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Minna en helmingur einingar.

Null, p.e. ekkert.

Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.
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i grein pessari er fjallad um peningalegt fullveldi, hvernig hugmyndir um pad hafa préast i gegnum
aldirnar og pvi verid beitt til tekjudflunar, eflingar vidskipta eda hagstjornar. b4 er fjallad um tak-
mork peningalegs fullveldis, m.a. i ljési 6heftra fjarmagnshreyfinga og alpj6davaedingar vidskipta-
lifsins, hvernig proun hagfreedikenninga hefur haft ahrif 4 skilning stjérnvalda og fraedimanna a
hlutverki peningalegs fullveldis, togstreitu sem myndast getur & milli traverdugleika peningastefnu
og parfar fyrir sveigjanleika i hagstjorn, valid & milli leida samtryggingar og sjalfstryggingar og
samband fullveldis og athafnafrelsis einstaklinga og fyrirtaekja.

1. Hofundur er hagfraedingur og fyrrverandi adstodarsedlabankastjori. Par skodanir sem fram koma i ritgerd pessari eru a abyrgd
héfundar og purfa ekki ad endurspegla afstodu Sedlabanka fslands. Eftirfarandi adilar l4su ritgerd pessa yfir og komu med fjdlda
gagnlegra dbendinga: Asgeir Danielsson, Gylfi Zoéga, Gudmundur Hélfdanarson, Mar Gudmundsson, Ladvik Eliasson, Ragnar
Arni Sigurdsson, Rannveig Sigurdardéttir, Pérarinn G. Pétursson og Porsteinn borgeirsson. Héfundur faerir peim bestu pakkir fyrir
fiolda gagnlegra abendinga, en ber einn abyrgd 4 4gollum sem eftir standa.



Ramlega &ld er nd lidin frd pvi ad island vard fullvalda
riki. Oadskiljanlegur péttur fullveldisins er réttur hins
fullvalda rikis til ad haga gjaldeyris- og peningamalum
eftir eigin dskum. bpar med er ekki sagt ad fullveldid hafi
breytt miklu um tilhogun peningamala fyrstu arin eftir
ad Island vard fullvalda, en litid var & pad sem sjalfsagda
Jtaningu fullveldisins” ad Island yrdi sjalfsteedur adili
ad Skandinaviska myntbandalaginu, sem byggdist 4
gullfeeti, en hafdi laskast & timum fyrri heimsstyrjaldar-
innar pegar adildarrikin hurfu i misrikum meeli fra inn-
lausnarvirdi gulls sem rikt hafdi fyrir styrjoldina. Tilraunir
til endurreisnar bandalagsins runnu Gt i sandinn pegar
hvert rikid & feetur 60ru hvarf fra gullfeti sem undirst6du
peningalegs stodugleika, p.4 m. Bretland sem ordid var
mikilvaegt i utanrikisvidskiptum slands.

Segja ma ad med upplausn gullfétarins hafi hug-
myndir manna um fullveldi & svidi peningamala 60dlast
nyjar viddir par sem togstreitu gaetti i vaxandi maeli & milli
parfarinnar fyrir peningalegan stédugleika, annars vegar,
og annarra efnahagslegra markmida hins vegar, svo sem
samkeppnisstodu atvinnulifsins eda atvinnustigs. pPad
var hins vegar ekki fyrr en ad lokinni heimskreppu og
annarri heimsstyrjold ad pessi togstreita for ad birtast
i hugmyndum hagfreedinnar um hlutverk hagstjérnar
svipudu pvi sem vid pekkjum i dag, pott langt sé fra pvi
ad samstada riki um hvada tilhogun peningamala seettir
best sjonarmid peningalegs stodugleika og annarra hag-
stjornarmarkmida. Hugmyndir sporgéngumanna Keynes
settu hlutverk peningalegs fullveldis i nytt samhengi, par
sem full atvinna vard meginvidfangsefni peningastefn-
unnar til jafns vid peningalegan stodugleika, enda geetu
l6gmal markadarins ekki tryggt slika nidurstodu ein og

sér2 M4 segja ad pendull hugmynda hagfredinga og
stiornmdlamanna um virdi hins peningalega fullveldis
hafi vart risid haerra en i hugum peirra sem tradu pvi ad
stjornvold hvers tima hefdu 4 valdi sinu ad stilla af vexti,
gengi og rikisdtgjold pannig ad hagsveiflur yrou hverf-
andi, atvinna ad jafnadi pvi sem naest full og pjédarbu-
skapurinn { vi@varandi ytra sem innra jafnvaegi.

Pendull hugmyndanna um hvernig hvert riki geti
beitt peningalegu fullveldi med virkum heetti borg-
urunum til hagsbéta lekkadi po fliotlega flugid & ny.
Eftir ad pralat verdbodlga hafdi varad um nokkurt skeid
& attunda aratug sidustu aldar téoku hugmyndir um ad
virk peninga- og rikisfjarmalastefna geeti pvi sem naest
samtimis tryggt stodugt verdlag og fulla atvinnu ad vikja
fyrir efasemdum monetarista um getu stjérnvalda til
virkrar sveiflujofnunar og kenningum um timadsamraemi
(e. time-inconsistency) dkvardana i peningamalum, sem
hefdi pad i for med sér ad markmid um stodugleika
skorti traverdugleika og hefdi tilhneigingu til ad vikja
fyrir skammtimadvinningi af meiri atvinnu & kostnad
verdstodugleika til lengri tima litid.

Nidurstada pessara rokredna hagfredinga og
stiornmalamanna var vaxandi tilhneiging til ad beita
einfoldum peningastefnureglum i stad matskenndra
akvardana stjérnvalda og fela sjalfstaadum sedlabonkum
ad framfylgja peim reglum. Hid peningalega fullveldi var
pannig i auknum meeli framselt til fagadila sem var veitt
rikulegt umbod — en innan préngs ramma og i armslengd
fra framkveemdavaldinu og kjornum fulltrum borgar-

2. Keynes sjalfur, i sinum pekktustu ritum, lagdi p6 e.t.v. meiri aherslu & hlut-
verk rikisfiarmalastefnunnar vid ad halda uppi dkjésanlegu atvinnustigi. i
likonum sidari tima ,, Keynesista", sem sampeettu nyklassiskar hugmyndir
og hugmyndir Keynes, gegnir peningastefna hins vegar einnig mikilvaegu
hlutverki.



anna (hins endanlega handhafa fullveldisins) — til pess ad
beita einu eda faum stjorntaekjum (adallega voxtum) til
pess ad na einu skilgreindu markmidi.

Ahrif 6heftra fjarmagnshreyfinga, sem hafa i vax-
andi meeli grafi® undan getu stjornvalda fullvalda rikja til
ad rada fjarmalalegum skilyrdum innan eigin landamaeera
og aukid & ovissu um midlun peningastefnunnar og
virkni akvardana i peningamalum, hafa einnig haft ahrif
a vilja stjornvalda i fullvalda pjodrikjum til ad framselja
peningalegt vald til fjolpj6dlegra stofnana, einkum f tilviki
smeerri rikja. Fjarmagnshreyfingar hafa oft 4 tidum verid
ofgakenndar, geta verid ,sjalfreetnar” (e. self-fulfilling)
og pvi illa fyrirsjdanlegar. pad skapar ekki adeins vanda
vid framkveemd peningastefnu heldur getur ytt undir
6stédugleika i fjarmalakerfinu. Vanmattur peningastefnu
smeerri rikja gagnvart ahrifum peningastefnu og efna-
hagspréun i rikjum helstu fordagjaldmidla heims, einkum
i Bandarikjunum, sem raedst eingdngu af innlendum
adstaeedum, hefur gefid peirri hugmynd byr undir veengi
ad med pvi ad deila med sér peningalegu fullveldi geti
smeerri riki i sameiningu ndd meira valdi yfir fijarmala-
legum skilyrdum innan sameiginlegs gjaldmidilssveedis.
Studli peningalegur samruni ad aukinni efnahagslegri
sampeettingu og aheaettudeilingu, eftir ad gengisahatta
hefur horfid ar vidskiptum innan svadisins, getur hann
eflt velmegun allra adildarlandanna.

Efnahags- og myntbandalag Evrépu (Economic and
Monetary Union, EMU) er viBamesta tilraun til samvinnu
fullvalda rikja & svidi peninga- og efnahagsmala sem gerd
hefur veri® i heiminum. [ pvi tilfelli hefur fullveldi ekki
einungis verid deilt & svidi peningamala i prongum skiln-
ingu heldur a breidu svidi efnahags- og fjarmala. Jafnframt
felur EMU i sér meiri deilingu ahattu og rikari formlega
samtryggingu en eldri gjaldmidils- eda myntbandalog.

[ kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar hefur EMU
gengid i gegnum eldskirn sem reynt hefur & innvidi pess.
Hid sama m4 segja um COVID19-farid sem enn geisar.
Pessi efnahagslegu farvidri hafa afhjupad kosti jafnt sem
veikleika slikra bandalaga og ordid tilefni umbdta sem
hafa dypkad samstarfid med enn frekari ahaettudeilingu
og samtryggingu innan bandalagsins. Fyrir viki® verdur
fullveldi framvegis deilt 4 fleiri svidum en gert var adur
en kreppan reid yfir. Mikilveegastar peirra umbéta sem
gerdar hafa verid 4 evrusamstarfinu & lidnum arum eda
eru i burdarlidnum er stofnun bankasambands (e. bank-
ing union) og sambands fjarmalamarkada (e. capital
markets union), en einnig hefur samstarfid 4 svidi rikis-
fijarmala verid styrkt. Margir telja p6 ad ekki sé nog ad
gert og ad evrurikin purfi ad efna til enn vidtakara sam-
starfs & svidi rikisfjarmala eigi ad koma fyllilega i veg fyrir
ad vitahringur geti myndast & milli afalla i fjarmalakerfi

adildarrikja og rikisfjarmala peirra. pad eru p6 morg blee-
brigdi & sliku samstarfi sem fela i sér misvidtaeka deilingu
fullveldis & svidi rikisfijarmala.

Framsal valdheimilda til sjalfsteedra stofnana, hvort
heldur til innlendra, erlendra eda fjclpjédlegra, og deil-
ing peirra & milli rikja er ekki bundid vid peningastefnu.
Framsal valds, t.d & svidi ddmsméla, 16ggaeslu og varnar-
mala, er mikilvaegur pattur i virkni hins frjlslynda lydraed-
is, sem breiddist ut & Vesturlondum fra lokum heimstyrj-
aldarinnar sidari og nam lénd um stéran hluta heims-
byggdarinnar sidari hluta tuttugustu aldar. Framsal og
dreifing valds hindrar ad of mikid vald feerist & hendur of
farra, sem geti nad svo sterkri stodu ad lydraedinu standi
o6gn af. Deiling valds & milli rikja, t.d. i formi vidskipta-
samninga, er einnig mikilvaegur pattur i pvi ad tryggja
fridsamleg samskipti peirra og koma i veg fyrir yfirgang
farra og oflugra rikja. Framsal valds 4 vel vid i tilvikum
par sem samstada er um meginmarkmid en akvardanir
sem taka parf til ad na peim eru fremur taknilegar i edli
sinu og leida ekki til varanlegra ahrifa & tekjuskiptingu.
Peningastefna er ad toluverdu leyti pvi marki brennd.

i greininni er fjallad um ymsar hlidar peningalegs
fullveldi, hvernig pvi hefur verid beitt til tekjudflunar,
eflingar vidskipta eda hagstjornar, en sérstaklega hvernig
valdheimildir & svidi peningaméala hafa verid framseldar
eda peim deilt. Efnistok greinarinnar eru sem hér segir:
i kafla 2 er fjallad um fullveldishugtaki®, préun pess og
takmork. | kafla 3 er peningalegt fullveldi skilgreint og
i koflum 4, 5 og 6 eru hinum mismunandi hlutverkum
peningalegs fullveldis gerd skil. | kafla 7 er fjalla® um
hvernig timadsamraemi dkvardana i peningamalum hefur
kallad & reglubindingu peningastefnunnar, sem réttleetir
vidteekara framsal valdheimilda & svidi peningamala til
sjalfstaedra stofnana, og i koflum 8 og 9 er raett hvern-
ig traverdugleikavandinn hefur stundum verid leystur
med framsali valdheimilda til sjalfsteedra innlendra eda
erlendra sedlabanka. | kafla 10 er fjallad um deilingu
peningalegs fullveldis i gjaldmidilsbandalagi og vidteknar
free@ilegur undirstodur sliks eru reeddar nanar i kafla 11,
b.e.a.s. kenningin um hagkvamasta gjaldmidilssvadi.
i kéflum 12 og 13 er svo fjallad nanar um mikilvaegar
astaedur pess ad riki kjosa ad deila peningalegu fullveldi
med 60rum rikjum, p.e.a.s. dhattudeilingu og sam-
tryggingu annars vegar og aheettu sem peningalegum
stodugleika i minni rikjum stafar af oheftum og 6fga-
kenndum fjarmagnshreyfingum 3 [ kafla 14 er fjallad um

3. Sja nanari umfjéllun um pessi hugtok i kafla 11. Ordid samtrygging (e.
co-insurance) lysir pvi hvernig einstaklingar eda hopar geta deilt eda
dreift ahaettu sin & milli med formlegum haetti. Sjalfstrygging (e. self-in-
surance) er hins vegar notad um vidleitni til ad dreifa dheettu yfir tima,
t.d. med myndun varasjods.



hin nanu tengsl peningastefnu og rikisfijarmalastefnu
pegar fjdrmélakreppur dynja yfir. Kaflar 15, 16 og 17
fjalla hver & sinn hatt um samtryggingu og aheettudeil-
ingu innan gjaldmidilsbandalaga og utan peirra. | kdflum
18 0g 19 er ad lokum viki® ad préun vidhorfa 4 islandi til
peningalegs fullveldis i fortid og framtid og nidurstodur
eru dregnar saman i kafla 20.



Pegar reett er um fullveldi pjéda eda rikja er sjaldnast
skeytt um ndkveema merkingu hugtaksins, en samkvaemt
einfaldri ndtimamerkingu merkir fullveldi ad riki hafi
fullt vald i eigin malefnum an afskipta utanadkomandi
stjornvalds.* Lausleg athugun & sogu fullveldishugtaksins
synir ad i ras timans hafa hugmyndir um fullveldi métast
mjog af peim vindum sem blasid hafa & svidi stjornmala,
taekni og efnahagsmala. Fullveldishugtakid sem moétadist
a 16. og 17. 6ld var sprottid ar félags-, efnahags- og
hugmyndalegum jar8vegi sem var afar frabrugdinn peim
adstedum sem métad hafa natimatilkun hugtaksins.
Hugmyndir pess tima um fullveldi voru ad einhverju leyti
vidleitni til ad skyra mork og gudlegan uppruna valds
voldugra ettarvelda og einvalda fremur en rétt borgara
rikja til ad rdda eigin malum. Jean Bodin, sem motadi
fullveldishugtakid & sidari hluta 16. aldar, skilgreindi
fullveldi sem rétt hins fullvalda fursta til ad , setja log fyrir
alla sameiginlega og hvern mann sérstaklega“.> Onnur
einkenni fullveldisins byggdust & loggjafarvaldinu, t.d.
rétturinn til ad heyja strid og semja frid, fara med déms-
vald, skipa adstu embeettismenn rikisins, leggja 4 skatta
og 4kveda heiti og gildi myntar. NGtimahugmyndir um ad
l6gmaeti rikisvaldsins, fullveldid, stafi frd samfélagssatt-
mala pjédar sem byggi vidkomandi riki préudust ekki fyrr
en & 18. og 19. 6ld, pott peer eigi greinilega reetur i 17.
aldar kenningum Hobbs og Locks um samfélagssattmala.

4. Stundum er gerdur greinarmunur & lagalegu fullveldi (e. de jure sover-
eignty) sem visar til lagalegs réttar til ad hafa vald yfir eigin maefnum og
fullveldi i reynd (e. de facto sovereignty) sem visar til getu stjérnvalds
til ad fara med valdheimildir i reynd. Einnig er stundum gerdur greinar-
munur & innra fullveldi sem visar til getu rikis til ad hafa stjorn & tilteknu
landsveedi og ytra fullveldi sem felur i sér vidurkenningu annarra rikja &
valdi rikis til ad stjorna landsvaedinu.

5. Sja Gudmund Halfdanarson (2007). Tilvitnunin er i rit Jean Bodin, Six
livres de la Republique, sem Gt kom 1576 og er jafnan talid pad rit sem
métad hafi fullveldishugtakid 68rum fremur.

Ly&reedisproun { Evrépu var vart hafin pegar hildar-
leik prjatiu ara stridsins lauk med fridarsattmala sem
undirritadur var i borgunum Osnabriick og Mdinster i
Westfalen i Pyskalandi arid 1648. Eigi ad sidur er pad
utbreidd skodun ad hid svonefnda vestfaliska fullveldi,
sem fridarsattmalinn er talinn hafa skilgreint, hafi lagt
grunn ad rikjakerfi Evrépu til vorra daga og liggi ad miklu
leyti enn til grundvallar alpjédalégum og hinu alpj6dlega
kerfi fullvalda rikja, p.& m. Sattmdla Sameinudu pjéd-
anna.® [ honum er pvi lyst yfir ad éheimilt sé ad hlutast
til um innri malefni nokkurs rikis og ad hvert riki, hvort
heldur smatt eda stort, hafi jafnan rétt til fullveldis.

Pad sjénarmid er aberandi ad i fullveldi felist 6deil-
anleg gadi, sem annadhvort séu til stadar eda ekki.
Sé litid yfir gang sogunnar virdast forsendur slikrar tvi-
hyggju veikar. Ekkert riki i heiminum getur verid fullvalda
i peim skilningi ad pad hafi éskorad vald i 6llum malum
er vara hagsmuni borgaranna. Hagsmunir pjéda og
rikja takmarkast ekki af ytri landamaerum peirra og eru
svo samofnir hagsmunum annarra rikja ad nttimariki feer
vart stadist nema pad deili fullveldi med 68rum rikjum &
ymsum svidum. An gagnkvams framsals eda deilingar
fullveldis myndi heimurinn loga i 6fridi par sem hnefa-
rétturinn einn rédi.” Ekkert pjodriki er t.d. svo audugt

6. Pessi skodun er rakin til Leo Gross (1948) og er Utbreidd medal fredi-
manna & svidi 16gfreedi. Ymsir sagnfraedingar draga p6 i efa ad ahrif
Vestfaliufridarins hafi verid jafn afgerandi og margir ganga ut fra, eins
og Gudmundur Halfdanarson (2018) reifar i nylegri bok um fullveldid:
.Pegar litid er & ségulegar heimildir sést ad varla finnst innisteeda fyrir
pessari tulkun & ahrifum samninganna i Vestfaliu, pvi fullveldi var ekki
nefnt vid samningabordid i Munster og Osnabriick, og enn sidur stofn-
udu peir sem par sémdu til einhvers konar medvitads eda varanlegs
kerfis i alpjédamalum.” Sumir telja ad fridarsamningarnir hafi fyrst og
fremst stadfest valdaleysi pafa i rikjum motmaelandafursta, sem styrktu
stodu sina, en einkennin i alpjédasamskiptum rikja, sem oft eru kennd vid
Vestfaliufridinn, hafi proast yfir langan tima.

7. [ pessari ritgerd nota ég hugtékin , framsal fullveldisréttar” eda , deilingu



af fijdlpeettum nattdruaudlindum og mannaudi ad pad
geti komist af 4n millirikjavidskipta og par med millirikja-
samninga um slik vidskipti.

Stundum hafa riki heims pé leitast vid ad tryggja
oryggi og hagkveemni i millirikjavidskiptum med hernad-
arlegum yfirburum, eins og & dégum nylenduveldanna,
en frd midri sidustu 6ld, pratt fyrir Kalda stridid, hefur
pad ad miklu leyti verid gert med millirikja- og alpjéda-
samningum, ymist tvihlida, svaedisbundnum eda alpjéd-
legum. | pvi felst 6hjakveemilega deiling eda framsal
fullveldis, og raunar ma lita svo & ad rétturinn til ad taka
akvardanir um framsal fullveldis eda deilingu pess med
60rum fullvalda rikjum sé & medal mikilveegustu réttinda
fullvalda rikis. Rikid er eftir sem adur fullvalda og getur
afturkallad framsalid ef adsteedur krefjast, pott pvi kunni
ad fylgja umtalsverdur férnarkostnadur. Framsal fullveld-
is ma pvi ekki leggja ad jofnu vid afsal fullveldis, sem
skilia ma sem oafturkraeft.®

i sérhverjum friverslunar- og vidskiptasamningi milli
rikja er falin gagnkvaem deiling & fullveldisrétti rikis, t.d.
a réttinum til ad leggja tolla & innfluttar vorur og pjon-
ustu, akveda kvéta a innfluttar vorur, setja reglur sem
torvelda millirikjavidskipti eda gripa til annarra adgerda
sem hefta vidskipti milli landa, oftast i peim tilgangi ad
vernda tilteknar atvinnugreinar eda hagsmunahopa fyrir
erlendri samkeppni. A8 nokkru leyti hefur fullveldisréttur
a svidi alpjédavidskipta verid framseldur til alpjodlegrar
stofnunar, t.d. Alpjédavidskiptastofnunarinnar (e. World
Trade Organization, WTO), sem getur Urskurdad i deil-
um adildarrikja. Fullvalda riki getur vissulega akvedid
ad hverfa fra gerdum samningum eda hunsa Urskurdi
alpjédastofnana, en einhlida adgerdir af pvi tagi hafa
jafnan umtalsverdan kostnad i for med sér fyrir vidkom-
andi riki. Med sama heetti eru gerdir samningar milli rikja
um Oryggismal, umhverfismal, félagsmal, mannréttindi,
peninga- og gengismdl o.s.frv.

Hvers vegna gera riki med sér samninga sem fela i
sér deilingu eda framsal fullveldis? Astaedan er veentan-

fullveldis”, eins og algengt er i umraedu um fullveldid. bvi ma pé halda
fram ad nakvaemara veeri ad tala um ad tilteknar valdheimildir fullvalda
rikis séu framseldar fremur en ad fullveldid sé framselt eda pvi deilt. Riki
sem framselur vald i tilteknum malaflokki til alpjodlegrar stofnunar haett-
ir t.a.m. ekki ad vera fullvalda fremur en einstaklingur hettir ad vera
sjalfrada pegar hann undirritar skilmala lanasamnings, gerir radningar-
samning vid vinnuveitanda sinn eda gengur i hjonaband. AJ pvi leyti er
fullveldid heilt og dskipt pott tilteknar valdheimildir hafi verid framseld-
ar innlendum eda fj6lpjodlegum stofnunum. begar um vidtaekt framsal
valdheimilda er ad raeda og hagsmunir rikja eru ordnir samofnir getur pé
or8id kostnadarsamt ad segja sig fra sliku sambandi, med sama hztti og
pad getur verid kostnadarsamt ad endursemja um skilméla lans, segja
upp radningarsamningi eda slita hjénabandi. Greinargéda umfjollun um
pessi atridi ma t.d. finna i Bjarni Mar Magnusson og Finnur Magnusson
(2018).

8. Standi vilii handhafa fullveldisins, kjosenda, til pess ad afsala sér
fullveldinu endanlega geta peir vantanlega i flestum tilvikum einnig tek-
i slika akvordun nema stjornarskra takmarki fullveldi peirra ad pvi leyti.

lega st ad hinn kosturinn, einhlida radstafanir stérvelda
par sem neytt er aflsmunar, leidir til nidurstodu sem til
lengri tima litid er augljoslega verri fyrir alla adila, sér-
staklega pé fyrir smeerri riki. Ef valid stendur & milli pess
ad tryggja adgang ad nattdruaudlindum, mannaudi og
morkudum med vidskiptasamningum annars vegar eda
hernadarlegum yfirburdum og sjalfspurftarbiskap hins
vegar, munu skynsdm stjornvold taka fyrri kostinn. Ella
daema pau borgara rikisins til fateektar eda strids, yfirleitt
med alreedi i farteskinu. Nordur-Kérea og Kambddia
Jarid null" eru augliés en ofgafull demi um slikt, en
hugmyndir nylendustefnu fyrri alda voru sému eettar.

Vidskiptasamningar & milli rikja fela i sér akvedna
samtryggingu i formi gagnkvaems adgangs ad morkud-
um og annarra réttinda sem tryggja hagsmuni borgara
rikja sem ad honum standa. Samningar um vidskiptafrelsi
fela i sér teekifeeri til ad auka hagkvaemni, par sem hvert
riki & pess kost ad auka velferd med sérhafingu & grund-
velli hlutfallslegra yfirburda (e. comparative advantage),
eins og hagfraeedikenningar um millirikjavidskipti (e. trade
theory) fjalla um.

Riki sem deila med sér fullveldi i gegnum vidskipta-
samninga deila og dreifa med sér dhaettu, sem minnkar
likur & ad afoll af innlendum uppruna leidi til mikillar
lifskjaraskerdingar. Petta er e.t.v. ekki augljost vid fyrstu
syn, en éahrif alpjédavidskipta & deilingu og dreifingu
dheettu eettu ad vera augljés peim sem ihugar hvort
MédBuhardindin & atjandu 6ld hefdu leitt til jafn mikilla
hormunga fyrir islensku pjodina ef utanrikisvidskipti
landsins hefdu verid eins umfangsmikil og algengt er i
littum opnum hagkerfum & 21. ¢ld, p.e.a.s. ef haeegt hefdi
verid ad flytja inn matveali og adrar lifsnaudsynjar fyrir
gjaldeyristekjur af umfangsmiklum utflutningi eins og
nu er gert. Hungursneyd i Nordur-Koreu fyrir nokkrum
arum var liklega ad miklu leyti afsprengi sjalfspurftar-
stefnu stjornvalda. Afleiding stefnunnar var ad landid
skorti gjaldeyristekjur til ad flytja inn korn, eldsneyti og
fleiri naudsynjar pegar alvarlegur uppskerubrestur vard
af voldum purrka. pessi daemi undirstrika ad einangr-
unarstefna er ekki veenleg leid til ad tryggja pjédum
orugg og god lifskjor.

i almennri umraedu er fullveldishugtakid stundum
lagt ad jofnu vid frelsishugtakid. Sagt er ad pegar island
vard fullvalda riki hafi pjédin ordid frjals. pPad er hins
vegar ekki endilega neitt samhengi & milli fullveldis rikis
og frelsis pjodar. Fullvalda riki getur verid alradisriki.
Stjornvold hins fullvalda rikis sem meirihluti kjésenda
& hverjum tima veitir umbod sitt hafa hins vegar frelsi
til pess ad vinna ad hagsmunamdalum borgaranna an
afskipta framandi valds. Pj6d hefur hins vegar hvorki
vilja né vald, heldur er hdin samansafn einstaklinga med



6likan vilja og élika hagsmuni, pétt hin kunni ad deila
samkennd ad einhverju marki. AJ tala um pjédarvilja
sem tiltekna afstodu er ad pvi leyti merkingarsnautt, pott
ymsir stjornmalamenn og rémantiskir pjoédernissinnar
hafi talad med peim heetti. A hinn boginn maetti audvitad
lita svo ad , pjodarvilji* sé nettovektor krafta sem toga i
olikar attir og endurspegli pvi einhvers konar malamidlun
& milli vilja o¢likra einstaklinga, sem ef vel tekst til geeti
endurspeglast i nidurst6dum lydraedislegra kosninga.’
Fullveldi pjodar er ekki heldur hid sama og frelsi borgara
pess rikis sem hun byggir. bvert 4 méti felst 6skorad
fullveldi rikis oft 1 rétti stjornvalda til ad hefta frelsi eigin
borgara til pess ad eiga vidskipti eda dGnnur samskipti vid
erlenda rikisborgara. I stjornarskram kunna hins vegar a®
vera akveedi sem takmarka fullveldi® ad pessu leyti, t.d.
akveedi um verndun eignarréttar, mannréttindi, jafnan rétt
borgaranna m.t.t. kyns, kynpattar, kynhneigdar, pjéd-
ernis, triarbragda o.s.frv. Slik akvaedi eru m.a. til pess
fallin ad verja réttindi minnihluta fyrir ofriki tilfallandi
meirihluta, 6flugasta minnihlutans eda peirra valdhafa
sem stjorna i umbodi meirihluta kjésenda hverju sinni. |
peim felst skerding 4 fullveldi, en um leid eru akvaedi af
pessu tagi forsenda fridsamlegrar sambutdar olikra hépa
sem mynda eina pj6d og pau studla ad stjornfestu.

9. bad utilokar ekki ad mengi allra einstaklinga sem hafa vilja eins og
.pjédarviljinn” sé tomamengi.



Med hlidsteedum hetti og riki geta framselt eda deilt
med sér fullveldi & svidi millirikjavidskipta geta pau deilt
eda framselt fullveldi & svidi peningamdla. | pessum
kafla er fjallad um merkingu, uppruna, préun og framsal
peningalegs fullveldis. Mundell (2002) telur peningalegt
fullveldi pripeett. pad felist i rétti stjornvalda rikis til ad:
i) akveda hvad skuli vera reikningseining fyrir verd og
verdmaeti, i) akveda greidslumata eda l6geyri sem gjald-
gengur er til skuldauppgjors og iii) framleida peninga
eda dkveda undir hvada skilmalum peir skuli framleiddir.
Peningalegt fullveldi dsamt umbreytingunni fra hra-
vorubundnum (e. commodity based) peningum, p.e.
peningum sem voru fyrst og fremst verdmaetir vegna
pess efnis sem peir voru bunir til dr, til pess sem Mundell
kallar yfirver8lagdra peninga (e. overvalued money)™
feerdi valdhofum oflugt teeki til tekjuoflunar sem peir
gatu annadhvort nytt sjalfir eda framselt gegn gjaldi.
Til pess ad vidhalda yfirverdlagningu peninga og koma
i veg fyrir folsun purfti 6fluga lagastod med tilheyrandi
refsiheimildum, oft héréum.

pott fullveldishugtakid i stjornmalum hafi verid
tengt endurreisninni og sé oft rakid til hugmynda Jean
Bodin fra arinu 1576, sem skilgreindu peningalegt
fullveldi med skyrum heetti, eru hugmyndir um peninga-
legt fullveldi, eda a.m.k. beiting pess, mun eldri. Mundell
(2002) bendir & ad raetur hugtaksins megi a.m.k. rekja
aftur til Romverja eda jafnvel allt aftur til hinna fornu
storvelda Stimera, Indverja, Babylon og Egyptalands. Vid
pann lista ma liklega beeta Kinverjum. Vald til ad bua til
peninga var einkaréttur einvalds eda adstaprests, sem
pannig gat aflad fjarmuna til rekstrar rikisins med yfir-

10. Ef ekkert stendur & bak vid gjaldmidil nema traust og valdbod rikisvalds
er talad um , fiat money* (i idordabankanum er ad finna ordin , pappirs-
mynt" eda ,fétarlaust fé", hvorugt hugnast hofundi sérlega vel.)

verdlagningu peninga, sem studd var ldgum sem gerdu
tiltekna mynt ad l6geyri, bénnudu folsun peninga og
takmorkudu frambod gédmalma.

Framsal eda deiling & peningalegu valdi eru ekki
ny undir nalinni fremur en fullveldid sjalft. Um langt
skeid fér peningavaldi® og stjornmalavaldid ekki endi-
lega saman i Evropu. Myntslattuvaldid 1a i Rom eda
Konstantindpel fram & prettandu 6ld, en ekki hja hinum
evropsku konungum sem hofdu flest onnur rdd i hendi
sér. Los komst & pad fyrirkomulag eftir ad héfudlaus her
krossfara raendi Konstantinépel arid 1204. pad var pé
t.d. ekki fyrr en arid 1366, undir lok valdaferils Jatvards
I, sem England braust endanlega undan myntslattuvaldi
Rémar.

Eins og vid & um fullveldi & 68rum svidum jafngildir
deiling fullveldis i peningamalum med 68rum pj6dum
ekki skerdingu 4 frelsi einstaklinga og fyrirtaekja. pvert
a moti eykst svigrim einstaklinga og fyrirteekja til ad
taka akvardanir um eigin framtid pegar vidskiptahindrun
er rutt ur vegi, hvort heldur hun felst i tollum, kvét-
um, reglugerdum eda Ofyrirsjaanlegum gengissveiflum.
Svigram stjérnvalda til pess ad skerda pad frelsi eda faera
fijarmuni & milli pjéofélagshopa og geira atvinnulifsins
i nafni pjodarhagsmuna minnkar hins vegar."" Fullveldi
i peningamalum ma einnig beita til pess ad umbreyta
gildi samninga sem einstaklingar og fyrirtaeki gera,
innan landameera eda yfir pau. Pannig getur t.d. gengis-

11. Rétt er p6 ad hafa i huga ad ,adgongumidinn” ad gjaldmidilssamstarfi
kann ad felast i vidteekara samstarfi & svidi efnahagsmala sem takmark-
ar & einhvern hatt hreyfanleika gagnvart sveedum utan bandalagsins.
bannig er adild ad ESB, sem felur i sér tollabandalag, t.d. adgéngumidinn
ad EMU. Adildarléndin missa réttinn til ad gera eigin friverslunarsamn-
inga en fa i stadinn adild ad 6llum friverslunarsamningum bandalagsins.
A hinn béginn audveldar gjaldmidill sem er gjaldgengur 4 alpjédamaork-
udum einnig samskipti vid svaedi utan bandalagsins.



breyting skadad einn samningsadila 4 kostnad annars
vegna mismunandi gjaldmidlasamsetningar tekju- og
utgjaldastreymis. pad skapar dvissu sem rekur fleyg a
milli innlendra og erlendra adila og heftir & vissan hatt
athafnafrelsi beggija.

