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1. Inngangur

A fundi sinum pann 7. april 2008 akvad framkveemdastjorn SA ad setja & stofn sérfraedinganefnd til
ad skoda fjolmyntavaedingu atvinnulifsins. Skyldi nefndin vera opin med tilnefningum fré adildar-
félogunum SA og greiningardeildum bankanna, auk pess sem leita maetti til sérfraedinga utan
nefndarinnar.

Nefndin hélt sinn fyrsta fund pann 15. april 2008 og var han skipud 17 fulltrGum fra framangreindum
adilum. [ upphafi féru fram almenn skodanaskipti um gjaldmidilsmalid. Kom fram i mali meirihluta
fundarmanna ad til langframa keemu adeins tveer leidir til greina; upptaka evru i gegnum adild ad
Evrépusambandinu (ESB) og Efnahags- og myntbandalaginu (EMU) eda &framhaldandi notkun
sjalfstaeds gjaldmidils med grundvallar endurskodun a meginpattum hagstjornar.

Flestir nefndarmenn t6ldu ad einhlida upptaka evru, hvort sem veeri fyrir atbeina stjérnvalda eda
med 6drum haetti, keemi vart til greina. Vandinn vid pa leid vaerisa ad par skorti mikilveegustu kosti
pess sem fylgdu adild ad EMU, p.e. lanveitanda til prautavara i evrum og traust akkeri fyrir
fijarmalakerfio, en vandinn i nGverandi kerfi faelist medal annars i pvi ad fjarmalakerfio veeri ordid pad
stort og alpjodaveett ad sjalfstaed islensk mynt hentadi illa og geetu Sedlabanki islands og stjérnvéld
ekki radid vid ad vera pvi naudsynlegur bakhjarl.

Vidfangsefni nefndarinnar var ekki ad fjalla um hugsanlega adild islands ad ESB heldur ad draga
saman greiningu & fjélmyntavaedingu atvinnulifsins, p.e. aukinni notkun erlendra gjaldmidla i
skuldbindingum og vidskiptum einkaadila med auknu frjalsraedi i vidskiptum og alpjodaveedingu og
an beins atbeina stjornvalda. Hver hefur préunin verid og hver er stadan ni? Hvert vill atvinnulifid
stefna, hvada breytingar kallar pad & og hvada pydingu hefur pad ef pessi préun gengur lengra med
tvofoldu myntkerfi i almennum vidskiptum? Hvernig proast mal ef ekkert er ad gert?

Einhugur var i nefndinni um ad auka eetti sveigjanleika atvinnulifsins hvad gjaldmidlanotkun vardar
0g greida aetti gotu pess ad vidskipti og notkun eda tenging vid gjaldmidla geeti prdast 6hindrad eftir
peim leidum sem markadsadilar telja hagkvaemast hverju sinni.



2. broun undanfarin ar og naverandi stada

2.1. Aukio frjalsraedi i gjaldeyris- og vidskiptamalum

Enska hugtakid dollarization er notad pegar ibdar rikja nota erlendan gjaldmidil (ekki endilega
Bandarikjadollara) samhlida eigin gjaldmidli eda i stad hans. Slik breyting getur ymist att sér stad an
opinberrar ihlutunar og lagasetningar eda ad tilhlutan opinberra adila t.d. med pvi ad yfirvold heetti
ao gefa at innlendan gjaldmidil en noti pess i stad erlendan gjaldmidil.

Med fjdlmyntavaedingu atvinnulifsins er hér att vid ad aukinn hluti eigna og skulda, tekna og gjalda
hja fyrirtaekjum og heimilum feerist yfir i eda sé tengt erlendum gjaldmidlum og vaxandi vidskipti eigi
sér stad i 6drum gjaldmidlum en islenskri kronu. SGmuleidis er att vid pad ad verdlagning sé i
erlendum gjaldmidli pétt greitt sé i kronum. Fra sjonarhdli fyrirteekja sem taka medvitadar
akvardanir sem stefna i pessa att er markmidid ad reyna ad na aukinni hagkvaemni i rekstri og takast
avid 6stddugleika, haa vexti og verdbolgu sem fylgt hafa islensku kronunni.

Fjélmyntavaeding atvinnulifsins hefur verid ad préast yfir langt timabil og er samofin aratuga langri
barattu atvinnulifsins fyrir auknu frjalsraedi i gjaldeyris- og vidskiptamalum pjédarinnar og vaxandi
alpj6davaedingu. Minna méa & ad fram yfir midja sioustu 6ld rikti skommtunar- og haftakerfi i
utanrikisvidskiptum og gjaldeyrismalum. tid vidreisnarstjornarinnar arid 1960 voru sett ny 16g um
innflutnings- og gjaldeyrismal. | peim folst m.a. ad innflutningsskrifstofan svonefnda var 16gd nidur
en gjaldeyrisvidskiptabdnkunum (lengst af adeins Landsbanki og Utvegsbanki), sem héfdu med
hondum kaup og s6lu & erlendum gjaldeyri, var falin medferd leyfisméala samkveemt reglum sem
rikisstjornin setti.

pessi skipan mala stdd sidan ad mestu Obreytt til arsins 1979 pegar sett voru ny 16g um skipan
gjaldeyris- og vidskipamala. | peim folst litils hattar rymkun & heimildum gjaldeyrisvidskiptabanka til
afgreidslu & gjaldeyrisumsoknum og breytt fyrirkomulag eftirlits. | meginatridum gilti p6 afram
vidteekt kerfi skommtunar og takmarkana allt fram til arsins 1993.

Takmarkanirnar félust i grundvallaratridum i pvi ad gjaldeyrisvidskipti voru takmorkud og had
leyfum, nema annad veeri tekid fram. i pessu folst m.a. almenn solu- og skilaskylda Gtflytienda &
erlendum gjaldeyri vegna utflutnings a véru og pjonustu, bann vid erlendum lantékum til lengri og
skemmri tima nema med sérstoku leyfi, sem m.a. fol i sér ad innflytjendum var meinad ad nyta sér
greidslufrest erlendra birgja og eftirlit vegna kaupa & erlendum gjaldeyri til greidslu a innfluttri voru
0g pjonustu. Algengt var ad gengishagnadur fyrirteekja veeri gerdur upptaekur i tengslum vid
gengisfellingar. P4 giltu takmarkanir a kaupum ferdamanna a gjaldeyri, sparnadur & erlendum
innlansreikningum eda med kaupum & erlendum verdbréfum var ekki leyfour o.fl.

A &rinu 1987 var gerd st breyting ad tollyfirvéldum var ekki lengur gert skylt ad fylgjast med pvi ad
erlendar kréfur vegna kaupa & vorum til landsins hafi verid greiddar i banka eda greidsla tryggd med
06drum heetti eins og adur tiokadist. Ad 6dru leyti giltu &fram vidteekar takmarkanir i gjaldeyris- og
vidskiptamalum.

Segja mé ad allan timann fra upptdku kronunnar til sampykktar EES samningsins hafi krénan notid
mikillar lagalegrar verndar. Astsedan er st ad kronan var fra upphafi veikur gjaldmidill. Utflytjendur



gatu ekki selt i kronum og innflytjendur gatu ekki keypt i kronum. betta leiddi af sér ad islensk
fyrirtaeki voru jafnan i veikari stéou en fyrirtaeki i vidskiptalondunum og berskjaldadri fyrir 6llum
breytingum & gengi kronunnar sem yfirleitt voru bara i eina att, kronan veiktist. Almennt gildir ad
fyrirtaeki sem bua vid veikari gjaldmidil hafa jafnframt minna afl & markadnum en pau sem bua vid
sterkari gjaldmidil. pannig geta fyrirtaeki med sterkari gjaldmidil miklu frekar haldid verdi a voru eda
pjénustu sem seld er til annarra landa en pegar gjaldmidillinn er veikur. islensk innflutningsfyrirtaeki
hafa pess vegna sjaldnast fengid laekkun & verdi fra erlendum birgjum pegar gengi islensku
kronunnar hefur laekkad heldur haldid afram ad kaupa & sama verdi i erlendu myntinni. islensk
Utflutningsfyrirtaeki hafa lika att erfitt med ad haekka verd pegar islenska kronan hefur haekkad og oft
flutt sig & milli markada pegar einstakir vioskiptagjaldmidlar hafa leekkad eda haekkad. Gengissveiflur
hafa minni ahrif & fyrirtaeki sem bla vio stodugri gjaldmidla, sérstaklega ef sveiflurnar eru
skammvinnar en pegar fra lidur koma pé gengisbreytingar fram i starfsskilyroum fyrirtaekjanna og
pau purfa ad bregdast vid peim.

