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Sedlabankinn og AGS segja adra sogu um krénu og evru en stjérnvold

Samantekt

Gjaldmidlaskyrsla fjarmdla- og efnahagsrdduneytisins og Sedlabanki Islands segja ekki

somu sogu um nokkur lykilatridi vardandi islensku kronuna. Sedlabankinn gagnryndi
medal annars mat skyrslunnar d gengissveiflum, hoggdeyfihlutverki gengisins og tulkun a
reynslunni eftir fjarmdlahrunid. Spurningin er hvor framsetningin standist betur.

Ny uttekt Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) fra juli 2026 fjallar um somu dlitaefni og er pvi
notud hér sem ohdadur profsteinn par sem samanburdurinn er beinn. Nidurstadan er skyr

en ekki einhlida: AGS stadfestir raunverulega kosti evru, en a helstu dgreiningsefnunum

stendur mat sjodsins nalegt mati Sedlabankans. AGS segir ad kronan sé ekki

sveiflukenndari en sambeerilegir gjaldmidlar, ad stor og oft sérislensk afoll undirstriki gildi
sveigjanlegs gengis sem hoggdeyfis fyrir Island og ad evruupptaka feeri adlégun yfir d laun,
atvinnu og rikisfjarmadl. Sjodurinn kemst engan veginn ad peirri heildarniourstéou ad

kostnadur kronunnar sé meiri en dbatinn, eins og raduneytio kynnti ranglega sem , helstu
niourstoou“ eigin gjaldmidlaskyrslu. [1][3][4][5]

Helstu niourstoour

1

R4duneytid kynnti sem ,helstu nidurstddu” gjaldmiodlaskyrslu ad kostnadur krénunnar veeri liklega
meiri en dbatinn. Su nidurstada er ekki heildarnidurstada skyrsluhéfunda og AGS kemst heldur ekki
a0 slikri niourstoou. [1]1[2][3][5]

Um gengissveiflur stydur nytt mat AGS mat Sedlabankans. Eftir 2012 er flokt krénunnar svipad og hja
nokkrum sambeerilegum flotgengismyntum og AGS segir ad krénan sé ekki sveiflukenndari en
sambeerilegir gjaldmidlar. [4, bls. 2-3][5, bls. 78]

Um hoggdeyfihlutverkid er nidurstada AGS skyr: stor og oft sérislensk afoll undirstrika gildi
sveigjanlegs gengis. Pad stydur mat Sedlabankans en er andseett skyrslu stjéornvalda. [4, bls. 3-6 og 16-
17][5, bls. 76-78]

Litil magnvidbrogd sjavarafurda og als segja ekki ein og sér til um pjodhagslegt gildi
gengisadlogunar. AGS og Sedlabankinn benda einnig 4 samkeppnishefni, innflutning, tekjur og adrar
aologunarleidir. [2][4, bls. 6-7][5, bls. 77]

Sedlabankinn gerir sérstaka adferdafreedilega athugasemd vid orsakatulkun. AGS sker ekki beint ur
um gagnryni; hun stendur pvi sem sjalfsteedur fyrirvari vid talkun nidurstadna. [4, bls. 8]

AGS stadfestir kosti evru, en einnig fornarkostnadinn: eigin gengi og vextir hverfa og adlégun feerist {
auknum meeli yfir & laun, atvinnu, rikisfjarmal, skuldsetningu og adra innri adléogun. [5, bls. 72-80]
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Mismunandi skilaboo

Misreemi milli opinberrar framsetningar og athugasemda Sedlabanka Islands, préfad med pvi ad skoda nytt mat AGS.

Fjarmalaraduneytid / gjaldmidlaskyrslan | Sedlabanki fslands AGS 2026 Nidurstada

Heildarmat krénu og evru Raduneytid: kostnadur kronunnar ,liklega ad
jafnadi meiri“ en dbatinn. [1] Skyrslan leggur
ekki fram slika heildarnidurstodu enda
vidurkennt ad t.d. vanti mat & kostnadi vid innri

aologun. [2]

Gengissveiflur Krénan ségd sveiflukenndari en adrir norraenir
gjaldmidlar og kostnadurinn undirstrikadur. [2]

Hoggdeyfihlutverk Stodugleikagildi kronunnar metid takmarkad
vid venjulegar adsteedur; gengio geti magnad
suma skelli. [2]

Utflutningsahrif Litil magnvidbrogo sjavarafurda og als notud
sem visbending um takmarkad gildi gengisins.
[2]

Orsakatengsl Local projections og SVAR notud til dlyktana um
verdbolgu- og raunhagdhrif gengis. [2]

Verdbélga Gengisveiking faer mikio veegi sem dhrifavaldur
meiri verdbdlgu. [2]

Evruadlogun Minni gengisahaetta, vidskiptakostnadur og

leegri fjairmagnskostnadur dregin fram.
Kostnadur vid innri adlégun ekki metinn [2]

Gerdi umfangsmiklar athugasemdir vid
lykilforsendur og pad sem vantar i mat &
heildarnidurstoou. [4]

2012-2026: ISK 1,8% og NOK 1,7%; krénan
ekki utlagi (e. outlier). Um eldri samanburd:
»simply incorrect and have to be revised*.
[4, bls. 2-3]

Telur héggdeyfihlutverkid miklvaegt og hafa
aukist eftir hrun; ferdapjénusta og Covid
nefnd sem skyr deemi. [4, bls. 3-6, 16-17]

Profio of préngt; tekjur, innflutningur,
ferdapjonusta og tilfeersla eftirspurnar
skipta einnig méli. [4, bls. 6-7]

Varar vid ad skilyrt tengsl séu tulkud sem
orsakaahrif og bendir & 6fug
orsakasamhengi. [4, bls. 8]

Verdboélgan i dag ad mestu drifin af
launum, husnedi og eftirspurn; pattur
gengisbreytinga takmarkad. [4, bls. 5]

Innri adlégun 4n flotgengis parf meira vaegi
i samanburdinum. [4]

Setur fram beedi kosti og galla. Valid
radist af d&vinningi sampaettingar & méti
kostnadi vid ad missa gengio sem
adlogunarteeki. [5, bls. 78]

Krénan er ekki talin sveiflukenndari en
sambeerilegir gjaldmidlar. [5, bls. 78]

Stér og oft sérislensk afoll undirstrika

gildi sveigjanlegs gengis sem hoggdeyfis.

