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Utdrattur

Markmid pessa verkefnis var ad kanna pa méguleika sem island hefur i gengismalum og

leitast var vid ad svara rannsdknarspurningunni:

Hverjir eru framtidarméguleikar Islands i gengis og gjaldeyrismalum og hvada leid er

akjosanlegust til pess ad geta vidhaldid stodugleika her & landi?

Sedlabanki Islands gerdi veigamikla breytingu & peningamalastefnu Islands arié 2001, pegar
horfid var fra fastgengisstefnu med stédugu gengi og tekid var upp verdbdlgumarkmid.
Markmid peningamalastefnunnar er stodugt verdlag sem er skilgreint pannig ad arleg
verdbolga, sem er reiknud med hakkun visitdlu neysluverds, verdi ad jafnadi sem nast
verdobélgumarkmidi Sedlabankans. bad pydir ad 12 manada verdbolga hér & landi verdi sem
naest 2,5%. Pegar arangur peningamalastefnunnar er skodadur er augljost ad afar illa hefur
tekist til. A pessu 120 manada timabili hefur verdbolgan adeins verid undir pessum
markmidum i samtals 20 manudi. Verdbolgan hefur pvi verid yfir mérkunum i 100 manudi
eda i rimlega 83% pess tima sem verdbolgumarkmidid hefur verid vid lydi. Nokkrar leidir eru
feerar sem framtidarmoguleikar i gengismalum fyrir Island, en i raun eru adeins tveir kostir
raunhefir. Annad hvort s& ad halda naverandi peningamalastefnu og pé islensku kronunni eda
ad ganga inn i Evrépusambandid og taka upp evruna i gegnum Efnahags- og myntbandalag

Evropu.

Nuverandi peningamalastefna hefur ekki pann traverdugleika sem parf ad vera og er
hagkerfinu sem og krénunni haldid i fjétrum gjaldeyrishafta og mun svo liklega verda afram i
einhvern tima. Ad mati hofundar er akjosanlegasti kosturinn s ad Island afsali sér sjalfstadi i
peningamalum og gerist adili a0 EMU med inngdngu i ESB. Adeins pannig naest sa
stédugleiki i efnahagsmalum sem naudsynlegur er og pa er hagt ad byggja upp betra island

med minni ovissu, 6llum til hagsbota.

Fimm lykilord

Fastgengisstefna, flotgengisstefna, kréna, evra, peningamalastefna,



Formali

Ritgerdin Fyrirkomulag gengismala framtidarméguleikar islands er 14 ECTS eininga

lokaverkefni i B.S. ndmi vid Hasko6lann & Bifrost.

Hoéfundur er Arni Hanfjord Brynjarsson og var ritgerdin unnin & timabilinu jandar 2011 til
april 2011.

Undirritadur vann ritgerdina a eigin spytur og i samraemi vid reglugerdir og kréfur Haskdlans

a Bifrost um vinnslu lokaverkefna i grunnnami.

Arni HaNfjord Brynjarsson
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1.Inngangur

Mikil umfjollun hefur verid i pjédfélaginu um gjaldeyrismal upp a sidkastid, einkum sokum
efnahagsprenginga hér & landi sem og annars stadar i heiminum. Upp hefur komid spurningin
um pad hvort island etti ad afsala sér sjalfstaedi i peningamalum og ef svo veri gert, hvada

leidir veeru péa feerar fyrir land og pjod.

Veikur gjaldmidill ytir undir sveiflur i efnahags- og fjarmalalifi landsins og pvi er porf
& sterkum gjaldmidli. Saga gengisstefnunnar & Islandi endurspeglar i gréfum drattum pa
framvindu gengismala sem hér hefur verid. island er eina opna hagkerfid sem heldur i

sjalfsteeda mynt pratt fyrir smaed sina.

[ ritgerd pessari er &tlunin ad draga fram og skoda helstu patti er tengjast pessum
malum. Leitast verdur vid ad svara peirri spurningu hverjir séu framtidarmoéguleikar slands i

gengismalum.

Peningamalastefna hvers lands og akvardanir i gengismalum hafa mikid ad segja um
pad frambod af peningum sem er til stadar hverju sinni. Oftar en ekKki er pessu stjornad med
breytingum a voxtum, til pess ad na fram peim markmidum sem stefnan & ad skila, pad er ad

segja stodugleika og vexti i hagkerfinu.

pannig er pad markmid allra landa ad halda uppi hau atvinnustigi og stédugu gengi.
Segja méa ad sjalfsteedur gjaldmidill sé mjog eftirséknarverdur ef sjalfsteed peningamalastefna
ner med goédu moti ad jafna hagsveiflur, halda nidri verdbolgu sem og halda uppi hau

atvinnustigi.

Reynslan hefur synt ad litil og opin hagkerfi minni pjoda eru miklu berskjaldadri fyrir
gjaldeyris- og fjarmalakreppum en hagkerfi steerri pjoda.

Ef rot vandans i islensku fjarmalalifi felst i gjaldmidlinum og peirri stefnu sem notud
hefur verid til pess ad styra honum, pa hlytur st spurning ad vakna hvort ad rétta leidin sé
ekki su ad gefa gjaldmidilinn upp & batinn og taka hér upp einhvers konar

fastgengisfyrirkomulag. betta er vissulega moguleiki sem verdur ad horfa til.

11



I pvi opna hagkerfi sem er hér & landi, gegnir gengi gjaldmidilsins lykilhlutverki, par
sem stor hluti framleidsluvaranna fer & erlendan markad og innlendri porf fyrir neysluvérur
sem og adfong er ad miklu leyti fullnaegt med innflutningi & voru og pjénustu. bvi er pad

naudsynlegt fyrir okkar litla hagkerfi ad hér riki stodugleiki a gjaldeyrismarkadi.

Ymsar spurningar vakna vardandi framtidarmoguleika i gjaldeyrismalum islands. A ad
byggja afram & naverandi fyrirkomulagi eda leita annarra leida vardandi fyrirkomulag i
gjaldeyris- og gengismalum? A ad kasta kronunni og taka hér upp steerri og stodugri

gjaldmidil eda halda kronunni um ékomna tig?

Rikisstjorn islands hefur sott um adild ad ESB en pad var sampykkt & Alpingi 16. juli
2009 og formleg umsdkn var 16gd inn pann 23. juli 2010.

brétt fyrir pessa umsokn Islendinga um adild ad Evrépusambandinu, pa er ekki par
med sagt ad han verdi sampykkt af pjodinni. Pé svo feri ad pjédin sampykkti, pa eru samt
akvedin vafaatridi um pad hvada leid skuli fara. Einnig parf ad vera blid ad skoda hvada adrir

moguleikar eru til stadar ef svo fari ad Islendingar hofnudu adild ad ESB.

Traust efnahagsstjorn er veigamesti patturinn i pvi ad byggja upp pann stédugleika i
efnahagsmalum sem svo naudsynlega vantar hér a landi um pessar mundir. Par gegnir
Iykilhlutverki su stefna sem motud verdur i gengismalum. Gengisstefna landa parf ad vera
traverdug sem og markteek. EkKi adeins a heimamarkadi, heldur einnig Gt & vio.

Pessi ritgerd mun vonandi varpa skyrara ljosi a pa framtidarmoguleika sem eru til

stadar fyrir islensku pjodina, baedi innan ESB sem og utan.
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Ritgerdin skiptist i atta kafla. beir eru eftirfarandi:

[ fyrsta kafla, sem er inngangur ritgerdarinnar ,verdur skodad hvers vegna porf er a pvi

ad endurskoda peningastefnuna og framtidarmoguleika okkar i gengismalum.
I 68rum kafla verdur rakin saga islensku kronunnar og forvera hennar.

I pridja kafla verdur greint fra pvi hvernig fyrirkomulagi gengismala hefur verid héttad
& Islandi. Skodadar verda paer stefnur sem hafa verid hér & landi, alveg fra Norraena
myntbandalaginu &rid 1873 til naverandi gengisstefnu. Einnig verdur ndverandi stefna skodud
nanar, pad er ad segja farid verdur i stjorntaeki stefnunnar sem og midlunarferli
peningastefnunnar. Loks verdur fjallad um gengisvogina og hvernig gengi islensku kronunnar

myndast i dag.

| fjorda kafla verda skodadar og metnar peer stefnur sem til eru i gengismalum, pad er
ad segja fastgengisstefna annars vegar og flotgengisstefna hins vegar. Skodadir verda kostir

sem og gallar vid badar pessar stefnur.

I fimmta kafla verda skodadir og metnir peir framtidarmoguleikar sem eru raunhafir
fyrir okkur islendinga i gengismalum. I fyrsta lagi verdur pad skodad ad halda krénunni, sidan
verdur innganga i Evropusambandid skodud. Pridji kosturinn sem verdur skodadur er einhlida

upptaka annars gjaldmidils og loks verdur skodad pad ad taka upp myntrad hér & landi.

[ sjotta kafla verdur fjallad um kenningu Robert Mundell um hagkvaemt myntsvadi.
Samkveemt kenningunni parf riki ad uppfylla akvedin skilyrdi til pess ad pad teljist heppilegt
ad pad gangi i myntbandalag vid annad riki. Skodad verdur hvort ad island uppfylli pessi
skilyroi.

I sjounda kafla verdur fjallad um framtidarmoguleika islands i gengismalum.

Mismunandi leidir verda bornar saman og lagt mat a pad hver peirra er liklegust til arangurs.

I attunda kafla verda lokaord ritgerdarinnar. Par verda dregnar saman helstu

nidurstddur héfundar og lokasyn yfir efnid verdur dregin saman.
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2.Saga kronunnar

2.1 Hlutverk gjaldmidils

Hlutverk sérhvers gjaldmidils eda myntar i hagkerfinu er prenns
konar. Myntin er reikningseining, han er greidslueyrir eda I6geyrir og
enn fremur pjonar han pvi hlutverki ad geyma verdmeeti. Oll pessi
hlutverk hafa afgerandi pydingu fyrirgangverk hagkerfisins og pann
efnahagslega arangur sem nast hverju sinni. Oft er fjallad um verd a
myntinni Gt fra mismunandi hlutverkum hennar og ber pa tvenns
konar verd jafnan fyrst & géma, annars vegar kaupmatt myntarinnar
gagnvart vérum og pjénustu, eda verdlag, og hins vegar vexti. Pridja
verdid & myntinni sem skiptir miklu mali er svo kaupmattur hennar
gagnvart 63rum myntum eda gengi hennar. (Verslunarrad islands,
2002, bls. 66).

Samkvaemt pessu er haegt ad tala um pad ad hlutverk peninga sé i meginatridum pripeett.
Fyrst og fremst eru peningar p6 su mealieining sem gerir pad mogulegt ad reikna Ut verdgildi

voru og pjonustu og bera saman vid adrar.

,,Peningar eru greidslumidill sem audveldar vidskipti med vorur og pjénustu og sidast
en ekki sist eru peningar tiltekio eignarform og notheafir til ad geyma verdmeeti (Eirikur

Bergmann Einarsson og Jon Pér Sturluson, 2008, bls. 19).

2.1.1 Gengismal

Hvort 16nd attu ad velja fast eda sveigjanlegt gengi, eda einhvers konar millistig par a milli,
er eitt elsta og algengasta umfjollunarefni hagfraeedinnar (John Williamson, 2004).

Jafnframt er petta vidfangsefni eitt pad mikilvaegasta i hagfradinni. I gegnum tidina
hafa morg 16nd lent i einhvers konar aféllum sem ad hluta til ma rekja til pess ad gengisstefna

landanna hefur beinlinis verid rong (John Williamson, 2004).

Onnur 16nd hafa aldrei upplifad pann hagvoxt sem pau gaetu nad vegna pess ad stefna
pbeirra hefur verid & algjérum villigétum. bagd er reyndar of mikil einféldun ad segja ad
akvedin 16nd upplifi hagvoxt eda kreppu eingdbngu vegna gengisstefnu peirra og pvi hvernig

gengismalum er héttad.
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pad er samt alveg ljést ad rong gengisstefna landa hjalpar ekki til vid ad vidhalda peim

efnahagslega stodugleika sem o6ll 16nd s&kjast eftir (John Williamson, 2004).

Fyrirkomulag gengismala i heiminum hefur breyst téluvert sidustu 100 &rin. I byrjun
20. aldarinnar var val pjoda nokkud audvelt, en sterstu pjodir heimsins notudust pa vid
gullfétinn® svokallada (Bordo, 2003).

Sidan breytist landslagid heldur betur i heiminum og pjodir heimsins féru ad taka upp
adrar stefnur i gengismalum. Margar af sterstu pjodum heims foru pa ad fylgja
flotgengisstefnu (Bordo, 2003), par sem gjaldmidlar peirra flutu @ markadi og raunvirdi peirra

réost pa af 16gmaeti hagfraeedinnar og fylgdi pvi frambodi og eftirspurn hverju sinni.

Nuna a seinni timum virdist engin ein stefna vera radandi i heiminum, par sem pjodir
skiptast nokkud jafnt i fylkingar eftir pvi hvort paer nota fastgengisstefnu eda flotgengisstefnu
vid ad framfylgja gengismalum.

Vaxandi samstada virdist vera i heiminum a medal hagfreedinga um pad ad 16nd eigi
eingbngu ad spa i pad ad vera annad hvort med fullkomlega fljotandi stefnu eda pa harda
fastgengisstefnu (Jeffrey A. Frankel, 2003).

Gengi gjaldmidla landa og paer gengisstefnur sem 16nd framfylgja er og verdur mikilvaeg
breyta sem stjornar pvi hvernig innlent efnahagslif pjodar neer ad tengjast hinum alpjédlegu
mdorkudum. Val & gengisstefnu er mikilvaegur pattur i efnahagsmalum allra rikja og getur haft
mikio ad segja um pad hvernig hagvoxtur proast i rikjum.

Sdgulega séd hafa flestar préadar pjoda beitt strangri gengisstefnu med miklu eftirliti
og mikilli verndunarstefnu & innlendan idnad, stefna sem nu er talin vera i andstodu vid

sjalfbeaera og askilegan hagvoxt i Iondum (Takatoshi Ito and Anne O. Krueger, 1999).

Pvi er naudsynlegt fyrir pjodir ad hafa sanngjarna gengisstefnu, pannig ad hagvoxtur

peirra geti vaxid med vidskiptum & hinum alpjédaveedda heimsmarkadi.

Hér ad framan hefur pad verid skilgreint hvert er hlutverk peninga i hagkerfum og
hvernig gengismal og stefnur hafa ahrif & 16nd og nast er etlunin ad fjalla um ségu
gjaldmisils Islands og peer peningamalastefnur sem hafa veri® hér vid lydi. Loks verdur

naverandi peningamalastefna greind og skodud.

! Talad er um ad gjaldmidill sé & qullfati ef ad baki hans sé gullfordi. Sérhver peningasedill eda mynt er i reynd
avisun a tiltekio magn af gulli.
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2.2 Gjaldmidlar a Islandi

Opinber gjaldmidill & islandi & sér naestum pvi 250 ara ségu sem hagt er ad rekja allt til
arsins 1778.

,.Til er gjaldmidill sem ber nafn Islands sem var sleginn fyrr eda arid 1771 i
konunglegu myntslattunni i Kaupmannah6fn og nefndist s mynt pjastur. Undir skjaldarmerki

& peningnum standa néfnin Island, Gronlan og Fero (Sedlabanki Islands, 2002, bls. 5).

,,Nafn islands er einnig ad finna & pjastri fra Kongsbergi sex arum sidar, 1777, nema
hvad ad par er stafad Islan“ (Sedlabanki Islands, 2002, bls. 5).

b6 segja megi ad pessar aletranir hafi med einhverjum haetti snert island, pa er hér ekki
um ad raeda gjaldmidil Islands i peim skilningi, heldur er talid ad nafnid sé til komid vegna
stédu islands i rikinu, enda var pjastur einkum notadur i vidskiptum Dana i Austurléndum
(Sedlabanki Islands, 2002).

Saga opinbers gjaldmidils & islandi hofst arid 1778 med formlegri logfestingu danskra
karantsedla sem voru med islenskum texta sem var pa prentadur a bakhlid peirra sedla sem

settir voru i umferd hér landi.

Sedlarnir voru i raun gjaldgengir baedi hér & landi sem og i Danmérku, en peir sedlar
sem voru i Danmorku voru med auda bakhlid (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor
Sturluson, 2008).

Ekki héfdu Islendingar mikla tiltri & pessum sedlum, eda toldu sig sérstaklega purfa
ad nota pa, pvi héldu peir sig vid pad vidskiptaform sem peir treystu hvad best og héldu pvi

flestir &fram ad stunda voruskipti, pratt fyrir tilkomu pessara sedla.

Segja ma ad ekki hafi verid grundvollur eda porf fyrir virkan gjaldmidil hér & landi,
bar sem verslun & islandi var undir einokun? Dana (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon Por
Sturluson, 2008).

2 Med einokunarversluninni er &tt vid sérstaka gerd af verslunartilhégun sem var komid & fot 4 islandi &rid 1602
0g st6o i teepar tveer aldir, fram til arsins 1787.
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,,Kuarantsedlarnir reyndust heldur ekki traustir til lengdar og arid 1820 voru peir
innkalladir & islandi i kjolfarid & gengishruni sem vard i Danmaérku arid 1813 ad loknum
Napoleons styrjoldunum (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor Sturluson, 2008, bls. 22).

Toluvert var po af pessum sedlum i umferd hér & landi, pott peir hafi ekki verid mikid
notadir. Einnig gerdist pad vegna gengishrunsins ad margir islendingar urdu fyrir

fjarhagstjoni sokum pess ad pessir sedlar urdu naestum verdlausir.

2.3 Norraena myntbandalagio

Toluverdar breytingar voru sidan gerdar arid 1873 pegar prju riki; Danmork,
Noregur og Svipjéd, toku mjog stort skref og komu & sérstoku myntbandalagi sem fol i sér

nyja mynt sem hafdi sama verdgildi i 16ndunum premur.

pannig aflégdu rikin prja nidur fyrri myntir og toku upp krénur. Med auglysingu
haustid 1873 var stadfest ad myntbandalagid nadi einnig til islands (J6hannes Nordal, 1997).

Myntbandalaginu fylgdu miklar breytingar i peningakerfi Dana og par med i pvi
islenska. Norraenar myntir voru innleysanlegar fyrir gull & féstu gengi, petta kerfi kalladist

gullfotur.

,,Hvert land gaf p6 Gt sinar myntir og sedla, sem pd voru gjaldgengir jafnt i 6llum
rikjunum® (J6hannes Nordal, 1997, bls. 151). Vid stofnun pessa Norrena myntbandalags vard

danska krénan pvi um leid gjaldmidill islands, par sem island var undir veldi Dana.

petta myntbandalag var vid lydi allt til arsins 1924, p6 i raun legdist pad af i fyrri
heimstyrjoldinni, par sem kronan i hverju landi fyrir sig hafdi ekki sama verdgildi midad vid
gull (Nordurlandarag, e.d.).

