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Utdrattur

Eftirfarandi ritgerd er skipt upp i prja hluta. 1 fyrsta hlutanum er rakin saga islensku
krénunnar allt fra 1778 til dagsins i dag. Fjallad er um adskilnad Islands og
Danmerkur i peningamalum og stuttlega er greint fra pvi pegar fyrstu bankarnir litu
dagsins ljos. Ratt er um allar peer gengisfellingarnar sem gerdar voru & fyrrihluta 20.
aldar og fyrstu gengisskraninguna auk pess er litid & verobolgufarid sem geisadi hér a
attunda aratugnum og sagt fra pvi hvernig menn reyndu ad stemma stigum vid pessu

astandi.

I 63rum hluta ritgerdarinnar er reynt ad svara spurningunni hver er hugsanleg framtid
islensku krénunnar? Farid verdur i pad hvort okkar nuaverandi gjaldmidill eda
peningamalastefna henti okkur hér & pessu litla landi og hvada adrir moguleikar séu i
bodi. Gert er grein fyrir helstu peningamalastefnum heims og gerd er itarleg grein fyrir
erlendu gjaldmidlunum evru og dollara. Saga peirra er rakin i stuttu mali, fundnir eru
helstu kostir og gallar, reett er um innleidingaferlid og tekin eru demi um I6nd sem
nyverid hafa skipt yfir i pessa gjaldmidla. Dreginn er upp samanburdur af pessum
tveimur myntum til ad reyna ad fa sem besta mynd af hagkveemasta myntsvadinu.
Eftir ad hafa lesid sér til um sogu krénunnar allt fra byrjun og midad vid hvernig
efnahagsastandid er telur hofundur ad skipta verdi Gt krénunni sem fyrst og ganga i
myntsamstarf. Loks i pridja hluta ritgerdarinnar verda svo helstu nidurstodur lagdar

fram.



Formali

Ritgerd pessi er 6 ECTS eininga lokaverkefni i vidskiptafraedi-, fjarmalalinu vid
Vidskiptafraedideild Haskola Islands. Leidbeinandi ritgerdarinnar var Gudmundur
Olafsson, lektor, sem faer pakkir fyrir veitta adstod medan a vinnunni stod.
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Inngangur
Pessi ritgerd er skrifud vegna ahuga hofundar & islensku krénunni og ekki sist vegna

mikillar umfjollunar um islensku krénuna allt fra pvi ad efnahagskreppan skall &
island af miklum punga haustid 2008. Margir stjornméalamenn og hagfredingar koma
daglega fram i ljosvakamidlum til ad lysa pungum ahyggjum sinum af st6du islensku
krénunnar og almenningur er ordinn nokkud medvitadur um stédu krénunnar i hinum

alpjodlega fjarmalaheimi.

Eins og heiti ritgerdarinnar ber med sér er &tlunin hér a eftir ad fjalla um islensku
krénuna og hugsanlega framtid hennar sem gjaldmidils okkar islendinga. Til ad
nalgast svor vid spurningunni verdur skodud saga krénunnar og vidhorf nokkurra
freedimanna til upptoku & 6orum gjaldmidlum hér & landi. Einnig verdur litid til
préunar i 6drum I6ndum sem tekid hafa upp nyjan gjaldmidil i kjolfar efnahagshruns
likt og ridid hefur yfir island.

I fyrsta hlutanum er rakin saga islensku kronunnar allt fra 1778 til dagsins i dag.
Fjallad er um adskilnad islands og Danmerkur i peningamalum og stuttlega er greint
fra pvi pegar fyrstu bankarnir litu dagsins 1jos. Reett er um allar gengisfellingarnar sem
landsmenn purftu ad setta sig vio & fyrri hluta 20. aldarinnar og fyrstu
gengisskraninguna. Auk pess er litid & verdbolgufarid sem geisadi hér & attunda og
niunda &ratugnum og raett um hvernig menn reyndu ad stemma stigum vid pvi. Skyrt
er fra fast- og flotgengisstefnum Sedlabanka islands og einnig fra

verdobdélgumarkmidinu sem sett var 27. mars 2001.

[ 6drum hluta ritgerdarinnar er reynt ad svara peirri spurningu hver sé hugsanleg
framtio islensku kronunnar? Reynt verdur ad syna fram & hvort okkar ndverandi
gjaldmidill eda peningamalastefna henti okkur hér & pessu litla landi og hvada annan
gjaldmidil veeri hagt ad taka upp. Gert er grein fyrir helstu peningamalastefnum
heimsins og einnig er itarlega grein gerd fyrir upptoku evru og dollara. Saga pessara
gjaldmidla er stuttlega rakin, fundnir helstu kostir og gallar peirra, auk pess sem reett
er um innleidingarferlid. | enda pessa kafla er sidan dregin upp samanburdur pessa

tveggja mynta til ad reyna ad fa sem besta mynd af hagkvaemasta myntsvadinu.

[ pridja og sidasta kaflanum eru sidan helstu nidurstodur lagdar fram.



1  Sagaislensku krénunnar

1.1 Upphaf gjaldmidilsins

Ségu opinbers gjaldmidils & islandi ma rekja allt aftur til arsins 1778, en pa var
hannadur og bdinn til gjaldmidill i formi sedla, sérstaklega til nota hér & landi.
Kdrantbankinn sem var i eigu danska rikisins annadist utgafu a gjaldmidlinum, en pad
sem greindi sedla pessa fra 6drum var islenskur texti & bakhlid peirra. Umraeddur
gjaldmigill n&di po aldrei ad fota sig hérlendis, enda var verslun enn i fjotrun
einokunar og folk treysti frekar & voruskipti eda veginn goédmalm. Vid mikid
gengishrun i Danmorku 1813 urdu pessir sedlar mjog verdlitlir og & endanum voru

pbeir innkalladir arid 1820, pa verdlausir.

Arid 1871 var akvedid ad fjarhagur islands og Danmerkur skyldi skilinn ad og par
med vard Landssjodur til. Arid 1885 var landsstjorninni heimilad med l6gum ad gefa
ut islenska peningasedla i nafni Landssjods fyrir um fimmhundrud padsund og skyldi
bad verda starfsfé Landsbanka Islands. A pessum tima var pvi i raun enginn formlegur

islenskur gjaldmidill par til Landsjodur gaf Gt sina fyrstu sedla i eigin nafni arid 1886.

Pegar lida tok & dldina vard krafa um gjaldmidil meiri enda hafdi verslunarfrelsi aukist
gridarlega. bad var p6 ekki fyrr en &rid 1902 sem heimilad var med I6gum ad stofna
hlutafélagsbanka hér & landi sem myndi starfa ad mestu med erlent fjarmagn. Med
bessum l6gum vard Islandsbanki til og tok hann til starfa arid 1904. islandsbanka var
veittur réttur til 30 ara Gtgafu gulltryggdra sedla. bessi gulltrygging nam premur
attundu hlutum peirra sedla sem pé voru i umferd. begar talad er um gulltryggda
sedla er att vid ad sedlarnir séu & gullfati og ad baki peirra er gullfordi pannig ad hver

sedill er avisun a akvedid magn af gulli. (sedlabanki.is; Gylfi Magnusson, 2002)

I sambandslégunum fra 30. névember 1918 var islendingum sidan gefin heimild til
akvordunarvalds vardandi peningaslattu ef pess yrdi dskad. | mars 1922 skoradi svo
Alpingi & Landsstjornina ad hér yrdi slegin sem fyrst skiptimynt til notkunar hér a
landi. EKKi leid a I6ngu par til Alpingi setti 16g um islenska mynt og akvad enn fremur
i l16gum adild Islands ad myntsamningi Nordurlanda. bar med hetti 6l énnur

skiptimynt en islensk ad vera gjaldgeng hér & landi. (sedlabanki.is)



[slandsbanki og Landsbanki Islands stérfudu med nokkrum Gtibdum fram til arsins
1927 og attu téluverdan patt i ad hrinda af stad peim miklu framférum i efnahags- og
atvinnumalum sem urdu hér & landi i byrjun 19. aldar. A arunum 1923-1928 voru
héveerar raddir & pingi um ad hér yrdi ad stofna rikisbanka med einkarétt til
sedlautgafu, en & pessum tima taldi meirihluti pingmanna ad slik stofnun veeri ekki
timabeer. Auk pess sem Landsbankinn var vidskiptabanki var hann einnig gerdur ad
sedlabanka og starfadi sidan um prjatiu ara skeid i premur deildum, sparisjodsdeild,
veddeild og sedlabankadeild. A sama tima hafdi dregid verulega Ur umsvifum
islandsbanka en hann hafdi studlad ad eflingu sjavarutvegs en ordid fyrir miklum

aféllum og var hann pvi lagdur nidur um 1930. (sedlabanki.is)