[5, bls. 78]

Gengisveiking getur stutt
samkeppnishafni og dregid ar
innflutningi eftir neikveett
vidskiptakjaraafall. [5, bls. 77]

Tekur ekki beint afstodu til pessarar
teeknilegu gagnryni 4 adferdir
gjaldmidlaskyrslunnar. [5]

Sama meginmynd og SBI: launaheekkanir
og husnadiskostnadur stér orsakavaldur

naverandi verdbolgu. [5, bls. 5-6]

A0logun feerist 1laun, atvinnu og
rikisfjarmal; ECB-vextir geta illa hentad
islenskri hagsveiflu. [5, bls. 72-80]

Enginn nema Fjarmalardduneytid fullyrti ad
kostnadur vid krénu veeri meiri en dbati.
Raduneytid gerdi héfundum gjaldmidlaskyrslu
upp heildarnidurstddu. AGS segir ad pad purfi
einfaldlega ad vega og meta kosti og galla. [3][5]

AGS sammala Sedlabankanum. [4][5]
Gengisveiflur eru ekki 6edlilega miklar.

AGS sammaéla Sedlabankanum. [4][5]
Hoggdeyfihlutverk kronunnar mikilveegt fyrir
islenskt hagkerfi.

AGS sammala Sedlabankanum. [4][5] Villandi
framsetning ad lata sem tregbreytanleiki { magni
4 fiski og 4li sé pad eina sem skipti mali vid
gengisadlogun.

Fyrirvari Sedlabankans stendur sem
aoferdafraedileg gagnryni. [4]

AGS sammala Sedlabankanum. [4][5] Nuverandi
verdbolga ad mestu heimatilbuinn vandi.

AGS sammala Sedlabankanum. [4][5] Kostnadur
og dbatagreining um evru vs. krénu liggur ekki
fyrir. Pélitiskar yfirlysingar um umfram-abata af
evru byggja pvi ekki 4 hagfreedilegri uttekt.
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Sedlabankinn og AGS segja adra sogu um krénu og evru en stjérnvold

1. Inngangur: agreiningurinn og profio

Gjaldmiolaskyrslan sem fjarmadla- og efnahagsrddherra 1ét vinna og athugasemdir Sedlabanka
Islands vid hana segja 6lika sdgu um nokkur lykilatridi i mati & evru og islenskri krénu. Misraemid
er medal annars I mati 4 gengissveiflum, hoggdeyfihlutverk krénunnar, orsok og afleidingu i
gengishreyfingum og hversu vel dstandid fyrir og { kringum fjarméalahrunid lysir nuverandi
umgjoro peningastefnunnar og stodu hagkerfisins. [2][4] Petta vekur einfalda spurningu: Hvor
lysingin stenst betur?

Ny greining Alpjédagjaldeyrissjédsins fra lok juli 2026 gerir nu kleift ad leggja sjalfsteedan
meelikvarda 4 pann agreining. Vidauki VIII { Article IV skyrslu AGS fjallar beinlinis um kosti og
galla gengisfyrirkomulags fyrir Island vid nuverandi adstaedur, par & medal sérislensk afoll, gildi
sveigjanlegs gengis, kostnad pess ad missa sjalfsteeda peningastefnu og mégulegan avinning af
evru. [5]

Greinargerdin notar pvi nytt mat AGS sem 6hddan proéfstein & helstu dgreiningsefni
gjaldmidlaskyrslunnar (og afleidda ordreedu radherra rikisstjérnarinnar) og Sedlabankans. AGS
er audvitad ekki formlegur urskurdaradili og mat sj6dsins er ekki dskeikult. En par sem AGS
stydur adra hlidina er pad dregid fram; par sem nidurstadan er blondud eda AGS sker ekki ur er
pad einnig tekid fram. Nidurstadan er ad AGS stadfestir ymsa kosti evru, en um lykilatridi sem
stjornvéld hafa lagt sérstaka dherslu & stendur mat AGS mun ner gagnryni Sedlabanka Islands en
peirri mynd sem stjérnvold vilja draga upp. [5]

2. ,Helstu nidurstoour” ekki niourstada hofunda

Vid birtingu skyrslunnar 29. mai 2026 gaf fjarmala- og efnahagsradouneytio ut fréttatilkynningu
undir fyrirségninni ,Kostnadur af kréonu liklega meiri en dbatinn*.

