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Innan hagfraedinnar hefur a sidustu 40 til 50 arum verid buinn til nokkud skyr og litt sveigjanlegur
rammi til ad meta kosti og galla sameiginlegs gjaldmidils tveggja eda fleiri rikja. Kostirnir eru almennt
alitnir vera eindahagfraedilegir (e. microeconomic) og felast i pvi ad draga ur vidskiptakostnadi
fyrirteekja. Gallarnir eru hins vegar alitnir pjédhagfraedilegir (e. macroeconomic) og felast i pvi ad missa
sveigjanleikann sem flotgengi faerir hagkerfum. betta eru pau sjéonarmid sem pegar eru farin ad heyrast
i umraedunni um einhlida upptéku annarrar myntar annarsvegar og inngéngu i myntbandalag
Evrépusambandsins hinsvegar. En eiga pau endilega vi® & Islandi nuna?

A yfirbordinu meelir eindahagfreaedin med evrunni...

Fyrra sjénarmidid a sér sogulegar reetur. Alpjédasinnadir hagfraedingar & 19. & bord vid John S. Mill og
Walter Bagehot voru t.a.m. fylgjandi einni alheimsmynt, pvi peim fannst mestu skipta ad draga ur
vidskiptakostnadi i utanrikisvidskiptum. Sambeerileg sjonarmid hafa haldid sér allt fram a okkar daga,
og hafa verid ein veigamestu rokin gegn pvi ad islendingar hugleidi adra kosti en evru. Vid skulum
skoda astzedur pess.

I fyrsta lagi felst pessi kostnadur i pvi ad skipta gjaldmidlum, pvi islenskir innflytjendur purfa a8 skipta
kronum i erlendan gjaldeyri til aéd greida fyrir innflutninginn, og utflytjendur purfa ad skipta
gjaldeyrinum i krénur adur en peir geta notad afrakstur atflutningsins til ad greida laun, kaupa inn
adféng o.s.frv. bessi kostnadur felst einkum i muninum & kaup- og sélugengi gjaldmidlanna hja
midlurum, sem innheimta mismuninn fyrir pjonustu sina. Pbessi kostnadur myndi hverfa i 6llum
vidskiptum vid 16nd sem nota sému mynt og Islendingar.

im o ps . [ 66ru lagi felur 6vissa um préun gengisins i sér
Vidskiptavog Islands . L . . .
- gjaldmidlar sem Islendingar eiga helst kostnad fyrir heimili og fyrirteeki sem eiga hagsmuna
utanrikisvidskipti i ad gaeta af utanrikisverslun, en pad a vid um flesta
Islendinga vegna pess hve stéor  hluti af
landsframleidslunni utanrikisvidskipti eru. Auk pess
eru erlendir fjarfestar Odliklegri en ella til ad vilja
fjarfesta i islenskum fyrirtaekjum, pvi peir neydast pa

WEUR til ad taka stédu i baedi rekstri fyrirtaekis, sem er
mGBP alltaf ahaettusamt, og gjaldmidli, sem einnig er
uso einkar ahaettusamt i tilviki krénunnar. Hi®d sama
KK gildir um fjarfestingar isl,enskra fyrirtaekja sem hafa
Ok tekjur i erlendri mynt. Avoxtunarkrafan & islenskar
n<ek fjarfestingar er pvi heerri en han parf ad vera. Heegt

er ad eyda pessari gengisahaettu og draga pannig ur
Adrir landsdhaettunni med pvi ad festa gengid gagnvart
vidskiptalondum Islands og nota sému mynt og pau.

[ pridja lagi felur pad i sér upplysingakostnad ad
purfa ad pekkja gengi allra erlendra gjaldmidla og



umreikna pad yfir i kronur til ad leggja mat a erlent verd, sem gerir fyrirtaekjum audveldara ad halda
vid verdmismunun a milli landa. Hann myndi jafnframt hverfa med upptoku sameiginlegs gjaldmidils.

Til pess ad draga sem mest Ur pessum prenns konar kostnadi aetti ad vera mest vit i pvi ad velja sému
mynt og porri vidskiptalanda okkar notar. bar sem s mynt er evra hafa sumir stjornmalamenn og
hagfraedingar viljad lata i vedri vaka ad vart purfi ad raeda adra kosti en hana. En er haegt ad leyfa sér
ad afskrifa alla adra kosti an frekari umraedu?

