20

Hvada gjaldmidill?

20.1 Inngangur

[ kéflum 18 og 19 er fjallad um adra valkosti vardandi tengingu vid eda
upptdku annars gjaldmidils en pann ad ganga i Efnahags- og
myntbandalag Evrépu (EMU) i gegnum adild ad Evropusambandinu (ESB).
{ fyrri kaflanum er fjalla um mismunandi moguleika & tengingu
krénunnar vid annan gjaldmidil en i seinni kaflanum er fjallad um
upptdku & 60rum gjaldmidli an formlegrar adildar ad myntsvaedinu. bessi
kafli fjallar hins vegar um hvada gjaldmidill veeri heppilegastur yrdi
einhver pessara leida farin. i fyrri hluta kaflans er fjallar um almenn
sjénarmid vid val 4 gjaldmidli eda myntkorfu en i seinni hlutanum um

valkosti islendinga. [ lokin eru helstu nidurstédur dregnar saman.

20.2 Almenn sjénarmid vid val a gjaldmidli

Markmidid med pvi ad sameinast staerra myntsvaedi er oftast ad draga ur
vidskiptakostnadi sem fylgir notkun mismunandi gjaldmidla i
utanrikisvidskiptum og breytilegu gengi milli peirra. Val 4 gjaldmidli eetti
pvi ad radast ad mestu af pvi hvernig mest yrdi dregid Ur pessum
kostnadi. | pvi samhengi skipta sveiflur gjaldmidilsins gagnvart 68rum
mikilveegum gjaldmidlum miklu mali (sja t.d. Meissner og Oomes, 2009,
og Bleaney og Tian, 2012). Hversu mikid haegt er ad draga ur
vidskiptakostnadi helgast annars vegar af umfangi vidskipta vid 16nd
myntsvaedisins og hins vegar af pvi hversu natengd innlend hagsveifla er
hagsveiflu svaedisins. Abatinn getur einnig radist af pvi hvort viskomandi
gjaldmidill sé mikilveeg uppgjorsmynt (e. invoice currency)
utanrikisvidskiptum vidkomandi lands og hvort hun vegur pungt i
erlendum skuldum pess. Staerd myntsvaedisins skiptir einnig mali og
hvort um er ad reeda alpjédlegan fordagjaldmidil (e. reserve currency)
sem bydur upp a naega dypt markada sem audvelda dhaettuvarnir. ba
skiptir lykilmali ad verdlag sé stodugt & myntsvedinu, pannig ad
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peningastefna pess veiti innlendri verdbdlgu naega kjolfestu. Um 6ll pessi
sjéonarmid er fjallad hér & eftir.

20.2.1 Landasamsetning vidskipta

Eins og fjallad er um i kéflum 5 og 6 raedur umfang utanrikisvidskipta vid
viokomandi myntsvaedi miklu um dbata og kostnad vié ad tengjast pvi.
Einn  helsti 3dbati sameiginlegs gjaldmidils felst { laekkun
vidskiptakostnadar vegna pess ad gjaldmidladhaetta gagnvart vidkomandi
svaedi og 60rum rikjum sem festa varanlega gengi gjaldmidils sins vid
gjaldmidil svaedisins hverfur og ekki parf lengur ad eiga gjaldeyrisvidskipti
til ad greida fyrir voru og pjonustu. Slikt hagraedi getur fjolgad
vidskiptataekifeerum og aukid par med efnahagslega velferd. Abatinn
eykst i réttu hlutfalli vid umfang vidskiptanna (sja nanar kafla 5). Minni
gjaldmidladhzetta kann einnig ad leida til meiri samkeppni og
hagraedingar i framleidslu og par med til lsekkads verdlags. Minni
vidskiptakostnadur gerir pad ad verkum ad breytilegur og fastur
kostnadur fyrirtaeekja minnkar sem gerir fyrirteekjum sem adur storfudu
eingdngu a innlendum markadi audveldara ad hefja utflutning til annarra
landa. £tla ma ad smeerri fyrirtaeki muni sérstaklega njéta aukins dbata
af steerra markadssvaedi vegna pess ad pad audveldar peim ad nyta
steerdarhagkveemni i framleidslu og sélu. Eins og rakid er i kafla 8 benda
rannséknir til pess ad allir pessir peettir studli ad auknum
utanrikisvidskiptum. Vidskiptadbatinn verdur pvi meiri eftir pvi sem
vidskipti vid myntsvaedid vega pyngra i utanrikisvidskiptum pjédarinnar.

Eins og rakid er i kafla 5 benda rannsdknir einnig til pess ad
hagsveiflur verdi likari eigi riki mikil vidskipti sin & milli.
Efnahagssamdrattur i einu riki dregur dr eftirspurn eftir
utflutningsafurdum annars. Sé valinn gjaldmidill sem er |éttvaegur i
utanrikisvidskiptum vidkomandi lands eykst haetta 4 pvi ad stjorn
peningamala i kjarnarikinu verdi ekki i takt vid parfir pess. Gjaldmidill
kjarnarikisins geeti t.d. haekkad 4 sama tima og innlendar adsteedur kalla 4
gengislekkun, en pad veikir samkeppnisstédu innlendra atvinnugreina
gagnvart atvinnugreinum helstu vidskiptalanda. Minni haetta er 4 pessu
ef valinn er gjaldmidill rikis sem vegur pungt i utanrikisvidskiptum
vidkomandi rikis.

20.2.2 Gjaldmidlasamsetning vidskipta

Landasamsetning utanrikisvidskipta parf ekki endilega ad endurspegla vaegi
gjaldmidla vidkomandi landa i uppgjori pessara vidskipta. Pannig eru
alpjédavidskipti med hravorur eins og oliu og al almennt gerd upp f
Bandarikjadolum, jafnvel pétt hvorki inn- né atflytjandinn sé bandariskur.
bvi er liklegt ad steerstu gjaldmidlar heimsins, sérstaklega Bandarikjadalur
og evra, vegi nokkru pyngra i gjaldmidlasamsetningu alpjédavidskipta
flestra landa en sem nemur vaegi pessara myntsvaeda i utanrikisvidskiptum
peirra.

Séu utanrikisvidskipti gerd upp midad vid gengi gjaldmidla a sama
degi, p.e.a.s. & stundargengi (e. spot rate), skiptir litlu mali i hvada
gjaldmidli vidskiptin fara fram og i hvada gjaldmidli pau eru bokud, pvi ad
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kostnadur vid skipti & milli tveggja erlendra gjaldmidla er jafnan saralitill."
Sé samningsverd hins vegar akvardad langt fram i timann skiptir mali i
hvada gjaldmidli utanrikisvidskiptin eru bdkud vegna kostnadar vid
gengisvarnir med framvirkum samningum. | pvi tilviki 3kvardar
uppgjorsmynt vidskiptanna hvor vidskiptaadilinn ber gjaldmidladhaettuna
(sja t.d. Donnenfeld og Haug, 2003). Hvernig vidskiptin eru bdokud er
samkomulag milli inn- og utflytjanda sem getur helgast af hefd eda vilja og
getu utflytjanda til ad kynna sér markadsadstaedur i innflutningslandinu. Ef
vidskipti eru bdkud i gjaldmidli seljanda (utflytjanda) ber kaupandi
(innflytjandi) gengisahaettuna og 6fugt. Taki hann a sig gengisdhattuna a
hann ad 68ru jofnu audveldara med ad aaetla eftirspurn eftir vérunni. A
méti kemur ad hann geeti talid innlent markadssvaedi svo |itid ad ekki taki
bvi ad verdleggja voruna i innlendri mynt og verdleggi hana pvi eingéngu {
eigin gjaldmidli (e. producer-currency pricing) eda i megingjaldmidlum eins
og Bandarikjadal eda evru. Likt og fjallad er um i kdflum 3 og 13 er petta
fyrirkomulag algengt pegar innflutningslandid er litid. | pvi tilviki parf
innflytjandinn ad bera gjaldmidladhaettuna. Gengissveiflur munu pvi
endurspeglast i soluverdi hafi ekki verid keyptar varnir gegn
gengisbreytingum. | pvi tilviki sem uppgjérsmynt er hvorki gjaldmidill
innflytjianda né utflytjanda, purfa badir adilar hins vegar ad bera
gengisahattu med tilheyrandi vidskiptakostnadi, sem felst i gengisvornum.