I fréttatilkynningu & vef Stjérnarrads islands var pvi ranglega haldid fram (stendur enn), ad:

wHelstu nidurstoour skyrslunnar eru ad kostnadurinn vio islensku kronuna sé verulegur og
liklega ad jafnadi meiri en sd dbati sem fylgir sjdlfsteedum gjaldmioli. “ [1]

Raduneytid sagdi jafnframt ad hofundar teldu gengi kréonunnar ekki studla ad efnahagslegum
stodugleika nema { storafollum og ad gengissveiflur hefdu oft fremur magnad en dregid ur
ahrifum efnahagsskella. [1]

Eins og hofundar hafa sidar stadfest, pa framkvaemdu peir ekki kostnadar- og dbatagreiningu par
sem allur kostnadur og allur avinningur krénu annars vegar og evru hins vegar er veginn saman {
eina nidurstddu. Skyrslan inniheldur margar greiningar og dregur fram fjolmarga kosti og galla,
en hun metur ekki heildarahrif beggja kerfa & sameiginlegum grunni. [2]

Vid ryni skyrslunnar strax eftir birtingu var bent 4 i Morgunbladinu ad pessa heildarnidurstodu
veeri ekki ad finna sem nidurstoou skyrslunnar. [9]

Einn h6funda skyrslunnar, Hilde C. Bjgrnland, stadfesti sidar i samtali vid Morgunbladid ad
héfundarnir hefou ekki vegid saman kostnad kronunnar og dvinning evru og formadur hépsins
stadfesti petta i vidtali 4 RUV. [3] Pad liggur pvi fyrir ad raduneytid eignadi skyrsluhéfundunum
heildarnidurstédu en peir komust ekki ad sjalfir. Fréttatilkynning & vef Stjérnarrads Islands um
nidurstodu skyrslunnar er pvi rong.
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Sedlabankinn og AGS segja adra sogu um krénu og evru en stjérnvold

Mat: bad er rétt ad skyrslan feerir rok fyrir kostnadi sem fylgir kronunni og kostum evru. bad er hins
vegar allt annad en ad nidurstada skyrslunnar sé su sem kynnt var i fréttatilkynningu d vef
Stjérnarrdds Islands - enda var engin heildsted kostnadar- og dbatagreining framkvemd.

3. Athugasemdir Sedlabanka Islands

Adur en skyrslan var birt fékk Sedlabanki Islands drog hennar til umsagnar. Athugasemdir
bankans eru 27. beer varda gogn, maeliadferdir, val & timabilum, samanburd vid énnur 16nd,
orsakasamhengi og helstu dlyktanir. [4]

Sérstaklega skipta mali athugasemdir vid atridi sem sidar urdu hluti af opinberri kynningu
raduneytisins, rddherra og stjornarpingmanna: é6venjumiklar gengissveiflur, takmarkad
hoggdeyfihlutverk kronunnar, tengsl gengis vid verdbdlgu og atvinnu og notkun timabila sem
innihalda addraganda fjarméalahrunsins og hrunid sjalft. [4]

Athugasemdir Sedlabankans virdast hafa leitt til breytinga og aukinna fyrirvara i lokautgafunni.
Til deemis var ekki haldid 6breyttu ordalagi ur drogunum um ad sveiflur krénunnar veru ,orders
of magnitude“ meiri en hja 66rum norreenum gjaldmidlum. [2][4] En sterkar dlyktanir um évenju
miklar sveiflur krénunnar og takmarkad stodugleikagildi hennar st6du ad verulegu leyti afram.

Mat: begar Sedlabanki Islands bendir d ad samanburdur sé adferdafredilega rangur, ad tulkun d
orsakasamhengi standist ekki og ad reynsla eftir hrun syni adra mynd um hoggdeyfihlutverk
kronunnar, parf opinber kynning ad gera peim dgreiningi skyr skil - pad var ekki gert.

4. Gengissveiflur: mat AGS styour mat Sedlabankans

Skyrsluhéfundar leggja mikla dherslu & gengissveiflur kronunnar. I lokattgafu skyrslunnar segir
beinlinis ad poétt gengissveiflur krénunnar hafi minnkad eftir fjarmalahrunid og sveiflur norsku
kronunnar aukist sé islenska krénan afram sveiflukenndust norraenu gjaldmidlanna ,,med
skyrum mun*.

I upphaflegum drégum var ordalagid mun sterkara og gengissveiflur krénunnar t.d. sagdar
»steerdargradum meiri“ en { 66rum norreenum hagkerfum. Sedlabankinn gagnryndi pa
fullyrdingu; sagdi hana beinlinis ranga og benti & ad samanburdurinn veeri villandi.

Hofundarnir studdust par vid stadalfravik gengisvisitalna, en bankinn benti 4 ad su adferd geefi
ekki réttmaeta mynd, pvi paer gengisradir sem voru notadar veeru 6stédugar og nidurstadan veeri
mjog had vali & grunndri visitélunnar. Bankinn syndi ad breyting & grunndri gat jafnvel snuid vid
rooun islensku og norsku krénunnar. Sedlabankinn sagdi [4, bls. 1-3]:

»~Any conclusions ... based on the table for comparison of exchange rate volatility in the
post-GFC period ... are simply incorrect and have to be revised.“ [4, bls. 3]

Bankinn lagdi til hefobundnari meelikvarda: stadalfravik méanadarlegra breytinga & virku
nafngengi. Fra januar 2012 til mars 2026 fékkst eftirfarandi nidurstada: [4, bls. 2]
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Sedlabankinn og AGS segja adra sogu um krénu og evru en stjérnvold

Gjaldmidill Stadalfravik a virku nafngengi

island 1,8%
Noregur 1,7%
Astralia 1,7%
Nyja-Sjaland 1,6%
Bretland 1.5%
Svipj6d 1,3%
Evrusvaedid 1.2%
Bandarikin 1,1%

Kronan er samkvaemt pessu sveiflukenndari en evran. Hun sker sig hins vegar ekki ur medal
sambeaerilegra mynta.