A verdbdlgutimanum & &ttunda og niunda aratugnum var mikil araun & kronuna enda gat hin ekki
med gbédu moti gegnt hlutverki sinu ad geyma verdomaeti eda sem grundvéllur fjarskuldbindinga sem
er eitt meginhlutverk gjaldmidla. Vidteek verdtrygging var tekin upp i lok attunda aratugarins sem
breiddist hratt Gt og svaradi peirri porf sem annars hefdi verid fyrir gengistryggingu fjarskuldbindinga
eda storaukna fjolmyntavaedingu & peim tima. Gengistrygging fjarskuldbindinga er i raun tiltekid
form verdtryggingar.

Med adild islands ad samningnum um Evrépska efnahagssvaedid, sem kom til framkvaemda fra
arsbyrjun 1994, urdu pattaskil i gjaldeyris- og vidskiptamalum, enda byggdi samningurinn & mun
viotaekara frelsi i utanrikisvidskiptum en adur hafdi pekkst og skuldbindingu um hid svonefnda
fjorfrelsi.

Hvad gjaldeyrismal vardar var akvaedi EES um frjélsa fjarmagnsflutninga til og fréa landinu hvad
afdrifarikast. Ljost var ad vidteekra breytinga veeri porf & skipan gjaldeyrismala vegna adildar ad EES-
samningnum. Voru pvi i addraganda samningsins gerdar mikilvaegar breytingar til pess ad préa
frjalsari gjaldeyrisvidskipti og leggja drdg ad auknu vidskiptafrelsi. Voru a arinu 1992 gerdar
veigamiklar breytingar & I6gum um gjaldeyrismal sem toku gildi i arsbyrjun 1993. | peim folst ad
meginreglan veeri su ad gjaldeyrisvidskipti veeru 6heft, nema annad veeri tekid fram. Var m.a. slakad
a solu- og skilaskyldu erlends gjaldeyris sem innlendir adilar attu eda eignudust fyrir s6lu & voru og
pjonustu. Var innlendum adilum heimilad ad leggja erlendan gjaldeyri sem peir eignudust inn &
gjaldeyrisreikning i innlendum bénkum eda sparisjédum, jafnframt pvi sem bénkum og sparisj6dum
var heimilad ad vardveita erlendan gjaldeyri sem peim var seldur, en skyldu p6 selja Sedlabankanum
pann gjaldeyri sem veeri umfram edlilegar vidskiptaparfir peirra ef Sedlabankinn teldi naudsyn bera
til.

Skipulagsbreytingar pessar voru naudsynlegar til pess ad unnt veeri ad byrja ad proa
gjaldeyrismarkad, styrkja stjornteeki Sedlabankans i peningaméalum og afla lagaheimilda til ad gengi
kronunnar geeti radist af frambodi og eftirspurn & markadi. | framhaldi af pessu var sidan
gjaldeyrismarkadur settur & laggirnar i mai 1993 samkveaemt reglum sem Sedlabanki islands setti, par
sem markadsadilar voru upphaflega vidskiptabankarnir, Lanastofnun sparisjédanna og Sedlabankinn.



Ymis hoft voru pé afram i gildi allt til arsins 1995 og var innlendum adilum til daemis afram 6heimilt
a0 taka erlend lan sem ekki tengdust vidskiptum med véru og pjonustu. Sémuleidis voru ymsar
heimildir hadar hdmarksfjarhaedum, t.d. vidskipti innlendra adila med erlend verdbréf.

Pad synir raunar vel hve vidteekar takmarkanir voru &dur i gildi hér & landi i gjaldeyris- og
vidskiptamalum, ad islensk stjornvoéld téldu porf a pvi ad semja um eins ars adlogunarfrest gagnvart

reglu EES-samningsins um frjalsa fijarmagnsflutninga. bad var pvi ekki fyrr en frd og med 1. jantar
1995 sem sidustu leifar hafta og takmarkana i gjaldeyrisméalum féllu nidur.

Atvinnulifio og samtok pess hafa sem fyrr sagdi jafnan verid leidandi i kréfum um aukiod frjalsreedi i
gjaldeyris- og vidskiptaméalum. Eftir ad fjarmagnsflutningar urdu loks ad fullu frjalsir arid 1995 hefur
préunin po i rikara meeli en adur verid markadsdrifin og radist af mati markadsadila & pvi hvad peir
telja hagkvaemast hverju sinni. Er pvi frodlegt ad virda fyrir sér nokkrar helstu birtingarmyndir
fijolmyntavaedingar sem efnahagspréunin undanfarin ar hefur kallad fram.

2.2. Breytingar a fjarmognun atvinnulifs og heimila
Skyrustu birtingarmynd fjdlmyntaveaedingar er ad finna i breytingum & fjarmognun atvinnulifs og

heimila og verdur hér a eftir brugdid upp upplysingum um préun Gtlana innlansstofnana undanfarinn
aratug, en samanburdarhaefar upplysingar Sedlabanka Islands na aftur til arsloka 1997.

Grioarlegur voxtur hefur einkennt proun Gtlana innlansstofnana undanfarin ar, sérstaklega fra arinu

2004. Jafnframt hefur ordid mikil breyting & samsetningu Utlana eftir tegund. Gildir petta jafnt um
atlan til innlendra adila alls, til fyrirteekja og til heimila.
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i arslok 1997 namu Gtlan til innlendra adila alls um 250 milljérdum kréna, en i lok ars 2007 héfdu pau
haekkad i teeplega 3,2 ma. kr. eda teeplega prettanfaldast ad nafnverdi. Sé midad vid lok mars 2008
hofdu heildardtlan raunar vaxid i 4,1 ma. kr. og skyrist breytingin einkum af haekkun erlendra lana
vegna gengislaekkunar krénunnar i peim manudi. Til skyringar skal pess einnig getid ad snégg
haekkun og aukid vaegi erlendra lana um mitt ar 2000 skyrist einkum af samruna Fjarfestingarbanka
atvinnulifsins (FBA) og islandsbanka sem kom til framkveemda i juni 2000, en FBA var ekki
innlansstofnun heldur fjarfestingarbanki sem hafoi yfirtekid m.a. lanasafn Fiskveidasjéds,
[dnpréunarsjods og Idnlanasjods, en stor hluti utldna peirra voru gengisbundin.

Gengisbundin skuldabréf og yfirdrattarlan ndmu um 25% heildaratlana i arslok 1997, en i arslok 2007
hafdi vaegi peirra ndnast tvofaldast i teeplega 50%. Aukid vaegi gengisbundinna skuldbindingar var
baedi & kostnad verdtryggdra lana i islenskum kronum og 6verdtryggdra, en medal 6verdtryggdra
skuldbindinga jokst veegi skuldabréfa a kostnad yfirdrattarlana.

Utlan til erlendra adila
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Auk pess hefur fra arinu 2001 ordid nanast samfelldur voxtur i tlAnum islenskra innlansstofnana til
erlendra adila. | arslok 2007 héfdu atlan til erlendra adila vaxid i 38,5% af samtolu Gtlana alls til
innlendra og erlendra adila.

Gagnlegt er einnig ad skoda préun Gtlana til fyrirtaekja, einstakra atvinnugreina og heimila. | arslok
1997 namu atlan til fyrirteekja 154 mo.kr., en i arslok 2007 voru pau 1.302 ma.kr. og hofou pvi
teeplega nifaldast ad nafnvirdi.
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Til ad meta proun Gtlana til atvinnulifsins & umraeddu timabili er pd réttara ad lita til samt6lu Gtlana
til fyrirteekja og eignarhaldsfélaga, enda kom sérstok flokkun eignarhaldsfélaga i gognum
Sedlabankans ekki til skjalanna fyrr en fra april 2005 og skyrir pvi pa leekkun sem vard & atlanum til
fyrirtzekja & peim tima i mynd hér ad ofan.




Utlan til fyrirtaekja og eignarhaldsfélaga
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i arslok 1997 namu atlan til fyrirteekja og eignarhaldsfélaga alls 154 m,kr., en aratug sidar h6féu pau
haekkad i 2.246 ma.kr. eda teeplega fimmtanfaldast ad nafnverdi,en sé litid til stodu Gtlana i lok mars
2008 (2.864 ma.kr.), h6fou pau teeplega nitjanfaldast.