1.2 Islenska krénan 1922-1950

Snemma &rs 1922 var flutt @ Alpingi tillaga pess efnis ad lagt yrdi mat & hvert veeri
raunverulegt gengi islensku kronunnar. Raungengi er visitala sem synir medalverd a
islensku krénunni & maéti 6drum gjaldmidlum med tilliti til pess ad verdbodlga getur

verid mismunandi i hverju landi. (Byr, 2010; J6hannes Nordal, 1997)

Vert bera ad geta pess ad arid adur hafdi hafist mikill samdrattur i efnahagsstarfsemi
hér & landi og vida um heim i kjélfar penslunnar 1919-1920. Fyrsta gengisskraningin
for fram um mitt arid 1922 en pa hafdi islenska krénan verid tengd peirri donsku i neer
atta ar. Pad ma pvi segja ad fra peim tima hafi islenska krénan an efa ordid sjalfsted
mynt, en sjalfsted mynt er forsenda pess ad riki geti rekid 6hdda efnahagsstefnu.
Engin akvedin gengisstefna var hér i upphafi en pad breyttist arid 1923, pegar gengid
var latid radast af frambodi og eftirspurn. Su gengisstefna nefnist fljotandi gengi, par
sem ekki var lengur um ad raeda fast gengi gagnvart neinum ytri melikvarda. Hédan i
fr4 atti ad nota sterlingspundid sem viomidunargjaldmidil og reyna ad tengja gengi
krénunnar vid hann. (J6hannes Nordal, 1997)

Talad er um ad akvedin pattaskil hafi verid i gengispréuninni arid 1924 en pa var
stefnt ad pvi ad haekka gengi kronunnar og var skipud sérstok gengisnefnd. EkKki leid &
16ngu par til kronan tok ad stiga i verdi og hélt pvi afram Ut arid 1925. bessi hakkun
vakti mikla andspyrnu hj& atvinnuvegum i utflutningi og & arinu var pvi fulltrum
sjavaritvegs og landbunadar beett i gengisnefndina. Lagt var til ad hakkunin yrdi

heaegari og svo vard ad pann 28. oktdber 1925 stddvadist gengi kronunnar gagnvart



sterlingspundi allt til arsins 1939 i 22,15 kronum. A arunum 1925 til 1939 pegar gengi
krénunnar var fest var pad eingdngu skodad sem bradabirgdaédstand en svo for ad petta
timabil reyndist upphaf lengsta timabils stédugs gengis sem Islendingar hafa lifad til
bessa. EKki reyndi verulega & gengisfestinguna fyrr en kreppan mikla 1929 skall & af
miklum punga. Pundid lekkadi og kronan med, eins og adrar Nordurlandamyntir.
Eftir pessa skyndilegu laekkun a krénunni lekkadi verdlag & ollum helstu
utflutningsafurdum Islendinga og hafdi i for med sér ad gjaldeyrisstadan versnadi til
muna. S6kum pessara erfidleika voru tekin upp gjaldeyrishéft hér & landi haustid
1931, og einkenndust 61l utanrikisvidskipti hér & landi af strangari vidskiptahoftum,
eins og vida annars stadar i heiminum. Petta astand lamadi 61l vidskipti milli rikja sem
leiddi til hafta og einangrunarstefnu i efnahagsmalum sem kom hardast nidur a
bjédum sem voru hadastar utanrikisvidskiptum og utflutningi hrdefna og matvala.
Vorid 1939 purfti svo ad leekka gengi islensku krénunnar um 18% sékum langvarandi
rekstrarerfidleika og pa einkum hja togaraflotanum. Par med lauk 14 ara timabili

stédugs gengis. (Johannes Nordal og Olafur Témasson, 1985)

Med pessari gengisleekkun sem akvedin var 4. april 1939, var gengi islensku
krénunnar i fyrsta skipti akvedid med légum. pessi breyting var rokstudd med visan til
erfidrar afkomu sjavarGtvegs. Orfaum manudum sidar kom sidari heimstyrjoldin og
gjorbreytti efnahagsstodu Islendinga. A fyrstu manudum arsins 1940 streymdi inn
gjaldeyrir fra breska hernamslidinu og vard vidskiptajofnudur mjog hagstedur allt til
stridsloka. Gengid sem akvedid var vorid 1939 stdd ekki lengi pvi breska pundid
byrjadi ad falla fyrstu daga stridsins. P& var &kvedid ad tengja gengi kronunnar
bandariskum dollara. Midad vid stddu gengisins adur en stridgid hofst var gengi
islensku krénunnar na ordid 11% legra gagnvart bandariskum dollara og 3% laegra
gagnvart breska pundinu. Su mikla préun i efnahagslifinu & stridsarunum einkenndist
af miklu innstreymi gjaldeyris. Pessi gjaldeyrir var i formi tekna fra breskum
hermoénnum og hins haa verdlags sem fékkst fyrir Gtflutningsafurdir Islendinga. Ad
auki voru innflutningsbénn ennpa i gildi. Vid petta magnadist verdbolgan upp og var
voruverd ordid tvofalt heerra eftir stridslok, baedi midad vid Bretland og Bandarikin.
Auk pess hafdi raungengi kréonunnar haekkad ad sama skapi. (Johannes Nordal og
Olafur Témasson, 1985)
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Arid 1927 var Landsbankanum falinn sedladtgafuréttur og stod sa réttur Gbreyttur
naestu prja aratugina. bessi akvoroun gekk pvert & allar vidurkenndar kenningar um
stjorn peningamala vardandi pad ad fela 6flugustu innlansstofnun landsins ad fara med
sedlahlutverkid. par ad auki var bankinn med allt of litinn gjaldeyrisforda og eigid fé
til ad rada vid paer miklu sveiflur sem einkenndu gjaldeyrisverslun islendinga. Astaeda
pess ad Landsbankinn fékk sedladtgafuréttinn er talin vera su ad mikid traust rikti til
bankans og menn téldu ad of mikill kostnadur hlytist af pvi ad stofna sérstakan
sedlabanka. I heild sinni reyndist pridji aratugurinn vera timabil mikils hagvaxta og
grésku i islensku efnahagslifi. bessum hagvexti ma pa pakka sveigjanlegri stefnu i
gengismalum og adhaldi i rikisbuskap, en med pvi var komid a festu i gjaldeyris- og

peningamalum og med pvi styrktist stada atvinnuveganna. (Jéhannes Nordal, 1997)

Fyrstu eftirstridsarin eda fra 1946-1949 hafdi safnast saman gifurlegur gjaldeyrisfordi
4 Islandi og vard hann pess valdandi ad stjornvold virtust litlar ahyggjur hafa af ort
vaxandi innflutningi og vidskiptahalla. Enginn vafi leikur & pvi ad raungengid var pa
ordid tvofalt heerra en arid 1939 og voru pad meginorsok jafnveegisleysis sem rikti i
gjaldeyrisvidskiptum hér a landi a pessu timabili. Pegar styrjoldinni lauk var
gjaldeyrisfordinn ordinn pad har ad hann nam hatt i tveggja ara edlilegum utflutningi,
en par sem litid eftirlit var & pessum tima med sliku klaradist hann arid 1947. Oveentur
sildarafli vid Faxafl6a veturinn 1947-1948 linadi gjaldeyrisprengingarnar um stund og
eftir pad tok Marshall-adstodin vid og tryggdi islendingum innflutning a
naudsynjavorum. Haustid 1949 vard gengi pundsins fellt um 30,5% og fylgdu flestar
Evrépupjodir i kjolfarid. Seinna sama haust var akvedid ad lata kronuna fylgja
pundinu og nytt stofngengi hennar akvedid i 9,34 kr. hvert pund. (J6hannes Nordal og
Olafur Témasson, 1985)

1.3 Islenska krénan 1950-2010

[ midri sidari heimstyrjéldinni hofu Bretar og Bandarikjamenn undirbdning ad
nyskipan alpjodlegra gjaldeyrismala. Alpjodagjaldeyrissjédurinn atti ad akvarda
stofngengi hvers lands sem ekki matti breyta nema til lagferingar &
grundvallarmisreemi og pa eingdngu med leyfi sjodsins, ef breytingin nam meiru en
tiu af hundradi. Islensk stjornvéld litu ekki svo & ad patttaka i gjaldeyrissjodnum geeti
ordid grundvollur ad festu i gengismalum og um leid frelsi i vidskiptum hér & landi.