Timavalid sem er valid skiptir einnig mali. Hofundarnir kusu ad velja timabil eftir hrun fra 2009
pegar Island var enn ad vinna sig Ut ur einstéku sdgulegu fjarmalaéfalli bar sem sveiflur
krénunnar voru miklar.

AGS bendir hins vegar 4 ad i dag sé ekki haegt ad segja ad kronan sé sveiflukenndari en adrir
sambeerilegir gjaldmidlar, p6 ad sdgulega og sérstaklega 1 kringum hrunio gegni 66ru mali. [5, bls.
78]

Mat: Afdrdttarlaust mat um ad gengi kronunnar sé évenju sveiflukennt stenst ekki pegar notud er
hefobundin meeling og horft sérstaklega til timabilsins eftir hrun.

5. Peningastefnan ekki si sama og fyrir hrun

Fjarmalahrunid 2008 er 6hjakveemilegur hluti af mati 4 islenskri peningastefnu. bad synir hvad
getur farid urskeidis { litlu opnu hagkerfi med mikid djafnveegi i gjaldeyrisstédum, stort
bankakerfi og 6fullnsegjandi pjédhagsvarud. En pad er jafnframt villandi ad halda pvi fram ad
pad sé stadan eftir hrun og hvad pa i dag.

Gjaldmiodlaskyrslan vidurkennir ad stofnanaumgjord Sedlabankans hafi styrkst eftir hrun.
Peningastefnan préadist { pad sem kallad hefur verid verdbdélgumarkmid plds, med voxtum,
gjaldeyrisinngripum og pjédhagsvarudartaekjum. [2] Sedlabankinn bendir & ad uppfeerd greining
med gognum til 2025 syni ad steerri hluti gengishreyfinga eftir hrun endurspegli raunveruleg
eftirspurnar- og frambodsafoll, en ad veegi peningastefnuskella og gengisdhattu hafi minnkad
verulega. [4, bls. 9 og 16-17]

AGS metur nuverandi stodu einnig allt ddruvisi en fyrir 2008. Sjédurinn segir Island ekki bua vid
verulegt ytra 6jafnvaegi og ad gjaldeyrisfordi sé fullnsegjandi. AGS bendir einnig 4 ad
gjaldeyrisojafnvaegi 1 efnahagsreikningum sé takmarkad, medal annars vegna varudarreglna og
pess ad gjaldeyrisskuldir banka fjadrmagni ad miklu leyti adilar med gjaldeyristekjur. [5, bls. 73-74]

Skyrslan fra 2012 lysir fortid sem var

I Sérriti Sedlabanka Islands fra 2012 var komist ad peirri nidurstédu ad sveigjanlegt gengi
krénunnar virtist ekki hafa varid pjédarbuid vel gegn tilteknum frambodsskellum. [6] St
nidurstada hefur verid dregin fram i opinberri umradu { addraganda kosningarinnar i dgust
2026, m.a. af fjarmdalaradherra Dada M4 Kristéferssyni. [7]
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Sedlabankinn og AGS segja adra sogu um krénu og evru en stjérnvold

Skyrslan er mikilveeg séguleg heimild, en megingdgnin { vidkomandi greiningum nd yfir timabil
fra sidustu 6ld, timabilid fyrir hrun, hrunid og fyrstu 4rin par & eftir. Hun var birt 4dur en
ferdapjonustuuppsveiflan, afndm fjadrmagnshafta, breyttur efnahagsreikningur pjédarbusins og
endurbatt peningastefna hofou synt sig. [6]

Sedlabankinn hafdi pegar 4rid 2017 metid pad svo ad sveigjanlegt gengi ,,virki betur en ddur til
sveiflujofnunar“ og tengdi pad medal annars vid breytingar & framkvaemd peningastefnunnar
eftir fjarmdalakreppuna. [10] Uppfeerslan til 2025 gengur i somu att. [4]

Mat: Pad er heegt ad vitna i 2012 skyrsluna sem sogulega heimild. Pad er hins vegar villandi ad ldata
sem pad mat lysi niiverandi stodu og sleppa pvi ad minnast a nyrri greiningar bankans 2017 og 2026
sem nd yfir undanfarinn dratug auk pess ad minnast d mat AGS d mikilveegi hoggdeyfihlutverks
kronunnar.

6. Hoggdeyfihlutverkid eftir hrun: tvo skyr deemi

Kjarnaspurningin er ekki adeins hversu mikid gengid sveiflast. Meo flotgengi eru
gengishreyfingar kostur en ekki galli pvi peer eru hluti af adlégunarheefninni. Ef gengio getur ekki
brugdist vid nyjum efnahagslegum veruleika, eins og { tilviki fastgengis eins og evru, verour
aolégunin ad fara fram eftir 66rum leidum, medal annars 1 gegnum laun, atvinnu, eftirspurn,
skuldsetningu og rikisfjarmal. Sedlabankinn bendir 4 ferdapjonustuuppsveifluna og Covid-afallio
sem skyr deemi um skyr og mikilveeg hoggdeyfidhrif kronunnar. [4, bls. 3-6]

6.1 Ferdapjonustuuppsveiflan 2012-2018

Ferdamonnum fjolgadi ur um 0,7 milljdnum 4rid 2012 i 2,3 milljénir arid 2018.
bjénustuutflutningur jokst um 72% og heildarutflutningur um 44%. Krénan styrktist um 33% ad
nafnvirdi og raungengid um 41%. [4, bls. 3]

Sedlabankinn segir petta skyrt deemi um gjaldmidil sem gegnir mikilveegu héggdeyfihlutverki:
styrkingin haegdi 4 utflutningsvexti og feerdi hluta innlendrar eftirspurnar til utlanda. [4, bls. 3]