Eins og rakid er t.d. i Feenstra og Kendall (1997) geta aheaettufalnir
kaupendur og seljendur i utanrikisvidskiptum styrt gengisaheettu tiltélulega
audveldlega med framvirkum samningum, pott pad sé dyrara og e.t.v. ekki
fysilegur kostur i tilviki samninga par sem langur timi lidur fra afhendingu
voru til uppgjors greidslu. Vid val a gjaldmidli til ad tengjast eda taka upp
skiptir samsetning uppgjorsmynta alpjédlegra vidskipta pvi ekki meginmali.
[ pessu samhengi er gagnlegt ad lita til reynslu Argentinu, sem ték upp
gengistengingu gagnvart Bandarikjadal i gegnum myntrad arid 1991, pratt
fyrir ad vidskipti Argentinu vid Bandarikin vaeru ekki sérstaklega mikil. Undir
lok aratugarins haekkadi gengi Bandarikjadals almennt og sérstaklega
gagnvart brasiliska rialinu, sem féll skarpt i kjolfar kreppunnar i Asiu og
Russlandi. bar med snarhaekkadi gengi argentinska pesans gagnvart rialinu,
en Brasilia er mikilvaegasta vidskiptaland Argentinu. Samkeppnisstada
argentinskra fyrirteekja versnadi pvi mikid gagnvart brasiliskum
fyrirtaekjum, en pad jok & efnahagsvanda Argentinu. betta gerdist pratt fyrir
ad utanrikisvidskipti Argentinu, p.d m. vidskiptin vid Brasiliu, veeru ad
langmestu leyti gerd upp i Bandarikjadélum (sja ndnar i rammagrein 20.1
hér 4 eftir).

20.2.3 Gjaldmidlasamsetning erlendra skulda

Med aukinni sampeettingu hins alpjédlega fjarmalakerfis hefur umfang
fjarmagnshreyfinga milli landa aukist og einnig eigna- og skuldastédur i

! Eins og rakid er i kafla 12 er verdmunur kaup- og solugengis helstu gjaldmidla heims
(e. bid-ask spread) yfirleitt vel innan vid 0,1%. Verdmunurinn er hins vegar talsvert
meiri fyrir islensku kronuna, sérstaklega eftir ad fjarmalakreppan skall @ hér a landi
haustid 2008. [ samhengi umfjollunarinnar hér um mikilveegi mismunandi
uppgjorsgjaldmidla fyrir val a gjaldmidli til ad festa gengi kronunnar vid, eda til ad taka
upp, er pad hins vegar kostnadurinn vid ad skipta ur einum erlendum gjaldmidli i annan
sem skiptir mali, ekki kostnadurinn gagnvart islensku krénunni.
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erlendum gjaldmidlum. Vid val & gjaldmidli til ad tengjast eda taka upp
geeti pvi verid edlilegt ad horfa einnig til pess hvort notkun tiltekins
gjaldmidils sé likleg til ad draga ur sveiflum i erlendum skuldbindingum
pjédarbusins, t.d. med pvi ad velja pann gjaldmidil sem vegur pyngst i
erlendum skuldum hennar (sja t.d. Devereux og Lane, 2003).

A0 jafnadi yrdi nidurstadan pd svipud og pegar horft er til
landasamsetningar utanrikisvidskipta, pvi ad samsetning erlendra skulda
er oftast tengd samsetningu gjaldeyristekna af utanrikisvidskiptum. Sé
misremi  par a milli getur myndast gjaldmidlamisreemi a
efnahagsreikningi pjédarbusins. Ef pad er mikid geta gengisbreytingar
haft veruleg audsahrif sem geta ykt hagsveifluna og jafnvel valdid
verulegum efnahagsvanda, laekki megingjaldmidill utanrikisvidskipta
gagnvart peim gjaldmidli sem vegur mest i erlendum skuldum. Ef
gjaldeyristekjur eru t.d. ad miklu leyti i evrum en skuldir i
Bandarikjadélum er su hzetta fyrir hendi ad tekjur sem eiga ad standa
undir greidslum i Bandarikjaddlum ryrni vegna falls evru gagnvart
Bandarikjadal. bott tiltélulega 6dyrt sé ad verja pa aheettu til skamms
tima verdur haetta sem tengist langtimasveiflum aldrei fullvarin. Verdi
miklar sveiflur i innbyrdis gengi pessara gjaldmidla gaetu myndast
adstaedur par sem vaentingarnar magna upp gjaldmidla- og skuldakreppu.
Til pess ad fordast slika ahaettu er gjaldmidlasamsetning erlendra skulda
landa pvi jafnan i svipudum hlutféllum og veegi vidkomandi gjaldmidils i
vidskiptum peirra.’

Sé samsetning erlendra skulda frabrugdin samsetningu erlendra
vidskipta, er ad jafnadi skynsamlegast og audveldast ad breyta
gjaldmidlasamsetningu erlendra skulda til samraemis  Vvid
gjaldmidlasamsetningu tekna af utanrikisvidskiptum. Nuverandi
gjaldmidlasamsetning erlendra skulda atti ekki ad vera fyrirstada eda
radandi pattur i pvi hvada gjaldmidill verdi fyrir valinu. Ef gengid er fest
vid gjaldmidil sem vegur létt i utanrikisvidskiptum eda slikur gjaldmidill
yrdi tekinn upp er liklegt ad erlendar skuldir i peim gjaldmidli aukist. |
tilfelli einhlida upptoku annars gjaldmidils yrdu innlendar skuldir einnig
skradar i gjaldmidlinum.

Reynsla Argentinu er upplysandi i pessu sambandi. Meginhluti
erlendra skulda Argentinu var i Bandarikjaddlum, pratt fyrir ad vidskipti
vid Bandarikin hafi verid tiltélulega litil, eins og adur hefur komid fram
(sja rammagrein 20.1). Mikil hakkun medalgengis pesans og sidan
lekkun hans pegar myntradid féll ollu miklum audsahrifum sem urdu til
pess ad magna hagsveifluna i Argentinu.

Rammi 20.1 Val a gjaldmidli til ad tengjast: Leerdémar fra Argentinu

Argentina festi gengi argentinska pesans gagnvart Bandarikjadal med
myntradi i april 1991 i kjolfar pess ad pesinn haféi fallid um 220% og
argentinski sedlabankinn tapad riflega helmingi gjaldeyrisfordans (Gurtner,
2003). Myntradio var sett a laggirnar til pess ad vinna bug a 6daverdbdlgu en
landid haféi glimt vid atta gjaldeyriskreppur sidan i upphafi attunda

> Eftir pvi sem gjaldeyrismarkadir eru dypri er hins vegar audveldara ad verja

skammtimadhaettu vegna gjaldmidlamisreemis skulda og tekna. Pannig er t.d.
audveldara ad verja dhzettu a milli evru og Bandarikjadals en annarra gjaldmidla.
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aratugarins (sjd t.d. Choueiri og Kaminsky, 1999). i addraganda bess ad
myntradi var komid a fot vard mikil umraeda um hvada gjaldmidil eda korfu
gjaldmidla festa eetti pesann vid. Sumir toldu heppilegt ad mida
gengistenginguna vid korfu gjaldmidla, par sem vaegi gjaldmidla myndi radast
af veegi viokomandi landa i utanrikisvidskiptum Argentinu. Adrir toldu hins
vegar rétt ad festa gengid vid einn gjaldmidil vegna pess ad pad fyrirkomulag
veeri gagnsaerra og maeltu med ad pad yrdi fest vid Bandarikjadal: hann veeri
traust kjolfesta sem tryggja myndi hrada hjédnun verdbdlgu, auk pess sem
tengingin vid dalinn myndi auka vidskipti vid Bandarikin. A6 auki hafdi
Bandarikjadalur pegar verid tekinn o6formlega upp ad toluverdu marki i
Argentinu, badi sem sparnadarform og i almennum vidskiptum milli
innlendra adila. A endanum vard pvi Bandarikjadalur fyrir valinu, pratt fyrir
ad utanrikisvidskipti milli Argentinu og Bandarikjanna veaeru adeins um 10% af
utanrikisvidskiptum Argentinu. Hins vegar vogu vidskipti vid Brasiliu mest eda
um fjérdung og um 15% vidskipta voru vid niverandi evrusvaedi.

