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Umbrotatimar i gjaldmidlamadlum

Margar hagfredikenningar sem enn er studst vid i peningamalum eiga upptok sin hja
John Maynard Keynes eda eru eignadar honum. A tima Keynes voru vidskipti med
gjaldeyri nanast eingdngu vegna voruvidskipta. ba purfti mikid ad hafa fyrir
gjaldeyrisvidskiptum og hoft riktu i millirikjavidskiptum.

Eftir seinna strid var reynt ad einfalda og samrama gjaldeyrismarkad og voru peningar
bundnir vid gull i svokélludu Bretton Woods samstarfi. Pad samstarf leid undir lok i
forsetatid Richard Nixon, pvi verdmeti bandarikjadals gagnvart gulli féll pegar
Bandarikin hofu ad fjdrmagna Vietnam stridsreksturinn med sedlaprentun.

Vid tok niiverandi fyrirkomulag ad gjaldeyrir er keyptur og seldur & mérkudum og
verOmati hans dkvardad af markadsadilum. Voxtur fjarmalakerfisins og frampréun i
télvu- og upplysingatekni jok umfang vidskipta med gjaldeyri og vidskiptakostnadur
hefur leekkad storkostlega. N geta flestir att vidskipti med gjaldeyri, skuldsett sig i
mismunandi myntum og fjarfest 6had myntum. Hradi pessara vidskipta hefur
margfaldast med tilkomu rafraenna vidskipta. I dag er agnarsmar hluti af daglegri veltu a
gjaldeyrismorkudum tengdur voruvidskiptum, 6likt pvi sem adur var. Edli markadarins
hefur pvi breyst.

Arid 1961 skrifadi nobelsverdlaunahafinn og kennifadir evropska myntsamstarfsins
Robert A. Mundell grein sem fjallar um hvad geti talist hagkvemt gjaldmidilssvaedi. St
grein leggur grundvollinn ad niverandi skilningi manna 4 hagraenu edli gjaldmidla.
Lykilpattur i greiningu Mundell er ad pjod er ekki pad sama og hagkvemt
gjaldmidlissvaedi. Gjaldmidlar sem skilgreindir eru ut fra hugtakinu pjod eru arfleid fra
peim tima er peningar voru avisanir &4 gull. Med tilurd pjodrikis komu stjornvéld sér upp
gullforda og prentudu avisanir 4 gull og skiptigengi gjaldmidla pjoda var fast. Med
afnami Bretton Woods samstarfisins hattu vestraenar pjodir endanlega ad nota gull sem
grundvoll verdmata gjaldmidilsins, enda var folk pa tilbid ad sampykkja hlutverk
pappirspeninga sem verdmeeti i sjalfu sér.

begar raeddir eru kostir pess ad hafa sjalfsteeda peningastefnu, eru oftast 3 astedur
gefnar. 1 fyrsta lagi vidskiptalegar, p.e. hagt er ad hafa ahrif 4 gengi gjaldmidils til ad
hygla utflutningi og hamla innflutningi og pannig tempra hagsveiflur utaf ytri 4follum. f
00ru lagi eru fjarmalalegar astaedur og pa helst moguleiki Sedlabanka til ad prenta
peninga og akveda sjalfur verd peirra. Peningaprentun byr til tekjur fyrir rikid
(verdbolguskattur ) samkvamt pessum kenningum en 4 einnig ad tryggja greidsluhafi



fjarmalakerfisins innanlands ef sndgglega dregur fyrir fjarstreymi erlendis frd. Med
pessu getur sedlabanki vidkomandi lands ordid verndari fjarmalakerfisins (e. lender of
last resort) og leyst ur lausafjarvanda innlendra fjarmalastofnanana.