...en sé skyggnst dypra er mikilvaegi utanrikisvidskipta ofmetid
bessi framsetning er um margt einfeldningsleg, og likleg til ad ofmeta avinning pess ad taka upp pann
gjaldmidil sem pyngst vegur i vidskiptavoginni umfram adra.

I fyrsta lagi er munurinn & kaup- og sélugengi vid ad skipta gjaldmidlum yfirleitt litill og pvi éliklegur til
ad bjaga hegdun verulega. bad virdist pvi ekki skipta stérkostlegu mali hvort Islendingar taka upp evru,
kanadadollar, norska kréonu eda annan gjaldmidil ut fra pessu — pétt minnast megi & ad islenska kronan
hlytur ad vera kostnadarsémust, par sem 6/l utanrikisvidskipti fela i sér gjaldeyriskaup undir ndverandi
fyrirkomulagi.

[ 68ru lagi er 1jést ad haegt er ad draga verulega Ur sveiflum i genginu gagnvart evru med upptoku
stodugri gjaldmidils en kronunnar, pétt peim verdi ekki utrymt. Baedi kanadadollar og norska krénan
hafa til deemis sveiflast & mun prengra bili gagnvart evrunni en krénan sidasta aratuginn, likt og
greiningardeild hefur bent & (EUR/ISK, 0=4,1%; EUR/CAD, 0=3%; EUR/NOK, 0=2%)?. Heegur vandi er
ad verja sig fyrir minnihattar sveiflum a afleidumarkadi, svo umframavinningur af pvi ad laesa gengid
algjorlega gagnvart evrunni er liklegast ekki storkostlegur. Auk pess myndi upptaka alpjodlegrar
myntar sem nytur meira trausts i augum erlendra fjarfesta en krénan laeekka avoxtunarkréfu a islensk
fyrirtaeki frad pvi sem nu er, sé rétt ad henni stadid og hun sé truverdug til lengri tima. Ad lokum er vert
ad benda a ad ovissa og handahoéfskennd lagaleg inngrip vegna gjaldeyrishaftanna eru sennilega einna
mest frahrindandi vid kronuna, svo hver su leid sem gerir afnam peirra moégulegt sem fyrst er likleg til
ad hafa verulegan abata i for med sér.

I pridja lagi er sparnadur i formi upplysingakostnadar takmarkadur hvernig sem & bad er liti®, pvi
fslendingar hafa takmarkadan &vinning af aukinni verdvitund gagnvart 68rum I6ndum heimsins.
Astadan er sU ad peir eiga erfitt med ad nyta sér verdmismun & milli landa, jafnvel pétt hann sé
augljos. Hver myndi til deemis fljuga til Frakklands eda Spanar til ad gera innkaupin, jafnvel pétt pau
vaeru odyrari par? Ef malid snyst um innflutning & odyrri voru, t.d. i gegnum vefverslun, pa er
upplysingakostnadurinn vid ad reikna flutningskostnad, tolla, virdisaukaskatt o.s.frv. ordinn svo mikill
ad kvod neytenda vid ad umreikna gengid vegur litid i samanburdinum.

Af pessu ma ljést vera ad pratt fyrir ad ymis rok hnigi ad pvi ad evran sé heppilegust Ut fra
vidskiptakostnadarsjéonarmidi, pa er med engu moti haegt ad stilla deeminu pannig upp ad avinningur
hennar sé pvilikur umfram myntsvaedi sem vid eigum minni vidskipti vid ad ekki purfi ad reeda pau
frekar.

Mikilvaegi sveigjanleika sjalfstaeds gjaldmidils einnig ofmetid

Helsti gallinn vid ad gefa upp a batinn sjalfsteeda peningastefnu er ad ekki verdur lengur hzegt ad leyfa
genginu ad siga til ad bregdast vid dhagsteedri proéun i pjédarbuskapnum, likt og gert hefur verid a
fslandi lungann Gr 20. 6ldinni, og enn & ny & peirri 21. Nébelsverdlaunahafinn Paul Krugman ordadi pad
sem svo pegar hann var hér & landi sidasta haust ad Islendingar hefdu ella purft ad taka & sig ,innra"
gengisfall - med 68rum ordum ad leekka laun og verd a islenskri framleidslu ad nafnvirdi, sem er mun
sarsaukafyllra en ad gera pad i gegnum gengisfall myntarinnar og verédbdlgu.