Heegt var ad taka allt ad 3.5 miljonir ad lani en islensk stjornvold akvadu ad taka
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adeins 1 miljon medan adrar pjodir nyttu sér petta lan til fulls til ad styrkja

gjaldeyrisstodu sina. (Jonas H. Haralz, 2006)

Alpjodagjaldeyrissjodurinn tok formlega til starfa 1. mars 1947 og voru Islendingar
medal stofnadila hans. Med pessari adild ad sjédnum sampykktu islendingar ad koma
a fot frjalsum gjaldeyrisvidskiptum & grundvelli stodugs gengis. Augljost poétti ad
islendingar ettu ekki heima parna fyrr en radin veeri bét & hinu mikla jafnveegisleysi
sem rikti i gengismalum hér & landi. Stefnubreyting laga vard loks arid 1950 vardandi
pessi efni , en mikilvaegasta dkveedi peirra var gengislekkun islensku kronunnar um
42,6%. bannig var dkvedid ad stofngengid yrdi 16,28 hver bandarikjadollari. Ekki leid
b6 & 16ngu par til i 1jés kom ad gengislekkunin hefdi ekki skilad tilasetludum arangri
og enn var pvi glimt vid gjaldeyrisskort og rekstrarerfidleika i sjavaratveginum. I stad
pbess ad leekka gengid enn meira var afram treyst & innflutningshoft. (J6hannes Nordal
og Olafur Témasson, 1985)

1.3.1 Fjolgengis- og uppbdtakerfi 1951-1959

Pegar ljost var ordid ad mistekist hefdi ad koma a jafnveegisgengi ario 1950 var reynt
ad fordast ad snua aftur til sama haftakerfis og rikt hafdi & arunum 1947-1949. | stad
bess var farid inn & braut fjélgengiskerfis, en med pvi var reynt med milliferslum og
mismunandi gengi eftir tegundum greidslna ad beta hag helstu Gtflutningsatvinnuvega
og draga ur porfinni fyrir innflutningshoft. Batakerfid var fyrsta skrefid sem tekid var i
pessa att og var pad kerfi tekid upp arido 1951, en pad fol i sér alag & gjaldeyri seldan
til kaupa & sérstokum voruflokkum. Neesta skref var svo stigid arid 1954 og var
svokalladur rekstrarstyrkur. Styrkur pessi beindist til togaraltgerdar og var
fjarmagnadur med innflutningsgjaldi & ymsar tegundir bifreida. Petta kerfi potti mjog
flokid og fol i sér mikla mismunun milli atvinnugreina og mjég mishaar alogur i
innflutningi. Med pessu fjolgengiskerfi komst ekkert jafnveegi a gjaldeyrismarkadinn.
pratt fyrir ad i kerfinu feelist toluverd gengisleekkun naegdi han hvergi til pess ad koma
a raungengi sem myndi tryggja atvinnuvegum samilega samkeppnisadstoou og

jafnvaegi i gjaldeyrisvidskiptum. (Johannes Nordal og Olafur Témasson, 1985)
1.3.2 Vidreisnin-stefna jafnvaegisgengis 1960-1971

I upphafi ars 1960 var enn og aftur gerd tilraun til pess ad koma & ot jafnveaegisgengi,
en nu med mun réttekari adgerdum en adur hafdi pekkst. Kjarninn var ad dkveda nytt
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stofngengi islensku krénunnar sem yrdi 38 kronur hver bandariskur dollari og var hér
um ad reda 57% laekkun & verdgildi krénunnar fra 1950. Arangurinn nadist med
miklu adhaldi i peningamalum og fjarmalum rikisins en & sama tima var akvedid ad
gefa innflutningsverslun frjalsan adgang ad mestu leyti. petta var i fyrsta skipti sem
islendingar toku & sig skuldbindingar um frjals gjaldeyrisvidskipti og innflutning. Arid
1961 var gengisjafnveeginu stefnt i haettu og var kronan felld pann 2. agust og nytt
stofngengi akvedid, p.e. 43 kronur hver bandariskur dollari, sem jafngilti 11,6%
leekkun. Neestu ar einkenndust af mikilli verdbdlgu en pad leiddi p6 ekki til halla &
vidskiptajofnudi pvi sildaraevintyrid stod yfir & peim tima eda frd 1962-1966. begar
sildaraevintyrinu lauk 1967 komu vandamalin hinsvegar i ljos og var gengid fellt
tvivegis til ad koma & jofnudi a ny. Fyrri breytingin atti sér stad i november 1967 i
kjolfar lekkunar sterlingspundsins og var hid nyja stofngengi 57 krénur hver
bandariskur dollari, sem var 24,6% laekkun fré fyrra stofngengi. Seinni breytingin vard
svo haustid 1968 eftir ad vidskiptahallinn var ordin évidradanlegur en pa var sildin 6ll
horfin. Pa var nytt stofngengi 88 kronur hver bandarikja dollari. Vid petta batnadi
vidskiptajofnudur Ort og vard hann jakveedur badi arin 1969 og 1970. (Johannes
Nordal og Olafur Témasson, 1985)

1.3.3 Endalok fastgengiskerfisins 1970-1973.

Mikid ojafnveegi i alpjédagjaldeyrismalum kom i 1jos undir lok sjéunda aratugarins
sem augljoslega stefndi fastgengisstefnunni i heettu. Vido petta myndadist mikill
pbrystingur & gengi sterlingspunds sem laekkadi umtalsvert arid 1967 og par & eftir
gengi dollara. A endanum létu Bandarikjamenn undan med pvi ad lata af gullinnlausn
arid 1971 og i kjolfario yfirgafu margar helstu vidskiptapjodir heims fastgengi og 1étu
gengid radast & markadi. A radstefnu sem haldin var milli helstu idnrikja heims var
gert samkomulag um leekkun & bandariska dollaranum gagnvart flestum myntum nema
islensku krénunni sem var haldid fastri gagnvart dollara medan pessar breytingar attu
sér stad. Leiddi petta til veikingar krénunnar gagnvart 6drum gjaldmidlum. Snemma
ars 1973 var gengi dollara fellt og fylgdi kronan med. Nokkru eftir pessa
gengislaekkun foru helstu gjaldmidlar heims a flot. S6kum pess hvad islenska kronan
hafdi fallid mikid med bandariska dollaranum voru gefin Ut bradabirgdaldg pann 14.

juni 1973, en med peim l6gum var Sedlabanka Islands heimilad ad vikid veeri fra

13



morkum, baedi fyrir ofan og nedan stofngengi. Par med var krénan komin & flot ad

nyju og timabil fastgengis lokid. (J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1985)

1.3.4 Arin 1974 - 1984

A arunum 1979-1983 nadi verdbdlgan hamarki hér & landi og urdu raunvextir
Overdtryggdra bankalana ad medaltali neikvaedir um 9,8%. A pessum tima var nanast
Ogerlegt ad vidhalda stodugleika i gengismalum sokum pess ad verdbolgan var mun
heerri hér en i vidskiptalondum okkar. Einnig voru stjérnteaeki i peningastefnu mjog af
skornum skammti og pvi vart haegt ad beita slikri stefnu. Ekki hjalpadi til ad med
vidteekri notkun verdtryggingar launa snemma & timabilinu kynti enn frekar undir
verdbodlguna. Gengisfelling var notud pegar aféll dundu yfir til pess ad vidhalda hau
atvinnustigi, en atvinnuleysi var innan vid 1% a arunum 1970-1989. Eftir ad
verdbdlgan nadi hamarki snemma ars 1983 vard ad gripa til adgerda. beirra & medal
var ad halda gengi fostu i kjolfar 15% gengisfellingar auk pess ad fella nidur
verotryggingu launa timabundid. Med pessum adgerdoum tokst ad saxa nidur
verdbolguna ar 80% nidur i 30%. Naestu prju ar hélst verdbolga & pvi bili an pess pd
ad nalgast verobolgu i vidskiptalondunum. Svo for pvi ad samkeppnisstada
hridversnadi og sem birtist medal annars i 17% hakkun raungengis a arunum 1984-
1988, pratt fyrir tdluverda gengisleekkun. A pessu timabili fra 1974-1989 var krénan

felld 25 sinnum. (J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1985)

Verdtryggd lan komu fyrst fram & sjonarsvidid hér arid 1955 i hasnadisfjarmognun.
Verdtrygging med spariskirteinum hofst svo arid 1964 og tveim arum sidar komu log
um verdtryggingu fjarskuldbindinga. Arid 1976 voru sérstok vaxtaaukainnlan og —
atlan tekinn upp og i framhaldi af pvi voru sett 16g um verdtryggingu 1979. (Mar
Wolfgang Mixa, 2010)

1.3.5 Gengismal & tiunda aratug sidustu aldar.

Upp ar 1990 vard aherslubreyting i gengismalum og atti ni ad einblina & stodugt
verdlag. petta ferli leiddi til hjéonunar verdbdlgu og var pessi arangur einstakur sé
litio til annarra haverdbolgulanda. Swveigjanleg gengisstefna audveldadi adlégun
bjodarbuskaparins ad breytingum & ytri skilyrdum an pess ad atvinnuleysi yKist. Leida

ma pd ad pvi rok ad pessi stefna hafi til lengri tima skadad hagvoxt med pvi ad vernda
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atflutningsfyrirteeki of mikid gegn aféllum og med pvi hafi hvatinn til innri adlégunar

minnkad.