6.2 Covid-afallio 2020

Heimsfaraldurinn var alpjédlegt 4fall en samsetning pess & fslandi var mjég frabrugdin 6drum
Nordurléndum. Pjénustuutflutningur féll um 60% og heildarutflutningur um meira en 30%.
Samdratturinn i utflutningi var 3-6 sinnum meiri en { Finnlandi, Danmorku og Svipj6d og 12
sinnum meiri en { Noregi. [4, bls. 4]

Sedlabankinn telur kréonuna hafa gegnt mikilvaegu hlutverki vid adlogun pjodarbusins ad pessu
stéra neikvaeda utflutningsafalli. AGS leggur somuleidis dherslu 4 ad sveigjanlegt gengi geti tekid
upp raunhagsskelli og vidskiptakjaraafoll med pvi ad stydja samkeppnishafni og draga ur
innflutningi og sé mikilvaegt fyrir sértaeki afoll fyrir island. [5, bls. 76-78]

Mat: Greining AGS i juli 2026 undirstrikar og tekur undir dherslur Sedlabankans: sterd og sérstada
islenskra dfalla eykur gildi sveigjanlegs gengis fyrir Island sem tryggingar gegn dfollum.
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Sedlabankinn og AGS segja adra sogu um krénu og evru en stjérnvold

7. ,Veikari krona byr ekkKi til meiri fisk“

Aberandi rék radherra sem peir seekja i gjaldmidlaskyrsluna er ad magn sjavarafurda og als
bregdist 1itid vid gengisveikingu. Sjavarutvegur er bundinn aflaheimildum og alframleidsla
afkastagetu, orkuframbodi og langtimasamningum. [2] Su stadreynd er rétt.

,» Veikari krona byr ekki til meiri fisk eda nytt dlver.“ [8]

Fullyrdingin ad ofan er fyrst og fremst stramadur: sett er fram fullyrding sem enginn hefur haldid
fram og hun sidan hrakin med tilprifum. Enginn heldur pvi fram ad gengislaekkun fjolgi fiskum
eda reisi alver. Samt byggist megint6lfraediprof gjaldmidlaskyrslunnar einmitt 4 pvi: ad kanna
hvort gengisveiking auki utflutningsmagn sjavarafurda og dls, tveggja greina par sem
framleidslan er had miklum frambodstakmoérkunum.

Sedlabankinn bendir sérstaklega 4 ad framleidslutakmarkanir 1 sjdvarutvegi og alidnadi eydi ekki
tekjudhrifum heerri utflutningstekna i krénum og beettrar ardsemi. Bankinn taldi préfio jafnframt
of prongt par sem pad nddi ekki til annarra mikilvaegra adlogunarfarvega. Gengio virkar einnig i
gegnum innflutning, tilfaerslu eftirspurnar til innlendrar framleidslu og adrar utflutningsgreinar,
sérstaklega ferdapjénustu. [4, bls. 6-7] AGS segir ad gengisveiking eftir neikveett
vidskiptakjaradafall geti stutt samkeppnishefni og dregid ur innflutningi. [5, bls. 77]

Mat: Hagfredilega spurningin er hvort sveigjanlegt gengi audveldi hagkerfinu i heild ad laga sig ad
dfalli, ekki hvort veikari kréona geti tofrad fram fleiri fiska. bvi heldur enginn fram og eru
rokfredilegur stramadur og eiga litid skylt vid hagfreedi.

8. Orsok og afleiding

Gjaldmiolaskyrslan notar medal annars local projection- og SVAR-adferdir til ad meta tengsl
gengis vid verdbdlgu, framleidslu og atvinnu. Slikar adferdir geta verid gagnlegar, en tulkun
peirra reedst af pvi hvort undirliggjandi skellir eru raunverulega audkenndir. [2] I skyrslunni
sjalfri er tekid fram ad greiningin syni skilyrt tolfraedileg vidbrogd en ekki fullkomlega einangrud
orsakaahrif. Sidar eru p6 dregnar afdrattarlausar alyktanir af nidurstodunum, par sem
gengisveiking er tulkud sem orsok herri verdbdlgu, laegri raunlauna og takmarkads
stodugleikahlutverks gengisins, fremur en ad tekid sé naegilegt tillit til pess ad hun geti sjalf verid
vidbragd vid undirliggjandi afalli.

Sedlabankinn bendir 4 ad sumar nidurstodur greininganna séu settar fram med sterkara ordalagi
um orsakasamhengi en haegt sé ad fullyrda. [4, bls. 8]

Bankinn nefnir sérstaklega 6fug orsakatengsl 1 ferdapjonustu. Neikveett afall getur baedi dregio ur
atvinnu og gjaldeyristekjum og veikt kréonuna. b4 getur gengislaekkunin verid hluti af vidbragdinu
vid afallinu fremur en orsok samdrattarins. Sama vandamadl getur komid upp i sjdvarutvegi, ali og
00rum utflutningsgreinum. [4, bls. 8]

Sedlabankinn bendir jafnframt 4 ad sumar greiningar hefjist 4rid 2000 og innihaldi pvi
addraganda bankahruns og hrunid sjalft. Hann leggur til ad sérstaklega sé skodad timabilid eftir
hrun pegar peningastefnan og fjarmalakerfid hofou breyst verulega. [4]
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Mat: Fylgni milli gengisleekkunar og verri efnahagslegrar nidurstodu er ekki sjdlfkrafa sénnun pess
ad gengislekkunin hafi valdid nidurstédunni. Afallid getur valdid hvoru tveggja og pvi eru tilteknar
fullyrdingar i gjaldmidlaskyrslunni ekki réttar.

