Mar Guomundsson!

Gjaldmidillinn og islenska fjarmalakerfid

Byggt a erindi sem flutt var a afmeelisradstefnu Sparisjods Svarfdeela, 1. mai 2004

I pessari grein verdur 1itid yfir sdgu islenska fjar-
malakerfisins 1 120 ar og varpad fram spurningum
um framtidina. Tilefnid er 120 ara afmaeli Sparisjods
Svarfdela sem stofnadur var 1. mai 1884. Hann var
einn af fyrstu sparisjodunum i landinu og er med
peim elstu sem enn eru fullstarfandi.? Ohjakvaemi-
lega verdur farid hratt yfir sogu en p6d verour reynt ad
varpa ljosi & nokkra lykilpeetti.

Hvernig var umhorfs i islenskum efnahags- og
peningamalum pegar Sparisjodur Svarfdala var
stofnadur arid 18847 fsland var eitt fatekasta og
vanproéadasta land Vestur-Evropu. Undir lok 19. aldar
var landsframleidsla & mann laegst medal peirra landa
sem nu eru talin til Vestur-Evropu ad Finnlandi einu
undanskildu.? {sland var um paer mundir hluti af pen-
ingakerfi Danmerkur sem var i myntbandalagi med
hinum Nordurléndunum og hafoi verid pad sidan
1873. Norreenu myntirnar voru & gullfaeti, p.e. voru
innleysanlegar fyrir gull & fostu verdi. Af pessu leiddi
ad fjarmagnshreyfingar milli islands og Danmerkur
voru Oheftar. Innlent fjarmalakerfi var hins vegar
dkaflega vanpréad. Arid 1880 voru ekki adrar fjar-

1. Hofundur var adalhagfraedingur Sedlabanka Islands pegar erindid var
flutt en er nu adstodarframkvamdastjori peninga- og hagfradisvids
Alpjodagreidslubankans i Basel. Skodanir sem fram koma eru hof-
undar og purfa ekki ad vera skodanir Alpjodagreidslubankans i Basel
eda Sedlabanka slands.

2. Saga sparisjodanna er rakin af Haraldi Hannessyni (1984). Samkvaemt
upplysingum i grein Gunnars Karlssonar (1975) mun fyrsti sparisjodur-
inn 4 landinu hafa verid Sparnadarsjéour bilausra i Skitustadahreppi
sem stofnadur var af vinnufolki arid 1858. Hann var hins vegar lagdur
nidur arid 1864.

3. Sja Gudmundur Jonsson (1999), Hagvixtur og idnveding — Préun
landsframleidslu  Islandi 1870-1945.

malastofnanir i landinu en fimm sparisjodir.*
[ alpjodlegum samanburdi er oft horft til hlutfalls
peningamagns og sparifjar i innlansstofnunum af
landsframleidslu vid mat & prounarstigi fjarmala-
kerfa. Peningamagn og sparifé samanstendur af
sedlum og mynt i umferd og innsteedum i bonkum og
sparisjodum. Pad er pvi mealikvardi & umfang pen-
ingavidskipta og pess fjar sem er til radstofunar hja
innlansstofnunum til atlana til ardbaerra verkefna.
betta hlutfall var ekki nema 5% um pad leyti sem
Sparisjodur Svarfdela var stofnadur, enda voru
stoougar kvartanir um skort & peningum og lansfé i
landinu 4 pessum tima.’

Fra 1884 hafa islenskur efnahagur og fjarmala-
kerfi tekid heljarstokk. bjodartekjur 4 mann eru paer
sjottu haestu i heimi. Islenskt efnahagslif er tengt hinu
alpjodlega nanum bondum. Fjarmagnshreyfingar til
og fra landinu hafa verid nanast oheftar sidan i byrjun
ars 1995. fsland hefur sjalfstzdan sedlabanka sem
styrir peningamalum landsmanna og eigin gjaldmidil,
og er verdgildi hans akvardad 4 markadi.

bessi proun hefdi ekki att sér stad an vaxtar og
vidgangs fjarmalakerfisins. Midad vio staerd landsins
er pad nu mjog 6flugt. Yfir 100 fjarmalastofnanir eru
starfandi i landinu, par med taldir 4 vidskiptabankar,
24 sparisjooir, 51 lifeyrissjodur og 15 tryggingar-
félog. Nutima fjarmalamarkadir, svo sem skulda-
bréfamarkadur, hlutabréfamarkadur, peningamark-
adur og gjaldeyrismarkadur, hafa ordid til, pott peir

4. Sja Hagskinna (1997).

5. Petta hlutfall er um pessar mundir ad medaltali um 27% medal
vanproéudustu prounarrikja og fer mjog sjaldan nidur fyrir 10%.
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hafi { sumum tilfellum ekki 60last niatimalegt form
fyrr en 4 sidasta aratug. Peningamagn og sparifé
nemur ni um 60% af landsframleidslu og skuldir
lanakerfisins 1 heild, p.e. innlansstofnana ad vio-
battum lifeyrissjodum, erlendu lansfé og fleiru,
nema nu neerri prefaldri landsframleidslu. Su sterd er
liklega samberilegri vid hlutfall peningamagns og
sparifjar arid 1884 sem nam 5% landsframleidslu.
Synir pad hversu stort stokk pjodin hefur tekio i
pessum efnum.

