og pau eru audug. Spennandi samanburdur med irland i ESB og EMU en Noreg
fyrir utan. Engu ad sidur vedur ad hafa i huga ad pessi tvd 16nd eru um fjortdn sinnum
fjolmennari en island og pad munar um minna. Innan hops 6rpjoda er t.d. Luxemburg. Landid
er famennt med 1,5 sinnum fleiri ibda en island og landid er audugt. Landid & ekki landamaeri
ad sjo og engar nattarulegar audlindir annad en mannaud. Engu ad sidur hefur landinu tekist

ad hafa ppp leidrétta VLF/mann med pvi haesta sem pekkist.

Vardandi heppilegasta fyrirkomulag gjaldmidilsmala islands telur hofundur ad framtid okkar
sé best borgid innan myntbandalags. Engu ad sidur a ad skoda allar feerar leidir. Arnor
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Sighvatsson segir ad verulegur vafi leiki & pvi hvorum megin vid nallid avinningur
sjalfsteedrar peningastefnu sé. Midad vid nidurstdur pessarar rannsoknar pa er island litid
land midad vid mannfjélda og styring famennra landa er fastari en fjolmennari. begar skodud
er gengisstyring landa med svipada ppp leidrétta VLF og Island faest 6nnur nidurstada. Lond
med svipada ppp leidrétta VLF og island eru fjélmennari og gengisstyring peirra er i samraemi
vid pad, eins og hja fjélmennari rikjum. Vidmidunin vid skodun a gengisstyringu skiptir mali.
Olik nidurstada faest pegar skodad er Gt fra mannfjélda eda ppp leidréttrar VLF.

Eins og fram hefur komid hafa allar prjar leidirnar i gjaldmidilsmalum islands kosti og galla.
Krénan hefur nd svo slemt ord & sér ad tal um pesetann og erfdasyndina er léttvaegt vid
hlidina & umtalinu um krénuna. Kronan kemur til med ad valda vaxtaalagi & lan til Islands um
fyrirsjaanlega framtio umfram vaxtaalag sem er & landinu sem sliku vegna steerdar pess og
sogu. Reikna ma med ad vaxtaélag til Islands verdi nokkrum présentustigum yfir vaxtastigi
landanna i kringum okkur vegna peirrar &hattu sem talin er i pessari 6érmynt fyrir
lanveitendur. Ef haldid er dbreyttu astandi og stefnt & &framhaldandi notkun krénunnar telur
hofundur ekki sjaanlegt ad haegt verdi ad halda opnu hagkerfinu. Samkveemt kenningunni um
hina 6mogulegu prenningu er ekki haegt ad hafa samtimis fastgengi, frjalst peningafleedi og
sjalfsteda peningastefnu. Samkvemt EES samningi pa ber landinu ad hafa frjalst
peningaflaedi og pannig bindur hann hendur okkar. Fastgengisfyrirkomulag hefur verid reynt,
en lengst af med hoftum. Sedlabankinn gafst loks upp & fastgengisfyrirkomulaginu arié 2001
og setti krénuna & flot. Kronan hafdi pvi verid a floti i ram sjo ar vio hrunid. H6fundur telur
ekki liklegt ad haegt verdi ad hafa kronuna & floti vid niverandi adsteedur an inngripa en pad
bydur heim peirri hettu ad reynt verdi ad stydja vid kronuna med gjaldeyrisvarasjodnum
svipad og reynt var arid 2001. Pad er pvi skodun hofundar ad aframhaldandi notkun
krénunnar feeri landid aratugi aftur i timann, skadi samkeppnisstoduna og valdi aukinni lokun

landsins vegna aukinna hafta og hettu 4 landflétta.

Dollaravaeeding hefur dkvedna kosti sem felast medal annars i peim flyti sem haegt er ad
vidahafa vid dollaraveedingu. bessi leid er s eina af pessum premur sem hefur skjot ahrif a
efnahagslifid. Adrir kostir hennar eru ad aukinn traverdugleiki feaest, stodugleiki i verdlag og
bannig beett samkeppnisstada. Helst eru gallarnir tilfinningalegs edlis og varda sjalfsmynd
pjodarinnar. Adrir gallar eru ad pjédin verdur af myntslattuhagnadi og han hefur ekki
sjalfsteeda peningastefnu. Hofundur telur einnig ad akvedin ahatta geti falist i dollaraveedingu
til deemis ef tekinn veaeri upp bandariskur dollar. S& stodugleiki sem sost veeri eftir feeri fyrir
litio ef Bandarikjastjorn lenti i stridi eda aféllum og prentadi mikid magn peninga til
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fjarmognunar. bad leiddi sidan til leekkads virdis dollars og geeti haft slem ahrif & Islandi
vegna hlutfallslega litilla vidskipta vid Bandarikin. Adrar myntir keemu til greina. Okostur
bess ad taka einhlida upp evru er ad pad yroi gert i 6pokk ESB. Ef landid etlar ad hafa g6d
samskipti vido ESB i framtidinni pa veeri, ad mati hofundar, einhlida upptaka evru 6rdd. pad
vekur furdu hofundar, i 1jési vandamala landsins & undanférnum méanudum, ad ekki skuli hafa
verid umraeda um moguleika a samstarfi vid Kanadamenn. Kanadamenn hafa haft gengi sins
gjaldmidils fljotandi lengst af, verdbolga landsins arid 2008 var 2,58% (vidauki 8.2).
Islendingar eiga sterk tengsl vid Kanada og Kanadamenn hafa synt landinu vinattu. Gallinn
vid petta er einn af hinum sému og vid dollaraveedingu med bandariskum dollar ad vidskipti
vid landio eru litil.