Fyrstu rokin, um ad med gengisfellingu veari haegt ad rétta ar hagkerfinu eftir ytri 4foll,
hafa verid gagnrynd. Gagnrynin felst i:

* Ad inatima hagkerfi eru fjarmalakerfi mun pydingarmeiri en adur var.
Gengisfellingar hafa vissulega ahrif 4 einstaklinga og fyrirtaeki vidkomandi lands,
en ahrifin sem gengisfellingar hafa 4 fjArmalakerfid eru enn meiri. Avinningur
gengisfellinga 1 sogulegu ljosi er pvi mjog takmarkadur og mogulegt tap
fjarmalakerfisins er meira en avinningur utflutningsgreina.

* Gengissveiflur bui ennfremur til kostnad vegna pess ad med gengissveiflum verdi
aatlanir erfidari. Gengissveiflur geta einnig dregid Ur vilja fjarmélastofnana til ad
veita lansfé til langs tima.

* Gengissveiflur skapa fjarmalalegan 6stodugleika par sem verdtrygging er ttbreidd
vegna ahrifa peirra til verobolgu.

Seinni rokin, um ad sedlabanki vidkomandi lands gaeti varid landid fjarmalakreppum med
prentun sedla, hafa einnig sett gagnryni.

* Vegna alpjodavadingar fjarmalakerfisins eru bankar, fyrirteki og einstaklingar
med skuldbindingar og eignir i 6drum myntum og pvi er erfidara ad bjarga peim
med innlendri peningaprentun.

* Svo lengi sem fyrirtaeki og stofnanir vidkomandi lands geta ekki fjarmagnad sig
alpjéolega i eigin mynt er hatta 4 dstodugleika sem innlend sedlaprentun getur
ekki bjargad.

* Sedlaprentun veldur verdbolgu og par med flotta fjarfesta ar gjaldmidli yfir i
eignir sem ekki ryrna. bvi krefjast fjarfestar heerri vaxta i gjaldmidlum par sem
haetta er 4 sedlapentun.

Pridju rokin, sem sntia ad skattheimtu rikisins af peningaprentun, mega sin litils i dag.
bessi skattheimta er alla jafna brot ur prosenti af landsframleidslu hvers ars. Skattheimta
af utlendingum sem nota peningana er 1éttveeg nema pegar um staerstu myntir heims er ad
reda.

Einn lerdomur peirrar fjarmalakreppu sem nt dynur yfir heimsbyggdina er ad
sedlabankar hafa einir og sér ekki lengur getu til ad sinna hlutverki ldnadrottins til
prautarvara. Reynsla Bandarikjanna, Evropu og Asiu nt er ad i niverandi fjarmalakreppu
00last fjarmalakerfid ekki trii og traust fjarfesta nema & pvi hvili rikisabyrgd. Pannig
hefur stor hluti fjarmalakerfis heimsins nu rikisvadst.

Til ad né stodugleika i gjaldmidilsmalum hafa pjodir sameinast um gjaldmidla, t.d. innan
Evrépu. Pegar land innleidir gjaldmidils annars sedlabanka er verid ad tengja pad inn &
efnahagssveaedi gjaldmidilsins. bvi staerra sem gjaldmidilssvadid pvi hagfelldarar er ad



stunda vidskipti 1 gjaldmidlinum. Pannig fast stodug vidskipti milli landa &
gjaldmidilssvaedinu. Verdbolga og vidskiptahalli skipta stjornvold pa ekki lengur mali pvi
pau styra ekki lengur peningamagni i umferd og bera enga abyrgd 4 verdlagi. Til
skyringar pa dettur engum til hugar ad velta pvi fyrir sér hvort Selfoss s¢ med jakvadan
eda neikvadan vidskiptahalla innan gjaldmidilssvadisins fslands.

Nobelsverdlaunahafinn Robert Mundell hefur velt peirri spurningu upp hvort
hagkvaemasta framtidar skipan gjaldmidla felist i pvi ad 1 heiminum verdi einungis til 3
gjaldmidlar. Asiumidill, Amerikumidill og Evrumidill.