Peningalegu fullveldi hefur i gegnum aldirnar
verid beitt i pripaettum tilgangi. | fyrsta lagi hefur pen-
ingavaldinu verd beitt sem tekjuoflunartaeki fullvalda
stjornvalds, en tilkoma yfirver8lagdra peninga gerdi pad
mdgulegt, sem fyrr segir. | 63ru lagi hefur pvi verid beitt
sem taeki til pess ad audvelda vidskipti innan tiltekins
svaedis, pjodrikja eda rikjasambanda. | pridja lagi hefur
peningalegu fullveldi verd beitt sem hagstjornartaeki
rikis i pvi skyni ad nad efnahagslegum markmidum eins
og stodugu verdlagi, fullri nytingu framleidslupatta og
sérstaklega fullri atvinnu. Hér & eftir verda pessar prjar
hlidar peningalegs fullveldis skodadar adeins nanar.



Einn af gildari pattum fullveldisins er valdid til ad heyja
stri@."2 [ pvi valdi er hins vegar holur hljomur an pen-
ingalegs fullveldis. Stri® og peningalegt fullveldi eru
natengd og ymsir af helstu sedlabénkum heimsins eru
beint eda o6beint sprottnir upp ar stridsatokum. Bank
of England var t.d. stofnadur arid 1694 med pad ad
markmidi ad fjarmagna breska flotann, en hinn konung-
legi floti hafdi tapad illilega i vidureign sinni vid franska
flotann og purfti ad endurbyggja hann. Bankinn tok vid
fé fra fjarfestum og afhenti breska rikinu i skiptum fyrir
skuldabréf. | stadinn fékk bankinn einkarétt til Gtgafu
sedla gegn tryggingu i skuldabréfunum. Grundvéllur ad
peningakerfi Bandarikjanna var lag8ur i borgarastridinu
vid bandalag Sudurrikjanna arid 1860 med Legal Tender
Act og National Banking Act. Pegar grunnur nuverandi
sedlabanka Bandarikjanna, Federal Reserve System,
var lagdur arid 1907 var pad einkum til ad bregdast
vid tidum bankadhlaupum, en nokkrum &dur sidar, |
heimsstyrjoldinni fyrri, 1€k bankinn stort hlutverk vid
markadssetningu stridsskuldabréfa, p.m.t. med pvi ad
lana vidskiptabonkum & lagum voxtum gegn pvi ad peir
keyptu skuldabréfin.

Strid eru dyr og geta ordid dvinsel dragist pau &
langinn, einkum ef fjirmagna parf pau med skattfé ein-
gbngu. begar fjarmagna parf langdregin og kostnadar-
som stridsatok er peningalegum stodugleika pvi yfirleitt
férnad og gripid til peningaprentunar af einhverju tagi.
Innlausnarskylda sedla gegn gulli eda 6drum gédmalm-
um hefur pannig margsinnis verid afnumin i styrjaldar-
atokum eda sedlabankar pvingadir til ad fjarmagna
vigblinad landa med 60rum heetti. Heimsstyrjoldin
fyrri leiddi til upplausnar tveggja gjaldmidilsbandalaga,

12. Sja t.d. Foss (2016).

Skandinaviska myntbandalagsins, sem stofnad var 1873,
og Latneska myntbandalagsins, sem stofnad var 1865."

Afleiding pess ad gefa Ut peninga til tekjudflunar,
i krafti peningalegs fullveldis, er avallt hin sama, verd-
bolga. Sidast urdu grundvallarbreytingar af pessu tagi
& peningakerfi stérs hluta heimsins pegar gulltenging
Bandarikjadals var rofin i VietnamstriGinu arid 1971.
Akvérdunin leiddi til pess ad hid svokallada Bretton-
Woods-kerfi leid undir lok, en pad hafdi verid kjolfesta
peningakerfis heimsins fra pvi skémmu eftir lok heims-
styrjaldarinnar sidari. Kerfid folst i pvi ad Bandarikjadalur
var gulltryggd kjolfesta en minni 16nd festu gengi
gjaldmidla sinna vid Bandarikjadal, p6 med moguleikum
4 adlégun undir eftirliti Alpjédagjaldeyrissjodsins. | kjol-
far upplausnar Bretton-Woods-kerfisins héfst timaskeid
verdbolgu sem lyktadi med pvi ad Evrépuriki féru sina
eigin leid i peningamalum med samstarfi sem ad lokum
ytti undir stofnun Efnahags- og myntbandalags Evrépu
(e. Economic and Monetary Union, EMU), sem fjallad er
um hér eftir, p6tt hugmyndir um stofnun bandalagsins
hafi komid fram nokkru adur.

Ekki er po einhlitt ad uppruna peningakerfa eda
sedlabanka megi rekja til parfarinnar til pess ad fjar-
magna strid. bannig ma atla ad pegar hinum sjalfsteeda
sedlabanka Pyskalands, Bundesbank, var komid a fot
hafi stadsetning hans og skipulag m.a. att ad hindra getu

13. Sja Bordo og Jonung (1999). Rétt er ad vekja athygli & pvi ad i pessari
grein er ordid gjaldmidilsbandalag notad fremur en ordid myntbandalag
um bandalég sem fela i sér vidtaka peningalega sampattun, eins og i
tilfelli Efnahags- og myntbandlags Evropu (EMU) pétt hofundur hafi ekki
lagt i ad hrofla vid hinni opinberu pydingu. Ordid myntbandalag hefur ad
visu unnid sér nokkurn sess hér & landi ad danskri fyrirmynd, en héfundi
pykir vidari merking ordsins gjaldmidill henta betur. Mynt er mikid notad
um efnislega peninga pétt einnig sé pad algengt i yfirfaerdri merkingu.
Hins vegar er ordid myntbandalag 6hikad notad um samremda mynt-
slattu norraenu rikjanna i ritgerd pessari.



bj6dverja til ad heyja strid. Bankinn var pvi ekki adeins
gerdur sjalfstaedari en adrir sedlabankar pess tima heldur
var honum komid fyrir i Frankfurt, i nokkurri fjarlaegd fra
adsetri stjornvalda Vestur-byskalands i Bonn. petta var
ekki gert ad krofu pyskra stjornvalda eda pysks almenn-
ings heldur ad kréfu bandamanna sem vildu leggja stein
i gbtu nys vigbunadarkapphlaups pyskalands.™ byskur
almenningur, minnugur 6daverdbdlgu millistridsaranna,
kunni hins vegar fliétlega svo vel ad meta stodugleikann
sem fylgdi sjalfsteedum sedlabanka ad 6gerlegt var ad
hverfa fra sliku kerfi, pétt tilraunir veeru gerdar til pess
ad veikja sjalfstadi bankans. Reynsla 68averdbolgu milli-
stri@saranna og éreidan i kjolfar stridsins var einfaldlega
of greypt i huga félks til pess ad pad geeti hugsad sér ad
hverfa aftur til fyrra 4stands peningalegs 6stodugleika.
pad var pvi med nokkrum semingi sem pessu akkeri
stodugleikans var férnad fyrir samevropskan sedlabanka,
ECB, og pa adeins ad pvi tilskildu ad bankinn yrdi a.m.k.

jafn sjalfsteedur og ad miklu leyti skapadur i mynd

Bundesbank. Meira um pad sidar.

14. Rétt er ad halda pvi til haga ad fyrirrennari Deutsche Bundesbank, fram
ad stofnun hans arid 1957, Bank Deutscher Lander, var ad pvi leyti
oOsjalfsteedur ad hernamsyfirvold Bandamanna héfu neitunarvald i stjorn
bankans. Bankinn var pvi upphaflega hadur erlendu hernamsvaldi pott
hann vaeri 6hadur innlendum stjornvéldum. Sjalfsteedi bankans gagnvart
pyskum stjéornvéldum hélst hins vegar eftir ad Bandamenn slepptu tok-
unum & stjérn hans, pvert 4 vilja Konrad Adenauer kanslara Pyskalands.
Stjorn bankans og Ludwig Erhard efnahagsradherra, sem kalladur hefur
verid fadir pyska efnahagsundursins og vann naié med Bandaménnum
studdu hugmyndina um sjélfstaedan sedlabanka hins vegar eindregid. Sja
t.d. Kennedy (1998).



A milli pess sem fullvalda riki hafa had blédugar styrjaldir
hafa pau seti® neegilega lengi & fridarstoli til pess ad
lata sig hagstjorn nokkru varda. Segja ma ad par geeti
tvenns konar markmida sem nokkur togstreita getur
verid & milli, a.m k. til skamms tima litid, annars vegar ad
studla ad auknum vidskiptum og hins vegar ad hamarka
nytingu framleidslupatta og studla ad stodugleika i raun-
hagkerfinu, m.a. halda verdlagi stougu.

Eitt af helstu markmidum peningalegs fullveldis
bjodrikja hefur verid ad greida fyrir vidskiptum innan
vidkomandi rikis eda rikjabandalags sem pad & adild
ad. Meginasteeda pess ad hid brotakennda myntkerfi
bysku furstadeemanna var 14tid vikja fyrir sameiginlegum
gjaldmidli vid sameiningu pysku rikjanna var ad fjéldi og
margbreytileiki mynta i umferd reyndist veruleg hindrun
i vegi vidskipta innan hins nyja pyska rikjasambands.
Hid brotakennda gjaldmidlakerfi var pyrnir i augum
frialslyndra forkélfa i atvinnulifinu sem var umhugad um
ad efla vidskipti. Reyndar gerdist sameiningin i tveimur
afongum, fyrst med sameiningu myntslattu sem atti
sér stad arid 1857, p.e.a.s. fjortan arum fyrir fulla sam-
einingu rikjanna, og si@an med stofnun sameiginlegs
sedlabanka, Reichsbank, arid 1875, fjorum arum eftir
sameiningu pysku rikjanna." Fyrir sameiningu rikjanna
& Appeninuskaga og stofnun italska rikisins voru u.p.b.
90 mismunandi myntir i umferd og oft raett um pa stédu
sem verulega hindrun { vegi vidskipta. Sameiningunni

15. Reyndar ma segja ad skrefin hafi verid fleiri, pvi ad arid 1873, tveim-
ur arum eftir stofnun pyska rikisins, var pyska markid tekid upp sem
reikningseining og pvi komid a gullfét. Sja Bordo og Jonung (1999). Fra
sjonarhdli préunar Efnahags- og myntbandalags Evrépu, EMU, er petta
samband pdlitisks og peningalegs fullveldis ahugavert, pvi ad ymsir hafa
haldid pvi fram ad med stofnun gjaldmidilsbandalagsins an frekari pdli-
tisks samruna hafi , vagninn verid spenntur fyrir hrossid". Pyska reynslan
synir hins vegar ad skrefin & svidi stjornmalasamvinnu og peningamala-
samvinnu geta vel verid a vix|.

fylgdi pvi fljotlega akvérdun um stofnun myntbandalags
itélsku sambandsrikjanna.

Ad efla vidskipti & milli rikja Evrépusambandsins
var einnig eitt helsta markmid Evrépurikja med stofnun
Efnahags- og myntbandalags Evrépu, EMU. Samkvaemt
hagfraedikenningum um alpjédavidskipti geta aukin
millirikjavidskipti aukid velferd umtalsvert. Fjoldi rann-
soknarritgerda stydur pa nidurstodu ad gjaldmidils-
bandalog hafi jakvaed ahrif & utanrikisvidskipti og par
med velferd. [ skyrslu Sedlabanka [slands fra arinu 2012,
Valkostir Islands i gjaldmidils- og gengismdlum, er ad
finna ytarlegt yfirlit pessara rannsékna.®

A0 auka vidskipti Evrépupjéda hefur po ekki
einungis verid efnahagslegt markmid heldur hefur verid
litid svo & ad sifellt nanari efnahagsleg og félagsleg
tengsl Evropurikja veeru praktisk leid til ad minnka likur &
ad rikin geti had jafn blodug og langvinn strid og skdku
alfuna 4 fyrri hluta 20. aldar og um aldir. Aukin friversl-
un, samraeming regluverks innan EES og endalok gjald-
eyrisdheettu innan gjaldmidilsbandalags med stofnun
EMU hefur leitt til pess ad alpjodleg virdiskedja rikjanna

16. Sja yfirlitstéflu um nidurstddur rannsdkna i 8. kafla skyrslunnar & bls. 219.
Breedon og Pérarinn Pétursson (2006) meta moguleg ahrif EMU-adildar
4 island. EMU hefur b6 enn sem komid er ekki skilad peim auknu vid-
skiptum milli adildarrikjanna sem ymsar rannséknir, t.d. Rose og Wincoop
(2001) og adrar rannsdknir sem Rose hefur stadid ad dsamt 63rum, bentu
til ad veenta meetti. Liklegt er ad hin sterku ahrif i sumum rannséknum
Rose megi ad einhverju leyti rekja til pess ad i urtakinu hafi verid fjoldi
nylendna sem &ttu mikil vidskipti vié viskomandi nylenduveldi. A hinn
boginn er rétt ad hafa i huga ad heimssogulegir vidburdir sem attu sér
stad & sama timabili, p.e.a.s. adild Kina, Russlands og fleiri nymarkads-
rikja ad hinu alpjodlega vidskiptakerfi, adild fyrrum ,austantjaldsrikja"
ad Evropusambandinu og sameining Pyskalands hefdu ad 6dru 6breyttu
att ad leida til lekkunar hlutfalls vidskipta innan evrusveedisins. Utanrik-
isvidskipti allra rikja, hvort heldur innan eda utan evrusvaedisins, hafa i
auknum meli beinst ad pessum upprennandi vidskiptalondum og med
sameiningu byskalands jukust vidskipti innan sameinads Pyskalands ad
einhverju leyti & kostnad vidskipta vid énnur Evropuriki. Pad gaeti pvi
talist godur arangur hafi EMU haft pau ahrif ad halda i horfinu.



sem mynda Evrépusambandid, sérstaklega evrusveed-
isins, er ordin svo samtvinnud ad stridsvélarnar myndu
liklega fljott stodvast reyndi adildarriki ad fara med &fridi
a hendur 60ru adildarriki."”

17. Med alpjodlegri virdiskedju er att vid vidskipti par sem einstakir hlutar
framleiddrar véru spanna ekki adeins langa kedju fyrirtaekja heldur fara
margsinnis yfir landameeri i framleidsluferlinu. U.p.b. tveir pridju hlutar
heimsverslunarinnar eru um pessar mundir af pvi tagi og innan Evrépu-
sambandsins er hlutfallid eflaust mun harra. Sja Dollar (2019).



Stefna i peninga- og gjaldmidilsmalum sem midar fyrst
og fremst ad pvi ad auka vidskipti & milli landa med pvi
ad studla ad varanlegum gengisstodugleika eda med
sameiginlegum gjaldmidli parf ad horfa til mjég langs
tima, jafnvel 4ratuga, enda getur pad tekid pjodarbu-
skapinn aratugi ad adlagast fyllilega brottfalli vidskipta-
hindrana. begar lida tok 4 tuttugustu oldina jokst hins
vegar fylgi vid pad sjénarmid ad hlutverk peningastefnu
fullvalda rikis veeri ad studla ad heppilegu jafnvaegi & milli
verdbolgu og atvinnustigs innan vidkomandi rikis eda
gjaldmidilssveedis til farra ara litid.

Hagstjornarmarkmida af pessu tagi for po ekki
ad geeta ad marki vid stjorn peningamala fyrr en med
vaxandi ahrifum keynesiskrar hagfraedi 4 sidari hluta
tuttugustu aldar. Sjondeildarhringur slikrar stefnu er
jafnan hagsveiflan, p.e.a.s. faein ar. Keynes hafnadi pvi
sjonarmidi klassiskra og nyklassiskra hagfreedinga ad
tilhneiging til fullrar atvinnu og hagkvaemustu nytingar
framleidslupatta vaeri byggd inn i markadshagkerfid og
peirri hugmynd klassiskra hagfraedinga, sem stundum er
nefnd I6gmal Says (e. Say's law), ad aukid frambod skapi
sjalfkrafa naega eftirspurn.”® pvert & moti feerdi Keynes
rok fyrir pvi ad & markadi geeti myndast jafnveegi par
sem framleidslupaettir vaeru ekki fullnyttir og atvinnuleysi
verulegt. Til pess ad knyja fram jafnvaegi vid fulla atvinnu
geeti purft atbeina beedi rikisfjsrmala og peningastefnu.

Ad einhverju leyti voru pessi sjonarmid byggd
inn i Bretton-Woods-kerfid, sem fyrr var nefnt il
sogunnar, en pad var radandi tilhégun um rdamlega
tveggja aratuga skeid eftir heimsstyrjoldina sidari. pott

18. Logmal Says segir ad framleidsla skapi sina eigin eftirspurn baedi til
skamms og langs tima af pvi ad folk framleidi annadhvort til eigin bruks
eda til ad selja og noti svo andvirdid til ad kaupa vérur sem adrir fram-
leida.

gjaldmidlar midlungsstorra og smeerri rikja sem adild
attu ad Alpjodagjaldeyrissjodnum varu bundnir vid
Bandarikjadal og dalurinn sjalfur veeri & gullfaeti, pa var
gengid Gt frd pvi ad haegt veeri ad adlaga gengid ef
ytra éjafnvaegi (vidskiptajofnudur) eda innra djafnvagi
(verdbdlga eda atvinnustig) krefdist pess. Hins vegar
var litid svo 4 ad slikar breytingar varu ekki einkamal
adildarlandanna heldur yrdu pau ad radfaera sig vid sjoo-
inn. Adild ad Alpjoédagjaldeyrissjodnum fol pvi i sér ad
valdheimildum & svidi peningamdla var ad nokkru leyti
deilt med 68rum rikjum i gegnum sjédinn.

A vissan hatt ma segja ad pessi tilhdgun hafi falid
i sér rikari fullveldisrétt fyrir smaerri adildarlondin, sem
gatu breytt gengi sinna gjaldmidla gagnvart dalnum
med audveldari heetti en Bandarikin gatu horfid fra gull-
faetinum. pad gerdu Bandarikin pé arid 1971, sem fyrr
sag0i, pegar stridsreksturinn i Sudaustur-Asiu krafdist
pess. Segja ma ad su akvordun hafi adeins verid ein
birtingarmynd innbyggdrar togstreitu kerfisins, p.e.a.s.
ad peningastefnan sem hentadi best Bandarikjunum var
ekki endilega peningastefna sem pjonadi vel hlutverki
Bandarikjadals sem kjolfestu hins alpjédlega peninga-
kerfis. Togstreitan & milli peningastefnu sem pjonar
best innlendum porfum og parfar hins alpjoédlega pen-
ingakerfis fyrir st6dugt frambod fordagjaldmidils kerf-
isins kristallast i svokalladri Triffin-pversogn (e. Triffin
dilemma).” Hun folst i pvi ad innan Bretton-Woods-
kerfisins purftu Bandarikin ad Utvega adildarlondum
Alpjodagjaldeyrissjodsins Bandarikjadali i gjaldeyrisforda
sinn en pad krafdist pess ad Bandarikin reekju vidvarandi
vidskiptahalla sem talinn var 6sjalfbaer til lengdar.

19. bversdgnin er kennd vid belgisk-bandariska hagfreedingnum Robert
Triffin.



Vera kann ad pessi togstreita hefdi ordid kerfinu
ad fjortjoni fyrr eda sidar, jafnvel pott ekki hefdi komid
til stridsins i Sudaustur-Asiu. Hvad sem pvi lidur var pad
ad lokum fyrst og fremst fullveldisréttur Bandarikjanna
sem réd orlogum kerfisins.2° pad gildir um oll kerfi par
sem einn gjaldmidill gegnir hlutverki akkeris fyrir fjdlda
annarra gjaldmidla ad kerfid verdur aldrei stédugra en
sjalft akkerid og pegar los kemst & pad er hatt vid ad
kerfid lidist i sundur vegna pess ad pad pjonar ekki leng-
ur pvi markmidi ad studla ad peningalegum stodugleika.
Pannig leiddi édaverdbolga i Russlandi i kjolfar pess ad
Sovétrikin lidudust i sundur til pess ad hin nyju pj6driki
komu fljétlega & fét sinum eigin gjaldmidlum eda téku
upp tengingu vid stodugri kjolfestugjaldmidla eins og
byskt mark/evru eda Bandarikjadal.

Pegar smaerri V-Evropuriki hofou tapad peirri kjol-
festu sem tenging vid Bandarikjadal var dkvadu pau ad
leita sér nyrrar kjolfestu med tengingu vid byska markid,
sem hafdi dunnid sér traust umfram adra evrépska gjald-
midla sakir sjalfstaedis pyska sedlabankans. Arid 1979 var
samstarf Evrépurikja i gengismalum styrkt med stofnun
Evrépsku gengistilhdgunarinnar (e. European Exchange
Rate Mechanism, ERM). Breytingar & innbyrdis gengi
gjaldmidla innan kerfisins voru leyfilegar en hadar gagn-
kvaemu sampykki. Gengi pyska marksins flaut hins vegar
gagnvart Bandarikjadal.

Stjornmalamenn annarra Evrépurikja hafa veent-
anlega att audveldara med ad fallast &4 framsal pen-
ingalegs valds til sedlabanka sem var sjilfstedur og
med vel skilgreint markmid fremur en banka sem vaeri
undir heel politiskra stjérnvalda annars fullvalda rikis og
framkvemdi peningastefnu eftir gedpétta stjornmala-
manna pess rikis. Framsal peningalegs fullveldis til pyska
sedlabankans var p6 akvednum vandkvadum bundid,
badi af sogulegum asteedum og vegna pess ad stefna
bankans tok einungis mid af efnahagslegum adsteedum
i pyskalandi. Auk pess lagdi pyski sedlabankinn meiri
aherslu & stodugleika verdlags en adrir evropskir sedla-
bankar sem ekki h6fdu verid eins sjalfstaedir.!

20. pott alpjodasamningar hafi gengid at fra pvi ad Bandarikin myndu skipta
ut dollurum fyrir gull i hlutfallinu 1 tnsa gulls fyrir 35 Bandarikjadali
h6fdu Bandarikin vald (fullveldi) til ad akveda einhlida ad heetta pvi. A
arinu 1971 var ordid afar erfitt ad halda peirri stefnu afram, pott ekki
veeri horfi® fra gullfeetinum strax. | 4gust arid 1971 dkvad Nixon, forseti
Bandarikjanna, ad breyta genginu i 38 dali & unsu gulls og felldi ur gildi
heimild sedlabankans til ad innleysa peningasedla med gulli. Par med
var gullféturinn ordinn tilgangslaus. Ari® 1973 breytti Bandarikjastjorn
genginu aftur i 42 dali & unsu og rauf tengslin sidan endanlega arid
1976. Markadsverd gulls rauk pa upp i 120 dali & unsu. Alpjodagjaldeyr-
issjodurinn hélt uppi fastgengisstefnu med dollarann sem kjolfestu i tvo
ar til vidbotar.

21. Rétt er p6 ad taka fram ad poétt stodugt verdlag vaeri meginmarkmid
Bundesbank hafdi bankinn ekki formlegt verdbolgumarkmid heldur pen-
ingamagnsvidmid. P6 hafa sumir talid ad bankinn hafi veri® & nokkurs
konar duldu verdbdlgumarkmidi. Sja Bernanke og Mihov (1996).

Vandinn 4gerdist vid sameiningu pysku rikjanna
pegar penslan i kjolfar sameiningarinnar krafdist mun
adhaldssamari peningastefnu i Pyskalandi en hentadi
68rum Evrépurikjum. Vidbrogd Evropurikja vid peim hag-
stjornarvanda voru hins vegar ekki ad hverfa fra samfloti
i peningamalum heldur dypka samstarfid. i stad framsals
fullveldis til pyska sedlabankans akvadu 16ndin ad hrinda
i framkvaeemd hugmyndum, sem hoféu verid & dagskra
Evropusambandsins eda forvera pess fra pvi & sjdunda
aratug sidustu aldar, um ad stofna gjaldmidilsbandalag,
Efnahags- og myntbandalag Evrépu (EMU), og deila
pannig med sér peningalegu fullveldi i enn rikari maeli
en adur. Auk pess ad kveda & um stofnun gjaldmidils-
bandalags kvad Maastrichtsattmdlinn & um frjalsar fjar-
magnshreyfingar, sameiginlegan vinnumarkad, dkvednar
reglur i rikisfjarmalum, samvinnu um utanrikismal o.m.fl..
i stofnun EMU félst ad akvardanir i peningamalum yrdu
teknar af samevropskum sedlabanka og skyldu taka mid
af efnahagsproun 4 evrusvaedinu ollu en ekki adeins
i pyskalandi. Pvi ma segja ad fullveldisréttur smaerri
Evropurikja hafi styrkst vid stofnun gjaldmidilsbandalags-
ins, fullveldisréttur pyskalands veikst ad sumu leyti, en
samlegd peningalegs fullveldis allra adildarrikjanna aukist.

Med pvi ad leggja saman kraftana hafa evrurikin
aukio slagkraft eigin dkvardana & svidi peningamala 4
sama tima og vaxandi alpjédavaeding og alpjodlegur
hreyfanleiki fijarmagns hefur ytt undir zegivald Sedlabanka
Bandarikjanna yfir fjsrmalalegum skilyrdum i heiminum.
22 Sjélfsteedi og stefna hins nyja evrépska sedlabanka var
hins vegar sem fyrr segir mjog i anda Bundesbank, med
verdstodugleika i fyrirrimi. pad var i senn grundvallad &
politiskri naudsyn, p.e.a.s. var gjaldid sem greida purfti til
ad sannfeera pysk stjornvold um ageeti pess ad hverfa fra
raunverulegu forraedi Bundesbank yfir i peningamalum
Vestur-Evrépurikja og i samraemi vid pa vinda sem blésu &
svidi peningahagfraedi 4 niunda og tiunda aratug siGustu
aldar. Um pad er fjallad nanar i naesta kafla.

22. Sja t.d. Zimmerman (2013), bls. 817: ,Vast transfers of state compe-
tences in the realm of money to a monetary union imply by definition,
that the state concerned renounces, at least temporary, the independent
exercise of those competences. However, to the extent that agreeing to
such transfers is what provides the state’s population with a maximum of
monetary stability under contemporary economic constraints, it appears
appropriate to analyse the underlying transfer of sovereign power not
as surrender of monetary sovereignty, but as its effective exercise un-
der contemporary economic constraints. [...] by entering into monetary
union, the participating states may jointly regain a margin of manoeuvre
with respect to sovereign power in the realm of money, the exercise of
which had previously become more and more ineffective under the im-
pact of economic globalisation and financial integration.”

23. Eins nefnt var hér ad framan var Bundesbank ekki sett verdbélgumark-
mid ad heetti flestra nitimasedlabanka, p.m.t. ECB, heldur midadi pen-
ingastefnan formlega ad pvi ad halda peningamagni stédugu. Peninga-
magn var pvi nokkurs konar skilgreint millimarkmid pott stodugt verdlag
veeri hid o6skilgreinda endanlega markmid. Peningamagnsmarkmidid
endurspeglast hins vegar i stefnu ECB pannig ad bankinn hefur voxt pen-
ingamagns til hlidsjonar vid akvardanir i peningamalum.



Upplausn Bretton-Woods-kerfisins leiddi til timabils verd-
bolgu i heiminum, sem tveer oliukreppur yttu enn frekar
undir. Stjérnvold vida um heim reyndu ad halda uppi fullri
atvinnu vid pessi skilyrdi, en slikt var adeins mogulegt &
kostnad sivaxandi verdbdlgu. Morgum hagfraedingum
vard ljoést ad hugmyndir akofustu fylgismanna kenninga
Keynes um ad hagt veeri ad tryggja fulla atvinnu yfir
hagsveifluna med virkri rikisfijarmala- og peningastefnu
ad pvi marki ad hagsveiflur yrdu nanast Ur ségunni eda
a.m.k. mun mildari en &dur, felu i sér alvarlega veik-
leika. bekkt er framlag Kydland og Prescott (1977) sem
greindu 6samkvaemni i rikisfjarmala- og peningastefnu
yfir tima, p.e. ad rikid geeti ekki sannfert almenning um
ad pad myndi standa vid stefnu sina i framtidinni vegna
pess ad hagsmunir breytist yfir tima. Peir 16gdu til ad
brugdist yrdi vid pessum vanda med pvi ad reglubinda
peningastefnu. Adur hafdi Friedman (1961) synt fram &
ad sakir tafa i midlun upplysinga og langs midlunarferlis
peningastefnunnar geeti peningastefna aukid hagsveiflur
i stad pess ad jafna peer. Pess vegna vaeri skynsamlegt ad
reglubinda adgerdir rikisins.

A sidustu tveimur dratugum tuttugustu aldar vék
pvi sannferingin um ad haegt veeri ad beita fullveld-
isréttinum i peningamdlum med virkum heetti i pagu
almannaheilla smam saman fyrir hugmyndum um reglu-
festu i peningamalum, par sem sjélfstaedum sedlabonk-
um var gert ad stefna ad skyrt skilgreindu takmarki
samkveemt einfaldri peningastefnureglu, t.d. tilteknum
vexti peningamagns, verdbolgumarkmidi eda gengis-
stodugleika, enda geeti peningastefnan ekki til lengdar
studlad ad heerra atvinnustigi og meiri framleidslu nema
4 kostnad sifellt meiri verdbolgu og ad endingu alls ekki.
Han veeri pvi hlutlaus gagnvart raunhagkerfinu til lengri
tima litid. Pessi einféldun og formbinding & markmidum

sedlabanka var i raun forsenda aukins sjalfsteedis peirra.
i framkveemd hafa sedlabankar & ver8bélgumarkmidi p6
haft toluvert svigram til matskenndra dkvar8ana, sem
jafnan eru i hdndum peningastefnunefnda bankanna, og
afturhvarf til reglufestu gullfétar hefur notid litils fylgis.
Akvérdun um ad fela sjalfstadri stofnun, sedla-
banka, ad fylgja tiltekinni reglu vid framkvaemd peninga-
stefnu fremur en ad vinna ad fj6lpattum markmidum
med matskenndum heetti i samvinnu vid lydraedislega
kiorna fulltrda felur i sér framsal mikilvaegs fullveldis-
réttar & skyrt afmorkudu svidi til sjalfstaeedrar stofnunar.
Stofnunin getur verid innlend, erlend eda fjolpjodleg.
i &llum tilvikum er framsali® p6 afturkraeft, p.e.a.s. um
er ad raeda framsal en ekki afsal valdheimilda. Politiskir
handhafar fullveldisréttarins geta tekid hid framselda vald
til sin & ny ef peir kjdsa svo, med mismiklum tilkostnadi
eftir tilhdgun peningamala. pvi meiri kostnadur sem fylgir
pvi ad hverfa fra tiltekinni peningastefnureglu, pvi meiri
verdur traverdugleiki stefnunnar og p.a.l. dliklegra ad
horfid verdi fra henni pegar henni fylgja skammtimao-
paegindi.?* bannig er t.d. tiltélulega audvelt ad hverfa fra
einhlida fastgengisstefnu, sérstaklega ef beinlinis er gert
rad fyrir adlogun vid akvednar adsteedur. Triverdugleiki
fliotandi akkeris af pvi tagi er pvi ekki mikill, sérstaklega
ef akvordunin er einhlida og politisk stjornvold, sem
hafa tilhneigingu til ad horfa til skamms tima, koma ad
akvordunum a svidi peningastefnu med beinum haetti.
Meiri pélitiskur og efnahagslegur férnarkostnadur
fylgir pvi ad hverfa fra fastgengisstefnu i formi mynt-

24. Med hugtakinu triverdugleika er att vid varanleg ahrif stefnu eda til-
tekinnar reglu & veentingar og hattsemi einstaklinga og fyrirteekja. Pen-
ingastefna getur t.d. talist traverdug ef vaentingar um litla verdbolgu eda
stodugt gengi leida til pess ad launakrofur verda raunhaefar og taka mid
af framleidni- og atvinnupréun, jafnvel pott verdbdlga viki timabundid
fra markmidi.



rads, sem getur rennt stodum undir traverdugleika
pess, en einnig grafid undan honum med varanlegum
heetti sé engu ad sidur horfid frd& myntradinu. Mestur
férnarkostnadur fylgir liklega pvi ad hverfa fra patttoku
i gjaldmidilsbandalagi ndinna vidskiptalanda, ekki sist
vegna margvislegrar samtryggingar sem adildarriki njota
og missa vid Utgdngu. Pvi parf ad jafnadi toluvert stor
afoll til pess ad hrinda af stad slikri atburdaras, t.d. styrj-
aldaratok, upplausn rikjasambands eda 6daverdbolgu.?®
Traverdugleiki kjolfestu gjaldmidilsbandalagsins er pvi ad
likindum meiri en flestra annarra tegunda peninga- og
gengisstefnu sem felur i sér framsal eda deilingu pen-
ingalegs valds, eins og fjallad verdur um sidar. Adild ad
gjaldmidilsbandalagi er pvi liklegri til ad breyta veenting-
um og hattsemi einstaklinga, fyrirtaekja og samtaka a
vinnumarkadi en annars konar tilhégun peningamala. A
milli pessara kosta standa ymis bleebrigdi framsals eda
deilingar peningalegs fullveldis, sem gerd eru skil hér &
eftir, m.a. verdbolgumarkmid. Nokkrum kostum (ekki p6
verdbolgumarkmidi) er stillt upp i mynd 1.