Pridji moguleikinn er innganga i ESB. Eins og fram hefur komid fylgja pvi ekki bara kostir ad
ganga i efnahags- og myntbandalag. Ef gengid er i efnahags- og myntbandalag gefur
inngdngulandid fra sér peningastjornun og sama verdbolgustig verdur og i bandalaginu.
Landid verdur af moguleikum & ad beeta samkeppnisstodu sina med breytingum & gengi.
Greidslur til bandalagsins geetu ordid meiri en styrkir fra bandalaginu. Hugmyndafraedin er ad
hin audugari I6nd lati meira af hendi rakna og stydji vid hin fateekari. bridji hofudgallinn er sa
sami og vid dollaraveedingu ad myntin hverfur, en fyrir marga er han takn sjéalfstaedis.
Kostirnir eru hins vegar ad landid feer peningastjorn fra bandalaginu og getur haft ahrif &
hana. Samkeppnisstada landsins batnar vegna minni vidskiptakostnadar og minni ahaettu
vegna gengissveiflna. Framtidarsyn landsins verdur bjartari og sterkari og hetta & landflotta
minnkar. Landid verdur pétttakandi i uppbyggingu & sterkri mynt til moétveegis vid
bandariskan dollar. Landid verdur péatttakandi i samfélagi pjéda innan bandalagsins. Londin
standa saman og fridveaenlegra verdur i alfunni. Adild ad myntbandalagi mildar ahrif afalla &
einstaka pjodir. Ef Island hefdi verid adili ad myntbandalagi Evropu fyrir hrunid veeri
einungis bankakreppa og fjarfestingakreppa & Islandi en ekki lika gjaldeyriskreppa med
aukinni skuldabyrdi og hettu & fjoldagjaldprotum fyrirteekja og almennings. I umfjollun um
inngdbngu i ESB hafa komid fram ahyggjuraddir hvad vardar umradarétt rikjanna yfir
audlindum. Mundell minnist ekki & audlindastjérnun eda tap a yfirradum yfir peim pegar hann

fjallar um kosti og galla pess ad ganga i myntbandalag.

Fiskurinn i sjonum i kringum fsland skiptir landid verulegu mali. Hradsla vid ad missa
yfirrdd yfir fiskinum hefur verid helstu rok andstedinga inngdngu i ESB. Fiskurinn er
vidkveem audlind, stofnar hafa sykst og hrunid. Slik aféll er audveldara ad bera ef landid er
hluti af steerri heild og ekki er treyst eingéngu & eina audlind.
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Innganga i ESB og sidan pétttaka i EMU fjallar ekki bara um kronuna. Hér er um hapolitiskt
maél ad reda. Island parf naudsynlega ad fa festu i sin gjaldmidilsmal og héfundur telur
inngdéngu i efnahags- og myntbandalag Evropu vera besta kostinn. Hér er ekki tekin pdlitisk
afstada til yfirrdda yfir audlindum svo sem orku og sjavarnytjum eda landbdnadi. Stadreyndin
eru st ad 6rpjod eins og Island parf naudsynlega & pvi ad halda ad hafa adgang ad storum
alpjodlegum morkudum og pa vernd sem gegn &f6llum sem adild ad efnahags- og
myntbandalagi gefur. Adgangur ad alpjodlegum fjarmalamoérkudum er pjodinni naudsynlegur.
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7 Samantekt

Nidurstodur rannsoknarinnar benda til pess ad famenn I6nd noti fastari gengisstyringu en
fjolmenn. Pau nota i meira meali myntrdd, mynt annars land og eru frekar adilar ad
myntbandalégum. Alykta ma Gt fra rannsokninni ad litil 16nd hafi ekki sidur en stor hag af

myntsambandi og efhahagssambandi samanber kenningar Mundell.

Tilgata hofundar var & pa leid ad storar pjodir og o6flugar noti ekki sému gengisstyringu og
litlar og famennar pjodir.

Rannsoknin stydur pa tilgatu og synir ad litlar pjédir nota fastari gengisstyringu en peer storu
og jafnvel litil myntbandal6g nota fastari gengisstyringu en pau stéru s.s. ECD sem notar

myntrad.

Mat hofundar er ad midad vid peer forsendur sem fyrir liggja pa sé hagstedast fyrir island ad
ganga i myntsamband og pa liggur beinast vid ad horfa til ESB. Reikna megi med ad eftir
inngéngu  myndi  hagsveifla  landsins  adlagast  hagsveiflu  bandalagsrikjanna.
Vioskiptakostnadur minnki, 6vissa i efnahagskerfinu minnki og med betri adstedum
atvinnulifs etti hagvoxtur, ekki ad verda minni en hagvoxtur svadisins. | pessarri skodun

hefur ekki verid lagt mat & hina pélitisku hlid inngéngu i efnahags- og myntbandalag.
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9 Vidaukar
9.1 Skilgreiningar

9.1.1 Mismunandi styringaradferdir gengis

Styringaradferdir gengis eru annars vegar ,,De Jure Classification of Exchange Rate Regimes*
en pad er hid yfirlysta fyrirkomulag a skraningu gengis. Hins vegar eru pad svokollud ,,De
Facto Classification of Exchange Rate Regimes* en pad er hid raunverulega fyrirkomulag,
eda pad sem rikin nota. Hér & eftir eru skilgreiningar 4 ,,De Facto Classification of Exchange
Rate Regimes* sem fengnar eru af heimasiou Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) i pydingu

hofundar. (IMF, 2006.)
1. Gengisfyrirkomulag an sjalfsteds gjaldmidils
petta fyrirkomulag getur verid a tvo vegu.

e Gjaldmiaill annars lands er i umferd sem eini l6glegi gjaldmidillinn t.d. formleg

dollaravaeding ( sja sidar um dollaravaedingu).