Vid 6hefta fjarmagnsflutninga 4 milli landa er afar erfitt fyrir sjalfsteedan sedlabanka ad
fylgja fastgengisstefnu. Pad var reynt 4 fslandi til 2001 pegar fastgengi var afnumid.
Einhlida fast gengi felur 1 sér ad sedlabanki er tilbiinn ad kaupa og selja gjaldeyri 4 {6stu,
fyrirframakvednu verdi. begar 6jafnvaegi rikir i efnahagsmalum eiga sedlabankar erfitt
med ad verja fast verd gengissins 4 sama tima og fjarmagnsfladi er frjalst. Sedlabanki
fslands mun af pessari astaedu ekki geta, einn sin 1ids, varid fast gengi kronunnar an
gjaldeyrishafta.

Myntrad

Ein leid sem riki geta farid ein 4 bati til pess ad festa gengi gjaldmidils sins er st ad festa
gengi gagnvart einum gjaldmidli, t.d. evru eda dollar, p.e.a.s. med pvi ad safna
gjaldeyrisforda i viokomandi mynt og festa svo gengi innlends gjaldmidils pegar
gjaldeyrisfordinn er nagur til pess ad geta keypt upp innlent peningamagn. Petta er pa
samberilegt pvi ad setja myntina 4 gullfét nema hvad notast er vid erlenda mynt i stad
gulls.

Myntrad krefst:

* Gjaldeyrisforoa

* Traverdugleika yfirvalda peningamala
* Trausts bankakerfis

* Sveigjanlegs vinnumarkadar

Ekki er utlit fyrir ad Islensk stjornvold uppfylli fyrstu prju skilyrdin um myntrad i
fyrirsjdanlegri framtid. Hins vegar er vinnumarkadur sveigjanlegur hér 4 landi sem gerir
upptoku fastgengiskerfis audveldari.

Myntrad ridar til falls ef grunsemdir vakna um ad yfirvold peningamala hyggist setja
gengid 4 flot til pess ad baeta samkeppnishafni innlendra atvinnuvega. P4 myndast
vantingar um ad gengi kronunnar muni laekka og folk tekur ad skipta krénum fyrir
gjaldeyri.



Hong Kong hefur haft myntrad i fjolda ara og gengid vel. Eistland og Lithden h6fou
myntrad adur en pau gengu i Evropusambandid og foru inn i ERM II. Mikilvegt ad til
stadar s¢ truverdugleiki bankakerfis og eftirlitsstofnana pess adur en lagt er i myntrag.

Demi: Bermtda, Brinei, Bulgaria, Falklandseyjar, Hong Kong.

Kostir og gallar

Fast gengi krefst umtalsverds sveigjanleika 4 vinnumarkadi og 4 vorumarkadi. Pegar
eftirspurn dregst saman pa verda laun ad leekka eda vinnuafl ad flytja til annarra landa ef
ekki 4 ad koma til atvinnuleysis. Sveigjanleiki raungengis verdur einungis vegna
sveigjanleika innlends verdlags og launa innan lands sem getur tekid langan tima.

Sérstakir veikleikar myntrads umfram onnur kerfi fasts gengis

Ef kreppa verdur i efnahagslifinu; framleidsla minnkar og atvinnuleysi eykst, pa gaetu
stjornvold freistast til pess ad setja gengid a flot til pess ad raungengi nai ad lackka fljotar,
ad samkeppnisstada atvinnuveganna batni fyrr. Grunur um slika eftirgjof veldur pvi ad
einstaklingar og fyrirtaeki fara ad skipta innlendri mynt fyrir erlenda og peningamagn
skreppur saman. Minna frambod peninga og harri vextir verda pa til pess ad auka
samdratt innan lands og kreppan versnar sem enn eykur 4 prysting 4 stjornvold ad setja
gengid 4 flot .... Petta gerdist i Argentinu um aldamétin sidustu.