Mynd 1

Samband férnarkostnadar frahvarfs fra gengisstefnu
og traverdugleika

Férnarkostnadur

Sveigjanleg ‘ Hord fasteigna- ‘ Myntrad ‘ Gjaldmidils-

gengisstefna stefna bandalag
Traverdugleiki

25. M& par nefna sundurlimun Austurrikis-Ungverjalands og endaloka
Skandinaviska og Latnesku myntbandalaganna i kjolfar fyrri heimsstyrj-
aldarinnar og upplausn Sovétrikjanna.



Til pess ad bregdast vid vandanum um timadésamkvamni
akvardana f peningamalum og peim vanda ad dkvardanir
i peningamalum taki um of mid af skammtimaadstaedum
i stiornmalum (t.d. i addraganda kosninga) hefur su til-
hogun ordid radandi & sidustu premur aratugum ad riki
framselji peningalegt vald til sjalfstaeds innlends sedla-
banka. Bankanum er pa veitt umbod til ad akveda vexti
og beita 68rum peningalegum stjornteekjum med hlidsjon
af einfoldu og gagnsaju peningastefnumarkmidi, t.d.
tolusettu verdbdlgumarkmidi. Su tilhdgun peningamala
hefur i moérgum tilvikum borid dgeetan arangur, ad pvi er
best verdur séd. A.m.k. hefur vidkomandi sedlabénkum
ad jafnadi tekist ad styra verdbolgunni nokkud nalaegt
peim verdbolgumarkmidum sem peim hafa verid sett.?

Umbod sedlabanka & verdbolgumarkmidi til athafna
felur p6 sem fyrr segir i sér toluverdan sveigjanleika, sem
gefur peim faeri 4 ad taka tillit til annarra markmida pegar
akveda skal hversu hratt fravik frd settu meginmark-
midi peningastefnunnar er leidrétt. Sveigjanleiki til mats-
kenndra dkvardana geeti vid akvednar adstedur grafid
undan traverdugleikanum, samanber framangreint, enda
getur langvarandi fravik sem ekki er brugdist vid med
sannferandi hatti jafngilt frahvarfi frd markmidi stefn-
unnar. A hinn béginn kann sveigjanleikinn ad draga ur
hvata pdlitiskra stjérnvalda til ad afturkalla fullveldisfram-
sal til sjalfstaeds sedlabanka. Ad pvi leyti geeti heefilegur
sveigjanleiki stefnureglu aukid traverdugleika.

Atla ma ad verdbdlgumarkmid verdi traverdugra
pvi lengur sem sedlabanka hefur tekist ad halda verdlagi
stodugu an pess ad of mikid atvinnuleysi hljotist af, m.a.
vegna pess ad pdlitiskur kostnadur pess ad hverfa fra
stefnunni verdur meiri. Arangur stefnunnar undanfarna

26. Fjallad er um drangur islands i Sérriti Sedlabanka islands nr. 11. Pérarinn
G. Pétursson (2010) fjallar um alpjodlega reynslu.

aratugi verdur p6 ad meta med hlidsjon af pvi ad 4 sama
tima og lond med verdbdlgumarkmid nadu goédum
arangri, p.e.a.s. verdbolgu nalaegt markmidi um leid og
atvinna var almennt mikil og hagvoxtur jafn, nadu onnur
I6nd med annars konar fyrirkomulag peningamala, t.d.
fastgengi, einnig g6dum darangri. Fra 9. aratug sidustu
aldar og nokkud fram yfir aldamét ma segja ad rikt hafi
timaskeid efnahagslegs stodugleika eda hoéfstillingar (e.
the age of moderation eda the great moderation), eins
og sumir hagfreedingar kolludu pad.?” bad timaskeid
reyndist hins vegar ,lognid & undan storminum*, pvi ad
a pessu timaskeidi byggdist upp 6jafnveegi sem ad lokum
lyktadi med alpjodlegri fiarmalakreppu.

Draga ma pa alyktun af alpjodlegu fjarmalakrepp-
unni sem reid yfir fyrir rimum daratug i kjolfar aldar
hofseminnar ad peningalegur stodugleiki sé naudsyn-
leg en ekki naegjanleg forsenda fjarmalastodugleika.
i kjolfar kreppunnar hefur geett aukinnar gagnryni &
verdbdlgumarkmidid i sumum I6ndum. Sumir telja ad
peningastefnan sé um of einskordud vid einstrengingsleg
verdbolgumarkmid og skeyti ekki naegilega um atvinnu
eda fijarmalalegan stodugleika. Enn er po fatitt ad gerd-
ar hafi verid grundvallarbreytingar & pvi umbodi sem
sedlabonkum hefur verid veitt, ad 60ru leyti en pvi ad
vaxandi ahersla hefur verid 16gd & notkun ymissa pj6d-
hagsvartdartakja, sem geta virkad sem nokkurs konar
hjalparteki peningastefnunnar en hafa einkum pann
tilgang ad studla ad fjarmalastodugleika.?®

27. Sja t.d. Bernanke (2004), Blanchard og Simon (2001) og Asgeir Daniels-
son (2008).

28. Mikill fjoldi rannsoknarritgerda um beitingu pjédhagsvaridartaekja hefur
verid birtur i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar. Mikil gerjun & sér
stad i pessum fraedum og erfitt ad velja ar peirri miklu floru. bvi geeti verid
gagnlegt peim sem vill kynna sér pessa fj6lbreyttu floru, med aherslu a
Evropu, ad bera fyrst nidur i nylegri grein i Working Paper-ritr60 ECB, t.d.
Guido C. o.fl. (2020).



AO nokkru leyti hafa vandamdlin sem fjar-
malakreppan afhjupadi verid leyst med pvi ad framselja
meira vald til sjalfstedra sedlabanka eda sjalfstaedra
eftirlitsstofnana, fremur en ad fera vald til baka til kjor-
inna fulltrda. Akvedin hetta er hins vegar 4 pvi ad mjog
vidtaekt framsal valds til sjalfsteedra stofnana 4 svidi fjar-
malastodugleika geti ad endingu veikt sjalfstedi sedla-
banka & svidi peningastefnu og pannig grafid undan
traverdugleika hennar. Astedan er si ad freedilegur
grundvollur fyrir vidtaeku valdaframsali & svidi fjarmala-
stodugleika er ekki jafn traustur og i tilfelli peningastefn-
unnar. Erfidara er ad skilgreina maelanleg markmid 4 svidi
fjarmalastodugleika. Fraedilegar undirstodur eru veikari
og nidurstodur hagrannsékna a sambandi stjorntaekja og
markmids eru ekki jafn afdrattarlausar.

Nokkud breid samstada hefur verid um pad sl. ara-
tugi ad virkni peningastefnunnar sé, eins og ad framan
greinir, ,hlutlaus" ad pvi leyti ad hun hafi hvorki ahrif &
framleidslugetu pjodarbusins né tekjudreifingu til langs
tima litid pott beita megi lagum voxtum til ad orva eft-
irspurn og minnka atvinnuleysi pegar framleidslupeettir
eru vannyttir eda haum voxtum til ad heegja timabundid
a hjolum efnahagslifsins pegar framleidslugetan annar
ekki eftirspurn. Sé fallist 4 pad ma lita & framkvaeemd
peningastefnu sem teeknilegt urlausnarefni sem hafi
hverfandi langtimadhrif & tekjuskiptingu og pvi sé rétt-
leetanlegt ad fela hana embeettisménnum fremur en
kjiornum handhofum fullveldisréttarins. Heettan & timad-
samkvaemni akvardana i peningamalum hefur pétt sann-
faerandi roksemdafeersla fyrir pvi ad slikar akvardanir séu
best teknar i akvedinni fjarleegd fra fulltrum sem purfa
ad sakja sér umbod til kjésenda 4 farra ara fresti. peir
akveda hins vegar hina lagalegu umgjoérd og skilgreina
markmid sedlabanka og framkveemdavaldid velur sedla-
bankastjéra og medlimi peningastefnunefnda.

Ofangreind rok eiga hins vegar ekki jafn augljos-
lega vid um sum pjédhagsvaridartaeki, eins og nefnt var
hér ad framan. Ageett deemi um pad eru takmarkanir &
vedsetningu iblidarhisnaedis sem geta torveldad ungu
folki ad eignast sina fyrstu ibad. Til pess ad koma i veg
fyrir ad &kvardanir sedlabanka 4 svidi pjédhagsvaridar
grafi undan sjalfstaedi peirra 4 svidi peningastefnu, i peim
tilvikum sem sedlabonkum er falin abyrgd & pjédhags-
varid, hefur sjalfstedum og adskildum stefnunefndum,
ad hluta skipudum ytri medlimum, verid falin dkvard-
anatakan. A pad vid um Sedlabanka islands samkvaemt
nyjum l6gum um bankann. [ sumum tilvikum kunna slik-
ar akvardanir ad vera hadar stadfestingu radherra. Sums
stadar er dkvardanataka & svidi pjéohagsvaridar beinlinis
i hondum radherra, t.d. i Noregi.



Sum smeerri fullvalda riki hafa reynt ad leysa vandann
sem fylgir timadsamkveemni dkvardana i peningamalum
med pvi ad framselja hid peningalega vald til erlends
sedlabanka sem er sjalfstaedur og hefur dunnid sér traust
med g6dum arangri vid stjérn peningamala. Sé framsalid
einhlida er hins vegar svo audvelt ad hverfa fra pvi ad
efast ma um ad um raunverulegt framsal sé ad raeda.
Traverdugleikinn verdur eftir pvi litill.

Ymis 16nd, p.& m. Island 48ur en verdbdlgumark-
mid var tekid upp arid 2001, hafa sett sér markmid um
stodugt gengi gagnvart korfu gjaldmidla mikilvagustu
vidskiptalanda. bannig er komid i veg fyrir ad innbyrdis
hreyfingar gjaldmidla mikilvaegra vidskiptalanda hafi
of mikil ahrif & samkeppnisst6du atvinnulifsins, eins og
gerist i [londum sem festa gengi gjaldmidla sinna vid einn
gjaldmidil, en slikt getur grafi® undan traverdugleika
fastgengisstefnunnar. Ef fjarmagnshreyfingar eru éheftar
og gjaldmidlar helstu vidskiptalanda fljota er 6gerlegt
ad halda genginu algerlega fostu gagnvart medalgengi
peirra gjaldmidla sem eru i kérfunni. Ohjakvemilegt er
pvi ad leyfa genginu ad sveiflast innan mispréngra marka
eftir markadsadsteedum og pau mork geta brostid vid
sumar adstedur.?®

Svigrim til ad leyfa markadsadstedum ad hafa
ahrif & gengid gerir sedlabdnkum mogulegt ad taka
nokkurt tillit til innlendrar efnahagspréunar vid akvéroun
vaxta, p.e.a.s. ad pvi marki sem gengisbreytingar eru {
adalatridum teeki til ad adlaga pjoédarbuskapinn ad nyju
jafnveaegi en eru ekki 6hoflegar eda & skjon vid adstaed-

29. begar varnir stjérnvalda gegn &hlaupi spakaupmanna eda fjarmagns-
flétta bresta er heett vid greidslujafnadarkreppu (e. balance of payments
crisis). Slikar kreppur geta reyndar einnig ridid yfir 16nd sem ekki fylgja
fastgengisstefnu, sbr. island. Fjéldi rannsékna hefur verid gerdur 4 slikum
kreppum. Ein af peim pekktari, pott nokkud sé hiin komin til ara sinna, er
grein Krugman (1979) en fjoldi greina fylgdi i kjolfarid.

ur i pjédarbuskapnum.®® Slikt fyrirkomulag hefur pann
kost ad i pvi felst fremur litid@ framsal fullveldis til hins
erlenda sedlabanka, en pad er jafnframt steersti galli
pess. Hatt er vid ad svigrimid verdi & kostnad trdverd-
ugleika stefnunnar um st6dugt gengi. Reynslan hefur
synt ad pegar gengi gjaldmidils prystir & ytri mork pess
sem stefnan leyfir og ganga fer & gjaldeyrisfor8a lands-
ins magnast veentingar um ad ytri mérkum stefnunnar
verdi breytt. [ flestum tilvikum standa fastgengisriki &
einhverju timaskeidi frammi fyrir gjaldeyris- og greidslu-
jafnadarkreppu sem oft lykur med snarpri gengislakkun.
Ad einhverju leyti geetu hin ymsu pjodhagsvartdarteeki,
sem hefur verid beitt i auknum maeli i kjolfar alpjoédlegu
fijarmalakreppunnar, audveldad framkvamd peninga-
stefnunnar.

Sums stadar hafa stjornvold brugdist vid travero-
ugleikavanda sem fylgir einhlida fastgengisstefnu med
gerd tvihlida samkomulags vid riki vidmidunargjaldmid-
ils stefnunnar. Fastgengisstefnan sem tekin var upp i
Danmorku (og & sinum tima fleiri Evrépurikjum sem nu
tilheyra evrusvaedinu) 4 9. aratug sidustu aldar er daemi
um slikt. P& var gengi donsku kronunnar fest gagnvart
evrépsku gjaldmidilseiningunni ECU (European Currency
Unit), sem i reynd fol i sér ébeina fasttengingu gagnvart
pysku marki, og si®an evru.

Tvihlida samkomulag felur i sér ad fravik fra
stefnunni er ekki sjalfsteed akvordun sedlabanka eda

30. Pegar gengishreyfingar eru hins vegar drifnar af hvikulum sjalfreetnum
vaentingum vid skilyrdi oheftra fijarmagnshreyfinga geta peer ordid orsok
ojafnvaegis, hvort heldur gengid flytur eda er haldid st6dugu vid venju-
legar adstaedur. Baedi Friedman og Krugman hafa eindregid haldid fram
hlutverki gengisins sem jafnvaegisteekis. Nidurstadan i skyrslu Sedlabank-
ans (2012) um valkosti islands i gjaldmidils- og gengismalum var hins
vegar ad gengishreyfingar islensku kronunnar hefdu i rikum maeli verid
uppspretta éjafnveegis frekar en jafnveegis.



annars stjornvalds vidkomandi lands heldur stjornvalds
beggja landa og ad gjaldeyrisfordi sedlabanka beggja
landa/gjaldmidilssvaeda tryggir ad endingu framgang
stefnunnar. Pannig hattar um fastgengisstefnu Dana,
sem er einhver d&rangursrikasta fastgengisstefna 20.
aldar og enn hefur hin stadist timans tonn pad sem
af er 21. oldinni. Peningastefna danska sedlabankans
(Nationalbanken) er hins vegar pvi sem naest fullkom-
in spegilmynd, med orlitlum fravikum, peningastefnu
Sedlabanka Evropu (European Central Bank, ECB), sem
i tilfelli Danmerkur hefur verid métadilinn fra stofnun
EMU. Traverdugleikinn byggist &4 pvi ad framselja pen-
ingalegt vald til ECB sem getur gefid ut eigin gjaldmidil
til ad kaupa danskar krénur dugi evrufordi danska sedla-
bankans ekki til ad verja kronuna falli. P4 hefur stefnan
i rikisfjarmalum verid sveigd undir gengismarkmidid og
um pad hefur rikt politisk samstada ad hvika ekki fra
peirri stefnu.

Stjornvold geta einnig tekist & vid trdverdugleika-
vandann med pvi ad prengja eigid svigrim til ad breyta
gengi vidkomandi gjaldmidils, t.d. med stofnun myntrads
sem ekki verdur horfid frd nema med lagabreytingu.
Vald i peningamélum er pannig annars vegar framselt fra
framkvaemdavaldi rikis til erlends sedlabanka sem akved-
ur vexti vid venjulegar adsteedur en & 6gurstundu, pegar
allt um prytur, flyst valdid til 16ggjafarpingsins. Vegna
bess ad l6ggjafarping & erfitt med ad taka akvardanir
an pess ad per verdi opinberadar er liklegt ad umraedan
um frahvarf fra fostu gengi myntrads kalli samstundis &
mikinn fjarmagnsflétta eda innstreymi fjarmagns. Hann
eykur mjog kostnadinn vid ad hverfa frd myntradi og
getur t.d. kallad fram skarpa vaxtabreytingu & morkud-
um.

Vegna pess hve kostnadarsamt er ad hverfa fra
fostu gengi myntrads ma halda pvi fram ad pétt pad
sé einhlida feli myntradid i sér meira fullveldisframsal
en tvihlida eda fjolhlida fastgengisstefna. A kostnadin-
um hvilir einmitt traverdugleikinn. Myntrad hafa verid
rekin med nokkud arangursrikum heetti i I6ndum sem
stefndu eda stefna & adild ad EMU og i nokkrum 63rum
[6ndum. Sjalfstjérnarhéradi® Hong Kong hefur rekid
myntrdd gagnvart Bandarikjadal fra arinu 1983. bvi
md halda fram ad auk pess ad vera stutt stérum eigin
gjaldeyrisforda standi allur gjaldeyrisfordi Kina ébeint ad
baki myntradi Hong Kong eftir ad pessi fyrrum breska
nylenda vard sjélfstjornarhérad i Kina arid 1997. Sem
daemi um sidur heppnada tilraun til ad flytja inn peninga-
legan stédugleika erlends rikis med framsali peningalegs
valds til sedlabanka pess ma nefna myntrad Argentinu

gagnvart Bandarikjadal arin 1991-2002.3" Myntrad voru
einnig algengt fyrirkomulag peningamala i nylendum
Evrépurikja fram & 20. 6ld.

31. Um pad hefur verid deilt hvort myntrad Argentinu geti talist hef8bundid
myntrad, par sem landid hafi ekki uppfyllt 6l pau skilyrdi sem jafnan
eru talin einkenna myntrad. Argentinski sedlabankinn veitti t.d. lan til
prautavara og beitti bindiskyldu, sem hvorugt er talid samrymast mynt-
radi, og adeins var krafist ad 2/3 eigna myntradsins veeru i erlendum
fordagjaldeyri (e. hard currency) en ekki 100%. Ad auki var pad veik-
leiki myntradsins sem byggdist 4 fastgengi vid Bandarikjadal ad hlutdeild
Bandarikjanna i utanrikisvidskiptum Argentinu var ekki stor.



Eins og fyrr var rakid brugdust helstu Evrépuriki vid
upplausn Bretton-Woods-kerfisins med pvi ad hrinda i
framkveemd gengistilhdgun Evrépurikja, svokoélludum
snék og sidar ERM, sem ébeint fol i sér fast gengi gagn-
vart pyska markinu. Pyska markid flaut hins vegar gagn-
vart Bandarikjadal og pyski sedlabankinn dkvad vexti &
grundvelli efnahagspréunar i pyskalandi eingdngu. Ad
varpa vandanum vid eigin hagstjorn yfir & nagrannariki
an pess ad pau fai rond vid reist fylgir hins vegar augljos
vandi i sambandi rikja sem er jafn samofid efnahagslega
og i tilfelli Evrépu. Vandinn vid framsal fullveldis af pessu
tagi kom, sem fyrr segir, berlega i ljos i kjolfar samein-
ingar pysku rikjanna.

Med stofnun EMU var radin akvedin bét & fram-
salsvandanum. [ fyrsta lagi fengu 6ll adildarléndin adild
ad stjorn hins sameiginlega sedlabanka. | 8ru lagi var
kvedid svo & ad vid akvardanir i peningamalum skyldi
tekid mid af efnahagsadsteedum & evrusvaedinu 6llu. pott
pyskaland, sem voldugasta adildarlandid, vegi eftir sem
adur pungt i efnahagslegum adstaedum sem akvardanir
i peningamalum taka mid af, er samanlagt vaegi annarra
landa mun meira. Sé horft til atkveedavaegis i stjorn
(e. Governing Council) ECB, par sem sedlabankastjori
hvers lands fer med eitt atkvaedi samkveemt dkvednu
skiptikerfi, er pyskaland enn léttvaegara.3? | pridja lagi
er samtryggingarpatturinn i starfsemi EMU mun sterkari
en i starfsemi forvera pess, ERM. bad ma ekki sist rekja
til hins sameiginlega greidslumidlunarkerfis, og med

32. Skiptikerfid (e. rotation system) virkar pannig ad evrurikjunum er radad i
hopa eftir steerd pjodarbuskapar og fiarmalakerfisins. Sedlabankar fimm
steerstu rikjanna deila med sér fjorum atkveedum og 6ll 6nnur l6nd (14
eftir ad Lithden tok upp evruna 1. jantiar 2015) skipta med sé 11 atkvaed-
um. Atkvaedarétturinn flyst manadarlega 4 milli adildarlandanna. pyska-
land hefur pvi adeins eitt atkvaedi & fjorum fundum af hverjum fimm og
sedlabankastjorar allra landanna hafa malfrelsi & hverjum fundi.

tilkomu bankasambandsins styrkist samtryggingarpattur-
inn enn frekar. Samtryggingin sem i adildinni felst er
mikilveeg vegna pess ad hin audveldar adildarlondunum
ad buda vid pann aga sem felst i adildinni ad geta ekki
hagraett voxtum eda gengi til ad maeta breytileika i inn-
lendum efnahagsadsteedum.

Ahugavert er ad bera EMU saman vid fyrri
gjaldmidilsbandalég fullvalda evropskra rikja, eins og
Skandinaviska myntbandalagi® 1873-1915 eda Latneska
myntbandalagid 1865-1927.33 Meginastada upplausnar
peirra var fyrri heimsstyrjoldin. Til pess ad gjaldmidils-
bandalag fullvalda rikja geti stadist svo umfangsmikinn
stri@srekstur parf liklega mun nénara fjarmala- og stjérn-
malasamband en adildarriki myntbandalaganna hoféu
med sér. Innvidir pessara myntbandalaga voru mun veik-
ari en innvidir EMU. bPau bjuggu t.d. hvorki yfir sameig-
inlegum sedlabanka né sameiginlegum greidslukerfum
sem hefdu getad deilt dheettu innan bandalagsins. Ekki
var heldur um dypra samstarf ad reeda & ymsum 68rum
svioum efnahagsmala, t.d. med samramingu regluverks.
Ekkert bankasamband var til stadar né heldur samkomu-
lag um tilhogun rikisfjarmala & bord vid stodugleika- og
hagvaxtarsattmala Evrépusambandsins. Umfang milli-
rikjavidskipta var lika mun minna en ni og moguleikar
til samskipta.

Skandinavisku og latnesku myntbandalégin félu
raunar adeins i sér samraemingu 4 myntslattu og gagn-
kvaema vidurkenningu rikjanna & myntum hvers annars.
AQ 60ru leyti voru pau fyrst og fremst atfaersla a gull-
feeti, sem var hin eiginlega tilhdgun peningamala fjélda
rikja & pessum tima. Veikleikinn i kerfinu félst i pvi ad

33. Latneska myntbandalagid var bandalag Frakklands, italiu, Belgiu og
Sviss.



bott sedlabankar adildarrikjanna hefdu innlausnarskyldu
gagnvart myntum hvers annars a fyrirfram akvednu
verdi gat markadsverdid vikid fra innlausnarverdinu
a4 einstékum morkudum. bvi var hagt ad hagnast an
aheettu med pvi ad kaupa mynt édyrt i einu landi og selja
hana til sedlabanka i 68ru landi & haerra verdi.

Af ofangreindum samanburdi ma draga pa alyktun,
eins og Bordo og Jonung (1999) gera, ad Efnahags- og
myntbandalag Evropu sé ad ymsu leyti likara gjaldmid-
ilsbandalégum sambandsrikja, eins og Pyskalands og
Bandarikjanna, en fjolpjédlegum myntbandalogum 19.
og 20. aldar. Samvinnan & svidi rikisfjarmala er ad visu
ekki jafn sterkur bakhjarl og rikissjodir Bandarikjanna og
pPyskalands hafa verid undanfarna aratugi, en pegar allar
prjar stodir bankasambandsins verda fullskapadar aettu
beaer ad styrkja verulega samtryggingareiginleika gjald-
midilsbandalagsins, eins og reett verdur sidar.

A0 miklu leyti redst traverdugleiki gjaldmidils-
bandalags, eins og annarrar tilhdgunar peningamala,
af kostnadinum vid ad hverfa fra deilingu fullveldis sem
adildarlondin hafa gengist undir. Enginn sattmali er til
um pad med hvada hatti land getur sagt skilid vid EMU.
Po er ljost ad hverju fullvalda adildarriki er i sjalfvald sett
ad akveda einhlida ad yfirgefa gjaldmidilssambandid en
slikt kynni jafnhlida ad fela i sér urségn ar ESB, enda
vard EMU-adild ofravikjanlegur hluti adildar ad ESB eftir
sampykkt Maastricht-sattmalans, pétt framkveemdin hafi
verid sveigjanleg hvad vardar pau adildarlénd sem enn
hafa ekki tekid upp evru. Einnig er ljost ad kostnadur
vid einhlida frahvarf frd adild ad gjaldmidilsbandalagi
eins og EMU gati ordid afar mikill og vid akvednar
adstaedur mun meiri en kostnadur vid frahvarf frd mynt-
radi. Ad nokkru leyti stafar pad af pvi ad med ursogn er
adildarland gjaldmidilsbandalags ekki einungis ad hverfa
fra fostu gengi heldur tapar pad, sem fyrr segir, einnig
ahattudeilingu og samtryggingu sem i adildinni felst.
Land sem einkennist af efnahagslegum stédugleika, er
nalegt ytra jafnt sem innra jafnvaegi og byr vid hag-
steeda skuldastéou aetti pd ad geta yfirgefid gjaldmidils-
bandalag med hlutfallslega minni kostnadi en 6nnur.3*

34. p6 ma benda & ad akvaedu pysk stjornvold ad yfirgefa EMU vid svipadar
adstaedur og riktu & timum skuldakreppu nokkurra evrurikja og taka ad
nyju upp eigin gjaldmidil (e.t.v. d&samt nokkrum 63rum éndum i svip-
adri stédu), geeti fjarmagnsflotti i hinn djupa pyska skuldabréfamarkad
leitt til snarprar gengishaekkunar hins endurreista gjaldmidils og valdid
kreppu i utflutningsatvinnuvegum pott kaupmattur pysks almennings
myndi aukast a.m.k. timabundid og vidskiptahallinn minnka. Hafa verd-
ur i huga ad pyskaland bjo6 raunar ekki vid innra eda ytra jafnveegi frekar
en jadarriki evrusvaedisins. Lagt raungengi og tilhneiging til ofsparnadar,
sem birtist m.a. i miklum vidskiptaafgangi, vard raunar til pess ad lifskjor
i Pyskalandi urdu verri en ella auk pess sem hinn mikli fijarmagnsutflutn-
ingur Pyskalands hafdi neikveed ahrif & fjarmalastodugleika innan evru-
svadisins og um allan heim. Sja t.d. umraedu um petta i Aliber og Zoéga
(2019).

pegar illa stendur 4 hja vidkomandi riki, t.d. ef pad
glimir vid skulda- og fjarmalakreppu, geeti hins vegar
reynst afar dyrkeypt ad yfirgefa gjaldmidilsbandalag af
svipudu tagi og EMU. Evran er badi reikningseining
og logeyrir til skuldauppgjors. Vegna pess ad ner allar
opinberar skuldir og porri skulda einkaadila eru skradar i
evrum, myndi gengisfall hins nyja gjaldmidils, sem liklega
myndi fylgja atgéngu, haekka allar skuldir hlutfallslega
og auka pannig & skuldavandann, ¢6likt pvi sem gerist
ef skuldir lands med myntrdd eru skrddar i gjaldmidli
vidkomandi lands.® Pad geeti valdid djupum samdreetti
framleidslu og tekna hins opinbera, sem myndi auka
4 hallarekstur og magna skuldavandann enn frekar. |
versta falli geeti nidurstadan ordid 6skipulegt greidslufall,
sem bregdast pyrfti vid med nidurskurdi eda skattahaekk-
un, nema pa hallinn yrdi fjsrmagnadur med peninga-
prentun sedlabanka sem hefdi verid sviptur sjalfstedi
sinu og markmidi um verdstodugleika.

Utganga ar gjaldmidilsbandalagi virdist svo efna-
hagslega 6skynsamleg vid sleemar adstaedur ad litlar likur
eru & peirri akvordun pegar pannig stendur a. bess vegna
var alla tid oliklegt ad t.d. Grikkland myndi segja skilid vid
evruna i midri rikisfjarmalakreppu, po6tt sumir vogunar-
sj60ir hafi vedjad & pad og nokkrir stjornmalamenn reynt
ad yta undir slika préun.? Almennt eru pvi mun minni
likur & pvi ad algeng ytri afoll grafi undan traverdugleika
adildar ad gjaldmidilsbandalagi en ad traverdugleiki fast-
gengisstefnu bidi hnekki. Fastgengisstefna, hvort heldur
i formi myntrads eda af 60ru tagi, er ad pessu leyti
gjorolik adild ad gjaldmidilsbandalagi, sem ad auki byr
yfir dhaettudeilingu og samtryggingu. Gera ma rad fyrir
ad stér hluti opinberra skulda rikis med fastgengisstefnu
eda myntrad sé skradur i gjaldmidli vidkomandi rikis.
Skuldirnar falla pvi i verdi gagnvart erlendum gjaldmidlum
ef horfid er fra fostu gengi eda myntradi og verdbdlga
ryrir verdgildi peirra & sama tima og tekjur hins opinbera
aukast ad nafnvirdi. bad felur i sér dkvedna freistingu til
ad kasta fastgengisstefnu/myntradi fyrir réda.

35. b6 er rétt ad hafa i huga ad fyrirteeki (og jafnvel einstaklingar) i 16ndum
med myntrad kunna ad hafa rikan hvata til ad taka lan i erlendum gjald-
eyri ef erlendir bankar eru o6fusir til ad lana i innlendum gjaldmidli skorti
myntradid traverdugleika. Pau geta pvi or8id fyrir miklu afalli ef horfid er
fra myntradinu.

36. bvi hefur stundum verid haldid fram ad Grikkland hef8i getad nad svip-
udum drangri og Island med Gtgéngu ar EMU og upptéku nyrrar geng-
isfelldrar drokmu. betta virdist fraleit hugmynd i ljosi framangreinds og
pess ad skuldir hins opinbera namu fyrir kreppuna meira en 120% af
landsframleidslu Grikklands, en voru u.p.b. 20% af landsframleidslu i til-
felli slands og ad miklu leyti i kronum. A3 auki fér Grikkland inn i krepp-
una med mikinn halla en island med afgang. Gengisfall nyrrar drokmu
hefdi leitt til samdrattar i tekjum hins opinbera og aukid & hallareksturinn.
i ljsi tregdunnar til ad gripa til fullnaegjandi adhaldsadgerda verdur ad
telja liklegt ad griski sedlabankinn hefdi verid pvingadur til ad fjarmagna
bann halla. bvi veeri liklega naer ad horfa til Venestela en islands vilji
menn leita ad hlidsteedum vid hugsanlega utgongu Grikklands.