e Landid tilheyrir myntbandalagi par sem sami I6glegi gjaldmidillinn er notadur af
adilum bandalagsins. Upptaka sliks fyrirkomulags felur i sér ad peningayfirvold gefa

fra sér stjornun peningamala landsins.
2. Myntrad

Stjornun gengismala er byggd a skuldbindingu sem studd er med lagasetningu sem kvedur &
um ad heimamynt sé tryggd med erlendri mynt & fostu gengi. Jafnframt pvi eru takmarkanir &
peningaprentun, en han verdur ad vera tryggd med gjaldeyriseign. petta fyrirkomulag felur i
sér ad heimamyntin er eingdngu gefin Ut & méti eign i erlendum gjaldeyri og er fullkomlega
tryggd i erlendum eignum. Vid petta leggjast af hefdbundin hlutverk sedlabanka s.s.
peningastjérnun og lanveiting til prautavara. Mégulegt er ad halda dalitlulm sveigjanleika en

hann er hadur reglum og/eda lagasetningu um myntradia.
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3. Hefdbundid fyrirkomulag fasts gengis

petta fyrirkomulag einkennist af pvi ad landid festir gengi gjaldmidils sins vid gengi
gjaldmidils annars lands eda landa med < +/-1% mdrkum. Fyrirkomulag eins og ERM 11
fellur hér undir sem og tenging vid myntkdrfu, p.e. gjalmidill er festur vid marga gjaldmidla i
fyrirfram dkvednum hlutféllum. Myntkarfan samanstendur af mynt peirra landa sem hafa
mest vidskipti vid landid eda eru i mestum fjarhagslegum samskiptum vid landid. Samsetning
gjaldmidlanna getur lika verid stddlud, s.s. SDR (sja sidar um SDR). Engin skuldbinding er
um ad gengid sé alveg fast og ofravikjanlegt. Gengid getur sveiflast, eins og adur kom fram,
innan prongra vikmarka eda mest um +/- 2% a priggja manada timabili. Yfirvold peningaméla
halda genginu féstu med beinum inngripum & gjaldeyrismarkadi (p.e. med s6lu/kaupum &
erlendum gjaldeyri & markadnum). Med ébeinum heetti t.d. med notkun vaxtastyringar med
reglum um gjaldeyrisvidskipti. Med sidferdislegum yfirlysingum sem hafa ahrif a
gjaldeyrisvidskipti eda med inngripum fra 6drum opinberum stofnunum. Sveigjanleiki
peningastjornunar, p6 takmdorkud sé, er meiri en ef enginn sjélfsteedur gjaldmidill er til stadar,
eda ef um myntrad er ad reeda. Hefobundin stjornun sedlabanka er til stadar og mogulegt er ad

hafa ahrif & gengisskraningu, en pad er gert tiltdlulega sjaldan.
4. Fast gengi med vikmdrkum

Gengi gjaldmidilsins er haldid innan dkvedinna vikmarka sem eru >+/-1% fra midgildi, pad er
sveiflan er meiri en 2%. Eins og i fyrirkomulagi venjulegs fasts gengis er haegt ad mida vid
eina mynt, myntkorfu eda samvinnufyrirkomulag. Peningastjornunarlegt athafnafrelsi, er had

sterd vikmarkanna.
5. Skridandi fast gengi

Gengi gjaldmidilsins er, med akvednu millibili, litillega stillt af med fastri présentu eda
gagnvart breytingum a véldum malanlegum vidmidunum. Vidmidunin getur verid verdbdlga,
vidskiptajofnudur gagnvart megin vidskiptalondum eda munur & verdbélgumarkmidum og
veentri verdbodlgu hja helstu vidskiptalondum. Hradi skridsins getur verid latinn vega upp a
moti maeldri verdbolgu (horft til baka) eda settur & fyrirfram akvedinn yfirlystan hrada og/eda
undir veentum verdbolgumun (horft fram a veginn). Notkun skridandi fasts gengis setur

hémlur & peningastjornun a svipadan mata og fastgengisfyrirkomulag.
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6. Fast gengi innan skridandi vikmarka

Gengi gjaldmidils er haldid innan dkvedinna fljétandi marka sem eru a.m.k. +/-1% fyrir utan
midgildi eda sveifla gengisins er meiri en 2%. Midgildid eda vikmarkin eru stillt af, med
akvednu millibili, med akvedinni présentu eda gagnvart breytingum a véldum malanlegum
vidmidunum. Sveigjanleiki gengisins er hadur vikmoérkunum. Vikmdorkin geta annars vegar
verid samhverf umhverfis skridandi midgildi eda pau vikka smam saman med ésamhverfu
skridi efri og nedri vikmarka. Markmidid er ad halda gengisskraningunni innan vikmarkanna.

Skordur a peningastjornun eru hadar sterd vikmarkanna.
7. Styrt flot an fyrirfram &kvedins gengismarkmids

Yfirvold peningaméla reyna ad hafa ahrif 4 gengid an pess ad hafa sérstakt markmid eda
fyrirfram akvedna viomidun. Vidmidun i stjornun gengis eru had mati (s.s. greidslustdou,
stodu gjaldeyrisvarasjods, eda proun & markadi), leidréttingar eru ekki sjalfvirkar. Inngrip geta

verio bein eda dbein.
8. Ohaad flot

Gengid reedst & markadi, einu inngrip a gjaldeyrismarkad beinast ad pvi ad milda hrada
breytinga og koma i veg fyrir 6parfa sveiflur i virdi gjaldmidilsins. Gengi gjaldmigilsins reedst
af pvi hve mikid markadsadilar eru reidubunir ad greida fyrir viskomandi gjaldmidil i erlendri

mynt.
Q. Efnahags og myntbandalag

Efnahags- og myntbandalag er sameiginlegur markadur med sameiginlegum gjaldmidli.

(Wikipedia, e.d.). I heiminum i dag eru til nokkur efnahags og myntbandalog.

CFA frankinn BEAC (mid Afriku franki). (CFA stendur fyrir ,,Colonies frangaises
d'Afrique franc*) notadur af Cameroon, Mid Afriku lydveldinu , Chad, Lydveldinu Congo,
Midbaugs Guineu og Gabon. Gjaldmidillinn er gefinn ut af ,,Communauté Economique et

Moneétaire de 1'Afrique Centrale (CEMAC)“ p.e. efnahags og peningastjorn mid Afriku.