2.4 Saga Islensku krénunnar

,,Arid 1871 toku gildi svonefnd stédulég sem danska pingid hafdi sampykkt, pratt
fyrir métmeeli meirihluta Alpingis, um stodu Islands innan danska rikisins« (Skrifstofa
Alpingis, e.d, bls. 9). T 16gunum var kvedid & um pad ad fjarhagur islands og Danmerkur

skyldi verda adskilinn.
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[ framhaldinu fékk Island sina eigin stjornarskra arid 1874 sem var nar samhljoda
donsku stjérnarskranni fra arinu 1849 i flestum greinum (Skrifstofa Alpingis, 2010).
Med tilkomu stjornarskrarinnar vard til landssjodur og var Alpingi veitt vald til

I6ggjafar um sjéainn.

Arid 1885 var landsstjorninni heimilad med logum ad gefa Gt islenska peningasedla i
nafni landssjods fyrir allt ad halfri milljon krona og var pad fyrsta starfsfé Landsbanka Islands
(lvar Dadi borvaldsson, 2003).

2.4.1 Landsbanki Islands

Arid 1885 nadi frumvarp um stofnun Landsbanka islands fram ad ganga og hofst starfsemi
hans & midju ari 1886.

,.Islensk sedladtgafa hofst arid 1886, pegar Landsbankinn fékk sem starfsfé halfa
milljon af svokdlludum landssjodssedlum, sem po voru ekki innleysanlegir i gulli eins og

adrir norreenir sedlar” (Johannes Nordal, 1997, bls. 151).

petta voru fyrstu peningasedlar sem gefnir voru Ut hér & landi og abyrgist landssjédur
jafngengi peirra vid danskan verdmidilinn. Sedlarnir voru gefnir Gt med 5, 10 og 50 kréna
verdgildi (Sedlabanki islands, e.d.).

Parna var stort skref stigid til sjalfstaedis landsins sem og risastort skref i
peningamalum hér a landi. Badi med stofnun fyrsta bankans sem og fyrstu Utgafu af

islenskum peningasedlum.

2.4.2 islandsbanki

,.Stofnun Islandsbanka olli byltingu hérlendis par sem fjarmalakerfi med nutimasnidi komst
loks & laggirnar p.e. fjarmalakerfi par sem innlansstofnanir sinntu greidslupjonustu og
fjarmalalegri milligéngu* (Asgeir Jonsson, 2004, bls. 2). bad var ad frumkvadi nokkurra
danskra fjarmalamanna ad Alpingi sampykkti ad veita Islandsbanka starfsleyfi.
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Stofnun bankans gerdi pad ad verkum ad gifurlega mikid af dénskum og norskum fé
for ad streyma inn til landsins. ,,pessu til vidbotar var Islandsbanki ekki adeins vidskiptabanki,
heldur einnig Sedlabanki landsins, par sem hann fékk i voggugjof einkarétt & sedlattgafu &
[slandi (Asgeir Jonsson 2010, bls. 2).

Med stofnun Islandsbanka var stigid stort framfaraskref fyrir islensku kronuna, par
sem hann atti réttinn til pess ad gefa Ut sedla, sem voru badi tryggdir og innleysanlegir i gulli,

eftir hlidsteedum reglum og giltu annars stadar & Nordurléndum (Jéhannes Nordal, 1997).

2.4.3 Endalok Norraena myntbandalagsins

Norraena myntbandalagid leid undir lok vid hrun gullfétarins svokallada i lok fyrri
heimsstyrjaldar, par sem krénan i hverju landi fyrir sig hafdi ekki sama verdgildi midad vid

gull.

Svipjéa vard fyrst landa til pess ad leggja gullfotinn nidur og pad markadi fall
myntbandalagsins i reynd. Olik efnahagspréun rikjanna eftir styrjéldina og storaukin
sedlaltgafa leiddi til adskilnadar gjaldmidlanna og endaloka myntbandalagsins fra arinu1924,
pott pad hafi fyrst verid formlega lagt nidur arid 1972 (Jéhannes Nordal, 1997).

,,P0 ad réttur islensku bankanna hér adur til sedladtgéfa hafi greitt fyrir baedi
efnahagsproun hér & landi sem og peningavidskiptum var island i raun og veru ekki sérstakt
myntsvaedi, svo natengt sem pad var Danmdorku og par med hinu Norreena myntbandalagi*
(J6hannes Nordal, 1997, bls. 151).

2.4.4 Upphaf sjalfsteedrar krénu og Sedlabanka Islands

Eftir fall Norreena myntbandalagsins hélt islenska kronan samt sem adur virdi sinu gagnvart
peirri donsku allt par til arid 1922. ,,Eftir pad hofst i raun sjalfstaed tilvist islensku kronunnar.
Kronan flaut sidan fram til 1925 pegar hun var fest gagnvart bresku pundi‘ (Mar
Gudmundsson, 2004, bls. 78).
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A pessum tima var mjog mikil umraeda um pad ad stofna hér & landi einhvers konar
rikisbanka sem tti pa ad hafa einkarétt til sedlattgafa hér landi.

,,Ur pessum vangaveltum var akvedid ad Landsbankinn yrdi gerdur ad vidskiptabanka
og sedlabanka i senn og starfadi sidan um prjatiu ara skeid i premur deildum, sparisjodsdeild,
veddeild og sedlabankadeild“ (Sedlabanki Islands e.d.).

Landsbankinn fékk einkaréttinn og vard um leid skylt ad gefa Gt sedla sem fullnaegdu
gjaldmidlaporf i innanlandsvidskiptum. ,,Jafnt og pétt fram til arsins 1957 vard
sedlabankastarfsemin sifellt vidameiri en pa var Landsbankanum skipt i tveer sjalfsteedar
einingar, sedlabanka og vidskiptabanka* (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor Sturluson,
2008, bls. 23).

Adskilnadur bankanna var loks gerdur med setningu laga um sjélfsteedan Sedlabanka
nr. 10 fra 29. mars 1961 (Sedlabanki islands e.d.). Hlaut hann nafnid Sedlabanki islands og
t6k vid 6llum réttindum og skyldum Landsbanka [slands. Bankinn hof starfsemi sina 7. april
1961 (Sedlabanki islands e.d.).
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3. Fyrirkomulag gengismala

3.1 1873-1914 Norraena myntbandalagio

Prounin var su ad fra &rinu 1870 til arsins 1914 voru helstu gjaldmidlar i heiminum med fast
gengi. Island var par ekki undanskilid, pvi landid var undir stjorn Dana og danska krénan var

hluta af timabilinu s& gjaldmidill sem var vid lydi hér & landi.

Enda pott islensk sedladtgafa hafi hafist &rid 1886 og moguleiki hafi verid & pvi ad
skipta henni at fyrir pa donsku, sékum pess ad badar myntirnar voru skradar 4 sama gengi, var

hér i raun ekkert sérstakt gengi fyrir islensku krénuna (Jonas H Haralz, 2006).

,Verdmeti hennar var hid sama og annarra kréna innan Norreena myntsambandsins og
svaradi til &kvedins punga gulls samkvaemt myntlégum, eins og tidkadist innan alpjodlegs
kerfis gullfétarins,, (Jonas H. Haralz, 2006, bls.1). Arid 1871 toku gildi svonefnd stéduldg hér
& landi. T logunum var kvedid & um pad ad fjarhagur islands og Danmerkur skyldi verda
adskilinn (Jonas H. Haralz, 2006).

3.2 1914-1922- Gullféturinn afnuminn

pegar fyrri heimsstyrjéldin hofst, i dgust 1914, raskadist verulega pad jafnvaegi sem hafdi rikt
i gengismalum hér & landi.

Afnam gullfétarins var upphafi® ad 6gafulegri stjorn islendinga i peningamalum i
stridinu, par sem Islandsbanka var gefid algjort frelsi i sedlattgafu og stundudu bankarnir

gleefralega utlanastefnu (Gudmundur Jonsson, 1983).
Islenska krénan hélt jafngildi vid donsku kronuna til arsins 1922 pegar hin var sett &

flot. PO svo ad islenska kronan heldi jafngildi sinu vid pa donsku, pa var danska kronan & floti

gagnvart 68rum myntum.
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Mynd 3.1. Visitala raungengis 1914-1922. Heimild: Johannes Nordal og Olafur Témasson, 1982.

Raungengi islensku kronunnar haekkadi pvi mikid & pessum tima, en hafdi i raun ekki
ahrif & gjaldeyrismarkadinn hér & landi vegna hagsteeds vidskiptajafnadar sem & skyringar i
ahrifum styrjaldarinnar (J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).

Eins og sja ma & mynd 3.1 voru gridarlegar sveiflur & raungengi islensku krénunnar a
pessum tima.

pad for sidan pannig ad pann 13. juni 1922 var i fyrsta skiptid tekin upp 6had skraning
a erlendum gjaldeyri hér a landi. Dollarinn var pennan dag skradur a 6,03 kr., danska kronan &
1,2971 kr. og pundid & 26,50 kr. (J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982). bessi
gengisskraning fol pad i sér ad islenska krénan hafdi i raun lekkad sem nemur 23% & moti
peirri donsku.

Gengi priggja mynta gagnvart islenskri kronu
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Mynd 3.2 Gengi priggja mynta gagnvart islenskri kronu 1914-1925.Heimild: Johannes Nordal og Olafur
Tdmasson, 1982
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3.3 1922-1925-Fljotandi gengi

Eftir gengisfellingu gagnvart danskri kronu um 23% i juni 1922 var gengi kronunnar sett a

flot. Breskt pund kom i stad danskrar kronu sem viomidunargjaldmidill.

Pannig ad segja ma ad sjalfsteed gengisskraning islensku kronunnar hafi hafist ario
1922 og er sjélfsteed gengisskraning ein helsta forsenda pess ad riki geti rekid 6hada

efnahagsstefnu (J6hannes Nordal, 1997). A pessum tima voru mjég svo 6hagstsed

vidskiptakjor hér & landi.

Verdlag & Islandi hafdi leekkad um ramlega 40% fra arinu 1920 sem var mikid meiri

leekkun heldur en badi i Danmdérku og & Bretlandi. Mynd 3.3 synir pessa leekkun sem vard &

visitélunni samanborid vid Danmork, Bretland og Bandarikin.
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Mynd 3.3 Visitala neysluverd 1914-1925.Heimild: Johannes Nordal og Olafur Témasson, 1982

Pessi gridarlega leekkun sem vard & visitélunni & pessum tima hafdi pad i for med sér

ad raungengi islensku kronunnar & arunum 1923-24 var komid verulega mikid nidur fyrir pad

gengi sem var arid 1914, eins og sést a mynd 3.4.
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Mynd 3.4 Visitala raungengis 1922-1925. Heimild: J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982

Gengi kronunnar féll gagnvart pundi til arsins 1924 og var pundid hast gagnvart kronu
arid 1924 eda i kringum 34 krénur.

,,En um mitt arid 1924 tok gengid ad stiga i verdi og vid arslok 1925 var gengi
sterlingspund komid i rétt ramlega 28 kronur og hélt pessi préun afram Gt arid 1924 og éarid
1925 pegar sterlingspund var komid i 22,15 kronur* (Johannes Nordal og Olafur Témasson,
1982, bls. 218).

3.4 1925-1939 - Gengisstoougleiki

SU haekkun kronunnar sem hafdi verid arin & undan stddvadist arid 1925 og & nastu arum
hofst eitt lengsta timabil stodugs gengis sem hefur verid hér landi. begar skodud er mynd 3,5

sést greinilega hversu stédugt gengid var & pessu 14 ara timabili.

Festing gengisins arid 1925 var pd & sinum tima eingdngu hugsud sem akvedin
bradarbirgdaadgerd pangad til ny stefna yrdi afmorkud til framtidar (Johannes Nordal og
Olafur Témasson, 1982).

Allt fra arinu 1916 og fram til arsins1939 var gengi sterlingspunds haldid fostu i 22,15

kronum.
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Gengi priggja mynta gagnvart islenskri kronu
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Mynd 3.5 Gengi priggja mynta gagnvart islenskri kronu 1925-1939. Heimild: Johannes Nordal og Olafur
Tdmasson, 1982

Pegar raungengi kronunnar a pessu timabili er skodad, pa sést ad pad er mjog svipad
0g pad var fyrir strid og hélst mjog stodugt & timabilinu, eins og sést a mynd 3.6. Pvi mé segja

ad gjaldeyrismal islendinga hafi verid i godu jafnveaegi a4 pessum tima.
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Mynd 3.6 Visitala raungengis 1925-1939. Heimild: J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982

Margar pj6adir lentu i miklum hremmingum & pessum tima, einkum og sér i lagi vegna
heimskreppunnar miklu sem hofst i Bandarikjunum arid 1929, en ahrif hennar breiddust

mismunandi hratt til annarra landa.
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,Margar pjodir lentu i greidsluvandraedum er nadi hamarki, pegar gullinnlausn
sterlingspundsins var afnumin 20. september 1931 og gengi pess latid rddast &
markadi* (Johannes Nordal, 1997, bls. 157). Margar pjddir foru ad fordeemi Breta, og voru

Nordurlandapjodirnar allar i peim hopi.

Hér a landi stodvudust gjaldeyrisvidskipti i tveer vikur, pangad til akvedid var ad gengi
islensku kronunnar gagnvart pundi skyldi haldast 6breytt (J6hannes Nordal, 1997).

Med pvi ad festa gengid eftir gengishaekkunina 1925 breyttust i raun allar forsendur
stjérnar i peningamalum. ,,N0 reyndi a pad hvort ad nagilega 6flug stjorntaeki veeru fyrir
hendi til pess ad geta tryggt jafnveegi i efnahagsmalum vid skilyrdi gengisfestunnar
(Johannes Nordal, 2002, bls. 72).

Kreppan for ad hafa vidteek ahrif hér & landi, pvi kreppan hafdi sérstaklega ahrif & 16nd
sem voru mjog had utanrikisvidskiptum og utflutningi.

Kreppan for ad segja verulega til sin arid 1931 og reyndi pa verulega a
flotgengisstefnuna. Gjaldeyrishoft voru sett & hér a landi, par sem mikill skortur var a
gjaldeyri. Gjaldeyrishdft og skilaskylda a erlendum gjaldeyri voru tekin upp sem timabundin
raostofun til varnar kronunni og gjaldeyrisstodu Landsbankans (Guomundur Jonsson 2008).

pad var sidan um vorid 1939 vegna mikilla erfidleika hér a landi, sérstaklega i
sjavarutvegi, sem stjornvold leekkudu gengi krénunnar um 18% og bundu par med formlega
enda & hart neer 14 &ra sogulegt timabil stodugs gengis hér & landi.

3.5 1939-1945 - Stridsarin

Med gengislekkuninni, sem akvedin var med légum 4. april 1939, var
gengi kronunnar i fyrsta skipti akvedid med l6gum og breytingin
rokstudd med visan til erfidrar afkomu sjavardtvegsins. Jafnframt var
med bindingu kaupgjalds samfara verdlagsbétum til hinna laegst
launudu reynt ad tryggja varanleg ahrif hennar & samkeppnisadstodu
atvinnuveganna, en um leid reynt ad draga Ur peirri byrdi, er lagdist &
hina tekjulaegstu. Allt atti petta eftir ad setja svip a gengisakvardanir
komandi tima (J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).
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Gengi sterlingspunds hafdi verid haldid fostu i 22,15 kronum allt fra arinu 1916 en
eftir gengisfellinguna og pegar 16g um gengisskraningu voru sett &, vard gengi
sterlingspundsins 27 kronur sem fol i sér 22% haekkun pess gengis eda 18% laekkun

kronunnar (Bjarni Bragi Jonsson, 2002).

Gengi priggja mynta gagnvart islenskri kronu
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Mynd 3.7 Gengi priggja mynta gagnvart islenskri kronu 1938-1949. Heimild: Johannes Nordal og Olafur

Toémasson, 1982

A stridsarunum tok islenska krénan mjog litlum verdbreytingum, eins og sést & mynd
3.7. A stridsarunum foru vidskiptakjor okkar mjog batnandi og ma segja ad styrjoldin hafi
breytt efnahagsstédu islendinga til muna. Breskir hermenn hertoku island og med peim komu

inn i landid gridarlega miklar gjaldeyristekjur.

Efnahagsprounin hér & landi & stridsarunum einkenndist pvi af miklu innstreymi
gjaldeyris sokum veru breska herlidsins og af hau verdlagi sem var a utflutningsafuréum
okkar Islendinga. Vid pessar adsteedur gerdist pad ad verdbolga hér for vaxandi og vard i raun

langt umfram pad sem gerdist annars stadar (Johannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).

Sékum pessa samspils haekkadi raungengi kronunnar hér & landi mjoég mikid & pessum

tima, eins og sja ma a mynd 3.8.

3 Skraning & danskri krénu var felld nidur arid 1940 og héfst ekki aftur fyrr en arid 1945.

27



Visitala raungengis 1939-1949
1914 =100

300

250 === Bandarikjadalur

200

150 S T oo~
100 ——/

50

Donsk krona

0 Sterlingspund

4

Mynd 3.8 Visitala raungengis 1939-1949. Heimild: J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982

Vid upphaf stridsins for sterlingspundid ad falla i verdi og pvi var akvedid sokum
batnandi vidskiptakjara ad gengi krénunnar myndi hatta ad fylgja sterlingspundinu og var pad
fest vid Bandarikjadal. A stridsarunum laekkadi gengi kronunnar gagnvart Bandarikjadal en

haekkadi gagnvart pundi (J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).

Midad vid pad gengi sem var skrad fyrir strid var gengi kronunnar ordid 11% legra
gagnvart bandariskum dollar en 3% harra gagnvart bresku pundi. A pessum tima voru engar
adrar myntir skradar hér & landi sékum styrjaldarinnar sem geisadi a pessum tima i heiminum

(J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).

3.6 1946-1949 - Eftir stridsarin

,,Mikill gjaldeyrisfordi og hagsteaed ytri skilyrdi drogu fyrst i stad ar afleidingum vaxandi ytra
Ojafnveegis fyrstu arin eftir styrjéldina, en pegar fram lidu stundir var gripid til vidtekra
fjarmagnshafta og verndarstefnu* (Arnor Sighvatsson, Mar Gudmundsson, porarinn G.
Pétursson, 2001, bls. 22).

b6 Islendingar hefdu safnad gridarlegum gjaldeyrisforda & stridsarunum, péa var

grioarlega mikid jafnvegisleysi i gjaldeyrisvidskiptum hér & landi.

4 Skraning & danskri krénu var felld nidur arid 1940 og héfst ekki aftur fyrr en arid 1945.
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Ma rekja pad ad miklu leyti til pess ad raungengid & pessum tima var ner tvofalt haerra
en pad var arid 1939, eins og sést & mynd 3.8.