Fella purfti gengi kronunnar um 6% i november 1992 sékum pess ad Bretland hvarf ar
gjaldmidlasamflotinu ERM. Petta leiddi til gengishaekkunar kronunnar, sem talin var
Oazskileg. Aftur var sidan gengi kronunnar fellt i juli 1993 i kjolfar skerdingar
fiskveidiheimilda og verdlekkunar sjavarafurda. pessar leekkanir voru arangursrikar i
peim skilningi ad med peim tokst ad nd fram nokkud varanlegri leekkun raungengis.

Ekki hefur reynt & enn frekari gengislaekkun fra pvi i jali 1993.

Enn eitt skrefid var tekid i febrbar arid 2000 til ad byggja upp sveigjanlega
gengisstefnu en pa voru vikmorkin vikkud i 9%. Gengid hélst nokkud stédugt fyrstu
sex manudi pad ar, eda par til verulegur prystingur kom a pad i kjolfar versnandi horfa
um aflaheimildir og pjéoarbuskapinn i heild. Formleg vikmork voru sidan afnumin
pann 27 mars 2001.

Arangur fastgengisstefnunnar & tiunda &ratugnum sést med pvi ad horfa 4 hvad
verdbodlgan drést mikid saman og Ut fra samdreettinum sem fylgdi i kjolfario. Adferd
til ad meta pennan arangur er ad vega og meta pann kostnad sem vard af hjédnun
verdbolgu i formi minni framleidslu & méti langtimadvinningi af minni verdbolgu.
Samkvaemt Andersen og Ma Gudmundssyni (1998) var hér um ad raeda hreinan
avinning af verdbodlguhjodnuninni um midjan niunda aratug ad reda. (Val &

hagkvamustu gengisstefnu fyrir island, 2001)

1.3.6 Peningamalastefna Sedlabanka Islands

Hinn 27. mars 2001 4&kvad Sedlabanki Islands ad taka upp formlegt
verdbdlgumarkmid til pess ad halda verdlagi stédugu. En fra midri sidustu 6ld og fram
ad peim tima var hér rekin fastgengisstefna og var verobdlga vidvarandi vandamal.
Petta var gert med akvednu verdbolgumarkmidi, en Sedlabanki islands stefnir ad pvi
ad arleg 12 manada verdbolga verdi sem nast 2,5%. Viki verdbdlga meira en 1,5% fra
pessu markmidi ber bankanum ad tilkynna pad rikisstjorninni og gera grein fyrir
asteeou fraviksins og hvernig bankinn hyggst bregdast vid og einnig hvener aztlad er

ad settu verdbdlgumarkmidi verdi nad. Pessi peningastefna midar ad pvi ad halda
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verdlagi stddugu og henni skal ekki beitt til pess ad na 6drum efnahagslegum
markmidum, s.s. vidskiptajofnudi vid atlénd eda mikilli atvinnu, nema slikt samrymist

verdbolgumarkmidi bankans. (Peningamal 2008)

Eftir ad fjarmalahrunid skall & haustid 2008 urdu breytingar a l16gum nr. 36/2001 um
ad akvardanir um beitingu & stjorntaeki Sedlabanka Islands i peningamalum skulu vera
teknar af sérstakri peningastefnunefnd. I pessu sambandi skulu stjorntaeki bankans
vera vaxtaakvardanir, viss vidskipti vid lanastofnanir, akvoroun bindiskyldu og

vidskipti a gjaldeyrismarkadi. (sedlabanki.is, 2010)

1.3.7 Fyrsti aratugur 21. aldar

Rétt fyrir sidustu aldamot var ymsum hémlum étt af islensku efnahagslifi og lauk pvi
skeidi med einkavadingu rikisbankanna i byrjun 21. aldarinnar. Mikid pensluskeid var
i veendum eftir ad petta atti sér stad og arid 2003 var bygging stors alvers og orkuvers
hrint i framkveemd & Austurlandi, en heildarsteerd peirra fjarfestinga nam yfir 30% af
vergri landsframleidslu pad &r. Sidari hluta &rs 2004 hofu bankarnir ad gefa ut
fasteignalan sem hafdi pa adallega verid i héndum [bldalanasjods. begar bankarnir
hofu ad gefa Gt pessi fasteignalan gatu vidskiptavinir tekid lan gegn vedi i
fasteignunum sem peir attu. Afleidingin vard su ad Utlan stér jukust, fasteignaverd
hekkad mjog mikid a skdmmum tima og einkaneysla jokst einnig. Petta leiddi ad
lokum til vaxandi verdbolguprystings og aukins vidskiptahalla vid Gtlénd. Enn einn
patturinn sem jok a ofpenslu i hagkerfinu mun hafa verid laekkun beinna og ébeinna
skatta asamt mikilli haeekkun launa sem skiladi ser i mikilli haeekkun radstofunartekna
heimilanna. Allt petta gerdist a mjog stuttu timabili auk gridarlegs frambods lansfjar a
alpjodlegum morkudum & einstaklega lagum voxtum sem kynntu enn frekar undir

vOxt innlendrar eftirspurnar. (Ingimundur Fridriksson, 2008)

A nedangreindri mynd sést gengisflokt islensku gengisvisitolunnar. Sékum mikillar
Gtrasar sidastlidin 10 ar var islenska gengid frekar sterkt og vilja sumir meina ad pad
hafi verid of sterkt. Sja ma ad haekkun verdur strax um mitt ar 2007 og er pad
addragandinn ad hruninu og svo pegar bankarnir hrynja fer allt um koll. En
gengisvisitalan for hast i 251 stig pann 3. des 2008 en er nu tveim arum sidar komin i

rétt ram 200 stig.
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Mynd 1.1 bréun gengisvisitolu sidustu 10 ar. (Heimild: M5.is)

Til ad sporna vid enn frekari verdbdlgu hakkadi Sedlabanki Islands en frekar
styrivexti & arunum 2004 til 2008. Vid pad sau erlendir fjarfestar sér leik & bordi og
toku lan i fronkum og keyptu islenskar kronur og hirtu sidan vaxtamuninn. Vid petta
styrktist gengi kronunnar enn meira. Sterkar visbendingar gefa einnig til kynna ad
heekkun gengis hafi ekki sidur verid peim ad kenna sem auglystu ageeti og styrk
islenska hagkerfisins & arinu 2005 en vaxtahaekkun Sedlabankans. Hafa skal i huga ad
vaxtahakkun getur aldrei haldid gengi hau til langs tima pvi eitthvad hlytur ad gefa
eftir ad lokum. Verdbdlga eykst og haekkar gengid sem leidir til pess ad nytt jafnveegi
myndast, vextirnir leekka nidur i jafnveegio og gengid leekkar sidan aftur eftir ad hafa
haekkad fyrst eftir vaxtahaekkunina. (Asgeir Danielsson, 2010)
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2  Hugsanleg framtid islensku krénunnar

Til ad varpa ljési a stodu islensku krénunnar verdur fjallad um hugsanlega framtio
hennar og hvada gjaldmidill geeti hentad i hennar stad. Farid verdur fyrst yfir hvada
nokkrar helstu peningamalastefnur sem notadar eru i heiminum i dag og i lokin verda

gjaldmidlarnir evra og dollari tekin fyrir.

2.1 Peningamalastefnur

Hér & eftir verdur farid yfir helstu peningamalastefnur sem eru i notkun i heiminum i
dag.