CFA frankinn BCEAO (vestur Afriku franki). Notadur af Benin, Burkina Faso,
Filabeinsstrondinni, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal og Togo og er gefinn ut af ,,Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine” (UEMOA), b.e. efnahags- 0g peningastjorn
vestur Afriku.
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CFP frankinn (Kyrrahafsfranki). Notadur af Fronsku Polynesiu, Nyju Caledoniu, og
Wallis og Futuna. CFP frankinn er gefinn 1t af ,, Institut d'émission d'outre-mer (IEOM)“, b.e.
utgafustofnun handan hafsins. pessi 16nd eru ekki & lista AGS um 186 16nd og er ekki fjallad

frekar um pessi 16nd hér.

Austur karabiski dollarinn (East Caribbean dollar) er notadur af Anguilla, Antigua og
Barbuda, Dominica, Grenada, Montserrat, Saint Kitts og Nevis, Saint Lucia og Saint Vincent
og Grenadines. Dollarinn er gefinn Ut af myntsambandi austur karabisku landanna sem heyrir
undir samband austur karabisku landanna ,,Organisation of Eastern Caribbean States

(OECS)“.

Evra. Notud af sextan I6ndum i Evrépusambandinu (ESB) Pau eru Austurriki, Belgia
Kypur, Finnland, Frakkland, byskaland, Grikkland, irland, Italia, Lixemborg, Malta, Holland,
Portagal, Slovaika, Slévenia og Spann. Nokkur 16nd sem ekki eru adilar ad ESB nota einnig

Evru:

e brju 16nd hafa gert samning um notkun Evru sem sinn gjaldmidil. bessi I6nd

eru Monaco, San Marino og Vatikanid. (Wikipedia e.d., Europa e.d.)

e Tvo smariki sem tilheyra Frakklandi, Saint Pierre og Miquelon, sem er vid
strond Kanada og Mayotte i Indlandshafi hafa einnig leyfi til pess ad nota Evru

sem sinn gjaldmidil. (Wikipedia, e.d., Europa, e.d.)

e Fimm 6nnur 16nd og smériki nota einnig Evru an pess ad vera medlimir i
Evropusambandinu eda hafa gert samning um notkun Evru. bessi I6nd eru
Akrotiri og Dhekelia sem eru smariki & Kypur og tilheyra Bretlandi og Saint
Barthélemy sem tilheyrir Frakklandi en er smariki karabiska hafinu. Andorra
hefur notad Evru fra upphafi hennar an samnings. Landid hefur verid i
samningavidredum vid Evropusambandid um peningamal fra 1999.
Montenegro og Kosovo hofu einnig notkun Evru an sampykkis, en hafa ni sétt
um adild ad ESB. (Standard og Poor (2008) ,Wikipedia,e.d., Europa, e.d)

10. Einhlida upptaka gjaldmidils - Dollaravaeding

Dollaravaeding kallast pegar ibuar lands nota erlendan gjaldeyri (ekki bara dollara) jafnhlida

eda i stad gjaldmidils landsins. Dollaravaeding getur gerst 6opinberlega pegar adilar i

vidskiptum velja erlenda gjaldeyrinn fram yfir gjaldeyri heimalandsins. begnar landsins vilja
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heldur eiga erlendan gjaldeyri en innlendan, vegna lélegs ordspors pess innlenda.
Dollaravadingin getur einnig gerst halfopinberlega. P4 er erlendi gjaldeyririnn hinn formlegi
gjaldmidill en til hlidar vid hann gildir heimagjaldeyririnn. Opinber dollaravaeding kallast
begar land heettir ad gefa Gt sinn eigin gjaldeyri og notar eingdngu erlendan gjaldeyri sem sinn

I6glega gjaldmidil. (Answers, e.d., Berg og Borsenzstein, 2000)

9.1.2 Hagkvaem myntsvaedi
Kenningin um hagkvemasta myntsveedid fjallar um ad landsvadi hamarki hag sinn med pvi

ad hafa einn sameiginlegan gjaldmidil. Hagkveemasta myntsveedid getur verid steerra en eitt
land s.s. & svadi evropska myntsveadisins. Samkvaemt kenningunni geeti hagkvemasta
myntsveedid jafnframt verid minna en eitt land. Feera ma til deemis rok fyrir pvi ad Bandariki
Nordur Ameriku @ttu ad hafa tvo gjaldmidla. Einn fyrir vesturhlutann og annan fyrir

austurhlutann. (Wikipedia, e.d.)

9.1.3 Myntkarfa/myntvog
Myntkarfa eda myntvog kallast pegar mismunandi myntir eru settar saman i fyrirfram

akvednum hlutfollum og medalgengi korfunnar er reiknad at. Medalgengid er verdid &
myntkorfunni / myntvoginni. (Sigurdur Snaevarr, 1993)

9.1.4 Hagvoxtur
Voxtur pjodarframleidslu fra ari til ars nefnist hagvoxtur og er hann maeldur i hundradshlutum

(présentum). EKKi er einhlitt ad nota pjodarframleidslu sem vidmidun pegar hagvoxtur er
reiknadur ut. Landsframleidsla er einnig oft notud og stundum pjéoartekjur. (Gylfi
Magnusson e.d., Asgeir Danielsson, 20. april 2009.)