Grioarlegar mikill innflutningur vard hér & landi, eftir ad utanrikisverslun komst aftur i
edlilegt horf eftir strid, sem og vidlodandi vidskiptahalli sem gerdi pad ad verkum ad
gjaldeyrisfordinn var ad fullu til purrdar genginn & arinu 1947 (J6hannes Nordal og Olafur
Témasson, 1982).

A mynd 3.9 er hagt ad skoda hvernig gjaldeyrisfordinn & landinu 6x i stridinu og

hversu hratt gekk & hann eftir strid.

Gjaldeyrisstada Islands
1940-1949
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Mynd 3.9 Gjaldeyrisstada Islands 1940-1949. Heimild: Hagstofa Islands, Hagskinna

Eftir stridsarin var haldid uppi hér & landi mjdg strongum innflutningshéftum og
voruskdmmtun. pvi for astand efnahagsmala mjog versnandi her a landi & pessum tima en pad
var po tvennt sem gerdi pad ad verkum ad pad tokst ad afstyra algjéru dngpveiti i

gjaldeyrismalum.

Annars vegar var pad dvent vetrarsild sem kom veturinn 1947-1948 og hins vegar
Marshall-adstodin sem islendingar urdu adnjotandi fra og med arinu 1948 (Olafur Bjornsson,
1967). Marshall-adstodin var adstod Bandarikjamanna vid Evrdpu eftir seinni

heimsstyrjoldina.
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Framkvemd Marshall-adstodarinnar var pannig hattad ad pjodir Evropu fengu baedi
lan og styrki fra Bandarikjunum. Med pessum hetti tryggdu Bandarikin hagsmuni sina i
vidkomandi I6ndum. I sjalfu sér var pad mjog merkilegt ad island skyldi fa adstod, par sem
[sland hafdi hagnast vel i stridinu. Adalskilyrdid sem Bandarikin settu fyrir adstodinni var pad

ad Evrépurikin tekju upp med sér samvinnu um vidreisn efnahagslifsins.

A pessum arum attu ekki adeins islendingar i vandraeedum, heldur voru margar pjodir
Evrdpu i gjaldeyrisérdugleikum og var folst helsti vandi peirra i skorti & dollurum. pott
margar pjodir nytu gods af Marshall adstodinni, pa vard meira ad koma til svo ad unnt yrdi ad

rétta vio efnahag Evropurikja.

,,Arid 1949 var gengi breska pundsins og sidar flestra gjaldmidla Evropu fellt um
30,5% gagnvart Bandarikjadal og var akvedid ad lata kronuna fylgja gengi pundsins. Vegna
bess hve Evropa vo pungt i utanrikisvidskiptum islands hafdi st akvordun po litil &hrif &
samkeppnisstddu landsins® (Arnor Sighvatsson, Mar Gudmundsson, Pérarinn G. Pétursson,
2001, bls. 22).

3.7 1950-Gengisbreytingin

islendingar voru & medal stofnadila ad Alpjodagjaldeyrissjodunum en sjodurinn tok formlega
til starfa 1. mars 1947.

island var & medal 29 stofnlanda sem myndudu alpjodastofnanir undir forystu Harry
Dexter hja bandariska fjarmalaraduneytinu og breska hagfraedingsins John Maynard Keynes

(Bjorn Vigni Sigurpalsson, 2009).

Alpjodagjaldeyrissjéourinn & dsamt Alpjédabankanum raetur sinar ad rekja til
radstefnu Sameinudu pjédanna sem haldin var i Bretton Woods i New
Hampshire fylki i Bandarikjunum 1.-22. jali, arid 1944. Markmid radstefnunnar
var m.a. ad koma & fot nyjum vettvangi efnahagssamvinnu sem hefdi pad
hlutverk a0 efla alpjédlega samvinnu i gjaldeyrismalum, studla ad stédugu gengi
mynta og greida fyrir frjdlsum gjaldeyrisvidskiptum. Ein meginasteda pess ad
Alpjéoagjaldeyrissjodnum var komid & fot var ad i byrjun fjorda aratugar sidustu
aldar vard mikil efnahagslaegd, kreppan mikla. I kj6lfar hennar fylgdu nar 6ll
riki heims einangrunarstefnu sem leiddi til mikils samdréattar i vidskiptum og
aukins atvinnuleysis. Tilgangur hins nyja vettvangs efnahagssamvinnu var ad
koma i veg fyrir ad sagan endurtaeki sig (Sedlabanki Islands).
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Islendingar attu mjog erfitt med ad vera 6drum pjodum samferda i 4tt til frjalsra
utanrikisvidskipta, fyrr en buid veeri ad gera einhverjar radstafanir sem og rada bot a

jafnveegisleysinu sem rikti i gengismalum.

Stefnubreyting vard 19. mars 1950, pegar frumvarp rikisstjornarinnar var afgreitt sem
16g, en par var kvedid a um 42,6% gengislaekkun islensku krénunnar (Arnér Sighvatsson, Mér

Gudmundsson, borarinn G. Pétursson, 2001).

Med pessum I6gum var einnig kvedid & um launabreytingar, framleidslugjold og fleira
(J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).

Af pessum adgerdum rikisstjornarinnar vard mikill og varanlegur arangur, pvi unnt var
ad afnema hér & landi skdmmtunina, dtryma voruskortinum og slaka verulega & peim

innflutningshoftum sem voru hér a landi.

Samkvaemt nyju I6gunum var gengid & einum Bandarikjadal skrad & 16,32 kronur

samanborid vid 9,37 krénur adur (Bjarni Bragi Jonsson, 2002).

Tilraunin misheppnadist pd, m.a. s6kum éhagstaedra ytri skilyrda. Pé svo ad ymis
markmid naedust med gengislaekkuninni, pa fér pad svo ad 6hagsteaed ytri skilyrdi, versnandi
vidskiptakjor sem og léleg aflabrégd attu steerstan hluta a pvi ad sa arangur sem stefnt var ad
nadist ekki. Pegar petta kom i 1jés, og raungengid reyndist heerra en pad var fyrir strid, var

I4tid undan siga.

[ stad frekari adgerda i somu &tt var fram treyst & innflutningshoft og gripid til nyrra

adgerda til styrkingar & sjavaratvegi landsins (Johannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).

3.8 1951-1959 Timabil fjolgengiskerfis

Tilraunin til pess ad koma hér & jafnveegisgengi arid 1950 rann ati um pafur eins og fyrr var
sagt til var &tlad. Forsendan til pess ad snla aftur til haftakerfisins sem var hér adur var ekki

talinn alitlegur kostur og var pa horfad i meint skjol fjolgengiskerfis.
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Visitala raungengis 1951-1959
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Mynd 3.10 Visitala raungengis 1951-1959.Heimild: Johannes Nordal og Olafur Témasson, 1982

,»Fyrsta skrefid var batagjaldeyrir, svokalladur arid 1951, sem fol i sér alag & gjaldeyri
til kaupa & sérstokum vorutegundum. Annad skrefid var rekstrarstyrkur til togarattgerdar
1954. Sem ad var fjarmagnadur med innflutningsgjaldi & bifreidar (Stefan Fridbjarnarson,
1994).

Arid 1956 var efnt til utflutningssjods, sem hafdi med hendi allar millifeerslur af pessu
tagi. Tveimur arum sidar er lagt & 55% yfirfeerslugjald & gjaldeyrissdlur, sem for i styrki til
atflutningsframleidslu.

Kerfid var mjog flokid. pad fdl i sér mismunun atvinnugreina, auk umtalsverdrar

gengislekkunar (Stefan Fridbjarnarson, 1994).

petta kerfi fol i sér mikla mismunun & starfsskilyrdum o6likra atvinnugreina en pad
dugdi pé ekki til pess ad koma & jafnvaegisgengi og for raungengi kronunnar hagt og rolega

stigandi allan pennan tima, eins og sést & mynd 3.10.

,,P0 svo ad slikt millifaerslukerfi veeri ekki til pess fallid ad koma & jafnveegi a
gjaldeyrismarkadi, par sem pad starfar i raun i skjéli vidtekrar hafta, pa folst i pessu kerfi
veruleg gengislaekkun, pa naegdi su lekkun ekki til pess ad tryggja atvinnuveginum semilega
samkeppnisstodu og jafnvaegis i gjaldeyrismalum* (J6hannes Nordal og Olafur Témasson,
1982, bls. 223).
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3.9 1960-1970 Vidreisnin - stefna jafnvaegisgengis

Ny rikisstjorn tok vid voldum & Islandi arid 1960. Var han kéllud Vidreisnarstjornin. Fyrsta
verk pessara rikisstjornar var stérfelldar adgerdir i gengismalum, pannig ad vero a
Bandarikjadollar haekkadi tr ramum 16 kronum i 38 kronur (Johannes Nordal og Olafur
Témasson, 1982).

Gengid var fellt um 57% midad vid gamla stofngengid fra arinu 1950 en um pridjung
midad vid gengid med 55% yfirferslugjaldi (J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).
Raungengid lekkadi verulega vid petta.

Eftir gengisfellingu, i kjolfar mikilla launahaekkana sumarid 1961, hélst gengid Obreytt
til haustsins 1967, en raungengid haekkadi um nar pridjung a pessum tima vegna téluverdrar
verdbolgu og for raungengi kronunnar nidur i svipad og pad hafdi verid arid 1939 og arid

1914, eins og sjad ma & mynd 3.11.
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Mynd 3.11 Visitala raungengis 1960-1970. Heimild: Johannes Nordal og Olafur Témasson, 1982

Enn fremur var sveigjanleiki gengisfyrirkomulagsins aukinn, par sem Sedlabankinn

gat nu breytt gengi krénunnar an lagabreytingar.
Gengi kronunnar var fellt nokkrum sinnum & sjéunda aratugnum, einkum og sér i lagi

til pess ad bregdast vid ytri og innri pjodhagslegum aféllum (Arnor Sighvatsson, Mar

Gudmundsson, bdrarinn G. Pétursson, 2001) og sidast med mjog rétteekum adgerdum arid
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1968, pegar gengid var fellt um 32,5% og dollarinn var skradur a 88 kronur (Arnor

Sighvatsson, Mar Gudmundsson, Pérarinn G. Pétursson, 2001) .

Gengi priggja mynta gagnvart islenskri kronu
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Mynd 3.12 Gengi priggja mynta gagnvart islenskri kronu 1959-1970. Heimild: Hagstofa islands, Hagskinna

3.10 1970-1973 Endalok fastgengisins

Eftir ad Bretton Woods fastgengiskerfio leid undir lok og gengi Bandarikjadals var fellt,
fylgdi gengi kronunnar Bandarikjadal i grofum drattum.

Bandarikin Iétu undan miklum prystingi arid 1971 med pvi ad hatta gullinnlausn og i
kjolfarid yfirgafu margar af sterri pjodum heimsins fast gengi og létu gengid rédast af
markadsoflun. Fastgengisstefnan var pvi lidin undir lok. Sidan hafa alpjodlegir

gjaldeyrismarkadir verio fljétandi (Halldér Birgir J6hannsson, e.d.).

A timabilinu var gengi kronunnar fellt einu sinni (1972) og haekkad tvisvar (1973)
gagnvart Bandarikjadal, uns kréna var i raun sett & flot i desember arid 1973. Arid 1973 var
Sedlabankanum heimilad ad skra markadsgengi fyrir ofan akvedin mork fra stofngengi, sem
var pa 2,25%, og par med var lokid timabil fastgengis og kronan komin a flot ad nyju

(J6hannes Nordal og Olafur Témasson, 1982).
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3.11 1974-1989 Gengisfellingartimabilid

Vid upphaf timabilsins var rekin vidtek haftastefna & peninga- og fjarmagnsmaorkudum, en
framan af timabilinu vard gengisstefnan smam saman sveigjanlegri og nalgadist styrt flot. Um
midjan niunda aratuginn vard gengisstefnan pé aftur adhaldssamari (Sedlabanki islands,
1999).

,,A timabilinu 1974-1989 var kronan felld 25 sinnum. A8 auki leekkadi hin i smaum
skrefum a timabilinu mars 1975 til jandar 1978. 1979 voru sett 16g um verdtryggingu, sem

almennt eru nefnd Olafslog™ (Bjarni Bragi Jonsson, 1998, bls. 218).

Gengi kronunnar leekkadi einnig i reynd arin 1986 og 1987 med pvi ad gengiskorfunni,
sem fastgengisstefnan var midud vid, var breytt. Yfir stutt timabil var gengi krénunnar haldid
fostu, fyrst gagnvart dollar en sidar gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu (Arnor

Sighvatsson, Ma&r Gudmundsson, borarinn G. Pétursson, 2001).

prétt fyrir pessar gengisfellingar, pa hélst raungengi krénunnar nokkud stédugt &

timabilinu, eins og sest a mynd 3.13.
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Mynd 3.13 Visitala raungengis 1974-1989. Heimild: Hagstofa islands, Hagskinna
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Mikil verdbolga a pessu timabili var ad nokkru leyti afleiding ytri adsteedna. Samspil
fjarfestingarhvetjandi adsteedna, Utfersla landhelginnar og ytri afalla, tveggja oliukreppna
og priggja timabila umtalsverds samdrattar i Gtflutningstekjum, attu sinn patt i ad magna upp

verdbolgu 4 attunda og niunda aratugnum (Sedlabanki Islands, 1999).

Eins og sést & mynd 3.15, var mjog ha verdbolga hér & landi & pessum tima og
sveifladist han fra pvi ad vera rimlega 40% i byrjun timabilsins og for upp fyrir 80% &rid
1983. En undir lok timabilsins var verdbolgan hér & landi komin nidur i 20% &rid 1989. A
haverdbdlguarunum 1974-1983 var kronan nanast a floti pott pvi hafi verio styrt af
stjornvoldum. Verdbdlgu var sidan n&d nidur a svipad stig og i vidskiptalondum med
margvislegum adgerdum i lok niunda og i upphafi tiunda aratugarins, en par lék lykilhlutverk
akvordun um pad ad festa gengid i desember 1989 a raunhafu gengi (Mar Guomundsson,
2004).
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Mynd 3.14 Verdbolga 4 islandi 1974-1989. Heimild: Hagstofa Islands, Hagskinna

3.12 1990-1995 Hoftin hverfa

A peningamarkadnum var festa skpud med fastgengi kronunnar, sem virkadi nanast eins

og akkeri & skrid verdbolgunnar. Pjddarsattin virkadi einnig sem akkeri a vinnumarkadi,
pannig ad launaskrid i takt vid verdobdlgu var stédvad a traverdugan hatt (Mar Gudmundsson
og Yngvi Orn Kristinsson, 1997).
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Verdbdlga leekkadi ur 21% arid 1989 og nidur 3,7% arid 1992, eins og sést & mynd
3.16. ,,I arsbyrjun 1992 var gengi krénunnar fest gagnvart korfu par sem eka (ECU) hafdi
76% veegi, Bandarikjadalur 18% veegi og japanskt jen 6% veegi (Mar Gudmundsson og

Yngvi Orn Kristinsson, 1997, bls. 106).

Pessi arangur tapadist heldur ekki, pratt fyrir ad gengid veeri fellt tvivegis; arid 1992

um 6% og arid 1993 um 7,5% (Asgeir Jonsson, 2002).

Fra arinu 1993 hefur gengi islensku krénunnar verid akvardad & millibankamarkadi

med gjaldeyri. I kjolfar pess ad gjaldeyrismarkadur tok til starfa proadist gengisstefna

Sedlabankans til aukins sveigjanleika.

Upphaflega var sveigjanleg fastgengisstefna, par sem gengid var akvedid 115 stig og

matti gengid sveiflast um 2,5% i hvora att fra pessu midgildi (Arnér Sighvatsson, Mar

Gudmundsson, Porarinn G. Pétursson, 2001).
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Mynd 3.15 Verdbdlga & islandi og breyting & raun%engi 1990-2001.Heimild: Sedlabanki islands og Hagstofa
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3.13 1995-2001 Horfio fra fastgengisstefnunni

Breytingarnar peaer sem gerdar voru a gengisstefnunni haustio 1995 endurspegludu vaxandi

efasemdir um ageeti 6sveigjanlegrar gengisstefnu.

Vikmork gengisstefnunnar voru pa vikkud ur £2,5% i £6% (Arnor Sighvatsson, Mar

Gudmundsson, bérarinn G. Pétursson, 2001).

Sveigjanleiki gengisstefnunnar var smam saman aukinn uns horfid var fra
fastgengisstefnunni og tekid upp beint verdbolgumarkmid med sveigjanlegu gengi i mars

2001. [ kjoIfarid var Sedlabankanum veitt fullt frelsi til pess ad akvarda peningastefnuna &n

Hinn 6. september 1995 var hinni opinberu gjaldmidlakdrfu breytt og horfid
til vidskiptaveginnar korfu og vikmork vikkud i +6%. Mikil ahersla var 16go
& a0 utskyra fyrir markadsadilum og almenningi ad med pessum breytingum
veari ekki verid ad hverfa fra meginstodoum stefnunnar i peningamalum.
Gengi kronunnar myndi halda afram ad gegna hlutverki millimarkmids
peningastefnunnar, med verdstodugleika ad meginmarkmidi. Nyja karfan er
samsett Gr 16 gjaldmidlum. Veagi hvers gjaldmidils var byggt & hlutdeild
vidkomandi lands i véru- og pjonustuvidskiptum islands arid 1994. Karfan er
endurskodud arlega & grundvelli utanrikisvidskipta &rsins &dur (Mér
Gudmundsson og Yngvi Orn Kristinsson, 1997).

ihlutunar stjérnvalda.

3.14 2001- Nuverandi peningastefna

[ mars 2001 var horfid fra stefnu stédugs gengis islensku krénunnar og pess i stad tekid upp

verdbolgumarkmid sem grundvéllur peningamalastjornar Sedlabanka Islands. Midad var vid

pad ad verdbolga yrai til frambudar sem nast 2,5% og markmid stefnunnar er stodugt

verdlag.

[ yfirlysingur sem gefin var Gt arid 2001, um verdbolgumarkmid og breytta

gengisstefnu, segir medal annars:

Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekkun visitolu
neysluverds a 12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast 2%:%. Viki verobdlga
meira en 1% présentu fra settu marki ber bankanum ad gera rikisstjorninni
grein fyrir astaedu fraviksins, hvernig bankinn hyggst bregdast vié og hvenar
hann telur ad verdbolgumarkmidinu verdi ndd ad nyju. Greinargerdina skal
birta opinberlega. Sedlabankinn gerir verdbdlguspar par sem spad er prju ar
fram i timann. Sparnar eru birtar i riti bankans Peningamalum. bar kemur
einnig fram mat bankans a helstu dvissupattum tengdum spanni. Jafnframt
gerir bankinn grein fyrir mati sinu & stédu og horfum i Efnahagsmalum
(Sedlabanki Islands, 2001).
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Mynd 3.16 synir verdbdlguna sem hefur verid hér a landi sidan naverandi stefna var
tekin upp. I fyrsta skipti um langa hrid, eda fra pvi i april 2004, nadist verdbolgumarkmid
Sedlabanks i desember 2010.

| adeins 20 manudi & pessu timabili hefur verdbolgan verid i eda undir peim
markmidum sem Sedlabankinn hefur sett sér. Pvi hefur verdbdlgan verid yfir mérkunum i 100

manudi eda i rimlega 83% af peim tima sem verdbolgumarkmidid hefur verid vid lioi.
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Mynd 3.16 Verdbolgumarkmid Sedlabankans. Heimild: Sedlabanki islands og Hagstofa island.