Myntradid hafdi tilaetlud ahrif til ad byrja med (sja umfjollun i kafla
18) en fljétlega komu ymis vandamal upp, sem a.m.k. ad hluta ma rekja til
peirrar akvérdunar ad tengjast Bandarikjadal fremur en gjaldmidli sem vo
pyngra i utanrikisvidskiptum Argentinu. Alvarlegir brestir komu i ljds i lok
tiunda dratugarins pegar gengi Bandarikjadals tok ad haekka téluvert a sama
tima og heimsmarkadsverd a hravorum fér leekkandi, samdrattur vard i helsta
utflutningsriki Argentinu (Brasiliu) og gjaldmidlar annarra rikja Sudur-Ameriku
gafu eftir, ekki sist brasiliska rialid sem laekkadi um 70% gagnvart
Bandarikjadal og pesanum i upphafi ars 1999 pegar pad vard laegst. [ kjolfarid
for samkeppnisstada Argentinu hratt versnandi med haekkandi medalgengi
pesans, minnkandi eftirspurn fra steersta vidskiptalandinu, Brasiliu, og
versnandi vidskiptakjorum. Pad jok enn frekar a vandann ad raungengi
Argentinu hafdi haekkad vegna mikillar verdbolgu fyrstu arin eftir ad
myntradid var sett & fot. Til pess ad baeta samkeppnisstodu pjédarbusins
purfti pvi ad leekka raungengid en par sem pesinn var festur vid Bandarikjadal
var pad einungis haegt med pvi ad halda verdbdlgu minni en hun var i
Bandarikjunum. Efnahagskreppa var pvi éumflyjanleg i Argentinu (sja t.d.
Horn og Fritsche, 2002) og tilraun til pess ad na nidur raungenginu med minni
verdbdlgu i pvi skyni ad érva utflutning og par med hagvoxt tokst ekki, enda
haekkadi gengi Bandarikjadals hratt gagnvart gjaldmidlum helstu
vidskiptarikja Argentinu og pa sérstaklega gagnvart brasiliska rialinu.

A seinni hluta arsins 2001 var &lagid & myntradid ordid gifurlegt og i
januar 2002 var loks akvedid ad hzaetta med myntradid og lekka pesann um
29% og festa hann i 1,4 & méti Bandarikjadal. Ollum innsteedum i
Bandarikjadal var @ sama tima breytt yfir i pesa. Hid nyja gengisvidomid
reyndist hins vegar ekki langlift og fljotlega var pesinn latinn fljéta. Hann féll
hratt i verdi i kjolfarid og tapadi um 75% af verdgildi sinu @ moéti
Bandarikjadal @ nokkrum manudum.

Reynsla Argentinu er ahugaverd i ljési umfjdllunar pessa kafla um
mikilvaegi landa- og myntsamsetningar utanrikisvidskipta og samsetningar
erlendra skulda vid val @ gjaldmidli til ad tengjast eda ad taka upp. Eins og
adur hefur komid fram er Brasilia langmikilvaegasta vidskiptaland Argentinu,
en Brasilia hafdi a pessum tima fljétandi gengi gagnvart Bandarikjadal og par
med argentinska pesanum. A sama tima var langsterstur hluti
utanrikisvidskipta Argentinu gerdur upp i Bandarikjadal og yfir 90% erlendra
skulda peirra var i honum (sja Edwards, 2002, og Gurtner, 2003). Reynsla
Argentinu synir pann vanda sem hlotist getur af gengismarkmidi gagnvart
gjaldmidli lands sem vegur ekki pungt i utanrikisvidskiptum og hefur mjog
Olika hagsveiflu.
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20.2.4 Tengsl innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu myntsvaedisins

Vid val & myntsvaedi til ad tengjast parf einnig ad hafa i huga tengsl
innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu myntsvaedisins og hversu lik innlend
framleidsla og framleidsla svaedisins eru ad gerd. Ef innlend hagsveifla og
framleidslugerd eru o6lik pvi sem er & myntsvaedinu er haett vid pvi ad
kostnadur pess ad tengjast pvi svaedi verdi meiri, i formi dstodugleika i
pjédarbuskapnum og adlégunar innlends vinnumarkadar, eins og nanar
er fjallad um i kafla 5. Ad 6llu jofnu er pvi aeskilegt ad velja gjaldmidil
lands sem hefur sem apekkasta hagsveiflu og heimalandid.

Hversu apekk innlend hagsveifla er hagsveiflu myntsvaedisins
raedst einnig af umfangi vidskipta vid svaedid. Likt og fjallad er um i kafla
5 fara jafnan saman ndin vidskiptaleg tengsl og tengsl hagsveifina, p.e.
innlendur  pjédarbuskapur  verdur sampeettari  efnahagsbuskap
myntsvaedisins eftir pvi sem vidskiptin & milli peirra eru meiri. pad eru pvi
vidbdtarrok fyrir pvi ad velja gjaldmidil Gt frd landasamsetningu
utanrikisvidskipta pjédarinnar.

20.2.5 Peningaleg kjolfesta

Vid val & gjaldmidli til ad tengjast eda taka upp er einnig askilegt ad
peningastefna sedlabanka kjolfesturikisins sé triverdug, verdbdlga litil og
stodug og vextir pvi hlutfallslega Ilagir. Pannig meetti flytja inn
truverdugleika peningastefnu kjolfesturikisins um leid og sjalfstaed
peningastefna er aflogd (sja kafla 18 og 19). Sé peningastefna
myntsvaedisins hins vegar otruverdug er haett vid ad abati pess ad taka
upp eda tengjast 63rum gjaldmidli verdi litill sem enginn (sja kafla 9).

20.2.6 Steerd myntsvaeda og netkerfisahrifin

Eins og fjallad er um i kafla 5 fylgir pvi aukid hagraedi ad tilheyra stéru
myntsvaedi par sem notagildi gjaldmidilsins eykst eftir pvi sem fleiri nota
hann. Einnig er liklegt ad stér hluti alpjédavidskipta sé vid stort
myntsveedi eda lond sem eiga vidskipti vid pad svaedi. Steerd
fjarmalamarkada og skilvirkni eykst einnig ad jafnadi med steerd
myntsvaeda. Gjaldmidla steerri myntsvaeda er pvi audveldara ad innleysa
pegar & bjatar, en pad gerir pa ad oflugri aheettuvorn og eykur vinsaldir
peirra sem skjol fyrir alpjodlega fjarfesta a ovissutimum. Ein afleiding
pessa er ad vextir pessara gjaldmidla eru ad jafnadi laegri en vextir
annarra gjaldmidla (sja umfjéllun i kafla 2).* Stér og skilvirkur markadur

® pessu til vidbotar koma sjénarmid sem eiga fyrst og fremst vid um vanpréadri riki.
Fyrir morg peirra hefur annar gjaldmidill oft verid tekinn upp 6formlega i vidskiptum og
sem meginform sparnadar (sja umfjollun i kafla 19) og liggur pvi beinast vid sem
valkostur vid formlega tengingu vid eda upptéku annars gjaldmidils. Morg riki sem
piggja alpjodlega fjarhagsadstod hafa jafnframt valid ad tengjast eda taka upp pann
gjaldmidil sem adstodin er greidd Gt i (sja Schuler, 2000, og Mazzaferro, Thimann og
Winkler, 2003).

* Onnur og e.t.v. 6llu Gaeskilegri afleiding er ad pessir gjaldmidlar hafa stundum
tilhneigingu til ad haekka i verdi a timum alpjédlegs efnahagsafalls pegar alpjédlegir
fidrfestar feera fjarfestingu sina til peirra fra minni myntsveedum (samanber
Bandarikjadal og ad einhverju leyti evruna). betta getur verid 6heppilegt fyrir riki sem
tengja sig pessu myntsvaedi ef eftirspurn eftir Gtflutningsafurdum peirra dregst saman
4 sama tima.
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med vidkomandi gjaldmidla veldur pvi einnig ad peir verda vinszlir sem
uppgjorsgjaldmidlar alpjodavidskipta og fordagjaldmidlar.