9.1.5 Hagsveifla
Hagsveifla er flokt i efnahagi lands. (Miles og Scott.(2005) Bls. 346)

9.1.6 SDR - Sérstok drattarréttindi
SDR stendur fyrir ,,Special Drawing Right eda & islensku sérstokk drattarréttindi. SDR var

upphaflega buid til af Alpjdédagjaldeyrissjodnum (AGS) arid 1969. SDR er reiknieining
gjaldmidilskorfu sem AGS notar. Markmid SDR var ad stydja vid fastgengisfyrirkomulag
Bretton Woods. SDR reiknieiningin kom i stad gulls og dollar, & peim tima sem frambod af
gulli og dollurum var ekki ndg til pess ad stydja vid penslu alpjédavidskipta og voxt

fjarmalakerfa heimsins
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Virdi SDR var upphaflega 0,888671 gramm af finu gulli sem var & peim tima virdi eins
Bandarikjadollars. Eftir fall Bretton Woods kerfisins arid 1973 var virdi SDR endurskilgreint
sem virdi gjaldmidlakorfu. Gjaldmidlakarfan er endurskodud & fimm éara fresti. A
endurskodunin ad tryggja ad karfan endurspegli mikilveegi mynta i alpjédlegum vidskiptum.
Sidasta endurskodun tok gildi 1 jantar 2006. Karfan samanstendur nd af bandarikjadollar
(44%), Evru (34%), japonsku yeni (11%) og bresku pundi (11%). Nesta endurskodun virdis
korfunnar sem stendur ad baki SDR verdur sidla arsins 2010. AGS birtir daglega & heimasidu

sinni virdi SDR i bandarikjadollurum.

SDR er einkum notad i vidskiptum vid AGS og i ymsum 6drum vidskiptum, sérstaklega milli
rikisstjorna, sedlabanka og alpjédastofnana. (AGS, Gylfi Magnusson.)

9.1.7 Kaupgetujafnvirdi
»Purchasing power parity* (PPP) eda kaupgetujafnvirdi er skiptigengi & myntum sem gefur

somu kaupgetu i mismunandi mynt. Kaupgetujafnvirdi synir hve mikid parf af gjaldmidlum
mismunandi rikja til ad kaupa sama magn af voru og pjonustu i mismunandi 16ndum. Med

6drum ordum pa eydir PPP muni & verdi milli landa.

OECD-Eurostat PPP kerfid ber abyrgd & dtreikningi a kaupgetujafnvirdi. PPP er reiknad Ut
med sofnun upplysinga i hverju landi fyrir sig sérstaklega i pessum tilgangi.
Kaupgetujafnvirdi hefur verid reiknad Gt i OECD léndunum fra 1980. island hefur fra 1990
tekid patt i alpjédlegu verdsamanburdarverkefni vegna Utreikning & landsframleioslu, en PPP
er notad til pess ad feera télur um landsframleidslu til sambeerilegs verdlags i ymsum rikjum.

PPP gerir tolfreedilegan samanburdi milli landa mogulegan. (OECD, Hagstofan)
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9.2 Listi AGS yfir 186 pjoadir.

