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Inngangur

Hinn 26. september sl. birtu peir Manuel Hinds og Heidar Méar Gudjonsson grein i
Fréttabladinu par sem gerd er athugasemd vid umfjollun um kosti og galla einhlida upptoku
annars gjaldmidils 4 Islandi i nylegu riti Sedlabankans (,,Valkostir Islands i gjaldmidils- og
gengismalum®, Sérrit nr. 7).

Megingagnryni peirra litur ad pvi ad umfjéllun Sedlabankans sé uppfull af stadreyndavillum
um einhlida upptéku sem bankinn haldi til streitu préatt fyrir abendingar peirra tveggja.

Pad er asteda til ad fagna umradu um pessa skyrslu bankans, sem eins og 6nnur mannanna
verk er ekki hafin yfir gagnryni, en peirri fullyrdingu greinarhéfunda er visad & bug ad
umfjollun bankans sé uppfull af stadreyndavillum. i grein peirra nefna peir sjo atridi mali
sinu til studnings. Hér a eftir eru svor vid hverju og einu peirra.

1. Samanburdur & hagvaxtarproun

Hinds og Heidar Méar halda pvi fram ad i skyrslunni segi ,,ad hagvoxtur sé ad jafnadi minni
og hagsveiflur meiri i 16ndum sem tekid hofou upp annan gjaldmioil“. Vitnad sé i rannsoknir
Edwards og Magendzo. ,,Ef su rannsokn er lesin kemur fram ad héfundar telja engin tengsl
milli hagvaxtar og upptoku annarrar myntar.“ En greinarhofundar telja ad adalatridinu ar
somu rannsokn sé hins vegar sleppt i skyrslu bankans pvi skv. rannsokninni sé hagsveiflan
minni hja rikari I6ndum eftir einhlida upptoku.

Athugasemd

Sé fyrst litid til pess sem peir telja ,,adalatridid*, ad ,,hagsveiflan sé minni hja rikari 16ndum
eftir einhlida upptoku, pa er pad rétt ad pvi er sleppt. Fyrir pvi er einfold asteda: bad er alls
ekki nidurstada Edwards og Magendzo. | skyrslunni er bent & ad hagsveiflur séu meiri i
rikjum sem tekid hafa upp annan gjaldmidil einhlida. pad er almenn nidurstada Edwards og
Magendzo (2003, 2006). beir préfa jafnframt hvort munur sé & hagsveiflum rikra landa i
rannsokn sinni fra arinu 2006 (sja jofnu 2.7 i toflu 2). Nidurstada peirra er ad rik 16nd sem
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hafa tekid upp annan gjaldmidil hafa minni hagsveiflu en fateekari 16nd sem hafa gert slikt hid
sama. Pad pyadir hins vegar ekki ad hagsveifla rikra landa minnki i kjolfar einhlida upptoku.
Svo vitnad sé i hofundana sjalfa & bls. 478:
»More specifically, the results in Column 2.7, may be interpreted as follows: in a
country with a GDP per capita of U.S.$ 7000, dollarization has resulted in higher
volatility of approximately 1 percentage point per year. On the other hand, in a
country with a GDP per capita of U.S.$ 1000 dollarization has resulted in higher
volatility of 4.7 percentage points per year.”
Hin almenna nidurstada peirra er pvi st ad hagsveiflur aukast vid einhlida upptdku, eins og
fjallad er um i skyrslu Sedlabankans, en mismikid eftir tekjustigi rikjanna.

Vardandi abendingu um ad engin tengsl séu a milli hagvaxtar og upptéku annarrar myntar
skv. rannsokn Edwards og Magendzo (2003, 2006) pa er pad svo ad nidurstédur peirra eru
ekki einhlitar. Pad er rétt ad rannsokn Edwards og Magendzo (2006) bendir til pess ad
hagvaxtarmunurinn & milli landa sem hafa reynt einhlida upptoku og rikja med eigin
gjaldmiail sé litill og ekki tolfreedilega marktekur. Hins vegar ma ekki lita framhjé pvi ad i
skyrslu Sedlabankans var einnig visad i grein peirra fra arinu 2003, en par komast peir, &
grundvelli annarrar adferdafraedi, ad pvi ad (i agripi):

»Dollarized countries have lower growth and higher volatility than countries with a

domestic currency.*
Nidurstodur pessara tveggja rannsokna sému adila ber pvi ekki ad 6llu leyti saman. Annars
vegar hoéfum vid tolfreedilega marktekan hagvaxtarmun i Edwards og Magendzo (2003) og
hins vegar hagvaxtarmun i Edwards og Magendzo (2006) sem ekki er tolfredilega
markteekur. En liklega er best ad lata Edwards sjalfan tulka eigin nidurstodur fra 2003 og
2006, en i yfirlitsgrein fra arinu 2011 segir hann a bls. 541.:

»(a) with other things given, dollarized countries have had a slightly lower rate of
growth than countries with a domestic currency; this difference, although small, is
statistically significant. (b) GDP volatility has been significantly higher in dollarized
economies, than in with-currency countries.*

I skyrslu Sedlabankans er kosid ad nota ekki jafn afdrattarlaust ordalag og Edwards og
Magendzo (2003) notudu i &gripi sinu og pvi er ordalagid mildad med pvi ad segja ad hann sé
,,a0 jafnadi“ neikvaedur. | skyrslunni er einnig visad til nidurstddu rannséknar Breedon,
Pérarins G. Péturssonar og Rose (2012) um ad ekki sé tolfreedilega marktekur munur &
hagvexti og hagsveiflum Orrikja med Olikt fyrirkomulag gengisméala. Lokaord
umfjéllunarinnar eru pvi & pessa leid (bls. 495): ,,Ahrif einhlida upptoku annars gjaldmidils a
efnahagslegan arangur virdast pvi ekki einhlit.*

Allir fyrirvarar um ahrifin eru pvi i textanum og pvi er ekki haegt ad fullyrda ad reynt sé ad
halda fram einsleitri mynd eins og greinarhdfundar gera.

2. Kostnadur vid gjaldmidlaskipti

Greinarh6fundar segja ad a bls. 494 i skyrslu Sedlabankans sé rangt mat lagt 4 ,,skiptikostnadi
a grunnfé i umferd*: ,,par er ranglega talid ad kostnadur vid skiptin séu 80 milljardar en ekki



40 milljardar. Inneignir fjarmalastofnana hja Sedlabankanum eru 40 milljardar og sedlar og
mynt i umferd adrir 40 milljardar. Inneign fjarmalastofnana er skuld Sedlabankans og pyrfti
alltaf ad greida ut og pvi er ljost ad sedlar og mynt er eini einskiptiskostnadurinn.*

Athugasemd

A bls. 494 i skyrslu Sedlabankans er visad i t6flu 19.1 (& bls. 493) par sem fram kemur ad
grunnfé i prongum skilningi hafi numid 76 ma.kr. vid lok juni 2012 en grunnfé i viori
merkingu 174 ma.kr. Par af ndmu sedlar og mynt 42 ma.kr. Pad er audvitad rétt ad ef sedlar
og mynt eru fratalin eru i grunnfénu skuldir, p.e. innstedur fjarmalastofnana &
vidskiptareikningi og innstedubréf, sem Sedlabanki Islands verdur ad greida hvort heldur
krénan verdur afram ldgeyrir & Islandi eda erlend mynt. P er s4 munur 4 ad til pess ad
Sedlabankinn geti stadido vid pessar skuldbindingar eftir gjaldmidlaskipti verdur hann ad
Utvega erlendan gjaldeyri sem nemur pessum skuldbindingum. Petta er allt sem sagt er
vardandi grunnféd a bls. 494.

A pessari somu sidu i skyrslunni er reett um ad eftirspurn eftir sedlum og mynt sveiflist
nokkud og liklegt sé ad hdn aukist nokkud ef prengir um adgang fjarmélastofnana ad
lausafjarfyrirgreidslu Sedlabankans og ef verdbdlga minnkar og vextir lekka i kjolfar
upptoku gjaldmidils med traustari peningalega kjolfestu. Sedlabankinn hefur nokkrar birgdir
af sedlum og mynt til ad meta sveiflum i eftirspurn. Pessar birgdir teljast ekki med i
grunnfénu. Af pvi ad Sedlabankinn gefur ut islensku kronuna er tiltdlulega litill kostnadur af
pessu birgdahaldi. Pad myndi breytast ef tekin yrdi upp erlend mynt einhlida. Vid einhlida
upptoku & erlendri mynt hvilir st skylda & Sedlabankanum ad skipta Ut sedlum og mynt i
umferd fyrir erlendu myntina. Pad er hins vegar ekki sjalfgefio ad Sedlabankinn eigi ad liggja
med birgdir af erlendum gjaldeyri til ad meta sveiflum i eftirspurn. pad er sennilega
edlilegast ad innlendar fjarmalastofnanir geri pad sjalfar. En pott Sedlabankinn heetti ad
annast petta birgdahald fyrir fjarmalakerfid er ekki par med sagt ad engar slikar birgdir verdi
til stadar eftir einhlida upptoku erlendrar myntar. A bls. 494 i skyrslu Sedlabankans er visad i
grein eftir Schuler fra arinu 2000 vardandi aukna eftirspurn eftir sedlum og mynt eftir
einhlida upptoku erlendrar myntar og sagt ad ,,upphafskostnadur gjaldmidalskiptanna [geeti]
legid & bilinu 70-87 ma.kr. ...“. Kostnadur Sedlabankans vid ad skipta Gt sedlum og mynt ad
fjarhaed 42 ma.kr. er hluti af pessum kostnadi. Afgangurinn veeri vegna aukinnar eftirspurnar
eftir sedlum og mynt vid paer nyju adsteedur sem uppi eru eftir einhlida upptoku erlendrar
myntar. Hér eru héfundar greinarinnar pvi ad misskilja pad sem sagt er i skyrslunni.