Hér verdur ekki gefid teemandi svar vid spurning-
unni um hvernig petta atti sér stad. Almennt er vidur-
kennt ad préun fjarmalakerfis og efnahagslegar fram-
farir verdi ad fara saman poétt stundum sé deilt um
hvort komi 4 undan, haenan eda eggid. Hér ad framan
var nefnt a0 peningamagn og sparifé hafi numid um
5% af landsframleidslu um pad leyti sem Sparisjodur
Svarfdala var stofnadur. Mynd 1 synir hvernig petta
hlutfall hefur préast sidan og jafnframt synir hun
hvernig sterd lanakerfisins 1 heild hefur proéast fra
arinu 1970. Stofnun vidskiptabankanna tveggja sem
h6fdu heimild til sedlautgafu, p.e. Landsbanka
fslands 1886 og Islandsbanka 1904, hafdi mjog hvetj-
andi ahrif 4 pessa proun, en einnig atti fjolgun spari-
sj60a hlut ad mali. Hlutfallid nadi 50% skommu fyrir
1920 og hélst nalegt 50% fram 4 sjotta aratuginn ad
slepptri mikilli heekkun & stridsdrunum. Med vaxandi
verdbolgu og neikvaedum raunvoxtum 4 attunda ara-
tugnum for pad hins vegar hridlekkandi og naoi lag-
marki undir 1980. P4 h6fou um nokkra hrid magnast
ahyggjur af pvi ad verdbolgan vari byrjud ad grafa
undan innlendu fjarmalakerfi og méguleikum pess til
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a0 fjarmagna atvinnulif landsmanna, enda for hlut-
deild erlends lansfjar i lanakerfi landsmanna ort vax-
andi. Proéuninni var hins vegar snuid vid med
verdtryggingu 1979 og sidar vaxtafrelsi um midjan
niunda aratuginn. Lanakerfid staekkadi sidan ort a
tiunda aratugnum med umbétum & fjarmalakerfinu
og miklum vexti lifeyrissjooa.

Préunin var hins vegar 6j6fn eins og sést 4 mynd
2. Stundum var utlanavoxtur 4 edlilegu réli midad vid
litla verdbolgu og vaxandi hagkerfi. Stundum var
utlanavoxtur litill sem baedi studladi ad og endur-
spegladi erfidleika i atvinnulifi. Einnig komu timabil
ohoflegrar utlanapenslu sem annadhvort leiddu af sér
fjarmalalegan o6stodugleika, par sem geadi utlana
reyndust ekki sem skyldi, eda féru saman vid mikla
verdbolgu eins og 4 arunum 1974-1983. Sidasta
utlanapensla vard i kjolfar afnams hafta 4 fjarmagns-
hreyfingum og skipulagsbreytinga i fjarmalakerfinu
og for ad lokum saman vid mikid ¢jafnvaegi i pjodar-
buskapnum 4 drunum 1998-2001.
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Akvardanir um gjaldmidilinn og stefnan i gengis-
malum hafa augljéslega mikil ahrif & préun efnahags-
mala og fjarmélakerfisins. [ upphafi var nefnt ad
fsland hafi verid hluti af Norraena myntbandalaginu
um pad leyti sem Sparisjodur Svarfdeela var
stofnadur. Pad leid hins vegar undir lok pegar gull-
innlausn Nordurlandamyntanna var afnumin vid upp-
haf fyrri heimsstyrjaldarinnar. Islenska krénan hélt
b6 jafngildi vid donsku krénuna par til 1922 pegar
htn var sett 4 flot. Par med hofst i raun sjalfstaed til-
vist islensku kronunnar. Kronan flaut sidan fram til
1925 pegar hun var fest gagnvart bresku pundi. St