Tolur AGS fréa 2008, rauntdlur og/eda aeetladar 31.8.2008
Ppp i vidskipta
Adalgjaldmidgill skv. Mannfj. i leidrétt Arsverdbdlga | jofnudur i Storing gialdmisils
Lond & lista AGS AGS pus. VLF/mann neysluv. % af VLF yrng gl
i i Styrt flot - peningamarkmid
Afghanistan, Afghanis 28.139 457 24 0,9
i i Flot - verdbdlgumarkmidum
Albania Albanian leks 3.182 4.247 3,95 -10,53
. . . Styrt flot gagnv myntkorfu
Algeria Algerian dinars 34.800 4.922 4,3 28,12
Fastgengi gagnvart dollar
Angola Angolan kwanzas 16.808 5.709 12,08 17,99
i . Myntrad
Antigua & Barbuda Eastern Carib dollars 84 13.386 3 -18,18
i i Fastgengi gagnvart dollar
Argentina Argentine pesos 39.746 8.522 9,05 0,82
. . Styrt flot —verdb6lgumarkmid
Armenia Armenian drams 3.549 3.401 9,4 -9,7
. Fastgengi gagnvart dollar
Aruba * Aruba florin 104 23.077 4,1
i i Flot — verdbolgumarkmid
Australia Australian dollars 21.323 50.150 4,59 -4,92
. Flot -verdbolgumarkmid
Austria Euros 8.290 52.159 3,46 2,81
- . Fastgengi - skridandi vikmork
Azerbaijan Azerbaijan manat 8.670 6.143 22,41 38,28
i Fastgengi gagnvart dollar
Bahamas, The Bahamian dollars 337 20.589 4,51 -15,08
. .. Fastgengi gagnvart dollar
Bahrain Bahrain dinars 799 25.245 4,47 18,02
Fastgengi gagnvart dollar
Bangladesh Bangladesh taka 161.915 513 10,11 0,96
Fastgengi gagnvart dollar
Barbados Barbados dollars 276 13.701 8,99 -9,89
. Fastgengi gagnvart dollar
Belarus Belarusian rubels 9.521 6.058 15,32 -5,94
. Flot - verdbdlgumarkmid
Belgium Euros 10.735 49.430 4,65 0
. . Fastgengi gagnvart dollar
Belize Belize dollars 320 4.318 4.6 -4,1
A Fastgengi gagnvart evru
Benin CFA francs 8.107 856 8,84 -9,82
Fastgengi gagnvart 66ru
Bhutan Bhutanesen gultrum 657 2.082 7,7 11,7
Fastgengi - skridandi
Bolivia Bolivianos 10.028 1.889 14,3 12,1
i . . Myntrad
Bosnia - Herzegovina Convertible marka 3.993 4.848 8,45 -15,8
Fastgengi - skridandi
Botswana Botswana pula 1.546 8.929 12,58 9,29
i . . Flot - verdbdlgumarkmid
Brazil Brazilian reais 191.870 8.676 5,74 -1,76
. . Myntrad
Brunei Darussalam Brunei dollars 393 43.752 0,75 55
Myntrad
Bulgaria Bulgarian leva 7.582 6.849 12,22 -24,37
i Fastgengi gagnv. evru
Burkina Faso CFA francs 14.042 587 9,53 -12,73
. . Styrt flot - peningamarkmid
Burundi Burundi francs 7.949 114 24,3 -21,93
. . . Styrt flot gagnv dollar
Cambodia Cambodian riels 14.582 742 20,06 -10,3
Fastgengi gagnvart evru
Cameroon CFA francs 19.383 1.290 4,15 1,3
Flot - verdbdlgumarkmid
Canada Canadian dollars 33.227 47.073 2,53 0,95
Fastgengi gagnvart evru
Cape Verde Cape Verde escudos 504 3.665 5,67 -10,55
. Fastgengi gagnvart evru
Central African Rep CFAf rancs 4.355 479 8,5 -6,31
Fastgengi gagnvart evru
Chad CFA francs 9.730 936 5,04 10,04
Flot - verdbdlgumarkmid
Chile Chilean pesos 16.781 10.814 8,94 -1,13
i i Fastgengi - skridandi
China Chinese yuan 1.327.65 3.180 6,43 9,46
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8
i . Styrt flot - verdbélgumarkmid
Colombia Colombian pesos 48.274 5.174 7,3 -2,19
Fastgengi gagnvart evru
Comoros Comorian francs 652 855 5,92 -8,12
Flot 6nnur markmid
Congo, Democ. Rep Congo francs 62.885 206 17,47 -1,88
3 Fastgengi gagnvart evru
Congo, Republic of CFAfrancs 3.650 3.658 4,01 10,69
i i Fastgengi - skridandi vikmérk
Costa Rica Cost Rican colones 4.516 6.726 12,17 -7,77
3 Fastgengi gagnvart evru
Cote d'lvoire CFA francs 19.031 1.250 5,58 3,82
. . Fastgengi gagnvart evru
Croatia Croatian kunas 4.436 14.414 6,95 -10,13
Flot - verdbdlgumarkmidum
Cyprus Euros 795 32.195 4,65 -9,7
i Flot - verdbdlgumarkmidum
Czech Republic Czech koruny 10.324 21.041 6,74 -2,23
3 Fastgengi gagnvart evru
Denmark Danish kroner 5.485 67.387 3,4 1,32
N i N i Myntrad
Djibouti Djibouti francs 784 1.240 8,13 -33,55
. . Myntrad
Dominica Eastern Carib. dollars 72 5.084 2,24 -27,47
. . . Styrt flot — 6nnur markmid
Dominican Republic Dominican pesos 8.902 5.132 12,29 -13,47
Mynt annars lands
Ecuador U.S.dollars 13.922 3.927 8,55 5,58
X Styrt flot onnur markmid
Egypt Egyptian pounds 75.045 2.109 11,7 0,56
Mynt annars lands
El Salvador U.S.dollars 7.251 3.073 7,58 -6,07
i i Fastgengi gagnvart evru
Equatorial Guinea CFA francs 1.240 16.262 6,37 12,53
) ) Fastgengi gagnvart dollar
Eritrea Eritrean nakfa 5.006 295 11,05 -2,98
i i i Myntrad
Estonia Estonian krooni 1.340 18.809 10,16 -10,78
o o i Fastgengi - skridandi
Ethiopia Ethiopian birr 79.179 317 25,32 -5,02
Fastgengi gaagnv. korfu
Fiji Fiji dollars 877 4.316 7 -21,3
i Flot — verdbélgumarkmid
Finland Euros 5.270 54.578 3,9 3,39
Flot —verdbélgumarkmid
France Euros 62.029 48.012 3,41 -2,8
Fastgengi gagnvart evru
Gabon CFA francs 1.454 10.941 5,08 17,01
. . . Styrt flot - peningamarkmid
Gambia, The Gambian dalasis 1.630 478 6 -13,87
i i i Styrt flot - peningamarkmidi
Georgia Georgian lari 4.339 3.061 10 -20,8
Flot — verdbolgumarkmid