Hlutdeild gengisbundinna skuldbindinga atvinnulifsins er talsvert haerri en pegar horft er til Gtlana i
heild. Hin nam teeplega 30% i arslok 1997 en hafdi vaxid i rosklega 60% i arslok 2007 og taeplega
70% i lok mars 2008. Aukid veegi gengisbundinna lana er fyrst og fremst & kostnad verdtryggdra lana,
en vaegi 6verdtryggdra skuldabréfa og yfirdrattarlana hefur verid fremur stédugt i 20-25%.
Myntsamsetning gengistryggdra lana til atvinnulifsins liggur ekki fyrir en ef marka ma
myntsamsetningu gengistryggdra lana til heimila® pa ma aetla ad lagvaxtamyntirnar japanskt jen og
svissneskur franki hafi aukid hlutdeild sina verulega & sidasta ari a kostnad evru og dollara.

pad sem skyrir aukna skuldsetningu atvinnulifsins i erlendum gjaldmidlum er vidleitni til ad na
aukinni hagkvaemni i rekstri og bregdast vid éstddugleika, verdbdlgu og sihaekkandi voxtum sem
fylgja kronunni. islensk rekstrarfélég i samkeppnisrekstri hafa almennt engin tok haft & ad greida haa
vexti af lanum i islenskri krénu og hafa pvi i raun verid naudbeyga til pess ad afla lansfjar i erlendri
mynt med tilheyrandi gengisahaettu. Fyrirtaeki geta vissulega varid sig fyrir sveiflum a gengi

gjaldmidla med ymsu moti og settu ad kynna sér alla moguleika i pvi sambandi. Gengisvérnum fylgir
b6 kostnadur sem meta parf i hverju tilviki hvort réttleetanlegur sé.

! Peningamal 2008-1.



Utlan til sjavaratvegs
Hlutfallsleg skipting (vinstri &s) og i m.kr. (haegri &s)
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Heimild: Hagstofa islands

Ljost er ad stada atvinnugreina er talsvert breytileg hvad fjélmyntavaedingu ahraerir eins og
upplysingar um utlana til sjavaratvegs stadfesta pegar borid er saman vid Gtlan til atvinnulifsins
almennt og annarra atvinnugreina. A umraeddu timabili hafa reyndar Gtlan til sjavarGtvegs vaxid mun
haegar en heildarutlan, ur rosklega 60 mo.kr. i arslok 1997 i teeplega 245 ma.kr. i arslok 2007 eda
fjorfaldast ad nafnvirdi. Sérstada sjavarutvegsins felst p6 ekki sidur i miklu vaegi gengisbundinna lana.

i arslok 1997 var pad pegar ordid 70% en hefur vaxid afram sidasta aratug og var ordid 92,5% i arslok
2007 og 95,5% i lok mars 2008.

Utlan innlansstofnana til fyrirtaekja i byggingarstarfsemi voru 7.978 m.kr. i arslok 1997, par af voru
gengisbundin lan 18,1%, en i arslok 2007 héfou Gtlan vaxid i 140.552 (teeplega 18-fold aukning), par
af voru gengisbundin lan 42,8%.

i verslun jukust atlan tr 36.331 m.kr. i arslok 1997, par af voru gengisbundin 1an 17,4%, i 225.610
m.kr. i lok ars 2007 (riflega 6-fold aukning), par af voru gengisbundnar skuldbindingar 69%.

Utlan til samgéngustarfsemi namu 4.200 m.kr. i rslok 1997, par af 26,8% gengisbundin, en jukust i
155.200 m.kr.i &rslok 2007 (teeplega 37-f6ld aukning), par af voru gengisbundin lan 62,5%.

Utlan til pjonustustarfsemi ndmu 21.358 m.kr. i arslok 1997, par af 13,9% gengisbundin, en jukust i
444.617 m.kr. i arslok 2007 (teeplega 21-f6ld aukning), par af voru gengisbundin lan 62,1%.
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Heimild: Sedlabanki [slands

Grioarlegur voxtur hefur einnig verid i Gtlanum innldnsstofnana til heimila, sérstaklega fra haustinu
2004. | arslok 1997 namu Gtlan teeplega 79 mo,kr. en 838 mo.kr. aratug sidar og hofdu pvi teeplega
ellefufaldast ad nafnvirdi. Gengisbundin Gtlan til heimila voru nanast épekkt fyrir tiu arum sidan, en
hafa sidan vaxi® en ad visu sveiflukennt. [ lok ars 2007 var hlutdeild peirra teeplega 17%, en jokst i
22% i lok mars 2008 vegna gengisleekkunar kronunnar. Lagvaxtagjaldmidlarnir japanskt jen og
svissneskur franki vega lang pyngst i Gtlanum til heimila eda teeplega 40% hvor um sig en evran vegur
14% og bandarikjadollar 6%. Mikil breyting vard a myntsamsetningunni & arinu 2007 par sem evra 0g
dollar vogu samanlagt pyngra i upphafi arsins og jen og svissneskur franki.
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Heimild: Sedlabanki Islands

Eftir ad fjarmagnsflutningar voru ad fullu gefnir frjalsir og hoftum & gjaldeyrisvidskiptum var aflétt
ma segja ad islenski gjaldmidillinn sé kominn i frjalsa samkeppni par sem fyrirtaeki, fjarfestar og adrir
einkaadilar eiga mun meira val en &dur um pad i hvada gjaldmidlum skuldbindingar og vidskipti
peirra eru. Velja peir milli pess kostnadar sem fylgir pvi ad halda sig vid islensku kronuna, i formi
harra vaxta, verdbolgu og gengisflokts og peirrar &haettu og fyrirhafnar sem fylgir pvi ad tengja
skuldbindingar og vidskipti vid erlendan gjaldmidil. Eftir pvi sem vaxtastig & islandi hefur fari®
haekkandi hefur ordid hagkveemara ad fjarmagna rekstur og fjarfestingar i siauknum meeli i erlendri
mynt og eftir pvi sem hlutdeild hins erlenda gjaldmidils i tekjum og gjoldum fyrirteekisins vex,
minnkar alla jafna &haettan vid ad binda skuldir og eignir i peim gjaldmidli. Samkeppnishaefni
gjaldmidilsins raedst m.6.o. einkum af voxtum, verdbolgu og gengisflokti sem honum tengist.
Samkeppnishaefni islensku krénunnar er slok og hefur farid 6rt versnandi samkvaemt pessum
meelikvarda og hefur timans pungi straumur verid kronunni i 6hag. | opnu og frjalsu kerfi er
nidurstadan st ad sa gjaldmidill gefur eftir sem ekki reynist samkeppnisfeer. | stad pess ad tala um
sjalfkrafa fjolmyntavaedingu er pvi i raun réttar ad segja ad kronan hafi ekki reynst samkeppnisfaer
sem gjaldmidill og hefur atvinnulifid verid & undanhaldi fra krénunni vegna veikleika i hagstjérn.
Hefur vaxandi fjéldi fyrirteekja valid adra kosti enda pétt slikri leid kunni einnig ad fylgja éhagraedi,
kostnadur og aheetta.

Hair vextir & islandi og mikill vaxtamunur midad vid nalaeg lénd hafa & hinn boginn aukid ahuga
erlendra fjarfesta & skammtima fjarfestingum i islenskum verdbréfum. Eftir ad vaxtahaekkunarferli
Sedlabanka Islands hafdi stadid i & annad ar og styrivextir verid itrekad haekkadir hofu erlendar
fijarmalastofnanir i agust 2005 ad gefa Ut eigin bréf i islenskum krénum, svonefnd joklabréf. Hefur
bessi (itgafa sidan vaxid ad umfangi en po sveiflast eftir adsteedum hverju sinni. | heild hafa verid
gefin at joklabreéf fyrir u.p.b. [500] milljarda kréna til arsloka 2007 og par af voru ennpa Gtistandandi
um [400] ma. kr. A medan traverdugleiki markadarins var til stadar vard Gtgafa joklabréfa til pess ad
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styrkja gengi kronunnar. Af yfirlysingum Sedlabanka islands er ljost ad um leid myndadist hvati til ad
vidhalda hau vaxtastigi & islandi til ad vidhalda sterku gengi kronunnar.

Vaxtamunur milli islands og Evropu
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Heimild: Sedlabanki islands, ECB

2.3. Lifeyrissjodir og Gtlanastarfsemi

Lifeyrissj6dir eru stor hluti lanakerfisins. Utlan og verdbréfaeign peirra nam 1.610 milljordum kréna i
arslok 2007. Lan til fyrirtaekja namu pa ramum 160 milljoréum (10% utlana og verdbréfaeignar) og
sjodfélagalan 130 milljdrdum (8% Gtlana og verdbréfaeignar). Utlan til fyrirtaekja og einstaklinga hafa
fram til pessa eingdngu farid fram i islenskum kronum. pad kann hins vegar ad breytast a naestunni
pvi vitad er af ahuga lifeyrissj6da a pvi ad bj6da upp a lan i erlendum gjaldmidlum og eru sumir
peirra komnir langt i undirbaningi pess. Blast ma vid pvi ad lanveitingar a.m.k. eins lifeyrissjoos i
erlendum gjaldmidlum hefjist a pessu ari og munu adrir sj0dir an efa sigla hratt i kjolfarid. betta er
edlilegt skref fyrir sjodina i ljosi aukins veegis fjarmunaeignar peirra erlendis og vaxandierlendra
fijarmunatekna.

