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Er annar gjaldmidill lausnin?

Avarp.

Eg vil pakka fyrir ad fa ad taka patt hér i dag. Gjaldmidla- og peningamal eru mikilveeg vidfangsefni
samtimans, ekki sist hér & islandi. Efnahagslif okkar og gjaldmidill hefur & sidustu arum lent {

bodafollum af pvi umfangi, sem helst ma buast vid ad lesa um a sidum gamla testamentsins. bvi er
naudsynlegt ad spyrja hvernig vid atlum ad hafast ad i framtidinni og reyna ad beisla betur i okkar

eigin pagu pa fjarhagslegu krafta, sem yfirbugudu okkur svo snégglega fyrir nokkrum arum.

Og fyrst hér var minnst a trdarrit kristinna manna, er einmitt lykilatridi ad muna ad ndlgast petta mal
ekki sem trdarbrogd. bad er ekkert eitt alrétt svar i peningamdlum sem 6llum hentar alltaf, og sem
peir hélpnu einir pekkja. Hinna rangtriudu bidur ekki eilifdarvist i vitislogum. ba a ekki ad lata
20stuprestana, i sedlabénkum og hagfraedistofnunum, eina um petta mal sem vardar velferd okkar
svo miklu. Val um gjaldmidil og stjérnun peningamala snertir alla og parf ad préa med opnum heetti a
forsendum lydraedislegs markadssamfélags. Malid snyst jafn mikid um stjérnmal og samfélagsgerd,

eins og ad orlaganornir hagtaeknifraedinnar radi for, paer vergur, teygni, vild.



Mannkynid telur nt um 7 milljarda. A stuttu tilveruskeidi sinu hefur pad komid mégnudum hlutum {
kring. En eitt gamalgroéid vidfangsefni er ekki fyllilega leyst. bad er verkefnid ad reka gjaldmidla.
Gjalmidlakreppur, fjarmalakreppur og bankakreppur. Mannkynssagan er 6ll morandi af deemum par
um. A sidustu dratugum héfum vid stundum talid ad hinar stéru hagfraedilegu gatur hafi verid leystar,
og ad nu veeri einungis teeknilegt utfaersluatridi ad finstilla hagkerfin gegnum laufléttar hagsveiflur.
Peningakreppur hafa pé aldrei verid tidari en sl. 40 ar og Vesturlond eru enn stédd i einni slikri.
Bandarikjadollarinn hefur fallid um 98% gagnvart gulli sidan ég feeddist. Pad ar var Bretton Woods
samstarfid lagt af og naktir pappirspeningar téku vid, pa sem hreinar skuldavidurkenningar, an veda
eda trygginga. Peningar eru ekki lengur avisun a gull eda onnur litt véfengd verdmeeti, heldur byggja

peir eingdngu 4 trausti og pvi lofordi sedlabanka ad halda verdlagi stodugu.

pad loford hefur verid efnt misilla, eftir pvi hvada gjaldmidill 4 i hlut. islenska krénan hefur reynst afar
vondur geymslustadur verdmeeta og hefur hin misst verdgildi sitt hradar en flestir adrir gjaldmidlar.
Ad hluta kemur pessi stadreynd til af sveiflukenndu, smau, dstyrilatu og einhaefu hagkerfi hér a landi
megnid af undanféornum 70 arum. Ad hluta hefur rekstur og Utfaersla & gjaldmidlinum og
fjarmaélakerfinu verid gollud. A 16ngum skeidum hafa islenskir stiornmalamenn ekki getad stillt sig um
ad krefjast fleiri krona til Utgjalda en peir hafa getad aflad i tekjum. Prentvélarnar vid Kalkofnsveg
hafa pa purft ad vinna upp i gatid sem skapad er vid Austurvoll, sem aftur hefur fellt i verdi krénurnar

sem vid attum fyrir.

En pa er spurning hvort ekki sé betra ad binda sig 6drum og varanlegri gjaldmidli, en ad eiga vid svo
hverfulan pappir, sem blesssud krénan okkar er? Kjarni pessa mals snyst um ad reka annad hvort
fastgengi eda fljdtandi gengi gagnvart 68rum gjaldmidlum. Badar adferdir geta haft sina kosti sem

hagt er ad nyta. Og ymsa galla lika, sem getur ordid pungt fétakefli, geeti madur ekki ad.