Einhlioa upptaka evru

Einhlida upptaka annars gjaldmidils parf ekki ad taka mikid lengur en 2-4 vikur.

Kostnadur vid ad skipta kronunnu ut er detladur um 80 milljardar af naverandi
gjaldeyrisforda Sedlabankans'. Adgerdin felst i pvi ad skipta ut grunninnisteedum
peningakerfisins; sedlum, mynt og innistedum bankastofnana . Nettd gjaldeyrisfordi
Sedlabanka Islands 409 milljardar skv. stodu bankans i oktober. Vid einhlida upptdku
yrou pvi um 320 af forda Sedlabankans laus til annarra nota.

! Vegna afalls fjasrmalakerfisins er raunstzrdir 4 reiki. Hér er notast vid areidanlegustu tolur sem til eru
pegar petta er skrifad.



Dami um framkvaemd:

* Fyrst parf a0 sja til pess ad ndg frambod veeri af sedlum og mynt i hinum nyja
gjaldmidli.

* AJ lokum er haft samband vid IMF og pvi tilkynnt um skiptin.

* Sidan er dkvedinn dagur og stund. Eftir pann tima verdur allt bankakerfid skipt
yfir 1 hina nyju mynt 4 fostu gengi.

* Fast gengi er akvedid ut fra pvi ad pad veri hagstaett framleidslu og
utflutingsgreinum.

* Sidan er akvedid ad skuldavidurkenningar til skamms tima (t.d.avisanir) verdar
gildar 1 3 manudi fr4 skiptunum i hinni eldri mynt en sedlar og aurar i allt ad 6
manudi.

* Logskipad ad 6ll verd i landinu séu birt i nyju og gdmlu myntinni i 6 manudi eftir
a0 skiptin hofust.

* Bankar f4 3ja ménada frest til ad laga vaxtatoflur sinar ad hinni nyju grunnmynt
og vaxtastigi hennar.

Einhlioa upptaka og bankakerfio

[ peim 16ndum par sem gjaldmidill hefur verid tekinn upp einhlida hafa bankar verid einn
peirra atvinnuvega sem hvad mestan 4bata hafa haft vid skiptin®. Gjaldeyrissveiflur eru
sérstaklega kostnadarsamar fyrir fjarmalakerfi sem eru med blandada
gjaldmidilssamsetningu. Gengissveiflur hja fyrirtekjum og heimilum sem eru med tekjur
sinar i einni mynt og skuldir i annarri valda 6vissu um fjarmalalega st6du. Vio
gjaldmidilsskipti hverfur su dvissa og bankar, heimili og fyrirtaeki geta pvi starfad
edlilega.

Sedlabankar hafa skilgreint hlutverk sem lanveitandi til prautarvara. [ niiverandi
fjarmalakreppu hefur komid 1 1j6s ad sedlabankar einir og sér duga ekki til ad uppfylla
pad hlutverk i kreppum. I Belgiu, Bretlandi og Bandarikjunum hefur rikid komid beint ad
bjorgun banka, an milligéngu eda adstodar sedlabanka. I rikjum sem hafa tekid einhlida
upp annan gjaldmidil og njota ekki studnings sedlabanka vidkomandi myntar hafa bankar
s¢d um eigid samtryggingarkerfi. { Ekvador sameinast bankar um rekstur eigin
lanveitanda til prautarvara, ekki 6sambarilegt vid samtryggingu Svissneskra banka.