9. Verdbolga: nyleg verdbdlga er ad mestu innlend

Gengisveiking hefur 4hrif 4 verdlag. Island er 1itid og innflutningshad hagkerfi og breyting & gengi
getur borist skjott i verd innfluttra vara. Gjaldmidlaskyrslan leggur réttilega dherslu 4 petta. [2]

En pad er annad en ad gera krénuna ad meginskyringu a verdbodlguvanda sidustu dra og
nuverandi verdbolguprystingi. { skyrslunni er lagt mikla dherslu 4 ad gengisveiking skili sér hratt
inn i neysluverd og prysti nidur raunlaunum. f heildarfrasogn kaflans feer gengid pannig verulegt
vaegi baedi 1 mati 4 kostnadi gengissveiflna og 4 stodugleikahlutverki kréonunnar.

Sedlabanki Islands bendir 4 ad gengisveikingin arid 2020 hafi fyrst heekkad verd innfluttra vara
timabundid. I kjolfarid hafi husneaedisverd hakkad hratt, innlend eftirspurn aukist og miklar
launahakkanir tekio vid sem meginuppsprettur verdobolguprystings. Bankinn segir ad haekkud
verdbdlga sidustu dra hafi pvi adallega verid drifin af innlendum verdbdlguprystingi, med
takmorkudu framlagi frd innfluttri verébdlgu og gengi. [4, bls. 5]

Bankinn bendir einnig 4 rannséknir sem syna ad gengisahrif hafi minnkad eftir umbatur 4
peningastefnunni og aukinn truverdugleika eftir 2009. [4, bls. 5]

AGS dregur upp samberilega mynd. Sjédurinn segir niverandi undirliggjandi verdbolguprysting
vera afram mikinn vegna mikilla launahakkana og pralats husnaediskostnadar. [5, megintexti
skyrslunnar, bls. 5 til 7]

bad er pvi rétt ad segja ad kronan og gengisbreytingar geti aukio verdbolgu. bad er hins vegar
villandi ad gera krénuna ad meginskyringu 4 verdbdélgu sidustu dra og nuverandi
verdbolguprystingi.

Mat: Gengisbreytingar hafa ahrif d verdbdlgu, en pad er ekki hid sama og ad gengid sé meginorsok
verdbolgu. Verdbdlga sidustu dra og nuiverandi verdbdlguprystingur skyrast hins vegar ad mestu af
innlendum pdttum. [4][5]

10. Meiri samleitni segir ekki hvada peningastefna hentar

Gjaldmidlaskyrslan bendir & ad samleitni hagsveiflna Islands, Nordurlandanna og evrusvedisins
hafi aukist. Fylgni framleidslu hafi verid um 0,7 eftir 2009. Af pvi er dregin su alyktun ad vegna
aukinnar samleitni hagsveiflna séu mismunandi hagsveiflur ekki hindrun fyrir evruupptoku. [2]

Sedlabankinn bendir 4 ad svipud préun hagvaxtar segi ekki alla soguna. bad skiptir mali hvad
veldur henni. Island og evrusveedid geta baedi verid i samdreetti en af 6likum 4steedum, sem geta
kallad 4 dlika, jafnvel gagnstaeda, peningastefnu. [4, bls. 4]

AGS kemst ad sambeerilegri nidurstddu. Sjédurinn segir efnahags- og fjarmalasveiflur Islands vera
nokkud samstiga evrusvaedinu, en bendir jafnframt & timabil mikils fraviks. AGS leggur sérstaka
dherslu 4 stor og sérislensk vidskiptakjara- og ferdapjonustuafoll. [5, bls. 76 til 78]
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AGS bendir jafnframt & ad vidskiptakjaraafoll “a fslandi syni beedi steerri og hafi minni fylgni vid
vidskiptakjaraafoll evrusvaedisins en almennt gerist 1 Evrépu. [5, bls. 77]

betta er kjarnaspurning hagkveemra myntsvaeda. Samleitni { hagvexti er kostur vid sameiginlegan
gjaldmidil. En ef undirliggjandi afoll eru 6lik geta sameiginlegir vextir og gengispréoun engu ad
sidur verid rangir fyrir Island.

Mat: Fylgni hagvaxtar er gagnleg visbending en ekki fullnegjandi prof a pvi hvort ein peningastefna
henti. Nytt mat AGS stydur fyrirvara Sedlabankans um mikilveegi uppruna dfalla. [4][5]

11. AGS sem 6hadur proéfsteinn: hvad stendur eftir?

Nytt mat AGS gerir kleift ad bera 6likt mat Sedlabanka og gjaldmidlaskyrslu fjarmdalarddherra,
saman vid 6hadan adila, p.e. sérfreedinga AGS. Nidurstadan er ad AGS stadfestir baedi kostnad
eigin gjaldmidils og kosti evru. [5, bls. 71-79]

En pegar kemur ad helstu dgreiningsefnunum stydur AGS mat Sedlabankans. AGS segir ad kronan
sé ekki sveiflukenndari en sambeerilegir gjaldmidlar, leggur rika dherslu & stor og oft sérislensk
afoll og segir pau undirstrika gildi sveigjanlegs gengis sem hdggdeyfis. [4][5, bls. 76-78]

“The decision, then, hinges on whether the benefits of stability and integration, including lower transaction
and financing costs, outweigh the costs of losing the exchange-rate tool in the face of volatility.” [5, bls. 78]

betta er lykilnidurstadan. AGS segir ad val a gengisfyrirkomulagi krefjist heildstaeds mats a
kostum og gollum; ekkert slikt mat hefur farid fram. [5]