Jafnframt gera greinarhofundar peer athugasemdir i 6. lid ad vid kostnadarmat sé horft aftur til
arsins 1981. Pad kemur skyrt fram i textanum ad pad hefur ekki ahrif & hvert endanlegt mat &
kostnadinum sé pé umfjollun hefjist & pvi ad lita til fyrri tima enda segir i skyrslunni (bls.
493): ,,... Fra peim tima hafa ordid miklar teekniframfarir sem hafa gert rafraen vidskipti mun
einfaldari og pvi hefur magn af sedlum og mynt i umferd minnkad téluvert i flestum rikjum.*
pvi var aztlun um hugsanlegan kostnad, eins og adur segir, frekar byggd & Schuler (2000)
sem mat kostnadinn helmingi lagri.



3. Umfang o6formlegrar dollaraveedingar

Greinarhofundar stadhaefa ad: ,.Sedlabankinn hefur fullyrt ad ekkert land hafi tekid upp
einhlida adra mynt an pess ad landid hafi pegar verid undir pad buid, med mikilli notkun
landsmanna a vidkomandi mynt.*“ Jafnframt vilja greinarhdfundar meina ad éformleg upptaka
Bandarikjadals i EI Salvador hafi ekki verid mikil fyrir formlega upptoku hans likt og peir
segja ad fullyrt sé i skyrslunni.

Athugasemd

EkKi er rétt ad Sedlabankinn fullyrdi i skyrslunni ad ekkert land hafi tekid upp einhlida adra
mynt &an pess ad mikil notkun landsmanna & vidkomandi mynt hafi pegar verid komin til.
skyrslunni segir & bls. 508 ad ,,pegar litid er til reynslu annarra rikja parf einnig ad hafa i
huga ad flest pau riki sem tekid hafa upp einhlida annan gjaldmidil hofou fyrir upptdku pegar
tekid upp viokomandi gjaldmidil med 6formlegum heetti ad pridjungi til eda meira.* barna er
ekki fullyrt ad pad se algild regla ad vidkomandi gjaldmidill hafi &dur verid tekinn upp
Oformlega. Pad er hins vegar almenna reglan og pvi er sagt ad flest riki hafi tekid
gjaldmidilinn adur upp 6formlega.

Hvad vardar notkun Bandarikjadals i addraganda einhlida upptoku hans i EI Salvador pa er
pad rétt ad landid hefur nokkra sérstodu hvad vardar lagt hlutfall bankainnstedna i
Bandarikjadal i addraganda einhlida upptoku hans. Pad segir hins vegar einungis litinn hluta
sogunnar, sérstaklega i landi par sem innan vid helmingur ibla hefur adgengi ad
bankapjonustu (sj& Inter-American Development Bank, 2009: bls. 37-38). Stadreyndin er su
ad verulegar fjarhaedir i Bandarikjadal streymdu til landsins &r hvert i addraganda
upptdkunnar fra brottfluttum El Salvadorbdum. betta innstreymi er mjog umfangsmikid og
nam ramlega 13% af vergri landsframleidslu (VLF) arid fyrir einhlida upptoku. Arid 2010
nam innstreymid rumlega 16% af VLF og aatlad er ad pridjungur allra heimila i El Salvador
fai peningasendingar fra @ttingjum utan landsteinanna (CIA World Factbook, 2012)." bessar
fjarhaedir eru ad langmestu leyti greiddar ut i dollarasedlum og jafnvel fimm arum eftir
einhlida upptoku var aaxtlad ad innan vid 15% pessarar fjarhaedar fari inn & bankareikninga
einstaklinga (sja Inter-American Development Bank, 2009: bls. 38). Umfang bankainnsteedna
i Bandarikjadal i addraganda upptékunnar sem greinarhofundar visa i gefur pvi mjog
takmarkada mynd af hversu vidteek 6formleg upptaka Bandarikjadals var enda var innstreymi
fjarmagns fra brottfluttum ibdum yfirleitt meira & hverju ari en heildarinnsteedur i
Bandarikjadal i bankakerfinu. Pad er einmitt af pessum sokum ad innsteedur i Bandarikjdal
eru einungis einn meelikvardi sem notadur er til ad meta umfang 6formlegrar dollaravaedingar
(sja t.d. Levy-Yeyati og Sturznegger, 2003: bls. 11) og gagnsemi hans fer minnkandi eftir pvi
sem innlent fjarmalakerfi er vanpréadra. Rannsékn Hellerstein og Ryan (2011) & notkun
dollarasedla i skuggahagkerfum um 100 landa utan Bandarikjanna (p.m.t. El Salvador) bendir
ennfremur til pess ad adstedur i El Salvador i addraganda upptokunnar hafi leitt til mikillar
notkunar dollarasedla par sem pjodhagslegur ostddugleiki til lengri tima litid hafi verid