Annar kostur pess ad tengjast stéru myntsvaedi er ad liklegra er
ad onnur riki tengist sama svaedi beint eda 6beint. Vid pad ad tengjast
myntsveedi sem margir adrir gjaldmidlar eru tengdir minnka
gengissveiflur gagnvart fleiri gjaldmidlum en pegar tengst er litlu
myntsveaedi. Tengingu vid stér myntsvedi fylgja pvi eins konar
»hettengsladhrif” (e. trade network externality) sem fara vaxandi eftir pvi
sem fleiri tengjast netinu (sja t.d. Yehoue, 2004, Meissner og Oomes,
2009, og Bleaney og Tian, 2012). Ad 60ru d6breyttu er pvi skynsamlegt
fyrir riki ad tengjast gjaldmidli sem morg vidskiptalond nota sem
kjolfestu, p.e.a.s. dbati pess ad tengjast myntsvaedi fer vaxandi i réttu
hlutfalli vid umfang vidskipta vid riki sem einnig tengjast pvi.

begar staerd myntsvaeda i heiminum er borin saman kemur i ljos
ad tvo svaedi bera hofud og herdar yfir onnur myntsveedi hvad vardar
steerd (meelt sem hlutfall af heimsframleidslu arid 2011): Mynd 20.1 synir
ad veaegi Bandarikjanna er um fimmtungur og evrusvaedisins um 15%.’
Nidurstodur Bleaney og Tian (2012) benda til pess ad nettengsladhrif
Bandarikjadals og evru séu svipud og meiri en ahrif pess ad tengjast
minni myntsvaedum.

20.2.7 Hvada gjaldmidla hafa pjédir helst valig?

Ut fra fyrrgreindum sjénarmidum kemur e.t.v. ekki & évart ad flest pau
riki sem kosid hafa ad festa gengi sitt vid annan gjaldmidil eda ad taka
hann upp, hafa valid ad tengjast Bandarikjadollar eda evrunni og hefur
préunin & sidustu aratugum verid i pa att ad vaegi Bandarikjadals og evru
hefur farid vaxandi (sja Meissner og Oomes, 2009).

Eins og sést 8 mynd 20.2 hefur riflega helmingur fullvalda rikja
valid ad tengjast Bandarikjadal og riflega fjéordungur evrunni (sja nanar
umfjollun i kéflum 18 og 19).° Teeplega 10% rikja hafa valid annan
gjaldmidil og um 13% hefur valid ad tengja gjaldmidil sinn vid koérfu
gjaldmidla. Af peim 62 fullvalda rikjum sem velja ad tengjast
Bandarikjadal gerir 55 peirra pad med gengismarkmidi (47 med
hefdbundinni gengistengingu og 8 med myntrddi) og 7 riki utan
Bandarikjanna nota dalinn sem eiginn gjaldmidil. Af peim 30 fullvalda
rikjum sem tengjast evrunni, eru 24 med gengistengingu vid hana (21
med hefdbundna gengistengingu og 3 med myntrad) en 6 riki utan
evrusvaedisins nota evruna sem eiginn gjaldmidil. Vegna pess ad morg
peirra rikja sem tengja gjaldmidla sina vid evru eru 6nnur Evrépuriki aettu
nettengsladhrif pess ad tengjast evru ad vera meiri fyrir Gnnur
Evrépuldnd en netkerfisdhrif pess ad nota Bandarikjadal. O8ru mali
gegnir um morg 16nd i Rémonsku Ameriku.

> Myndin synir staerd peirra sjo myntsveeda sem helst eru nefnd sem valkostir fyrir
{sland, eins og nanar er vikid ad sidar i kaflanum.

® Sé eingdngu horft til rikja med landsframleidslu & mann yfir midgildi rikja i heiminum,
verdur vaegi evrunnar litlu haerra eda teplega pridjungur, en veegi Bandarikjadals
breytist litid. Eins og Meissner og Oomes (2009) syna, jukust vinsaeldir hins pyska
myntsvaedis 4 kostnad pess bandariska téluvert medal tekjuhaerri rikja 4 seinni hluta
sidustu aldar.
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Mynd 20.1
Vaegilanda i heimsframleidslu

% af heimsframleidslu

Bandarikin
Evrusvaedi
Bretland
Kanada
Svibj6d
Noregur

Danmérk

0 5 10 15 20 25
m Staerd vidkomandi hagkerfa
H A vidbaettum peim rikjum sem nota vidkomandi gjaldmidil

Veegi landa midad vié kaupmattarleidrétta landsframleidslu arsins 2011.

Heimild: Albjédagjaldeyrissjéurinn.

Mynd 20.2
Vaegi gjaldmidla i mismunandi
fastgengistengingum (%)*

mEvra ®Bandarikjadollar m Adrir gjaldmidlar ® Gjaldmidlavog

1. Hlutfall fullvalda rikja sem festir gengi gjaldmidils sins vid annan gjaldmidil
eda notar hann sem geyrir.

Heimildir: Alpjédagj 6durinn og hei



Mynd 20.3
Vaegilanda i véruvidskiptum fslands (%)*

M Evrusvaedi M Bandarikin M Bretland B Danmérk

= Noregur m Svibjod = Kanada = Onnur riki

1. Hlutfall af 83 rikjum med veegi i véruvidskiptum vid fsland yfir 0,01%
4rin 2000-2010. Lénd sem nota adra gjaldmidla teljast med pvi
myntsveedi.

Heimildir: Hagstofa [slands og Sedlabanki fslands.

Mynd 20.4
Vaegi landa i pjénustuvidskiptum fslands (%)

mEvrusvaedi W Bandarikin - m Bretland m Danmérk
m Noregur m Svipjod m Kanada m Onnur riki

1. Hlutfall af 83 rikjum med veegi i pjonustuvidskiptum vid fsland yfir
0,01% é&rin 2009-2010. Lénd sem nota adra gjaldmidla teljast med pvi
myntsvaedi.

Heimildir: Hagstofa (slands og Sedlabanki fslands.

Mynd 20.5
Vaegi gjaldmidla i véruvidskiptum fslands (%)?

mEvra ® Bandarikjadollar  m Breskt pund
m Dénsk krona m Norsk krona m Saensk krona
= Kanadadollar m Adrar myntir

1. Medaltal vaegis gjaldmidla i utflutningi (FOB) og innflutningi (CIF) vara &
&runum 2000-2010.

Heimild: Hagstofa fslands.

Nidurstédur Meissner og Oome (2009) og Bleaney og Tian
(2012) benda oétvirzett til pess ad nettengsladhrif utanrikisvidskipta hafi
afgerandi ahrif a val rikja a gjaldmidli til ad tengjast eda taka upp.
Meissner og Oomes finna einnig ad pad hefur ahrif & valid hversu
natengdar hagsveiflur landanna eru vid myntsvaedid og hver samsetning
erlendra skulda er. Hins vegar virdist vaegi hravoru, sem oftast er seld |
Bandarikjadélum & alpjodlegum markadi, i tflutningi rikja ekki hafa ahrif
4 valid. A3 lokum benda nidurstodur bpeirra til pess ad val &
kjolfestugjaldmidli sé jafnan tregbreytanlegt, p.e.a.s. ad sjaldgaeft sé ad
riki breyti um kjolfestu.”

20.2.8 islenskar adstaedur

Erlend vidskipti og skuldir

Myndir 20.3-20.4 syna landasamsetningu vOru- og pjénustuvidskipta
islendinga. Eins og sja ma vegur evrusvaedid pyngst i utanrikisvidskiptum
pjédarinnar: teplega 42% i voruvidskiptum og um fjérdung i
pjénustuvidskiptum. Toluvert langt par a eftir koma vidskipti vid
Bretland, Bandarikin og Danmérk, en énnur 16nd vega tiltélulega itio.®
Vagi Bandarikjadals er hins vegar meira pegar horft er til pess i hvada
gjaldmidli vidskiptin fara fram, sem endurspeglar ad vidskipti med afurdir
eins og oliu og &l eru jafnan gerd upp i Bandarikjadélum i
alpjodavidskiptum, 6had akvordunarstad eda upprunalandi vidskipta.
Eins og kemur fram & mynd 20.5, verdur vaegi Bandarikjadals i
voruvidskiptum fslendinga i pessu tilfelli taeplega 36%, sem er orlitlu
meira en pridjungsvaegi evrunnar. Ad lokum synir mynd 20.6 vaegi
gjaldmidla i erlendum skuldum islendinga, en u.p.b. helmingur erlendra
skulda fslands er i evrum, teeplega pridjungur i Bandarikjadolum en adrir
gjaldmidlar vega mun minna.’