akvoroun var upphafid ad einu lengsta fastgengis-
timabili 1 sogu islensku krénunnar, eda par til ad
gengi hennar var fellt um 18% vorid 1939. { kjolfarid
var gengi kronunnar fest vid Bandarikjadal og hélst
su skipan mala fram undir arslok 1973, pott margar
stjornvaldsakvardadar gengisbreytingar yrou a tima-
bilinu. A haverdbélguarunum 1974-1983 var krénan
nanast a floti pott pvi hafi verio styrt af stjornvoldum.
Fra 1983 téku hins vegar vid tilraunir til ad nota
a.m.k. timabundna gengisfestu til ad draga ur
verdbolgu sem var ad fara Gr bondum um paer
mundir.® Verdbélgu var sidan nad nidur 4 svipad stig
og 1 vioskiptalondum med margvislegum adgerdum i
lok niunda og i upphafi tiunda aratugarins en par 1ék
lykilhlutverk akvordun um ad festa gengid i desem-
ber 1989 4 raunhzfu gengi.” Pegar hdmlum 4 fjar-
magnshreyfingar var ad fullu létt af um midjan tiunda
aratuginn vard fsland fyrir sému reynslu og flestar
adrar pjodir, ad erfidara vard ad halda gengi stodugu
og gat su stefna 4 stundum audveldlega stangast 4 vid
markmid um verdstodugleika. Pvi var sveigjanleiki i
gengismalum smam saman aukinn 4 sidustu arum
tiunda aratugarins og ad lokum var gengi krénunnar
sett 4 flot i mars 2001. Sedlabanka Islands var pa sett
verdbolgumarkmid og honum veitt fullt sjalfstaedi til
a0 beita tekjum sinum til ad né pvi, fyrst med sam-
komulagi hans og rikisstjornar og sidan med 16gum

Mynd 3
Raungengi krénunnar 1914-2003
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6. Um sogu gengismala sja m.a. Johannes Nordal og Olaf Toémasson
(1985) og Arnor Sighvatsson, Ma Gudmundsson og Porarin G.
Pétursson (2000).

7. Vardandi verdbolgu og verdbolguhjodnun 4 fslandi og patt gengisstefn-
unnar sja Andersen, Palle, og Ma Guomundsson (1998).

fra Alpingi. Islendingar hafa pvi reynt nanast allt i
gengismalum. Préunin var frd myntbandalagi og
verdstodugleika til flotgengis med verdstoougleika
en miklum 6stédugleika inn 4 milli. Ekki er vist ad
sidasti kaflinn 1 pessari sogu hafi verid skrifadur.

bratt fyrir allar sviptingarnar virdist raungengi
kréonunnar hafa sveiflast i kringum stéougt midgildi,
eins og sést & mynd 3, ef undan eru skilin timabil
tveggja heimsstyrjalda pegar moguleikar landsins til
utanrikisvidskipta ryrnudu verulega. Mynd 4 synir
hins vegar ad voruutflutningur minnkadi stédugt i
hlutfalli vio landsframleidslu fram undir 1960.
Framan af endurspeglar pad po6 liklega almenna efna-
hagspréun og aukna velmegun med tilheyrandi vexti
heimamarkadar fremur en ranga gengisstefnu. Of hatt
raungengi eftir ad seinni heimsstyrjoldinni lauk og
fram ad gengislekkun i upphafi timabils vidreisnar-
stjornarinnar virdist hins vegar hafa hamlad utan-
rikisvioskiptum, enda foru voruttflutningur og utan-
rikisvioskipti 1 heild (medaltal utflutnings og inn-
flutnings voru og pjonustu) i hlutfalli vid landsfram-
leidslu upp & nytt og haerra stig 1 framhaldi af pessari
gengislakkun.

Mynd 4 o o .

Utanrikisvidskipti og raungengi
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Eins og fram hefur komid hefur islenska pjodin
proéast fra pvi ad vera ein su fatekasta i Evropu i ad
vera su sjotta rikasta i heimi. En prounin hefur verio
0jofn eins og mynd 5 synir og dstodugleiki var lengi
landlegur. A0 heimsstyrjoldinni sidari slepptri var
hagvoxturinn mestur 4 sjotta og sjdunda aratugnum
en pad var einnig 4 pessu timabili sem verdbolgan for
vaxandi og slapp um hrid Gr bondum. Nu er hag-
kerfio proéad og pvi ekki haegt ad reikna med ad

PENINGAMAL 2004/3 79



hagvoxtur geti verid eins hradur og adur. Ad sleppt-
um timabundnum innflutningi vinnuafls ma etla ad
hagvoxtur hér 4 landi geti verid ram 3% 4 ari an pess
ad spenna og verdbolguprystingur myndist.

Mynd 5
Hagvoxtur og verobdlga 1884-2003
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Hagvoxtur undanfarinna dratuga for saman vid
stheekkandi erlendar skuldir 1 hlutfalli vid landsfram-
leidslu, eins og sést 4 mynd 6. Pad endurspeglar ad
miklu leyti vidvarandi vidskiptahalla & timabilinu.
bad parf ekki ad vera 6edlilegt i ljosi mikillar upp-
byggingar 4 pessum arum og ungs aldurs pjédarinnar,
en audvitad er sa sem skuldar vidkvemari fyrir
afollum en sd sem skuldar ekki. Hins vegar er at-
hyglisvert ad pratt fyrir pessa préun hefur hlutdeild
erlendrar fjarmdgnunar lanakerfisins farid minnkandi
sidan um midjan niunda aratuginn og endurspeglar
pad oran voxt upphladins innlends fjarsparnadar a

Mynd 6
Hreinar erlendar skuldir og hlutdeild
erlendsfjar i Gtlanum lanakerfis 1960-2003
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vegum innlendra fjarmalastofnana. Stingur petta
nokkud i stuf vid umradur um meint minnkandi vaegi
islensku krénunnar.