Bankaahlaup geta ordi0 pegar banki 4 ekki eignir fyrir skuldum eda naegt lausafé til
utgreidslu innisteedna. Pegar 16nd lenda i gjaldeyriskreppu smitar htin yfir i bankakreppu
og bankadhlaup. Traverdugleiki gjaldmidilsins smitar pa yfir i traverdugleika
bankastofnanna. begar gjaldmidilsskipti eiga sér stad i kjolfar gjaldmidilskreppu, likt og i
tilfelli Ekvador, er su radstofun m.a. gerd til ad endurreisa traverdugleika bankakerfisins.
begar gjaldmidlinum er skipt ut og pa breytist vandi bankanna fra pvi ad vera
gjaldmiodilsvandi yfir i ad vera spursmal um lausafjar- og eignastodu. bar sem bankar eru
i eigu rikissins og njota rikisdbyrgdar valda gjaldmidilsskipti ekki dhyggjum um
eignastoou. Reynsla Ekvador og Svartfjallalands var st ad pegar 6nytum gjaldmidli var

% Kom fram { fyrirlestri Alonso Perez- Kakabadse sem framkvamdi gjaldmidilsskipti fyrir Ekvador.
Fyrirlesturinn var haldinn i Hatidarsal Haskola Islands, 8/12/2008.
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skipt Ut batnadi lausafjarstada bankanna. Astaedan var su ad flétti folks ur gjaldmidlinum
yfir i erlendan gjaldeyri var orsok ahlaup a4 bankana en med nyjum gjaldmidli var traust
fjarmagnseiganda endurreist.
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Mynd 1. Aukning innisteedna i Svatfjallalandi vio skipti Mynd 2. Aukning innisteedna i Ekvador

Einhlida upptaka og skiptigengi

Hafa ber 1 huga samberilega petti og vido myntrdd. Mikilvagt er ad skipti fari fram &
hagfelldu gengi til ad auka samkeppnishetni utflutningsgreina. Skiptigengi ma p6 ekki
vera of lagt, pvi pa hefur adgerdin verdbolguhvetjandi afleidingar. Ennfremur ma
skiptigengi ekki valda skuldastodu heimila og fyrirteekja vandkvaedum. Vegna
Oaftukrefrar festingar hagkerfisins vid gjaldmidlasvaedi purfa ad fylgja naudsynlegar
laga- og reglugerdabreytingar. Breytingar sem t.a.m. tryggja hallalaus fjarlog til lengri
tima, litla erlenda skuldsetningu og sveigjanleika 4 vinnumarkadi.

Politisk ahaetta

Deildar meiningar eru um pdlitiska dhattu af einhlida upptoku gjaldmidils. Pau riki sem
hafa tekid upp dollar hafa ekki lent i p6litiskum afleidingum vegna pessa. Pess ma geta
ad Ekvador hefur 1yst opinberlega yfir andstodu sinni vid Bandarikin en stydst vid
bandarikjadal. Somu sogu ma segja med Svartfjallaland og upptoku evru engir eftirmalar
urdu vegna gjorningsins.

Samningurinn um EES inniheldur ekki dkvaedi um gjaldmidlamal, 6nnur en pau ad
stjorvoldum ber ad tilkynna breytingar a fyrirkomulagi peningamala.

Deaemi um 16nd sem hafa tekid einhlida upp adra mynt: Panama (dollar), El Salvador
(dollar), Ekuador (dollar), Montenegro (pyskt mark og evra).

nt

GP - Line Chart Page 1/4

-
an




Kostur

Einhlida upptaka geeti tekid mjog skamman tima, ef til vill adeins 2-4 vikur. Myndi leysa
gjaldeyriskreppu, leekka vexti og verdbolgu og ef til vill opna fyrir pad ad erlendir bankar
vildu setja upp utiba hér a landi.

Oaftur kraef adgerd, pegar gjaldmidli hefur verid skipt Gt pa verdur ekki aftur sntid i
annad gjaldmidilsfyrirkomulag.

OKostir

Ahztta felst { ad akvarda skiptigengi. Ef evra er tekin upp & “of hau” gengi pa yrdi
afleidingin hatt atvinnuleysi sem gaeti varad i morg ar.

Oaftur kreef adgerd, pegar gjaldmidli hefur verid skipt ut pa verdur ekki aftur sniiid i
annad gjaldmidilsfyrirkomulag.