Fljétandi gengi hefur pann augljésa kost ad geta endurspeglad raunhagkerfid & hverjum tima og veitt
eins konar hoggdeyfi gegn ytri aféllum. Raungengisbreytingar smyrjast pa nokkud jafnt um allt
hagkerfid og atvinnustig a ad geta haldist nokkud fast og hatt i gegnum hagsveifluna. bad er pa
fremur kaupmatturinn fremur en atvinnustigid, sem tekur i sig heekkanir eda laekkanir, i gegnum
6samhverfar hreyfingar hagkerfisins gagnvart 68rum hagkerfum. Ogmundur Jénasson sag®i eitt sinn
ad krénan vaeri mikill jafnadarmadur, og meinti pad vafalaust sem hid mesta hrds, sem haegt vaeri ad

veita.

En vid hofum lika kynnst skuggahlidum hins fljdtandi gengis, pegar krénan hefur umhverfst ar
sveiflujafnara i sveiflumagnara. Sedlabankinn lenti i peim sjalfskapada vitahring hér fra pvi snemma 4
sidasta dratug ad haekka vexti sifellt til ad reyna ad stemma stigu vid ofpenslu. betta leiddi til
vaxtamunarvidskipta og innflaedis vakurs fjar, sem hakkadi raungengid ur 6llu samhengi vid
hagkerfid. Nidurstadan var ad folk og fyrirtaeki tok ad skuldsetja sig i 6dyrum lagvaxta myntum, poétt
allar tekjur veeru i islenskum krénum. Sedlabankinn verdlagdi pannig krédnuna ut af stérum hluta
lanamarkadar. Framleidslupaettir afvegaleiddust vid pessa bjogun, allt i einu var med krénunni ordid
hraebillegt ad kaupa sér Range Rover, en fokdyrt ad framleida hér hugbunad til Gtflutnings. Velmegun
var pa ad miklu leyti fengin a lani, byggd a folsku hau gengi og 6takmérkudum adgangi ad fé fra
atlondum. Slikir peningar séttu hingad i helstu Gtflutningsvéru islendinga & peim tima, vexti. Ahaettan
snarjokst i fjarmalakerfinu og hagkerfinu 6llu, uns bladran sprakk pegar lausafé i heiminum pornadi

upp og hid éstéduga fé vildi leita til baka fra islandi.

bessa sogu pekkjum vid og viljum ekki endurtaka. Svipad henti i Asiukrepunni seint a tiunda

aratuginum. bvi er edlilegt ad vid skodum fastgengi sem valkost vid ofangreint fljétandi gengi.



Ennfremur er pa rétt ad gaumgaefa hid endanlega fastgengisfyrirkomulag, sem er upptaka annars
gjaldmidils. Vi fyrirkomulag fastgengis er maelikvardinn stédugur, gagnvart peim gjaldmidli sem fest
er vid eda sem tekinn er upp. P4 minnkar gjaldmidladahaetta, en fjarfesting milli landa og
millirikjavidskipti verda pjalli. Liklegt er ad upptaka alpjoédlegs gjaldmidils i stad krénunnar muni

tryggja okkur mun betri vardveislu verdmaeta, pegar til lengri tima er litid.

En fastgengi er ekki an ahaettu eda kostnadar. Heimahagkerfi gjaldmidilsins kann & vissum timum ad
vera Ur takti vid hagkerfid a islandi, og vaxtastigid allt annad en okkur hentar. b4 purfa rikisfjarmal og
yfirmata sveigjanlegur vinnumarkadur ad taka a sig hradar breytingar 4 nafnverdi staerda i hagkerfinu
eins og launa og utgjalda til félagsmala, til ad breyta raungenginu. Ytri gengisfelling er einfaldlega ekki
i bodi. En innri gengisfelling er hreint ekki einfalt ad framkalla. Ly6raedi er stjérnfyrirkomulag
langvinnra samningavidradna og malamidlana, en ekki snoggra évinsalla dkvardana. Einmitt pess
vegna hefur daglegri peningamalastjérnun eins og vaxtadkvordunum verid haldid i hafilegri fjarlaegd

fra kjornum fulltrdum og fremur settar i hendur ékjérinna embeettismanna i sedlabénkum.