3.14.1 Midlunarferli peningastefnunnar

Med peningastefnu Sedlabanka Islands er leitast vid ad beita voxtum bankans f vidskiptum
vid adrar fjarmalastofnanir a peningamarkadi til pess ad hafa ahrif a atferli einstaklinga og
fyrirtekja, pannig ad eftirspurnarstig hagkerfisins samrymist vaxtargetu pess og ad veentingar
um verdbolgu falli ad markmidi bankans i peim efnum (Vidskiptarad islands, 2008).

,,Ferlid sem lysir pvi hvernig vaxtadkvardanir sedlabanka hafa ahrif & eftirspurn i
hagkerfinu, verdbolguvantingar og verdbolgu er almennt kallad midlunarferli

peningastefnunnar (Pdrarinn G. Pétursson 2001, bls. 59).

Ferlid sést hér ad nedan & mynd 3.17. Til pess ad né ad framkvama peningastefnu sem
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byggir a verobolgumarkmidi, eins og framkveemd peningastefnunnar er hér & landi, parf ad
ganga Ut fra pvi ad adsteedur sem upp geta komid i landinu megi dkveda styrivaxtaferli sem
leidi til pess ad verbdlgan sé ad jafnadi sem naest pvi verdbolgumarkmidi sem er dkvedid.

—» Markadsvextir |
Innlend |
eftirspurn
> Eignaverd —
N H(_aildar- _'Framleiaslu-__
- . . eftirspurn spenna/-slaki
Styrivextir ,| Peningamagnog |[_|
sedlabanka " atlan
—» Verdbdlga
Ventingar og
traverdugleiki
- Inn-_og |
atflutningur
N Gengi innlends  |— Innflutnings-
gjaldmioils » verdlag |—

Mynd 3.17 Midlunarferli peningastefnunnar Heimild: Pérarinn G. Pétursson 2001

Til pess ad midlunarkerfi virki eins og pad etti ad gera, parf traveruleiki Sedlabankans
ad vera til stadar, pa parf peningastefnan ad vera framsyn og loks parf ad hafa pad i huga ad
akvardanir i peningamalum eru alltaf teknar vid skilyrdi 6vissu (Mar Gudmundsson, 2002).

Midlunarferlid hefst t.d. & pvi ad Sedlabankinn breytir voxtum sinum. beir hafa ahrif &
markadsvexti i vioskiptalifinu og pannig afram a Gtlana- og peningamagn, & eignaverd, og
beint og 6beint & gengi krdnunnar. Samtimis hefur pessi atburdarés ahrif & ventingar og

traverdugleika i kerfinu.

I naesta afanga midlunarferlisins birtast ahrif og breytingar i innlendri eftirspurn og i
innflutningi og Utflutningi. Pannig verda breytingar & heildareftirspurn og umsvifum i
hagkerfinu. bad batir i eda dregur ur. Vid gengisbreytingar verda m.a. breytingar a

innflutningsverdlagi.
Gengislekkun veldur verdhaekkunum en verdhakkanir i innflutningi taka ad hjadna

eftir gengishaekkun. Loks birtist pessi utmidlun med breytingum & verdbolgupréuninni (Jon
Sigurdsson, 2005).
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3.14.2 Stjorntaki Sedlabankans

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra voxtum a
peningamarkadi. Fyrst og fremst gerist pad med akvordun nafnvaxta vedlana til lanastofnana
sem sidan hafa ahrif & adra vexti (Sedlabanki Islands, 2009). Vextir & peningamarkadi hafa

einnig sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma og par med a gengi kronunnar.

,,L&n gegn vedi eru helsta stjornteki Sedlabankans. Vikulega eru haldin uppbod & sjo
daga samningum. Lanastofnanir purfa ad leggja fram haf verdbréf. Uppbodin geta verid
ymist fastverdsuppbod eda uppbod par sem heildarfjarhaed frambodinna samninga er tilkynnt
(Sedlabanki Islands, 2009, bls. 63).

Fastverdsuppbod hafa verid reglan til pessa (Sedlabanki Islands, 2009). Vextir & lanum
gegn vedi eru styrivextir bankans. Tilgangurinn med laekkun styrivaxta geeti verid sa ad 6rva
efnahagslifid og tilgangurinn med haekkun geeti verid s ad berjast gegn verdbolgu og haegja a

efnahagslifinu.

Odrum stjorntaekjum bankans ma skipta i tvo flokka; annars vegar fost vidskiptaform
0g hins vegar markadsadgerdir. Eftir breytingarnar arid 1998 eru fost vioskiptaform fjogur,
bad er vidskiptareikningar, daglan, innstaedubréf og bindiskylda (Yngvi Orn Kristinsson,
2000). Viaskiptareikningar eru reikningar sem geyma Oradstafad eigid fé. Vaxtakjor pessara

reikninga mynda lagmarksvexti & daglanum & millibankamarkadi.

Daglan er annad stjorntaeki sem Sedlabankinn hefur, en med pvi er att vid ad
lanastofnanir eiga kost & pvi ad taka lan gegn pvi ad leggja fram tryggingu sem er i formi
verdbréfa. pessi verdbréf eru pau somu og haf eru i endurhverfum vidskiptum (Yngvi Orn
Kristinsson, 2000).

Vextir daglana mynda hamark & lanum til eins dags a kronumarkadnum, par sem ekKi
er asteeda til pess fyrir lanastofnanir ad taka lan til eins dags med haerri voxtum, nema peer eigi
ekki heef verdbréf til vedsetningar (Yngvi Orn Kristinsson, 2000).

A mynd 3.19 er hagt ad skoda proun vaxta Sedlabankans sidustu fjogur arin, en eins

0g sest a myndinni, pa hafa peir verid mjog sveiflukenndir og sérstaklega fra midju ari 2008.
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Vextir Sedlabanka islands fra 2007 til 2011
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Mynd 3.18 Vextir Sedlabanka Islands 2007-2011. Heimild: Sedlabanki Islands

Med innisteedubréfum er att vid pad ad lanastofnanir i vidskiptum vid Sedlabankann
eiga pess kost ad kaupa innstedubréf af Sedlabankanum. Innstaedubréfin eru 6stéolud
skuldabréf med fostum voxtum og eru ekki skrad a Verdbréfapingi (Yngvi Orn Kristinsson,
2000).

,,HIlutverk innisteedubréfa er ad setja golf undir &voxtun priggja manada vaxta &
peningamarkadi sem og ad tryggja ad alltaf séu til stadar rikistryggd peningamarkadsbréf med
briggja manada binditima* (Yngvi Orn Kristinsson, 2000, bls. 43).

Bindiskylda er kvdd & lanastofnanir um ad eiga tiltekna fjarhaed & reikningi i
Sedlabankanum, sem midud er vid einhverja steerd Ur efnahag peirra stofnana sem skyldan
neer til. HiUn midast vid bindigrunn sem er innistaedur, Gtgefin skuldabréf og

peningamarkadsbréf (Sedlabanki Islands, 2010).

Med pvi ad leggja & bindiskyldu og breyta pvi hlutfalli sem lagt er & lanastofnanir,
getur Sedlabankinn styrt pvi peningamagni sem er i umferd.

Leegri bindiskylda felur i sér ad bankarnir geta lanad Gt steerri hluta af innlanum sinum
0g pannig aukid peningamagn i umferd. Heerri bindiskylda hefur pvi 6fug ahrif, par sem
lanastofnanir purfa ad halda eftir steerri hluta af innlanum sinum.

,, Tilteekar markadsadgerdir Sedlabankans felast i inngripum hans & mérkudum, p.e.
skuldabréfamarkadi, rikisvixlamarkadi og gjaldeyrismarkadi, og i endurhverfum vidskiptum-
(Yngvi Orn Kristinsson, 2000, bls. 42).
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3.14.3 Gengisvogin

I stad tengingu vid einstaka mynt, eins og tidkadist hérna adur, er gengi islensku krénunnar
bundid vid gengisvog fjolda mynta. Gengisvogin er pannig samsett ad hdn endurspeglar & sem

bestan hatt utanrikisverslun pjodarinnar.

,,Veaegi hvers gjaldmidils er reiknad Ut fra hlutfalli viokomandi lands eda
gjaldmidlasvadis i voru- og pjonustuvidskiptum Islands almanaksarid adur en voginni er
breytt. Hlutfall voruvidskipta- og pjonustuvogar i vidskiptavoginni reedst af hlutdeild hvors
lidar fyrir sig i heildarvidskiptum* (Gudrun Yrsa Richter og Daniel Svavarsson, 2006, bls.
76).

Gengisskraningarvogin er endurskodud einu sinni & ari pegar nyjar upplysingar um
voru- og pjénustuvidskipti liggja fyrir. bad gengi sem bankinn skrair & pennan hatt er
svokallad midgengi. Kaup- og sélugengi er reiknad Ut fra fostu fraviki i hvora att fra midgengi
(Sedlabanki Islands, 2001).

Vid skraningu & nyjustu voginni, eins og sést & mynd 3.19, eru evrusvadin farin ad
hafa nastum helmingsahrif & vogina og i raun meiri ef Danmork, sem er i ESB, er tekin med,

en gjaldmidill Dana er tengdur evru.

Gengisvogin 2011

6% o W Bandarikin
0

2%
3%

Y

M Evrusvaedi

B Noregur
H Bretland
B Danmork
H Svipjod
Kina
Japan

47% Sviss

m Onnur I6nd
11%

Mynd 3.19 Gengisskraningarvogin. Heimild: Sedlabanki islands
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4.Fastgengi og flotgengi

Erfitt getur verid, og jafnvel 6mogulegt, ad fullyrda um pad hvort henti betur ad hafa fast eda
fljotandi gengi. Reynsla landa hefur synt ad fast gengi getur hentad sumum og fljétandi

oorum.

Pessi akvordun pjoda fer oftar en ekki eftir vissum kringumsteedum sem uppi eru og
geta verio mismunandi eftir stad og stundu. Ef mynd 4.1 er skodud sést ad i raun er engin
afgerandi stefna i heiminum, par sem fastgengisstefnan og flotgengisstefnan eru naestum jafn
storar a heimsvisu. PO ma segja ad fastgengisstefnan hafi vinninginn, par sem myntrad er i

raun eitt form af fastgengisstefnu.

Listi AGS um styringu gjaldmidla i 192
Iondum ario 2008

Myntrdd
7%

Flotgengi(styrt)
23%

Flotgengi(frjalst)
23%

Mynd 4.1 Listi AGS um styringu gjaldmidla i 192 1éndum arid 2008.Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn

Hér ad nedan verdur skodad hvernig pessir mismunandi gengismaoguleikar virka,
hvada ahrif pad hefur ad beita peim og skodadir verda badi kostir og gallar pessara

mismunandi gengisstefna.
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4.1 Fljotandi gengi

Pegar talad er um ad gengi sé fljotandi, pa er att vid pad ad gengi gjaldmidils sé 1atio fljota

gagnvart 6drum gjaldmidlum og pvi reedst gengid a gjaldeyrismérkudum.

Pvi metti segja ad gengid radist af pvi hversu mikid peir adilar sem eru & markadi eru
reidubunir ad greida fyrir gjaldmidilinn med 6drum gjaldmidli. Med pvi ad beita
flotgengisstefnu, pa sveiflast edlilegt gengi innlends gjaldmidils meira en pegar genginu er
haldid fostu (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson, 2005).

Flotgengisstefnu er skipt upp i tvo flokka. Annars vegar er talad um frjalst flot, par
sem yfirvold skipta sér ekki af genginu heldur reedur markadurinn algjorlega, og hins vegar
styrt flot, par sem gengid akvardast a gjaldeyrismarkadi. Sedlabanki hefur stundum ahrif &
préun pess med eigin vioskiptum & markadi (Bordo, 2003). Petta er st stefna sem fylgt er

medal annars i Bandarikjunum.

4.1.1 Kostir flotgengisstefnu

Einn mjog stor kostur vid fljotandi gengi er sveigjanlegt raungengi. Vid kerfi fljotandi gengis
getur raungengi breyst mjog skjott.

pannig getur pad leekkad skyndilega pegar afoll verda, t.d. minni adgangur ad lansfé,
0g pa batnar samkeppnishafni utflutningsgreina og einnig

heimaframleidslu.Innflutningsgreinar gefa pvi eftir vid pessar adstaedur.

,,Petta er almennt talid vera einn helsti kostur flotgengisstefnu ad stefnan gefur

hagkerfum landa sveigjanleika“ (Gylfi Zoega, 2009, bls. 4).

Annar stor kostur fljotandi gjaldmidils er sjalfsteed peningamalastefna sem gerir
sedlabanka hvers lands Kkleift ad akvarda vexti med pad fyrir augum ad minnka eda auka vid
innlenda eftirspurn, p.e.a.s. hagstjérn verdur moguleg med stjornteekjum peningamala (Gylfi
Zoega, 2009). bvi atti hagkveemni ad aukast. Gengid er eins og hvert annad verd og raedst af

frambodi og eftirspurn og nyting gjaldeyris er pvi hamarkad & markadi.
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4.1.2 Okostir flotgengisstefnu

Einn steersti 0kosturinn vid pad ad nota flotgengi er sa ad pad getur leitt af sér miklar
gengissveiflur. bott sveigjanlegt raungengi geti verid kostur, pa eru sveiflur gengis fljotandi

gjaldmidla oft mjog miklar.

Einnig getur flotgengi leitt til pess ad dstodugleiki verdi a markadi landa, pannig ad
pad hamli pvi ad edlileg framproun verdi i vioskiptum sem og framleidslu. Pad getur leitt til
efnahagskreppu i peim 16ndum sem stydja sig vid pessa gengisstefnu(Gylfi Zoega og Tryggvi
Por Herbertsson, 2005).

pvi er pad mogulegt ad 16nd lendi i miklum vandreedum med utanrikisvidskipti, sér i

lagi vegna pess ad gengissveiflur eru pad miklar.

,,Gengissveiflur bitna a rekstri fyrirteekja og markadsstarfi i itlondum og vernda pvi
fakeppnisstddu innlendra fyrirteekja. betta gerist vegna pess ad erlend fyrirtaeki veigra sér vid
ad leggja i kostnad vid ad koma inn & markad hér a landi vegna dvissu um framtidarpréun og

pbvi getur pessi stefna dregio mjog ar fjarfestingum* (Gylfi Zoega, 2009, bls. 5).

4.2 Fastgengi

Med fastgengisstefnu er verid ad reyna ad tryggja stédugleika i gengismalum med pvi ad
halda genginu fostu gagnvart 6drum gjaldmidli eda pa myntkorfu.

Margar mismunandi Gtgafur eru til af fastgengisstefnunni, t.d. einhlida fastgengi,
myntbandalag og tenging vid einhverja samsetningu af myntkorfu, pad er ad segja myntrad.
Allar pessar leidir verda skodada betur i nasta kafla sem kostir i framtidarmoguleikum islands

i gengismalum.

Einnig er til tvihlida fastgengisstefna, par sem 16nd nd samkomulagi vid annad
myntsveedi um pad ad halda innbyrdis gengi gjaldmidlanna fostu. petta er ekki raunhaefur

moguleiki fyrir islendinga og pvi verdur ekki fjallad meira um hann i pessari ritgerd.
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Heegt er ad utfera pessa stefnu a margar mismunandi vegu, gengid getur verid
algjorlega fast vid annan gjaldmidill eda hreyfst um midgengid innan dkvedinna vikmarka
(Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson, 2005).

4.2.1 Kostir fastgengisstefnu

Kostir fastgengis eru stodugleiki i gengismalum, sem ytir undir erlend vidskipti og
fjarfestingu og gleedir med pvi moéti hagvoxt til langs tima litid (Porvaldur Gylfason, 2001).

par sem gengid er alltaf & sama stad, eiga adilar sem eru i utflutningi sem og
innflutningi aukna moéguleika a pvi ad geta gert akvednar langtimaaeetlanir, an pess ad purfa

ad kvioa haekkun eda leekkun & genginu.

Einnig gerir fastgengisstefna pad ad verkum ad stjornvold eiga audveldara med pad ad
halda aftur af verobolgu og halda uppi 6flugri utanrikisverslun sem og hagvexti i landinu til

lengri tima.

Einnig er pad kostur traverdugrar fastgengisstefnu ad fleedi fjarmagns & milli landa
verdur meira sem og pad ad fjairmalamarkadir eru liklegir til pess ad prdast og verda dypri
begar gengid er fast, einkum og sér i lagi vegna minni gengisahattu (Gylfi Zoega og Tryggvi
Por Herbertsson, 2005).

4.2.2 Gallar fastgengisstefnu

Einn steersti gallinn vid pad ad hafa fast gengi felst i dsveigjanleika pess pegar ad kreppir.
Petta er einkum s6kum pess ad hendur pjéda eru i raun og veru bundnar, sérstaklega hvad

vardar peningamal.

pvi lenda hagkerfi sem bla vid fastgengisstefnu oft i erfileikum vegna ymissa
vandamala sem upp geta komid, sem daemi ma nefna vaxtabreytingar erlendis og breytingar &

vidskiptakjorum (Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson, 2005).
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Fastgengisstefna getur leitt til pess ad aras spakaupmanna getur valdid skyndilegri og
mikilli gengislaekkun. Sagan hefur ad geyma fj0lmorg deemi um ,,vel heppnadar* arasir

spakaupmanna & gjaldeyrismarkadi.

,,Pad gerdist i Svipj6d haustid 1992 pegar spakaupsmennska hafdi gridarlega mikil
ahrif & gengio. Svipada sdgu er haegt ad segja af pvi sem gerdist i Bretlandi 1992, Mexiko
1994 og Asiu 1998 (Magnus Palmi Ornolfsson, 2000).

Fastgengisstefna gerir pad einnig ad verkum ad 16nd missa sjalfsteeda peningastefnu.