7 pessi blanda af tregdu til ad breyta og nettengsladhrifum getur haft 6aeskileg ahrif 4
virkni alpjodlega fidrmalakerfisins, eins og Meissner og Oomes (2009) benda 4. Vid pad
ad riki dkveda ad tengjast dkvednu myntsvaedi verdur um leid hagkvaemara fyrir 6nnur
riki ad tengjast pvi og fjoldi ,askriftarrikja” eykst. bétt adstedur breytist sidar hja
einstokum rikjum er vegna nettengsladhrifanna ekki hagkveemt ad breyta um
kjolfestugjaldmidil nema onnur riki geri pad einnig. Riki getur pvi ,fests” i
mynttengingu sem ekki er lengur hagkvaem. AJ sama skapi geeti dkvordun farra rikja
um ad breyta um kjolfestugjaldmidil hleypt af stad mikilli breytingu & gerd
alpjoédafjarmalakerfisins, fylgi onnur riki i kjolfarid. Sem deemi um petta nefna peir ad
mikill fjoldi rikja akvad skyndilega ad haetta ad tengjast breska pundinu snemma a
attunda dratug sidustu aldar, pratt fyrir ad pundid hafa verid notad sem
kjolfestugjaldmidill vida um heim i yfir 150 ar.

& Hér er midad vid veegi kjarnarikjanna sjalfra og peirra rikja sem nota viskomandi
gjaldmidil (t.d. synir veegi Danmerkur vaegi pess, Feereyja og Greaenlands). Vid pad
haekkar vaegi Danmerkur i véruvidskiptum islendinga ur 5,8% i 6,7% & myndinni og
vaegi Danmerkur i pjénustuvidskiptum ur 11,3% i 20,5% a myndinni. Fyrir 6nnur riki
munar hins vegar nanast engu.

° Erlendar skuldir i SDR-mynteiningunni (e. Special Drawing Rights) vega um 19% af
erlendum skuldum alls. A myndinni er peim hins vegar dreift & vidkomandi gjaldmidla {
samraemi vid vaegi peirra i SDR-mynteiningunni (vaegi Bandarikjadollars i SDR-voginni er
41,9%, veegi evru 37,4%, veegi punds 11,3% og vaegi japansks jens 9,4%). An SDR-skulda
nemur vaegi evru 43,5% og vaegi Bandarikjadollars 23,4%.
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Hagsveiflur og efnahagsskellir Mynd 20.6

Eins og rakid er i kafla 10 eru einkenni innlendrar hagsveiflu ad ymsu leyti }giiidgi?;:)r?iala ferlendri skuldastodu
apekk pvi sem pekkist medal annarra préadra rikja, pott sveiflurnar séu i
steerra lagi. Eins og i 68rum idnrikjum virdist meginuppspretta innlendrar
hagsveiflu vera a frambodshlid pjédarbusins. Likt og sést & t6flu 20.1 er
hins vegar litil fylgni frambods- og eftirspurnarskella hér 4 landi og i
68rum rikjum.'® Helst er ad fylgni & milli pessarar meginuppsprettu
innlendrar hagsveiflu finnist vid sambaerilega skelli i Svipj6d og Noregi.
Fyrir 6nnur myntsvaedi sem hér eru til umfjollunar er fylgnin hins vegar
nanast engin og jafnvel neikvaed."

Tafla 20.1 Fylgni efnahagsskella & islandi og i 68rum idnrikjum a— e TLR e ane—
m Donsk kréna m Norsk kréna m Saensk kréna
Frambods- Eftirspurnar- Utflutnings- Kanadadollar Adrar myntir
skellir skellir verd Vidskiptakjor 1. Stada erlendra skulda miast vid érslok 2011. Erlendum skuldum i SOR er

Astralia - - 041 0,01 el -
Bandarikin -0,19 0,18 -0,04 0,04

Bretland -0,09 0,11 0,41 -0,21

Danmork 0,00 0,02 0,29 0,31

Finnland -0,07 0,11 0,26 -0,01

Frakkland 0,01 0,01 0,49 0,13

irland -0,06 -0,07 0,02 0,36

ftalia 0,01 0,21 0,34 -0,06

Japan -0,08 0,11 -0,02 0,27

Kanada -0,03 -0,04 0,26 0,00

Noregur 0,17 0,21 0,13 -0,03

Nyja-Sjaland 5 = 0,43 0,51

Slévakia 0,14 0,07 -0,28 0,15

Sviss 0,04 0,22 -0,22 0,06

Svibjod 0,25 0,37 0,61 -0,07

byskaland -0,12 0,12 0,00 0,17

Evrusvaedid 0,03 -0,01 0,07 0,17

Taflan synir samtimafylgni viskomandi efnahagssteerdar 4 slandi og samsvarandi steerdar medal annarra idnrikja.
Frambods- og eftirspurnarskellirnir eru metnir med kerfisformi VAR-likans fyrir timabilid 1997-2010 (nanari lysingu &
adferdafraedi og nidurstédum er ad finna i kafla 10). Fyrir Gtflutningsverd og vidskiptakjér eru syndir
samtimafylgnistikar drlegra breytinga fyrir timabilid 1971-2011. Utflutningsverdid er i erlendri mynt. Heimildir:
Macrobond og Sedlabanki islands.

Tafla 20.1 synir einnig fylgni Utflutningsverds og vidskiptakjara
fslands og annarra idnrikja, en atla ma ad sveiflur i pessum tveimur
steerdum vegi nokkud pungt i frambodsskellum litilla og opinna hagkerfa

. , 12 . .2 . . . , .
eins og pess islenska.” Eins og sja ma virdast sveiflur i verdlagi

' Eins og fram kemur i kafla 10 meelist fylgni innlends hagvaxtar vid hagvéxt annarra
idnrikja yfirleitt & bilinu 0,4-0,6. Edlilegra er hins vegar ad bera saman fylgni
undirliggjandi efnahagsskella en fylgni hagvaxtar par sem fylgni hagvaxtar getur t.d.
endurspeglad alpjédleg ahrif sem hafa ahrif a 6ll rikin og parf pvi ekki ad segja mikid
um efnahagsleg tengsl peirra. betta a sérstaklega vid pegar timabilid fra arinu 2008 er
tekid med, en haett er vid ad ahrif hinnar djipu alpjédlegu efnahagskreppu sem pa
skall & yfirgnaefi matid 4 fylgnistikunum.

" Eins og rakid er i kafla 10 er einnig edlilegt ad horfa frekar til fylgni frambodsskella en
eftirspurnarskella vid mat & hversu heppileg riki eru saman i myntbandalagi, par sem
staerstur hluti eftirspurnarskella endurspeglar hagstjérnarskelli (t.d.
peningastefnuskelli) sem myndu hverfa vid inngéngu i sameiginlegt myntbandalag.

2 Fyrir litil opin hagkerfi ma einnig gera rad fyrir pvi ad utflutningsverd og vidskiptakjor
(p.e. hlutfallslegt verd ut- og innflutnings) séu ytri staerdir, p.e. hagsterdir utan

ahrifasvids vidkomandi rikja. Sja t.d. Arnér Sighvatsson, Ma Gudmundsson og bérarin
G. Pétursson (2001).
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Mynd 20.7
Fylgni frambodsskella & {slandi vi& énnur riki

Fylgnistiki

Svibjod
Noregur
Evrusvaedi
Danmérk
Kanada
Bretland

Bandarikin

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Samtimafylgni frambodsskella. Frambodsskellir metnir med kerfisformi
VAR-likans fyrir timabilid 1997-2010 (sjé nanar kafla 10).

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 20.8
Fylgni Gtflutningsverds 4 [slandi vid énnur riki

Fylgnistiki

Svibjod
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Danmérk
Kanada
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Evrusvaedi

Bandarikin

-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

Samtimafylgni drsbreytinga Gtflutningsverds i erlendri mynt fyrir
timabilid 1971-2011.

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

Mynd 20.9
Fylgni vidskiptakjara & [slandi vid énnur riki

Fylgnistiki

Danmérk
Evrusveedi
Bandarikin
Kanada
Noregur

Svibjod

Bretland

-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4

ylgni arsbreytinga vi fyrir timabilid 1971-2011.

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

utflutnings islands tengdastar sveiflum i verdi Gtflutnings Svipjédar en
sveiflur i vidskiptakjorum tengdastar sveiflum i vidskiptakjorum Nyja-
Sjalands. Reyndar virdast tengslin 4 pessa malikvarda hvad sterkust vid
Nyja-Sjaland, sem hefur ad ymsu leyti svipada framleidslu- og
atflutningsuppbyggingu og fsland, eins og rakid er i kafla 4." Tengslin vi®
stéru myntsvaedin, evrusvaedid og Bandarikin, eru hins vegar fremur veik

a pessa maelikvarda.