12. Kostir evru sem AGS stadfestir

bad sem gjaldmidlaskyrsla stjornvalda og AGS eru sammala um er ad evra myndi eyda ISK/EUR-
gengisdheettu, leekka vidskiptakostnad gagnvart hluta utanrikisvidskipta og geta med timanum
styrkt nafnakkeri, leekkad hluta dheettualags og aukid adgang ad dypri fjarmalamoérkudum og
sameiginlegum evropskum lanum. [2][5, bls. 71-79]

AGS setur b6 skyra fyrirvara. fsland er ni pegar mjég sampaett evrépskum moérkudum i gegnum
EES og par med & fjdrmalamarkadi, evran eydir ekki gengisdheettu gagnvart 6drum myntum en
evru og lag verdbolga undir evru myndi afram rddast af innlendum pattum, sérstaklega
launapréun, framleidni og rikisfjarmalum. [5, bls. 72 og 75]

13. Adlogunin hverfur ekki med evru

Staersta heettan & upplysingadreidu i einféldum samanburdi krénu og evru er halfsannleikurinn.
Synilegur kostnadur krénunnar, svo sem heerri vextir um pessar mundir, er audskiljanlegur og
audvelt ad setja & hann verdomida. En pad er adeins hluti samanburdarins.

Meta parf férnarkostnad pess ad gefa eftir eigin gjaldmidil og sjalfsteett vaxtastig sem getur tekid
mid af {slenskum hagsveiflum. Einnig parf ad meta ahrif pess ad missa moguleikann a
gengisadlogun pegar sérislensk afoll verda. Ad telja kostnad annars kerfis en ekki hins gefur ekki
heildsteeda mynd.
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Med eigin sveigjanlegum gjaldmidli getur hluti adlogunar ad sérislenskum aféllum farid { gegnum
gengi og innlenda vexti. Med evru hverfa pessi tvo sjalfstaedu teki. AGS bendir & ad adlogunin
purfi pa { auknum meeli ad fara fram i gegnum laun og verd, atvinnu, skuldsetningu, hreyfanleika
vinnuafls, rikisfjarmal og adrar innri adlégunarleidir. [5, bls. 73-80]

AGS varar jafnframt vid ,,one-size-fits-all“ vaxtastigi sem getur verid of hatt eda of 1agt fyrir Island
pegar islenska hagsveiflan vikur fra proun evrusveedisins. Sjodurinn bendir einnig 4 ad upptaka
evru vid 6hagsteett raungengi geti kallad 4 kostnadarsama innri gengisadlogun. [5, bls. 72 og 80]

Leaegri vextir eru pvi ekki sjalfstaett velferdarmarkmid. Réttur samanburdur parf einnig ad na til
hagvaxtar, atvinnu, vidhalds og aukningar kaupmattar, skuldsetningar og pess hvernig kostnadur
aolégunar dreifist pegar afoll dynja yfir.

Adlogunin hverfur ekki med evru. Hun feerist yfir 4 adra hluta hagkerfisins. [5]

bad sem enn vantar er heildstaed kostnadar- og dbatagreining par sem pessi dhrif eru metin &
sama grunni og med skyrum forsendum. Slik vinna parf jafnframt ad vera pannig tr gardi gerd
ad enginn vafi sé um faglegt sjalfstaedi hennar eda hvernig nidurstédur hennar eru kynntar
almenningi. Fyrri framsetning fjarmala- og efnahagsraduneytisins 4 nidurstédum
gjaldmidlaskyrslunnar synir hvers vegna su krafa skiptir mali.

Ef nidurstadan er ad evran sé hagsteedari kostur fyrir Island 4 hun ad standast slika 6hada og
heildsteeda greiningu.

14. Opinber framsetning i ljosi mats AGS

I grein 24. juni lagdi fjarmala- og efnahagsradherra itrekad dherslu & ad vinnan veeri 6hlutdraeg
og nidurstoournar hlutlausar: tilgangurinn hefdi verid ad tryggja ,,6hlutdreegni vinnunnar*, {
skyrslunni veeru dregnar ,,mjog skyrar, hlutlausar linur“ og nidurstodurnar veeru nidurstoour
,O0hddra erlendra sérfreedinga“.

[ framhaldinu setti hann nidurstédur skyrslunnar pé fram med mjog dkvednum heetti: kostnadur
kronunnar veeri umtalsverdur en geta hennar til ad jafna sveiflur takmorkud, gengisveiking hefdi
oft leitt til hratt haekkandi verdbdlgu og ryrnunar kaupmattar og jakveaed dhrif hennar a
utflutning veeru minni en oft veeri gert rad fyrir. Su tulkun var pegar 4 skjon vid athugasemdir
Sedlabanka Islands vid drég skyrslunnar.

A méti voru mégulegir kostir evru dregnir skyrt fram, medal annars laegri fjarmagnskostnadur,
minni gengisahatta og aukinn stédugleiki. Minna fér hins vegar fyrir peim kostnadi sem skyrslan
sjalf tengir vid ao gefa eftir eigid gengi og sjalfsteeda peningastefnu, medal annars minni
moguleikum til ad bregdast vid sérislenskum aféllum og aukinni porf fyrir adlogun 1 gegnum
vinnumarkad og rikisfjarmal.

barna verdur pvi bilid milli yfirlysts hlutleysis og peirrar myndar sem dregin er upp aberandi:
peer nidurstddur skyrslunnar sem stydja neikveeda mynd af krénunni og jakveeda mynd af evru
eru dregnar fram, en métvaegissjonarmid ur 66rum koflum fa ekki sambeerilegt veegi.