Med pvi ad missa petta sjalfstedi geta 16nd pvi ekki brugdist sérstaklega vid aféllum sem geta

komid upp. Sedlabanki Islands hefur fjallad i riti um ahrif fastgengisstefnu hér & landi og par

segir medal annars:

Fastgengisstefnu geta hins vegar fylgt gallar sem i meginatridum felast i pvi ad
sjélfstedri peningastefnu verdur ekki beitt i pvi skyni ad mykja samdrattarghrif
innlends efnahagsafalls med leekkun vaxta og gengis krénunnar. Peningastefnan
akvardast pess i stad i pvi riki sem gefur Gt gjaldmidilinn sem gengi kronunnar er
fest vio (eda er dkvedin sameiginlega i gjaldmidlabandalagi med heildarhagsmuni
bandalagsrikjanna i huga). Petta er sérstaklega slemt i pvi tilviki par sem
hagsveiflan er 6samhverf, p.e. ef t.d. nidursveifla er & Islandi en uppsveifla i rikin
sem gengi kronunnar er fest vid. 1 pvi tilviki gati farid saman aukid peningalegt
adhald i kjarnarikinu & sama tima og porf vaeri & auknum peningalegum slaka hér &
landi. Fastgengisstefnan veeri pé til pess fallin ad auka & efnahagssamdréattinn hér a
landi. (Sedlabanki Islands, 2010, bls. 22).
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5.Framtidarmoguleikar Islands

5.1 Hin 6mogulega prenning

Allar pjosdir standa frammi fyrir valkostum i gengismalum. Omaogulegt er ad uppylla allar paer
veentingar sem pjédir hafa til gjaldmidils, samkvaemt Mundell-Fleming likaninu um hina
6mogulega prenning i peningamalastjérn®. Likanid segir ad pjodir geti ekki nad ad uppfylla
oll eftirfarandi skilyrdi i einu, en pau eru stédugt gengi, alpjodavidskipti og sjalfstedur
sedlabanki (Bordo, 2003).

Pad veeri samt akjosanlegast fyrir pjodir ad na ad uppfylla 61l pessi skilyrdi en
samkvaemt likaninu geta pjédir pad ekki og pvi purfa peer ad forna einu af pessu skilyrdum.

Island er ekki undanskilid pessari kenningu.

begar prenningin er skodud Ut fra stodu islands i dag, pa ma sja ad gengi islensku
krénunnar nokkud stodugt sem og pad ad Sedlabankinn er undir stjorn pjodarinnar. bratt fyrir
bad er pé erfitt ad segja ad gengid sé mjog stoédugt, i 1josi pess ad hér a landi rikja
gjaldeyrishoft, pannig ad flaedi fjarmagns inn og Gt Ur landinu er ekki frjalst, eins og pad atti i

raun og veru ad vera.

Geta Islendingar komist af an alpjodavidskipta? bad er mjdg einfalt svar vid pvi.

Svarid er: Nei.

pad ad forna alpjédavioskiptum myndi hafa mjog alvarlegar afleidingar i for med sér,
bar sem alpjodavidskipti eru Islandi mjog mikilvaeg. island myndi mjég liklega purfa ad segja
upp EES samningum og i raun purfa ad loka landinu med 6llu (Arnaldur Sélvi Kristjansson,
2009). bessi leid er audvitad ekki raunhef, en teeknilega séd myndi hin tryggja stodugleika i
gengi og sjalfsteedan gjaldmidil.

par sem vid porfnumst alpjédavidskipta, pa purfum vid annad hvort ad heaetta med
stddugt gengi eda sjalfsteedan sedlabanka. ba vaknar su spurning hvada moguleikar bjédist pa
i gegngismalum. Hér a eftir verda raktir peir fjorir kostir sem eru hvad raunhefastir i

framtidinni vardandi gengismal & Islandi.

> Impossible Trinity.
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5.2 Halda kronunni

Einn s& valkostur sem stendur islandi til boda er einfaldlega pad ad halda ntverandi mynt, pad

er ad segja ad halda okkur vid islensku kronuna sem hefur verid okkar I6geyrir i meira en 6ld.

5.2.1 Almennt um krénuna

Island hefur haft eigin gjaldmidil allt fra 4rinu1885 pegar fyrstu islensku sedlarnir voru gefnir

Ut hér & landi.

Margir hverjir tengja islensku kronuna vid fullveldis- og sjalfsteedisbarattu islendinga.

Sjalfsteed mynt er talin hluti af pvi ad reka hér sjalfsteett riki. beer efnahagsprengingar sem nu

stedja ad Islendingum hafa feert umraeduna upp & harra plan. Reett er um pad hvort ekki sé

kominn timi til pess ad kasta krénunni, til pess ad unnt sé ad na hér fram peim efnahagslega

stddugleika sem virdist hafa sarlega skort i mjog langan tima.

| desember 2010 kom Gt mjég merkilegt rit fra Sedlabanka Islands sem ber nafnid

Peningastefnan eftir hoft en par segir medal annars:

Fram til arsins 1920 var islenska krénan & pari vido donsku krénuna en a
pvi ari var akvedid ad skra gengi hennar sérstaklega. Gengi donsku
krénunnar er nd um 20 islenskar kronur. Ef tekid er tillit til
myntbreytingarinnar ario 1981 er gengi dénsku krénunnar u.p.b. 2.000
gamlar islenskar krénur. Verdgildi kronunnar gagnvart hinni dénsku er
pvi adeins 0,05% af pvi sem pad var arid 1920, sem jafngildir ryrnun
um 99,95% 4a pessu 90 ara timabili. Kaupmattur krénunnar gagnvart
neysluvdérum og pjonustu hefur ryrnad enn meir. Midad vid visitolu
neysluverds i heild (VNV) nam virdi hverrar kronu i jani arid 1944
7.147 gdbmlum kronum (71,47 nykrénum) i &gust sl. Ef midad er vid
VNV an hasnadis er hlutfallio hins vegar 10.337 gamlar krénur (103,37
nykrénur) sem jafngildir pvi ad verdgildi krénunnar hafi ryrnad um
99,99%. Saga peningastefnu og gjaldmidlamala & islandi er pvi pyrnum
strao allt fra upphafi, 6had pvi hvernig gengis- og peningastefnan hefur

verid Gtfeerd (Sedlabanki islands, 2010, bls. 10).

Pegar petta er sett i samhengi vid pad astand sem myndadist hér & landi, pa er nokkud

skyrt ad kronan hefur ekki reynst islendingum vel i gegnum tidina med pvi ad ryrna jafnmikid

i verdi eins og raun ber vitni. Pad ad hafa sjalfsteedan gjaldmidill hefur pé ekki alltaf reynst

okkur illa.

Gengisfellingar voru mjog algengar adur fyrr og hjalpudu til vid ad hverfa fra peim

haftablskap sem var hér a land.
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,,An gengislaekkunar hefdu efnahagsumbattur vidreisnarstjornarinnar leitt til mikils
halla & erlendum vidskiptum og gjaldeyriskreppu og sett hagkerfid allt & annan endann*
(Porvaldur Gylfason, 2001, bls. 1).

pvi hefur verid haldid fram ad gengisfellingarstefnan islenska hafi vidhaldid hau
atvinnustigi aratugum saman. Og med henni hafi hagur Gtflutningsgreina verid settur i forgang

umfram beinan hag annarra patttakenda i hagkerfinu (Vilhjalmur Porsteinsson, 2009).

Stadan er samt sem adur pannig i dag ad gengisfelling er varla raunhafur kostur til
bess ad koma okkur ur peim vanda sem vid erum i. Med pvi ad fella gengid sképum vid ekki
pa tiltrd & markadnum sem naudsynleg er. bad purfa adrar leidir ad koma til svo islenska
krénan geti haldid &fram ad vera sa gjaldmidill sem notast verdur vid hér & landi & komandi

ar.

5.2.2 Kostir kronunnar

Kosturinn vid pad ad halda kronunni er sa ad hin getur tekid mid af okkar eigin
efnahagsastandi hverju sinni, pannig ad hagkerfid tti ad verda fljotara ad adlaga sig ad
breyttum adsteedum. Pad ad vidhalda islensku kronunni gerir pad ad verkum ad beita ma
gengisfalli og beaeta pannig mjog hratt skammtimarekstrarstoou utflutningsfyrirteekja. bannig
ma draga ur nidursveiflu med skjotum hetti og Gr samfélagslegum atékum (ivar Jonsson,
2009).

Med pvi ad halda kronunni verdur island er ekki had einu svadi umfram annad i
utanrikisvidskiptum, & grundvelli pess gjaldmidils sem er notadur, heldur getur att vidskipti

vid hvada pjod sem er.

5.2.3 Gallar kronunnar

Veikleiki krénunnar er smad hennar Gti i hinum stéra heimi alpjodavidskipta. Afar fair adilar
vilja eiga vidskipti med hana af pvi ad efnahagskerfi okkar er svo litid og pad sja ekki margir

sér hag i pvi ad skipta vid pj6d med svo litinn gjaldmidill.

Ohatt er ad fullyrda ad einn helsti 6kostur kronunnar sé 6stodugleiki hennar. bar sem
islenska hagkerfid er mjog litid & alpjodlegan melikvarda, sem og vegna pess ad landid er

eyja, pa er pad mjog had innflutningi.
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Vegna pess hafa gengissveiflur 6hjakvemilega ahrif a verdlagio sem getur sveiflast
mjog mikid & stuttum tima. Hin fljotandi kronan hefur pannig skapad vandamal sem hafa skert
hag fyrirteekja og heimila (Gylfi Zoega, 2009).

Ad halda i jafn litinn gjaldmidill og kronan er mun alltaf skapa umraedu um tilgang
bess sem og hvort Islandi veri einfaldlega ekki betur borgid med steerri gjaldmidil. Smaed
kronunnar gerir ad verkum agd i alpjodlegu tilliti parf ekki mikid til pess ad hreyfa vid gengi
hennar. Af peim sékum er audvelt fyrir ymiss konar spakaupmenn ad beita skortkaupum og

skjota hana i kaf med sndrpu ahlaupi i von um skjétfenginn groda (Eirikur Bergmann, 2006).

5.2.4 Hvaod parf ad gera til pess ad halda kronunni?

,,Ad framfylgja sjalfsteedri peningastefnu a grundvelli verdbdlgumarkmids i jafn smau
hagkerfi og hinu islenska mun ad 6llum likindum avallt verda erfidara vidfangs en a steerri
gjaldmidlasveedum* (Svein Harald @ygard, 2009, bls. 24).

A peirri vegferd sem leitt hefur til 99,95% ryrnunar islensku krénunnar umfram pa
doénsku, pa hefur gengismalum verid hattad & ymsa vegu, eins og fyrr segir. Stdra spurningin
er po su hvort pad sé eingdngu vegna pess fyrirkomulags sem er i gengismalum eda hvort pad
sé bland af pvi og skorti & aga i hagstjorn hér a landi.

Oft & tidum var stefnan i opinberum fjarmalum mjog & skjon vid stefnuna i
peningamalum og jok pad a neikvad hlidarahrif peningalegs adhalds (Sedlabanki islands,
2010).

Til pess ad hér sé haegt ad lifa mannseemandi lifi med islensku kronuna, parf ad efla
tiltra & henni sem og auka vidbunad Sedlabankans til pess ad takmarka voxt fjarmalakerfisins.
Mikilveegast er ad breyta peningastefnunni i att ad stefnu sem neer peim arangri sem til er
etlast, en arangur peirrar peningastefnu sem tekin var upp snemma & pessum aratug hefur
ekki reynst neegur (Sedlabanki Islands, 2010).

Styrivextir Sedlabankans hafa verid frekar bitlitlir og eru i raun eina vopnid sem hann

hefur til pess ad tryggja peningalegan og fjarmalalegan stodugleika. Til pess ad kronan nai ad

prifast her & landi parf algjorlega ad breyta peningastefnunni sem og umgjérainni.
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Ef akvedid verdur ad halda peirri peningastefnu sem stydst vid verdbdlgumarkmidid,
pa hlytur ad vera kominn timi til pess ad meta hvort ndverandi markmid hennar séu raunhaf.
Ef ad arangur naverandi stefnu er skodadur, pa er i pad minnsta augljost ad arangurinn er

mjog slakur.

,,Reynslan hefur synt okkur ad ekki er haegt ad nota vaxtatekid eitt og sér til ad tryggja
baedi verdstodugleika sem og fjarmalalegan stédugleika hvort sem pad er hér & landi eda
annarsstadar (Sedlabankinn, 2009, bls. 4). Til pess purfa sedlabankar fleiri stjorntaeki sem
hjalpa til vid ad tryggja pann stodugleika sem 61l 16nd szkjast eftir ad na i sinum efnahag.

Koma parf fram med nyja raunhefa stefnu sem allir adilar a markadi geta verio sattir
vid. Adeins med breytingum & naverandi fyrirkomulagi, samvinnu sedlabanka, rikisstjornar

og atvinnulifsins veeri haegt ad skapa hér triverduga stefnu sem skapar tiltr a kronuna.

Ef kronunni verdur haldid til frambadar, pa duga engar radstafanir til pess ad koma i
veg fyrir ad spdkaupmennska magni upp sveiflur & gjaldmidlinum. pad er einfaldlega vegna
bess ad kronan er og verdur alltaf 6rmynt i hafsjé heimsvidskipta.

Margir hverjir telja ad timi kronunnar sé i raun lidinn og pad eina sem haldi henni
gangandi séu pau gjaldeyrishoft sem sett voru & hana hinn 10. oktéber 2008, sem midudu ad
pvi ad hefta timabundid Gtfleedi gjaldeyris (Sedlabanki islands, 2009).

Stadreyndin er su ad pott gjaldeyrishoftin hafi verid talin naudsynleg til pess ad koma
a stodugleika i islenskum pjédarbiskap, i kjolfar fjarmalakreppunnar i oktéber 2008, er
mikilveegt ad afnema hoftin til pess ad koma efnahagsadsteedum i edlilegt horf (Sedlabanki
[slands, 2009).Til pess ad geta lifad af hér & landi med islensku krénuna, parf hiin ad geta

flotid eins og hdn & ad gera, an pess ad vera i fjétrum hafta.

Steersta hindrun pess ad unnt sé ad endurreisa hér efnahagslifio er sa mikli 6tti vid pad
ad kronan muni veikjast pegar hoftin verda afnumin. Ef vid s&etlum ad lata pennan étta stjorna
okkur, pa mun kronan ekki fa ad fljota ad nyju og haftakronan verdur sa gjaldmidill sem vid

Islendingar munum purfa ad lifa vid um 6komna tid.

pannig ad til pess ad lifa af med kronuna, pa parf ad afnema gjaldeyrishoft, koma med
nyja raunhafa peningastefnu, efla tiltra & kronunni, auka vidbunad Sedlabankans til pess ad
takmarka voxt fjarmalakerfisins sem og auka ahrif peirra stjornteekja sem hann hefur.
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5.3 Evropusambandid

Upphaf Evrépusamvinnunnar, ma rekja til Schuman-yfirlysingarinnar fra 9. mai 1950
(Fastanefnd framkveemdastjornar ESB, 2007). | kjolfar yfirlysingarinnar var Kola- og
stalbandalag Evrépu stofnad, med undirritun Parisarsattméalans 18. april 1951, og segja mé ad
pad hafi verid upphafid & ESB i peirri mynd sem vid pekkjum pad i dag.

ESB er einstakt samband sem var stofnad i kjolfar seinni heimstyrjaldarinnar og &tlad
ad koma i veg fyrir pad ad riki i Evropu feeru i strid hvert vid annad.

I rimlega halfa 6ld hefur ESB tryggt frid og mikla hagsald i Evropu (Fastanefnd
framkvemdastjornar ESB, 2007).

Adildarriki ESB eru 27 talsins: Austurriki, Belgia, Bretland, Bulgaria, Danmork,
Eistland, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, irland, italia, Kypur, Lettland, Lithaen,
Laxemborg, Malta, Portigal, Pdélland, Rumenia, Slovakia, Slovenia, Spann, Svipjdd,

Tékkland, Ungverjaland og byskaland (Evropusambandid, 2010).

Stefna ESB er st ad 61l ny adildarrikin taki patt i myntbandalaginu og taki pannig
upp evruna um leid og léndin uppfylla 611 pau skilyrdi sem peim eru sett. island yrdi ekki
undanpegid pessu ef pad yrdi adili ad ESB.

Rikisstjorn islands hefur sott um adild ad ESB en pad var sampykkt & Alpingi 16. juli
2009 og formleg umsdkn var 16gd inn pann 23. juli 2010 (Forsaetisraduneytid, 2009).

5.3.1 island i evrépsku samstarfi

Segja ma ad saga Islands sé natengd efnahagslegri, menningarlegri sem og politiskri ségu
annarra Evropulanda. Norraen samvinna hefur einnig verid lykilpattur i utanrikisstefnu islands
og hefur pjéain tekid patt i starfi ymissa stofnana, m.a. Evropuraddsins, Eystrasaltsradsins,

Barentsradsins og Nordurskautsradsins (Utanrikisraduneytid, e.d.).
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,.Island er einnig stofnadili ad Atlantshafsbandalaginu (NATO), Efnahags- og
framfarastofnuninni (OECD) og Oryggis- og samvinnustofnun Evrépu (OSE)*
(Utanrikisraduneytid, e.d.).

Segja ma ad Island sé i eins nanu samstarfi vid ESB eins og mdgulegt er an adildar og

landid hefur pegar tekid upp storan hluta pess regluverks sem er innan ESB.

5.3.1.1 EFTA

Segja ma ad Evropuvading Islands hafi hafist med adildinni ad EFTA arid 1970. pa hofst
adlogun islensks efnahagslifs ad evropskum mérkudum (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon
Por Sturluson, 2008).

Pad eru meira en 50 ar lidin fra undirritun Stokkhélmssattmalans pann 3. mai 1960
sem er stofnsattmali EFTA (Friverslunarsamtaka Evrdopu) (Utanrikisraduneytid, 2010).
Samtokin voru upphaflega stofnud af sjo rikjum sem annad hvort gatu ekki gengid eda vildu

ekki ganga i Efnahagsbandalag Evropu sem nina er ESB .

pessi 16nd voru Austurriki, Bretland, Danmork, Noregur, Portigal, Svipjéd og Sviss.
Island gerdist adili ad EFTA 10 arum sidar, pann 22. jantar 1970, og tok adildin gildi 1. mars
1970 (Utanrikisraduneytid, 2010).

,,Arid 1972 var undirritadur umfangsmikill friverslunarsamningur milli islands og
Evropubandalagsins, sem fyrst og fremst nadi til voruvidskipta“ (Eirikur Bergmann Einarsson
0g Jon Por Sturluson, 2008, bls. 76). Segja ma ad samningur pessi hafi liokad verulega fyrir

vidskiptum & milli Islands og Efnahagsbandalags Evropu.

Samningur pessi hafdi gridarleg ahrif 4 efnahagslif okkar islendinga, pvi i kjolfar undirskriftar
leekkadi voruverd til muna a fjolmorgum innflutningsvérum vegna leekkunar
innflutningsgjalda. Einnig gerdi samningurinn pad ad verkum ad islenskar vorur attu mun
greidari leid ad evropskum neytendum (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon Pér Sturluson,
2008).

Auk Islands eru Noregur og Sviss enn adilar ad EFTA, ad vidbattu Liechtenstein
sem gerdist adili ad samtokunum arid 1991. Onnur EFTA riki sem voru stofnadilar ad

samningum hafa gengid i Evrépusambandid.
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5.3.1.2 EES-samningurinn

Samningurinn um hid Evrdpska efnahagssveaedi (EES samningurinn) var undirritadur i
Portagal arid 1992. Samningurinn var légfestur hér a landi med [6gum nr. 2/1993, um

Evrdpska efnahagssveedid, og gekk i gildi 1. jantar 1994 (Utanrikisraduneytid, e.d.).