20.3 Hvada gjaldmidlar eru raunverulegir kostir fyrir
fsland?

Eigi ad festa gengi krénunnar vid annan gjaldmidil eda ad taka hann upp
koma nokkrir kostir til alita. Hér & eftir verdur fjallad stuttlega um kosti
og galla pess ad tengjast peim gjaldmidlum sem helst gaetu komid til
greina. beir gjaldmidlar sem teknir eru til skodunar eru evran,
Bandarikjadalur, norraenu krénurnar prjar (danska, norska og saenska),
breskt pund og Kanadadalur. Eingéngu er horft til hagraanna sjénarmida,
en ekki peirra er luta ad stjornmalalegum, landfraedilegum eda
menningarlegum pattum. Ekki er heldur tekin afstada til pess i hvada
tilvikum séu mestar likur 4 ad haegt sé ad na samkomulagi vié sedlabanka
lausafjarfyrirgreidslu (sja

kjolfesturikisins um tryggan adgang ad

umfjollun i koflum 18 og 19).

20.3.1 Tengsl efnahagsskella

Myndir 20.7-20.9 bera saman fylgni frambodsskella, Utflutningsverds og
vidskiptakjara & islandi og i hinum sjo rikjunum. Eins og a8ur hefur komid
fram meelist fylgni frambodsskella mest vid Svipjod og Noreg, en baedi
pessi Nordurlénd hafa eiginn gjaldmidil og sjalfsteeda peningastefnu.
Minnst maelist fylgnin hins vegar vié Bandarikin og litlu meiri vié Bretland
og Kanada. Svipud nidurstada faest pegar fylgni utflutningsverds og
vidskiptakjara er skodud: fylgnin maelist almennt tiltélulega litil, en pd
mest vid Svipjod og Bretland sé midad vié utflutningsverd, en vid
Danmérk og evrusvadid sé midad vid vidskiptakjor.™

20.3.2 Samsetning erlendra vidskipta og skulda

Myndir 20.10-20.12
utanrikisvidskiptum fslendinga. Eins og 48ur hefur verid rakid er teeplega

syna vaegi ofangreindra sj6 gjaldmidla i

helmingur voruvidskipta og rumlega fjordungur pjénustuvidskipta
islendinga vid evrusveedid. | voéruvidskiptum er hlutur Bretlands og

Bandarikjanna toluvert minni eda um 10% en Danmork, sem rekur

B [ kafla 4 kemur fram ad hlutdeild atvinnugreina i heildarvinnsluvirdi pjédarbusins er
ad mestu leyti svipud hér og i 68rum idnrikjum. Hins vegar er samsetning
utflutningsframleidslunnar mjog frabrugdin ad pvi leyti ad mun steerri hluti
Utflutningsins samanstendur af mat- og hravoru i stad idnadarframleidslu likt og i
flestum 68rum préudum rikjum. bau idnriki sem naest komast islendingum ad pessu
leyti eru Astralia, Noregur og Nyja-Sjaland.

' Vig samanburd & fylgnistikum er hins vegar rétt ad hafa i huga ad fylgni getur breyst
enda samsetning Utflutnings breytingum undirorpin (t.d. vid adild ad sameiginlegu
myntsvaedi, sja kafla 5) og tilviljunarkenndir paettir geta haft ahrif & fylgnina yfir styttri
timabil.
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fastgengisstefnu gagnvart evru, er skammt & eftir evrusvaedinu i
pjonustuvidskiptum, med um fimmtungshlut. Hlutur hinna tveggja
Nordurlandanna er minni i véru- og pjénustuvidskiptum islendinga og
hlutdeild Kanada aberandi minnst.”® Vaegi Bandarikjadals verdur hins
vegar nokkru heaerra pegar horft er til samsetningar uppgjorsmynta i
voruvidskiptum fslendinga eda svipad og veegi evru. Hvor gjaldmidill um
sig hefur pd u.p.b. pridjungshlutdeild. Vaegi annarra gjaldmiéla er hins
vegar svipad og veegi bpeirra i voruvidskiptum. Aukin hlutdeild
Bandarikjadals midad vid veegi Bandarikjanna i voruvidskiptum er pvi
helst @ kostnad annarra gjaldmidla en peirra sj6 sem hér eru bornir
saman.’ Mynd 20.13 synir hlutdeild pessara sjo gjaldmidla i erlendum
skuldum islendinga. U.p.b. 82% erlendra skulda pjédarbusins eru i evrum
og Bandarikjaddlum, par af riflega helmingur i evrum. Veaegi hinna fimm
gjaldmidlanna er litid sem ekkert.”

20.3.3 Samantekt

Oll sjd myntsvaedin sem hér eru borin saman eiga pad sammerkt ad veita
trausta peningalega kjolfestu. Ef pad er lagt til grundvallar gaetu pau pvi
Oll komid til greina verdi dkvedid ad tengja krénuna vid annan gjaldmidil
eda taka upp erlendan gjaldmidil. Sé hins vegar litid til steerdar
myntsveedanna og mogulegra nettengsladhrifa er ljést ad Bandarikin og
evrusvaedid bera hofud og herdar yfir hin fimm myntsveedin. Med adild
ad storu myntsvaedi fylgir adild ad stéru og skilvirku fjarmalakerfi
alpjodlegs fordagjaldmidils par sem steerdarhagkveemni
gjaldmidlanotkunarinnar er hvad mest. Mun fleiri riki tengjast
evrusvedinu og myntsvaedi Bandarikjadals i gegnum vidskipti og ymiss
konar gengistengingu. Gengistenging vid pessi tvd myntsvaeedi mun pvi
hafa i for med sér gengisstédugleika gagnvart mun fleiri gjaldmidlum, t.d.
danskri krénu i tilviki upptoku evru. Sveiflur i medalgengi kronunnar yréu
pvi minni en ef krénan yrdi tengd minni myntsvaedum.

VIO mat 4 veegi evrusvedis eda Bandarikjanna i
utanrikisvidskiptum islendinga parf einnig ad taka tillit til fijdlda rikja sem
tengja gengi gjaldmidils sins vid annadhvort evru eda Bandarikjadal. Vid
mat @ vaegi evrusvaedisins parf t.d. ad bzeta gjaldmidlum Danmerkur,
Bulgariu, Lithden og Lettlands, en vid mat & veegi Bandarikjadals parf ad
taka tillit til fjolda rikja sem tengja gengi gjaldmidla sinna vid dalinn (sja
nanar i kafla 18)."® Eins og sja ma & mynd 20.14 hakkar hlutdeild

evrunnar | voruvidskiptum fslendinga i 53% og | 40% i

" Eins og fjallad er um i kafla 4 er hlutdeild evrusvadisins jafnvel meiri ef eingéngu er
horft til samsetningar Gtflutnings. A bann maelikvarda er hlutdeild evrusvaedisins 52%
en um % sé horft til EU-15 rikjahdpsins, p.e. evrurikjanna, Bretlands, Danmerkur og
Svipjodar.

' Af um fjérdungs vidbGtarvaegi Bandarikjadals midad vid vaegi Bandarikjanna i
voruvidskiptum koma rimlega 17 présentur fra 6drum gjaldmidlum og um 9 présentur
fra hlutdeild evrunnar.

7 { erlendum skuldum pjodarbusins vega skuldir i japénskum jenum og svissneskum
fronkum u.p.b. 10% af heildinni.

'8 vardandi tengsl kinverska jaansins vid Bandarikjadal er reyndar rétt ad hafa i huga ad
pau eru smam saman ad rofna, enda stefnir i ad juanid verdi einn af fordagjaldmidlum
heims. Gengi pess mun ad likindum fljéta gagnvart 6drum gjaldmidlum er fram lida
stundir.
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Mynd 20.10
Vaegi landa i voruvidskiptum [slands
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Onnur riki sem nota vidkomandi gjaldmidil teljast einnig med. Medaltal
timabilsins 2000-2010.

Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki fslands.

Mynd 20.11
Vaegi landa i pjénustuvidskiptum islands
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Onnur riki sem nota vidkomandi gjaldmidil teljast einnig med. Medaltal
timabilsins 2009-2010.