Vitund um samtryggingareiginleika gjaldmidils-
bandalags og kostnadinn vid ad hverfa fra peirri sam-
tryggingu er e.t.v. ein af 4stedum pess ad evruad-
ildin hefur notid studnings yfirgneefandi meirihluta ibda
evrurikjanna frd upphafi.3” Studningur vid evruadild
hefur jafnan verid 4 bilinu 60 — 70%. Einungis 4 [taliu
hefur studningur fallid nidur fyrir 60% & sidustu arum.®
Jafnvel i 16ndum sem glimt hafa vid erfida skuldakreppu
hefur studningur vid aframhaldandi evruadild haldist
yfirgnefandi. A medan svo er ma atla ad hvatinn til
utgongu sé mjog litill, enda er hin pdlitisk akvordun sem
oliklegt er ad tekin yrdi i 6pokk yfirgnaefandi meirihluta
kjésenda. P4 yrdi ad semja vid onnur adildarriki til ad
lagmarka tjén. Pegar betur stendur & er & hinn béginn
jafnan litill hvati til rétteekra breytinga. bess vegna er
vidnamsprottur fullskapadra gjaldmidilsbandalaga eins
og EMU meiri en margir hafa talid.

Einhlida utganga ur gjaldmidilsbandalagi, hversu
6skynsamleg sem hin kann ad virBast, er eigi ad siGur
politisk dkvordun sem hagt er ad taka hveneer sem er.
Skuldakreppan i Evropu med tilheyrandi vixlverkun &
milli rikisfjarmala og banka leiddi i ljés ad sumir vogunar-
sjodir voru reidubunir ad vedja & upplausn evrusveedisins
og stor hopur fjarfesta hélt ad sér hondum i skuldabréfa-
kaupum. pessi ,tilvistarkreppa” evrunnar leiddi til haekk-
unar avoxtunarkrofu & skuldabréfamarkadi sem magnadi
skuldakreppu evrurikja sem glimdu vid slikan vanda.

pott efnahagslegir hvatar dragi mjog ur likum &
pvi ad land hafi hag af pvi ad yfirgefa gjaldmidilsbanda-
lag geeti alvarleg kreppa i 16ndum bandalagsins valdid
politiskri upplausn sem auki likur & slikri dkvérdun. pvi
er mikilveegt ad gjaldmidilsbandalog hangi ekki einungis
saman 4 kostnadinum vid ad yfirgefa pau, heldur bui yfir
neaegilega 6flugu samtryggingarkerfi sem deili dhaettu og
auki avinninginn af pvi ad starfa innan gjaldmidilsbanda-
lagsins med pvi ad milda afleidingar afalla.

Um samband fullveldis, rikisfjarmala og sam-
tryggingar i gjaldmidilsbandalagi, med hlidsjon af reynsl-
unni af Efnahags- og myntbandalagi Evrépu, verdur
fjallad nanar i koflum 13-15, en fyrst verdur vikid ad
peningalegu fullveldi i lj6ési kenningarinnar um hag-
kveemasta gjaldmidilssvaedi, takmarkanir sem fram-
kvamd sjalfstaedrar peningastefnu eru settar vid oheftar
fijarmagnshreyfingar og vali® a4 milli samtryggingar og
sjalfstryggingar.

37. Med pvi er ekki att vid ad borgarar adildarrikjanna hafi almennt djap-
staeedan skilning & einstokum pattum ahaettudeilingar og samtryggingar
sem gjaldmidilsbandalag felur i sér, t.d. greidslumidlun og bankasam-
band, heldur ad folk sé almennt medvitad um paer miklu og litt fyrirsja-
anlegu tilfeerslur & milli félagslegra hépa sem miklar gengishreyfingar fela
i sér.

38. Sja skyringar Steinberg (2018) & vinsaeldum evrunnar.



Eins og fjallad hefur verid um hér ad framan raedst mis-
munandi traverdugleiki gjaldmidilsbandalaga og ymissa
afbrigda fastgengisstefnu ad miklu leyti af pvi hversu
audvelt er ad vikja fra framsali valdheimilda sem er
forsenda reglufestu vid framkveemd peningastefnu eda
deilingu fullveldis sem i vidkomandi tilhgun felst. Einnig
var fjallad um spennu sem kann ad rikja & milli tvenns
konar sjonarmifa sem hagfreedingar hafa lagt &4 vogar-
skalarnar vid akvordun um tilhogun gengismala eda
patttoku i gjaldmidilsbandalagi; p.e.a.s. annars vegar
bess markmids ad audvelda vidskipti & milli hérada eda
landa innan gjaldmidilssveedis og hins vegar pess sjon-
armids ad nyta beri sveigjanlegt gengi til pess ad studla
ad sem hagkveemastri nytingu framleidslupatta og halda
atvinnuleysi i skefjum.

Hinn freedilegi grunnur rokreedna hagfradinga um
kosti pess og galla ad framselja eda deila fullveldi & svidi
peningamala hefur undanfarna halfa 6ld verid kenn-
ingin um hagkvaemasta gjaldmidilssvaedi (e. optimum
currency area). Kenningin var upphaflega sett fram 4 7.
aratug sidustu aldar af nokkrum pekktum hagfraeding-
um, en par ber hast Mundell (1961).>> Med nokkurri
einféldun ma segja ad par hafi i meginatridum verid
l6gd tvenns konar rok & metaskalarnar; annars vegar
hagkvamnisrokin fyrir peningalegri sampattun, t.d. ahrif
vidskiptakostnadar og gengisovissu & utanrikisvidskipti,
og hins vegar stodugleikardkin fyrir sjalfsteedum gjald-
midli og peningastefnu, p.e.a.s. ad med sjalfstaedri pen-
ingastefnu og sveigjanlegu gengi megi draga ur sveiflum
i framleidslu og atvinnu af véldum skella & raunhagkerfid
og par med koma i veg fyrir ad atvinnuleysi haldist lengi

39. kafla5 i skyrslu Sedlabankans (2012) er nokkud ytarlega gerd grein fyrir
kenningunni.

hatt i kjolfar ytri falla. Seinlegra er ad laekka hlutfallsleg
laun midad vid samkeppnislondin en ad leekka nafngengi
gjaldmidils vidkomandi lands og ekki er heimild eda svig-
ram til ad leekka nafnvexti i pvi skyni ad 6rva framleidslu.
Sveigjanlegur vinnumarkadur og tilfeerslur rikis geti pé
komid i stad sveigjanlegrar peningastefnu innan rikja.
Fjoldi hagrannsékna bendir til pess ad ahrif pess
a0 eyda gengisovissu a utanrikisvidskipti geti verid
umtalsverd. Breitt bil er p6 4 milli fiolda rannsokna &
langtimagégnum sem komast ad peirri nidurstodu ad
ahrifin séu mjog mikil og nokkurra rannsékna sem syna
litil eda hverfandi ahrif EMU & millirikjavidskipti evrurikja.
i rannsoknum sem syna mest &hrif & millirikjavidskipti
kann éhrifa vidskipta nylenduvelda vid nylendur sinar ad
geeta verulega i Urtakinu (pott 4hrifin séu enn umtalsverd
ad teknu tilliti til peirra). Ad pvi er virdist litil ahrif EMU &
vidskipti adildarlandanna verdur & hinn béginn ad meta
i ljosi heimssogulegra atburda sem gengu yfir & sama
(stutta) timabili og attu ad hafa gagnstaed ahrif, p.e.a.s.
sampeettingar Kina og fjélda nymarkadsrikja vid hid
alpjédlega friverslunarkerfi, inngdngu A-Evrépurikja i ESB
frd 2004 og sameiningar byskalands skdémmu fyrir stofn-
un EMU. A3 60ru dbreyttu attu pessir atburdir ad hafa
haft pau ahrif ad innbyrdis millirikjavidskipti Evrépurikja
yrou minni en vidskipti vid Kina, sem er ordid ad nk.
midstéd fyrir iBnadarframleidslu heimsins, og énnur riki
utan Evropu meiri. A3 60ru obreyttu hefdi sampeetting
pessara nymarkadsrikja og markadskerfis Vesturlanda
pvi att ad leida til minni vidskipta innan V-Evrépu. Aukin
vidskipti innan evrusveedisins, sem m.a. tengjast pvi ad
virdiskedja fyrirtaekja & evrusvaedinu liggur i vaxandi maeli
adeins yfir politisk en ekki peningaleg landameeri, hefur
hins vegar vegid & méti. bvi virdast eftir sem adur sterk



rok fyrir pvi ad velferdaravinningur aukinnar hagvaemni
innan gjaldmidilsbandalaga sé toluverdur.+

VelferBaravinning af voldum aukinnar hagkvaemni
verdur ad vega & mdti velferBartapi af meiri sveiflum
i raunhagkerfinu, sem mogulega geetu hlotist af pen-
ingalegri sampattun. | pvi felst tvipaettur vandi: | fyrsta
lagi er almennt vandasamt ad draga élyktanir um veegi
velfer8arahrifa sem stafa af jafn élikum pattum og haerra
framleidslustigi og hagkveemni til langs tima annars
vegar og minni sveiflum til skamms tima hins vegar.
Pott nidurstddur flestra rannsokna hafi synt ad patttoku
i gjaldmidilsbandalagi fylgi téluverdur avinningur i formi
minni vidskiptakostnadar og aukinna utanrikisvidskipta
(og par med framleidslu) er erfitt ad vega pann vel-
ferBaravinning & moti velferdarkostnadi sem e.t.v. geati
hlotist af auknum sveiflum i raunhagkerfinu.** | 68ru
lagi er vid pann vanda ad etja ad hagrannsoknir hafa
ekki synt fram & med o6tvireedum heetti yfir I6ng timabil,
ad sveigjanlegt gengi minnki i reynd sveiflur midad vid
[6nd sem bua vid fastgengi eda adild ad gjaldmidils-
bandalagi. bvert & moti virdast sveiflur i raunhagkerfi
litilla og opinna hagkerfa med sjélfsteeda peningastefnu
og sveigjanlegt gengi, b.m.t. [slands, oft hafa verid meiri
en hja hinum hépnum og jafnvel drifnar afram af geng-
issveiflum.® [ tilfelli islands & petta sérstaklega vid um
sveiflur i einkaneyslu.

i stad pess ad sntast um beinar maelingar 4 sam-
bandi gengistilhégunar og sveiflna hefur rokfeerslan ad
miklu leyti hvilt & hlutfallslegum samanburdi & hagsveifl-
um landa, p.e.a.s. dregin hefur verid su alyktun ad ef
sveiflur lands eru hlutfallslega 6samhaefdar (6samhverfar,
eins og pad er oft kallad) gagnvart hagsveiflum i helstu
vidskiptaldndum pess, t.d. & evrusvaedinu i tilfelli {slands,
etti ad vera avinningur af pvi ad beita sjalfsteedri pen-
ingastefnu og sveigjanlegu gengi i pvi skyni ad milda

40. Landsframleidsla & mann i hinum fataekari adildarrikjum hefur nalgast
framleiBslustig rikari adildarlanda hagar en margir vonudust til. Einstok
svaedi innan vidkomandi rikja hafa p6 préast mjég hratt. Sja Kalemli-Ozc-
an (2019) og Imbs og Pauwels (2019).

41. Lucas (1987) gerir reyndar tilraun til ad vega velferdaravinning stodugs
verdlags & moti velferdaravinningi minni sveiflna i raunhagkerfinu, sem
er hlidsteett vandamal pvi sem hér er um raett. peirri adferd virdist hins
vegar ekki hafa verid beitt vid mat & avinningi af adild ad gjaldmidils-
bandalagi, e.t.v. vegna pess ad naudsynlegt er ad gefa sér ymsa para-
metra i nytjafalli sem ekki eru meelanlegir.

42. Sja umfjdllun i 13. kafla skyrslu Sedlabankans (2012), bls. 307-334. Sér-
stakar hagsveiflur 4 [slandi virdist a.m.k. ad nokkru leyti hafa matt rekja
til 6stodugleika utgjalda af voldum gengissveiflna. A8 sérstakur avinn-
ingur sé af sjalfsteedri peningastefnu i rikjum sem oft verda fyrir sérstok-
um skellum virdist pvi a.m.k. vera of mikil einféldun. Hin seinni ar hefur
dregid nokkud Ur sveiflunum, en hafa verdur i huga ad Sedlabankinn
takmarkadi gengissveiflur med umfangsmiklum gjaldeyriskaupum 4 tim-
um undirliggjandi prystings til gengishakkunar kronunnar. Sedlabankinn
(2017, sérrit 11) kemst p6 ad peirri nidurstédu ad baett framkveemd pen-
ingastefnu eigi par téluverdan hlut ad mali.

ahrif sveiflna sem eru sérstakar fyrir viskomandi land.*
Tekjutilfaerslur & vegum hins opinbera innan svaedisins og
neaegilega sveigjanlegur vinnumarkadur eru po eiginleikar
sem gaetu dregid ar porf fyrir sjalfsteeda peningastefnu.
Vinnumarkadsrokin eru jafnan einnig byggd a hlut-
fallslegum samanburdi, p.e.a.s. horft er til pess hvort
vinnumarkadur vidkomandi rikis bdi yfir meiri eda minni
sveigjanleika en vinnumarkadir samanburdarlanda, en
peirri spurningu 14tid ésvarad hvort samanburdarlondin
séu god meelistika. Kenningin um hagkvemasta gjald-
midilssveedi skilur stjornvold og almenning pvi raunar
eftir i mikilli dvissu var8andi pa spurningu hvort peninga-
legt fullveldi sé of mikils virdi til pess ad pvi megi férna
fyrir blémlegri vidskipti innan gjaldmidilsbandalags. pétt
kenningin veiti ekki endanleg svor getur hdn verid
gagnlegur rammi fyrir freedilega umradu um gjaldeyr-
is- og peningamdl, svo lengi sem hun er ekki tekin of
bokstaflega.

Rannsoknir byggdar & kenningunni um hagkvam-
asta gjaldmidilssveedi veita ekki afdrattarlaus svor vid
peirri spurningu hvernig vega beri dbata af aukinni hag-
kvaemni & moti afar 6vissum kostnadi af meiri sveiflu,
enda ovist hvort sveiflur aukist eda minnki vid adild ad
gjaldmidilsbandalagi. Rokreedum um &bata adildar hefur
pvi lyktad med rokfredilegu pratefli. Vid pad beetist ad
sumar rannséknir (sja t.d. Frankel og Rose 1997) hafa
bent til pess ad 16nd falli ad jafnadi betur ad kvordum
kenningarinnar um hagkveemasta gjaldmidilssveedi eftir
ad pau hafa gerst adilar ad sveedinu en pau gerdu adur.
Pad geeti bent til pess ad gjaldmidilsbandalég bui yfir
eiginleikum sem kenningin og rannséknir & grundvelli
hennar hafi ekki nad ad draga fram i dagsljésid.

i pvi sambandi er athyglisvert ad ramum aratug
eftir ad Mundell setti fram upphaflegu kenninguna um
hagkvaemasta gjaldmidilssvaedi ritadi hann adra grein
sem gengur pvert & alyktanir margra tulkenda upphaf-
legu kenningarinnar. Mundell (1973b) feerir rok fyrir pvi
ad avinningur af gjaldmidilsbandalagi sé einmitt mestur
pegar hagsveiflur landa eru 6samhafdar, enda verdi
avinningur af samtryggingu sem i gjaldmidilsbanda-
lagi felst mestur vid peer adstedur. Samtryggingu og
dheettudeilingu i gjaldmidilsbandalogum hefur til pessa
ekki verid nagur gaumur gefinn i umraeedunni um kosti
og galla gjaldmidilsbandalaga hér & landi, po6tt vaxandi
umreeda sé um pessi atridi i Evropu. Verdmeeti fullveldis
a svidi peningamala verdur hins vegar vart metid til fulls

43. Hér skiptir audvitad mali hvort hagsveiflurnar eiga sér uppruna i efna-
hagsstefnunni eda ytri skellum sem eru 6hadir efnahagsstefnunni. Oft
er p6 um samspil pessara tveggja patta ad reeda sem erfitt er ad greina i
sundur.



nema avinningur samtryggingar og adhattudeilingar hafi
einnig verid lagdur & metaskalarnar.**

Ahrifum hinna peningalegu landamaera & milli rikja
a athafnafrelsi eda a.m.k. svigrdm borgaranna til ad haga
lifi sinu i samraemi vid eigin l6ngun hefur ekki heldur
verid mikill gaumur gefinn. Velferdaravinning pess ad
fela innlendum stjornvéldum vald til ad takmarka frelsi
eigin borgara, i pagu almannahagsmuna eda akvedinna
hagsmunahopa, veeri rokrétt ad vega og meta & moti
hugsanlegum avinningi borgaranna af auknu athafna-
frelsi, pott hvorugt sé audmetid til fijar. [ frelsinu geta
falist umtalsverd ébein pjédhagsleg verdmaeti. Starfsemi
nitima pekkingaridnadar byggist t.d. & pvi ad fyrirtaeki
geti sett saman alpjodleg teymi heefileikafolks med sér-
pekkingu & olikum svidum. Ad sannfera vel menntad
folk, hvort heldur af innlendum eda erlendum uppruna,
sem & kost & pvi ad vinna um heim allan, um skynsemi
pess ad setjast ad 4 strjalbylli, vedurbarinni eyju i Nordur-
Atlantshafi er 6grandi vidfangsefni i sjalfu sér. Liklegt er
ad margir liti & busetu & islandi sem timabundna radstof-
un eda vilji a.m.k. eiga pess kost ad feera sig um set an
mikilla forna. bvi ma etla ad pad horfi m.a. til pess ad
ekki sé of kostnadarsamt ad hverfa fra slikri akvordun ef
adstaedur breytast.

i pvi sambandi er rétt ad hafa i huga ad folk
byggir jafnan hratt upp eignir um midbik starfsaevinnar,
einkum i formi lifeyrissparnadar og fasteignar. Ad pessi
eignamyndum sé sem dheettuminnst 6had bdsetu kann
ad hafa toluverd ahrif & hreyfanleika folks og vilja til
ad nyta tekiferi 4 alpjodlegum vinnumarkadi. A litlu
gjaldmidilssveedi felur slik eignamyndun i sér verulega
aheettu ef ovissa rikir um varanleika busetunnar. Ad losa
um pa fjotra etti ad audvelda hafu starfsfolki ad flytja
timabundid & milli landa, t.d. eftir ndm, og byggja upp
sparnad hluta starfsaevinnar i 60ru landi en pvi sem stefnt
er ad til framtidarbusetu, i fullvissu um ad verdmaeti hans
ryrni ekki um tugi présenta & faeinum vikum eda jafnvel

44. pad er ekki vidfangsefni pessarar greinar ad leggja mat  kosti pess og galla
ad [sland gerist adili ad EMU. Hefijist vidraedur um adild [slands ad ESB hins
vegar & ny og ljuki med pjodaratkvaedagreidslu um adildarsamning atti
spurningin um samtryggingu sem felst i adild islands a8 TARGET-greidsl-
umidlunarkerfinu, bankasambandinu, sambandi fjsrmagnsmarkada, ESM
og 60rum nuverandi eda framtidarstofnunum evrukerfisins eda ESB ad
vera lykilspurning i rokreedum sem purfa ad eiga sér stad um samninginn
i addraganda atkvaedagreidslu. Pvi tengt pyrfti umreedan ad sntiast um
mikilvaegi pess ad deila og dreifa dheettu i eignaséfnun og ahrif adildar
& heimaslagsiou i peim. bessi umrada hefur hingad til ekki skipad veg-
legan sess i umradunni um hugsanlega ESB/EMU-adild [slands og hefur
ad mestu leyti horfid i skugga prastefs um hvort EMU-adild feli i sér bestu
tilhdgun peninga- og gengismala sem vél er & fyrir island samkvaemt
kenningunni um hagkvamasta gjaldmidilssvaedi.

dogum vegna gengishreyfinga.* Frelsi einstaklinga kann
pvi ad vera vaxtarbroddum atvinnulifsins & hverjum tima
sérlega mikilveegt og studla ad ficlbreytilegu efnahagslifi.

Pvi vaknar si spurning i hve rikum mali megi
beeta almenna velferd med pvi ad draga Ur hindrunum
sem torvelda hreyfanleika félks yfir landamaeri. Med
bvi ad reka efnahags- og peningastefnu er studlar ad
minni gengissveiflum er haegt ad na téluverdum arangri
& pvi svidi. Annar kostur veri ad styrkja ,fullveldi" og
athafnafrelsi einstaklinga og fyrirteekja med pvi ad deila
peningalegu fullveldi med helstu vidskiptalondum i rikari
meeli en gert hefur verid fra fyrstu arum hins fullvalda
rikis. Pad undirstrikar ad frelsi og fullveldi fara ekki endi-
lega saman, eins og a8ur var vikid ad.*

45. AQ lifeyrisgreidslurnar séu hadar gengisaheettu parf vissulega ekki ad vera
vandamal ef fylgni peirrar dheettu vid adra dhaettu sem einstaklingur byr
vid er neikveed. P4 geeti hiin a.m.k. fraedilega verid til hagsbota og dregid
ur heildardheettu einstaklingsins. Vandinn er hins vegar sa ad einstak-
lingurinn pekkir ad jafnadi illa pa framtidardheettu sem honum kann ad
méeta og pvi liklegt ad hann liti & umtalsverda gjaldmidlaahzttu i gjald-
midli sem ekki er gjaldgengur i alpjédlegum vidskiptum sem 6kost.

46. | sjalfu sér hlytur avallt ad felast einhver frelsisskerding i fullveldi. Med
hugtakinu vald er jafnan att vid vald yfir einhverju(m). Borgararnir fela
handhofum loggjafar- og framkvaemdavalds sinn patt i fullveldinu sam-
kvaemt leikreglum formlegs og 6formlegs samfélagssattmala.



Pegar lagt er mat 4 hvort dbatasamt sé ad framselja eda
deila fullveldisrétti rikja i pvi skyni ad auka efnahagslegt
Oryggi borgaranna standa stjornvold peirra jafnan
andspeenis tveimur kostum, leid sjalfstryggingar (e.
self-insurance) og sjalfsabyrgdar eda leid samtryggingar
og 4haettudeilingar.*” Sjalfspurftarstefna, p.e.a.s. stefna
sem midar ad pvi ad vera sjalfum sér naegur og 6rum
6hadur um flesta hluti, er deemi um leid sjalfstryggingar.
Friverslunarsamningur er hins vegar daemi um leid
samtryggingar par sem pjodir deila med sér adgangi ad
audlindum og mannaudi med gagnkveemum adgangi
ad morkudum hvor annarrar, sem dregur Ur namni
pbeirra gagnvart 6stédugleika sem er af innlendum rétum
runninn.

A svidi peningamdla ma nefna pa grunnhugsun ad
baki stofnunar Alpjédagjaldeyrissjodsins ad pjodir heims
geti varid sig fyrir 4follum & svidi peninga- og gengismala
med gagnkveemu samkomulagi um adstod pegar gjald-
eyriskreppur skella &, t.d. med lanveitingu sj6dsins og
adildarrikja fremur en med pvi ad fara kostnadarsamari
leid sjalfstryggingar med pvi ad byggja upp svo stéran
gjaldeyrisforda ad hann neegi til ad eyda ad miklu leyti
ahrifum stérra en sjaldgaefra afalla.

Einstaklingar standa frammi fyrir sambeerilegum
akvordunum, t.d. pegar peir bregdast vid haettunni & ad
lifa lengur en sparnadur peirra til ellidranna endist, ann-
adhvort med pvi ad spara meira sjalfir (sjalfstrygging) eda
med pvi ad greida i0gjold i lifeyrissjéd par sem dhaettunni
er deilt med 6drum sj6oféldogun (samtrygging). Til pess

47. | ritgerd pessari nota ég hugtakid samtrygging yfir formlega tilhogun er
midar ad pvi ad deila ahaettu & milli patttakenda en hugtakid ahattudeiling
til pess ad lysa pvi sem gerist sjélfkrafa og 6formlega pegar einstakling-
um opnast leid til ad eiga vidskipti sin & milli. Sjalfstrygging er vidleitni
einstaklinga og fyrirtaekija til ad tryggja sig fyrir dhaettu yfir tima, t.d. med
myndun varasjéds, an pess ad dheettu sé dreift & milli einstaklinga.

ad verjast peirri haettu ad hus hans brenni getur einstak-
lingur sparad yfir tima hatt i andvirdi hdssins eda deilt
ahattunni med 60rum sem greida idgjold til tryggingar-
félaga og pannig notid fullrar tryggingar fra fyrsta degi.
Bondi getur byggt upp fyrningar sem hann getur gengid
ad i hardindum en greidir kostnad i formi einkaneyslu
sem hann férnar og ryrnunar fédurgildis. bad er sameig-
inlegt 6llum pessum akvordunum ad leid samtryggingar
er odyrara form tryggingar en leid sjalfstryggingar. pad
er of dyrt ad framleida allar naudpurftir innan hvers
bjodrikis, of dyrt ad safna svo miklum gjaldeyrisforda ad
audveldlega sé haegt ad maeta 6llum gjaldeyriskreppum,
of dyrt ad safna svo miklum sparnadi ad hann endist
verdi menn svo ,6heppnir” ad lifa lengur en veenst var
eda svo drjugum varasjodi ad hann hrokkvi fyrir nyju
husi brenni hus til grunna.*® bess vegna gefa pjodir og
einstaklingar eitthvad eftir af pvi valdi sem peir hafa
yfir eigin malum til pess ad geta notid 6ryggis an pess
ad forna til pess of miklum lifsgeedum. pad er markmid
samtryggingar.

Ad sjalfsteedur gjaldmidill og peningastefna hafi i
reynd ekki dregid ur sveiflum i raunhagkerfinu, eins og
fyrr var reett, kann ad skyrast af pvi ad eignamarkadir,
b.& m. gjaldeyrismarkadir, eru i rikum meeli drifnir af
hvikulum veentingum og hafa pvi tilhneigingu til 6fga-
fullra sveiflna sem valdid geta 6stédugleika i raunhag-
kerfinu.* En fleira kann ad hanga 4 spytunni pegar horft
er til samanburdar vid gjaldmidilsbandalog. Ad sveigjan-
leiki i gengismalum og sjalfsted peningastefna sé ekki

48. AJ sjalfsogdu er fullnaegjandi sjalfstrygging fyrstu arin eftir hdsnaed-
iskaup 6gerningur. An méguleika & samtryggingu veeri hsnaediskaup-
andi naudbeygdur til ad taka & sig pad mikla dhaettu ad husnaediseign
teldist vart skynsamleg.

49. Sja t.d. Calvo og Mendoza (2000).



sjdlfkrafa avisun & mildari hagsveiflur kann einnig ad
skyrast af fyrrnefndu samtyggingaredli gjaldmidilsbanda-
laga, sem Mundell (1973b) fjallar um. Litum nanar & hina

ymsu farvegi aheattudeilingar og samtryggingar innan
gjaldmidilsbandalaga, hvort heldur beinna eda 6beinna:

1.

50.

51.

Ahattudeiling felst i auknum utanrikisvidskiptum,
sem rannsoknir benda til ad aukist i kjolfar peninga-
legs samruna. Aukin utanrikisvidskipti, pegar fram {
saekir, draga Ur neemi pjodarbuskaparins fyrir afollum
sem eru af innlendum rétum runnin, eins og reett var
um hér ad framan.

Varanlegur gengisstodugleiki kann einnig ad aud-
velda millirikjavidskipti med adrar vorur og pjénustu
en peer sem & hverjum tima eru radandi i utanrik-
isvidskiptum og hafa pvi mest ahrif & gengispréun,
b.e.a.s. draga 0r hattu & einkennum svokalladrar
Jhollenskrar veiki”.® [ tilfelli islands hefur rikjandi
Utflutningsstarfsemi lengst af verid had arferdi til
sjavar, p.e.a.s.
en ferdapjonusta hefur verid élika rddandi sidustu
arin. Aukin fiolbreytni felur i sér ahaettudeilingu sem

sveifluvokum af innlendum toga,

etti ad audvelda pjodarbiskapnum ad takast 4 vid
sveiflur af voldum breytilegs afla, vidskiptakjara sjav-
arafurda eda sveiflna i komum ferdamanna.
Gjaldmidladhatta ytir undir heimaslagsidu (e. home
bias) i eignaséfnum. Studli adild ad gjaldmidilsbanda-
lagi ad pvi ad eignaséfnum verdi betur dreift & milli
landa veikja pau tengslin & milli breytileika landsfram-
leidslu og landstekna, sem hefur sveiflujafnandi ahrif
a pj6darbuskapinn. Rannséknir benda til pess ad med
bvi ad studla ad betri dreifingu eigna yfir landamaeri
megi draga umtalsvert dr sveiflum i einkaneyslu.5'
Ohad sveiflum i raunhagkerfinu getur adild ad gjald-
midilsbandalagi mildad fjarmalasveiflur med pvi ad
midla til baka til alagssvaeda fjarmagni sem & dvissu-
timum leitar fra alagssveedum i 6rugga hofn midlaegra
djupra skuldabréfa- og gjaldeyrismarkada stérra
landa sem hafa & ad skipa mikilveegum fordagjald-
midlum (e reserve currency). betta gerist sjalfkrafa i
gegnum greidslumidlunarkerfi gjaldmidilssvaedis, sé
sameiginlegur sedlabanki og greidslumidlun hluti af
innvidum pess. Sameiginlegur rikisskuldabréfamark-

Rétt er p6 ad halda pvi til haga ad sumir hagfreedingar hafa bent & ad
med pvi ad greida fyrir vidskiptum geti gjaldmidilsbandalog leitt til auk-
innar sérhafingar sem hafi tilhneigingu til ad auka sveedisbundnar sveifl-
ur. Hefur sampjéppun bilaidnadarins i Bandarikjunum verid nefnd sem
deemi um pad, sem reyndar hefur gengid nokkud til baka undanfarna
aratugi. Sja t.d. Krugman (1993).

Sja t.d. Kalemli-Ozcan o.fl. (2008). Nidurstada peirra er ad tvofoldun a
erlendri eign midad vid mannfjolda jafni sveiflur i einkaneyslu um 17%
umfram pau 38% sem almennt voru j6fnud fyrir tilstilli fjarmalalegrar
sampeettingar i bankastarfsemi tuttugu préadra rikja & arunum 1978-
2007.

adur (Eurobonds) myndi styrkja pessa eiginleika enn
frekar (sja sidar). Pannig getur adild ad gjaldmidils-
bandalagi hamlad gegn pvi ad fjarmalaskilyrdi versni
a alagssvadunum sakir fjsrmagnsflétta.

. Framkveemd peningastefnunnar, hvort heldur i gegn-

um hefdbundna lausafjarfyrirgreidslu eda med eigna-
kaupum, studlar ad jofnun fjarmalalegra skilyrda
innan gjaldmidilsbandalagsins og minnkar likur &
a0 fjarmalaleg skilyrdi herdist i 16ndum sem hafa
ordid fyrir afalli sakir fjarflotta fra peim. Evrusveedio
stod ekki fyllilega jafnfeetis 68rum helstu gjaldmidla-
svaedum hvad petta vardar pegar alpjédlega fjar-
malakreppan skall 4, en breytingar sem gerdar hafa
verid & framkveemd peningastefnunnar & evrusvaed-
inu med eignakaupadaetlun ECB hafa studlad ad pvi
ad jafna fijarmalaleg skilyrdi & evrusvaedinu, einnig vid
pau skilyrdi sem rikt hafa i heiminum undanfarin ar.
Samtryggingareiginleikar evrusamstarfsins hafa pvi
styrkst i kjolfar skuldakreppunnar.

. Ahazttudeiling adildar ad gjaldmidilsbandalagi eykst

verulega feli hin einnig i sér formlega samtryggingu
med bankasambandi, likt og nd er i burdarlidnum
& evrusveedinu. Adild ad bankasambandi dregur dr
likum & pvi ad afoll i fjarmalakerfi adildarrikis leidi
til kreppu i rikisfijarmalum pess eda 6fugt. Hid nei-
kvaeda gagnvirka samband & milli rikisfiarmala og
fijarmalakerfis getur magnad efnahagskreppur veru-
lega. Skadinn sem getur hlotist af pvi kom skyrt i ljos
4 Islandi og i fleiri Evrépurikjum i kjolfar alpjodlegu
fijarmalakreppunnar. Med myndun bankasambands
(e. banking union) og sambands fjirmagnsmarkada
(e. capital markets union) innan evrusvadisins, med
valkveedri patttoku ESB-landa sem standa utan pess,
hefur pvi verid tekid mikilveegt skref til aukinnar
fijarmalalegrar samtryggingar innan evrusveedisins og
milli peirra og natengdra landa.>

. Mogulegt er ad efla enn frekar ofangreinda sam-

tryggingareiginleika med nanari samvinnu & svidi
rikisfjarmala adildarlandanna. A evrusvadinu er sam-
trygging sem felst i sameiginlegum tekjustofnum og
utgjéldum a adkvednum svidum afar takmorkud og
atvikabundin sé midad vid gjaldmidilssveedi steerri
sambandsrikja, t.d. Bandarikjanna. Fjarl6g sambands-
ins nema adeins u.p.b. 1% af sameiginlegri lands-
framleidslu rikja sambandsins og einskordast ad
miklu leyti vid landbtnadarmal. Ekki er oliklegt ad
evrusvaedid proist i att til aukinnar samvinu 4 svidi
rikisfiarmala i tilvikum par sem heegt er ad feera

52. Pess ma geta ad sakir hlutfallslegrar staerdar priggja storu bankanna &

islandi myndu beir sjélfkrafa falla undir eftirlit Sedlabanka Evrépu.



sterk rok fyrir avinningi samtryggingar. Rannséknir
benda til pess ad sameiginlegur sveiflujofnunarsj6d-
ur gati studlad ad sambeerilegri sveiflujofnun og |
steerri sambandsrikjum pétt hann yrdi ekki mjog stor.
Nidurstddur Furceri og Zdzienicka (2013) benda il
pess ad sjodur sem fjdrmagnadur veeri med vergum
framlogun er samsvari 1%2-2%% af sameiginlegri
landsframleidslu geeti nad fram samsvarandi sveiflu-
jofnun og i pyskalandi og 6drum sambandsrikij-
um. Samevroépskar atvinnuleysistryggingar geetu t.d.
dregid ur dhrifum svaedisbundinna éafalla 4 rikisfjarmal
vidkomandi adildarrikja.>* Samtrygging og aheettu-
deiling um fjarméalamarkadi virdist p6 vega toluvert
byngra, eins og raett verdur & eftir.