Germany Euros 82.120 46.499 2,94 7,31
. . Styrt flot - verdb6lgumarkmid
Ghana Ghanaian cedis 22.532 786 16,79 -13,15
Flot - verabdlgumarkmio
Greece Euros 11.172 33.434 4.4 -14,02
. Myntrad
Grenada Eastern Carib. dollars 106 6.182 7,81 -36,42
Styrt flot - verdbélgumarkmid
Guatemala Guatemalan quetzales 13.641 2.660 10,6 -5,8
i i Styrt flot - peningamarkmid
Guinea Guineanfrancs 10.279 433 17,93 -6,34
Fastgengi gagnvart evru
Guinea-Bissau CFA francs 1.717 257 9,56 0,18
Fastgengi gagnvart dollar
Guyana Guyana dollars 764 1.484 8,61 -22,21
. . Styrt flot - peningamarkmidi
Haiti Haitian gourdes 8.786 793 14,5 -3
. Fastgengi gagnvart dollar
Honduras Honduran lempiras 7.667 1.797 11,2 -13,9
Myntrad
Hong Kong SAR Hong Kong dollars 7.026 31.849 4,78 11,71
i i Flot - verdbdlgumarkmid
Hungary Hungarian forint 10.055 16.343 6,3 -5,45
Flot - verdbdlgumarkmid
Iceland Icelandic krénur 316 60.122 12,12 -18,2
1.186.18 Styrt flot — 6nnur markmid
India Indian rupees 6 1.043 7,93 -2,79
i . . Styrt flot - verdb6lgumarkmid
Indonesia Indonesian rupiah 227.829 2.181 9,76 0,1
i . X . Fastgengi - skridandi
Iran, Islamic Republic Iranian rials 72.871 5.247 26 11,22
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Fastgengi sveigjanlegt
Iraq * Iraqui dinar 29.267 4000 6.8 nla skrigandi
Flot - verdbélgumarkmid
Ireland Euros 4.408 64.660 3,5 -4,98
X i Flot - verdbdlgumarkmid
Israel Israelin ewsheqgalim 7.113 26.536 4,82 0,35
Flot - verdbdlgumarkmid
Italy Euros 59.315 40.450 3,45 -2,78
i i Styrt flot - peningamarkmid
Jamaica Jamaica dollars 2.699 4.990 20,16 -16,01
Flot - 6nnur markmid
Japan Japanese yen 127.683 37.940 1,57 4,01
Fastgengi gagnvart dollar
Jordan Jordanian dinars 5.854 3.267 15,79 -18,46
i Fastgengi gagnvart dollar
Kazakhstan Kazakhstan itenge 15.553 9.076 17,6 4,25
- Styrt flot — peningamarkmid
Kenya Kenya shillings 35.265 891 25,05 -6,14
L i Mynt annars lands
Kiribati Australian dollars 100 709 1 -43,7
Flot - verdbélgumarkmid
Korea Korean won 48.553 19.638 4.8 -1,29
) L Fastgegni gagnv. korfu
Kuwait Kuwaiti dinars 3.443 46.397 9,02 44,59
i Styrt flot gagnv dollar
Kyrgyz Republic Kyrgyz soms 5.311 951 24,48 -4,17
. Styrt flot gagnv dollar
Lao People's Democ Rep Lao kip 6.257 829 8,4 -16,3
. . Fastgengi gagnvart evru
Latvia Latvian lats 2.271 14.930 15,9 -15,12
Fastgengi gagnvart dollar
Lebanon Lebanese pounds 3.799 7.376 10,95 -13,99
. Fastgengi gagnvart 6dru
Lesotho Lesotho maloti 2.451 674 11,23 0,1
o Styrt flot gagnv dollar
Liberia U.S.dollars 3.942 235 19,24 -65,95
i i . Fastgegni gagnv. korfu
Libya Libyan dinars 6.210 17.468 12 36,48
. i . i o Myntrad
Lithuania Lithuanian litai 3.372 14.456 11,31 -14,91
Flot - verdbdlgumarkmid
Luxembourg Euros 488 118.045 3,7 8,64
i . Fastgengi gagnvart evru
Macedonia Macedonia denars 2.055 4.683 8,5 -13,96
i Styrt flot — peningamarkmid
Madagascar Malagasy ariary 20.215 481 9,4 -23,09
i i Fastgengi gagnvart dollar
Malawi Malawi kwacha 13.656 299 8,18 -8,23
i . . Styrt flot — 6nnur markmid
Malaysia Malaysianringgit 27.297 7.866 6 14,8
i . . Fastgengi gagnvart dollar
Maldives Maldivianrufiyaa 345 3.756 15 -48,3
i Fastgengi gagnvart evru
Mali CFA francs 13.360 657 2,5 -6,63
Flot — verdb6lgumarkmid
Malta Euros 414 20.744 3,7 -7,72
Mynt annars lands
Marchall Islands* U.S.dollars 62 2.900 4,2 13
L L . Styrt flot gagnv dollar
Mauritania Mauritanian ouguiyas 3.032 1.196 12,47 -6,26
. . Styrt flot gagnv dollar
Mauritius Mauritian rupees 1.272 6.392 8,76 -4,68
i i Flot - verdb6lgumarkmid
Mexico Mexican pesos 106.316 10.747 4,91 -1,39
i Styrt flot — peningamarkmid
Moldova Moldovan lei 3.386 1.830 13,75 -19,91
. Flot - peningamarkmid
Moldova Moldovan lei 3.386 1.830 13,75 -19,91
X X Fastgengi gagnvart dollar
Mongolia Mongolian togrogs 2.654 1.880 26 -12,57
Mynt annars lands
Montenegro Euros 620 10600 9,17 -39,56
. Fastgegni gagnv. korfu
Morocco Moroccan dirhams 31.177 2.902 3,89 0,41
i i L Styrt flot — peningamarkmid
Mozambique Mozambican meticais 20.747 472 10,11 -13,59
Styrt flot gagnv dollar
Myanmar Myanmar kyats 58.799 233 34,5 3,6
. . Fastgengi gagnvart 60ru
Namibia Namibia dollars 2.045 3.805 8,7 13,96
Fastgengi gagnvart 66ru
Nepal Nepalese rupees 27.643 457 7,99 191
Flot - verdbdlgumarkmid
Netherlands Euros 16.704 54.445 2,94 5,62
. . i Fastgengi gagnvart dollar
Netherlands Antilles * Netherl. antill guilder 183 13.611 3,6
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Flot — verdbdélgumarkmid
New Zealand New Zealand dollars 4.280 31.714 4,24 -9,26
i i ; Fastgengi — skridandi
Nicaragua Nicaraguan cérdobas 6.193 1.060 20,5 -23,9
i Fastgengi gagnvart evru
Niger CFA francs 13.765 387 8,3 -10,74
. . . Styrt flot - peningamarkmid
Nigeria Nigerian naira 147.810 1.490 11,05 6,21
i Flot — verdbolgumarkmid
Norway Norwegian kroner 4.693 102.525 3,25 19,13
i X Fastgengi gagnvart dollar