Hvernig hefur sparisjéounum reitt af i pessari
préoun? Reyndar nokkud vel, eins og sést 4 mynd 7.
Eftir ad {slandsbanki hinn eldri hafdi nad fotfestu 4
arunum undir 1910 vard hlutdeild peirra 1 innldnum {
kringum 15% og hélst med nokkrum undantekn-
ingum 4 pvi r6li fram undir 1990. Sidan hafa spari-
sjodirnir sott 1 sig veorio.

Mynd 7
Hlutdeild sparig6dai inn- og Gtlanum
innlansstofnana 1887-2003
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Eftir pessa sogulegu yfirferd er ekki ur vegi ad
huga ad framtidinni i ljési pess sem & undan er
gengid. Ekki er haegt ad segja annad en ad verobolgu-
markmid og flotgengisstefna sem tekin var upp i
mars 2001 hafi reynst vel. Verdboélgumarkmidid
nadist undir lok ars 2002 og pott verdbolga hafi
nyverid vaxid nokkud er hin enn innan polmarka og
skyrist a0 minnsta kosti ad hluta af timabundnum ytri
pattum eins og mikilli haekkun oliuverds. A sama
tima studladi gengispréunin ad betra jafnvaegi i
pjodarbuinu og sa& mikli vidskiptahalli sem mynd-
adist 1 lok sidustu uppsveiflu hvarf & arinu 2002. Eftir
a0 gengisadloguninni lauk i kjolfar kerfisbreytingar-
innar hefur gengisflokt verid téluvert minna en t.d.
gengur og gerist um sterri gjaldmiola.

Pratt fyrir petta er ekki haegt ad fullyrda ad island
hafi nad endast6d i gengismalum. Ljost er ad pvi
fylgdu margvislegir kostir fyrir {sland ad verda hluti
af myntbandalagi Evropu. Par mé nefna 6rvun utan-
rikisvioskipta sakir pess ad stor hluti peirra yrdi an
gengisdhattu. Ymsar hagrannsoknir benda til pess ad
aukin utanrikisvidskipti 6rvi hagvoxt, a.m.k. um hrio.



b4 hefdi adgangur ad stérum fjarmalamarkadi an
gengisahattu margvislegan avinning i for med sér.
Samkeppni myndi aukast og kostnadur minnka an
bess ad pad veri endilega a kostnad aukinnar dhaettu
fyrir fjarmalakerfid i heild. Astadan er s ad hattan
& sérislenskri gjaldeyriskreppu yrdi ur sdégunni og
islenska fjarmalakerfid etti adgang ad mun vidara
Oryggisneti en pad & nu. En sliku skrefi fylgdu einnig
ymsir 0kostir og s& mestur ad moguleikinn a sjalf-
steedri peningastefnu til ad bregodast vid sérislenskum
afollum eda buhnykkjum yrdi ekki lengur til stadar.
Ljost er a0 petta skref verdur ekki stigid nema med
adild Islands ad Evrépusambandinu. Pad felur hins
vegar 1 sér politiska akvordun sem tekur til mun fleiri
patta en gengis- og peningamala. Hitt er svo annad
mal ad komi til pess ad petta skref verdi stigid

verdum vid ad sumu leyti i somu sporum og pegar
Sparisjodur Svarfdela var stofnadur fyrir 120 arum.

Hvad ma pa segja um framtio islenskra fjarmala-
stofnana? Um pessar mundir standa islenskir bankar
i tras til annarra landa og hafa vaxid af peim sokum
meira en 4dur var talid mogulegt. Verdi fsland hluti af
evrusvaedinu mun pad hafa i for med sér aukna sam-
keppni fyrir islenskar fjarmalastofnanir en einnig
aukna moguleika & alpjéolegum landvinningum.
Hins vegar er mjog liklegt ad afram verdi porf fyrir
stadbundnar fjarmalastofnanir sem pekkja einstakl-
inga og litil og medalstor fyrirtaeki &4 sinu svaedi og
hafa yfirburdi 1 ad meta lansheefi peirra. Litid er pvi
til fyrirstodu ad peaer heiti sparisjodir, en til ad lifa af
purfa sparisjodir eins og adrir ad laga sig ad sibreyti-
legum adstaedum.
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