2.4. Feersla bokhalds og arsreikninga i erlendri mynt

Onnur mikilvaeg birtingarmynd fjolmyntaveedingar er faersla bokhalds og arsreikninga i erlendri mynt.
Undanfarinn aratug hafa fjolmaorg islensk fyrirteeki haslad sér voll i Evrépu og vidar og starfsemi
peirra & erlendum moérkudum vaxid hratt. Sameiningar og yfirtaka a erlendum fyrirtaekjum hafa gert
pessa proun hradari en ella. Til marks um leifturhrada pessarar prounar ma nefna fyrirliggjandi
opinberar tolur Sedlabanka islands um beina erlenda fjarfestingu og fjarmunaeign islendinga
erlendis, sem po fela i sér vanmat vegna varfeerins mats a verdmaeti eigna sem ekki eru skradar &
markadi. Samkveemt pessum upplysingum nam bein fjarmunaeign islendinga erlendis 23.724 m.kr. i
lok ars 1998 en i arslok 2006 hafdi hun vaxid i 952.092 m.kr. eda fertugfaldast ad nafnvirdi & adeins
atta arum. [Ath. bradab.télur f. 2007]. islenski markadurinn er ad sjalfségdu agnarsmar og felur pvi
pessi hrada Utras i sér edlilega og aeskilega préun islenskra fyrirteekja sem vilja vaxa og na aukinni
hagkveaemni. A Gtrasin sér ymsar skyringar sem einkum verda raktar til préunar mala & tiunda aratug
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sidustu aldar. Adild ad EES-samninginum opnadi nyja markadi og &dur 6pekkt taekifzeri til
fjarfestingar og reksturs i Evrépu. Oflugir lifeyrissjédir, einkavaeding bankakerfisins og hagstaedar
adsteedur a erlendum fjarmalamérkudum audveldudu islenskum fjarfestum ad faera Ut starfsemi sina
erlendis.

| samraemi vid stéraukna alpjodavaedingu islenskra fyrirtaekja var akvedid ad heimila fyrirtaekjum ad
feera bokhald sitt og semja arsreikninga i erlendri mynt fra og med arinu 2002°. Hefur peim félégum
fjolgad sem akvedid hafa ad nyta sér pennan moguleika. Samkveemt upplysingum arsreikningaskrar

rikisskattstjora hafa, i mai 2008, 219 félog heimild til ad vera med bokhald sitt og semja arsreikninga
sina i 6drum gjaldmidli en islenskum kronum.

Skipting eftir gjaldmidlum er pannig ad 112 félog eru med dollara, 77 félég med evru, 21 med
sterlingspund og fimm gjaldmidlar skiptast & 9 feldg. Allmorg félog, umfram pessi 219, hafa haft
pessa heimild en eru annad hvort heett starfsemi (afskrad) eda hafa sameinast 68rum félogum.
Framan af sottu fleiri fyrirtaeki um ad gera upp i bandarikjadal en undanfarid hafa fleiri 6skad
heimildar um ad gera upp i evru.

Fremur |itid er um staerri féldg | pessum hépi en pé er 31 félag® sem beitir alpjédlegum
reikningsskilastodlum vid reikningsskil sin, par af 13 félog skrad i Kauphéllinni. Skiptast pau pannig ad
14 eru med evruna, par af atta skrad félog, 14 eru med bandarikjadollara, par af fjogur skrad félog og
tvd med sterlingspund, par af annad skrad félag. Eitt dskrad félag er med japanskt yen.

Nokkur fjoldi islenskra fyrirtaekja hefur meginhluta tekna og gjalda i erlendri mynt. Hja slikum
félogum sem starfa ordid & alpjodlegum markadi og fjarmagna rekstur sinn ad mestu med lanum i
erlendri mynt en nota islenskar kronur sem uppgjoérsmynt, er fjarmagnslidurinn i rekstrinum mjég
naemur fyrir breytingum a gengi islensku krénunnar. begar kronan veikist synir pessi lidur éinnleyst
gengistap og hefur pad oft mikil &hrif & afkomu og eigid fé fyrirteekja i slikri stodu. Getur oft og tidum
verid erfitt ad skyra slikar sviptingar i rekstrinum fyrir erlendum fjarfestum og lanastofnunum. Er
margt sem maelir med pvi fyrir slik félog ad taka upp erlenda uppgjorsmynt par sem slik breyting er
likleg til ad tryggja meiri stodugleika i afkomu, eigid fé og ardgreidslum til hluthafa. b4 getur
adgangur ad erlendum fjarmalamdérkudum ordid audveldari par sem einfaldara verdur ad skyra
fjarhagsstodu fyrirteekisins fyrir erlendum fjarfestum og lanastofnunum og mdéguleikar a utgafu
skuldabréfa i erlendri mynt verda meiri en ella. Gengisahaetta verdur vissulega afram fyrir hendi i
rekstrinum prétt fyrir upptoku erlendrar myntar i bokhaldi, par sem afram eru til stadar tekjur, gjold,
skuldir og eignir i 6drum gjaldmidlum, en hun verdur samt oftast mun minni en pegar gert er upp i
islenskum kronum.

2.5. Skraning hlutabréfa i erlendri mynt

2 Ndgildandi lagaakvaedi um petta efni er ad finna i I16gum nr. 3/2006 um arsreikninga, sbr. 7.-10. gr. laganna.
¥ Meaal bessara adila eru pessi fél6g: Landsvirkjun, CVC & islandi ehf, Ossur hf, Loftleidir-lcelandic ehf, Flaga
Group hf, Sjovik ehf, , Flugfélagio Atlanda ehf, Avion Aircraft Trading hf, Bakkavor Group hf, Atorka Group hf,
Exista hf, Hlutafélagid Eimskipafélag islands, Icelandic Group hf, Actavis Group hf, Eignarhaldsfél. Farice ehf,
Alfesca hf, Farice hf, Hampidjan hf, Marel Food Systems hf, Landsbanki fasteignarfélag ehf og Straumur-
Burdaras fjarfestingarbanki hf.
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Vaxandi ahugi hefur verid & pvi medal skradra islenskra fyrirteekja sem starfa a alpjodlegum
morkudum og hafa tekid upp erlenda starfreekslumynt ad skré hlutafé sitt einnig i smu mynt. Hafa
nokkur félog tekid akvordun um slika breytingu og 6nnur lagt drog ad henni. Oheppilegt er ad
veromeeti islenskra fyrirteekja sem starfa a alpjoda markadi sveiflist eftir gengisflokti islensku
kronunnar. Slikar sviptingar feela erlenda fjarfesta fra félogunum og vidskiptum & islenska
markadnum almennt. Tilgangur pess ad skré hlutaféd i erlendum gjaldmidli er pvi einkum sa ad na
fram auknum stdédugleika i verdi hlutabréfa.

Samkveemt hlutafélagalégum er pad i valdi hluthafafunda ad dkveda ad skra hlutabréf félags i
erlendum gjaldmidli og eru engin énnur akvaedi laga sem takmarka rétt félaga til ad taka slika
akvordun. Engu ad sidur hafa verid annmarkar & ad hefja skraningu og vidskipti med hlutabréf i
erlendum gjaldmidli hér & landi og hafa slik vidskipti ekki ennpa komist til framkveemda. Sedlabanki
islands, sem er umsagnaradili um greidslukerfi i notkun hér & landi, gerdi athugasemdir vid &form
Straums-Burdarass um ad hefja skraningu hlutabréfa sinna i evrum sl. haust. Taldi Sedlabankinn ad
lagastod skorti fyrir pvi ad lokauppgjor hvers dags faeri i gegnum stérgreidslukerfi annars banka en
Sedlabanka islands.