2.1.1 Fastgengi

Gengissveiflur er eitthvad sem vid [slendingar pekkjum vel. begar gengi kronunnar
leekkar haekkar matarverd auk annarra innflutningsvara sem eykur & verdbdlguna en
begar gengi kronunnar haekkar kvarta Gtgerdamenn. Adur en Sedlabankinn tok upp
verdbolgumarkmid 2001 var notast vid svokallada sveigjanlega fastgengisstefnu. Pa er
akvedid midgengi sem gengid ma dansa kringum innan akvedna skekkjumarka. Helstu
kostir fastgengisstefnunnar eru peir ad slik stefna getur hjalpad stjornvéldum ad na
tokum a verdbdlguvanda. bessi stefna setur stjornvoldum skyr markmid par sem
audvelt er ad koma auga a hagstjornarmistok. Fledi fjarmagns & milli landa verdur
meira. Raunvextir munu lekka vegna pess ad gengisahatta er minni.
Fastgengisstefnan hefur pd einnig 6kosti og ma par nefna ad erfidara verdur ad
bregdast vid pjodhagslegum hnykkjum sékum pess ad stjornvold eru bundin ad pvi er
vardar peningamal. Kaupmattur launa leekkar auk pess i nidursveiflu ef atvinnuleysi &

ekki ad aukast. (Gylfi Zeoga og Tryggvi bor Herbertsson, 2005)

2.1.1.1 Myntrad

Myntrad fellur undir fastgengi en pegar tekid er upp myntrad er &tid haegt ad skipta
innlendum gjaldmidli fyrir erlendan gjaldmidil & &kvednu fostu gengi. Hér er erlendi
gjaldmidillinn notadur sem akkeri og velja parf pvi stoougan gjaldmidil til ad festast
vid. Med myntradi er ekki haegt ad hafa ahrif a hagsveiflur, verdbdlgu eda adra préun
hagsteerda i efnahagslifinu. Ef myntrddid neer trdverdugleika munu verdbdlga og
vaxtastig i myntrddsrikinu verda svipud og hja rikinu sem gefur t

akkerisgjaldmidilinn. Audvitad getur petta farid & hinn veginn og er Argentina
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pekktasta deemid um myntrdad sem a endanum ridadi til falls. Myntrad hafa verid
starfraekt i 6llum tegundum hagkerfa, storum, litlum, opnum og lokudum. Laegri vextir
innanlands veeri veenlegasti avinningurinn sem fylgdi myntradi fyrir okkur islendinga

auk meiri traverdugleika. (Gylfi Zeoga og Tryggvi bor Herbertsson, 2005)

I dag er mikil umfjollun um pad hvort fara eigi i myntrad vid annan gjaldmidil sokum
pbess hvad kronan okkar er veik en reynslan synir ad flest myntrad eru stofnud & timum
erfidleika eda beinlinis efnahagslegs hruns. bannig ad nana veeri veegast sagt rétti
timinn fyrir okkur islendinga. (Loftur Altice, 2009)

2.1.2 Dollaraveeding

Med dollaravaedingu er att vid einhlida akvoérdun i peningamalum. Nafnid er til komid
sokum pess ad 16nd i Mid-Ameriku toku upp bandariska dollara i kjélfar efnahagslegs
Ostodugleika sem raid hafdi gjaldmidla pessara landa trausti. Petta er pvi einskonar
uppgjof a eigin gjaldmidli. Dollaravaeding getur att sér stad an ihlutunar stjornvalda en
pa ner erlendur gjaldmidill fotfestu i vidskiptum innanlands vegna pess ad
traverdugleiki innlenda gjaldmidilsins hefur minnkad. Vid opinbera dollaraveedingu
verda vaxtakjor mjog svipud peim sem rikja i utgafuriki erlenda gjaldmidilsins. Oftast
fylgir traverdugleiki peim gjaldmidli sem tekin er upp sem eykur stddugleika i
innlenda efnahagslifinu. bar ad auki getur alpjodaveeding aukist vegna pess ad
vidskiptakostnadur leekkar pegar heett er ad nota innlenda gjaldmidilinn. (Loftur Altice
2009)

2.1.3 Myntbandalag

Pegar pjodir ganga i bandalag um ad nota sameiginlegan gjaldmidil kallast pad
myntbandalag. Gott demi pess er likt og Evrépurikin hafa gert. P4 er sami
gjaldmidillinn notadur i 6llum adildarrikjunum bandalagsins og &4 sama tima afsala
rikin sér stjorn peningamala til sameiginlegs sedlabanka. Oft er pvi haldid fram ad
sjalfstedur gjaldmidill sé takn um frelsi og fullveldi pjodar og pvi geti
pjodernissjonarmid valdid pvi ad pjodir séu tregar a ad skipta gjaldmidli sinum ut i
stad erlends gjaldmidils. S& dkostur sem felst i pvi pegar pjodir ganga i myntbandalag
er ad pa afsala paer sér stjorn & eigin peningamalum og geta par af leidandi ekki breytt
verdi eigin gjaldmidils né dkvardad vexti eda peningamagn i umferd. betta a adallega

vid pegar hagvoxtur, eftirspurn og vinnumarkadur er mismunandi eftir rikjum innan
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bandalagsins. Su stadreynd hefur verid dregin fram ad ef hagvoxtur, framleidsla og
vinnumarkadur eru mismunandi i I6ndum, auk pess ad pau séu med Olika
fjarmalastefnu getur verid dyrkeypt fyrir pau ad sameinast i myntbandalag. (Gylfi

Zeoga og Tryggvi Pér Herbertsson, 2005)

2.1.4 Fljotandi gengi

Fljotandi gengi er i raun andstadan vid fast gengi. Sagt er ad gengi gjaldmidils flj6ti
ef pad raedst & markadi & hverjum tima. Pegar gengi innlends gjaldmidils er latio fljota
gagnvart 6drum gjaldmidlum raedst gengid & gjaldeyrismdérkudum. Alfrjalst flot kallast
pad pegar innlend stjornvold koma hvergi neerri vid préunina & gjaldeyrismarkadi. Vio
petta fyrirkomulag sveiflast gengid meira en vid fasta gengisstefnu. begar gengi flytur
méa segja ad gjaldmidillinn sé alltaf rétt verdlagdur pvi i raun snyst petta allt um
frambod og eftirspurn. Helsti kostur pess ad hafa fljotandi sjalfsteedan gjaldmidil er sa
ad pa er haegt ad nota peningamalaadgerdir til pess ad bregdast vid hagsveiflum og
Oveentum skellum. Helsti ékostur vid pessa stefnu er sa ad gengissveiflur geta aukist
med medfylgjandi ovissu fyrir fyrirteki i inn- og Gtflutningi. (Gylfi Zeoga og Tryggvi
P&r Herbertsson, 2005)

2.1.5 Kenningin um hagkvaemasta myntsvadid eftir Robert Mundell

Kanadiski Nobel-hagfreedingurinn Robert A. Mundell setti fram kenningu &rid 1961
um pad hvenar hagkveemt veri fyrir pjodir ad nota sameiginlega mynt. Lykilpatturinn
i pessari kenningu er sa ad pjod er ekki pad sama og hagkvemt gjaldmidlasvaedi. Med
sameiginlegri mynt verdur minni vidskiptakostnadur og minni gengisahetta. Pessi
kenning hefur ordid mjog vinsel medal flestra hagfreedinga. prji skilyrdi eru sett

fram:

o | fyrsta lagi purfa hagsveiflur ad vera i takt milli landa sem eru a4 sama
myntsveedinu.
e [ 6dru lagi purfa laun ad vera sveigjanleg svo pau geti leekkad pegar eftirspurn

dregst saman en hakki annars stadar. Med pessu er tryggt ad atvinnustigio
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haldist stodugt pratt fyrir ad hagsveiflan sé alls ekki su sama alls stadar og
peningamalastjorntaeki hafi verid tekin Gr sambandi.
e | pridja og sidasta lagi verdur vinnuafl ad vera hreyfanlegt innan

myntsveaedisins.