8. Loks veeri haegt ad auka samtryggingu enn frekar
med pvi ad koma & fét sameiginlegum rikisskulda-
bréfamarkadi, sem sameiginlegur gjaldmidill gerir
mogulegan. Slikur markadur myndi rjdfa enn frekar
tengslin & milli st6du banka og stédu rikissjoda i
einstokum adildarrikjum. Ekki er pé liklegt ad su leid
verdi farin & neestunni, pvi ad fram til pessa hafa
adildarrikin verid o6fus til ad deila med sér fullveldi
a svidi rikisfijarmala i rikari meli en nd er gert.
Gjaldmidilsbandalag gerir sampaettingu rikisskulda-
bréfamarkada hins vegar mogulega og getur aukid
vidnamsprott umtalsvert & timum fjarmalalegs 6st60-
ugleika. Um pad er fjallad nanar i kafla 15.

Einfalda ma ofangreinda mynd med pvi ad segja
ad deiling ahattu innan gjaldmidilsbandalaga eigi sér
stad med prennum heetti: i fyrsta lagi um v6ru- og pjon-
ustumarkadi (lidir 1 og 2), i 60ru lagi um fjarmagns- og
lanamarkadi (lidir 3, 4, 5 og 6) og i pridja lagi & vegum
rikissjoda, annarra opinberra sjéda adildarrikja eda &
vettvangi samvinnu um rikisfjarmal, hvort heldur hin
er bundin i sameiginlegar stofnanir eda sattmala (lidir 7
og 8). Allir pessir farvegir ahaettudeilingar eru p6 sam-
tengdir. Lidir 1, 2 og 3 fela i sér 6formlega eda sjalfkrafa
deilingu ahattu sem leidir af samruna markada en hinir
lidirnir formlega deilingu dheettu, p.e.a.s. samtryggingu,
sem bundin er samvinnu eda samruna stofnana.

Ymsar rannsoknir stydja einnig pa freedilegu nidur-
stodu Mundell (1973a) ad 1ond sem deili gjaldmidli geti
med audveldari hatti mildad aféll med betri dreifingu i
eignas6fnum og gjaldeyrisforda. A3 miklu leyti & pessi
dheettudeiling sér stad i gegnum fjarmalamarkadinn.
Kalemli-Ozcan o.fl. (2001, 2004) benda 4 ad eftir pvi

53 Sja t.d. Davis, Kostantinidis og Tripodis (2017). Peir komast ad peirri
nidurstodu ad slikt tryggingarkerfi sjalfvirkrar sveiflujofnunar (e. autom-
atic stabilizers) innan evrusvaedisins yrdi fjarhagslega sjalfbaert og an nei-
kvaedra hlidarahrifa & atvinnu og gera evrukerfid stédugra.

sem sveiflur i efnahagslifi tiltekinna svaeda eru désamstillt-
ari verdi velferdaravinningur neyslujéfnunar fyrir tilstilli
fijarmalamarkada meiri. Pessar nidurstoOur eru a skjon
vid pa alyktun sem jafnan er dregin um abata af pen-
ingalegri sampeettingu & grundvelli kenningarinnar um
hagkvaemasta gjaldmidilssvaedi. Asdrubali o.fl. (1996),
sem rannsaka ahattudeilingu & milli rikja Bandarikjanna
a timabilinu 1963-1990, komast ad beirri nidurstodu
ad verdi framleidsla einhvers rikja Bandarikjanna fyrir
afalli megi aetla ad 39% ahrifa pess 4 einkaneyslu jafnist
ut med hjalp fjarmagnsmarkada (e. capital markets),
13% med hjalp alrikisstjornarinnar og 23% fyrir tilstilli
lanamarkada. Eftir standi 25% sem séu ekki jofnud.
Nidurstodurnar benda til pess ad pétt nanara rikisfjar-
malasamband veeri vissulega eskilegt, sé fjarmagns-
markadurinn virkasta sveiflujofnunartaekid. pé er rétt ad
hafa i huga ad gagnvirkni kann ad vera & milli pessara
leida til ad deila dhaettu.

Gjaldmidladheetta getur hindrad dreifingu og deil-
ingu aheettu. Han hefur ahrif & radstéfun sparnadar
einstaklinga og innlendra sj68a, m.a. lifeyrissjoda, sem
einstaklingar binda evisparnad sinn i med pvi ad yta
undir heimaslagsidu (e. home bias). Gjaldeyrisahaettan
hefur einnig mikil ahrif 4 starfsemi fjarmalakerfisins og
getur magnad Gtlanasveiflur og hagsveiflur og par med
hid gagnvirka samband & milli rikissjods og fjarmala-
kerfis. Med pvi ad eyda gjaldeyrisdhaettu kann patttaka
i gjaldmidilsbandalagi ad yta undir dhattudreifingu og
pannig draga ur sveiflum. Rannséknir Sgrensen, Wu og
Yosha (2002) syna ad deiling dhaettu, meeld sem j6fnun
sveiflna i landsframleidslu, af véldum gagnvirkra eigna-
tengsla yfir landameeri eykst eftir pvi sem erlend hluta-
bréfaeign verdur hlutfalslega meiri midad vid landsfram-
leidslu. Ad greiba fyrir aukinni hlutdeild erlendra eigna i
fiarfestingarstefnu lifeyrissjoda og annarra fjarfesta, t.d.
med adild ad gjaldmidilsbandalagi, geeti pvi verid skilvirk
leid til ad minnka sveiflur i pjédarbiskapnum.

Avinningur peningalegs fullveldis liggur samkvaemt
hefdbundinni greiningu fyrst og fremst i svigrami stjérn-
valda til ad beita stjornteekjum peningastefnunnar i pvi
skyni ad studla ad minni sveiflum i raunhagkerfi viokom-
andi rikis og jafnara atvinnustigi. Pad er i meginatridum
stefna sjalfstryggingar. Af ofangreindu ma hins vegar
rada ad lond sem reka sjalfspurftarstefnu i peningamal-
um kunni ad fara & mis vid kostnadarlausan avinning
samtryggingar og aheettudeilingar sem fylgir patttdku
i gjaldmidilsbandalagi. Tilhneiging til ad horfa fram-
hja mikilveegi samtryggingarpattar gjaldmidilsbandalaga
stafar e.t.v. af pvi ad avinningur samtryggingar, olikt
kostnadinum i morgum tilvikum, fellur ekki til med
jofnum, linulegum og tiltélulega fyrirsjaanlegum haetti,



heldur éreglulega, en i rikum meeli pegar & trygginguna
reynir. Gildi brunatryggingar verdur fyrst fyllilega ljost pa
sjaldan brennur.

A hinn béginn ma segja ad skuldakreppan 4
evrusvaedinu hafi leitt i ljés ad verulega skorti &4 pa sam-
tryggingu sem moguleg er innan gjaldmidilsbandalags,
jafnvel ad pvi marki ad efast hefur verid um sjalfbaerni
sambandsins. Um hana er nanar fjallad i kafla 14. | naesta
kafla er hins vegar leitad svara vid peirri spurningu hve
mikid svigram riki hafi i reynd til ad beita peningalegu
fullveldi i pvi skyni ad méta fiarmalaleg skilyrdi heimafyrir
med innlenda hagsmuni ad leidarljosi.



Eitt af pvi sem hefur breyst hratt undanfarna aratugi er
hversu audvelt er ad flytja fjarmuni & milli landa, hvort
heldur innan gjaldmidilssveeda eda & milli peirra. Horfur
eru & ad timinn sem pad tekur ad flytja fijarmuni & milli
landa styttist enn frekar & naestu a&rum med taekninyjung-
um i greidslumidlun, p.& m. smagreidslumidlun ECB, sem
nylega var hleypt af stokkunum, 68rum sambeerilegum
opinberum kerfum og fjélda nyrra lausna einkaadila &
svidi greidslumidlunar. A sama tima hefur virdiskedja
alpjédlegra vidskipta ordid stodugt floknari.

Oheftir fjarmagnsflutningar & milli landa eru pé
ekki nytt fyrirbeeri. A0 morgu leyti var sidari hluti 19.
aldar og fyrstu aratugir 20. aldar haskeid fjarmagns-
hreyfinga & milli landa, pegar Utbreidsla gullfotar greiddi
mjog fyrir fjarmagnshreyfingum. Algengt var ad utflutn-
ingur fjarmagns fra helstu Gtflutningsléndum fjarmagns
(Bretlandi, Frakklandi og Pyskalandi) nami 5-10% af
landsframleidslu peirra.>* Eftir timabil styrjalda og hafta
téku fjarmagnsmarkadir milli landa ad opnast 4 ny 4
sidari hluta 20. aldar, en p6 ekki upp & gatt fyrr en undir
lok aldarinnar. Fjarmagnshdft eru po enn til stadar i stor-
um hluta heimsins og hefur sem alkunna er verid beitt
a ny i nokkrum préudum Iondum i kjolfar alpjoédlegu
fjarmalakreppunnar, p.m.t. islandi.

Hvort heldur fjarmagnshreyfingar eru heftar eda
6heftar smitast fjarmalaleg skilyrdi & milli landa og hafa
ahrif & umhverfi peningaméla, en hradar po6 ef fjar-
magnshreyfingar eru 6heftar. [ gegnum bankalan alpj6d-
legra banka, skuldabréfamarkadi og gjaldeyrismarkadi
hafa akvardanir i peningamalum helstu efnahagsvelda
heims ahrif um heim allan. pad sést glogglega a nidur-
stodum rannsoknar Bjarna Einarssonar o.fl. (2015) &

54. Sja Ghosh, Ostry og Qureshi (2017), sem hefur ad geyma agaett yfirlit
pessarar s6gu.

islensku fjarmalasveiflunni.®® Nidurstddurnar syna ad
islenska sveiflan hefur fylgt bandarisku fjarmalasveiflunni
(sem notud er sem igildi alpjodlegrar fjarmalasveiflu) eftir
néanast eins og skugginn, pétt einstakir paettir geti breyst
med olikum hatti, og hid sama gildir vantanlega um
fijarmalasveiflur annarra rikja.

Ahrif fullveldisréttar storvelda, peningastefna sem
tekur mid af innlendum efnahagslegum adsteedum og
markmidum peirra, fleeda pvi 6heft um heim allan og
yfirgnaefa stundum vidleitni smaerri rikja til ad beita eigin
fullveldisrétti & svidi peningamala. A3 miklu leyti purfa
pbau ad adlagast pvi sem stjornvold & helstu gjaldmio-
ilssveedum heims 4kveda, 6had tilhogun peningamala
eda efnahagslegum skilyrdum smaerri rikja. Hin si0ari
ar hefur p6 geett vidleitni til ad draga ar stefnusmitun
peningastefnu med pvi ad beita fleiri stjorntaekjum,
m.a. svokolludum fjarstreymistaekjum, sem reka fleyg a
milli innlendra og erlendra adila og draga ar fjarmagns-
hreyfingum sem liklegastar eru til ad valda éstédugleika.
Athyglisvert er pé ad peningalegu sjalfsteedi virdist |
reynd einnig hafa verid veruleg takmork sett & timaskeid-
um pegar fjarmagnshoft voru til stadar, enda koma slik
hoft ad jafnadi ekki i veg fyrir erlenda lanasamninga eda
stefnusmitun peningastefnu.>

55. Fjarmalasveiflu ma skilgreina sem undirliggjandi samsveiflu fjarmalakerf-
isins med tilheyrandi sjalférvandi gagnvirkni & milli dhaettu- og virdismats,
dheettuseekni og fjarmoégnunarskilyrda. Til samans byr petta samspil til
upp- og nidursveiflur i fjarmalasteerdum. Fjarmalasveifluna ma meta sem
sameiginlega langtimasveiflu fjolda fjarmalasteerda (verds, magns og
efnahagsreikninga)med svipudum haetti og hagsveiflan er hugsud sem
sameiginleg skammtimasveifla fjélda pjodhagssteerda

56. Edwards (2015a) kemst t.d. ad peirri nidurstédu ad stefnusmitun (e.
policy contagion) fra peningastefnu bandariska sedlabankans til pen-
ingastefnu sedlabanka nokkurra S-Amerikurikja med verdbdlgumarkmid,
p.e.as. tilhneiging peningastefnunnar i pessum rikjum til ad fylgja pen-
ingastefnu i Bandarikjunum, hafi verid umtalsverd arin fyrir alpjodlegu
fjarmalakreppuna.



Mynd 2

Fjarmalasveiflan 4 [slandi og Bandarikjunum
1886-2013
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Oheftar fjarmagnshreyfingar prengja svigram
stjornvalda peningamdla vardandi val & tilhégun pen-
ingamdla. Hid almenna vidhorf medal hagfreedinga
a sidari hluta 20. aldar var, og er ad miklu leyti enn,
ad stjornvold stedu frammi fyrir akvedinni valprong:
b.e.a.s. ad ekki vaeri mogulegt til lengdar ad uppfylla
eftirfarandi prju skilyrdi samtimis:

1. ad peningastefnan sé sjalfstaed.>”
2. ad gengi gjaldmidilsins sé stodugt.
3. ad fijarmagnshreyfingar séu oheftar.

Tveir ofangreindra patta geetu farid saman, en ekki
allir prir. betta hefur verid kallad , trilemma* & ensku, sem
ég kys ad kalla einfaldlega , prilemmu* & islensku eda
hina 6samrymanlegu prenningu.®® Ef fjsrmagnshreyfingar
eru éheftar verda stjornvold, samkvaemt kenningunni, ad
velja annadhvort peningalegt sjalfstaedi eda stodugleika
i gengismalum. Fjarmagnshoft sem enn voru til stadar a
arunum eftir sidari heimsstyrjéldina voru samkveemt pvi
ad vissu leyti forsenda pess ad hid sveigjanlega Bretton-
Woods-fastgengiskerfi dranna yrdi triverdugt, an pess ad
fela i sér algert framsal peningalegs fullveldis.

Undanfarin ar hefur pvi sjonarmidi vaxio fylgi ad
prilemman svokallada sé i raun tvilemma (e. dilemma),
b.e.a.s. ad oheftar fjarmagnshreyfingar & milli landa sam-
rymist i reynd hvorki sjalfstaedi i peningamalum né fostu
gengi — ekki adeins 68ru hvoru. Med 6drum ordum,

57. Rétt er ad taka fram ad hér er ekki verid ad tala um sjalfstaedi sedlabanka
heldur méguleika stjornvalda einstakra rikja til ad haga peningastefnunni
pannig ad studla megi ad heefilegri nytingu framleidslupatta i vidkomandi
riki.

58. Pessi nidurstada, sem einnig hefur verid nefnd ,Mundell-Flemming
trilemma*, er leidd af svokélludu Mundell-Fleming-likani sem lysir
skammtimasambandi gengis, vaxta og framleidslu. Sja Mundell (1963)
og Fleming (1962). A islensku hefur einnig stundum verid talad um , pri-
praut”.

Mynd 3

Hin ésamrymanlega prenning (tilemma)

Stodugt
gengi

Hin
6samryman-
lega
prenning Sjalfsteed
peninga-
stefna

Oheftar
fjarmagns-
hreyfingar

fiarmagnshoft af einhverju tagi séu forsenda hvort
heldur sjalfstaedis i peningamalum eda stodugs gengis.
Otulasti talsmadur pessa sjénarmids hefur verid franski
hagfraedingurinn Héléne Rey (2015).

pott petta sjonarmid sé umdeilt og feestir hag-
freedingar gangi jafn langt og Héléne Rey, nytur su
skodun vaxandi fylgis & medal hagfraedinga ad fullkom-
lega fridlsar fjarmagnshreyfingar geti sett stefnunni i
peninga- og gengismalum o&aeskilega prongar skordur,
vilji stjérnvold vidhalda peningalegu sjalfstaedi. Einhvers
konar takmarkanir & fijarmagnshreyfingar kunni pvi ad
auka svigram til skynsamlegrar innlendrar hagstjérnar
og séu jafnvel forsenda vidunandi stodugleika i geng-
ismalum og virkni peningalegra stjornteekja.>® petta &
audvitad sérstaklega vid um smeerri riki sem ad jafnadi
geta ekki gert sér vonir um ad fijarmagna rekstur i eigin
gjaldmidli & alpjodlegum skuldabréfamarkadi, bda vid
grunna skuldabréfa- og gjaldeyrismarkadi og eru sérlega
naem fyrir hrifum gengisbreytinga.

Tilhneiging er til 6fgakenndra fjarmagnshreyfinga
milli landa og gjaldmidlasvaeda. A godaeristimum ytir inn-
streymi fjarmagns undir eignabdlur, skuldaséfnun og vid-
skiptahalla jadarrikja en & svipstundu getur innstreymid
sntist i fjairmagnsflétta, t.d. ef sedlabankar i 1ondum
helstu fordagjaldmidla heims hakka vexti. Kostnadur
fjarfesta vid ad afla upplysinga getur leitt til hjar6hegd-
unar. ®© Mikil évissa um sambandid & milli undirliggjandi

59. Afar gagnlegt yfirlit um vandamal peningastefnu vid 6heftar fjarmagns-
hreyfingar er ad finna i Gosh o.fl. (2017). Mar Gudmundsson, fyrrver-
andi sedlabankastjori, hefur einnig ritad um alpjodlega fjarmalalega sam-
peettingu og peningastefnu. Sja t.d. Mar Gudmundsson (2008 og 2016).

60. Calvo og Mendoza (2000) fjalla um skynsamlega hjardhegdun eda
smitun (e. rational contagion) a verdbréfamérkudum par sem kostnadur
vid ad afla upplysinga leidir til pess ad fjarfestar kjésa ad fylgja fremur
fjarfestingarstefnu leidandi fjarfesta og hver 68rum fremur en afla sér
sjalfsteedar pekkingar. Pegar eignasofn steekka fara fjarfestar ad elta hver
annan inn & nyja markadi an pess ad afla sér kostnadarsamra upplysinga



efnahagspréunar og gengispréunar getur svo leitt til
pess ad veentingar um eiginleika sambandsins fremur
en sambandid sjalft drifi gengisbreytingarnar.6' Sé pad
raunin rennir pad frekari stodum undir pad vidhorf ad
annadhvort purfi ad hefta fjarmagnshreyfingar med ein-
hverjum heetti eda hverfa fra sjalfsteedri peningastefnu.

Stjornvold smeerri fullvalda rikja standa pvi i vax-
andi meeli frammi fyrir aleitinni spurningu: Er raunhaeft
eda askilegt ad beita taekjum peningastefnunnar til pess
ad nd innlendum efnahagslegum markmibum pegar
peningaleg skilyrdi & helstu gjaldmidilssveedum eru allt
onnur en pau sem haefa myndu innlendum efnahags-
legum skilyrdum eda er peningalegt fullveldi e.t.v. alika
merkingarsnautt hjal og vedurfarslegt fullveldi, p.e.a.s.
einungis formlegt vald yfir pvi sem ekkert faer stjornad?
Pad er e.t.v. nokkud sterkt til orda tekid, pvi ad fjar-
magnshoft eda fijarfleedistaeki geta a.m.k. aukid svigrim
peningastefnunnar nokkud vid adsteedur sem henni yrdu
annars ofvida eda a.m.k. dregid ur likum & éstodugleika
fijarmalakerfisins pegar verstu fjarmalastormarnir ganga
yfir. Ofangreindar rannséknir gaetu pé bent til pess ad
slik teeki veiti einungis 6fullkomid skjol pegar stor fiar-
malaleg vedurkerfi ganga yfir.

um préun undirliggjandi pétta. fsland vard leiksoppur slikra fjasrmagns-
hreyfinga i addraganda alpjédlegu fjarmagnskreppunnar og i kj6lfar
hennar.

61. Sja Bacchetta og Wincoop (2013).



Peningalegt fullveldi og fullveldi & svidi rikisfjarmala
eru sjalfsted en p6é natengd fyrirbeeri. | 16ggjof flestra
préadra rikja nu til dags eru akveedi sem takmarka
vald framkvaemdavaldsins til ad hlutast til um einstakar
akvardanir i peningamalum, m.a. med 4dkvaedum sem
leggja bann vid beinni fjarmoégnun rikissjoda af sedla-
banka, en heimild til slikrar fjarmoégnunar hefur verid
talin fela i sér of mikinn freistnivanda sem yti undir
vidvarandi verdbolgu. | flestum préudum rikjum hefur
l6ggjafarvaldid pvi takmarkad verulega tengsl rikisfjar-
méla og peningastefnu med framsali valds til sjalfstaedra
sedlabanka og stefnunefnda peirra. Akvardanir um rikis-
fijarmal og peningastefnu i I6ndunum hafa pvi um langt
skeid verid adskildar og ad miklu leyti 6hadar, a.m.k. vid
venjulegar adstaedur. Sedlabankar hafa pé heimild til ad
eiga vidskipti med rikisskuldabréf & eftirmarkadi, sem
getur haft mikla pydingu fyrir méguleika rikissj6da til ad
afla lansfjar med atgafu skuldabréfa & frummarkadi, eins
og glogglega atti eftir ad koma i ljés pegar alpjédlega
fiarmalakreppan reid yfir og jafnvel Sedlabanki islands
hefur stadid frammi fyrir i kjolfar COVID-19.

Framsali valds til sjalfstedra sedlabanka eru tak-
mork sett, sem afhjipast e.t.v. med skyrustum heetti
i fiarmélakreppum. A &gurstundu er pad ad endingu
jafnan & valdsvidi rikisstjorna ad hlutast til um adgerdir
sem mida ad pvi ad vardveita stodugleika fjarmalakerf-
isins, pott fijarmalaeftirlit og ekki sist sedlabankar, vegna
almennrar lausafjarfyrirgreidslu og sem lanveitendur til
prautavara, gegni par lykilhlutverki. Vegna pess ad sedla-
bankar eru i flestum tilvikum f eigu rikisins liggur dhaettan
sem fylgir slikum lanveitingum hja rikissj6di pegar oll
kurl eru komin til grafar. Ad auki eru ndin tengsl & milli
lausafjarvanda fjarmalafyrirtaekja sem eru & abyrgdar-
svidi sedlabanka og eiginfjarvanda, sem komid getur til

kasta rikissjo0s ad leysa takist einkaadilum ekki ad finna
timanlega lausn & vandanum. Akvedin rok eru einnig
fyrir pvi ad su forsenda framsals peningalegs fullveldis til
sjalfsteeds sedlabanka ad peningastefnan sé ,hlutlaus”
til langs tima iti@ eigi sidur vid pegar vextir sedlabanka
nélgast ndll og gripa parf til magnbundinnar ihlutunar,
einkum i formi mikilla skuldabréfakaupa, til ad nd mark-
midum peningastefnunnar.

Um leid og orlar & vafa um stodugleika fijarmala-
kerfisins eda sjalfbaerni rikisfjarmala verdur ljést hve
rikisfiarmdlin og fiarmalakerfid eru samofin og par med
einnig peningastefnan, jafnvel p6tt framkveemd peninga-
stefnu sé i hondum sjélfstaeds sedlabanka. Alpjédlega
fijarmalakreppan sem hoéfst fyrir ramum aratug leiddi
petta glogglega i lj6s, m.a. & evrusvaedinu. Flest riki hafa
byggt 6ryggisnet um fjarmalakerfid sem felur i sér vid-
teeka samtryggingu innan peirra. A evrusvaedinu hafdi
slikt 6ryggisnet po ekki fylgt vaxandi sampaettingu fjar-
malakerfisins & svaedinu neagilega eftir pegar alpjodlega
fiarmalakreppan reid yfir. Bakhjarl kerfisins var ad margra
mati ekki naegilega 6flugur enda hvorki sameiginlegur
rikissjodur né bankasamband fyrir hendi. Vid akvednar
adstedur gat pvi myndast vitahringur 6stodugleika i
fjarmalakerfinu og 6sjalfbaerni rikisfijarmala. Olikt t.d.
Bandarikjunum og Bretlandi var ekkert sameiginlegt rik-
isvald til stadar 4 evrusveedinu sem rofid gat vitahringinn
og skapad traust. Vafi lék & heimildum Sedlabanka
Evrépu i peim efnum.

Reetur skuldakreppunnar lagu ymist i mikilli skuld-
setningu hins opinbera eda einkageirans, p.m.t. banka,
en dypkadi vegna pess ad vitahringur myndadist & milli
versnandi stodu i fjarmdlakerfi akvedinna adildarrikja
og hrakandi stodu opinberra fijarmala i sému rikjum.
Efnahagssamdratturinn & evrusvaedinu vard pvi meiri en



ella, einkum i 16ndum par sem einstaklingar og fyrirtaeki
voru skuldsett eftir ad utlanadrifnar fasteignabolur hofdu
blasi® at (irland, Spann) og i l6ndum par sem stada rik-
issjods var veik fyrir, p.e.a.s. skuldir hins opinbera voru
miklar eftir langvarandi hallarekstur (Grikkland, ftalia,
Porttgal). begar bankar i vanda purftu adstod rikisins
veikti pad enn frekar fjarhagsstodu skuldsettra rikissjoda.
Samdrattur vard pvi mun meiri en stadan & sveedinu |
heild gaf tilefni til. | upphafi alpjédlegu fjiarmalakrepp-
unnar voru t.d. skuldir hins opinbera & evrusvaedinu
skuldir hins opinbera i Bandarikjunum og
Bretlandi, sem sluppu betur fra rikisfjarmalakreppunni en

minni en

evruriki i svipadri stodu.®?

Samspil vidkveemrar stodu rikissjoda og veikburda
fijarmalakerfis gréf undan trausti & sjalfbaerni rikisfjar-
méla landanna og leiddi til pess ad avoxtunarkrafa
rikisskulda hakkadi svo mikid ad veentingar um greidslu-
fall hefou getad ordid sjalfretnar ef ekki hefdi tek-
ist ad tryggja undirstodurnar og endurheimta traustid
med vidteku adhaldi i atgjoldum, hakkun skatta og
lanveitingum & grundvelli efnahagsdeetlana sem nutu
studnings Alpjodagjaldeyrissjédsins og betur stedra
Evropurikja eda Evrépusambandsins. Fra arinu 2012
studludu umfangsmikil skuldabréfakaup ECB ad jofnun
fjarmalalegra skilyrda & evrusvaedinu sem skipti skopum
fyrir efnahagsbatann i jadarrikjunum.

Tengsl & milli trausts & rikissj60 lands og trausts &
fjarmalakerfi pess verda avallt sterk en mikilvagt er ad
pbau séu ekki svo sterk ad fjarmognun fyrirteekja geti
med 6beinum heetti ordid algerlega had fjarmégnun rik-
issj60s eda Ofugt. Til pess ad varpa ljési & hvada Urreedi
keemu til greina i evrukerfinu er gagnlegt ad skoda hina
oliku farvegi pessara tengsla. begar riki glatar lanstrausti
og avOxtunarkrafan & skuldabréf pess hakkar midlast
ahrifin um allan pjédarbuskapinn um nokkra farvegi:

1. Bankar eiga ad jafnadi toluvert safn rikisskuldabréfa
sem peir leggja ad vedi pegar peir taka lan hja vid-
komandi sedlabanka. Forsenda pess ad sedlabanki
geti tekid vid rikisskuldabréfum sem fullgildu vedi
er ad bréfin uppfylli dkvedin skilyrdi um lansheefi.
Uppfylli rikisskuldabréfin ekki pessi skilyrdi skerdast
moguleikar vidkomandi banka til lantéku hja evru-

62. Sjalfsted peningastefna dugdi hins vegar ekki til ad forda islandi fra
djupri kreppu. Sakir falls kronunnar og mikillar dvarinnar skuldsetningar
i erlendum gjaldmidlum var ekkert svigram til slokunar peningalegs ad-
halds med vaxtastefnu Sedlabankans. Pratt fyrir litlar opinberar skuldir og
ad rikissjodur veeri rekinn med afgangi lokudust erlendir lansfjarmarkadir
rikissjodi i kjolfar fiarmalaéfallsins. Eina samtryggingin sem [slandi st6d
til boda vid pessar adstaedur var adgangur ad lansfé fra Alpjodagjaldeyr-
issjodnum og 6drum adildarlondum. Adildin ad sjédnum dregur Gr porf
adildarlandanna til ad safna i nagan forda til pess ad tryggja greidslur
skammtimaskulda vid adsteedur eins og peer sem skdpudust arid 2008.

kerfinu og lantaka verdur dyrari. Vextir sem bjodast
fyrirteekjum og heimilum i vidkomandi landi verda
pvi heerri en i I6ndum par sem rikissjodur nytur meira
trausts. Ad bankar i tilteknu landi eigi skuldabréf
rikissjods sama lands er ekki sjalfgefid, en m.a. af
sogulegum asteedum og vegna regluverks par sem
rikisskuldabréf eru flokkud sem ahattulaus eign 6had
skuldahlutfalli var pad stadan pegar fjarmalakreppan
hofst.

2. Bankar kunna einnig ad vera beinir lanveitendur
rikissjoda. Pannig smitast skuldavandi rikissjods med
beinum heetti til mikilveegra banka.

3. Markadsavoxtun skuldabréfa sem gefin eru at af
bonkum tekur jafnan mid af markadsavoxtun rikis-
skuldabréfa, sem talin eru 6ruggust sakir skattlagn-
ingarvalds rikisins. Avoxtun rikisbréfa vidkomandi
lands hefur pvi bein ahrif & vexti sem bankar bj6da
heimilum og fyrirtaekjum. Minnkandi traust 4 rikissj6d
lands smitast pvi audveldlega yfir & bankakerfid og
getur leitt til pess ad lantokukostnadur fjarmalafyr-
irtaekja haekki til samreemis vid vidkomandi rikissjodi
og par med einnig lantékukostnadur heimila og fyrir-
teekja.

4. Versni stada rikissjods hefur pad ahrif & vantingar

um stddu og proun efnahagslifsins i heild, m.a. i ljosi
pess ad liklegt er ad auka purfi adhald i Gtgjoldum
og hakka skatta, sem er til pess fallid ad hagja a
efnahagslifinu og studla ad auknum vanskilum i
bankakerfinu. Verri efnahagshorfur hafa éahrif a kjor
banka & lansfjarmarkadi.

5. Slok stada opinberra fjarmala takmarkar getu rikis-
sjo0s til pess ad hlaupa undir bagga med bonkum
i vanda. Eftir pvi sem hid dulda 6ryggisnet veikist
verdur dheettusamara ad lana banka sem talinn er
reida sig & oryggisnet vidkomandi rikis, sem leidir til
pess ad fjarmagnskostnadur fyrirtaeekja i sambeerilegri
stodu verdur mismunandi eftir pvi i hvada 16gsogu
pau starfa.

6. Eftir pvi sem heimili og fyrirtaeki eru skuldsettari og
bankar i veikari stodu til ad maeta auknum afskriftum,
sem mikil skuldsetning getur leitt til 4 samdrattartim-
um, aukast likur & ad rikissjodir purfi ad hlaupa undir
bagga med fjarmalafyrirteekjum & sama tima og tekj-
ur peirra dragast saman og hallarekstur eykst. pannig
hefur fjarmalakerfid einnig ahrif & markadskjor rikis-
skuldabréfa, eins og Island reyndi i addraganda og
kjolfar fijarmalakreppunnar.

Ofangreint samband er pvi gagnvirkt, p.e.a.s.
skorti riki traust bitnar pad & trausti & bankakerfinu og
litid traust & bankakerfinu ytir undir veentingar um ad



Mynd 4
Vitahringur fjarmala- og rikisfjarmalakreppu

Vafi um sjalfbaerni skulda hins opinbera
veldur haekkun dhattudlags og
auknum fjarmagnskostnadi og ...