NU liggur fyrir Alpingi frumvarp til laga um breytingu a [l6gum nr. 131/1997, um rafreena skraningu
verdbréfa og er frumvarpid afrakstur starfs nefndar vioskiptaradherra sem for yfir lagaakveedi er
varda uppgjor innlends hlutafjar sem skrad er i erlendri mynt. Komst nefndin ad peirri nidurstddu ad
pad vaeru ekki annmarkar vid skraningu sem yllu vanda hvad vardar vidskipti med verdbréf i
erlendum gjaldmidli heldur hvar og hvernig peningalegt uppgjor slikra vidskipta skyldi fara fram.
Veeri i raun engin akveedi ad finna i islenskri 16ggjof um uppgjor verdbréfa sem skrad eru i erlendri
mynt og feeli petta i sér dvissu og tafir a framkvaemd. Eru pvi i frumvarpinu lagdar til breytingar a 15.
gr. laganna til ad tryggja ad peningalegt uppgjor verdbréfa sem skrdd eru i erlendum gjaldmidlum i
islenskri verdbréfamiost6d geti 6hindrad farid fram med pvi ad verdbréfamidstdd hafi milligongu um
uppgjor slikra verobréfa.

ba& hefur Verdbréfaskraning Islands unnid ad pvi i samstarfi vid Sedlabanka Finnlands ad bankinn taki
ad sér ad annast uppgjor vidskipta i evrum. St framkveemd hefur tafist par sem Sedlabanki Finnlands
var ad innleida nytt storgreioslukerfi, en vonast er til ad mogulegt verdi ad hefja vidskipti med
hlutabréf i evrum i haust.

2.6. Launagreidslur tengdar erlendum gjaldmidlum

Ad undanfornu hefur komid fram aukinn ahugi launamanna og fyrirteekja 4 ad taka upp
launagreidslur ad hluta tengdar erlendum gjaldmidli, enda getur slikt fyrirkomulag verid badum
adilum til hagsbota. Almenningi hefur stadid til boda ad taka lan tengd erlendum gjaldmidli til
husnaedis- og bilakaupa @ mun laegri voxtum en lan i islenskum krénum og hafa nytt sér slikt i vaxandi
meeli. | pvi felst po ad sjalfsogdu gengisahaetta. bvi getur verid skynsamlegt fyrir launafélk ad semja
um launagreidslur sem ad hluta tengjast erlendum gjaldmidli og draga par med Ur gengisahaettu.
Slikt hentar ad sjalfsogdu einnig erlendum starfsmonnum sem starfa hér timabundid.

Launagreidslur i erlendri mynt geta sdmuleidis hentad vel fyrirteekjum sem eru ad hluta med tekjur i

erlendum gjaldmidlum og gera jafnvel upp rekstur sinn i edendri mynt enda hafa ymis fyrirteeki greitt
stjérnendum og/eda gert kaupréttarsamninga vid starfsfolk sitt i erlendri mynt. Getur pvi verio
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hagraedi af pvi ad greida einnig laun starfsmanna hér a landi ad hluta eda 6llu leyti i erlendum
gjaldmidli og draga pannig Ur gengisahaettu.

Raunar skal minnt & ad i sjavarutvegi hefur hlutaskiptakerfi tidkast aratugum saman sem felur i sér
ad laun sjomanna nema akvedinni hlutdeild af aflaverdmeeti. Laun sjbmanna akvardast pannig af
aflabrégoum og fiskverdi og eru pvi 6beint tengd gengi erlendra gjaldmidla. Sjavarutvegurinn hefur
pannig einnig ad pessu leyti gengid lengra i fjlmyntavaedingu en adrar atvinnugreinar.

i kjarasamningum & almennum vinnumarkadi pann 17. febrdar sl. var ad finna mikilvaega opnun i
pessu efni par sem samid var um ad baeta sérstokum kafla i kjarasamninga sem kvedur a um ad
heimilt skuli ad greida hluta fastra manadarlauna i erlendum gjaldmidli eda tengja hluta fastra
manadarlauna vid gengi erlends gjaldmidils med samkomulagi starfsmanns og atvinnurekanda. Fol
samningurinn i sér teeknilega Utfeerslu & fyrirkomulagi slikra launagreidsina i erlendum gjaldmidli. P4
var samid um ad starfsmanni og atvinnurekanda skuli heimilt ad semja um ad yfirvinna, vaktaaldg,
bonusar og adrar greidslur verdi gerdar upp ad hluta eda 6llu leyti i erlendum gjaldmidli.

2.7. Onnur Gtgjold og vidskipti milli fyrirtaekja

Nokkur deemi eru um ad verdlagning i samningum milli innlendra fyrirtaekja sé bundin erlendum
gjaldmioli. Auk fjarmalagerninga er slikt fyrirkomulag raunar algengt i ferdapjénustu milli
ferdaskrifstofa, flugfélaga og hotela. Deemi um samninga af pessum toga pekkjast einnig i 6rum
atvinnugreinum, t.d. i byggingarionadi og verktakastarfsemi.

Ymis énnur vidskipti milli innlendra fyrirtaekja tengd erlendum gjaldmidli geta oft verid badum
adilum hagfelld og er pvi audvelt ad imynda sér ad pau muni proast afram. Ma sem daemi nefna
vidskipti milli annars vegar birgja sem flytur inn vorur og greidir fyrir i erlendri mynt og hins vegar
framleidslu- eda pjonustufyrirteeki sem selur vorur eda pjonustu ad hluta i erlendum gjaldmidli.
Annar eda badir adilar eru hugsanlega med fjarmdgnun og jafnvel uppgjér i erlendri mynt. i slikum
tilvikum getur pad hentad badum adilum og dregid Ur gengisahaettu ad vidskiptin séu tengd
erlendum gjaldmidli.

2.8. Vidskipti innanlands milli fyrirteekja og neytenda og ahrif greidslumidlunar

Ad undanskildum vidskiptum vid erlenda ferdamenn og utlanum og innlanum bankanna i erlendum
gjaldmidlum eru ennpa fa deemi pess ad vidskipti innanlands milli fyrirtaekja og neytenda fari fram i
erlendum gjaldmidli.

Verdi hér afram rikjandi hadvaxtastefna og einstaklingar seekist i auknum meeli eftir lansfé til
husnaedis- og bilakaupa i erlendum lanum og fai i auknum meeli greidd laun i eda tengd erlendum
gjaldmidli, ma imynda sér ad aukinn ahugi komi fram um ad eiga einnig ymis énnur almenn vidskipti i
erlendum gjaldmidlum og/eda verdleggja voru og pjénustu i erlendum gjaldmidlum.

Fyrir slikri proun er p6 st hindrun ad hid opinbera innlenda greidslumidlunarkerfi er adeins i
islenskum kronum. Jafnframt ber ad hafa hugfast ad veegi rafraennar greidslumidlunar er mjog mikid
hér a landi og fer stodugt vaxandi. Adsteedur eru pvi ad pessu leyti ekki sambeerilegar vid skilyrdi t.d.
i 1ondum Mid- og Sudur-Ameriku eda a Balkanskaga par sem erlend mynt hefur verid tekin upp.
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Rett er ad hafa i huga hvada krofur eru gerdar & vettvangi greidslumidlunar, innlendar sem erlendar.
Hér & landi eru starfraekt prja greidslukerfi: i) storgreidslukerfi Sedlabanka islands, en um pad fara 6ll
greidslufyrirmeeli 10 m.kr. eda heerri og er gert upp um leid og innstaeda & reikningi leyfir; 2)
jofnunarkerfi (JK-kerfi) Fjolgreidslumidlunar, en um pad fara smeerri greidslur og fer uppgjor milli
fijarmalafyrirteekja fram med jo6fnun tvisvar & sélarhring i gegnum stérgreidslukerfi Sedlabankans og
3) verdbréfauppgjorskerfid, par sem sambeerileg adferdafraedi er notud og i JK-kerfinu. Sedlabanki
[slands gegnir tvipeettu hlutverki vardandi greidslumidlun; rekstur storgreidslukerfisins annars vegar
og yfirsyn og eftirlitshlutverk hins vegar. A petta vid um greidslumidlun i krénum. b4 skal minnt 4 ad
greidslumidlunarkerfi fela m.a. i sér kdnnun & heimildum fyrir greidslufyrirmaelum og eru t.d.
sjalfvirkir sn. heimildarlasar i jofnunarkerfinu. Uppgjorstryggingar patttakenda (fjarmalafyrirtaekja)
eru ennfremur mikilvaegur pattur i skilvirkri greidslumidlun og naudsynlegar fra sjonarmidi 6ryggis
fijarmalakerfisins, en tryggingafjarhaedir radast af umsémdum heimildum fjarmalafyrirteekja &
hverjum tima.

begar um greidslumidlun og uppgjor i erlendum gjaldmidli er ad reeda a Sedlabanki islands hins vegar
ekki beina adild ad framkvaemdinni og ber ekki abyrgd a uppgjori. Sedlabanki Islands getur m.6.o.
adeins rekid greidslumidlunarkerfi i eigin mynt, p.e. islenskri krénu. Hvad vardar moguleika &
almennri greidslumidlun hér a landi i erlendum gjaldmidli, reynir & vilja og getu innlendra
fijarmalafyrirteekja. Kjosi islenskt fjarmalafyrirteeki ad standa ad baki greidslumidlun i erlendri mynt,
getur pad samkveemt reglum Alpjodagreidslubankans (BIS) adeins gerst i samstarfi vid erlendan
sedlabanka med likum heetti og lyst er i kafla 2.5 um samstarf vid Sedlabanka Finnlands vardandi
uppgjor vidskipta med hlutabreéf i evrum.