! Rimlega 2,5 milljénir El Salvadorbla er talinn bta i Bandarikjunum samanborid vid um 6 milljonir ibta i
heimalandinu sjalfu (sja Inter-American Development Bank, 2009: bls. 7).
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mikill, skuggahagkerfid stort (um 46% af VLF um sidustu aldamot skv. Schneider, 2006) og
vidskipti vid Bandarikin namu um helmingi af utanrikisvidskiptum landsins. Af pessu er ljost
ad oOformleg notkun Bandarikjadals var vidtek i efnahagslifi EI Salvador i addraganda
formlegrar upptoku eins og sagt er i skyrslu bankans.

4. Erlendur eignarhlutur innlends bankakerfis

Greinarhéfundar halda pvi fram ad i skyrslunni sé pvi ranglega haldid fram ad meirihluti
fjarmalakerfis El Salvador sé i innlendri eigu, pegar tveir steerstu bankar landsins eru Citibank
og HSBC. Jafnframt segja peir ,,ad allir bankar, sem einhvers mattu sin voru keyptir af
erlendum adilum eftir upptdku dollars par 1 landi.*

Athugasemd

Eftir upptoku Bandarikjadals arid 2001 leekkudu pjonustutekjur bankanna sem m.a. leiddi til
pess ad innlendir bankar sameinudust. Fjorir stérir samrunar attu sér stad & arunum 2000-
2002 sem leiddu til mikillar sampjoppunar & bankamarkadi. Fjorir innlendir bankar rédu yfir
80% af markadnum i kjolfarid og voru peir bankar stérir a midameriskan melikvarda (sja
Quispe-Agnoli, 2006: bls. 68). bad er ekki fyrr en arid 2006 sem HSBC og fleiri erlendir
bankar byrja ad kaupa innlendu bankanna. Fyrstu arin eftir upptokuna var bankakerfid hins
vegar innlent eins og sagt er i skyrslu bankans og pvi fylgdi erlent eignarhald ekki strax i
kjolfar upptokunnar.

Pad er oft talinn vankantur & einhlida upptoku ad bankakerfid purfi helst ad vera ad miklu
leyti erlent til ad sneida framhja vandamalum tengdum skorti & lanveitanda til prautavara (sja
nanar hér & eftir). Fullyrding um ad bankakerfi EI Salvador veri enn ad mestu leyti innlent
ber pvi ekki ad tdlka sem &setning til ad halla mali gegn einhlida upptoku eins og
greinarhofundar virdast telja heldur pvert a moti er slik fullyrding til pess fallin ad gefa til
kynna ad haegt sé ad starfreekja bankakerfi i innlendri eigu pratt fyrir einhlida upptoku annars
gjaldmidils, poétt i tilviki EI Salvador hafi verid um ad reda bankakerfi sem var toluvert
minna i hlutfalli af VLF en pad islenska.

5. Logmeeti upptoku annars gjaldmidils

Greinarh6fundar segja ad ,,Skyrslan gerir pvi skona a bladsidu 507 ad utgefnir peningar
sedlabanka séu eign viokomandi banka, en ekki skuld, og pvi geti pad stangast a vid 16g ad
taka upp mynt annars rikis. betta er fjarri veruleikanum enda eru peningar eign handhafa,
hverju sinni, og hann getur att 16gleg vidskipti med pa ad vild, & hvada stad sem er og a
hverjum tima sem er.*

Athugasemd

Svo virdist sem greinarhéfundar dragi rangar alyktanir af textanum a bls. 507 og blandi
saman réttindum einstaklinga og rikja til notkunar gjaldmidils annars rikis.