Heimildir: Hagstofa [slands og Sedlabanki fslands.

Mynd 20.12
Vaegi gjaldmidla i véruvidskiptum [slands
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Medaltal veegis gjaldmidla i utflutningi (FOB) oginnflutningi (CIF) vara &
drunum 2000-2010.

Heimild: Hagstofa [slands.



Mynd 20.13
Vaegi gjaldmidla i erlendri skuldastddu [slands
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Stada erlendra skulda miast vid érslok 2011. Erlendum skuldum i SDR-
einingum er dreift & bar myntir sem mynda SDR i samraemi vid vaegi
beirra.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 20.14
Vaegi myntsvaeda i voru- og
pjénustuvidskiptum 2009-2010

% af heildarvidskiptum

60

Vorur bjonusta Vorur

bjonusta

Evrusvaedid Bandarikin

m bau riki sem fasttengja gjaldmidil sinn vid viskomandi gjaldmidil

m Rikin sjalf og pau sem nota gjaldmidilinn

Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki fslands.

Mynd 20.15
Tengsl ymissa gjaldmidla vid evru
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Stikamat dr einfaldri adfallsgreiningu (sjé rammagrein 12.2 og téflu 12.3 i
kafla 12). Heimildir: Sedlabanki Evrépu (2006) og Sedlabanki fslands.

pjénustuvidskiptum pegar tekid er tilliti til tengdra landa. Vaegi
Bandarikjanna eykst einnig, en pé minna en i tilfelli evrunnar: hlutdeild i
en hlutdeild i

bjénustuvidskiptum Gr 15% i riflega 20%." Eins og Bleaney og Tian (2012)

voruvidskiptum eykst Ur rumlega 5% i um 11%

benda 4, er liklegt ad nettengsladhrif stdrra myntsveeda séu vanmetin
med pvi ad horfa eingdngu til gjaldmidla sem eru formlega tengdir peim,
vegna pess ad fjoldi rikja reynir einnig ad draga ur sveiflum i gjaldmidlum
sinum gagnvart peim, pétt pau hafi ekki formlegt gengismarkmid. betta
sést t.d. @ mynd 20.15 sem synir nain tengsl t.d. sensku krénunnar,
svissneska frankans og pélska slotsins vid evruna, pott formlega séu allir
bessir gjaldmidlar fljétandi (sja umfjéllun i kafla 12).%° Hid sama ma segja
um norsku krénuna og breska pundid, pott tengslin vid evruna séu
priggja
utanrikisvidskipti vid vidkomandi sveedi veentanlega tilhneigingu til pess

eitthvad minni en hinna fyrrnefndu. ba hafa mikil
ad tempra gengisbreytingar. Auk pess er rétt ad hafa i huga ad gert er rad
fyrir ad 6ll ESB-riki, nema Bretland og Danmork, sem hafa undanpagu,
muni taka upp evruna pegar Maastricht-skilyrdum hefur verid fullnaegt
(sja kafla 23). Abati islands af pvi ad tengjast steerstu myntsveedunum i
formi aukins gengisstodugleika er pvi jafnvel meiri en matid a beinum
nettengsladhrifum gefur til kynna.

Vardandi steerd myntsveedis og netkerfis pess, vidskiptaleg
tengsl, notkun i erlendum vidskiptum og samsetningu erlendra skulda
hniga pvi flest efnahagsleg rok ad pvi ad tenging vid evrusvaedid sé besti
kosturinn. Tengsl innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu evrusvaedisins eru
hins vegar ekki sterk. Ad pvi leyti er evrusvaedid ekki eins augljds
valkostur. Utanadkomandi efnahagsskellir virdast tengdari skellum sem
hin Nordurlondin verda fyrir, einkum Danmérk og Svibjod. | engu tilfelli
eru tengsl efnahagsskella pd afgerandi. betta er raunar nidurstada sem
buast ma vid ad einkenni flest litil hagkerfi. Pad liggur i edli peirra ad
efnahagslif peirra er tiltélulega fabreytt og utflutningur samansettur ar
tiltélulegum faum meginstodum (sja kafla 4). bau verda pvi fyrir
vidskiptakjaradhrifum sem eru ad einhverju leyti frabrugdin pvi sem
einkennir staerri myntsvaedi auk sérstakra frambodsskella (sja einnig kafla
10).

A heildina litid virdist evran vera sa kostur sem best fellur ad
porfum islensks efnahagslifs, sérstaklega pegar haffar eru i huga
nidurstédur rannsokna sem gefa til kynna ad tengsl innlendrar hagsveiflu
vid hagsveiflu myntsvaedisins komi til med ad aukast vid adild ad
myntsvaedinu (sja kafla 5). Ad auki benda nidurstodur kafla 12 til pess ad
gengissveiflur islensku kronunnar megi helst rekja til sveiflna i gengi evru.
fsland og evrusvaedid (dsamt 68rum Nordurldndum) eru einnig hluti af

¥ Hér er midad vid veegi voruvidskipta arin 2009-2010 til ad tolurnar séu

samanburdarhzefar vid pjonustuvidskiptin en landasundurgreining peirra er einungis til
fyrir pau tvd ar. A seinni hluta timabilsins fér veegi Bandarikjanna i voruvidskiptum
heldur minnkandi og var ad medaltali um 3 présentum minna ad medaltali arin 2009-
2010 i samanburdi vid timabili® 2000-2010, sem notad er a fyrri myndum af
samsetningu voruvidskipta. Ef horft er til timabilsins 2000-2010 eykst vaegi
evrusvadisins i voruvidskiptum vid ad baeta vid londum sem tengja gjaldmidil sinn
evrunni Ur um 42% i 50% en vaegi Bandarikjanna Ur rimlega 9% i teeplega 14%.

* Nylega hefur pé svissneski sedlabankinn gripid til pess rads ad reyna ad styra gengi
svissneska frankans gagnvart evru til ad koma i veg fyrir 6héflega styrkingu frankans.
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sameiginlegum vinnumarkadi sem ad 6dru 6breyttu audveldar adlégun
ad efnahagsskellum innan sameiginlegs myntsvaedis (sjd umfjollun i
koflum 5 og 14). Hinir norraenu gjaldmidlarnir geetu komid til greina yrdi
evran ekki fyrir valinu, en med pvi vaeri p6 verid ad tengjast mun minna
myntsvaedi sem vegur téluvert minna i utanrikisvidskiptum islendinga en
evrusvaedid. Af peim er po danska krénan ad ymsu leyti alitlegust, vegna
bess ad gengi hennar er tengt evru innan mjog préngra marka, enda nain
og soguleg tengsl milli Danmerkur og helstu rikja evrusvaedisins. Vegna
pbess hve nettengslaahrifin gagnvart 68rum Evrépurikjum yrdu mikil
maetti halda pvi fram ad med tengingu vid dénsku krénuna yrdi island
6beint adili ad evrusvaedinu, pott abatinn yrdi minni en af upptdku
evru.”! patttaka Dana i ERM-Il kemur pé i veg fyrir ad dénsk stjérnvéld
geti gert tvihlida samning vid islensk stjornvold um gengissamstarf eda
notkun doénsku krénunnar. Tenging vid eda upptaka dénsku krénunnar
yrdi pvi ad vera einhlida (sja einnig umfjollun i kafla 19).

pétt vidskipti islands vid [6nd innan netkerfis Bandarikjadals séu
minni en vidskipti fslands vid 16nd innan netkerfis evrunnar, myndu
toluverd nettengslaahrif fylgja tengingu vid Bandarikjadal par sem hann
er gjaldgengur & stéru myntsvaedi og utan pess. Vidskipti islands vid
Bandarikin eru hins vegar tiltolulega litil og tengsl vid hagsveiflu peirra
takmorkud. poétt Bretland sé minna myntsvadi hefur tenging vid breska
pundid pann kost ad vera tengdari Islandi sé litid til hagsveiflunnar eda
umfangs vidskipta. Af 6llum peim kostum sem verid hafa til umraedu
virdist tenging vid Kanadadal hins vegar vera sisti kosturinn. Kanada er
efnahagslega tiltolulega litid myntsvaedi, vidskipti vid Kanada eru nanast
engin og ekkert annad riki tengist Kanadadal beint, pannig ad
nettengslaahrif eru hverfandi. Tengsl kanadisku hagsveiflunnar vié hina
islensku eru einnig afar takmorkud. Hins vegar hefur verdbdlga verid litil i
Kanada og framkveemd peningamala til fyrirmyndar.