Greidslukerfi i verslunum og fyrirteekjum fyrir debet og kreditkort, greidslur i heimab&nkum,
hradbdnkum o.fl. bjéda almennt ekki upp & ad nota adra gjaldmidla en islenska kronu, auk pess sem
kostnadur fylgir gjaldeyrisyfirfaerslum. Taeknilegar lausnir eru pé ad hluta til stadar og eru til deemis i
notkun i frihafnarverslunum.

Hvad sem pessu lidur virdist pad engu ad sidur mat verslunarinnar ad verulegt 6hagraedi og
kostnadur myndi fylgja pvi fyrir almennar verslanir og fyrirtaeki i landinu ad vera med i gangi tvipaett
verd, verdmerkingar, uppgjor og bokhald fyrir allar helstu vorutegundir. Ma pvi telja 6liklegt ad
verslunar- og pjonustufyrirtaeki muni i brad hafa frumkvaedi ad slikri breytingu, pétt slikt geeti breyst
vegna utankomandi krafna eda taekniframframfara. Er pvi liklegt ad préun til aukinnar notkunar
erlendra gjaldmidla i almennum vidskiptum milli neytenda og fyrirteekja innanlands verai fyrst i stad
aafmorkudum svidum t.d. i vidskiptum med dyrari innfluttar vorur.

2.9. Kjarasamningar tengdir erlendum gjaldmidlum

Kjarasamningar milli SA og stéttarfélaga i erlendum gjaldmidli i stad krénu veeri stort stokk & leid
fijolmyntaveedingar og pad sem beinlinis veeri a faeri samtakanna til pess ad studla ad peirri proéun. St
leid virdist po6 ekkieiga upp & pallbordid hja verkalydshreyfingunni ef marka ma vidbrégd talsmanna
hennar vid umraedun um vaxandi vaegi erlendra gjaldmidla i islensku efnahagslifi. A0 mati peirra
myndi misskipting auds og 6jofnudur aukast ef einkaadilar fari t.d. ad nota evrur i 8llum sinum
vidskiptum.
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3. Hvertvill atvinnulifid stefna, hverjar verda afleidingarnar og hvada radstafanir kallar pad 4?

Arid 2001 hafdi fastgengisstefna komist i prot og var pa tekid upp ntverandi fyrirkomulag flj6tandi
gengis og verdbolgumarkmids. A peim tima gerdu Samtok atvinnulifsins sérstaka athugun &
hugsanlegum leidum i peningamalum og komust ad peirri nidurstodu er rétt veeri ad gefa nyrri
stefnu teekifeeri og lata reynslu a komandi misserum skera ar um hvort hdn reyndist vidunandi eda
hvort aeskilegt veeri ad stefna ad gjaldmidilssamstarfi. NG eru lidin rim sj6 ar og ljést ad
fyrirkomulagid hefur ekki reynst vel par sem pad markmid sem ad var stefnt hefur ekki nadst.
Peningastefnan fellur & préfi & grundvelli allra helstu maelikvarda, p.e. vardandi verdbdlgu, vexti og
stodugleika gengis, og par af leidandi hefur kronan ekki reynst samkeppnisfeer sem gjaldmidill.
Samkveemt nidurstodu SA fra arinu 2001 eetti pvi ad stefna ad gjaldmidilssamstarfi. Engin politisk
nidurstada liggur po fyrir um pad efni, en skoda parf malid vel m.a. i lj6si fjolmyntavaedingar i
atvinnulifinu undanfarin ar og hvort &framhaldandi préun i pa att veeri skynsamleg og e.t.v.
Ohjakveemileg.

Spyrja mé hvort fjdlmyntaveeding atvinnulifsins sé seskileg eda daeskileg og hvort hun leidi til betra
eda verra astands en na er. Er vilji til pess ad horfa til baka i krénur, er 6breytt astand vidunandi eda
er frekari proun aeskileg? Ekki verdur séd ad fyrirteeki telji almennt ad nlverandi astand sé vidunandi
0g pvi siour ad til alita komi ad horfa til baka. Med hlidsjon af pvi ad préunin undanfarin ar hefur ad
mestu verid markadsdrifin og afleiding af vali atvinnulifsins um ad stydjast i auknum meeli vid adra
gjaldmidla en islensku kronuna ma telja liklegt ad aframhaldandi préun i sému att sé eeskileg.

P& vaknar su spurning hvort Samtok atvinnulifsins eigi ad beita sér til ad yta undir eda audvelda
frekari proun og pa i hverju slikar adgerdir geetu falist eda hvort samtokin eigi ad vera hlutlaus i
pessu efni.

Ymsir hafa fullyrt ad sjalfsprottin fislmyntavaeding sé versti kosturinn i gjaldmidilsmalinu og vaknar
m.a. st spurning hvada afleidingar pad kunni ad hafa ef atvinnulifid eda samtok pess lysa beint eda
Obeint vantrausti & rikjandi mynt i landinu. P& liggur fyrir ad samkveemt I6gum nr. 22/1968 um
gjaldmidil islands er islenska kronanlégeyrir i landinu. Pétt 16gin fjalli einkum um einkarétt
Sedlabanka islands til ad gefa Gt peningasedla, verdur 3. gr. laganna vart skilinn & annan veg en pann
ad vidskiptaadilar eigi almennt rétt & pvi ad eiga vidskipti  islenskri kronu innanlands kjosi peir pad”.
Vidskipti innanlands i 6drum gjaldmidli en krénu geti pvi adeins verid valkvaed og had vilja og
sampykki beggja adila. Gildir petta einnig um launagreidslur i erlendum gjaldmidli. Auk pessa parf
m.a. ad huga ad pvi hvada afleidingar pad geeti haft fyrir gengi islensku krénunnar ef préunin verdur
hrod i att til tvofalds myntkerfis.

A hinn boginn méa benda & ad fullyrdingin um ad sjalfsprottin fijslmyntavaeding sé versti kosturinn
hefur fremur litt verid rokstudd, en virdist grundvallast & viohorfum fra sjénarholi
peningastefnunnar. Fra sjonarhdli atvinnulifsins getur slikt vidhorf taepast stadist. Ella hefdu fyrirtaeki
teepast valid pessa leid i stérauknum meeli.

‘3. gr. laganna er svohljédandi: ,,Peningasedlar peir, sem Sedlabanki islands leetur gera og gefur at, og
peningar peir, sem hann laetur sla og gefur Gt, skulu vera l6geyrir i allar greidslur hér & landi med fullu
akveedisverdi .“
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Auk pess parf ad spyrja hvada afleidingar pad geeti haft ef ekkert er ad gert og engin vidleitni hofd i
frammi til pess ad audvelda aframhaldandi fjolmyntaveedingu i atvinnulifinu. Ma par sem deemi
nefna vidskipti med verdbréf i erlendum gjaldmidli. Ljost er ad pad mun hafa mjog alvarlegar
afleidingar fyrir kauphallarvidskipti hér a landi ef ekki verdur sem fyrst komid & uppgjori vioskipta i
evrum pannig ad slik vidskipti geti hafist. Myndu fyrirteeki pa skra sig i erlendum kauphéllum og
vidskipti feerast pangad. Er heett vid ad hindranir af pessum toga gaetu ordid til pess ad
fijarmalafyrirtaeki flytji hofudstédvar sinar Ur landi.