... sem eykur aheettudlag
og fjarmégnunarkostnad
hins opinbera enn frekar

... leidir til pess ad fijarmagnskostnadur
banka eykst

Markadir gera rad fyrir ad rikid
stydji vi0 veika banka

Opinber fjarmal

Vafi um sjalfbaerni opinberra skulda veldur tapi & skuldabréfaeign banka

Sjalfbeerni skulda

Bankakerfi

Beinn fjarhagslegur studningur vid banka veikir vidnamsprott rikisfiarmala

Minni utgjéld hins opinbera draga r hagvexti ...

... og leida til pess ad tekjur
hins opinbera dragast saman

rikissjodur purfi ad veita bankakerfinu adstod sem geeti
aukid skuldir rikissjods og heettu & greidslufalli, sem leidir
til pess ad aheettudlag & vexti rikisskuldabréfa heekkar.
pad skiptir raunar ekki mali hvar upptok vandans liggja;
hja hinu opinbera, eins og i tilfelli Grikklands, fjarmalafyr-
irteekjunum eda skuldsetningu heimila og fyrirtaekja (sem
oft er 6nnur hlid & sama teningi), eins og i tilfelli Spanar
og irlands (og islands, svo ad land utan evrusvaedisins sé
einnig nefnt); vitahringurinn getur gert skuldastodu allra
adila osjalfbeera.

Skuldakreppan & evrusvaedinu hefur ordid tilefni
margvislegrar gagnryni. Modi (2018) heldur pvi fram ad
kreppan undirstriki ad stofnun EMU hafi verid@ mistok
sakir pess innbyggda veikleika ad fijarmalalegan bakhjarl
sambandsrikis skortir. An méguleikans & peningalegri
slokun og leekkun gengis eigi 16ndin pvi erfitt med ad
na sér & strik eftir ytri afoll. Besta lausnin sé pvi ad
leysa evrusvaedid upp. Stiglitz (2016) er einnig peirrar
skodunar ad stofnun gjaldmidilsbandalagsins an nanari
stjornmalalegs samruna hafi verid mistok, en melir pé
ekki med upplausn pess (nema sem neydardrraedis) og
telur ad porf sé rotteekra umbéta til pess ad evran verdi
sjalfbeer gjaldmidill.®* Sandbu (2016), telur & hinn bog-
inn ad vandamalin & evrusveedinu megi fyrst og fremst
rekja til stefnumistaka & svidi peningastefnu og rikisfjar-
madla, p.e.a.s. of adhaldssamrar stefnu i badum tilvikum
(ekki sist i nordurrikjum &alfunnar), en ekki til meints

63. Ymsar peirra umbéta sem Stiglitz telur naudsynlegar eru reyndar &
stefnuskra ESB og pegar i ferli, t.d. bankasambandid sem fjallad verdur
nanar um hér a eftir (pott Stiglitz vilji flyta préuninni) eda er til umraedu,
eins og t.d. sameiginleg evruskuldabréfadtgafa (e. debt mutualisation).
Hann hefur pvi verid gagnryndur fyrir ad vanmeta pad endurbétastarf
sem pegar hefur veri® unnid, t.d. af Duval (2016). Hugmyndir Stiglitz um
ad vikka umbod ECB virdast oliklegar til ad hljéta hljomgrunn en efast ma
um skynsemi pess i ljosi peirra mjog svo érvandi adgerda sem bankinn
hefur gripid til & undanfornum arum.

Hrakandi gaedi ttlana banka
til heimila og fyrirteekja
|

Bankar undir alagi draga tr lansfjarmidlun,
sem dregur Ur hagvexti

hénnunargalla evrusvadisins eda pess ad evrusvaedio sé
ekki hagkvemt gjaldmidilssvaedi. Adrir telja ad badar
skyringar eigi vid ad einhverju leyti, en ad tiltélulega
hoéflegar umbaetur sem fela i sér bankasamband og e.t.v.
skref i att til aukins samstarfs & svidi rikisfijarmala geti
minnkad pa vixlverkun & milli rikisfjarmala og banka sem
glogglega kom i ljos i skuldakreppunni & evrusvaedinu.
De Grauwe og Ji (2013, 2019) eru i peim hépi. pPau
benda 4 ad ofsahreedsla 4 fjarmalamoérkudum hafi smit-
ast yfir & hagstjornina sem einnig hafi verid drifin afram
af ofsahraedslu. pad leiddi til pess ad of miklu adhaldi var
beitt & rongum stédum (t.d. i byskalandi og fleiri rikjum
sem stodu vel) og & rongum tima (of snemma).®> pvi
purfi ad byggja aukinn sveigjanleika inn i hagvaxtar- og
stodugleikasattmalann.

64. Bent hefur verid & ad atflutningur sumra evrurikja hafi aukist hradar en
utflutningur landa utan evrusveedisins par sem gengi gjaldmidilsins laekk-
adi umtalsvert. Gaulier og Vicard (2013) komast ad peirri nidurstédu ad
olik proun vidskiptajafnadar 4 evrusveedinu skyrist ekki af mismunandi
vexti Utflutnings heldur fremur innflutningi. Haekkandi launakostnad-
ur & framleidda einingu i sumum vidskiptalondum hafi verid afleiding
eda einkenni innlends eftirspurnarskells en ekki dsteeda hans. Haekkun
launakostnadar & framleidda einingu hafi fyrst og fremst verid bundin
vid heimageirann (e. non-tradable sector). pad skyri hid veika samband &
milli samkeppnisstédu og Gtflutnings.

65. Ein tulkun pess vanda sem evrurikin stodu frammi fyrir er ad fjarmagns-
fleedi fra kjarnarikjunum til jadarrikja hafi valdid heekkun raungengis i
innfleedisléndum og vidskiptahalla fyrir fijarmalakreppuna sem tok fidlda
ara og mikid atvinnuleysi til pess ad na nidur i stad pess ad kjarnarikin
ykju utgjéld og eftirspurn i pvi skyni ad haekka raungengi sitt og baeta
samkeppnisstodu sudursins. Pannig hafi byskaland og fleiri riki pvingad
kreppu 4 italiu og Span med svipudum heetti og sigurvegarar fyrri heims-
styrjaldarinnar gerdu gagnvart pyskalandi & pridja aratug sidustu aldar.



Eins og fjallad var um i kafla 11 hér ad framan fela gjald-
midilsbandalég i sér margvislega deilingu aheettu sem
dregur Ur ahrifum ytri &falla. Hér verda pvi efni gerd 6gn
nanari skil i ljési evrépskrar reynslu. Eitt af helstu mark-
midum gjaldmidilsbandalaga er ad fjarmalaleg skilyrdi
sem fyrirteeki og einstaklingar bda vid innan svadisins
séu 6had stadsetningu peirra og stadbundinni efnahags-
bréun, p.e.a.s. ad kjor & lanamarkadi radist af fjarhags-
legum styrk og vaxtargetu fyrirtaekis og fjarmalaskilyrd-
um & gjaldmidilssvaedinu { heild fremur en efnahagsad-
steedum vidkomandi landsveaedis (pott slikar adstaeedur
hafi avallt ahrif, t.d. ef um stadbundna markadssetningu
er ad raeda). Forsenda pess ad markmidid ndist, og um
leid ad einn mikilvaegasti farvegur ahaettudeilingar innan
gjaldmidilssvaedis sé greidur, er sameiginlegt greidslu-
kerfi sem midlar greidslum tafarlaust innan svaedisins.
Greidslumidlunarkerfi evrukerfisins, Target2 (hér eftir til
einfoldunar adeins nefnt Target), gegnir pvi hlutverki.

Greidslumidlun evrukerfisins mildadi adlogun i peim
l6ndum sambandsins sem urdu fyrir fjarmagnsflotta med
pvi ad midla lausu fé sem ,fludi" i drugga hofn , kjarna-
rikja" sjalfkrafa til baka inn i fjarmalakerfi ,jadarrikja".
Ella hefdu fjarmalaleg skilyrdi i jadarrikjunum versnad
enn meira en raun vard 4. Pad jafnadist po ekki a vid
inngrip t.d. sedlabanka Bandarikjanna og Bretlands &
skuldabréfamarkadi, eda hid dulda 6ryggisnet rikissjoda
pessara landa, sem komu fram sem bakhjarl fjarmalakerfa
landanna med pvi ad leggja fjarmalafyrirteekjum i vanda
til eigid fé pegar einkaadilar voru 6fusir til pess. Pannig
tokst ad rjufa kedjuverkandi ahrif sjalfraetinna vaentinga
um greidslufall. [ nokkrum evrurikjum gekk kedjuverkunin
lengra og vard ekki stodvud an utankomandi adstodar.

[ agust ari® 2012 kom ECB & fot svokalladri
Outright Monetary Transaction (OMT)-azetlun, sem

gerdi bankanum kleift ad kaupa rikisskuldabréf adildar-
rikia undir alagi, ad uppfylitum akvednum skilyrdum.
Engin vidskipti attu sér stad en deetlunin hafdi jakveed
ahrif 4 markadsveentingar og pannig & vaxtastig 4
evrusvaedinu ollu. | kjolfarid kom sidan réd eignakaupa-
deetlana sem gerdu bankanum mogulegt ad fram-
kvaema peningastefnuna vid adsteedur lagra vaxta og
hverfandi verdbdlgu med likum hatti og sedlabankar
Bandarikjanna, Bretlands, Japan og Svipjodar hofdu adur
gert,% p.e.a.s. par gerdu ECB kleift ad studla ad pvi ad
halda voxtum lagum i pvi skyni ad 6rva efnahagslifid og
koma i veg fyrir verdhjodnun pegar vextir bankans voru
begar ndlegt nulli. Aetlanirnar studludu jafnframt ad pvi
ad jafna fjarmalaleg skilyrdi & svaedinu 6llu.

Nokkrar deilur hafa spunnist um hlutverk Target
i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar og rikisfjar-
malakreppu nokkurra evrulanda. Gagnrynendur kerfisins,
t.d. Sinn (2011, 2012b, 2012¢), hafa haldid pvi fram ad
greidslumidlunarkerfid feli  sér dulinn studning (e. secret
bailout) vid 16nd i vanda og fjarmdgnun & vidskiptahalla
beirra. | pvi felist haetta & tjoni fyrir [6nd sem eru med
jakvaeda stodu i greidslukerfinu (eins og t.d. pyskaland
& undanférnum arum) faeri svo ad evrusamstarfid lidi
undir lok. Whelan (2012), Checchetti o.fl. (2012) og De
Grauwe og Ji (2012) hafa hins vegar feert rok fyrir pvi ad
jakvaedar og neikvaedar stodur i Target sem myndudust
arid 2012 hafi fyrst og fremst falid i sér hreyfingar i fjar-
magnsjofnudi sem endurspegludu skuldavanda sumra
evrulanda og hattu & greidslufalli, og um skeid 6tta um
upplausn evrukerfisins, sem mogulega feeli m.a. i sér ad

66. bessar aatlanir nefndust asset-backed securities purchase program
(ABSPP), covered bonds purchase program (CBPP3), public sector pur-
chase programme (PSPP) og loks hid almenna asset purchase programme
(APP).



skuldbindingar yrdu endurskradar i 66rum gjaldmidli en
evru (e. redenomination risk).®”

Pannig ma draga pa alyktun ad stodur i kerfinu
4 alagstimum endurspegli einmitt ad sameiginleg pen-
ingastefna studli ad einu af meginmarkmidum sinum,
ad tryggja samberileg fjarmalaskilyréi einstaklinga og
fyrirtaekja & evrusvaedinu 6had stodu rikisfjarmala, sem
var undirrét fjarmagnsflotta fra akvednum svaedum.
Einnig hafa De Grauwe og Ji (2012) bent 4 ad yrdi evru-
kerfid leyst upp myndi kostnadurinn falla & adildarléndin
i hlutfalli vid eiginfjarhlutdeild i ECB en ekki stodu peirra
i Target.

Ojofnudur i Target-kerfinu nadi hamarki i kjolfar
skuldakreppunnar arid 2012 en hjadnadi hratt & arun-
um 2013 og 2014. Sidla ars 2014 toku stédur i kerfinu
hins vegar ad hakka & ny, en olikt hinu fyrra skeidi
matti einkum rekja heerri st6dur pa til eignakaupa ECB
samkvemt fyrrnefndum eignakaupadeetlunum. Hvor
asteedan sem veldur stodumyndun i kerfinu, er ljost
ad hun er ohjakvaemilegur fylgifiskur pess markmids
gjaldmidilsbandalags ad studla ad j6fnun fjarmalalegra
skilyrda & evrusveedinu 6llu, 6had stédu rikisfijarmala i
einstokum adildarlondum. pegar fjarmagnsflotti brestur
a i einhverju adildarlandanna eda ECB parf ad gripa til
eignakaupa til pess ad tryggja markmid peningastefn-
unnar myndast neikveedar og jakvaedar stodur i evrukerf-
inu sem endurspegla pad hlutverk ECB ad midla lausu fé
til allra svaeda evrukerfisins. Pegar fjirmagnsflotti brestur
a i adildarlandi, segjum i deemaskyni Spani, og eigendur
fijarmagns feera fé Gr speenskum bonkum yfir i pyska
myndast i fyrstu umferd neikveed stada hja spanska
sedlabankanum vid evrukerfid en jakvaed hja hinum
byska. A méti pessari kréfu pyska sedlabankans & evru-
kerfid er hins vegar skuld pysks banka vid speaenska adila.
Ef petta gerdist ekki myndu fjarmalaleg skilyrdi versna i
pvi landi sem verdur fyrir fjarmagnsflétta, eins og jafnan
gerist i adskildum peningakerfum, p.e.a.s. vextir par
myndu hakka, en laekka i pvi landi sem fijarmagnid renn-
ur til. bannig er heett vié ad rédurinn pyngist enn frekar
sakir fjarmagnsflottans hja pvi landi sem fyrir honum
verdur og samdréttur dypka, eins og gerdist 4 Islandi.s®

Framkvaemd sameiginlegrar peningastefnu og mid-
lun lausafjar um greidslumidlun evrukerfisins hefur sam-
kvemt ofangreindu sveiflujafnandi ahrif & pad land sem
verdur fyrir fiarmagnsflotta og dregur pannig ar dhrifum

67. Med ordum De Grauwe og Ji (2012): , The build-up of Target claims and
liabilities is almost completely unrelated to the current account”.

68. Nidurstada Cecchetti o.fl. (2012) er ad: ,The ability of banks in the
periphery to draw on refinancing credit has had profound implications
for the pace of current account adjustment in the periphery: without
it, reduced credit amid high interest rate would have crushed economic
activity in the periphery.”

afalla i rikisfiarmalum eda i fjarmalakerfinu & vexti i
landinu. [ pvi felst mikilveeg samtrygging adildarland-
anna sem hvorki er til stadar i fastgengiskerfi/myntradi
né landi med sjalfsteeda peningastefnu og fljotandi/
sveigjanlegt gengi.

Land med fastgengiskerfi kann ad vera naudbeygt
til ad haekka vexti i pvi skyni ad verja fast gengi vid skil-
yrdi fiarmagnsflotta og hid sama 4 vid land med fljotandi
gengi og verdbolgumarkmid sem parf ad bregdast vid
ahrifum gengisleekkunar & verdbodlguhorfur og verd-
bélguveentingar. Saenski sedlabankinn reyndi t.d. ad
haekka dagvexti bankans i 500% til ad verja fast gengi i
byrjun 10. aratugar sidustu aldar og Sedlabanki islands
heaekkadi vexti & lanum bankans gegn vedi Ur 12% (eda
15% ef horft er framhja misradinni timabundinni vaxta-
leekkun i kjolfar hrunsins) i 18% til pess ad bregdast vid
fiarmagnsflétta og versnandi verdbolguhorfum i kjdlfar
falls bankanna og krénunnar & sama tima. pegar land
verdur fyrir fjarmagnsflotta geta stjornvold pvi purft
ad gripa til adgerda i pvi skyni ad vardveita gengis- og
verdlagsstodugleika sem dypka samdratt, enda eru nain
tengsl & milli stodugleika gengis og verdlags i litlu opnu
hagkerfi og ofgafullar gengishreyfingar geta valdid
ostodugleika i fijarmalakerfinu sakir &hrifa & skuldsett
fyrirteeki og heimili. Pegar ytri jofnudur er i pjodarbu-
skapnum, gjaldeyrisskekkja efnahagsreikninga heimila
og fyrirteekja er litil og kjolfesta verdbdlguveentinga er
sterk verdur svigrim peningastefnunnar til ad laekka
vexti og leyfa gengi gjaldmidilsins ad leekka p6 meira en
ella, eins og nyleg reynsla islands af &hrifum COVID-19-
farséttarinnar stadfestir.

Pott mildandi ahrif sameiginlegrar peningastefnu
og greidslumidlunar hafi verid mikilveeg megnudu pau
ekki ad rjufa vitahring fijarmala- og rikisfjarmalakreppu
fiogurra evrulanda, Grikklands, Spanar, Portigal og
irlands, i kjélfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar. bvi var
vidteeku umbdtastarfi hleypt af stokkunum & vettvangi
Evrépusambandsins og evrurikjanna sem midadi ad pvi
ad rjufa vitahring 6stédugs fjarmalakerfisins og o6sjalf-
beerra opinberra fjarmala. Umbaeturnar fela i sér ad sam-
starf rikjanna dypkar & ymsum svidum og samtrygging
eykst.

Tvaer leidir eru fraedilega faerar til pess ad rjufa
vitahring rikisfjarmala og fjarmalakerfis; vidtekara og
betur hannad rikisfjsrmalasamband (e fiscal union) en
nu er til stadar eda bankasamband (e. banking union).
Fyrri leidin, sem fjallad verdur um hér & eftir, reyndist
politiskt torleidi, a.m.k. til skamms tima litid. bvi var ad
svo stoddu vart 6nnur leid feer til ad rjdfa vitahringinn en
stofnun bankasambands. (Sja t.d. Véron, 2015.) Stofnun
bankasambands i Evropu er mikilveegur pattur f vidleitni



Evropusambandsins til pess ad rjufa gagnvirkni & milli
fijarmalakerfis og rikisfjarmala, sem fjarmalakreppan
afhjipadi. Med stofnun bankasambandsins vard sam-
tryggingin sem fylgir adild ad EMU vibtaekari og dypri
en vid stofnun pess, en rétt er ad geta pess ad enn er
nokkud langt i land ad sambandid sé fullskapad.

pott gjaldmidilssamstarfid, med sameiginlegri
greidslumidlun, hafi skila nokkrum avinningi i att til
fijarmalalegrar jafnst6ou fyrirteekja & evrusvaedinu Aatti
fullkomin samleitni fjirmalamarkada enn langt i land
begar alpjodlega fjarmalakreppan reid yfir. [ krepp-
unni jokst sundurleitni & ny sem endurspegladi einkum
olika stédu rikissjoda adildarrikjanna. Fjarmalaskilyroi
fyrirtaekja & evrusvaedinu med sambeerilegar kennitolur
efnahags og rekstrar voru pvi langt fra pvi ad vera j6fn
og 0had stadsetningu, p.e.a.s. fyrirtaeki sem stadsett
var 4 [taliu gat ekki vaenst pess ad taka lan & svipudum
vOxtum og sambeerilegt fyrirtaeki stadsett i pyskalandi.
Alpjédagjaldeyrissjodurinn deetlar ad griskt fyrirtaeki
borgi u.p.b. 2,5% alag & vexti sambeerilegs fyrirtaekis
sem starfar i Frakklandi.®®

Vegna pess hve fijarmalamarkadurinn & evrusvaed-
inu er enn brotakenndur, pratt fyrir ad gjaldmidladheetta
sé ekki lengur til stadar, er umtalsverd heimaslag-
sida i fjarfestingu innan hvers rikis. U.p.b. helmingur
hlutafjareignar tryggingarfélaga i Evropusambandinu
er t.d. i heimalandi vidkomandi tryggingarfélags og
& bilinu 70-75% i byskalandi, Hollandi og Austurriki
0og 80% i Frakklandi. Heimaslagsi®an leidir til pess ad
dheettudeiling innan einkageirans verdur minni en ella.
Alpjodagjaldeyrissjédurinn  hefur deetlad ad fjarmala-
markadir & evrusvadinu jafni hlutfallslega litinn hluta
tekjuskella adildarlandanna midad vid steerri sambands-
riki eda u.p.b. 9% bpeirra, samanborid vid t.d. 45% i
Bandarikjunum og 29% i Kanada.” bvi m4 e.t.v. draga
pa alyktun ad brynna sé ad bata sampaettingu fjar-
malamarkada en auka midstyrda sveiflujofnun & svidi
rikisfiarmala, pott petta tvennt kunni reyndar ad spila
saman pannig ad sameiginleg sveiflujofnun rikisfjarmala
yti undir sampeettingu fijarmalamarkada.

Stofnun Bankasambands evrurikjanna midar ad
pvi ad auka sampeettingu fjarmalamarkada. Sama gild-
ir um stofnun sambands fjarmalamarkada (e. Capital
markets union) i ESB, en markmid pess er ad beta
adgengi smarra og medalstérra fyrirtekja innan
Evréopusambandsins ad fjarmagni og studla pannig ad
sampeettingu annarrar fjarmalastarfsemi en banka. pad

69. Sja Bhatia o.fl. (2019).

70. SjaBhatia o.fl. (2019). i greininni eru lag&ar til umbaetur er varda gagnsei,
skarpari reglusetningu, 6flugra eftirlit og skilvirkara gjaldprotaferli.

etti ad vinna gegn heimaslagsidunni. Stofnun European
Stability Mechanism (ESM) arid 2012 audveldadi endur-
fiarmoégnun banka og lausafjaradstod vid adildarriki
i vanda. bvi ma segja a® med henni hafi verid tekid
mikilveegt skref i att til bankasambands.”” Samkvaemt
sattmalanum um ESM, sem gerdur var arid 2012, skulu
oll rikisskuldabréf med liftima umfram eitt ar vera med
akveedi um samstilltar adgerdir (e. collective action
clause), sem myndi audvelda mjog endurskipulagningu
skulda evrulanda med hjalp ESM.”2

Hid upprennandi bankasamband hvilir & premur
stodum. Fyrsta stodin er sameiginlegt fijarmalaeftirlit (e.
Single supervisory mechanism, SSM), sem feerir eftirlit
med helstu bonkum evrusvedisins (og mogulega einnig
bonkum utan sveedisins ef stjornvold par kjdsa svo) undir
sameiginlegt eftirlit sem er i hondum Sedlabanka Evrépu
(ECB). Hid sameiginlega eftirlit er forsenda pess ad oll riki
sambandsins geti fallist & deilingu ahattu og fullveldis
sem felst i hinum tveimur stodunum.

Onnur stod bankasambandsins er sameiginlegt
skilamedferBdarkerfi (e. Single Resolution Mechanism,
SRM). | pvi felst ad adildarrikin deila ad akvednu marki
med sér kostnadi sem gaeti hlotist af slitum fallins
fijarmalafyrirteekis sem er undir hinu sameiginlega eft-
irliti. Flest adildarrikin hafa pegar tekid upp peer gerdir
Evréopusambandsins sem kveda & um endurreisn eda
slit fjarmalafyrirteekja (e. Bank Recovery and Resolution
Directive, BRRD) og yfirstjérn hins sameiginlega skila-
medferdarkerfis (e. Single Resolution Board) tok til starfa
i jantar 2016. betta er mikilveeg vidbot vid ymsar adrar
lagabreytingar, m.a. auknar eiginfjarkrofur og kréfur um
heildartapspol (e. Total Loss Absorbing Capacity, TLAC)
og lagmarkskrofur um heefa fijarmoégnun (e. Minimum
Required Eligible Liability, MREL), sem atlad er ad studla
ad pvi ad kostnadur af bjorgun eda skilamedferd banka
falli & eigendur og 6tryggda eda vikjandi lanveitendur
banka 4 undan 6drum lanveitendum og enn sidur 4
eigendur tryggdra innisteedna eda skattgreidendur land-
anna. bvi hafa innistaedur fengid aukinn forgang.

Pridja stodin, og hin mikilvaegasta séd fra sjonarholi
aheettudeilingar, er samevropskt innisteedutryggingar-
kerfi (e. The European Deposit Insurance Scheme,
EDIS), sem samkveemt deetlunum framkvamdastjérnar

71. Forveri ESM var The European Financial Stability Facility (EFSF), sem
komid var & fét i juni 2010. EFSF er enn til sem 16gadili sem gefur ut
skuldabréf, en veitir ekki lengur lan.

72. Eitt af pvi sem tafdi t.d. mjog fyrir endurskipulagningu skulda Grikklands
var a0 sumir eigendur griskra rikisskuldabréfa neitudu allri samvinnu og
krofdust fullrar endurheimtu pétt pad vaeri sameiginlegur hagur peirra
allra ad koma skuldum Grikklands i sjalfbart horf. Med hinum nyju
akvadum um samstilltar adgerdir er hagt ad koma i veg fyrir ad famenn-
ur hépur ésamvinnufisra kréfueigenda hagnist 4 kostnad peirra sem eru
fusir til ad leggja sitt af mérkum til ad leysa vandann.



Evropusambandsins atti ad leysa innisteedutryggingar-
kerfi einstakra adildarlanda af holmi i premur 4féngum
a arunum 2017-2024, en ekki er btid ad leysa ar 6llum
agreiningsmalum sem pad varda. Mikilvegt er ad svo
verdi gert pvi ad pad er hid sameiginlega innistaedu-
tryggingarkerfi sem felur i sér mesta deilingu dheettu.
pott bankasamband feli ekki i sér jafn vidtaka deil-
ingu &heettu og 6flugt net samtryggingar og fullproska
rikisfjarméalabandalag sambandsrikja er pad mikilveegt
skref i pa att ad rjafa gagnvirknina & milli rikisfjarmala
og fjarmalakerfisins og draga pannig ur hattu 4 ad fijar-
malakreppa verdi einnig rikisfjarmalakreppa og ofugt. i
pvi felst deiling & fullveldi adildarrikjanna med framsali
valds til sameiginlegra eftirlitsstofnana og tryggingar-
sjoda. Likt og i tilfelli framsals valds til sjalfsteeds sedla-
banka er forsenda framsalsins ad rik samstada sé um pau
meginsjonarmid sem hafa skal i heidri vid eftirlit med
fijarmalafyrirtaekjum og skilamedferd peirra.



pott bankasamband geti ad ymsu leyti komid i stad
rikisfjsormalasambands (e. fiscal union) eru ymsir peirr-
ar skodunar, eins og fyrr segir, ad heildstaett rikisfjar-
malasamband sé forsenda fullnaegjandi ahaettudeilingar
innan gjaldmidilsbandalags. Sumir hafa jafnvel dregid
pa alyktun af skuldakreppunni & evrusvaedinu, sem nadi
hamarki arin 2011 — 2012, ad gjaldmidilsbandalog fai
vart stadist nema ad baki peim standi oflugt rikisfjar-
malasamband eda jafnvel sambandsriki. | peim hopi ma
badi finna hordustu gagnrynendur evrusamstarfsins
sem vilja helst slita pvi, t.d. Modi (2019) og akafamenn
um dypkun pdlitisks sambands Evrépurikja eda myndun
sambandsrikis. Sandbu (2016), eins og komid hefur
fram, hafnar & hinn béginn pvi ad skuldakreppan & evru-
svaedinu hafi nokkud med evrusamstarfid sem slikt ad
gera, heldur verdi ad skrifa dypt kreppunnar algerlega
a reikning stefnumistaka 4 svidi rikisfjsrmala, peninga-
mala og skorti & vilja til ad taka timanlega & osjalfbaerri
skuldast6du Grikklands og fleiri rikja med nidurfeerslu
skulda. Skuldakreppan & evrusvaedinu feli pvi ekki i sér
rok fyrir rétteekum breytingum i &tt til sambandsrikis,
pott umbeetur & dkvednum svidum geti verid til bota.
Seikel og Truger (2019) telja ad rotteekar umbeetur séu
ad svo stoddu oraunsajar eda a.m.k. oliklegar en telja
ad haegt sé ad beita sveigjanlegri tilkun hagvaxtar- og
stodugleikasattmalans til pess ad snida verstu agntiana
af samstarfinu.

Ef peir hafa 4 réttu ad standa sem telja ad vandi
evrusamstarfsins stafi af pvi ad rikisfjsrmalasamband eda
jafnvel sambandsriki sé ekki til stadar er 6hjakveemilegt
ad deiling fullveldis innan gjaldmidilsbandalags nai ad
endingu til mun fleiri svida en dkvardana i peningamal-
um. Hugtakid rikisfijarmalasamband er mikid notad i
umraedu um framtidarpréoun Evrépusambandsins en er

b6 sjaldan skilgreint med skyrum haetti. Pad maetti nota
yfir fyrirbaeri sem spanna rofid fra lauslegu sambandi
rikja & grundvelli fijarmalareglna, i ett vid niverandi
Stodugleika- og hagvaxtarsattmala Evrépusambandsins,
til myndunar sambandsrikis & bord vid Bandariki Nordur-
Ameriku eda Pyskaland.

Riki Evrépusambandsins eru samkvaemt Maastricht-
sattmalanum og tengdum sattmalum skuldbundin til ad
fylgja akvednum fjarmalareglum sem leggja skordur vid
opinberum hallarekstri og skuldaséfnun. Slikar reglur eru
taldar naudsynlegar til ad fyrirbyggja ad dsjalfbeerni i
opinberum rekstri leidi til pess ad stodugleiki alls kerfis-
ins raskist. A pvi leyti er rikisfjarmalasamband pegar til
stadar. Margir telja petta takmarkada rikisfjarmalasam-
band pé fiarri pvi ad vera fullnaegjandi, auk pess sem
einstrengingslegar fjarmalareglur, pott paer geti verid
gagnlegar til ad hafa hemil & opinberum skuldum, kunni
ad yta undir medsveifluhneigd i opinberum rekstri (e.
pro-cyclical fiscal policy). Med pvi ad studla ad jafnari
stodu opinberra fjarmala i adildarrikjunum geetu fjar-
malareglur af einhverju tagi & hinn boginn verid pdlitisk
forsenda pess ad mikilvaeg adildarriki geti fallist & sam-
eiginlega hagsveiflujofnun.”

Sumir peirra sem adhyllast nanara rikisfjarmalasam-
band telja naudsynlegt ad stofna sameiginlegt fjarmala-
raduneyti sem hafi vald til skattlagningar og radstofunar
skatttekna. Nuverandi fjarlég Evrépusambandsins tengj-
ast ad miklu leyti hinni sameiginlegu landbunadarstefnu
og byggdastyrkjum og nema sem fyrr segir adeins u.p.b.
1% af samanlagdri landsframleidslu adildarrikjanna.
Stofnanir sambandsins hafa ekki heldur beint vald til
skattheimtu. Pvi md hugsa sér rikisfjarmalasamband

73. Sja Leiner-Killinger og Nerlich (2019).



sem hefdi takmarkad skattlagningarvald an pess pé ad
Utgjold sambandsins yrdu margfalt umfangsmeiri en
nu er. Hin leidin er ad styrkja samstarfid & afmérkudum
svioum med pvi ad koma & fét sérhaeefdum stofnunum,
svipad og i tilviki bankasambandsins, an pess ad sam-
eiginlegum skatttekjum sé radstafad Gr sameiginlegum
rikissjodi.

Thirion (2017) fjallar um fimm paetti rikisfjar-
malasambands: i) regluverk og samhafingu, likt og
hagvaxtar- og stodugleikasattmala ESB-rikja, ii) kerfi
fyrir &fallastyringu, sbr. European Stability Mechanism
(ESM), iii) bankasamband, iv) fjarhagslegt tryggingar-
kerfi (t.d. sameiginlegt atvinnuleysistryggingakerfi eda
vidbunadarsjod) og v) sameiginlega skuldabréfaatgafu. |
kjolfar alpjédlegu fiarmalakreppunnar hefur umbétavid-
leitni einkum beinst ad pvi ad rjufa hin gagnvirku tengs!
a milli rikisfjarmala og fjarmalakerfisins med aherslu a
fyrstu prja paettina. Regluverk og samhafing hefur verid
endurbatt med breytingum & stédugleika- og hagvaxt-
arsattmalanum.”

Sattmalinn er hins vegar fyrst og fremst fyrirbyggj-
andi adgerd sem atlad er ad draga (r heettu 4 osjalfbeerri
préun, en getur jafnvel ytt undir medsveifluhneigd ef
reglum hans er beitt med dsveigjanlegum heetti. ESM
midar & hinn béginn, sem fyrr segir, ad pvi ad stydja
vid riki sem eru i fjarhagsprong eftir ad pau hafa ordid
fyrir &féllum. Fyrsta stod bankasambandsins, sameigin-
legt eftirlit, ma segja ad sé einnig fyrirbyggjandi en til
kasta innistaedutryggingarkerfisins kemur fyrst og fremst
eftir 4foll, pott pad hafi einnig fyrirbyggjandi eiginleika
ad pvi marki sem pad minnkar likur & bankadhlaupi.
Fyrirbyggjandi regluverk og afallastyring er ad margra
mati ekki fullnaegjandi grunnur skilvirkrar hagstjérnar
innan gjaldmidilsbandalags.