Rikisfjarmal heyra hins vegar undir félk sem er kosid af almenningi, og fer inn og ut af pingi
samkvaemt dskum kjésenda. EGa hvad? Rikisstjornir sérfreedinga eru ndna einmitt ad storfum i
Grikklandi og italiu. bar hefur lydraedid timabundid verid tekid Gr sambandi, svo haegt sé ad gera

breytingar sem ekki eru til stundarvinsaelda fallnar, en sem taldar eru naudsynlegar.

Argentina lenti fyrir rdmum aratug ofan i gja, sem skapadist par sem hagkerfid var a allt annarri leid
en gjaldmidillinn. bParlendur pesé hafdi verid fasttengdur bandarikjadal um nokkra hrid, sem var lidur
heimamanna i ad skapa langbrddan aga og festu i hagstjérn landsins. | upphafi pessarar

dollarabindingar 1ék allt i lyndi og stédugleiki virtist kominn &. Arid 1999 var Argentina hins vegar &



leid { efnahagsleegd, sem virtist hreint ekkert évidradanleg. | Bandarikjunum var dot.com bdlan hins
vegar ad na hamarki. Sedlabanki Bandarikjanna hof pa vaxtahaekkunarferli til ad sla a penslu og
eignabdlu i Bandarikjunum. Pessi stefna var pverofug vid pad sem Argentinu hentadi 8 pessum tima
og prysti landinu sifellt dypra ofan i hagraena hola. Arid 2001 komst argentinska rikid i vanskil vid
erlenda lanadrottna, fastgengisstefnan sprakk, gjaldeyrisfordi landsins rauk ut ur landinu a nokkrum

doégum, ongpveiti skapadist og djup kreppa fylgdi i morg ar 4 eftir.

Eistland og Hong Kong eru deemi um hid gagnstaeda. Eistland hefur fylgt fastgengisstefnu gagnvart
gjaldmidli byskalands sidan 1992, fyrst gagnvart pysku marki og svo gagnvart evru eftir ad hin kom
til. Fyrir rdmu ari lokudu Eistar hringnum og téku formlega upp evru sem sinn gjaldmidil. Hong Kong
hefur notad fastgengi enn lengur en Eistland, med myntradi og bindingu vid bandarikjadollar fra arinu
1983 og tengingu vid sterlingspund par 4 undan. Ba6um I6ndum hefur tekist ad nyta pessa
fastgengisstefnu vel. Slik nidurstada hefur pé ekki komid af sjalfu sér eda an forna. bad sem til hefur
purft eru heragi i rikisfjarmalum, engar rikisskuldir, takmorkud lydraedispatttaka almennings, yfirmata
sveigjanlegur vinnumarkadar og nzer engin ahrif verkalydsfélaga. Med 66rum oréum, annarra manna
gjaldmidill getur hentad litlum I6ndum afar vel, i venjulegu arferdi, pegar hagsveiflan er svipud a
badum stédum. En pegar hardnar 4 dalnum, til deemis pegar rekstrarland gjaldmidilsins er & leid i allt
adra hagraena att en litla hagkerfid sem vid erum ad reyna ad styra farsaellega, pa reynir fyrst & hvort

vié erum undir pad buin ad ganga pau svipugong, sem parf til ad halda okkur inni i pessu myntkerfi.



GA&dir gestir.

[ Samtékum idnadarins eru 1.400 fyrirtaeki Ur ymsum idngreinum. Eg setla mér ekki pa dul ad tala fyrir
hond peirra allra hér i dag. Innan Sl eru mismunandi skodanir a fjolmoérgum malum, myntmal eru par

a medal. Eg mun pvi lysa skodunum sem ég verd einn ad bera abyrgd a.