N, eftir sidustu gengislaekkun krénunnar er hagstaedara fyrir heimilin ad taka erlend lan ef pau eru &
annad bord i bodi & vidradanlegum kjoérum. petta a baedi vio um lan til skemmri tima og til lengri
tima vegna pess ad krénan er & lagu verdi na i ségulegu samhengi og gengi hennar mun vaentanlega
fara haekkandi pegar rofar til & fjarmalamérkudum. Mikid er raett um hvernig fara muni & naestu
tveimur arum pegar moguleiki opnast til ad endurskoda vexti & hisnaedislanum banka til einstaklinga
sem tekin voru & arunum 2004 og 2005. Ef islensku fjarmalafyrirteekin bda vio edlilegan adgang ad
alpjoédlegum fjarmalamaorkudum og kronan hefur ekki haekkad um of er augljost ad endurfjarmégnun
& husnaedislanum bankanna med erlendum lanum verdur adladandi kostur fyrir mjog marga
einstaklinga. Sérstaklega veeri sa kostur spennandi ef fjarmalafyrirteekin geetu byggt sjalfvirkar
ahaettuvarnir gegn miklum sveiflum inn i slik lan, t.d. ad greitt veeri hradar af lani pegar gengi
kronunnar er hatt og haegar pegar ge ngid tekur dyfu.

pegar fyrirtaeki og heimili taka akvardanir um auknafjélmyntaveedingu er pad gert i pvi skyni ad auka
hagkveemni med pvi ad leekka kostnad og minnka dhaettu. Stundum er haegt ad gera hvort tveggja i
einu s.s. pegar Utflutningsfyrirtaeki taka erlend lan en mjog oft er verid ad meta laegri kostnad af
notkun erlends gjaldmidils & moti aukinni ahaettu og oft getur ahaettan verid minni til lengri tima en
til skemmri tima. Sidan pegar akvéroun hefur verid tekin um ad nota erlendan gjaldmidil til ad na
nidur kostnadi er naesta skref ad na nidur ahaettu. | 6llu falli eru fyrirtaeki ad leita eftir auknum
stodugleika i starfsskilyroum med pvi ad auka fjélmyntaveedingu sina.

Fj6lmyntaveeding kann ad ganga svo langt ad han studli ad auknum stédugleika. Vid paer adsteedur
veeri verdlag voru og pjonustu baedi dkvardad og gefid upp i erlendum gjaldmidli og pa myndi
verdbdlga fyrst og fremst verda meeld & grundvelli erlendra verdbreytinga. Eftir pvi sem hagkerfid er
fijolmyntavaeddara purfa fyrirtaeki og heimili ad takast & vid breytingar i umhverfi og starfsskilyréum
og innri breytingar & grundvelli annarra gjaldmidla en krénunnar. pad eitt og sér myndi létta alagi &
kronuna og porf fyrir ad beita peningastefnu vid hagstjorn. Ef fjarmal hins opinbera veeru i edlilegum
farvegi og homludu gegn pensluaettu ekki ad vera sérstok verdbdlgutilefni i hagkerfinu umfram
vioskiptalondin. Vissulega er pad alltaf svo ad & uppgangstimum er prystingur & verohaekkanir og
Oabyrgir kjarasamningar leida til haekkunar verdlags en naudsynlegt er ad gera greinarmun &
verdbdlgu sem er vidvarandi vegna pess ad henni er fylgt eftir eda skdpud med 6abyrgri stefnu i
opinberum fjarmalum og peningamalum og verdbdlgu sem & sér ekki peningalegar skyringar og mun
hjadna aftur pegar fra lidur.

pad er hugsanlegt ad fjolmyntavaeding verdi svo vidteek ad Sedlabankinn telji ekki p 6rf fyrir haa vexti
i pvi skyni ad studla ad innstreymierlendra gjaldmidla til fjarfestinga i fjarskuldbindingum i krénum.
Vid slikar adstaedur geeti krénan ordid stédug & nyjan leik. Vid slik skilyrdi yrdi hoflegur vaxtamunur a
milli krénunnar og erlendra gjaldmidla og kronan ekki &hugaverdur fjarfestingarkostur fyrir adila sem
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stunda vaxtamunarvidskipti. Fjolmyntaveedingin sem slik studlar ekki ad veikingu gengis kronunnar
ad pvi gefnu ad uppbygging eigna og skulda i erlendum gjaldmidlum fari nokkurn veginn saman. bvi
til stadfestingar méa nefna ad a peim tima sem fjélmyntavaedingin hefur verid ad aukast hefur gengi
kronunnar baedi haekkad og leekkad. Gengissveiflurnar hafa fyrst og fremst att raetur ad rekja til
vaxtastefnunnar en ekki til aukinnar fjolmyntaveedingar og frekari proun i peim efnum eetti ekki
skapa sérstakan prysting a laekkun kronunnar.

4. Nidurstada

Fjélmyntavaeding atvinnulifsins, i peim skilningi ad aukinn hluti eigna og skulda, tekna og gjalda hja
fyrirtaekjum og heimilum, feerist yfir i adra erlenda gjaldmidla hefur verid ad proast yfir langt timabil.
Adild islands ad samningnum um Evropska efnahagssvaedid, sem kom til framkvaemda fra arsbyrjun
1994, og &kvaedi hans um frjalsa fjarmagnsflutninga til og fra landinu og 6heft gjaldeyrisvidskipti
maorkudu pattaskil i peirri proun.

Hlutverk Samtaka atvinnulifsins og annarra samtaka i atvinnulifinu i pessari proun hefur jafnan verio
ad vinna ad pvi ad fella nidur allar hindranir fyrir fjolmyntaveedingu pannig ad fyrirteeki hefdu alla
maoguleika til pess ad velja a milli gjaldmidla eftir pvi sem parfir peirra hafa gefid tilefni til. Petta
verdur afram hlutverk Samtaka atvinnulifsins. Fjélmyntavaedingin verdur hins vegar alltaf kndin
afram af eftirspurn eda pérfum atvinnulifins og heimilanna.

[slenska kronan er i samkeppni vid adra gjaldmidla og islensk fyrirtaeki og heimili hafa sifellt meiri
maoguleika til pess ad nota pa i stad kronunnar. Fyrirtaekin og heimilin eru sifellt ad reyna ad baeta
stddu sina ymist med pvi ad laekka kostnad eda minnka dhaettu eftir fongum. Su vidleitni leidir til
siaukinnar fjolmyntaveedingar medan krénan er ekki samkeppnishaef.

Aukning skuldsetningar fyrirteekja i erlendum gjaldmidlum hefur verid hréd sidustu ar samhlioa
gridarlegum vexti i préun Utlana innlansstofnana og a allra sidustu misserum hafa erlend lan til
heimila einnig aukist mikid. | 1anakerfinu i heild nAmu gengisbundnar skuldbindingar um 25%
heildaratlana i arslok 1997, en i arslok 2007 hafdi veegi peirra ndnast tvofaldast i teeplega 50%.
Hlutdeild gengisbundinna skuldbindinga atvinnulifsins er talsvert haerri en pegar horft er til utlana i
heild. Han nam taeplega 30% i arslok 1997 en hafoi vaxid i résklega 60% i arslok 2007 og teeplega
70% i lok mars 2008. | arslok 2007 var hlutdeild gengisbundinna lana heest i sjavaratvegi, 92,5%, pa
kom verslun med 69,0% hlutdeild, samgéngur 62,5% og pjonustustarfsemi 62,1%. | arslok 2007 voru
13% af heildarskuldum heimila vid lanakerfid gengisbundnar. Gengisbundin Gtlan innlansstofnana til
heimila namu 16,7% heildaratlana i arslok 2007 og i marslok 2008 hafdi hlutfallid heekkad i 22,3%.

Lifeyrissjodir eru stér hluti lanakerfisins. Hingad til hafa lanaveitingar peirra alfarid verid i islenskum
krénum en pad kann ad breytast & naestunni pvi vitad er um aform lifeyrissjéda ad bjoda upp a
lanveitingar i erlendum gjaldmidlum pegar a pessu ari. Ef lanveitingar lifeyrissj6da i erlendum
gjaldmidlum aukast mun pad ut affyrir sig leida til aukins &huga sjédfélaga a pvi ad tengja hluta
launa sinna vid erlenda gjaldmidla. Ef endurskodun & vaxtakjorum a verdtryggdum hdsnaedislanum
bankanna leidir til verri kjara fyrir lantakendur getur endurfjarmégnun lananna med erlendum lanum
ordid adladandi kostur baedi fyrir lantakendur og bankana.
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Feersla bokhalds og arsreikninga i erlendri mynt er dnnur birtingarmynd fjélmyntaveedingar en
heimild til pess fékkst arid 2002. | mai 2008 hafa 219 starfandi félog heimild til ad vera med bokhald
og arsreikninga i erlendum gjaldmidlum. Féldg med meginhluta tekna og gjalda i erlendri mynt sja
sér hag i pvi ad taka upp erlenda uppgjorsmynt par sem slik breyting er likleg til ad tryggja meiri
stédugleika i afkomu, eigin fé, ardgreidslum til hluthafa og audveldad adgang ad erlendum
fijarmalamorkudum.