Ef innbyggd samtrygging gjaldmidilsbandalags
asamt fyrirbyggjandi radst6funum og afallastyringu, t.d.
af pvi tagi sem nd eru i uppsiglingu innan evrusveedisins,
er ekki fullnaegjandi til ad verja borgara rikja sem mynda
gjaldmidilsbandalag fyrir skadlegu samspili fjarmalakerfis
og rikisfijarmala kemur til alita ad styrkja samtryggingu
rikjanna 4 svidi opinberra fjarmala enn frekar. Tveer leidir

74. Breytingar & reglum ESB sem mida ad pvi ad draga ur hallarekstri og pj6d-
hagslegu djafnvaegi toku gildi i desember 2011. Reglusetningin gengur
undir heitinu ,, sixpack” vegna pess ad um er ad rada sex reglugerdir,
par af tveer breytingar a reglugerdum og fjorar nyjar. Reglurnar fela i sér
aukid eftirlit og eftirfylgni og varda fiorar peirra fyrst og fremst rikisfjar-
mal en tveer mida ad pvi ad draga Ur pjodhagslegu djafnveegi. Pessar
reglur gilda fyrir 6l adildarriki Evrépusambandsins. | mai arid 2013 toku
svo gildi tveer reglugerdir til vidbotar, svokalladur , twopack*, sem gilda
adeins fyrir evrurikin. Samkvaemt fyrri reglugerdinni ber éllum evrurikjum
ad leggja drog ad fjarlogum fyrir framkvaemdanefnd ESB fyrir 15. oktober
ar hvert, en sidari reglugerdin kvedur & um aukid eftirlit med l6ndum sem
glima vid alvarlegan fjarmalastédugleikavanda, eru undir auknu eftirliti
sakir pjodhagslegs ojafnvaegs (e. Excessive Imbalances Procedure) eda
njota fjarhagslegrar adstodar (EFSM/EFSF/ESM/IMF).

koma par til dlita, leid matskenndra stefnudkvardana (e.
discretionary policy) eda sjalfvirk sveiflujofnun. Daemi
um hid fyrrnefnda eru hugmyndir um stofnun hardinda-
sj60s (e. rainy-day fund) sem m.a. voru settar fram af
Tommasso Padoa-Schioppa Group (2012). Allard o.fl.
(2013) komast ad peirri nidurstédu ad hardindasjoédur
sem nemi u.p.b. 1%-2% présentu af landsframleidslu
geeti nad vidlika sveiflujofnun og geetir innan pyska sam-
bandsrikisins.” Vandinn vid pessa leid er hins vegar ad
hun getur verid of tafsom, m.a. vegna tafa i gagnaéflun
og akvardanatoku. Verdi hin of tafsom er hett vid ad
stefnan verdi medsveifluhneigd (e. pro-cyclical) en ekki
gagnsveifluhneigd (e. counter-cyclical).

bvi beinist athyglin einkum ad pvi ad styrkja sjalf-
virka sveiflujafnara (e. automatic stabilizers) innan svaed-
isins med haetti sem veitir mestu fjarmagni til peirra rikja
sem verda fyrir mestum aféllum hverju sinni. | skyrslu
Evrépusambandsins frd 2012 og i Five Presidents Report
(Juncker, 2015) er kallad eftir sjalfvirkri sveiflujofnun af
pvi tagi, t.d. med stofnun sameiginlegs atvinnuleysis-
tryggingarsjods. Rokin fyrir hinni sameiginlegu sveiflu-
jofnun eru tvipeaett. | fyrsta lagi getur skort & hvata til
pess ad reka sveiflujafnandi fjarmalastefnu i l6ndum med
mjog opin hagkerfi vegna pess ad éhrifin ,leka” ad miklu
leyti Gt ar heimahagkerfinu med auknum innflutningi. bvi
parf samstilltar adgerdir til pess ad ahrifanna geeti i neegi-
lega rikum mali og stefnuhvatarnir séu réttir. [ 6ru lagi
felst mikilveeg samtrygging i pvi ad mestir fjarmunir fladi
til peirra svaeda sem verda fyrir mestum aféllum hverju
sinni, t.d. pegar bakslag ver8ur i dkvednum atvinnu-
greinum sem vidkomandi riki er sérheft i. Cottarelli
(2012) bendir & ad i sambandsrikjum eigi porri tilfeersina
a milli rikja ekki rét sina ad rekja til stefnuakvardana mid-
laegs stjornvalds heldur markadrar dtgjaldastefnu sem sé
naem fyrir hagsveiflunni eins og t.d. atvinnuleysisbéta-
kerfis eda til tekjubflunar sambandsrikisins sem einnig er
neem fyrir gangi hagsveiflunnar og leidir pvi til tilfeersina
pegar sveiflur eru ekki fyllilega samhaefdar.

Sameiginlegt atvinnuleysistryggingarkerfi hefdi
sveiflujafnandi eiginleika beedi fyrir efnahag sveedisins
alls og pjodarbulskap einstakra adildarrikja. Petta kann
ad vera mikilvaegara en virdist vid fyrstu syn i ljosi pess
ad gagnvirkni vir@ist vera & milli dhattudeilingar fyrir
tilverknad fjarmalamarkada og &aheettudeilingar fyrir

75. [ pvi myndi felast ad 80% sveedisbundins tekjuskells yrdu j6fnud Gt
samanborid vid 40% an sliks sjods. Sjodurinn yrdi toluvert steerri en na-
verandi fjarlég ESB, en ,evru-eldveggurinn® svonefndi sem ESM/EFSF
mynda nam mest 7%z présentu af landsframleidslu. Munurinn & slikum
sj60i og ESM/RFSF liggur einkum i pvi ad hardindasjodurinn myndi veita
fyrirfram studning. Hann vaeri lika audveldari i framkveemd en sameig-
inleg fjarlog og myndi ekki fela i sér samsvarandi framsal & fullveldi i
rikisfjarmalum.



tilverknad rikisfjarmala, sbr. t.d. Furceri & Zdzienicka
(2013).7¢ Horfa ma til atvinnuleysistryggingarkerfis
Bandarikjanna i pvi sambandi. Atvinnuleysi bregst pé
vid tekjuskellum med nokkurri tof sem getur leitt til
seinvirkari ahrifa en askilegt vari. Mikilvaegt er talid ad
greidslur Ur hinum midleega sj6di ndi einungis til skamm-
timaatvinnuleysis, pvi ad ella geeti hann haft i fér med sér
freistnivanda, p.e.a.s. dregid Ur hvata adildarrikja til ad
gera kerfisbreytingar & vinnumarkadi i pvi skyni ad rada
bét & langtimaatvinnuleysi.

Alcidi og Thirion (2017) komast p6 ad peirri nidur-
stodu ad su dlyktun ad vandi evrusvaedisins felist einkum
i skorti & atvinnuleysisbétakerfi ad heetti Bandarikjanna
byggist 4 ofmati &4 millirikja-jofnunareiginleikum kerfisins.
Sjalfvirk sveiflujofnun evrurikjanna sé i raun sterkari en i
Bandarikjunum, en forskot Bandarikjanna felist i sterkari
sjalfvirkri sveiflujofnun fjarmalamarkada, sameiginlegu
innstaedutryggingarkerfi og tilfallandi (e. discretionary)
utgjaldaaukningu & samdrattartimum.”” Rétt er ad hafa
i huga ad slikt sveiflujofnunarkerfi felur ekki endilega
i sér varanlega tilfaerslu fra einu adildarriki til annars.
Sé horft til negilega langs tima er liklegt ad flest 16nd
muni einhvern timann nj6ta greidslna ur sameiginlegum
tryggingarsjodi eda tilfallandi utgjaldaauka pegar afoll
verda. Axtlad er ad hefdi slik sveiflujofnun verid til stad-
ar i evruldndum undanfarin 30 ar heféu oll adildarlondin
notid jakvaedra tilfeersina einhvern timann & timabilinu.”®

Enn rikari samtrygging feelist i sameiginlegri skulda-
bréfadtgafu adildarrikjanna, t.d. 4 vegum sjalfstaedrar
stofnunar er hefdi slika Gtgafu med hondum og nyti
forgangs sem krofuhafi (e. preferred creditor status).
Sameiginleg Utgafa 6ruggra evruskuldabréfa eda 6ruggr-
ar evrépskrar eignar (e. European Safe Asset) af pvi tagi
myndi studla ad meiri stodugleika med a.m.k. fernum
hatti.”” [ fyrsta lagi myndi sameiginleg rikisskulda-
bréfadtgafa auka svigram adildarrikjanna til ad komast
hja medsveifluhneigdri fjarmalastefnu, sem riki eru oft
naudbeygd til ad framkvama pegar pau hafa ordid fyrir

76. Sja yfirlit yfir rannsoknir & pessu svidi i loannou og Schifer (2017). Af
filda rannsokna & ahettudeilingu innan EMU og annarra gjaldmidla-
bandalaga draga peir pa dlyktun ad til pess ad njéta avinnings dheettu-
deilingar fyrir tilstilli sampaettingar 4 svidi fjarmala ad fullu purfi akvedinn
lagmarksstudning sampaettingar & svidi opinberra fijarmala sem vinni
gegn medsveifluhneigd fjarmalamarkada.

77. Samkveemt Alcidi og Thirion (2017) jafnar atvinnuleysistryggingarkerfi
evrusvadisins 20% 6samhverfra skella en kerfi Bandarikjanna 11%.

78. Sja Furceri og Zdzienicka (2013) og Allard o.fl. (2013).

79. Hér verda pessum hugmyndum ekki gerd itarleg skil, en fyrir pa sem vilja
kynna sér pessar hugmyndir nanar geeti verid gott ad byrja a nylegri grein
Leandro og Zettelmeyer (2019), par sem hinar éliku hugmyndir um sam-
eiginlega skuldabréfattgafu eru bornar saman, p6 adeins peaer sem ekki
fela i sér oskipta botadbyrgd (e. joint and several liability). Par er einnig
ad finna ytarlega skra yfir mikla floru freedigreina sem birtar hafa verid
um petta mal & undanférnum arum. Delpa og Weizsdcker (2010, 2011)
fialla hins vegar um skuldabréfautgafu med oskiptri botaabyrgd.

aféllum sem leida til skarprar haekkunar avoxtunarkrofu
rikisskuldabréfa. | &dru lagi kann sameiginleg skulda-
bréfattgafa ad beeta stédugleika fjsrmalamarkada med
pvi ad draga Ur heettu & fjarmagnsflotta fra evrusvaed-
inu i 6rugga hofn (e. safe haven) utan svadisins eda
fra jadarsvedum inn & dypstu skuldabréfamarkadina,
sérstaklega markadinn fyrir pysk rikisskuldabréf. Flétta
fijarmagns fra jadarsveedum inn & hinn sameiginlega
markad evruskuldabréfa er heegt ad veita til baka med
skipulegum heetti an pess ad o6flugustu adildarrikin fai
oedlilega sterka st6du eda hagnist & fjarmagnsflottanum
(eda skuldsett riki fai 6edlilega sterka stodu sakir étta vid
smitun). | pridja lagi getur hin sameiginlega skuldabréfa-
utgafa baett midlun peningastefnunnar vegna pess ad
avoxtunarkrafa samtryggdu skuldabréfanna haekkar ekki
4 svedum sem verda fyrir afollum. [ fjorda lagi getur
sameiginleg skuldabréfaitgafa aukid hvata til ad reka
sjalfbaera rikisfisrmalastefnu vegna pess ad toluverdur
munur mun myndast & milli avoxtunarkréfu a hinum
sameiginlega skuldabréfamarkadi (e. Eurobonds eda
E-bonds) og avoxtunarkrofu & rikisskuldabréfamorkud-
um einstakra adildarrikja.®

Verdi akvedid ad efna til sameiginlegrar rikis-
skuldabréfautgafu evrurikjanna ad einhverju marki, t.d.
allt ad 60% pakinu sem kvedid er & um i hagvaxtar- og
stodugleikasattmalanum, sbr. ymsar tillogur um myndun
oruggrar evrépskrar eignar, yroi til evruskuldabréfamark-
adur sem ad umfangi og dypt myndi jafnast 4 vid banda-
riska skuldabréfamarkadinn. pad hefdi pann avinning i
for med sér ad fjarmagn a flétta fra einstékum svaedum
innan sambandsins og frd 16ndum utan sambandsins
myndi i auknum meeli beinast inn & hinn sameiginlega
skuldabréfamarkad og leida til leekkunar vaxta & honum.
Sameiginlega skuldabréfaitgafan geeti pannig studlad ad
mildun samdrattar og dregid ur tilhneigingu til pess ad
avoxtunarkrafa & oll rikisskuldabréf jadarrikja haekki og
magni upp samdratt i peim rikjum.®" P6tt sameiginleg
skuldabréfattgafa ad 60% markinu myndi 6hjakvaemi-
lega fela i sér framsal mikilveegra valdheimilda til sam-
eiginlegrar stofnunar faeli framsalid samt sem adur ekki i

80. Asteeda munarins kann ad vera margbeett en liklega skiptir mestu mali: i)
dypt hins sameiginlega markadar og ,safe haven" ahrif, ii) stada utgef-
andans sem forgangskrofuhafa (e. preferred creditor) og iii) 6skipt botad-
byrgd adildarrikja (sé han til stadar). Skuldabréfamarkadir einstakra ad-
ildarrikja, fyrir skuldir umfram 60% af landsframleidslu, yrdu grynnri eftir
breytinguna og &heettusamari, enda myndu evruskuldabréfin njéta for-
gangs vid greidslufall. Munurinn & avoxtunarkréfu pessara markada felur
i sér sterkari hvata fyrir adildarrikin til ad halda sig innan 60% vidmidsins
4 skuldir hins opinbera. Zskilegra er ad nota hvatakerfi til ad studla ad
hoflegum skuldum hins opinbera fremur en reida sig & refsiakveedi, &
bord vid pau sem er ad finna i ndverandi hagsvaxtar- og stédugleikasatt-
méla, sem ala & sundrungu & medal adildarrikja og valda medsveiflu-
hneigd rikisfiarmalastefnunnar.

81. Sja t.d. Montoya og Buti (2019).



sér eiginlegt framsal valds yfir eigin rikisfjarmalum. bvert
a moti geeti slik tilhogun ordid tilefni til pess ad auka
sveigjanleika Hagvaxtar- og stédugleikasattmalans og
fella nidur akveedi um refsiadgerdir.

bvi eru margar leidir til pess ad auka samtryggingu
evrulandanna an pess ad komid verdi & umfangsmiklum
sameiginlegum fjarlogum evrurikjanna, med peim heetti
ad stofnad yrdi sameiginlegt fjirmalaraduneyti er hefdi
yfir ad rada verulegum tekjustofnum og valdheimild-
um til ad raddstafa peim. Meginavinningur aukinnar
sameiginlegrar rikisfjarmalastefnu umfram fyrrgreind
skref myndi einkum felast i meiri samtryggingu i formi
sjalfvirkrar sveiflujofnunar & tekjuhlid rikisfjarmalanna,
ekki einungis utgjaldhlid. Enn sem komid er hafa slikar
hugmyndir ekki hloti® nagan hljdmgrunn, enda telja
margir gjaldmidilsbandalagid pa farid ad taka & sig mynd
sambandsrikis i mun rikari meeli en mérgum adildarlond-
um hugnast ad svo stoddu.

Fullbdid priggja stoda bankasamband og sameigin-
legt atvinnuleysistryggingarkerfi gaetu liklega farid lang-
leidina med ad beeta sveiflujofnunareiginleika evrurikj-
anna ad pvi marki ad peir verdi svipadir og i staerri
sambandsrikjum. Slik samtryggingarkerfi purfa ekki ad
fela i sér rétteekar breytingar & rikisfjarmalum adildar-
rikjanna eda stofnun sameiginlegs rikissjods, pott pad
kunni ad vera eskilegt. Jafnframt maetti auka svigrum
adildarrikja sem eru i sjalfbeerri skuldastodu til pess ad
reka samstillta hagsveiflujafnandi rikisfjarmalastefnu med
umbotum & ramma hagvaxtar- og stodugleikasattmal-
ans. De Grauwe og Ji (2019) syna ad samspil hagvaxtar
og raunvaxta gefi evrurikjunum umtalsvert svigrim, ad
Grikklandi, ftaliu og e.t.v. Frakklandi undanskildum, til ad
beita rikisfjarmalunum med hagsveiflujafnandi (6rvandi)
heetti. Til pess ad slik stefna beri arangur parf hdn hins
vegar a0 vera samstillt, sem vissulega veri audveldara
med aukinni sameiginlegri fjarmalastjérn. Aukin sam-
peetting rikisfjarmala var einn af fimm pattum sem 16gd
var ahersla & i skyrslu framkveemdanefndar ESB um
dypkun EMU (Juncker Report) arid 2015.

Sameiginleg skuldabréfautgafa virdist eiga lengra
i land, enda parf hin ad vera pannig Ur gardi gerd ad
henni fylgi ekki umtalsverdur freistnivandi. Sum adildar-
riki verda pvi liklega tregari til ad deila peirri sneid ar
eigin fullveldi med 68rum adildarrikjum, jafnvel poétt
avinningurinn kunni ad vera augliés, fra sjonarhdli
heildarinnar og sérstaklega smaerri adildarrikja, og faera
megi rok fyrir pvi ad hin feli ekki i sér umtalsvert framsal
valdheimilda svo lengi sem riki halda skuldastédu sinni
innan peirra marka sem kvedid er & um i hagvaxtar- og
stodugleikasattmalanum. Jafnvel geeti svigram adildar-
rikja til gagnsveiflumidadrar rikisfijarmalastefnu aukist.



Hér ad framan hefur verid fjallad um samtryggingu
eda dhettudeilingu sem felst i sameiginlegri greidslu-
midlun gjaldmidilsbandalags, sameiginlegri skilamedferd
og innisteedutryggingarkerfi bankasambands og sam-
tryggingu sem rikisfjarmalasamband felur i sér. Riki med
opin hagkerfi og frjdlsar fjsrmagnshreyfingar sem standa
utan gjaldmidilsbandalaga og bankasambanda njéta
ekki ofangreindrar samtryggingar. Ad pvi leyti eru pau
berskjaldadri fyrir ytri 4follum en adildarlond gjaldmidils-
bandalags og bankasambands. A hinn boginn bda pau
ad sumu leyti yfir meiri sveigjanleika til adlogunar.

An samtryggingar verda riki annadhvort ad satta
sig vid afleidingarnar, sem kalla ma leid sjd/fsabyrgdar,
eda gripa til annarra vartdarradstafana, p.e.a.s. sjalfs-
tryggingar. Jafnan er farid bil beggja. Gjaldeyrisfordi, eitt
mikilveegasta sjalfstryggingarteeki litilla landa med opinn
bjédarbuskap, er t.d. byggdur upp ad pvi marki ad hann
neegi til pess ad meeta stérum aféllum f utanrikisvidskipt-
um eda fjarmagnshreyfingum, en ekki pannig ad dugi til
ad koma i veg fyrir umtalsverda lifskjaraskerdingu f tilfelli
steerri afalla, enda vaeri fordi sem naegir til pess liklega of
dyr ad flestra mati. bvi ma segja ad lo6nd greidi ,,idgjald"
sem raedst af pvi hve rika sjalfsabyrgd pau taka & sig.
i alvarlegum tilvikum er einnig mogulegt ad gripa til
fijirmagnshafta eda annarra einangrunaradgerda (e. ring
fencing) til pess ad draga ur kostnadi sjalfsabyrgdarinnar,
en slikar lausnir fela einnig i sér ébeinan kostnad, baedi
fyrir viBkomandi riki og I6nd sem eiga vid pad vidskipti.®2

82. Fjarstreymisstyring (e. capital flow management) er einangrunaradgerd
sem gripid hefur verid til i auknum meeli undanfarin ar, sbr. sérstaka
bindiskyldu sem Sedlabankinn lagdi & um nokkurra ara skeid i pvi skyni
ad draga (r innstreymi skammtimafjarmagns sem talid var ad geeti ordid
6stodugt vid losun fjarmagnshafta. Kostnadur vid slik fjarstreymistaeki
er ad likindum mun minni en kostnadur af almennum fjarmagnshoftum
og pau geta komid i veg fyrir ad naudsynlegt verdi ad beita vidteekum
fiarmagnshoftum sidar.

I8gjaldid fyrir fullnaegjandi tryggingarvernd gegn
roskun i greidslujofnudi felst i vaxtamun & milli eigna
i gjaldeyrisforda og fijarmognunar hans. Vegna pess ad
fordinn parf ad vera tilteekur med skd6mmum fyrirvara,
pegar naudsyn krefur, purfa eignir ad vera 6ruggar og
audseljanlegar. Audseljanlegar og o6ruggar eignir bera
almennt laegri vexti en erlend lan til lengri tima, sem
tekin eru til ad fjsrmagna for8ann, eda innistaeduvextir i
innlendum gjaldmidli sé fordinn byggdur upp med inn-
gripum. Munurinn getur p6 verid mjog breytilegur eftir
markadsadsteedum og innlendu vaxtastigi.®

Vegna pess ad ,idgjald" fullkominnar sjalfs-
tryggingar er hatt, kjosa flest 1ond ad taka a sig verulega
.Sjalfsabyrgd" og seetta sig vid allnokkurn éstédugleika
sem getur fylgt peningalegri sjalfspurftarstefnu. [ pvi
felst ad tilfallandi gengishreyfingar og vidbrogd peninga-
stefnu (an pess ad pad sé markmidid) deili ad verulegu
leyti kostnadi afalla & milli borgaranna med sjalfvirkum
heetti um leid og hann fellur til i stad pess ad greitt sé hatt
idgjald fyrirfram.®* [ stad pess ad byggja upp gjaldeyris-
forda sem dugir til ad koma i veg fyrir ad gengisleekkun
verdi svo mikil ad hdn valdi verulegri verdbolgu, er gengi
gjaldmidilsins leyft ad falla pegar land verdur fyrir afalli.
Pannig adlagar kaupmattur sig ad gjaldeyristekjum, en
vextir purfa oft ad haekka til pess ad koma i veg fyrir
ad pralat verdbolga festist i sessi. Peningastefnan hefur
pannig med dbeinum heetti ahrif & hvernig kostnadurinn
fellur & herdar almennings. bvi meiri sem sjalfsabyrgdin

83. | tilfelli [slands var kostnadurinn 6évenjuhar um arabil. A arinu 2016 var
fjarhagsleg nidurstada Sedlabankans af fordaeignum og skuldum nei-
kvaed um 11 ma.kr. og u.p.b. 20 ma.kr. ef tekid er tillit il skulda rikissjods
i erlendum gjaldeyri eda u.p.b. 1% af landsframleidslu. Pad var pé liklega
hatoppur sem seint verdur klifinn aftur..

84. AOJ velja verulega sjalfsabyrgd eda jafnvel tryggja ekki getur verid skyn-
samleg akvordun pegar tiltolulega lagar fiarhaedir eru i hufi eda oyfirstig-
anlegur freistnivandi gerir tryggingar dyrar.



er, p.e.a.s. gjaldeyrisfordinn minni, pvi meiri likur eru &
miklum tekjutilfeerslum i pjédarbuinu. Slikar tilfaerslur
geta falid i sér velferdartap, sem vert er ad skoda adeins
nanar.

Pegar afall leidir til fjarmagnsflotta getur kostn-
adur fallid & almenning og pjodarbuid med prennum
hatti. | fyrsta lagi getur framleidslugeta pjédarbusins i
heild dregist saman. Gengisfall og 6hjadkvaemileg vaxta-
hakkun i kjolfarid yta undir samdratt fjarmunamynd-
unar og einkaneyslu og laeekkun eignaverds. Jafnframt
dragast tekjur hins opinbera saman og vaxtabyrdi rikis
og sveitarfélaga eykst. Samdratturinn leidir pvi ad 6dru
obreyttu til hallarekstrar sem getur grafid undan trausti
og aukid vaxtakostnad rikisins a erlendum maorkudum.
Peningastefnuvidbrogd vid fijarmagnsflétta eru pvi sem
neaest ohjakvamilega til pess fallin ad dypka samdratt-
inn fyrst i stad. Takist vel til er pessi kostnadur adeins
timabundinn, en i versta falli getur dregi® Gr hagvexti um
langt skeid eftir hrun fjarfestingar. begar af peirri astaedu
er pvi nokkurs virdi ad hafa uppi vidbunad sem getur
mildad adlégunina.

i 6dru lagi geta ordid tilferslur eigna, tekna (eda
kaupmattar) og skulda & milli innlendra hépa sakir geng-
isadléogunar og vaxtabreytinga, einkum fra skuldugum
adilum til akvedinna hdpa fjarmagnseigenda. A3 pvi
marki sem heerri vextir fela i sér tilfeerslu & milli hépa
innlendra adila, ber e.t.v. ad skoda tilfeerslurnar sem
félagslegan kostnad fremur en pjédhagslegan. Tilferslur
ver@a einnig vegna tekjusamdrattar og aukinna dtgjalda
hins opinbera sem leggjast mispungt & 6lika hépa skatt-
greidenda og pa sem fa greidslur fra hinu opinbera. Hinn
félagslegi kostnadur felst m.a. i pvi ad tilfeerslurnar geta
grafid undan félagslegri samst6du, aukid togstreitu a milli
félagslegra hopa og valdid 6stodugleika & vinnumarkadi.

[ pridja lagi geta ordid tilferslur vaxtatekna og
-gjalda fra innlendum adilum til erlendra. Neegilega
adhaldssom peningastefna er forsenda pess ad endur-
heimta stédugleika verdlags og gjaldmidilsins og koma
i veg fyrir vitahring verdbolgu, launa og snarpra geng-
isbreytinga i kjolfar afalla. A0 jafnadi eru pessi ahrif
skammvinn og breyta ekki tekjuskiptingu til langframa.
Pegar gengishreyfingar verda miklar er hins vegar 6hja-
kvamilegt ad peningastefnan yti undir samdratt og leidi
til tilfeerslu fra innlendum skuldurum til innlendra fjar-
magnseigenda annars vegar og aukinna gjalda innlendra
adila til erlendra hins vegar. Aukin vaxtagjold kunna m.a.
ad falla & rikissjod, en sem tekjur i skaut erlendra adila
sem eiga hluta skuldabréfa rikissjéds. petta er beinn
bj6dhagslegur kostnadur.

Kostnadur vid gjaldeyrisforda er hluti af herkostn-
adi peningalegs fullveldis med sjalfstadum gjaldmidli og

peningastefnu.®> pott ymsum finnist tryggingaridgjaldio
vera nokkud hatt parf ad vega pann kostnad a moti
abata af fordanum i formi aukins trausts & morkudum,
stodugra gengis, stodugra verdlags og fjarmalastoo-
ugleika. Fjarstreymisteeki af svipudu tagi og bindiskyldan
sem Sedlabanki fslands lagdi & nytt innstreymi erlends
skammtimafjarmagns nylega og einnig onnur pjod-
hagsvarudarteki geta dregi® nokkud ar peim kostnadi
sem fylgir storum gjaldeyrisforda. Adild ad gjaldmidils-
bandalagi, greidslumidlun pess og 68rum pattum sam-
tryggingar felur hins vegar i sér samsvarandi 4avinning
an verulegs tilkostnadar. Lei® samtryggingar er, eins og
adur var nefnt, ad jafnadi ddyrari en leid sjalfstryggingar.

Pad verd sem adildarriki gjaldmidilsbandalags
greida fyrir samtryggingu gegn aféllum er fyrst og fremst
deiling fullveldis eda framsal valds & akvednum svidum til
fiolpjodlegra stofnana og par med minna svigrdm til ad
laga peninga- og gengisstefnuna ad innanlandsporfum
til skemmri tima litid. Pad & vid hvort heldur farin er leid
fullburda rikisfjarmalasambands eda bankasambands.
Svigrdm til ad beita stjorntaekjum peningastefnu sjalf-
steett og endurskipuleggja eda slita fjarmalafyrirtaekjum
i vanda er minna en hja rikjum med eigin gjaldmidil og
peningastefnu. A hinn béginn er rétt ad hafa i huga ad i
tilfelli alvarlegrar greidslujafnadar-, fjarmala- og skulda-
kreppu er vidbuid ad riki purfi, 6had framkveemd pen-
ingastefnu, ad luta ymsum skilyrdum lanveitenda pegar
pau leita adstodar til ad fijarmagna halla timabundid eda
endurfjarmagna skuldir. Vid peer adsteedur getur fullveldi
i peninga- og rikisfjarmalum fremur verid formlegt en
raunverulegt, p.e.a.s. svo lengi sem efnahagsaaetiunin
sem unnid er eftir varir. Slikt var hlutskipti islands pegar
landi® purfti ad leita & naddir Alpjédagjaldeyrissjodsins
sidla ars 2008, eftir bankahrunid mikla um haustid.

85. Adildarlénd gjaldmidilsbandalags purfa audvitad einnig ad hafa einhvern
gjaldeyrisforda vegna vidskipta vid 16nd utan sveedisins, en purfa adeins
brot pess forda sem pau annars pyrftu, enda helstu vidskiptalénd jafnan
innan bandalagsins auk pess sem gjaldeyrismarkadur sem vidskipti med
hinn sameiginlega gjaldmidil eiga sér stad & er mun dypri og pvi litlar likur
& myndun spirala sem valdid geta stérum sveiflum.



Fatt bendir til pess ad i addraganda fullveldis sland rid
1918 eda fyrstu arin & eftir hafi peningalegt fullveldi
verid lagt ad jofnu vid stjornmalalegt fullveldi. pPad er
skiljanlegt i ljosi pess ad gullfétur hafdi verid hin radandi
hugmyndafraeedi um skipan peningaméla fra midri 19.
old, pétt hinar stridandi pjodir hafi neydst til ad hverfa
timabundid fra innlausnarskyldu pappirspeninga & medan
& styrjoldinni st6d eda i kjolfar hennar. | flestum [éndum
alfunnar var stefnt ad pvi ad endurheimta fyrra gullvirdi
peninga eftir stridid. Akvérdun Breta um ad endurreisa
fyrra gullviri breska pundsins er af mérgum talin ein
helsta 4steda gridarlegs samdrattar og verdhjédnunar
sem hoéfst nokkrum arum adur en heimskreppan mikla
reid yfir heimsbyggdina & 4. 4ratug 20. aldar. Sama
stefna var uppi & Nordurlondunum, sem hofdu haft med
sér myntbandalag fra arinu 1873 sem byggt var 4 gull-
faeti. Svipjod endurreisti fyrra innlausnarvirdi arid 1924,
Danmérk 1927 og Noregur 1928. Island var komid vel
a veg arid 1925, pegar horfid var fra peirri stefnu sem
morkud hafdi verid.

pverpodlitisk satt virdist hafa veri® um ad lsland
yrdi adili ad hinu norreena myntsamstarfi sem fullvalda
riki. Sérlegur hvatamadur peirrar stefnu ad endurreisa
gullvirdi islensku kréonunnar var Jon borldksson for-
madur [haldsflokksins og sidar Sjalfsteedisflokksins. Jon
Porlaksson (1929) segir svo um Skandinaviska mynt-
bandalagid:

begar vid fengum sjélfsteedi okkar vidurkennt
1918, pa kom su spurning upp um pennan samning,
eins og svo marga adra, hvort Island atti ad ganga
inn [ samninginn sem sjalfsteeur adili, fjorda rikid 4
Nordurléndum. bessu var audvitad svarad jatandi af
[slendinga hélfu, og pad var Gtvegud vidurkenning fra
hinum fyrir pvi ad peir taekju okkur inn sem fjérda

adilann. Petta var eitt af tdknum fullveldisins sem vid
vildum ekki lata hjd lida ad notfaera okkur, til pess ad
syna ut 4 vid, ad vid vaerum ordnir sjalfstaett riki.