[ fyrsta lagi tel ég ad krdnan sé ekki dnytur gjaldmidill, eda purfi ad minnsta kosti ekki ad vera pad. Eg
tel ad pad hafi verid gerd mistok frd 2001 med pvi ad einblina & haekkun vaxta sem eina styritaekid.
Eins er ég viss um ad éstodugar undirstddur, eins og vaxtamunarvidskipti med rokgjarnt erlent fé,
hafi verid villuljés. Eg er fylgjandi pvi ad koma dkvednum l6gbundnum béndum & fjarmal rikis og
sveitarfélaga, a0 beita vissum pjddhagsvarudartaekjum til ad halda fjarmalakerfinu stodugu, ad
skilgreina litinn hamarks leyfilegan vaxtamun vié utlénd, ad takmarka peningaprentunarvald
vidskiptabanka, ad afnema gjaldeyrishoft 8 um 12 manudum og ad draga ur notkun
verdtryggingarinnar og breyta adferdafraedinni vid notkun hennar. Med pessum og nokkrum 68rum
adferdum tel ég ad megi f4 mun meira Gt Ur krénunni en vid gerum nu, nyta kosti hennar betur og
lagmarka gallana. Elsti sedlabanki i heimi er 340 ara i ar, hann er staddur i Stokkhélmi og heitir
Riksbank. Honum hefur farnast ageetlega, sérstaklega nina i midjum stormi fjdrmalakreppu Evrépu,
og ég tel ad vid eigum ad geta leert margt af honum. islenska krénan mun pé alltaf fela i sér
gjaldmidla- og seljanleikadhattu sem aldrei verdur haegt ad nulla. Krénan mun halda verdgildi sinu

verr en alpjddlegir gjaldmidlar.

Eg tel lika ad vid getum lifad med alpjédlegum gjaldmidli. Ad hagkerfi okkar geti ordid naegilega

sveigjanlegt og ad fjdrmal hins opinbera megi binda i ndgu strangan ramma, til ad haegt sé komast i



gegnum timabundin ytri dsamhverf hégg, sem reglulega mun fylgja pvi ad nota annarra manna

gjaldmidil. Og pa er bara spurningin hvada gjaldmidill pad a ad vera.

Hid augljésa fyrsta svar er evran. Vid eigum nu pegar i adildarvidreedum ad Evrépusambandinu, evran
er honnud sem gjaldmidill margra landa og vid eigum mest vidskipti vid evrusvaedid af 6llum
gjaldmidlasveedum. En sa haengur er a pessari dztlun, ad pad er hreint ekki vist ad vid verdum adilar
ad ESB. bar vid baetist ad einhlida upptaka evru gegn vilja ESB er hreint ekki fysilegur kostur fyrir land
eins og fsland, sem & i jafn miklu vidskiptum og pélitiskum samskiptum vié 16nd innan sambandsins. |
augnablikinu virdist 6liklegra en hitt, ad island gangi i sambandid pegar til stykkisins kemur. En
skodanir landsmanna geta breyst i pvi efni, eins og 4dur hefur gerst. En evrusamstarfid sjalft 4 i sinum

eigin innri vanda, eins og vid fréttum af nanast daglega.

bar vid baetist ad pott vid gerumst adilar ad ESB og tokum upp evru pa mun su upptaka vart verda
fyrr en undir lok pessa aratugar eda jafnvel sidar. Ferli okkar inn i evruna er pvi hreint ekki
hradvinnasti kosturinn sem i bodi er, ef vid skilgreinum hrada sem sérstakt keppikefli i malinu. Vié
verdum vissulega komin inn i samstarf ad nafni ERM-II nokkud fyrir upptdku evru, en pad
fyrirkomulag byggist a pvi ad halda krénunni a préngu bandi gagnvart evru i minnst tvo ar ddur en
krénan er |6gd af og evran verdur l6geyrir. En ERM-II vistin er nzer eingdngu fjarmdgnud af hinu nyja

riki og utheimtir talsvert meira handafl i formi gjaldeyrisforda en oft hefur matt skilja @8 umraedunni.

Eistland var 7 ar i ERM-Il 4dur en landid fékk ad taka upp evru, poétt landid hefdi i tvo aratugi par a
undan haldid gengi sinu fostu gagnvart pysku marki og evru. Sedlabanki Evrépu tok sérstaklega fram
vid inngdngu Eista i ERM-11 4rid 2004 ad pad skref vaeri kostad af Eistum, veeri vaeri svokallad

,unilateral commitment, thus placing no additional obligations on the ECB”, eins og pad var ordad.