EES samningurinn neer til 27 adildarrikja Evrépusambandsins og EFTA rikjanna
(Islands, Liechtenstein og Noregs). Sviss er eina EFTA-rikid sem stendur utan EES en adild

ad samningnum var hafnad i pjodaratkveedagreidslu par i landi.

Samningurinn tryggir Islandi adgang ad innri markadi ESB og patttoku i ymsum
upplysinga- og styrktaragetlunum sem morg islensk fyrirteeki og stofnanir njota géds af

(Eirikur Bergmann Einarsson og Jon Pér Sturluson, 2008).

EES samningurinn veitir pé ekki rikjum utan ESB adgang ad landblnadar- og
fiskveidimalum, sameiginlegri vidskiptastefnu, sameiginlegri utanrikis- og éryggisstefnu,

domsmalum og innanrikismalum.

Mynd 5.1 Lénd innan ESB og EFTA. Heimild: Eirikur Bergmann Einarsson

Eitt af grundvallarskilyréunum vid gerd EES samningsins var ad samningsadilar ESB

og sérhvert EFTA riki héldu sjalfreedi sinu til akvardanattku.
Samningurinn felur pvi ekki i sér framsal & l16ggjafarvaldi til stofnana EES, heldur er
I6ggjafarvaldid afram alfarid i hondum pjoédpinga ESB og EFTA rikjanna. En hvert er
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markmidid med stofnun EES og hvada hag hafa riki haft af adild sinni ad evropska

efnahagssvaedinu?

Markmid EES samstarfssamnings er ad studla ad stédugri og jafnri eflingu
vidskipta- og efnahagstengsla samningsadila vid sému samkeppnisskilyrdi og
eftir somu reglum med pad fyrir augum ad mynda einsleitt Evrépskt
efnahagssveedi sem nefnist hér & eftir EES. Til ad na peim markmidum sem sett
eru i 1. mgr. skal samstarfid i samreemi vid akveedi samnings pessa fela i sér: a)
frjalsa voruflutninga; b) frjalsa folksflutninga; c) frjalsa pjonustustarfsemi; d)
frjalsa fjarmagnsflutninga (Utanrikisraduneytid, 2007).

petta fjorfrelsi, eins og petta er oft kallad, hefur gert pad ad verkum ad samkeppnin
hefur aukist til muna i peim 16ndum sem samningurinn ner til. Med virku eftirliti &
markadnum, pa hefur pessi aukna samkeppni ordid til pess ad leekka voruverd og auka
frambod sem og eftirspurn i Idndunum, sem reynslan hefur synt ad komid hefur ad gédum
notum, ekki sist fyrir islenska neytendur.

Ef EES samningurinn vaeri ekki fyrir hendi ma fullyrda ad margvisleg neytendaveen
16ggjof hefdi ekki enn nad fram ad ganga i islenskum rétti (Jon Magnusson, 2003).
Islendingum myndi nu finnast pad mjog furdulegt ad Gtflutningsvérur peirra fengju ekki
sjalfkrafa vottun & hina svokélludu innri markadi ESB, sem og ef peir fengju ekki ad starfa
sem og fjarfesta innan Evropska efnahagssvadisins. bessir hlutir sem peim finnst sjalfsagdir i
dag veeru ekki til stadar nema vegna EES samningsins. Pvi ma alla vega segja pad, ad med
undirritun samningsins a sinum tima hafi nytt timabil hafist hér & landi, timabil minni hafta

sem og frjalsara fleedi fjarmagns inn i sem og Ut dr landinu.

5.3.1.3 Schengen samstarfid

pau 16nd sem upphaflega stofnudu til Schengen samstarfsins eru eftirtalin:

byskaland, Belgia, Frakkland, Lixemborg, Holland, italia, Spann, Porttgal, Grikkland og
Austurriki. Sidar battust vid Nordurlondin, pad er ad segja Finnland, Svipjod, Danmork,
Noregur og Island, en pau 16nd gengu formlega inn i samstarfid 25. mars arid 2001
(Evropusambandid, 2010).
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Mynd 5.2 Adildarlénd ad Schengen. Heimild: AXA Schengen. (e.d.)

Kjarni Schengen samstarfsins felst annars vegar i pvi ad tryggja frjalsa for einstaklinga
um innri landameeri samstarfsrikjanna og hins vegar i pvi ad styrkja barattuna gegn alpjédlegri
afbrotastarfsemi.

pannig gengur samstarfid Ut & pad ad leggja nidur landameeraeftirlit innan Schengen
sveedisins. Med pvi geta rikisborgar landa innan Schengen ferdast frjalst um allt svaedid.

Eins og stadan er i dag eru 25 riki adilar ad pessu samkomulagi. bad eru Austurriki,
Belgia, Tékkland, Danmdrk, Eistland, Finnland, Frakkland, Pyskaland, Grikkland,
Ungverjaland, italia, Lettland, Lithéen, Laxemborg, Malta, Holland, Pélland, Porttgal,
Slévakia, Sldvenia, Spann og Svipjdd, en allt eru petta 16nd sem eru innan ESB
(Utanrikisraduneytio, e.d).

Einnig eiga prja énnur riki adild ad Schengen, en pad eru Noregur, Island og Sviss.
Shengen svadid er stort og vidfedmt og talid er ad ibuar & sveedinu séu rétt ramlega 400

milljonir (Evropusambandid, 2010).

Adild islands i 6llum pessum samningum & sidustu aratugum hefur tryggt landinu

adgang ad miklu af pvi sem Evropusambandid hefur upp & ad bjoda.
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5.3.2 Efnahags- og myntbandalagi Evropu

Adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evrépu (EMU) er skilyrdi fyrir upptdku evrunnar og
eru 61l 27 adildarriki ESB adilar ad EMU. Danmork og Bretland hafa kosid ad taka ekki upp
evruna og eru med serstaka undanpagu sem heimilar pad.

Danir eru p6 med tvihlida tengingu vid evruna. Pau riki sem eru i ESB en eru ekki
ennpa buin ad taka upp evruna munu gera pad um leid og pau uppfylla skilyrdi fyrir upptoku

evrunnar (Fastanefnd framkveemdastjérnar ESB, 2007).

Med stofnun EMU vard til naest steersta gjaldmidilssvaedi i heimi & eftir Bandariskum
dollara. Evrusveaedid nar til um yfir 300 milljona manna og saman eiga riki
Evrépusambandsins um fimmtung af allri pjodarframleidslu og utanrikisvidskiptum veraldar
(Fastanefnd framkveemdastjornar ESB, 2007).

Stofnun EMU ma telja til steerstu og mikilvaegustu atburda & svidi gjaldmidlamala &

sidustu old.

Evran hefur Gtilokad dvissu tengda gengisbreytingum og audveldad ferdaldg og
vidskipti & milli landa. Einnig hafa pjédir heims sem og ferdalangar sparad gridarlega mikla
fjarmuni & pvi ad purfa ekki stédugt ad breyta gjaldmidli i annan midil i peim I6ndum sem
pau stunda vidskipti vid.

A evrusvadinu er rekin sameiginleg peningamalastefna og par rikir sama vaxtastig i

6llum 16ndum sem eiga adild ad EMU.

Sedlabanki Evrdpu, sem hefur adsetur i Frankfurt, fer med yfirstjorn peningamala a
evrusvadinu og akvedur vaxtastig. Bankinn hefur haft pad ad leidarljosi ad halda verdbodlgu i
skefjum (Fastanefnd framkvaemdastjornar ESB, 2007).

»Samstarfid um efnahagsstefnu innan EMU tekur til samraemds adhalds i
rikisfjarmalum i 16ndunum sem og hefur pa stefnu ad hafa stédugt verdlag. Adildarrikin hafa
gert med sér samkomulag um stédugleika og voxt (Eirikur Bergmann Einarsson og Jén bor
Sturluson, 2008, bls. 65).
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5.3.3 Maastricht skilyrdin

I umsokn Islands um adild ad ESB felst einnig umsokn um upptoku evru hér & landi. ,Sa

moguleiki er ekki lengur fyrir hendi innan ESB ad adildarrikin haldi i eigin gjaldmidil til

langframa, eins og Danir, Sviar og Bretar hafa gert” (Hagfradistofnun Haskdla Islands, 2009, bls.

17).

Strax vid mogulega inngdngu parf pvi rikisstjornin ad setja sér raunhaf markmid til pess
ad geta uppfyllt Maastricht skilyrdin sem er naudsynlegt fyrir upptoku evru hér & landi sem og
fyrir 6nnur 16nd sem akveda ad ganga inn i ESB og taka upp evru (Gylfi Zoega, 2009). Pau riki
sem akveda ad gerast adilar ad EMU purfa ad uppfylla fimm skilyrdi sem sett eru fram i

Maastricht skilyrdunum:

1. Verdbdlga méa ekki vera nema 1,5% yfir medalverdbdlgu peirra priggja rikja sem
hafa lsegsta verdbdlgu i ESB.

2. Langtimavextir mega ekki vera nema 2% harri en i pessum sému rikjum.

3. Halli & rekstri hins opinbera ma ekki fara yfir 3% af landsframleidslu (VLF).

4. Heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera meiri en 60% af landsframleidslu
(VLF).

5. Rikin purfa ad hafa verid adilar ad gengissamstarfi Evrépusambandsins (ERM) i ad
minnsta kosti tvo ar, adur en af EMU adild getur ordid og an gengisfellinga og

innan vikmarka (Gylfi Zoega, 2009).

Pau nyju riki sem ganga i ESB og na ad uppfylla pau skilyrdi sem parf til pess ad
gerast medlimir EMU, munu njota géds af pvi gridarlega sterka hagkerfi sem
Evropusambandid er og pess hversu sterk evran er ad verda a heimsmarkadi, sem annar

steersti vidskiptagjaldmidill heims (Hagfraedistofnun Haskola islands, 2009).

5.3.4 Kostir evrunnar

Stodugleiki er einn helsti kostur evru og pvi mun pjod eins og Island bua vid slikar adstaedur,

ef ad sliku samstarfi myndi verda, i stad peirrar sveiflandi kronu sem verid hefur héer a landi

(Forsetisraduneytid, 2007).
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Verdbdlga vegna hruns islensku kronunnar gagnvart peim pjodum sem hafa evru
hverfur og hin 6sanngjarna verdtrygging sem hefur verid vid lydi hér & landi mun heyra

sogunni til.

petta yrdi gifurleg kjarabot fyrir almenning og til mikilla hagsbéta fyrir fyrirtekin i
landinu. Gengissveiflur innan evrusvaedisins myndu hverfa, en evran sveiflast gagnvart 6orum
gjaldmidlum. Gengisahetta myndi pvi ekki hverfa en hiun myndi minnka fra pvi sem nu er
(Hagfraedistofnun Haskola islands, 2007).

Pad getur reynst mjog kostnadarsamt ad flytja fjarmagn a milli landa med mismunandi
gjaldmidlum, pad er ad segja pegar tekjur eru i einum gjaldmidli en Gtgjold eru i 6drum. Med
adild ad evrusvaedinu yrdi pessari Gvissu eytt gagnvart steersta markadi Islands og telja ma ad
aukinn stédugleiki muni sidan komast a i vidskiptaumhverfi fyrirteekja landsins (Eirikur

Bergmann Einarsson, 2003).

Med upptoku evrunnar hér a landi myndu vextir mjog liklega leekka sem nemur peim
vaxtamismun sem hefur verid til stadar & milli evrusvadisins og Islands (Eirikur Bergmann
Einarsson, 2003). Upptaka evrunnar myndi pvi leida til leegri vaxta innanlands midad vid pad
astand sem rikt hefur i islensku efnahagslifi sidustu arin. b6 er pad ekki sjalfgefid ad
vaxtastigid innanlands verdi pad sama og & helstu mérkudum i Evrépu. Vaxtastig innan
evrusvadisins er ekki alls stadar pad sama, pott munurinn sé ekki eins mikill og & milli 6likra

myntsvaeda (Hagfraedistofnun Haskola Islands, 2007).

5.3.5 Gallar evrunnar

,,Einn veigamesti 0kosturinn sem oft hefur verid nefndur vardandi upptoku evru er ad par med
glatist sjalfsteedi i peningamalum sem sé mikilvaegt hagstjornarteki* (Eirikur Bergmann
Einarsson og Jon bor Sturluson, 2008, bls. 138).

EkKi veeri haegt ad bregdast vid penslu med pvi t.d. ad haekka vexti og afleidingin af
pbvi geeti ordid aukid atvinnuleysi (Forsetisraduneytid, 2007). Med pvi ad afsala sér stjorn
peningamala verdur ekki lengur hagt ad bregdast vid peim aféllum sem geta ordid i innlendu

efnahags- og atvinnulifi.
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Heetta er & pvi pegar upptaka evru & sér stad ad 16nd muni upplifa sveiflukenndari
verobdlgu vegna mismunandi fjarmalakerfa innan ESB. bar sem styrivaxtadkvordun verdur i
hondum Sedlabanka Evropu, pa er mjog liklegt ad st akvéroun muni ekki hafa somu ahrif alls

stadar og pvi er aukin hatta a sveiflukenndri verdbolgu.

Mjog erfitt er ad alykta nokkud um ahrif upptoku evru & hagvoxt & islandi. Laegri
vidskiptakostnadur og dvissa tti ad 6llu jéfnu ad auka hagvoxt eda tekifeeri til hagvaxtar
(Forseetisraduneytid, 2007).

begar mynd 5.3 er skodud og borinn saman hagvoxtur i evruléndum og 4 islandi yfir
atta ara timabil, pa sést ad hagvoxtur hefur verid mun minni & evrusveadinu en & islandi. bvi er
spurningin su hvort ad upptaka evru muni draga ar moguleikum a pvi ad auka hagvoxt meira

en sem nemur hagvexti i 6drum evrulondum.

Hagvoxtur & islandi og evruléndum

2000-2008
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Mynd: 5.3 Hagvéxtur & Islandi og evruldndum 2000-2008. Heimild: OECD
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5.4- Myntrao

Med fyrirkomulagi myntrads er sjalfsteedi i peningamalum afnumid med I6gum. Likt og hja
riki med sedlabanka, pa er myntrad su stofnun sem sér um og fer med Gtgafu mynta og sedla
(Bjorn R. Gudmundsson, e.d.). Lagalegur rammi kvedur & um fast og ébreytanlegt gengi vio
akvedna grunnmynt og komid er & fot stofnun sem hefur pad hlutverk ad tryggja daglega

umsyslu greidslumidlunarsedla (Bjorn R. Gudmundsson, e.d.).

Pannig geta riki fest gengi gjaldmidils sins gagnvart einum gjaldmidli, t.d. evru eda
dollar. petta veeri gert pannig ad stjornvéld myndu byggja upp gjaldeyrisvaraforda i peim
gjaldmidli sem pad atlar sér ad nota og i tilfelli islands, pa pyrfti pessi fordi ad nema ad

minnsta kosti 6llu grunnfé islenska peningakerfisins.

5.4.1- Framkvaemd

Framkveemdin & myntradi veeri su ad safna gjaldeyrisforda i viokomandi mynt og festa svo
gengi innlends gjaldmidils pegar gjaldeyrisfordinn er nagur til pess ad geta keypt upp innlent
peningamagn (Bjorn R. Gudmundsson, 2006).

petta merkir ad allir eiga rétt & pvi ad skipta innlendum gjaldmidli (islensku krénunni)
i erlendan gjaldmigil & fostu gengi hvenar sem peim synist.
,,En til pess ad geta stofnad til myntrads krefst pad gjaldeyrisforda, traverdugleika yfirvalda
peningamala, trausts bankakerfis og sveigjanlegs vinnumarkadar* (Arszll Valfells, e.d). Eins
og stadan er hér & landi i dag, pa er mjog erfitt fyrir Island ad uppfylla fyrstu prja skilyrdin.

Hins vegar er vinnumarkadur sveigjanlegur hér & landi, sem myndi gera upptoku

fastgengiskerfis audveldari, ef st leid yrdi farin (Arszll Valfells, e.d.).

5.4.2 Hvada mynt

Vid akvordun & pvi hvada mynt atti ad taka upp hér & landi sem akkerismynt i myntradi
myndi reynast best ad taka hér upp stéra og stodugan gjaldmidil. Par koma reyndar adeins
tveir gjaldmidlar til greina. Annars vegar evran, sem er gjaldmidill Evrépusambandsins, og
hins vegar bandariski dollarinn.
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Petta parf ad meta ut fra pvi hvada mynt vid skiptum mest med i okkar Gtflutningi sem
og hvada mynt hefur mestu ahrifin & gengi islensku kréonunnar. begar skodud er mynd 5.4,
sem synir Gtflutning & vorum fra islandi til akvedinni markadssvada, sést ad Gtflutningur til
ESB landa telur um og yfir 80% af heildaratflutningi.

Samkveaemt pessu eetti pad ad vera hagstaedast fyrir island ad taka upp evru sem
akkerismynt i myntradi, pvi pannig myndu sparast gridarlegar fjarhadir, eingdbngu vegna pess
ad ekki pyrfti sifellt ad vera ad skipta um gjaldmidil. Med pessu moti yrdi sami gjaldmidillinn
notadur & badum stodum og pad myndi skila sér i auknum stédugleika og minni
vidskiptakostnadi.

Utflutningur eftir markadssvaedum
2005-2009
100
80
m 2005
60 -
H 2006
40 -~
2007
20 - | 2008
0 - m 2009
ESB Onnur Bandarikin Japan Onnur 16nd
Evrépulond

Mynd 5.4 Utflutningur eftir markadssvaedum 2005-2009. Heimild: Hagstofa islands

5.4.3 Kostir Myntrads

Kostur pess ad taka upp myntrad er s ad med pvi er verid ad fjarleegja peer vidskiptahindranir

sem geetu falist i sjalfsteedum gjaldmidli.

Med pvi ad taka upp adra mynt med myntradi er einnig verid ad minnka
vidskiptakostnad og gengisahaettu. Med myntradi vid steerri 6flugri mynt, myndi island f&
adgang ad steerri og betri fjarmalamarkadi sem og tryggu frambodi af stodugu lansfé
(Geoffrey Wood, 2006).
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,ZAnnar stor kostur vid myntradsfyrirkomulagid er ad verdbolga og vaxtastig sttu ad
haldast svipud og & svadi akkerisgjaldmidilsins* (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor
Sturluson, 2008, bls. 29).

5.4.4 Gallar Myntrads

,,Helsti galli pess ad hafa myntrad er pad ad myntradsfyrirkomulagid hefur hina sému galla og
adrar utferslur & fastgengisstefnum ad radid byr ekki yfir hagstjornarteekjum til ad bregoast

vid hagsveiflum,, (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor Sturluson, 2008, bls. 29).