Vaxandi &hugi hefur verid & pvi medal skradra islenskra fyrirtaekja sem starfa a alpjédlegum
morkudum og hafa tekid upp erlenda starfreekslumynt ad skré hlutafé sitt einnig i somu mynt. Hafa
nokkur félog tekid akvoroun um slika breytingu og énnur lagt drég ad henni. Tilgangur pess ad skra
hlutaféd i erlendum gjaldmidli er pvi einkum s& ad na fram auknum stédugleika i verdi hlutabréfa.
Verdbréfaskraning islands hefur unnid ad pvi i samstarfi vid Se dlabanka Finnlands ad bankinn taki ad
ser ad annast uppgjor vidskipta i evrum og verdur haegt ad hefja vioskipti med hlutabréf i evrum
innan skamms.

Nokkur &hugi launafélks og fyrirteekja er a pvi ad taka upp launagreidslur ad hluta i erlendum
gjaldmidli, enda getur slikt fyrirkomulag veri® badum adilum til hagsbota. Ahugi launafélks tengist
auknum skuldum heimila i erlendum gjaldmidli til hisnaedis- og bilakaupa pvi skynsamlegt er fyrir
launafolk med skuldir i erlendum gjaldmidlum ad taka hluta launa sinna i erlendum gjaldmidli og
draga par med Ur gengisahaettu.

i kjarasamningum & almennum vinnumarkadi pann 17. febrdar sidastlidinn var sérstokum kafla beett
vid kjarasamninga sem kvedur & um ad heimilt skuli ad greida hluta launa i erlendum gjaldmidli eda
tengja hluta peirra vid gengi erlends gjaldmidils med samkomulagi starfsmanns og atvinnurekanda.
Buast ma vid pvi ad proun i pa att hafi farid heegar af stad en ella vegna gengisleekkunar krénunnar
en ef og pegar krénan haekkar a ny méa aetla ad aukin 4sokn verdi i tengingu launa viod erlenda
gjaldmidla fra peim heimilum sem skuldsett eru i erlendum gjaldmidlum.

Nokkur deemi eru um ad samningar og vioskipti milli innlendra fyrirtaekja séu bundin erlendum
gjaldmidli. Auk fijarméalagerninga er slikt fyrirkomulag raunar algengt i ferdapjénustu milli
ferdaskrifstofa, flugfélaga og hétela. Daemi um samninga af pessum toga pekkjast einnig i 6drum
atvinnugreinum, t.d. i byggingaridnadi og verktakastarfsemi. Ymis énnur vidskipti milli innlendra
fyrirteekja tengd erlendum gjaldmidli geta oft verid badum adilum hagfelld og pvi ma bdast vid ad
pau muni proast afram.

Enn eru fa deemi pess ad vidskipti innanlands milli fyrirteekja og neytenda fari fram i erlendum
gjaldmidli, ad undanskildum vidskiptum vid erlenda ferdamenn. Fyrir slikri préun er pé su hindrun ad
opinber innlend greidslumidlun er adeins i krénum og ekki fyrirsjaanlegt ad komid verdi & skilvirkri og
hagkveemri greidslumidlun i erlendum gjaldmidlum sem pé synist naudsynleg fyrir atvinnulifio, ef
slikt skref yrdi tekid. ba bjoda bokhal ds- og greidslukerfi i verslunum og fyrirteekjum almennt ekki
upp a ad nota adra gjaldmidla en islenska kronu og er liklegt ad mikill kostnadur myndi fylgja pvi ad
leyfa almennt notkun fleiri en eins gjaldmidils. Ad mati verslunarinnar yrdi verulegt 6hagraedi og
kostnadur fylgjandi pvi ad hafa tvipaett verd, veromerkingar og bokhald. Ma pvi telja dliklegt ad
verslunar- og pjonustufyrirtaeki muni i brad hafa frumkvaedi ad slikri breytingu, pétt slikt geeti breyst
vegna utankomandi krafna eda teekniframframfara.
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Kjarasamningar i 6drum gjaldmidli en kronu veeri stort stokk & leid fjolmyntaveedingar. Su leid virdist
po ekki & neesta leiti, a.m.k. ekki ad frumkvaedi verkalydsfélaga, ef marka ma opinber ummeeli
forystumanna verkalydshreyfingarinnar sem telja slika préun leida til aukins 6j6fnudar og
misskiptingar.

Hlutdeild kronunnar hefur minnkad umtalsvert i lanavidskiptum & undanférnum arum. Fyrirteeki hafa
flGid hid haa innlenda vaxtastig med pvi ad taka lan i erlendum gjaldmidlum og sama gerdu heimilin
begar peim st6d pad til boda. Gengistryggd lan hafa komid i stad verdtryggdra lana. SU préun mun an
efa halda afram. Feersla bokhalds og arsreikninga i erlendum gjaldmidlum mun fara vaxandi sem og
skraning hlutafjar. Fyrirtaeki munu i vaxandi meaelieiga vidskipti sin i millum med tengingum vid
erlenda gjaldmidla. Tenging launa vid erlenda gjaldmidla mun fara vaxandi pétt ekki séu horfur &
gerd kjarasamninga i 6drum gjaldmidlum en krénum enn um sinn. Allir pessir peettir studla ad
minnkandi hlutdeild krénunnar i vidskiptalifinu, sem, auk vidtaekrar verdtryggingar og lanastarfsemi
ibudalanasjods, gerir peningamalastefnu Sedlabankans bitlitla og 6skilvirka. A3 6breyttu mun pvi
Obreytt peningastefna festa kronuna i fjétra harra vaxta og studla ad aframhaldandi sveiflum i gengi
kronunnar sem i sjalfu ser neerir &framhaldandi fjolmyntavaedingu.

Sem fyrr segir eru vidtaek vidskipti milli fyrirtaekja og neytenda i erlendum gjaldmidli ekki
fyrirsjaanleg a naestunni. Pad sem hugsanlega geeti hrundid af stad slikri atburdaras er vidvarandi
mikil og sveiflukennd verdbodlga og vaxandi vantrd a kronunni. pétt kronan eigi undir hogg ad saekja
um pessar mundir er 6liklegt ad verdbolgan verdi svo 6vidradanleg ad slikt astand sé framundan. |
stad pess eru meiri likur & pvi ad landsménnum takist ad komast i gegnum yfirstandandi erfidleika i
pjodarblskapnum og betra jafnvaegi komist a en rikt hefur undanfarid. Eftir stendur ad
markadshlutdeild krénunnar mun halda afram ad minnka og fjdlmyntaveedingin aukast skref fyrir
skref.

Fj6lmyntavaedingin & islandi er frabrugdin sams konar préun i 68rum léndum ad hin sidari ar hefur
verdbolga ekki verid megindrifkrafturinn fyrir henni heldur hair vextir og miklar sveiflur i gengi
kronunnar. Annars stadar hefur fjolmyntaveeding fyrst og fremst verid afleiding mikillar verdbélgu.
pad breytir hins vegar ekki pvi ad fijélmyntaveedingin mun halda afram medan krénan er ekki
neegilega samkeppnishaef & adra meelikvarda sem gjaldmidill.

Fyrirteeki hafa med fjolmyntaveedingu leitast vid ad auka hagkvaemni med pvi ad lsekka kostnad og
draga ur ahaettu. Fjélmyntavaedingin sem slik er pvi leid til pess ad auka stodugleika i rekstri og eftir
pvi sem fjélmyntavaedingin gengur lengra festist stodugleikinn sem fylgir sterkari gjaldmidli betur i
sessi. Kréonan gefur vissulega eftir sem gjaldmidill en hins vegar aukast likurnar & pvi ad haegt sé ad
halda gengi hennar stédugu eftir pvi sem hlutdeild hennar minnkar. Lykilatrioi i peim efnum er ad
krénan sé sem minnst notud i fjarmagnsvidskiptum. Krénan getur pannig stadist sem stédugur litill
gjaldmiaill ef hun verdur ekki fyrir neinni umtalsverdri &raun og henni sé hlift vio ahrifum af
sjélfsteedri peningastefnu.
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Alpjodlega fjarmalakreppan sem nu gengur yfir hefur haegt & eda stédvad um sinn préun
undanfarinna ara i att til fjolmyntavaedingar vegna takmarkads adgangs ad erlendum gjaldmidlum.
pegar lansfjarkreppunni linnir mun ad likindum notkun erlendra gjaldmidla aukast enn og hlutdeild
kronunnar fara minnkandi. Fjdlmyntavaeding eykur hins vegar ekki traust & fjarmalakerfi islands og
minnkar ekki porf bankakerfisins fyrir lAnveitanda til prautavara i erlendum gjaldmidlum, eni pvi
sambandi er einkum [itid til myntsamstarfs vid adrar pjodir.
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