Adeins parf eitt af pessum skilyrdum ad vera uppfyllt til ad sameiginlegur gjaldmidill
sé eftirsoknaverdur kostur. Athyglisvert pykir ad Evropusambandid sjalft uppfyliti
tralega ekkert pessara skilyrda pegar akvoroun var tekin um sameiginlegan gjaldmidil
en Mundell er lerifadir evropskra myntsamstarfsins. (Hagfraedistofnun Haskola
islands, 2007)

2.2 Evran

2.2.1 Upphaf evrunnar

Evran er sameiginlegur gjaldmidill Evrépusambandsins og var upphaflega tekin i
notkun arid 1999, en pa eingdngu i bankavidskiptum. 1. janGar arid 2002 komu svo
sedlar og mynt i umferd. A peim tima toku tolf af fimmtan Iéndum sambandsins upp
evruna sem gjaldmidil sinn. Adeins tvd 16nd sambandsins hafa sérstaka undanpégu
sem heimilar peim ad taka ekki upp evru ad sinni, en petta eru Bretland og Danmork.
Svipjéd er i ESB en notast ekki vid evruna eftir ad henni var hafnad i
pjodaratkveaedagreidslum arid 2003. Strangt til tekid er Svipjod ad brjota a sattmala
Evropusambandsins, en ESB hefur ekki pryst & Svia ad taka upp evru. | dag hafa um
sextan adildarriki ESB af 27 talsins tekid upp evru. SG akvoérdun um ad taka upp
sameiginlega mynt er mikilveegur pattur a svidi alpjodafjarmala og gengismala. Med
stofnun EMU (European Monetary Union) vard til eitt steersta gjaldmidlasvadi i heimi

fyrir utan sveedi bandarikjadollara og ner pad til um 320 miljéna manna. (esb.is)

Til ad halda utan um petta mikla verkefni var um leid komid & fét Efnahags og
myntbandalag Evrépu (EMU) sem sér um ad halda utan um sameiginlega
peningastjorn, auk pess ad mota onnur efnahagsleg skilyrdi sem eiga ad studla ad
traustum grundvelli fyrir hinn nyja gjaldmidil. Svona stért verkefni hafdi aldrei verid
farid af stad med adur og pvi var petta mikil teeknileg askorun. bess mé geta ad breyta

purfti 6llum verdmerkingum i budum, adlaga gagnagrunna og skipta um sedla i
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hradbénkum svo fatt eitt sé nefnt. bratt fyrir ad efasemdaraddir heyrdust vida tokst
pbetta verkefni gridarlega vel og 1. jantar 2002 var buid ad skipta Ut 80% af 6llum
sedlum i hradbonkum rikjanna tolf. (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon por
Sturluson, 2008)

2.2.2 Maastricht-sattmalinn

Til pess ad Island komist inn i Evropusambandid verdur landid ad uppfylla akvedin
efnahagsleg skilyrdi likt og 6nnur adildarriki. bessi skilyrdi eru sett fram til ad til ad
draga Ur hattu & mogulegu efnahagshruni og til ad tyggja stddugleika innan

sambandsins. Skilyrdin eru eftirfarandi:

e Verdbdlga ma ekki vera meira en 1,5% yfir medaltali verdbdlgu hja peim premur
ESB rikjum med laegstu verdbolguna.

e Langtima styrivextir mega ekki vera meira en 2% herri en ad medaltali i peim
bremur rikjum par sem verdlag er stddugast.

e Halli a rekstri rikissjods ma ekki vera meiri en 3% af vergri landsframleidslu.

e Heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera yfir 60% af vergri landsframleidslu.

e Adili ad gengissamstarfi Evropu (Exchange Rate Mechanism, ERM II) i a.m.k. tvo

ar an gengisfellingar og gengi gjaldmidils sé innan akvedinna vikmarka.

pad er nokkud augljost ad Island er téluvert fra pvi ad uppfylla pessi skilyrdi en
verdbodlgan hér voru um 3.3% og styrivextir voru 5,5% i nGvember 2010. Peim rikjum
sem eru innan ESB er skylt ad taka upp evru pegar Maastricht skilmalinn hefur verid
uppfylltur. Jafnvel veeri p6 haegt er ad fa undanpéagu fra pessu eins og Bretland og

Danmork.

Sameiginleg peningamalastefna er rekin & evrusvadinu og rikir par sama vaxtastig i
Ollum 16ndum. Sa sedlabanki sem fer med peningamalastefnu evrusvaedanna er
Sedlabanki Evrépu og er starfreektur i Frankfurt i pyskalandi. Adalmarkmid bankans
er ad halda nidri verdbdlgu, vidhalda stodugleika og tryggja laga vexti. Fra peim tima
sem stofnun EMU atti sér stad hafa pessi markmid stadist i meginatridum.
Framkveemdastjorn ESB gegnir mikilveegu hlutverki i ad fylgjast med ad evrurikin

standi vid skuldbindingar sinar og hefur jafnframt leyfi til ad sekta 16nd & evrusveaedinu
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fari pau yfir 3% halla & rikissjodi midad vid verga landsframleidslu. (esb.is;

sedlabanki.is)

2.2.3 Innleidingarferlio

Evran hefur mikid verid i svidsljosinu i fjdlmidlum undanfarna méanudi, par sem
freedimenn eru ad rokreda um kosti og galla hennar i samanburdi vid islensku
krénuna. P4 svo ad evran se sterkur gjaldmidill og annar steersti i heiminum faum vid
ekki afnot af honum nema ad ganga i ESB. bPad sem oft gleymist i pessari umraedu er
hvad pad getur tekid langan tima ad fa evruna hingad. Liklegt er ad pad taki um 12
méanudi ad semja vid ESB og alls ekki er vist ad adildarsamningur yrdi sampykktur i
bjodaratkvadagreidslu. bad taeki 1-2 ar fyrir pessi 27 adildarriki ad sampykkja island
inn i ESB og ekki er pa vitad hvar vid myndum lenda i bidr6d adur sampykktra
adildarrikja. Auk pess er frekari stekkun ESB h&d sampykki Lissabon-sattméalans.
Sakja parf um i ERM II eftir sampykkt en Bulgaria purfti til ad mynda ad bida par i
brju ar adur en stjornvéld haettu vid evru upptoku i byrjun ars 2010. island parf ad
vera amk. i 2 ar i ERM Il auk pess ad uppfylla 6ll skilyrdi til pess ad geta fengid
adild. Eftir pvi sem hofundur kemst naest tekur upptaka evru med inngéngu i ESB allt
fra 5 arum upp i 10 ar. (Arszll Valfells og Heidar Mar, 2009)

2.2.4 Kostir evrunnar

Helsti kostur pess ad taka upp evruna hér & landi er aukinn verdstodugleiki. S&
verdstodugleiki raedst af pvi ad island & mest vidskipti vid pjodir innan ESB. Med
auknum verdstodugleika leekkar svo verdbolgan sem hefur verid einn mesti boggull a
landsmonnum sidustu ar. Auk pess er talad um ad vidskiptakostnadur leekki, ad
minnsta kosti sé litid til vidskipta vid evrusvaedid. Evropsk fyrirteki sttu audveldara
med ad koma hingad sékum lags vidskiptakostnadar sem myndi efla samkeppni hér &
landi. Audvitad mun gengi evrunnar alltaf sveiflast eitthvad gagnvart 6drum
gjaldmidlum en pad mun aldrei hafa veruleg ahrif & verdlag innan ESB s6kum pess
hvad pad eru mikil innri vidskipti & svaedinu. I dag eru fair erlendir fjarfestar sem hafa
ahuga a ad fjarfesta hér & landi ut af genginu en med komu evrunnar kynnu peir ad
hafa mun meiri ahuga. Engar gengissveiflur yrdu innan evrusvadisins pétt alltaf yrou

einhverjar sveiflur gagnvart 6drum gjaldmidlum. Einnig myndu badi innlans- og
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atlansvextir lekka. Allt petta veeri svo til pess fallid ad koma hjélum atvinnulifisins a
stad. (Skyrsla Evropunefndarinnar; Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor Sturluson,
2008)