Oman Rials Omani 2.595 21.704 11,17 10,07
i i Styrt flot - 6nnur markmid
Pakistan Pakistan rupees 160.942 1.000 12 -8,72
Mynt annars lands
Panama U.S.dollars 3.403 6.883 9,19 -11,71
. o Styrt flot - peningamarkmid
Papua New Guinea Papua New Guin kina 6.196 1.027 4,99 3,28
; Styrt flot dnnur markmid
Paraguay Paraguayan guaranies 6.154 2.658 10,5 1,4
. Styrt flot - verdb6lgumarkmid
Peru Peruvia nuevos soles 28.503 4.610 5,6 -1,99
. . Flot - verdbdlgumarkmidoum
Philippines Philippine pesos 90.345 1.908 10,1 2,44
] Flot - verdbdlgumarkmidum
Poland Polish zlotys 38.100 14.893 4,01 -4,72
Flot - verdbdlgumarkmidum
Portugal Euro 10.631 24.031 3,15 -12,05
. Fastgengi gagnvart dollar
Qatar Qatar riyals 1.098 106.460 15 42,92
X X . Styrt flot -verdbolgumarkmid
Romania Romanian lei 21.489 9.953 8,22 -13,8
3 3 Fastgegni gagnv. korfu
Russia Russian rubles 141.407 12.579 14,03 6,48
Fastgengi gagnvart dollar
Rwanda Rwanda francs 9.591 420 12 -9,29
Fastgegni gagnv. korfu
Samoa Samoa tala 192 2.798 7,1 -9,43
i B Styrt flot - peningamarkmid
S&o Tomé & Principe Séo To & Prin dobras 160 1.000 25,86 -29,63
Fastgengi gagnvart dollar
Saudi Arabia Saudi Arabian riyals 24,897 21.221 11,45 32,49
Fastgengi gagnvart evru
Senegal CFA francs 12.519 1.110 5,4 -11,1
i i . Styrt flot - verdb6lgumarkmid
Serbia Serbian dinars 7.398 7.054 10,71 -18,57
Fastgengi gagnvart dollar
Seychelles Seychelle srupees 82 9.440 27,3 -38,29
. . Fastgengi gagnvart dollar
Sierra Leone Sierra Leone leones 5.887 335 15,27 -6,28
. . Styrt flot gagnv myntkérfu
Singapore Singapore dollars 4.668 41.291 6,53 -19,25
. Fastgengi - larétt vikmork
Slovak Republic Slovak koruny 5.411 18.585 3,95 -5,13
. Flot - verdbdlgumarkmid
Slovenia Euros 2.013 28.328 5,89 -4,69
Fastgengi gagnvart dollar
Solomon Islands Solomon Islan. dollar 523 881 15,06 -6,81
i R Flot 6nnur markmid
Somalia * Somali Shilling 9.133 600 n.a. na
. . Flot - verdbélgumarkmidu
South Africa South African rand 48.687 6.170 11,78 -7,96
. Flot - verdbdlgumarkmid
Spain Euros 45.529 36.970 4.5 -10,05
. . Fastgengi gagnvart dollar
Sri Lanka Sri Lanka rupees 20.085 2.099 23,67 -7,52
Myntrad
St. Kitts and Nevis Eastern Carib. dollars 53 10.561 2,6 -30,56 Y
Myntrad
St. Lucia Eastern Carib. dollars 170 6.064 7,21 -28,33 Y
Myntrad
St. Vincent & Grenadi Eastern Carib. dollars 107 5.580 9,31 -26,45 Y
Styrt flot - peningamarkmidi
Sudan Sudanese pounds 38.126 1.631 16 -6,33
. . . Fastgengi gagnvart dollar
Suriname Suriname guilders 533 5.599 15,5 -1,3
i i Fastgengi gagnvart 68ru
Swaziland Swaziland emalang 1.022 2.903 12,7 -5,34
Flot — verdb6lgumarkmid
Sweden Swedish kronor 9.221 55.624 3,4 6,44
Flot 6nnur markmid
Switzerland Swiss francs 7.310 67.379 2,6 9,29
i i i Fastgengi -larétt vikmork
Syrian Arab Republic Syrian pounds 19.880 2.238 8 -2,72
. . . . Fastgengi - skridandi
Taiwan Provi. of China New Taiwan dollars 23.165 18.306 4,2 7,8
. " i Fastgengi gagnvart dollar
Tajikistan Tajik somoni 6.458 741 21,65 -8,5
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. . . Styrt flot - peningamarkmid
Tanzania Tanzania shillings 39.743 519 9,16 -9,75
i i Styrt flot - verdbélgumarkmid
Thailand Thai baht 66.398 4.099 5,72 3,06
. Mynt annars lands
Timor-Leste, Dem. Rep U.S.dollars 1.065 460 4 230,5
Fastgengi gagnvart evru
Togo CFA francs 6.625 454 5,24 -9,63
Fastgengi larétt vikmork
Tonga Tongan pa’anga 103 2.510 14,51 -10,36
Fastgengi gagnvart dollar
Trinidad and Tobago Trinid &Tobago dollars 1.305 18.864 10,1 22,28
. . i Fastgegni gagnv. korfu
Tunisia Tunisian dinars 10.358 4.032 51 -3,4
o Flot - verdbdlgumarkmid
Turkey New Turkish lira 69.689 11.463 10,48 -6,52
Fastgengi gagnvart dollar
Turkmenistan Turkmen manat 5.269 4.181 13 26,5
. Styrt flot — peningamarkmid
Uganda Uganda shillings 32.042 469 7,3 -3,36
. L . Styrt flot gagnv dollar
Ukraine Ukrainian hryvnias 45.847 4.319 25,25 -7,19
Fastgengi gagnvart dollar
United Arab Emirates U.A.E. dirhams 4,764 56.667 12,88 22,56
. . . Flot — verdbolgumarkmid
United Kingdom Sterling pounds 61.018 45.681 3,78 -3,64
. Flot med 68rum markmidum
United States U.S.dollars 304.815 47.025 4,22 -4,63
Styrt flot - verdbélgumarkmid
Uruguay Uruguayan pesos 3.200 8.860 6,8 -2,6
. Fastgengi - skridandi
Uzbekistan Uzbek sum 27.190 979 11,13 16,8
Styrt flot gagnv myntkérfu
Vanuatu Vanuatu vatu 235 2.385 3,8 -11,4
Fastgengi gagnvart dollar
Venezuela Venezuelan bolivares 28.050 11.828 27,23 8,5
) ) Fastgengi gagnvart dollar
Vietnam Vietnamese dong 86.789 1.047 24 -11,73
. - Fastgengi gagnvart dollar
Yemen, Republic of Yemeni rials 22.978 1.199 17,2 2,91
i i Flot - peningamarkmid
Zambia Zambian kwacha 12.450 1.223 11,8 -9,5
) ) Fastgengi gagnvart dollar
Zimbabwe * Zimbabwe dollars 13.349 188 n/a n/a

* viobotarupplysingar eru fengnar af Wikipedia
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