[ rammagrein 19.2. & bls. 506-7 um Iégmaeti einhlida upptoku gjaldmidils segir einungis ad
bad geti talist inngrip i fullveldisrétt rikis vilji annad riki taka einhlida upp gjaldmidil pess
rikis med formlegum hetti og gera hann ad l6geyri, sé pad gert an sampykkis vidkomandi
rikis eda med pegjandi samkomulagi pess.

Um fullveldisrétt rikja er fjallad i pjodarétti (e. Public International Law) en i fullveldi felst
einkaréttur rikis til framkveemdaldgsdgu & yfirradasveedi pess i skjoli hinna l16gmeetu yfirrada
rikisins. T fullveldisréttinum felst réttur rikis til ad gefa Gt gjaldmidil rikisins og styra honum
med 16gum og reglum (e. monetary law eda lex monetae) sbr. 16g nr. 22/1968 um gjaldmidil
[slands, 16g nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands og 16g nr. 87/1992 um gjaldeyrismal. Prju
grundvallaratridi felast i gjaldmidlarétti rikja: skilgreining & gjaldmidlinum og skipting hans i
einingar, akvoroun um virdi gjaldmidilsins og akvordun um ad gjaldmidillinn skuli vera
I6geyrir greidsina i rikinu.

Hins vegar eru 16g og reglur rikis um gjaldmidlamal og peningastefnu (lex monatae) ekki pad
sama og l6g og réttur um samningsfrelsi (lex contractus) og p.a.l. geta einstaklingar og
I6gadilar & grundvelli meginreglunnar um samningafrelsi hagad samningssambandi sinu &
pann hatt ad annar gjaldmidill en 16geyrir pess rikis sem vid & hverju sinni gildi i samningum
beirra.

6. Umfjollun um kosti og galla einhlida upptdku

Greinarhéfundar virdast telja ad i umfjollun i skyrslu Sedlabankans sé reynt ad halla mali
pannig ad 16gd sé ahersla a galla einhlida upptoku og nefna peir sem deemi ad i umfjoéllun um
Svartfjallaland sé ekki minnst & mikinn hagvoxt 2007 og 2008 & sama tima og einblint er &
mikla verdbolgu par.

Athugasemd

Nokkrum setningum adur en sagt er fra verdbolgunni i Svartfjallalandi arin 2007 og 2008 &
bls. 504 i skyrslunni er sagt um hagvoxt par i landi eftir upptokuna: ,,...hagvoxtur hefur verid
ageetur og vard mikil uppsveifla i landinu & arunum 2006-2008.*

I framhaldi af umfjéllun um verdbdlguna er einnig talad um pa reynslu Svartfellinga ad pad
getur verido Okostur ad hafa ekki eigin peningastefnu pegar verdbolguprystingur er drifinn
afram af ytri pattum. Su reynsla er audvitad ekki einskordud vid galla pess ad taka einhlida
upp annan gjaldmidil pvi pad sama a vid ef t.d. gengid er i myntbandalag. Umfjéllun um
bessa reynslu Svartfellinga er pvi ekki til pess fallin til ad draga upp Oparflega neikveeda
mynd af einhlida upptéku umfram t.d. inngdéngu i myntbandalag.

Pessu til vidbotar fjallar skyrsla bankans itarlega i fijolmérgum kéflum um ymsa mdgulega
efnahagslega kosti pess ad fasttengja gengi kronunnar vid annan gjaldmidil eda taka hann upp
einhlida eda i gegnum formlega adild ad myntbandalagi. Ma par t.d. nefna moguleikann a
auknum alpjodavidskiptum og beinni erlendri fjarfestingu par sem vidskiptakostnadur og
gengisovissa minnka og ad med adild ad sterra myntsveaedi fylgir adild ad steerri og dypri
fjarmalamarkadi sem er til pess fallin ad leekka innlendan fjarmagnskostnad. Auk pess eru
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birtar rannsoknarnidurstodur sem gefa til kynna ad sveigjanlegt gengi kronunnar hafi
tilhneigingu til ad auka vid innlendar hagsveiflur i stad pess ad draga Ur peim. Ad lokum er
fjallad um moguleika pess ad adild ad sterra myntsvaedi studli ad auknum aga i innlendri
hagstjorn, pétt reynslan af pvi sé ekki einhlit eins og rakid er i skyrslunni. Allir ofangreindir
kostir eiga ad meira eda minna leyti einnig vid ef annar gjaldmidill yrdi tekinn upp einhlida
hér & landi, eins og skyrt kemur fram i skyrslu bankans. Malflutningur greinarhéfunda stenst
bvi enga skodun.