En hvad med adra gjaldmidla? bPar koma margir til alita. Bandarikjadollar er heimsgjaldmidill og
notadur med ymsum haetti af tugum landa um allan heim, auk pess ad vera grunnstzaerd ymissa
lykilvidskipta heimsins, sem koma Bandarikjunum ekkert vid. Pundid kaemi einnig til greina, eins
Nordurlandakrénurnar, svissneski frankinn og kannski fleiri. Hér i dag er sérstaklega raett um

Kanadadollar og upptoku hans hér a landi.

Upptaka Kanadadollars er bysna frumleg tillaga, enda fa 16nd utan Kanada sem huga a ad nota
Kanadadollar sem sinn l6geyri. Eg tel hins vegar ad pessi hugmynd hafi ymsa kosti. Kanadadollarinn er
sjobunda mest notada mynt heim, Kanada er naeststeersta land heims, rotgroéid lydraedisriki sem hefur
stjornad sinum peninga- og fjarmalum af mikilli skynsemi. | Kanada bua alika margir af islenskum

settum og hér 4 islandi.

Einn galli & hugmyndinni er hver litill hluta vidskipta islands er i Kanadadollar, & medan vidskipti i

evrum, dollurum, pundum og Nordurlandakréonum eru mun meiri.

A hinn béginn er ymsir sterkir kraftar i nattdrunni og préun i mannheimum sem gerir pad ad verkum
ad pessi galli er ekki jafn stér og hann verkar vid fyrstu syn. [ fyrsta lagi er liklegt ad lydfraedi islands
og Kanada muni préast med likari haetti naestu aratugi, en ef island vaeri borid saman vid mérg 16nd
Evrépu. Baedi I6ndin eru enn med frekar lagan medalaldur og fremur géd lifeyriskerfi, island par synu
betra. Badi I6nd bua vid fremur frjalslynda innflytjendaloggjof, sogulega mikla atvinnupatttoku og

eru likleg @ naestu dratugum til ad lada til sin ungt félk @ vinnualdri, pegar 6ldrudum fjélgar.



island og Kanada munu byggja efnahagslif sitt ad stérum hluta 4 nytingu audlinda og pekkingu &
audlindum. Breytingar i nattdrunni munu verda badum pessum londum hagfelld, sem og 66rum
[6ndum & nordursldéd. Pridjungur dnyttra jardgaslinda heims, utan setgass, eru nordan
heimskautabaugs. Ymsar adrar orkulindir og steinefni munu verda sifellt adgengilegri 4 pessum
slédum. ba er lifmassi i formi dyra og grédurs a8 haegri leid nordur 4 bdginn. Eins eiga badi I6ndin
rikan adgang ad landi. Vatsnrennsli mun par ad auki verda sifellt adgengilegra a nordursléd, en
eftirséttara vida annars stadar. Kemur petta til af aukinni vetrardrkomu i nordri a pessari 6ld. ba er

vel mogulegt ad flutningamynstur heimsins verdi pessum londum hagfellt.

Med 6drum ordum pa tel ég ad orlog og hagproun pessara tveggja landa, og ymissa annarra hér nyrst
a jardarkringlunni, muni ver6a mun samofnari naestu aratugi en fyrr, algerlega 6had pvi hvernig pau

munu kjésa ad haga sinum gjaldmidlamalum.

En hvad pyrfti til ad taka upp Kanadadollar sem I6geyri & islandi? Taeknilega veeri pad ekki flokin
adgerd, eins og hagfraedingarnir Arszell Valfells, Heidar Mar Gudjénsson og fleiri hafa bent 4. Eg held
hins vegar ad islenska pjodin myndi ekki kjésa slika breytingu, an pess ad huan yrdi i samstarfi vid
Kanadamenn sjalfa. Persénulega hef ég minni ahyggjur af ymsum pattum einhlida upptdku en ymsir
adrir. Eg tel til deemis ad pad megi fyrirfram undirbyggja stodugleika fjarmalakerfisins, eins og ymis
onnur 16nd hafa gert samhlida pvi ad taka einhlida upp mynt annars lands. En adgerdin ad skipta um
gjaldmidil yrdi hreint ekki svo audveldlega seld pjédinni, nema radast atti i hana med fridsamlegum

haetti, ef svo ma segja.