20.3.4 Er tenging vid myntkorfu valkostur?

Ad lokum kaemi til dlita ad festa gengi kronunnar vié korfu gjaldmidla
sem teljast alitlegir valkostir. betta er adferd vid ad tengja kronuna sem
lengi var notud hér a landi, eins og fjallad er um i kafla 12. Kosturinn vid
ad velja myntkorfu er helst sa ad eigi viokomandi riki vidskipti vid I6nd
med fleiri en einn gjaldmidil er avinningur af pvi ad jafna sveiflur
gagnvart peim Ollum fremur en gagnvart einum peirra. betta 4
sérstaklega vid ef vidkomandi riki tengist ekki einu myntsvaedi umfram
annad med afgerandi heetti, t.d. ef utanrikisvidskipti eru mjog dreifd.
Med tengingu vid korfu gjaldmidla er pvi haegt ad jafna sveiflur i
medalgengi umfram pad sem fengist med tengingu vid einn gjaldmiéil.22

! Nidurstddur rannsékna benda til pess ad pad sé fyrst og fremst tilvist sérstaks
gjaldmidils sem virkar sem vidskiptahindrun fremur en gengissveiflur sem slikar (sja
kafla 8). Ahrif pess ad taka upp annan gjaldmidil 4 millirikjavidskipti eru pvi meiri en
myndu fylgja gengistengingu vid sama gjaldmidil.

22 pessi kostur er pé erfidari ef atlunin er ad taka upp myntrad eda annan gjaldmidil.
Eins og fjallad er um i kafla 18 er blandad myntrad fraedilegur moéguleiki, pott ekkert
riki i heiminum hafi reynt pad. Upptaka fleiri en eins gjaldmidils er einnig moguleiki,
eins og gert var i Simbabve eftir 68averdbdlgutimabilid sem lauk arid 2008 (sja t.d.
Kramarenko o.fl., 2010).
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pétt myntkarfa sé ad ymsu leyti alitlegur kostur eru ymis rok
gegn honum. | fyrsta lagi er slik gengistenging ekki eins gagnsae og pegar
um einn kjolfestugjaldmidil er ad raeda. Skortur a gagnsaei kann pvi ad
draga ar nytsemi gengismarkmidsins sem peningalegrar kjélfestu.”® Auk
pess eydir myntkarfa ekki gengisahaettu gagnvart neinum gjaldmidli, en
fornar meiri breytileika i gengi gagnvart einstaka gjaldmidlum i kérfunni
fyrir minni breytileika gagnvart kérfunni i heild (Hanke og Schuler, 1994).

Eins og rakid er i Bleaney og Tian (2012), geta nettengslaahrifin
sem fjallad er um fyrr i pessum kafla einnig vegid pyngra en kostir
tengingar vid myntkorfu. Med pvi ad tengjast storu myntsveedi sem
fjolmorg 6nnur riki tengjast med gengisstefnu ma pvi draga jafn mikid ar
vidskiptavegnum gengissveiflum eins og med pvi ad tengja gengi
gjaldmidilsins vid vidskiptavegna gengisvisitolu. Eins og Bleaney og Tian
faera rok fyrir, er petta liklega skyringin & pvi af hverju svo fa riki velja ad
tengjast myntkorfu fremur en einum gjaldmidli. Eins og sést @ mynd 20.2
fyrr i kaflanum hafa einungis 15 af 118 fullvalda rikjum (teeplega 13%)
sem valid hafa einhvers konar gengismarkmid valid myntkorfu. Af peim
eru einungis 5 riki med landsframleidslu @ mann yfir midgildi rikja i
heiminum og ekkert sem telst til préadri rikja.

20.4 Lokaord

Ekkert einhlitt svar er vid peirri spurningu hvada gjaldmidil sé best ad
festa gengi krénunnar vié eda taka upp. Nokkur sjonarmid, sem helst ber
ad lita til, hafa verid reifud hér ad framan. Edlilegt er ad nalgast valid ut
fra pvi ad markmidid sé ad lagmarka kostnad sem fylgir pvi ad eiga
vidskipti vid onnur 16nd og draga sem mest Ur gengissveiflum gagnvart
68rum gjaldmidlum. Ut fra pessu sjénarmidi er pvi naertaekast ad horfa til
pess hversu mikil vidskipti eru vid pau myntsvaedi sem koma til greina,
sem til lengdar getur haft ahrif @ tengsl innlendrar hagsveiflu og
hagsveiflu & svaedinu. Einnig skiptir mali hversu stért svaedid er og hversu
algengt er ad onnur riki tengist pvi. Abatinn i formi stédugra gengis
verdur pvi meiri sem fleiri gjaldmidlar tengjast svaedinu. Hversu mikid
vidkomandi gjaldmidlar eru notadir i uppgjori alpjodlegra vidskipta
pjédarinnar og hvernig samsetningu erlendra skulda pjodarbusins er
hattad kann einnig ad skipta mali. A6 lokum er mikilvaegt ad viokomandi
gjaldmidill sé traustur pannig ad peningaleg kjolfesta sé til stadar a
myntsvaedinu.

begar litid er til allra pessara patta virdist tenging vid eda
upptaka evru augljésasti kosturinn, sé @ annad bord akvedid ad tengja
gengi kronunnar 6drum gjaldmidli eda ad taka hann upp. Evrusvaedid
vegur langpyngst i utanrikisvidskiptum pjédarinnar og erlendum skuldum
hennar og er evran algengasta uppgjorsmynt erlendra vidskipta hennar
dsamt Bandarikjadal. Evrusveedid er jafnframt naeststeersta myntsveedi
heimsins & eftir pvi bandariska. bvi fylgir tengingu vid evruna
vidbdtardbati, vegna pess ad fjoldi annarra rikja gerir slikt hid sama eda

» Gagnszid og gagnsemi sem peningaleg kjolfesta verdur enn minni ef reglulega parf
ad uppfera veegi gjaldmidla, td. i takt vid breytingar & veegi landa |
utanrikisvidskiptum.
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reynir ad draga ur sveiflum gagnvart henni. Tengsl innlendrar hagsveiflu
vid hagsveiflu evrusvaedisins eru hins vegar takmoérkud. Nidurstodur
rannsokna benda po til pess ad slik tengsl aukist jafnan vid adild ad
myntbandalagi.

Sé midad vid tengsl hagsveiflunnar geetu norraenu gjaldmidlarnir
einnig komid til greina, pott tengslin séu ekki mikil gagnvart neinum
beirra. Yrdi evran ekki fyrir valinu virdist danska krénan vera vaenlegasti
kosturinn af norraenu gjaldmidlunum, vegna pess ad hun er fasttengd
evru. bvi fengist hluti af dbata pess ad tengjast evrusvaedinu dbeint med
tengingu eda upptoku donsku krénunnar. Af 6drum valkostum hafa
Bandarikin pann kost ad vera stért myntsveedi og Bandarikjadalur er
fordagjaldmidill. bvi myndi toluverdur dbati i formi nettenglaahrifa fylgja
upptoku Bandarikjadals. Hins vegar eru vidskipti {slands vid Bandarikin
tiltélulega litil og tengsl vid hagsveiflu peirra takmorkud. bétt breska
myntsvaedid sé minna en hid bandariska hefdi Sterlingspundid pann kost
ad breska hagsveiflan virdist vera tengdari islandi og vidskipti vid island
meiri. Tenging vid Kanada virdist hins vegar ad flestu leyti lakur kostur:
kanadiska myntsvaedid er litid og engin onnur riki tengjast pvi, vidskipti
vid Kanada eru nanast engin og tengsl kanadisku hagsveiflunnar og
hinnar islensku mjég takmorkud. Stjéorn peningamala i Kanada er hins
vegar traust.

Tenging vid korfu gjaldmidla keemi einnig til greina, einkum ef
um hefdbundna gengistengingu yrdi ad reeda. A méti kemur ad slik
tenging yrdi égagnsaerri en tenging vid einn kjolfestugjaldmidil og veitir
ad pvi leyti minni peningalega kjolfestu. Abata tengingar vid myntkorfu er
auk pess haegt ad nd fram ad téluverdu leyti med tengingu vid stort
myntsvaedi sem fjoldi annarra gjaldmidla tengist.
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