7. Lausafjarfyrirgreidsla og lanveitingar til prautavara

Greinarhéfundar gera ad lokum athugasemd vid ad skyrslan fjalli um lanveitanda til
prautavara sem forsendu fjarmalakerfis. bad sé ekki sannleikanum samkvaemt. beir segja
einnig ad: ,,Eins og nu er ordid ljost pa lendir reikningurinn alltaf 4 skattborgurum ef riki eda
sedlabanki reynir ad vera lanveitandi til prautavara fjarmalakerfisins. bar sem einhlida
upptaka hefur verid reynd, i 33 I6ndum, pa er almenna reglan su ad fjarméalakerfid parf ad sja
um sig sjalft, og getur ekki starfad & abyrgd almennings.«

Athugasemd

EkKi er fullyrt i skyrslunni ad lanveitandi til prautavara sé forsenda fjarmalakerfis heldur ein
helsta forsenda fjarméalastoduleika. Geta sedlabanka til ad prenta eigin gjaldmidil setur pa i
einstaka adstodu til ad adstoda innlent fjarmalakerfi i timabundnum lausafjarvanda (sja
Bagehot, 1873), sem ekki verdur fullkomlega leyst med 6drum heetti verdi annar gjaldmidill
tekinn einhlida upp. pad er velpekkt ad bankaahlaup geta keyrt fjarmalastofnanir med jakveett
eigio fé i prot og ad hagt er ad koma i veg fyrir slikt med prautavaralanum (sja t.d. Diamond
og Dybvig, 1983). Mikill fjoldi rannsokna hefur synt fram & ad hlutverk sedlabanka sem
lanveitandi til prautavara hefur leitt til pess ad komist hefur verid hja bankadhlaupum (sja t.d.
yfirlitsgreinar Miron, 1986, og Freixas og Rochet, 1998) og dregid hefur verid ar smitahrifum
af erfioleikum einstakra banka (sja t.d. Aharony og Swary, 1983). bvi er fjarri lagi ad
skattborgarar hafi &tid setid uppi med reikninginn og betra veeri ef prautavaralan veeru aldrei
veitt eins og haldid er fram af greinarhtfundum. Einn meginleerdomur fra Kreppunni miklu i
Bandarikjunum er einmitt hversu dyrkeypt er ef sedlabanki vanrakir petta hlutverk sitt (sja
Friedman og Schwartz, 1963). betta hlutverk sedlabanka er hins vegar ad sjalfsogdu
vandmedfarid, sérstaklega hvad vardar ad greina eiginfjarstoou fjarmalastofana i
lausafjarvanda og draga ur freistnivanda fjarmalastofnana.

Einn megingalli pess ad taka upp annan gjaldmidil einhlida er ad innlendur sedlabanki getur
ekki gegnt prautavarahlutverki sinu i sama meli. Eins og Berg og Borensztein (2000) benda
a:

“The central bank's role in operating a discount window to provide short-term
liquidity must here be distinguished from its role as the ultimate guarantor of the
stability of the financial and payments systems in the event of a systemic bank run.
Dollarization should not greatly impede the ability of the authorities to provide short-
term liquidity to the system or assistance to individual banks in distress. Such facilities



are available if the central bank (or its replacement) saves the necessary funds in
advance or perhaps secures lines of credit with international banks.

In contrast, the government loses some ability to respond to a sudden run on bank

deposits throughout the entire system. In the case of a generalized loss of confidence,

the authorities would be unable to guarantee the whole payments system or to fully

back bank deposits. ... Once the ability to print money ceases to exist, limits to the

lender-of-last-resort function appear. A fully dollarized country that had already spent

its foreign currency reserves to redeem its stock of domestic currency might well lack

the resources to respond.”
Broda og Levy-Yeyati (2003) benda & mikilveegi pess ad taka tillit til innlendra
efnahagsskilyrda vid mat & hversu alvarlegur galli petta er. Fyrir 16nd par sem umfang
6formlegrar dollaraveedingar er mikid og efnahagur innlendra adila er vidkvemur fyrir
gengisveikingu séu moguleikar sedlabanka til prautavaralana pegar settar verulegar skordur
0g pvi sé fornarkostnadurinn vid einhlida upptoku ekki endilega mikill (sja t.d. bls. 111-113 i
grein peirra). O8ru mali gegni um lond par sem 6formleg notkun annars gjaldmidils er
takmorkud, efnahagsreikningur innlendra adila einkennist af gjaldeyrisjafnveegi og
sveigjanleiki peningastefnunnar er meiri af peim sékum, pa er fornarkostnadurinn heerri.