Og ba er eins gott ad atta sig a afleidingunum af breytingunni. Vid mundum dsjalfratt tengjast Kanada

mun nanari bondum, og vid yrdum pa ad vera satt vid pa kosti og galla sem pvi mun fylgja. Best veeri



ef fjarmalakerfi okkar mundi tengjast hinu kanadiska, til deemis med pvi ad bankar & islandi veeru
utibu kanadiskra banka eins og Royal Bank of Canada, Bank of Nova Scotia og Bank of Montreal.
Bankar okkur mundu i 6llu falli undirgangast vald Bank of Canada, sedlabanka landsins. Eins og
Riksbank i Svipjod astundar Bank of Canada svokallad flexible inflation targeting, sem er vel. Hann
fylgir ekki dogmatiskum vaxtabreytingum i nafni einfalds verdbdlgumarkmids, eins og ég tel ad sa
islenski geri um of. bar ad auki hefur kanadiski sedlabankinn ekki hafid storfellda peningaprentun til
ad fylla upp i sprungnar fasteigna- og fjarmalabélur, eins og baedi bandariski og nd evrépski

sedlabankinn hafa gert.

G&adir gestir.

Eg tel vid eigum fleiri en einn kost i stédunni, sem haegt er ad lata verka i okkar pagu. Eg tel ad fréttir
af andlati og Utfor krénunnar séu nokkud yktar og ad vid getum vel nytt hana betur. bpad, ad styra
verdbdlgu med genginu, sem aftur er styrt med vaxtarmunarvidskiptum, er hins vegar spirall sem vid
viljum ekki reyna aftur. Rikisfjarmalin og fjarmal sveitarfélaga verda ad lata I6gbundinni reglu um ad
aukast ekki umfram framleidni til langs tima. Og fjarmalakerfid ma ekki fa 6heft
peningaprentunarvald. Fyrst og fremst parf ad koma fjarfestingu og edlilegu hagkerfi hér i gang a ny.
Krénan verdur aldrei gallalaus, en vid erum med hana og getum nytt hana betur okkur til hagsbéta.
Pad er haegt ad setja i hana pykkingarefni og gera hana seigfjétandi, en ekki svo lappunna og hun

hefur verid.

Ad taka upp adra mynt er valkostur sem einnig getur gengid. Vid erum i Evrépuferli og fdum vonandi
nidurstodu ur pvi fyrr en sidar. Endi pad med inngdngu i ESB erum vid a leid inn i evruna. Vid getum

lika valid ad taka upp gjaldmidil annars lands, sem timabundna eda varanlega radstéfun. Vid skiptum
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hins vegar ekki um gjaldmidla jafn audveldlega og sjénvarpsrasir. bvi er betra ad vera nokkud viss i
sinni s6k, a0ur en radist er i slika stokkbreytingu. Hér i dag er sérstaklega raett um Kanadadollar, sem

hefur ymsa kosti umfram adra midla, eins og ég hef rakid.

En verum viss hvad pad pydir ad taka upp gjaldmidil, sem er styrt med 6nnur hagkerfi i huga en pad
islenska. pa purfum vid ad umgangast ymsa lykilpaetti hagkerfisins med allt 66rum haetti en fyrr, svo
sem rikisfjdrmal. Vid vaerum pa ad afsala okkur sveigjanleika i gengi, gegn pvi ad 6dlast aukinn
traverduleika og festu. Erlendar fjarfestingar og vidskipti milli landa yrdu nuningslausari, samfélagid
yrdi sennilega rikara pegar til lengri tima er litid. Ad medaltali ad minnsta kosti. En hugsanlega yrdi
hér aukinn tekjumunur og aukid atvinnuleysi, ad minnsta kosti timabundid, jafnvel lotubundid.
Spurningunni um gjaldmidil verdur pvi ekki svarad einangrad eda an tillits til annarra patta sem vid
akvedum um leid ad henti okkur. Hér er grundvallarspurning um samfélagsgerd og pda syn sem vid

hofum & framtidina hér i pessu landi.
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