2.2.5 Gallar evrunnar

Helstu gallar upptoku evrunnar veeru ad Sedlabanki islands geeti ekki lengur beitt
peningamalastjérnteekjum i hagstjorn. bar af leidandi veeri ekki haegt ad haekka vexti &
penslutimabilum og afleidingin af pvi geeti ordid vaxandi atvinnuleysi. Fra pvi ad
evran var tekin i notkun hefur borid & téluverdu atvinnuleysi i nokkrum
adildarrikjanna og hefur Sedlabanki Evropu verid gagnryndur af mérgum sem vilja sja
bankann beita sér fyrir til ad 6rva atvinnulifid. Sveigjanlegt regluverk & islenskum
vinnumarkadi kynni ad vega a moti adlogunarhaefni hagkerfisins. Hér a landi hefur
vandi i hagstjorn verid annar en almennt & evrusvaedinu. Mikil pensla hefur einkennt
Island sidasta aratuginn medan baratta vid atvinnuleysi og litill hagvoxtur hefur verid
allnokkud vandamal innan evrusvedisins. petta astand leiddi til haekkandi styrivaxta
Sedlabanka lslands til pess ad reyna ad vinna bug & verdbdlguprystingi en & sama tima
héldust vextir lagir i Evropu til ad reyna ad orva hagvoxt. bar sem island yrdi svo litill
hluti af evrusvaedinu telst mjog oliklegt ad Sedlabanki Evrépu myndi taka tillit til
astanda efnahagsmala hér & landi vardandi hluti & bord vid vaxtadkvardanir sinar, pd
svo ad Island gengi i ESB og taeki upp evruna. Adeins Irlandi hefur tekist ad vera med
meiri hagvoxt en onnur I6nd innan ESB. (Skyrsla Evrépunefndarinnar; Eirikur

Bergmann Einarsson og Jon Por Sturluson, 2008)

2.3 Dollarinn
2.3.1 Um dollarann

Fra 1792-1873 var dollarinn einungis bundinn vid gull og silfur. Arid 1786 sampykkti
bandariska pingid dollarann sem formlegan gjaldmidil fyrir Bandarikin i heild og er

pad sa dollari sem vid pekkjum i dag.

Dollarinn hefur verid einn adal bakhjarl peningakerfis heimsins fra pvi ad Bretton
Woods samkomulagid var gert 1944. Segja ma ad dollarinn sé eini alpjoda gjaldmidill
heimsins enda sé um ¥ allra dollara i notkun utan Bandarikjanna. Sedlabankar flestra
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bj6da heimsins eru med um 65% af gjaldeyrisvarasjodi sinum i dollurum. Einnig fara

oll hravéruvidskipti heimsins fram i dollurum. (Kolbran Yr Jonsdéttir, 2010)
2.3.2 Kostir og gallar dollara

Helsti kostur pess ad taka upp dollara er sa ad fra pvi ad umsokn beerist til Sedlabanka
Bandarikjanna myndi ekki lida nema 6-12 manudir uns islendingar geetu byrjad ad
nota dollarann sem gjaldmidil. 6 ad island eigi langmest vidskipti i evrum erum vid
samt komin med tbluvert minna floktandi gjaldmidil. Auk pess eru oll
hravoruvidskipti heimsins dollurum, s.s. olia og al. Ef Samfylkingin yrdi ennpéa alveg
ast i ad fa evruna veri Island allavega pegar buid ad uppfylla fjora af fimm skilyrdum
Maastricht-sattmalans, pad er minni verdbdlgu, laga vexti, stddugt gengi og jakvaedan

rikishalla. (Gudmundur Olafsson og J6n B. Hannibaldsson)

Helstu rok sem eru & méti pvi ad taka upp dollara eru ad evran er langmest notud i
utanrikisvidskiptum okkar islendinga. Pess ma geta ad innflutningur fra
Bandarikjunum 2009 var adeins 6,9% af heildarinnflutningi eda sem svarar um 31
milljordum kréna. A sama tima var adeins 3,9% af heildardtflutningi flutt Gt til

Bandarikjanna sem var um 19,5 milljardar krona. (hagstofan.is)

EkKi beetir ur skdk ad bandariski sedlabankinn hyggst prenta Ut a naestunni til vidbotar
600 miljarda dala vid pa 1.7 billjonir dala sem hafa na pegar verid prentadar. Vid petta
getur dollarinn fario ad veikjast mikid og getur pad valdid toluverdri spennu &
gjaldeyris- og skuldabréfamorkudum. Auk pess hafa hagfredingar bent & ad aukin
peningaprentun auki hattuna & 6daverdbolgu. Gengi dollara hefur leekkad um 16% fra

pbvi i juni og ma jafnvel tengja pad vid pessa auknu peningaprentun. (efrettir.is)

2.3.3 Upptaka dollara i 66rum léndum.

Islendingar verda ad lita i kringum sig og skoda reynslu annarra pj6da pegar umreada
um upptoku annars gjaldmidils er i svidsljosinu. Arid 1998 reid bankakreppa yfir
Ekvador og hrundi um 85% af bankakerfinu pannig ad rikisvaldio par i landi purfti ad
frysta allar innisteedur. Auk pess veiktist gjaldmidill landsins mikid sama ar og pess

vegna vard gridarlegur samdréattur i eftirspurn eftir honum. Vextir voru pa haekkadir
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upp ur o6llu valdi en pad hafdi engin ahrif & raunhagkerfid. Um 10-15% af
peningamagni sem var i umferd var innlendi gjaldmidillinn en restinni hafdi verid
skipt ut fyrir dollara. Par i landi attu folk og fyrirteki frumkvaedi ad
dollaravaedingunni. Mikid gegnsei skapadist vid upptoku dollarans i bankakerfinu auk
pess sem skuldir rikissjéds lekkudu. Skuldir einkageirans hinsvegar haekkudu.
Fljotlega eftir upptokuna for hagkerfid ad vaxa hratt aftur og atvinnuleysi minnkadi.
Vid petta ma baeta ad agi komst a i rikisfjarmalum og verdbolga leekkadi. Hafa ber
samt i huga ad Ekvador er mun vanpréadra riki en Island og ekki ma taka of mikid
mark & peirra reynslu. (vb.is)

Svipud adgerd var gerd i EI Salvador pvi litid sem ekkert traust var til gjaldmigilsins,
en pa styrdi Manuel Hinds fjarmalaradherra landsins adgerdinni. Sja purfti til pess ad
neegilegt frambod veeri af sedlum og mynt i nyja gjaldmidlinum. bvi nast var haft
samband vid IMF og sjodnum tilkynnt um skiptinguna. Pegar undirbuningsferlinu
lauk var akvedin dagsetning sem skiptingin feri fram og atti allt bankakerfid i heild
sinni ad skipta um mynt & akvednu fostugengi. Akvedid var ad avisanir yrou gildar i
brja manudi fra skiptadeginum og sedlar og mynt myndu gilda i sex manudi.
Bankarnir fengu einungis prja manudi til ad laga vaxtatoflur sinar ad hinni nyju mynt.
(Arsezll Valfells og Heidar Mar, 2008)

pann 29. januar 2009 var Zimbabwe dollarinn tekinn ar umferd og bandarikja dollari
dekinn i notkun dsamt Sudur Afriska randsinu. Fyrir pessar breytingar hafdi stadid
langvarandi verdbdlga og for han hast upp i 231 milljon %. Kaupmenn purftu ad
hekka verd daglega i budum sinum og stundum tvisvar & dag. Langar bidradir
myndudust fyrir framan hradbanka hver einustu manadarmét par sem folk purfti ad
taka ut oll laun sin og eyda peim tafarlaust svo pau myndu ekki étast upp af
verdbolgunni. I dag helst verd hinsvegar stodugt og folk getur radstafad tekjum sinum
fram i timan. Mun audveldara er ad eiga og reka fyrirteeki nina og samkeppnin er
ordin meiri. Bankar eru einnig byrjadir ad bjoda upp & erlend lan en adeins til styttri
tima. Einnig hefur a ny myndast eftirspurn eftir neysluvérum, véruval i verslunum er
ad aukast og neytendur eru i fyrsta sinn i lengri tima ad upplifa leekkandi véruverd.
Anrifin af dollaraveedingunni i Zimbabwe hafa pvi ordid greinileg & skémmum tima
og likt og stadan er i dag er meiri hluti ibla Zimbabwe sattur vid ad hafa skipt ut fyrri

gjaldmidli. Vid allt petta hefur hvati til framleidslu aukist & ny og hjol hagkerfisins
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farid ad snlast. Annad merki efnahagsbata eru heaegfara en jakveedar breytingar a
tekjum rikissjods. Fljotlega eftir dollaraveedinguna hafa alpjédlegar stofnanir eins og
Alpjoda gjaldeyrissjodurinn bodist til ad veita Zimbabwe teeknilega og fjarhagslega

adstod ef rikistjérnin 6skar eftir pvi. (time.com, blogs.worldbank.org, topsnews.in)

2.4 Samanburdur a evru og dollara

par sem héfundur telur ad nokkud augljost sé ad islendingar verdi ad kasta krénunni
og fara i myntsamstarf eda tengja krénuna vid steerri og sterkari gjaldmidil eru adeins
tveir ofangreindir gjaldmidlar, evran og dollari sem koma sterklega til greina. I ljosi

pess telur hofundur pvi naudsynlegt ad gera samanburd milli pessara gjaldmidla.