pad er ad sjalfsogdu sjonarmid ut af fyrir sig sem greinarhéfundar virdast hafa, ad leyfa
fjarméalakerfinu ad fara i prot lendi pad i alvarlegum lausafjarvanda med peim efnahagslegu
afleidingum sem pvi fylgir, 6h&d pvi hvort um undirliggjandi eiginfjarvanda er ad raeda. El
Salvador er hins vegar deemi um land sem hefur ekki fylgt pvi sjonarmidi og hefur sl. prju ar
fylgt efnahagsasetlun i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédinn par sem markmidid um ad auka
getu stjornvalda til ad vera lanveitandi til prautavara hefur verid annar tveggja hornsteina
aeetlunarinnar. 1 sidustu endurskodun Alpjodagjaldeyrissjodsins & aatluninni eru kynntar
nidurstédur vinnu vid ad proa leidir til pess ad leysa vandamal tengd skorti a lanveitanda til
prautavara. | rammagrein 2 i skyrslu sj6dsins segir t.d.:

,,The authorities plan to set up a lender-of-last-resort (LOLR) facility during 2012 as

part of their strategy to improve the liquidity defences of their fully-dollarized

financial system. ... With the new facilities, the coverage of liquid reserves of the

banking system would increase from the current level of 25 percent of deposits to 33

percent.“ (Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2011: bls. 9).
pessi vidleitni stjérnvalda i EI Salvador endurspeglar tilhneigingu peirra rikja par sem annar
gjaldmidill hefur verid tekinn upp einhlida til ad leita leida til ad leysa skortinn a lanveitanda
til prautavara med einhverjum hetti. [ sumum tilvikum, t.d. i Panama, hefur petta verid leyst
med erlendu eignarhaldi a bonkum, og komst skridur & pa proun i El Salvador i addraganda
alpjodafjarmalakreppunnar, eins og fjallad var um hér & undan. Engu ad sidur hafa stjornvold
i Panama itrekad purft ad leita til Alpjodagjaldeyrissjodsins um adstod pratt fyrir
umfangsmikid erlent eignarhald & bonkum. Fisher (1999) telur ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn
hafi & tiunda aratug sidustu aldar i sifellt meira meli gegnt hlutverki lanveitanda til
prautavara vid skilyrdi af pessu tagi. Adrar leidir en erlent eignarhald & bonkum hafa
somuleidis reynst takmérkum hadar, einkum pegar um kerfisleegan vanda er ad reda, p.e.
lanalinur vid erlenda einkabanka, uppbygging neaegs gjaldeyrisvaraforda og skuldabréfadtgafu
rikissjods (sja Broda og Levy-Yeyati, 2003). Akvadi i lanasamningum hafa reynst
Oareidanleg og fjarmognunargetu hins opinbera eru settar prengri skordur, baedi hvad vardar
umfang og vidbragstima, en sedlabanka sem getur prentad eigin gjaldmidil. Heetta er & ad
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skuldabréfadtgafa taki of langan tima pannig ad pad dugi ekki i alvarlegum kerfisvanda, auk
bess sem pessi leid tekur ekki & peim grunnvanda ad afla bankakerfinu erlendra sedla og
myntar i tima ef innstaedueigendur vildu skyndilega taka Gt innstaedur sinar med litlum
fyrirvara. bvi er liklegt ad gripa purfi til takmarkana & uatgreidslum innsteedna eins og
reynslan synir, t.d. i Ekvador, Argentinu og Urligve i kringum sidustu aldamét (sja toflu 5.1 i
Gulde o.fl., 2003: bls. 58).

Meginnidurstadan er pessi. Med einhlida upptoku annars gjaldmidils er tekin ahetta med
stodugleika innlends fjarmalakerfis, sérstaklega pegar um tiltdlulega stort og brotheett
bankakerfi er ad reeda eins og hid islenska. Gefum sérfreedingum Alpjodagjaldeyrissjodsins
lokaordio:

,Dealing with banking crises in dollarized economies is both more difficult and
subject to greater risks than in other cases. The absence of a lender of last resort in
U.S. dollars has a potential to make dollarized systems more prone to bank runs, and
bank runs more difficult to stop when they occur. A strategy to address runs cannot
rely to the same extent on the provision of liquidity and on deposit guarantees, the two
key elements identified in other cases. Consequently, addressing bank runs in
dollarized economies needs to resort earlier and more frequently to administrative
measures that restrict the availability of deposits, or else seek international support on
a larger scale.” Gulde o.fl. (2003: bls. 63).