Raodherra vidurkennir p6 ad gengisleekkunin hafi stutt adlogun hagkerfisins i fjarmalahruninu
2008, en notar deemid fyrst og fremst til ad undirstrika ad su adlogun hafi ,,ekki [verid] einf6ld,
okeypis eda sarsaukalaus“. Med pvi feerist pungamidja umraedunnar fra pvi hvort sveigjanlegt
gengi geti mildad sérteek afoll yfir i kostnadinn sem fylgdi einu steersta og évenjulegasta
fjarmalaéfalli fslandsségunnar.
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I grein 12. 4gust 2026 sagdi fjarmala- og efnahagsradherra ad gjaldmidlaskyrslan sem hann 1ét
vinna og ny greining AGS ,,rimi vel“ vid Sérrit Sedlabanka Islands fra 2012. Hann dré sérstaklega
fram pa nidurstddu eldri skyrslunnar ad sveigjanlegt gengi kronunnar hefdi takmarkad
hoggdeyfihlutverk. [7]

Su framsetning stenst illa nyrra mat baedi Sedlabanka Islands og AGS 4 einmitt pessu alitaefni.
Hun rimar hins vegar betur vid pad mynd sem dregin er upp i gjaldmidlaskyrslunni sem radherra
1ét vinna.

Sedlabanki Islands hefur med nyrri gsgnum synt fram 4 mikilveegi héggdeyfihlutverks kronunnar
og ad pad hafi aukist eftir hrun. Sedlabankinn nefnir medal annars ferdapjéonustuuppsveifluna og
Covid-afallid sem skyr deemi. [4] AGS tekur { sama streng og segir beinlinis ad stér og oft
sérislensk 4foll slands undirstriki gildi sveigjanlegs gengis kronunnar sem héggdeyfis fyrir
fsland. [5, bls. 78][10]

Svipad gildir um roksemdina ad veikari kréna ,,bui ekki til meiri fisk eda nytt alver<. [8]
Frambodstakmarkanir i sjavarutvegi og 4lidnadi eru raunverulegar, en hvorki Sedlabankinn né
AGS meta gildi gengisadlégunar eingongu ut fra pvi hvort framleidslumagn pessara tveggja greina
aukist. bau benda einnig 4 ahrif gengisins a tekjur, ardsemi, innflutning, samkeppnisheafni og
aorar utflutningsgreinar. [2][4, bls. 6-7][5, bls. 77]

Hér er vandinn ekki ad hagfraedingar eda stjornmdalamenn séu 6sammala. Vandinn er pegar
opinber framsetning dregur fram eldri nidurstédur sem stydja malflutning i politiskum tilgangi
en leetur t.d. nyrra mat Sedlabankans og AGS, sem gengur { adra att um sama lykilatridi, ekki fa
sambeerilegt veegi. [4][5][7]
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15. Nidurstada

Gjaldmidlaskyrsla fjarmalarddherra dregur fram galla kronunnar, smaed, verdbélgusdgu fslands
og mikilveega kosti sem geetu fylgt evru. Hun synir jafnframt ad sjalfsteed peningastefna er adeins
kostur ef henni er beitt med aga, truverdugleika og sterkri stofnanaumgjora. [2]

En opinber kynning raduneytisins gekk lengra en skyrslan sjalf. Raduneytid sagdi ad ,helstu
nidurstédur veeru ad kostnadur kronunnar veeri liklega meiri en dbatinn. [1] SU nidurstada
fannst ekki vid ryni skyrslunnar eftir birtingu hennar. [9] Einn af h6fundum skyrslunnar
(Bjgrnland) tok sidan sérstaklega fram ad hofundarnir hefou ekki vegid saman kostnad
krénunnar og avinning evru og formadurinn (Mann) upplysti i vidtali & RUV ad peim var ekki
aetlad ad koma med heildarnidurstoou. [3]

Sedlabanki fslands gerdi umfangsmiklar athugasemdir vid lykilforsendur skyrslunnar. Bankinn
syndi ad krénan sker sig ekki verulega ur medal sambeerilegra flotgengismynta eftir 2012 og feerdi
rok fyrir mikilveegu héggdeyfihlutverki gengisins eftir hrun. [4]

Nytt mat AGS er pvi mikilveegur 6hadur profsteinn. Sjédurinn stadfestir mikilveega kosti evru, en
er 4 somu linu og mat Sedlabanka fslands hvad vardar mikilveegustu dgreiningsefnin: krénan er
ekki sveiflukenndari en sambeerilegir gjaldmidlar, stor og oft sérislensk af6ll undirstrika gildi
sveigjanlegs gengis, verdbolguprystingur sidustu ara hefur ad verulegu leyti radist af innlendum
pattum og &n eigin gengis og vaxta feerist adlogun i auknum meeli yfir 4 laun, atvinnu,
skuldsetningu og rikisfjarmal. [5, bls. 76-78]

AGS bendir ad mat & fyrirkomulagi purfi ad radast af pvi ad meta kosti og galla. Akvérdunin radist
einmitt af pvi hvort d&vinningur fastgengis vegi pyngra en kostnadurinn vid ad missa gengid sem
adlogunarteeki og m.a. purfa ad treysta “a innri adlégun. [5]

Kjosendur eiga skilid ad nidurstodur sérfreedinga sem skattgreidendur greida séu kynntar eins og
peer eru, en ekki ad peir séu afvegaleiddir med villandi og { sumum tilvikum beinlinis réngum
fullyréingum.
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