Petta er mjog mikill galli og getur gert pad ad verkum ad peaer adsteedur sem skapast,
eins og til deemis kreppa, geta reynst miklu erfidari vidureignar en ella. Annar galli myntrads
er sa ad su freisting verdur alltaf til stadar fyrir stjornvold ad gripa inn i og setja gengid & flot
til pess ad laga raungengid (Arszll Valfells, e.d.).

par sem myntrad krefst pess ad traverdugleiki & hagkerfid sé til stadar, pa myndi petta
leida til pess ad einstaklingar og fyrirteeki myndu fara ad skipta innlendri mynt fyrir erlenda
0g peningamagni i landinu myndi skreppa saman. Vid pad yrdi aukinn samdrattur sem myndi
ad lokum leida til kreppu. Einnig getur s6fnun og vidhald mikils gjaldeyrisforda ordid mjog

kostnadarsamt.

,»Annad vandamal vid myntrad er ad geta Sedlabankans til ad veita innlendum
fjarmalastofnunum prautavaralan yrdi meiri takmdrkunum had. betta skapar dvissu komi
vandamal upp i fjarmalakerfinu og geeti grafio undan stodugleika pess, sérstaklega pegar stada

bess er veik og traust skortir eins og um pessar mundir* (Sedlabanka islands,2010).

Reynslan af myntradi er naestum 6ll & einn veg. Reynslan er frekar sleem ef Hong
Kong er undanskilin sem notast vid dollara (Arsell Valfells, e.d). Myntrad hefur ekki verid
tekid upp af sjalfsteedum idnrikjum sem nad hafa pokkalegum arangri i efnahagsstjorn enn
sem komid er, pvi flestar pjodir hafa akvedid ad fara adrar leidir (Arnor Sighvatsson, Mar
Gudmundsson, borarinn G. Pétursson, 2001)
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5.5 Einhlida upptaka annars gjaldmidils

Island getur tekid upp einhlida annan l6geyri hér & landi ad eigin vild og hvenar sem er, svo
framarlega sem gjaldeyrisfordi stjérnvalda naegi til pess ad skipta grunnfé ut fyrir pann
gjaldmidill sem um raedir.

Pad er pd mjog erfitt ad fullyrda um pad hvort ad pad sé hagkvemur kostur ad gera
slikt, einkum og sér i lagi ef pad er ekki gert i samradi pann sedlabanka sem gefur Ut pa mynt

sem yrai fyrir valinu.

Einhlida upptaka erlends gjaldmidils, &n sampykkis eda studnings utgefanda
hans, er ekki sambzrileg vid patttéku i myntbandalagi hvad vardar dbata og
efnahagslegan stodugleika. bad er ekki adeins ad landsmenn pyrftu sjalfir ad
bera kostnadinn af myntskiptunum og tdépudu myntslattuhagnadi um alla
framtid. Med pvi méti steedu landsmenn einnig uppi an sedlaprentunarvalds
og an nokkurra moguleika til pess ad stydja vid islenskt fjarmalakerfi
medtryggum adgangi ad lausafé nema pvi adeins ad rikisvaldid utvegadi
evrur med einhverju moti,s.s. med erlendri lantéku. An alpjodlegs studnings
vid upptokuna yrdi slikur adgangur aldrei ad fullu tryggdur.(Vidskiptarad
islands, 2009, bls. 55).

Oftar er p6 talad um ad pegar pjédir akveda ad taka einhlida upp annan gjaldmidill, pa
sé pad einkum vegna pess ad pjodir hafi gefist upp a eigin peningamalum (Gylfi Zoega og

Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

5.5.1 Framkvaemd

Einhlida upptaka annars l6geyris feeli pad i sér ad islenska rikido myndi nota gjaldeyrisforda
landsins til pess ad kaupa upp allar islenskar kronur sem nu eru i umferd og myndi sidan setja

i umferd pa mynt sem akvedid veeri ad nota i stadinn.

Teaeknilega séd feelist adgerdin i pvi ad kaupa Ut hina raunverulega sedlaprentun
rikisins, en lausafé innlansstofnana myndi sjalfkrafa skipta um veromati (Vidskiptarad
islands, 2008). Sedlabanki Islands myndi 4kveda upphafsgengi gagnvart vidmidunarmyntinni

ef ad pessi leid veeri farinn og sidan verja pad innan fyrirfram skilgreindra vikmarka.
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5.5.2 Hvada mynt a ad nota?

begar utanrikisvidskipti Islands eru skodud kemur i ljos ad naestum helmingur voruvidskipta
islendinga er vid evrurikin eda riki sem hafa fastgengi vid evruna, samanber mynd 5.5.
Samkvemt mynd 5.5 um utflutninginn, pa er pad nokkud augljést ad pad yroi hagkvemast
fyrir pjodina ef einhlida upptaka @tti sér stad, ad horfa til evrunnar, vegna pess hve miklu
natengdari vid erum i raun vid hana og hversu miklu meiri ahrif pau I16nd sem nota hana hafa

hér a landi.

Vaegi gjaldmidilssvaeda i voruvidskiptum
Islands 2000-2009

W Evra

M Bandarikjadollar
m Breskt pund

B Norsk kréna

B Saensk kréna

m Adrir gjaldmidlar

Mynd 5.5. Veegi gjaldmidilssvada i voruvidskiptum islands 2000-2009. Heimild: Hagstofa islands

5.5.3 Kostir einhlida upptoku

Bent hefur verid a pad ad einn af kostunum vid pessa leid sé sa ad hagt er ad framkvema
hana & mjog skdmmum tima, eda jafnvel einum til tveimur manudum (Samtok idnadarins,
e.d.).

Kostir slikrar adgerdar, pad er einhlida upptaka evru, eru ad sjalfségdu aukinn
efnahagslegur stodugleiki og hagraedi af beinni tengingu vid pad myntsvaedi sem er

mikilvaegast i utanrikisvidskiptum islands.
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Med einhlida upptdku evru myndi vidskiptakostnadur islands minnka mikid sem og st
gengisahatta sem nu er til stadar. Innlendur gjaldmidill myndi 6dlast sama stodugleika og
evra gagnvart 6drum erlendum gjaldmidlum (Vidskiptarad islands, 2008).

Vid upptoku evru munu nafnvextir verda naleegt pvi peir somu og i EMU, p6 ekki
nakvaemlega peir sému, pvi gera ma rad fyrir einhverju landsalagi fyrir island. Med leekkun
nafnvaxta munu raunvextir hér & landi leekka, sem mun vonandi hafa pau ahrif ad hvetja
hagkerfid afram. Einnig er pad svo ad vid upptoku evru veeri verdtryggingin ur ségunni, eins

og vid pekkjum hana, mjog liklega til hagsbéta fyrir mjog marga i landinu.

5.5.4 Gallar einhlida upptoku

Upptakan a nyjum gjaldmidli yréi kostnadarsom, pvi nota parf gjaldeyrisfordann til pess ad
skipta at innlendu peningamagni, sérstaklega ef haft er i huga ad umskiptin yfir i evruna yrou

Okeypis ef gengid yrdi i EMU.

,LjOst er ad pessi upphed nemur tugum milljarda. A9 sama skapi myndi
myntslattuhagnadar falla til handa Sedlabanka Evropu. Afar 6liklegt verdur ad teljast ad haegt
veeri ad semja vid Sedlabanka Evropu um endurgreidslu hluta myntslattuhagnadarins
(Vidskiptarad Islands, 2008, bls. 77).

Med upptoku a nyjum gjaldmidi er verid ad setja peningalegan og fjarmalalegan
stodugleika i hendurnar & 6drum. Til deemis med upptoku & evru, pa flyst petta yfir &
Evropska Sedlabankann, po an pess ad hann taki i raun abyrgd, par sem landid er ekki adili ad
ESB (Sedlabanki islands, 2010)

Einnig er veigamikill 6kostur ad moguleikar Sedlabankans til ad
veita lausafjaradstod eda vera lanveitandi til prautavara myndu ad
Ollu leyti takmarkast af evrueign bankans. Til vidboétar hefur skyrt
komio fram ad einhlida upptaka evrunnar yrdi gegn vilja Evropska
Sedlabankans og Evrépusambandsins. Vafamal er pvi hvort
innlend  fjarmalafyrirteeki  hefdu  tryggan adgang ad
lausafjarfyrirgreioslu fra Evrépska Sedlabankanum (Sedlabanki
islands, 2010, bls. 26).
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Med einhlida upptdku & evru myndu Islendingar missa sjalfstaedi sitt i peningamalum
og hefdu ekki stjorn & &kvednum adsteedum sem upp geetu komid, eins og adur hefur verid
greint fra. Ef ad island myndi einhlida taka upp evru hér & landi er pad nzesta vist ad pad yrdi
gert i 6pokk Sedlabanka Evropu og pvi nytu islendingar ekki studnings vid nyja

peningamalastefnu. (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor Sturluson, 2008).

69



6.Hagkveemt myntsvaedi

6.1 Kenning Robert Mundell

Robert Mundell er Nobelsverdlaunahafi i hagfraedi. Hann setti fram kenningu um pad hvada
skilyrdi hagkveemt myntsveedi pyrfti ad uppfylla, til pess ad geta dregid ur peim
vidskiptakostnadi og gengisahaettu sem fylgir pvi ad hafa steerra myntsvaedi (Gylfi Zoega og
Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

Mundell setur pad fram i kenningu sinni ad I6nd sem atli sér ad mynda sameiginlegt
myntsveedi purfi ad uppfylla eitt af premur skilyrdum (Robert Mundell, 1961).

Skilyrdi Mundell eru eftirfarandi:

1. Hagsveiflur verda ad sla i takt & medal landa myntsveedisins og pa verdur
sjélfsteed peningamalastefna 6porf.

2. Nafnlaun verda ad vera nagjanlega sveigjanleg til pess ad geta leekkad pegar
neikvaedur skellur verdur & einum stad og haekkad annars stadar. Pannig helst
atvinnustigid stoougt, préatt fyrir ad hagsveiflurnar geri pad ekki. Vinnumarkadurinn
adlagar sig, pratt fyrir 6samhverfa hagsveiflu & milli landamyntsvadisins, n pess
ad sjalfstaedri peningamalastjorn sé beitt & einstokum svaedum.

3. Vinnuafl parf ad vera nagjanlega hreyfanlegt innan myntsvaedisins. Med pvi er
att vid ad folk flytji af peim sveedum par sem skortur er a atvinnu & pau svaedi par

sem einhverja atvinnu er ad hafa.

Athyglisvert er ad Evropusambandid sjalft uppfyllti trulega ekkert pessara skilyroa
begar akvordun var tekin um sameiginlegan gjaldmidil (Hagfraedistofnun Haskola Islands,
2007).
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6.2 Evran hagkveemt myntsvaedi fyrir island?

Samkveaemt kenningu Mundell er erfitt ad svara pvi nakvemlega hvort ad evran teljist
hagkvamt myntsveedi fyrir Island eda ekki. island uppfyllir po eitt skilyrdi og etti pad ad vera

nog.

Rannsoknir hafa synt fram & pad ad hagsveiflur & milli islands og ESB eru ekKki i takti
(Gylfi Zoega og Tryggvi bér Herbertsson, 2005) og pvi uppfyllum vid ekki fyrsta skilyrdid.
pad verdur ad teljast mjog 6ljost ad Island uppfylli annad skilyrdi Mundell um sveigjaleika
launa, par sem rannsoknir hafa synt fram & pad ad sveigjanleiki launa hér & landi hefur fyrst
og fremst birst i adlogun raunlauna en ekki nafnlauna (Lilja M6sesdottir, 2006).

Islenski vinnumarkadurinn hefur pétt vera frekar sveigjanlegur (Eirikur Bergmann
Einarsson og Jon bér Sturluson, 2008). Samkvaemt pvi etti island ad rada vid pad ad vera i

myntbandalagi vid evrurikin.

Ef samband evrusvaedisins og Islands er skodad med tilliti til kenningarinnar um
hagkvam myntsvadi og skilyrdanna priggja, leidir pad i 1j6s ad island uppfyllir eitt af pessum

skilyrdum, en pad telst frekar oraunheaft ad island uppfylli hin tvd & naestunni.

pad hefur p6 synt sig ad 16nd sem eru i myntsamstarfi hafa upplifad samhverfari
hagsveiflur. Asteda pess er st ad sameiginlegur gjaldmidill eykur vidskipti & milli landa og
hagsveiflur. pvi hafa 16nd sem attu ekki heima i hopi evrurikja fyrir upptoku evru, gert pad i
raun eftir upptdku (Jon Steinarsson, 2001).
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7. Niourstoour

begar skodadir eru peir kostir sem eru til stadar fyrir Island og peir bornir saman, eins og
hefur verid gert, pa verdur ekki annad séd en ad valkostir islendinga i gjaldeyris- og
peningamalum séu adeins tveir. Annad hvort ad halda okkur vid niverandi peningastefnu og
par af leidandi kronuna, eda ad stefna ad upptoku evru eftir ad hafa gengid i

Evropusambandid og par med inn i Efnahags- og myntbandalag Evrépu .

peir gallar sem eru vid pad ad taka einhlida upp annan gjaldmidill eru fleiri og steerri
en peir kostir sem avinnast vid slikan akvordun. Ef ad Island myndi einhlida taka upp evru hér
a landi, pa er pad naesta vist ad pad yroi gert i 6pokk Sedlabanka Evropu, pvi reynslan hefur
synt ad Evropusambandid hefur ekki synt vilja til pess ad semja vid riki nema ad pau riki hafi

aour haft samstarf vio einstaka riki innan ESB.

bvi hefdi Island engan slikan bakhjarl vid peningamalastefnuna eins og adildarriki
EMU hafa. Pannig ad til pess ad tryggja lausafjarstodu fjarmalakerfisins hér, pa pyrfti
Sedlabankinn ad koma sér upp frekar storum varasjodi i evrum, pannig ad islensku bonkunum
yroi tryggt pad lausafé sem peir pyrftu til pess ad geta starfad. bvi er einhlida upptaka evru
ekki su tofralausn sem vid purfum og pvi er sa kostur vissulega til stadar, en ekki er radlegt ad

fara pa leid. Alls er dvist hvort ad pad myndi i raun styrkja stodu landsins.

Reynslan af myntradi eda einhlida upptoku erlends gjaldmidils sem innlends I6geyris
er naestum 6l & einn veg. Reynslan er slem og pvi er pessi kostur i gengismalum frekar
oraunhefur. Sérstaklega fyrir I6nd sem eru jafn idnveedd og standa jafn framlaglega eins og
island gerir.

Stofnun myntrads krefst gjaldeyrisforda, traverdugleika yfirvalda peningamala, trausts
bankakerfis og sveigjanlegs vinnumarkadar (Arsell Valfells, e.d). Eins og stadan er hér &
landi i dag, pa er mjog erfitt fyrir Island ad uppfylla fyrstu prja skilyrdin. bvi er myntrad mjog

oraunhafur kostur eins og stadan er i dag.

bvi eru eins og 4dur segir adeins tveir raunhafir valkostir fyrir island i gjaldeyris- og
peningamalum. Annad hvort ad halda naverandi peningastefnu og par af leidandi kronunni,
eda stefna ad upptoku evru med inngdéngu i ESB og EMU. begar kostir og gallar pessara
beggja leida eru skodadir og metnir i samhengi, pa er svarid vid pvi hver sé besti

framtidarmoguleikinn fyrir island frekar ljost. NGverandi flotgengisstefna med
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verdbolgumarkmidi og peim hoftum sem eru i gangi nina er komin i prot, traveruleiki & henni

er nanast enginn.

pvi er kominn timi til pess ad stiga skrefid til fulls og afsala okkur sjalfsteedum
sedlabanka og gjaldmidli og taka hér upp fastgengisstefnu Evropusambandsins.
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8.Lokaoro

Nuverandi peningamalastefna hefur ekki mikinn triverdugleika og er hagkerfinu og
gjaldmidlinum haldid i fjotrum gjaldeyrishafta og mun svo vaentanlega verda hér i mjog
langan tima. Reynslan af naverandi stefnu er mjog sleem og fljotandi kronan hefur skapad hér
mikil vandamal og hefur gert pad ad verkum ad kjor fyrirteekja og heimila i landinu hafa
versnad til muna. Verdtryggingin sem fylgir naverandi stefnu er farin ad sliga pjodina og

ibdar landsins eru ad verda bunir ad fa sig fullsadda.

Sveigjanleiki kronunnar hefur verid of dyru verdi keyptur. Timi kronunnar og hinnar
6sanngjornu visitolutengingar lana er lidinn. Allt fr4 bankahruninu hér & landi, haustid 2008,
hafa allar adgerdir verid mjog étraverdugar og haftakronan okkar er svo gott sem handonytur
gjaldmidill & heimsvisu. Par sem engin tiltri er a peningastefnuna og enn minni a
gjaldmidilinn, pa virdist st lausn liggja i augum uppi ad pad beri ad leggja nidur pennan
orgjaldmidill okkar eins fljott og audid er og taka hér upp evru.

Pvi er pad akjésanlegasti kosturinn ad kasta fra okkur sjalfstedi i peningamalum,
gerast adilar ad ESB og ganga inn i EMU. Eg &tla ekki ad leggja mat & politisk ahrif eda pad
hvada ahrif ESB hefur & hinu ymsu starfsgreinar hér a landi. Ut fra hagfraedilegum
roksemdum og pvi hvada gengisfyrirkomulag sé besti framtidarkostur islands, pé er pad
innganga inn i ESB og EMU pad eina rétta. Ad minu mati er upptaka evru innan

Evrépusambandsins besti og raunhafasti kostur i gengismalum til framtidar.

Pegar kenning Robert Mundell um hagkveem myntsvadi er skodud, pa er ljost ad eitt
af skilyrounum er jakveett, p6 ad hin tvo verdi ad teljast mjog eda frekar oraunheaef. Samkvaemt
kenningunni, pa atti Island ad rada vid pad ad vera i myntbandalagi vid evrurikin, par sem

pad uppfyllir eitt af premur skilyrdum.

Med pvi ad Island gengi inn i ESB og gerdist adili ad EMU yrai storum hluta af peirri
ovissu og 6hagkveemi sem fylgir pvi ad hafa islensku kronuna eytt og haegt ad einbeita sér ad
6drum hlutum, eins og ad byggja hér upp efnahagslegan stédugleika.

Innganga i ESB myndi skila sér i audveldara adgengi ad lansfé og laegri voxtum.

Samkeppi myndi aukast hér & landi og mjog liklega leida til pess ad verdlag hér a landi myndi
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lekka neytendum i hag. Framtid islands i dag er mjog 61jos og virdist fatt benda til pess ad

astandid sé ad fara ad lagast.

Til pess pyrfti ad verda réttek breyting, breyting sem gerdi pad ad verkum ad ibuar
bessa lands fengju aftur tru a landi og pjéd. Ljdka parf peim adildarvidreedum sem eru i gangi

vid ESB eins fljott og audid er, til pess ad pjodin geti farid ad kjosa um framtid sina.