Lokaord

Einhlida upptaka annars gjaldmidils er valkostur sem & ad skoda gaumgafilega, eins og adra
valkosti sem islendingar standi frammi fyrir. Hér verdur hins vegar ekki tekid undir pa
skodun hdfunda gagnrynisgreinarinnar ad hin sé besti kosturinn. Umfjéllun um petta i
skyrslu Sedlabankans er tilraun til ad taka saman helstu sjonarmid er petta vardar en var
aldrei hugsud sem lokaordid um pennan kost frekar en adra (fjallad er um petta i einum af 25
kdflum skyrslunnar).

Ljost er ad ef pessi leid verdur farin krefst hun téluverds undirblnings og enn itarlegri
greiningar en unnt var ad birta i skyrslu Sedlabankans eda &tla ma at fra malflutningi
greinarhdfunda. bad & ekki sist vid vegna pess ad einhlida upptaka annars gjaldmidils hefur
til pessa ekki verid reynd i préudu idnriki med tiltdlulega stort innlent bankakerfi i vidkvemri
stddu og par sem notkun annars gjaldmidils er takmorkud fyrir upptokuna. Han hefur heldur
ekki verid reynd i landi sem stendur frammi fyrir &pekkum vanda hvad vardar hvernig og &
hvada gengi eigi ad skipta ut aflandskronum vid einhlida upptoku né i landi sem stendur
frammi fyrir svo miklum erlendum skuldum. Rikin sem farid hafa pessa leid bua pvert & moti
vid stoougt innfleedi gjaldeyris fra pegnum peirra sem bda og vinna erlendis til fjolskyldna
sinna innanlands. Eins og adur hefur komid fram eru pessar greidslur mjog haar i EI Salvador
0g voru paer ad medaltali um 16% af VLF & hverju ari & timabilinu 2000-2010, sem er apekkt
samanlégdum tekjum tveggja helstu Gtflutningsgreina landsins. Pessar greidslur eru svipadar
ad umfangi i hinu evruveedda Kosovo (um 18%% af VLF & hverju ari) en nokkru laegri (en pd
téluverdar) i Ekvador og Svartfjallalandi eda rimlega 6% af VLF & hverju ari. Samsvarandi



tilfaerslur fra Islendingum sem starfa erlendis hingad til lands namu hins vegar ad medaltali
einungis taeplega 0,6% af VLF 4 4ri.2

pad er ahugavert ad stada umradunnar um einhlida upptoku annars gjaldmidils hér & landi
virdist ekki einstok, eins og Sebastian Edwards, einn virtasti hagfreedingur Sudur-Ameriku,
rekur i grein fr& arinu 2001:

“What is remarkable, however, is that this rather drastic piece of advice — giving up
the national currency — is being dispensed on the bases of very limited empirical and
historical evidence. Dollarization supporters seldom expand on the historical record of
those few countries that have been dollarized for some time. Moreover, they rarely
spell out the policies that should be implemented alongside this reform, nor do they
refer in any detail to the potential costs of adopting this monetary regime. This is
equivalent to a physician prescribing a drug, without making clear what other steps the
patient must take (stay in bed, abstain from drinking alcohol, say), and without
explaining the drug’s side effects, or its rate of success in clinical trials.” (bls. 250).

“Worse yet, the results of these trials are not particularly positive or encouraging, and

they generate a number of serious questions. In terms of this medical analogy, a

physician may still prescribe the untried drug to a terminally ill patient, but would not

prescribe it to a rather healthy individual who has access to other treatment options.”

(bls. 263).
Pad er mat okkar ad pad sé mjog mikilvaegt ad stjérnvold og almenningur skodi pa kosti sem
i bodi eru i gjaldmidils- og gengismalum af yfirvegun og med langtimahagsmuni pjodarinnar
i huga. Eins og hofundar greinarinnar segja réttilega er engin tofralausn til og allar leidir hafa
kosti og galla, p.m.t. einhlida upptaka annars gjaldmidils.® Skyrsla bankans gerir sér einmitt
far um ad fjalla um baedi kosti og galla allra peirra leida sem til umfjéllunar hafa verid.
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