Jon leit pvi ekki adeins & deilingu fullveldisins
med 68rum norreenum fullvalda pjédum fra sjénarhorni
hagrennar kostnadar- og 4abatagreiningar, eins og
nutimahagfreedingum er tamt ad gera, heldur beinlinis
sem eitt af taknum fullveldisins. Hve sjalfsagt radamonn-
um pess tima pétti ad deila nyfengnu fullveldi i mynt-
bandalagi med 60rum pjédum skyrist e.t.v. ad nokkru
leyti af pvi hve einfold og teeknileg peningastefnuregla
gullfétarins var, enda voru Keynesiskar hagstjérnarhug-
myndir ekki farnar ad rydja sér til rims & pessum arum,
par sem eitt af helstu hlutverkum stjérnvalda fullvalda
rikis er ad finna askilegt hagstjornarjafnvaegi a milli
verdlags, vaxta, gengis og atvinnustigs innan pess.
Spurningin um adild fslands hefur pvi eflaust fremur
verid hvernig en ekki hvort [sland yrdi adili, p.e.a.s.
hvort heldur landi® yrdi adili sem fullvalda riki eda sem
hjalenda Danmerkur. 8 Ekki var pé full samstada um
hina gridarlega adhaldssomu rikisfjarmalastefnu Jons
Porlakssonar, en stefnan knudi fram ver8hjodnun sem
var forsenda pess ad hagt vari ad endurreisa fyrra inn-
lausnarvirdi kréonunnar. Innlausnarvirdid var haekkad ar
56% af upphaflegu innlausnarvirdi i arslok 1923 i 65%
sumarid 1925 og 85% pa um haustid, pegar krénan var
fest til bradabirgda vid breska pundid.

Einbeittur vilji rdidamanna & fyrstu arum fullveld-
isins til ad studla ad peningalegum stddugleika birtist
einnig skyrt i aliti millipinganefndarinnar sem skipud

86. Eins og kemur fram i ritgerd Jons var adildin einnig lidur i pvi ad fa vidur-
kenningu & fullveldinu fra hinum Nordurldndunum sem félst i pvi ad pau
vidurkenndu rétt islenskra stjérnvalda til ad gera fj6lpjoédlega samninga,
p.e.a.s. deila fullveldinu med 63rum fullvalda rikjum.



var arid 1925. | aliti nefndarinnar var lagt til ad stofn-
adur yrdi sjalfstedur sedlabanki. bar var skyrt kvedid
4 um sjalfstaeedi bankans, med hugmyndum um skipan
Landsbankanefndar til 6 ara, med heetti sem tryggdi
ad pingmeirihluti & einu timabili geeti aldrei nad fullum
yfirrabum i bankanum og takmork voru sett & lan-
veitingar til rikissj63s.8” Tvaer meginhugmyndir natimans
um framsal peningalegs fullveldis til sjalfsteeds sedla-
banka og deilingu pess fullveldis i myntbandalagi med
helstu vidskiptalondum voru pvi radandi fyrstu arin eftir
stofnun fullvalda rikis. Eftirmélar tveggja styrjalda og
heimskreppan & milli peirra leiddu hins vegar til pess ad
bessar hugmyndir runnu Gt i sandinn, en vid tok hug-
myndafraedilegur braedingur félagshyggju, rikisafskipta-
stefnu og Keynesiskra hugmynda um hagstjorn.

Fastgengisstefnan gagnvart breska pundinu st6d
allt til arsins 1939 og leiddi til pess ad pegar Bretland
hrokkladist af gullfaetinum i september arid 1931 fylgdi
islenska kronan med i fallinu. Liklegt er ad hin 6beina
gulltenging kronunnar hefdi rofnad fyrr en siar, enda
hafdi hin mjég svo adhaldssama rikisfjsrmalastefna
Jéns Pporlakssonar vikid fyrir Gtgjaldastefnu rikisstjérnar
Tryggva borhallssonar (og Jonasar fra Hriflu) arid 1927,
sem fékk vart stadist nema um skamma hri® & medan
vidskiptakjor botnudu en ytti undir banka- og gjaldeyris-
kreppu pegar slé i bakseglin 4rid 1931. Gullfordi landsins
var pa ad protum kominn og Landsbankinn atti erfitt
med ad endurfjarmagna erlend lan.

Med stjorn Tryggva for i hond timaskeid par sem
peningalegur stédugleiki vék smam saman fyrir 66rum
markmidum i hagstjérninni. Stefnan i rikisfjarmalum sam-
rymdist ekki jafnvaegi i greidslujofnudi, enda fijarmagnadi
peningaprentun Landsbankans rikissjod i auknum maeli.
Politisk afskipti af stefnu bankans féru vaxandi, pvert a
hugmyndir millipinganefndarinnar 1925, og stefnan ein-
kenndist & meir af frahvarfi frd markadsvoxtum. | stad
pess ad radast ad rét vandans var innflutningsh6ftum
beitt i e rikari meeli.

Pott i ordi kvednu veeri samstada um pad markmid
ad vidhalda fastgengi virdist lengst af engin samstada
hafa rikt um efnahagslegar forsendur fyrir traverdugleika
markmidsins. Er st saga rakin dgeetlega af Asgeiri Jonssyni
o.fl. (2018). Par er bent & ad pau s6gulegu timamot hafi
ordid i arsbyrjun 1941 ad vidskilnadur hafi ordid med

87 Hugmynd nefndarinnar var ad Landsbankanefndin yrdi skipud 15 ménn-
um sem kosnir yru af Alpingi til sex ara, en annadhvort ar attu fimm
nefndarmenn ad ganga Ur nefndinni eftir hlutkesti. Landsbankanefndinni
var &tlad ad hittast einu sinni & ari og kjosa fjora menn i bankarad til
fipgurra ara i senn, en radherra bankamala skyldi skipa bankaradsfor-
manninn. Bankarddid atti m.a. ad dkveda forvexti bankans og var pvi i
raun nokkurs konar peningastefnunefnd. Sja Asgeir Jonsson o.fl. (2018)
bls. 40.

nafnlaunum og raunlaunum. Upphaflega stafadi hann
veentanlega af pensluahrifum herndms Breta arid adur
og setu Bandarikjahers i kjolfarid, en ekki sér fyllilega
fyrir endann & honum enn. Miklar launahaekkanir sem
fylgdu hersetunni leiddu til stédugrar heekkunar raun-
gengis, sem grof undan samkeppnisstodu. Pegar dro Ur
innspytingunni og vidskiptakjarabatinn gekk til baka f
lok stridsins var sifellt vidameiri gjaldeyrish6ftum og fjol-
gengiskerfi beitt er midadi ad pvi ad halda vidskiptajofn-
udi i skordum, Gtflutningsgreinum gangandi og koma i
veg fyrir fall kronunnar. Gengi krénunnar var po6 fellt arid
1950, en 4n pess ad adrar umbeetur fylgdu. Ahrif pess &
greidslujofnud urdu pvi skammvinn og afram var studst
vid flokid kerfi hafta og styrkja naesta aratuginn.

Vidreisnarstjornin, sem sat arin 1959-1971, felldi
loks gengi krénunnar, eins og 6hjakveemilegt var pegar
stridsgrédans naut ekki lengur vid, og tok um leid mikil-
veeg skref i att til aukins vidskiptafrelsis og losunar gjald-
eyrishafta. Peningamalastefnan var hins vegar fremur
snidin ad skammtimaporfum efnahagslifsins, einkum
sjavarutvegsfyrirtaekja, en peningalegum stédugleika.
Pessar aherslur fardust fremur i aukana & attunda og
niunda aratugnum, eda allt par til ad gengisstodugleiki
vard ein af meginforsendum svokalladra pjédarsattar-
samninga.

Olikt flestum Evropupjodum sem brugdust vid
upplausn Bretton-Woods-kerfisins med pvi ad leita
nyrrar kjolfestu fyrir gjaldmidla sina med tengingu vid
byska markid var peningastefnan 4 [slandi i raun an
afgerandi kjolfestu (e. nominal anchor), pétt af og til
taekist ad halda genginu stédugu um skamma hrid, allt
par til ad bj6darsattarsamningarnir voru undirritadir 2.
febraar arid 1990. Stédugt gengi var beinlinis forsenda
bess samnings og atti patt i ad verdstédugleiki rikti um
pvi sem neest atta ara skeid.®® Eftir pad faer stodugleiki
gengis og verdlags aukid veegi i hagstjorninni eins og
viBa annarsstadar pott Sedlabankanum hafi ekki verid
tryggt fullnaegjandi tekjasjalfstaedi til pess ad vinna ad
markmidi um stédugleika gengis og verdlags fyrr en
sidar. Otviredan lagalegan grundvoll sjalfstadis fékk
bankinn loks ari® 2001 og var t6lusett verdbolgumark-
mid tekid upp 1 kjolfarid.

88 Pbess ber p6 ad geta ad akvedin stefnubreyting vard eftir ad verdbolga
nadi hamarki arid 1983. P4 var gengid fellt um 15% en stefnt ad pvi
ad halda pvi stodugu framvegis. Pott timabil gengisstodugleika yrou
skammvinn tékst p6 ad koma verdbolgunni Gr 100% nidur i u.p.b. 30%
48ur en pjodarsattarsamningarnir rdku smidshoggid. Utbreidsla verd-
tryggingar hefur veentanlega einnig studlad ad pvi ad auka studning vid
stefnu er midadi ad verdstodugleika.



Ad loknu aldarafmali fullveldis stendur island i megin-
atrioum frammi fyrir sdmu spurningum og brunnu &
stiornvéldum & fyrstu arum lslands sem fullvalda rikis,
um hagkvaemustu tilhdgun peningamala og i hve rikum
meeli og hvernig framselja eigi fullveldi i peningamalum
til sjalfsteedrar innlendrar stofnunar eda deila pvi med
erlendri. Pétt liklega séu fair reidublnir ad ganga jafn
langt i deilingu fullveldis til pess ad tryggja peningalegan
stodugleika og Jon borldksson & pridja aratug tuttugustu
aldar hefur umraedan sidasta aldarfjorounginn ad ymsu
leyti faerst neer sjonarmidum hans. Nokkud vidtaek satt
hefur t.d. rikt & medal hagfreedinga hérlendis og erlendis
um pa nidurstédu Kydland og Prescott ad timadsam-
kveemni &kvardana i peningamalum valdi pvi ad vaen-
legast sé ad akvardanir i peningamalum fylgi akvedinni
peningastefnureglu og flestir telja ad pad verdi best gert
med pvi ad framselja vald i peningamalum til sjalfstaedr-
ar stofnunar. Raddir efasemdarmanna hafa p6 heyrst i
auknum meeli eftir alpjodlegu fjarmalakreppuna.

Meiri agreiningur er um hvort hin sjélfstaeda stofn-
un eigi ad vera innlend eda erlend og hversu audvelt eigi
ad vera ad hverfa fra peim reglum sem peningastefnunni
hafa verid settar. A3 pvi leyti er hin pdlitiska stada 6lik
pvi sem rikti & fyrstu arum fullveldis, pegar vidteek sam-
stada virdist hafa rikt um adild ad Skandinaviska mynt-
bandalaginu og litid var 4 deilingu peningalegs fullveldis
med 6drum norrenum pjédum sem sjalfsagda tjaningu
nyfengins fullveldis.

pratt fyrir nokkud almennan studning vid sjalf-
steedi sedlabanka virdist stor hluti stjornmalamanna
telia mikilveegt ad hid peningalega fullveldi sé adeins
framselt til innlendrar stofnunar. Annadhvort meta peir
pad svo ad unnt sé ad beita sjalfsteedri peningastefnu
til ad milda afoll sem einskordast vid innlendan pjédar-

buskap an pess ad forna stodugleika verdlags eda telja
pad mikilveegan patt peningalegs fullveldis ad geta an
of mikils kostnadar horfid fra markmidum um peninga-
legan stodugleika, pott pad sé & kostnad triverdugleika
stefnunnar.®® Skortur & stadfestu og vilia til pess ad
gangast undir aga sem naudsynlegur er til ad vidhalda
peningalegum stodugleika hefur hins vegar itrekad graf-
i0 undan traverdugleika peningastefnunnar. Naudsyn
agadrar efnahagsstefnu hefur hins vegar aukist eftir ad
fijarmagnshreyfingar urdu frjalsar med EES-samningnum
fyrir aldarfjoroungi.

Nokkrir samofnir peettir nylegrar efnahagspréunar
gatu studlad ad pvi ad vidhorf til peningastefnunnar
proist enn frekar i att til rikjandi sjonarmida aratuginn
eftir ad [sland vard fullvalda:

1. Vidskiptalifid & [slandi verdur stédugt alpjédlegra og
um leid hadara alpjédlegum fjarmalaskilyrdum. Gera
ma rad fyrir a0 gengisahaetta i rekstri innlendra fyrir-
teekja fari vaxandi & ny samhlida peirri préun og valdi
meiri kostnadi nema takist ad vardveita stodugleika i
efnahags- og peningamalum mun betur en undan-
farna aratugi.

2. Innlendir lifeyrissjodir munu halda afram ad steekka.
Til pess ad na fullnegjandi dhattudreifingu munu
peir purfa ad fjarfesta hlutfallslega meira erlendis. Vid
pad mun gjaldeyrisdheetta peirra ad dbreyttu aukast,
sem geeti haldid aftur af préun i att til hagkvamustu
samsetningar eigna.

89. Stjornméalaumraeda um fullveldi & islandi virdist reyndar oft rista fremur
grunnt og algengt ad einfaldlega sé gengid ut fra pvi ad fullveldi sé gott
i sjalfu sér og framsal & pvi sleemt fremur en ad reett sé um kosti og galla
framsals tiltekinna valdheimilda.



3. Hreyfanleiki fjarmagns mun liklega halda afram ad
aukast & naestu arum, m.a. med tilkomu nyrra sam-
timagreidslukerfa og samkeppni frd nyjum adilum &
lansfjarmarkadi.

4. Med stofnun bankasambands i Evrépu mun sam-
trygging sem felst i adild ad Efnahags- og mynt-
bandalagi Evropu aukast til muna. Meiri samtrygging
gerir adild ad gjaldmidilsbandalaginu eftirsoknar-
verdari fra sjonarholi stodugleika.

5. Vidhorf peirrar kynslédar sem nd er ad koma inn
& vinnumarkadinn og koma mun & nastu arum er
liklega alpjodlegra en vidhorf fyrri kynsléda. beim
fidlgar sem sja fyrir sér ad eyda a.m.k. hluta starfsaev-
innar erlendis, eda ellidrunum. Jafnframt fjolgar
peim & vinnumarkadi sem eiga uppruna i 68rum
EES-léndum. A naestu arum mun hagsmuna peirra af
nanari peningalegri sampattun geeta i vaxandi maeli.

Ofangreindir ahrifapeettir hniga ad pvi ad draga
muni Ur avinningi af sveigjanleika i gengis- og peninga-
malum & naestu dratugum 4 sama tima og avinning-
ur aukinnar samtryggingar & svidi peningamala muni
aukast. Deiling peningalegs fullveldis med naleegum
bjodum geeti pvi aftur ordid ad jafn sjalfsogdu takni
fullveldisréttarins og vid upphaf hins fullvalda rikis. Hitt
er einnig mogulegt ad uppgangur pjédernissinnadra afla
beini préuninni i gagnstaeda att. Tilhneiging til aukinnar
verndarstefnu i utanrikisverslun, vaxandi 6tti og andud
gagnvart innflytiendum, uppgangur 6fgakenndra pjéd-
ernissinna i sumum léndum Evrépu og Utganga Breta ur
Evropusambandinu gaetu bent til pess. Slik préun geeti
ekki adeins reynt & innvidi evrukerfisins og beint 68rum
[6ndum & braut peningalegrar sjalfspurftarstefnu heldur
gati hid alpjodlega kerfi frjalsra vidskipta ordid fyrir
alvarlegu bakslagi eda jafnvel lidid undir lok.



i gegnum aldirnar hefur peningalegu fullveldi rikja,
6skiptu eda i samfélagi med 60rum rikjum, verid beitt til
pess ad na dlikum markmidum: til tekjudflunar, til pess
ad efla vidskipti vid 6nnur riki eda innan rikjasambanda
og til pess ad na efnahagslegum markmidum eins og
fullri atvinnu eda stodugu verdlagi. Markmidin prju
kunna ad stangast &. Pannig getur t.d. tekju6flunarmark-
midid, sem jafnan yfirgnaefir Snnur markmid 4 stridstim-
um, rekist harkalega a efnahagsleg langtimamarkmid og
markmid um vidskiptafrelsi sé rikissjodur fjarmagnadur
med peningautgafu i rikum meeli og lengi.

Til pess ad koma i veg fyrir skadleg langtimadahrif
hafa flest nutimariki lagt lagalegar hindranir i gétu fram-
kveemdavaldsins sem koma i veg fyrir ad valdheimildum
a svidi peningastefnu sé beitt til tekjudflunar, a.m.k.
med beinum heetti. Jafnframt hefur aukin medvit-
und um timaésamkveemni dkvardana i peningamalum,
p.e.a.s. métsetning & milli skammtima- og langtimaa-
hrifa peningastefnu sem valdid getur verdbolguslagsidu
i stefnumétun, leitt til pess ad valdheimildir & svidi pen-
ingamala hafa i rikum meaeli verid ferdar til sjalfsteedra
stofnana sem sett eru skyr hagstjornarmarkmid i lgum,
t.d. verdbdlgumarkmid eda markmid um stédugt gengi
eda voxt peningamagns. Handhafar fullveldisréttarins,
l6ggjafarpingin og stjornvold (sem hofdu valdid yfir pen-
ingastjérnuninni 4dur), hafa pannig séd sér hag i pvi ad
faera valdid og abyrgdina fjaer sér.

Peningastefna sem horfir til farra dra hamarkar lik-
lega ekki avinning af millirikjavidskiptum. Smaerri riki purfa
60rum fremur ad glima vid togstreitu & milli pess mark-
mids ad efla millirikjavidskipti og hins ad studla ad fullri
atvinnu & timum ytri afalla. Deilt er um hvort vegi pyngra
& metaskdlunum, hagkvemni- og samtryggingarrokin
fyrir deilingu fullveldis innan gjaldmidilsbandalags eda

stodugleikarokin fyrir |, 6skertu” peningalegu fullveldi.
Nidurstadan raedst ad nokkru leyti af afst6du stjornvalda
til timadsamraemis akvardana i peningamdlum annars
vegar og pvi hversu mikid innlend fjarmalaskilyrdi geta
i reynd vikid fra hinum alpjédlegu. Sé timadsamkvamni
til stadar i rikum maeli raedst drangur i peningamalum ad
miklu leyti af vilja stjornvalda til ad binda eigin hendur
med framsali valdheimilda & svidi peningamala i hendur
sjalfstaedrar stofnunar sem hefur verid sett skyrt mark-
mid eda peningastefnuregla sem setur peningalegan
stodugleika (eda verdstodugleika) i forgang.®® Skiptir
pa e.t.v. ekki 6llu mali hvort hun er innlend, erlend eda
fiolpjédleg. bvi samhaefBari sem innlendir og alpjodlegir
fiarmalamarkadir eru, pvi sterkari eru rokin fyrir fj6lpjod-
legu peningavaldi, pvi ad fullt vald yfir stjiorntaeki sem illa
leetur ad stjorn er litils virdi. bau I6nd sem eiga ekki kost
& slikri lausn purfa i vaxandi maeli ad stydjast vid fiolpatt
stjornteeki (p.m.t. & svidi pjédhagsvarudar) sem bua til
akvedna tregdu i virkni fjarmalamarkada.

Til eru peir sem telja allt framsal valdheimilda fra
kiornum fulltrdum til sjalfsteedra stofnana beedi 6lyd-
reedislegt og i andstodu vid hugmyndir um fullveldi pj6da,
einkum ef vald er framselt til erlendra eda fj6lpjodlegra
stofnana. Sé peirri rokfeerslu fylgt at i ystu 6fgar myndu

90 | likani Barro og Gordon (1983) reyna stjérnvéld (eda sedlabanki) ad
lagmarka verdbolgu og atvinnuleysi. Stjornvold hafa hag af pvi ad telja
folki trd um ad verdbodlgan verdi litil en af pvi ad pau geta minnkad
atvinnuleysi pegar verdbolguveentingar almennings eru fastar byst al-
menningur vid meiri verdbolgu en stjérnvéld boda. Nidurstadan verdur
verdbdlguslagsida. Hvort hagt er ad brjota slagsiduna 4 bak aftur reedst
ekki beinlinis af pvi hvort stjornvéld annist peningastjérnunina beint eda
framselji hana til sjalfstaeds sedlabanka, heldur hinu hvort stjérnvold
kjésa ad fylgja akvedinni peningastefnureglu sem setur stoédugt verdlag
i forgang en ekki atvinnu. Med pvi ad fyrirskipa sedlabanka skv. I6gum
ad fylgja einfaldri peningastefnureglu og skeyta einungis um verdstod-
ugleika og veita bankanum eda peningastefnunefnd I6gvarid sjalfstedi
til ad framfylgja peirri reglu an politiskra afskipta ma hins vegar auka
verulega likur & ad reglunni verdi fylgt.



démstolar teljast olydraedislegir vegna pess ad démarar
eru ekki kjornir. Sama etti vid um Samkeppniseftirlitid,
Matvalastofnun, Heilbrigdiseftirlit, Sedlabankann o.fl.
stofnanir og alla pa vidskiptasamninga sem gerdir hafa
verid i gegnum tidina. Pad eru hins vegar margvislegar
astaedur fyrir pvi ad handhafar fullveldis hafa framselt
valdheimildir & ymsum svidum til sjalfsteedra stofnana.
Eftirfarandi eru nokkrar hugsanlegar astaedur:

1. Beiting valdheimilda felur i sér freistnivanda sem
magnast vegna parfar kjorinna fulltria til ad endur-
nyja umbod sitt & farra ara fresti. Togstreita getur t.d.
rikt & milli skammtima- og langtimadhrifa beitingar
valdheimilda, sem sakir freistnivandans leidir til pess
ad skammsynir stjornmalamenn, med hugann vid
neastu kosningar, leggja of mikla dherslu & skamm-
timaahrif & kostnad langtimaahrifa.

2. Beiting valdheimilda krefst mikillar sérfraedipekkingar.
Ekki er raunheeft ad kjosendur eda kjornir fulltrdar
peirra bui yfir peirri pekkingu sem til parf. Ekki myndi
hvarfla ad neinum ad fela stjornmalamanni storf
skurdlaeknis pétt hann hafi mikilvaegu hlutverki ad
gegna vid radstofun fiar til heilbrigdiskerfisins og ad
akveda rammann sem sérfraedingar starfa innan.

2. Beiting valdheimilda er taeknilegt drlausnarefni sem
felur ekki i sér umtalsverd tekjuskiptingarahrif til
langs tima eda &hrif & réttarstodu dlikra hépa sam-
félagsins. Bein adkoma stjornmélamanna er pvi
ekki naudsynleg og eetti ad einskordast vid ad setja
beitingu valdheimilda skyran ramma.

4. Akvardanir sem parf ad taka eru of tidar til pess ad
hagkveemt sé ad fela peer kjornum fulltrGum.

5. Framsal valdheimilda eykur likur & stodugleika og
gerir lif borgaranna fyrirsjaanlegra.

6. Framsal eda deiling valdheimilda felur i sér takmark-
adan valdamissi i reynd vegna pess ad beiting peirra
hefur takmorkud og illa fyrirsjaanleg ahrif 4 innlend-
ar adstaedur eda henni fylgja umtalsverd uathrif (e.
externalities).

7. Framsal valdheimilda til sjalfstaedrar stofnunar styrkir
samvinnu & milli rikja eda hépa og dregur dr likum a
ofridi eda 60rum skada vegna hagsmunadrekstra.

8. Framsal valdheimilda er lidur i dheettudeilingu eda
samtryggingu sem beetir 6ryggi allra borgara rikis og
dregur Ur haettu & stéorum afollum.

9. Framsal valdheimilda til sérheefdra stofnana eykur
almennt traust i samskiptum borgaranna.

10. Framsal valdheimilda dreifir valdi og dregur pannig ur
heettu & pvi ad valdapyrstir menn med alradistilburdi
solsi undir sig of mikil vold. Medal vestreenna pjoda
hefur rik &hersla verid 16gd & pad sem & ensku er oft

kallad , checks and balances”. Raunar ma segja ad
pessi valddreifing sé eitt megineinkenni hins frjals-
lynda lydraedis sem hefur verid rikjandi vidhorf &
Vesturldondum um langt skeid, pott nokkud sé sétt ad
pvi um pessar mundir.’

pott einstakar valdheimildir fullvalda rikis séu
framseldar til sjalfsteedrar innlendrar eda erlendrar stofn-
unar felur pad, sem fyrr segir, ekki i sér ad riki heetti
ad vera fullvalda, fremur en einstaklingur haettir ad
vera sjalfrida pegar hann undirritar lanasamning, gerir
radningarsamning vid vinnuveitanda sinn eda geng-
ur i hjéonaband. Handhafar fullveldisins, 16ggjafar- og
framkveemdavaldid, setja framsali valdheimila akvedinn
ramma og geta afturkallad framsalid, pott pad kunni
ad vera kostnadarsamt. Pvi ma segja ad framsal vald-
heimilda geti einmitt verid mikilvaegt takn fullveldis,
svo ad notad sé ordalag Jéns porldkssonar (1929) um
Skandinaviska myntbandalagid, og eatti alls ekki ad
leggja ad jofnu vid afsal pess.*?

Ef valdheimildir & svidi peningamala eru skodadar i
lj6si ofangreindra tiu dsteedna fyrir framsali valdheimilda
til sjalfstaedrar stofnunar virdist ljost ad flestar peirra
snerta akvardanir i peningamalum: i) Timadsamkvaemni
akvardana i peningamalum felur i sér rikan freistnivanda,
ii) dkvardanir i peningamalum krefjast sérpekkingar &
svidi hagfraedi og skyldra greina, iii) paer eru ad miklu
leyti teeknilegt urlausnarefni og hafa jafnan ekki mikil
tekjuskiptingaréhrif sé horft yfir hagsveifluna, iv) peaer
eru tidar og matskenndar, v) sjalfstaedi peirra sem taka
slikar dkvardanir hamlar gegn timadsamkvamni dkvard-
ana, studlar ad pvi ad horft sé til langs tima og eykur
pannig stodugleika, vi) geta peningastefnunnar til ad
hafa ahrif & innlend fjarmalaskilyrdi er had verulegum
takmorkunum, vii) framsal valdheimilda til fjolpjodlegrar
stofnunar dregur 0r haettu a ad riki beiti peningastefnu til
skammtimadvinnings & svidi samkeppnisstodu, viii) getur
falid i sér umtalsverda ébeina dheettudeilingu og beina
samtryggingu (med patttoku i gjaldmidlabandalagi), ix)
eykur traust i vidskiptum leidi pad til stodugra verdlags
og gengis og x) gerir stjornlyndum forystuménnum
erfidara um vik en ella ad misbeita peningavaldi i pagu

91. Ymis &litaefni eru p6 i pessum mélum. | mérgum enskumeelandi I6ndum
pykir pad t.d. mikilvaegur hluti lydreedisins og til pess fallid ad koma i veg
fyrir of mikla stofnanavadingu domskerfisins ad sekt sé sakborninga sé
akvedin af kviddomi skipudum almennum borgurum en i flestum lénd-
um Evrépu er rikjandi vidhorf ad kviddémar séu ekki naegilega faglegir. |
sumum fylkjum Bandarikjanna eru légreglustjérar kosnir i almennri kosn-
ingu og stérum hluta embaettismanna er skipt at i raduneytum pegar ny
stjorn tekur vid.

92. Gagnlegt er ad gera skyran greinarmun 4 afsali og framsali fullveldis eda
valdheimilda. Handhafar fullveldis geta samkveemt akvednum leikreglum
tekid hid framselda vald til sin & ny. Ordid afsal hefur hins vegar & sér pa
aferd ad vera varanleg afhending valdheimilda.



sérhagsmunaafla pannig ad raski stodugleika, p.m.t. ad
heyja strid.

Pvi ma draga pa alyktun ad haegt sé ad fera sterk
rok fyrir framsali valdheimilda & svidi peningamaéla til
sjalfsteedra stofnana. Fjégur sidustu atridin kunna ad
mala med pvi ad valdheimildum sé deilt med 68rum
rikjum. Pétt hugmyndir um sjalfsteedi sedlabanka hafi
meett nokkud vaxandi métbyr i einstokum londum &
undanférnum arum i kjolfar alpjodlegu fiarmalakrepp-
unnar virdist ekki liklegt ad horfid verdi fra peirri stefnu
i meginatridum. Tucker (2018) bendir & ad rik samstada
hafi rikt um framsal valdheimilda til tveggja aldurshnig-
inna stofnanna sem long reynsla sé af, p.e.a.s. ddmstéla
og hervalds. bar hafi préast djupsted vidmid og venjur
um hvada valdheimildir skuli framseldar og i hve rikum
meeli paer eru éhadar politisku eftirliti og afskiptum.
Samstada um sjalfsteedi sedlabanka kann ad vera ad
proéast i svipad horf, ad mati Tucker, en pad getur adeins
gerst i akvednu jafnvaegi vid auknar kréfur um gagnsai
og med skyrri afmorkun pess valds sem framselt er til
valdhafa sem eru ekki kjornir af hinum endanlega hand-
hafa fullveldis, kjergengum borgurum rikisins. [ 16ggjaf-
arpingum Bandarikjanna, Bretlands og fleiri landa hafa
lagasetningar verid til umraedu sem prengja ad valdsvidi
hinna sjalfsteedu sedlabanka.®® pvi ma etla ad umfang
framsals valdheimilda til sedlabanka, m.a. vardandi
eftirlitsheimildir peirra og reglusetningarvald, sé enn i
métun.

Meiri agreiningur er um framsal valdheimilda &
svidi peningamdla til alpjoédlegrar stofnunar. petta 4 ekki
sist vid Sedlabanka Evrépu (ECB) sem hefur i raun meira
sjalfsteedi en nokkur annar sedlabanki, enda verdur
umbodi bankans ekki breytt nema med samstodu allra
adildarrikja ESB. [ tilfelli smerri og jafnvel medalstorra
eda allstorra rikja eru mikilvaeg rok fyrir deilingu vald-
heimilda & svidi peningamala i sameiginlegum sedla-
banka adildarrikja, likt og i tilfelli EMU, ad innlend
stjornvold hafa i reynd afar takmarkad svigrim til pess
ad einangra eigin pjodarbuskap fyrir ahrifum breytilegra
alpjodlegra fjarmalaskilyrda med fyrirsjianlegum haetti
og pvi ad umtalsverdur avinningur felst i ahaettudeilingu
og samtryggingu med 6drum rikjum, sem er meiri eftir
pvi sem rikin eru minni og pvi vidkveemari fyrir 6st60-
ugleika sem er af innlendum rétum runninn.

i umraeedunni um peningalegt fullveldi og peninga-
lega sampattun hefur avinningur aheaettudeilingar og
samtryggingar horfid i skuggann af greiningu sem byggd
er & sambraedingi hugmynda Keynes og monetarista um
hagstjorn og kenningum um hagkveemasta gjaldmidils-

93. Um slikar lagasetningar sja Tucker (2018) bls. 10.

svaedi. [ mérgum tilvikum hafa greinendur fyrirvaralaust
gengid Ut fra pvi ad unnt sé ad beita peningastefnu med
markvissum heetti i pvi skyni ad jafna sveiflur af vold-
um sérstakra ytri 4falla med hjalp skilvirkra fijarmagns-
markada sem ekki einkennast af timaskeidum bola og
Orveentingar, pott reynslan og empiriskar rannsoéknir gefi
astaedu til ad draga pad i efa. Pvi meiri tilhneiging sem
er til 6fgafullrar og tilviljunarkenndrar hegdunar & fjar-
magnsmarkadi, pvi takmarkadri sem geta stjérnvalda er
til pess ad halda uppi fjarmalaskilyrdum & heimamarkadi
sem vikja verulega fra rddandi alpjodlegum fjarmalaskil-
yroum og i pvi rikari meeli sem timadsamkvaemni dkvard-
ana i peningamalum geetir, pvi meiri steeda er til ad gefa
aheattudeilingar- og samtryggingarpeetti alpjodlegrar
samvinnu & svidi peningamdla gaum. Pad er Urlausnar-
efni sem snyst ekki endilega um fullveldi islands & svidi
peningamala heldur fremur tjaningu pess fullveldis med
pvi ad deila pvi med 6drum fullvalda rikjum, med fram-
sali valdheimilda & svidi peningamadla til fjolpjodlegrar
stofnunar i stad innlendrar.

Med pvi ad leggja saman krafta sina & svidi pen-
ingamala geta riki nad betra valdi yfir fjarmalalegum
skilyrdum & sameiginlegu markadssvaedi, borgurunum til
hagsbéta, i heimi par sem st6dugt verdur torséttara ad
adlaga fjarmalaleg skilyrdi ad stabbundnum poérfum. pad
sem réttlatir slikt framsal er umtalsverd dheettudeiling og
samtrygging sem felst i hinu alpjédlega samstarfi & svidi
peningamala. Reynslan af evrusamstarfinu bendir hins
vegar til pess ad avinningur pess muni ekki koma fram
ad fullu nema adildarléndin séu reidubuin til ad dypka
samstarfid enn frekar med pvi ad ljika gerd bankasam-
bands og auka samstarf & svidi rikisfjsrmala nokkud fra
pvi sem nu er.
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