Eins og adur hefur komid fram er mjog mikilvaegt ad myntsveedi séu hagkvem og til
pess ad pau séu hagkvem verda pau ad uppfylla fjogur skilyrdi. Pessi skilyrdi eru
hreyfanleiki vinnuafls, vel dreifd atvinnustarfsemi, frelsi fjarmagnsflutninga og
tilfeerslukerfi sem byggist & skattheimtu. Mjog erfitt er ad meta fyrir okkur hvada
steerd af myntsvaedi sé heppilegast, en pau geetu verid badi stor og sma. Myntsvadi
ameriska dollarans er stersta myntsvedi heims og uppfyllir flest pessi skilyrdi.
Bandarikin hafa sameiginlegt tungumal, hreyfanleiki vinnuafls er mikill og 6flugt
tilfeerslukerfi er til stadar. Evran er hinsvegar ein af steerstu myntum i heimi sem um
300 miljénir manna nota en i I6ndum ESB er sveigjanleiki i launum litill, o6lik
tungumal télud, mikill menningarmismunur og hreyfanleiki vinnuafls er enn litill. par
sem Evrépusambandid er ekki eitt riki heldur rikjasamband er ekki til stadar eitt

tilfeerslukerfi. (alpingi.is).

En hverju breytir pad fyrir okkur hvoru megin vid erum, dollara eda evru? Okkar
modurmal er islenska, tilferslukerfi okkar er 6druvisi en annarra og hreyfanleiki
vinnuafls verdur alltaf erfidur fyrir okkur pvi vid erum a litilli eyju. Myndum vid
frekar vilja fara til Bandarikjanna ed Evropu? Verkmenning islendinga er likari peirri
bandarisku en evropsku. Rannsoknir hafa synt ad vid islendingar séum ner
Bandarikjaménnum i atvinnupéatttoku akvedinna aldurshdpa, fjélda vinnustunda &
viku, mikilveegi starfs auk afstodu til kvenna i atvinnulifinu svo eitthvad sé nefnt.

(evropuvaktin.is)
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Mynd 2.1 Eins og sest & pessari mynd er flokta gjaldmidlarnir nokkurn veginn i
takt en evran hefur samt sott i sig vedrid upp & sidkastid og er i dag sterkari.
(sedlabanki.is)

Margir fredimenn segja ad med pvi ad kasta kronunni og taka upp evruna eda
dollarann héfum vid engan sedlabanka til ad lana islensku bonkunum til prautavara.
Dami hafa nefnilega synt ad Sedlabanki Evropu sé ekki lanaveitandi i neyd. Benelux-
bankinn, einn staersti banki i Evropu leitadi & nddir Sedlabanka Evrépu haustid 2009
en bankinn adhafdist ekkert. bad sama kom upp i Bandarikjunum pegar vandinn var
ordinn pad mikill ad rikid purfti ad styrkja bankana par i landi. A endanum er pad sem

sagt alltaf rikid sem parf ad gripa inn i med fjarhagslega styrki. (althingi.is)
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3 Nidurstoour

Allt fra upphafi islensku kronunnar hefur han aldrei verid til frids til lengri tima litid,
hvort heldur sem gjaldmigillinn var bundinn eda latinn fljéta. Gamalkunni
malshatturinn ,,Flytur 4 medan ekki sekkur* hefur pvi vagast sagt att vel vid um hina
islensku krénu i gegnum tidina en hvort sem um er ad kenna lélegri hagstjorn eda

smad gjaldmidilsins verdur I4tio dsagt ad svo stoddu.

Ekki m& pé fullyrda ad kronan sé alveg gagnlaus pvi jafn 16k og menn vilja meina ad
han sé hefur island med hjalp hennar nad ad komst fra pvi ad vera eitt fateekasta land i
Evropu i byrjun 20. aldarinnar i pad ad verda med peim rikustu i heimi na i byrjun 21.
aldarinnar. Eitt af helstu vandamalum tengdum kronunni er flokt hennar sem
gjaldmidils pvi eins og gefur ad skilja parf ekki mikid ad gerast til ad hreyfa vid svona
litlum gjaldmidli.

pratt fyrir ad margir hverjir bolvi islensku krénunni pa getur enginn vitad med vissu
hvort vid verum betur stodd efnahagslega ef vid hefdum haft annan gjaldmidil pegar
fjarméalakreppan skall & haustid 2008. Margir vilja meina ad kronan sé eina leidin at ur
kreppunni pvi afar hagstett er ad versla med islenskan varning sem svo leidir til
aukinnar sélu sem svo aftur leidir af sér styrkingu kronunnar. Eftir ad akvedinni
styrkingu hennar hefur verid ndd eattum vid svo, ad mati akvedinna hagfraeedinga, ad

einbeita okkur ad pvi ad skipta Ut hinni islensku krénu og taka upp annan gjaldmidil.

Sifellt flokt krénunnar hefur hingad til reynst inn- og utflutningsfyrirteekjum hér &
landi dyrkeypt pvi aldrei ma vita med fullri vissu hvad faist fyrir voruna erlendis eda
hvad pad & endanum muni kosta ad fa vorur hingad til lands. Til pess ad island haldist
samkeppnishaft i framtidinni verdur pvi ad skipta ut krénunni fyrir annan stédugri

gjaldmidil.

beir tveir gjaldmidlar sem helst koma til greina fyrir okkur Islendinga eru evra annars
vegar og dollari hins vegar. Hvad pessa gjaldmidla vardar virdast hagfredingar
almennt skiptast i tveer fylkingar par sem annar hopurinn adhyllist evruna og hinn

dollara.

pad sem helst hefur verid nefnt sem styrkur evrunnar er ad par sem mikill meiri hluti

utanrikisvidskipta eiga sér stad i evru myndi verdstodugleiki aukast med upptoku
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hennar. bessi aukni verdstédugleiki myndi sidan ad 6llum likindum leida af sér minni
verdbolgu og laegri vidskiptakostnad. Helstu gallar upptoku evrunnar veeru hinsvegar
ad Sedlabanki Islands geeti ekki lengur beitt peningamalastjorntaeekjum i hagstjorn. bar
af leidandi veeri ekki heaegt ad haekka vexti & penslutimabilum og afleidingin af pvi
geeti ordid vaxandi atvinnuleysi. Annar 6kostur er sa ad til pess ad fa ad taka upp evru
pyrfti island ad 6llum likindum ad ganga i ESB en pratt fyrir ad island gengi i ESB
myndi pad allaf verda mjdg litill hluti af Evrusvedinu. Sedlabanki Evropu myndi pvi
dliklega taka tillit til 4stands efnahagsmala & Islandi til ad mynda vid vaxtadkvardanir

sinar.

Helsti kostur pess ad taka upp dollara er hinsvegar hversu fljotlega vid getum hafid
notkun hans auk pess sem 61l hravoruvidskipti heimsins eru i dollurum. Med upptoku
hans veerum vid einnig komin med téluvert stédugri gjaldmidil, minni verdbdlgu,
jakveedan rikishalla auk leegri vaxta. Helsti 0kostur dollara upptoku sem nefndur hefur
verid er ad samanborid vid evru eru utanrikisvioskipti med hann litil. Ekki mun pad
heldur baeta imynd dollara ad bandariski sedlabankinn hyggst prenta Gt & naestunni 600
miljarda dala til viobotar vid pa sem fyrir eru. Vio petta getur dollarinn farid ad
veikjast mikid og getur pad valdid toluverdri spennu & gjaldeyris- og
skuldabréfamdrkudum. Auk pess hafa hagfreedingar bent & ad aukin peningaprentun

auki haettuna a 6daverdbolgu.

Til ad komast ad nidurstoou i peim agreiningi sem rikir vardandi islenskan gjaldmidil
framtidarinnar er liklega vaenlegast ad rikisstjornin myndi dkvedid teymi & vegum hins
opinbera med pad ad markmidi ad skapa opna umradu og meta stddu mala. bannig
yrou kostir og gallar beggja gjaldmidla metnir gaumgefilega innan teymisins og
hugmyndir peirra og nidurstddur sidan settar fram a einfaldan hatt. Med pessu moti
&ttu stjérnvold og hinir almennu borgarar audveldara med ad mynda sér skodanir &
bessu mali pvi pegar 6llu er & botninn hvolft er pad ekki spurning um hvort heldur

hvenar vio munum taka hér upp nyjan og stédugri gjaldmidil.
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