Kosningin snyst pa einfaldlega um eitt atridi og pad er hvort ad vid viljum stédugleika
hér & landi. Stodugleika med stoédugum gjaldmidli sem hefdi ekki verdtryggingu a bak vid sig.
Bjartasta framtid lands, pjédar og komandi kynsl6da er innan veggja Efnahags- og
myntbandalags Evrdpu og til pess ad komast pangad purfum vid ad ganga inn i

Evropusambandid.
Med inngdngu i ESB myndu islendingar 6dlast stodugleika, aukna samkeppni, minni

gengissveiflur og vidskiptakostnad, leegra vaxtastig og hoflega verdbolgu. Med pessum

kostum yrdi heegt ad reisa landid vid og sigla pjodarskutunni inn i bjarta framtid.

75



9.Heimildaskra

Alpjodagjaldeyrissjodurinn. (2008). De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and
Monetary Policy Frameworks. Sott 29. jantar 2011 af
http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm

Arnor Sighvatsson, Mar Gudmundsson, pdrarinn G. Pétursson. (2001). Val & hagkveemustu
gengisstefnu fyrir island. Fjarmalatidindi, 48. Argangur - seinna hefti, bls. 20-49.

Arnaldur Solvi Kristjansson. (2009). Kronan eda evran?. S6tt 1. mars 2011 af
http://vefritid.is/greinasafn/kronan-eda-evran-ii/

AXA Schengen. (e.d.) Map of the Schengen countries. Sott 21. febrdar 2010 af
http://www.axa-schengen.com/en/schengen-countries

Asgeir Jonsson. (2004). Um frampréun islenska bankakerfisins. Jolablad Visbendingar 50.
tbl. 22. &rg., bls. 22-24.

Asgeir Jonsson. (2010). Bankahrunid 1930. Reykjavik: Félagsvisindastofnun Haskola Islands.

Asgeir Jonsson. (2002, febrdar). Reiknikdnstir verdbolgunnar. Vidskiptabladid. Sott 20.
jandar af http://notendur.hi.is/ajonsson/Vinna/Verdbolga.pdf

Arszll Valfells. (e.d.). Myntrad og einhlida upptaka evru. S6tt 2. mars 2011 af
http://media.evropunefnd.is/u/d/myntrad_og_einhlida.pdf

Bjarni Bragi Jonsson. (1992). Hafta og styrkjarkerfi a Islandi. Jonas H. Haralz (ritstjori), Fra
kreppu til vidreisnar. bettir um hagstjérn & Islandi & arunum 1930 til 1960, bls. 135-201.
Reykjavik: Hid islenska bokmenntafélag.

Bjorn Runar Gudmundsson. (2006). Myntrad an myntar - leidin inn i evruna? Sott 1. mars
2011 af http://www.visir.is/article/20061213/VIDSKIPTI0803/112130100

Bjérn Rinar Gudmundsson. (e.d.). Er myntrad lausn fyrir island? Sétt 1. mars 2011 af
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5493

Bjorn Vigni Sigurpalsson. (2009). Baksvid: Alpjédagjaldeyrissjédurinn - med gddu eda illu.
Sott 17. jandar 2010 af
http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2008/10/10/baksvid_althjodagjaldeyrissjodurinn_med_god
u_eda_il/

Bordo, Michael. (2003). Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective. IMF
Working Paper No. 9654. Sott 27. jantar 2011 af
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03160.pdf

Frankel A. Jeffrey. (2003). Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in
Emerging Economies. Working Paper Series rwp03-011, Harvard University, John F.
Kennedy School of Government.+

76


http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm
http://vefritid.is/greinasafn/kronan-eda-evran-ii/
http://www.axa-schengen.com/en/schengen-countries
http://notendur.hi.is/ajonsson/Vinna/Verdbolga.pdf
http://media.evropunefnd.is/u/d/myntrad_og_einhlida.pdf
http://www.visir.is/article/20061213/VIDSKIPTI0803/112130100
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5493
http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2008/10/10/baksvid_althjodagjaldeyrissjodurinn_med_godu_eda_il/
http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2008/10/10/baksvid_althjodagjaldeyrissjodurinn_med_godu_eda_il/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03160.pdf

Eirikur Bergmann Einarsson. (2003). Evropusamruninn og island. Reykjavik:
Haskolaatgafan.

Eirikur Bergmann Einarsson og Jon Pér Sturluson. (2008). Hvad med evruna? Reykjavik:
Oddi.

Eirikur Bergmann Einarsson. (2006). Sjalfkrafa upptaka evru! Sétt 15. febrdar 2011 af
http://www.asi.is/Portaldata/1/Resources/_rsfundur/eirikur.pdf

Evropusambandid (2010). European countries. Sott 15. febrtar 2011 af
http://europa.eu/abc/european_countries/index_en.htm

Evropusambandid. (2010). Schengen area. Sétt 21. febrdar 2011 af http://ec.europa.eu/home-
affairs/policies/borders/borders_schengen_en.htm

Forsaetisraduneytid. (2009). Annall efnahagsmala 2009. Sott 15. febrtar 2011 af
http://www.fjarmalaraduneyti.is/utgefid efni/annallefnahagsmala/nr/11808

Forseetisraduneytid. (2007). Tengsl Islands og Evrépusambandsins. Sott 19. febriar 2010 af
http://www.forsaetisradunevti.is/media/frettir/SkyrslaEvropunefndar-.pdf

Geoffrey Wood. (2007). Nyr gjaldmidill handa Islandi? Jakob F. Asgeirsson (ritstjori)
Pjodmal. Bokafélagid Ugla: Reykjavik.

Guomundur Jénsson. (2008, 29. n6v.). Sidustu gjaldeyrishoft stodu i sextiu ar. S6tt 12. jandar
2011 af: http://www.visir.is/article/20081129/VIDSKIPTI06/183595316/-1

Gudrun Yrsa Richter og Daniel Svavarsson. (2006). Um atreikning & gjaldmidlavogum.
Peningamal, 2006, 2. rit, bls. 75-88.

Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson (2005). Fyrirkomulag gengismala & Islandi- Horft til
framtidar. Reykjavik: Hagfreedistofnun Haskdla Islands.

Gylfi Zoega. (2009). Fyrirkomulag peningamala og adild ad Evrépusambandinu. Sott 30.
jandar 2011 af http://media.evropunefnd.is/u/d/Kostir ESB_aildar_--_Gylfi_Zoega.pdf

Gylfi Zoega. (2009). Greinargerd um ahrif alpjodlegrar fjarmalakreppu. Reykjavik:
Hagfraedistofnun Haskola Islands.

Hagfraedistofnun Haskola Islands. (2009). Greinargerd um ahrif alpjodlegrar
flarmalakreppu. Sott 1. mars 2011 af http://www.ioes.hi.is/publications/rseries/R0902.pdf

Hagfraedistofnun Haskola Islands. (2007). Kostir og gallar upptéku evru sem gjaldmidils &
Islandi. S6tt 1. mars 2011 af http://www.ioes.hi.is/publications/cseries/2007/C07 02.pdf

Hagfraedisvid Sedlabanka Islands. (1999). Peningastefnan i aldarfjordung. Hagtélur
manadarins, blad. 306, bls. 1-4.

77


http://www.asi.is/Portaldata/1/Resources/_rsfundur/eirikur.pdf
http://europa.eu/abc/european_countries/index_en.htm
http://ec.europa.eu/home-affairs/policies/borders/borders_schengen_en.htm
http://ec.europa.eu/home-affairs/policies/borders/borders_schengen_en.htm
http://www.fjarmalaraduneyti.is/utgefid_efni/annallefnahagsmala/nr/11808
http://www.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/SkyrslaEvropunefndar-.pdf
http://www.visir.is/article/20081129/VIDSKIPTI06/183595316/-1
http://media.evropunefnd.is/u/d/Kostir_ESB_aildar_--_Gylfi_Zoega.pdf
http://www.ioes.hi.is/publications/rseries/R0902.pdf
http://www.ioes.hi.is/publications/cseries/2007/C07_02.pdf

Hagskinna (1997). Ségulegar hagtélur um island. 1997. Ritstjérar. Gudmundur Jonsson og
Magnus S. Magnusson. Reykjarvik: Hagstofa Islands.

Hagstofa Islands. (e.d) Breytingar & visitélu neysluverds fra 1988. S6tt 22. jantar 2010 af
http://hagstofan.is/Hagtolur/VVerdlag-og-neysla/Visitala-neysluverds

Halldér Birgir J6hannsson. (e.d.) Gullfétur til bjargar. Sott 23. januar af
http://www.islandsbanki.is/einstaklingar/fjarmalin-
thin/greinar/nanar/item77216/Gullfotur til bjargar/

Ito, Takatoshi og Krueger, O. Anne. (1999). Changes in Exchange Rates in Rapidly
Developing Countries: Theory, Practice, and Policy Issues. Chicago: University Of Chicago
Press.

fvar Dadi borvaldsson. (2003). Hvada ar var islenska kronan tekin i notkun? Visindavefurinn
4.3.2003. Soétt 2. januar 2011 af: http://visindavefur.is/?id=3199.

fvar Jonsson. (2009). Evran og islenska drhagkerfid. Sott 15. febrdar 2011 af
http://www.felagshyggja.net/smugan050209.pdf

Johannes Nordal. (1997). Efnahagslegt sjalfstadi Islendinga. Fjarmalatidindi, 44. argangur,
sidara hefti, 1997, bls. 150-159.

Johannes Nordal og Olafur Témasson. (1982). Fra floti til flots: beattir Gr ségu gengismala
1922-1973, Klemensarbok. Reykjavik: Félag vidskipta- og hagfreedinga.

Johannes Nordal. (2002). M6tun peningakerfisins fyrir og eftir 1930. Jonas H. Haralz
(ritstjori), Fra kreppu til vidreisnar. Peettir um hagstjorn & islandi & arunum 1930 til 1960,
bls. 41-81. Reykjavik: Hid islenska békmenntafélag.

Jonas H Haralz. (2006). Ad vera eda vera ekki. Sétt 6. jantar 2011 af:
http://www3.hi.is/Apps/\WebObjects/HI.woa/swdocument/1009778/N%C3%BD+sta%C3%B
0a J%C3%B3nas+Haralz.pdf

Jon Magnusson. (2003). Hverju hefur Evropusamvinnan skilad neytendum? Sott 19. februar
2011 af

http://www.ns.is/ns/frettir/opnir_fundir/islands_og_evropusambandid/?ew news_onlyarea=co
ntentl&ew news_onlyposition=4&cat_id=43204&ew 4 a id=201825

Jon Sigurdsson. (2005). Erindi & malstofu i Vidskiptahaskdlanum & Bifrost, haldid 3. mars
2005. Sott 24. januar 2011 af http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=2882

Jon Steinarsson. (2001). Hvers vegna evru? Sott 18. mars 2011 af
http://www.columbia.edu/~js3204/greinar/Hvers vegna evru.pdf

Lilja Mosesdottir. (2006). Evropuveeding islenska vinnumarkadarins. Sott 1. mars 2011 af
http://stofnanir.hi.is/ams/sites/files/ams/Lilja%20M%C3%B3ses.pdf

78


http://hagstofan.is/Hagtolur/Verdlag-og-neysla/Visitala-neysluverds
http://www.islandsbanki.is/einstaklingar/fjarmalin-thin/greinar/nanar/item77216/Gullfotur_til_bjargar/
http://www.islandsbanki.is/einstaklingar/fjarmalin-thin/greinar/nanar/item77216/Gullfotur_til_bjargar/
http://visindavefur.is/?id=3199
http://www.felagshyggja.net/smugan050209.pdf
http://www3.hi.is/Apps/WebObjects/HI.woa/swdocument/1009778/N%C3%BD+sta%C3%B0a_J%C3%B3nas+Haralz.pdf
http://www3.hi.is/Apps/WebObjects/HI.woa/swdocument/1009778/N%C3%BD+sta%C3%B0a_J%C3%B3nas+Haralz.pdf
http://www.ns.is/ns/frettir/opnir_fundir/islands_og_evropusambandid/?ew_news_onlyarea=content1&ew_news_onlyposition=4&cat_id=43204&ew_4_a_id=201825
http://www.ns.is/ns/frettir/opnir_fundir/islands_og_evropusambandid/?ew_news_onlyarea=content1&ew_news_onlyposition=4&cat_id=43204&ew_4_a_id=201825
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=2882
http://www.columbia.edu/~js3204/greinar/Hvers_vegna_evru.pdf
http://stofnanir.hi.is/ams/sites/files/ams/Lilja%20M%C3%B3ses.pdf

Magnus Palmi Ornolfsson. (2000). Spad i kronuna. Sétt 6. febrdar 2011 af
http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=579367

Mar Gudmundsson. (2004). Gjaldmidillinn og islenska fjarmalakerfid. Peningamal, 2004, 3.
rit, bls. 77-81.

Mar Gudmundsson og Yngvi Orn Kristinsson. (1997). Peningastefna & islandi & 10.
aratugnum. Fjarmalatidindi, 44. argangur, sidara hefti, 1997, bls. 103-127.

Mar Gudmundsson. (2002). Verkefni og starfshettir nutima sedlabanka. Peningamal, 2002, 4.
rit, bls. 80-89.

Mundell, Robert A. (1961). “A Theory of Optimum Currency Areas.” American Economic
Review, Vol. 51 Issue 4, bls. 657-65. Sétt 12. febrdar 2011 af
http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=a4cb7b7f-5f52-4d2d-b6c7-
4bf1e312d2f8%40sessionmgrlll&vid=2&hid=111

Nordurlandaréd. (e.d.). Saga norraens samstarfs fyrir 1952. Sott 6. jandar 2011 af:
http://www.norden.org/is/um-samstarfith/saga-norraens-samstarfs/fyrir-1952

OECD. (2010). Country statistical profiles. Sott 1. mars 2011 af
http://stats.oecd.org/Index.aspx?datasetcode=csp2010

Olafur Bjérnsson. (1967). bréun efnahagsmala 1945-1960. bordur Fridjonsson (ritstjori),
Islensk haglysing. Greinar um islensk efnahagsmal, bls. 103-119. Reykjavik: Almenna
Bdkafélagio.

Samtok idnadarins. (e.d.). Stada kronunnar fra 2001. Sétt 15. febrdar 2011 af
http://evropa.si.is/evropufraedsla/evran/

Sedlabanki Islands. (e.d.). Addragandi ad stofnun Sedlabankans og nokkur atridi ar ségu
bankans. Sétt 12. januar 2011 af: http://www.sedlabanki.is/?PagelD=26

Sedlabanki Islands. (2009). Afnam gjaldeyrishafta. S6tt 15. mars 2011 af
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7214

Sedlabanki Islands. (2002). Opinber gjaldmidill & islandi. Reykjavik: Myntsafn Sedlabanka
0g bjédminjasafn.

Sedlabankl Islands. (2010). Peningastefnan eftir hoft. Reykjavik: Sedlabankl slands.

Sedlabanki Islands. (2009). Peningastefnan og stjorntaki hennar. Peningamal, 2009, 4. rit,
bls. 63-66.

Sedlabanka Islands.(2001). Verdbolgumarkmid Sedlabankans. S6tt 22. jantar 2011 af:
http://sedlabanki.is/?PagelD=58

Skrifstofa Alpingis. (2010). Alpingi. Reykjavik: Skrifstofa Alpingis.

79


http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=579367
http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=a4cb7b7f-5f52-4d2d-b6c7-4bf1e312d2f8%40sessionmgr111&vid=2&hid=111
http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=a4cb7b7f-5f52-4d2d-b6c7-4bf1e312d2f8%40sessionmgr111&vid=2&hid=111
http://www.norden.org/is/um-samstarfith/saga-norraens-samstarfs/fyrir-1952
http://stats.oecd.org/Index.aspx?datasetcode=csp2010
http://evropa.si.is/evropufraedsla/evran/
http://www.sedlabanki.is/?PageID=26
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7214
http://sedlabanki.is/?PageID=58

Stefan Fridbjarnarson. (1994, 2. februar). Gjaldeyrishoftin kvddd. ,,Einangrun islenzka
hagkerfisins afnumin®. Sétt 21. jantar 2011 af
http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=123658

Svein Harald @ygard. (2009). Kostir og gallar pess ad breyta umgjérd peningastefnunnar.
Soétt 15. febriar 2011 af http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7217

Utanrikisraduneytid. (e.d.). Naid samstarf vid Evrépu. Sétt 17. febrdar 2011 af
http://esb.utn.is/hlidarval/island-i-evropu/

Utanrikisraduneytid. (2010). 50 ara afmeeli EFTA, Friverslunarsamtaka Evropu. Sétt 19.
febraar 2011 af http://www.utanrikisradunevyti.is/frettir/nr/5383

Utanrikisraduneytid. (2007). Yfirlit yfir EES-samninginn Sétt 19. febrdar 2011 af
http://www.utanrikisraduneyti.is/samningar/ees/EESSamninqgur//nr/722#meginmal

Yngvi Orn Kristinsson. (2000). Framkveemd peningastefnunnar og stjornteeki. Peningamal,
2000, 4. rit, bls. 37-44.

Vidskiptarad islands. (2002). Hvernig lifum vid med krénunni? Reykjavik: Vidskiptarad
Islands.

Vidskiptarad islands. (2008). islenska kronan, byrdi eda bloraboggull? Reykjavik:
Vidskiptarad islands.

Vidskiptarad Islands. (2009). Tillaga til pingsalyktunar um breytta skipan gjaldmidilsmala
(178. mal). Sétt 5. Mars 2011 af http://www.vi.is/files/178.%20m%C3%A11%20-
%?20breytt%20skipan%20gjaldmi%C3%B0lam%C3%Alla_1778646348.pdf

porvaldur Gylfason. (2001). Krénan og evran: Hvor hentar betur? Sétt 6. febrtar 2011 af
http://notendur.hi.is/gylfason/evranl.html

pérarinn G. Pétursson. (2001). Midlunarferli peningastefnunna. Peningamal, 2001, 4. rit, bls.

59-74.

Williamson, John. (2004). The Choice of Exchange Rate Regime: The Relevance of
International Experience to China's Decision. Sott 18. mars 2011 af
http://www.iie.com/publications/papers/williamson0904.pdf

80


http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=123658
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7217
http://esb.utn.is/hlidarval/island-i-evropu/
http://www.utanrikisraduneyti.is/frettir/nr/5383
http://www.utanrikisraduneyti.is/samningar/ees/EESSamningur/nr/722#meginmal
http://www.vi.is/files/178.%20m%C3%A1l%20-%20breytt%20skipan%20gjaldmi%C3%B0lam%C3%A1la_1778646348.pdf
http://www.vi.is/files/178.%20m%C3%A1l%20-%20breytt%20skipan%20gjaldmi%C3%B0lam%C3%A1la_1778646348.pdf
http://notendur.hi.is/gylfason/evran1.html
http://www.iie.com/publications/papers/williamson0904.pdf

81