Pad sem minnkar pennan kostnad vid ad férna sjalfstaedri peningastefnu er einkum sagt vera fernt:

o [ fyrsta lagi sveigjanlegt launastig innanlands, par sem pad myndi audvelda innri adlégun ad
afollum i efnahagslifinu sem gengid geeti ekki lengur mildad.

! o er stadalfravik i manadarsveiflum gjaldmidlanna fra 1999.



o [ 68ru lagi samhverfni hagsveiflunnar, par sem liklegt er a8 sameiginlega peningastefna og
gengispréun sameiginlegu myntarinnar henti 6llum adildarrikjum hennar samtimis ef pau upplifa
hagvoxt eda samdratt sameiginlega.

o I pridja lagi hreyfanleiki vinnuafls innan myntsvaedisins, par sem vinnuafl getur pa jafnad Ut
hagsveifluna med pvi ad flytjast fra svaedum i samdraetti til svaeda i uppsveifiu.

o 1 fjérda lagi hreyfanleiki fjdrmagns, sem myndi gera svaedum i samdraetti sem reka sig med
halla kleift ad sla 1an hja svaedum i uppsveiflu sem reka sig med afgangi.

Hér er erfidara ad faera rok fyrir pvi ad umfang millirikjavidskipta skipti mestu, pétt margt bendi til ad
bau auki sampaettingu. Mikilveegasti patturinn er samhverfni hagsveiflunnar, par sem bpridji og fjordi
lidurinn skipta engu mali ef hagsveiflan innan myntsveaedisins veeri alls stadar nakveemlega su sama.
Ekki er stérmunur & fylgni hagvaxtar sidustu tvo &ratugina milli Islands og Noregs (0,53),
Bandarikjanna (0,56), Kanada (0,59), eda Evrusvedisins (0,63), pott vinnuafl og fjarmagn sé ad
morgu leyti hreyfanlegra milli Islands, Evrépu og Nordurlandanna en milli islands og Ameriku, baedi
vegna naleegdar og EES samningsins. Gogn benda svo til ad laun séu ekki verulega sveigjanleg hér a
landi; launabreytingar eru étidar og yfirleitt i formi haekkana.

En hversu mikill er kostnadurinn fyrir smariki eins og Island vid a® férna sjalfstaedri peningastefnu? I
nylegri rannséknarritgerd Sedlabanka Islands? er pad nidurstadan ad sjalfstaed mynt i héndum smarikis
dregur ekki ar ostédugleika i grunnstzerdum hagkerfisins eins og fraedin segja, heldur eykur hudn
eingbngu & ostodugleikann sem af gengissveiflum leidir. Pannig skapi mynt & bord vid krénuna
sjalfstzed vandamal vid hagstjérn, an pess ad leysa nein.

petta virdist einmitt endurspeglast i vidhorfum peirra sem talad hafa fyrir upptoku alpjédlegrar myntar.
pPar er aherslan ekki 16gd a kosti pess ad festa gengid gagnvart vidskiptalondum okkar, eins og
hefdbundnar kenningar ganga Ut fra, heldur i pvi ad losna undan peim o6stédugleika sem kréonan hefur i
for med sér, og framselja peningamalastjornina til sedlabanka med mikinn triverdugleika a
alpjédavisu.

Ovissupaettirnir of margir til ad umraedan geti proskast

pétt freedileg umraeda um hagkveem myntsvaedi geti verid gagnleg upp ad vissu marki er po ljost ad
enn eru politisku og praktisku oévissupaettirnir um raunverulega kosti Islands i gjaldmidlamalum of
veigamiklir til ad markviss umraeda um pa geti farid fram. Enn liggur til deemis ekki fyrir hvort og ad
hve miklu leyti sedlabanki Kanada vaeri reidubuinn ad taka patt i upptoku Islands & kanadadollar pratt
fyrir merkjasendingar parlendra embaettismanna, eda hvort sedlabankar annarsstadar i heiminum veeru
reidubldnir ad gera hid sama. bPad er forsenda pess ad umraedan um gjaldmidlamal fai proskast ad
islensk yfirvold leitist vid ad skyra kostina sem vid blasa mun betur en nu hefur verid gert. Fyrsta
skrefid hefur pé verid stigid med vidurkenningu stjérnvalda & mikilvaegi hennar.
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bpaer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar (tboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IUta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.
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