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Útdráttur 

Eftir íslenska efnahagshrunið árið 2008 hefur umræða um gengismál færst í aukanna. 

Ein tillaga sem hefur komið upp úr þessari umræðu er einhliða upptaka gjaldmiðils. 

Fjallað er um þær sjálfstæðu þjóðir sem búa við erlendan gjaldmiðil sem lögeyrir. Hér er 

um að ræða fjögur lönd: Panama, Ekvador, El Salvador og Svartfjallaland. Skoðuð eru 

gögn frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og Heimsbankanum til að bera saman áðurnefnd 

lönd við nágrannaþjóðir sínar. Lagt er áhersla á hvernig ýmsar hagtölur þróast eftir því 

hvort ríki búi við sjálfstæða mynt eða erlendan gjaldmiðil. Löndin sem hafa einhliða 

tekið upp gjaldmiðil komu yfirleitt vel út úr samanburði við sambærileg lönd. 

Verðbólgan var í öllum tilvikum mjög lág, en þróun raungengisins, millilandaviðskipta, 

beinna erlendra fjárfestinga og vaxta var mismunandi.  
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1 Inngangur 

Á undanförnum misserum hefur umræða um gengismál færst í aukana. Krónan hefur 

verið „í gjörgæslu“, ef svo má segja, þar sem gjaldeyrishöft takmarka viðskipti með 

henni. Óvissa ríkir fyrir hendi hvar gengi hennar myndi enda ef höftunum yrði aflétt. 

Mikið gjaldeyrismisræmi í bókhaldi heimila og fyrirtækja veldur því að mikið gengissig 

getur gert skuldavandann enn verri. Einnig getur mikið verðbólguskot, sem hlýst af 

hækkun á innfluttum vörum, aukið á vanda þeirra sem eru með verðtryggð lán. Upp úr 

þessum aðstæðum skapast þær umræður sem miða við aðra kosti heldur en fljótandi 

gengi krónunnar. Mjög ofarlega í þeim umræðum hefur verið upptaka evrunnar í 

gegnum aðild að myntbandalagi Evrópu, en slíkt krefst fyrst aðildar að 

Evrópusambandinu og að Ísland uppfylli Maastricht skilyrðin svokölluðu. Skilyrðin ganga 

út á það að: 

 Verðbólga skuli ekki vera hærri en 1,5% miðað við meðaltal þeirra þriggja 
landa sem hafa lægstu verðbólguna. 

 Halli í ríkisrekstri má ekki vera minni en 3% af vergri landsframleiðslu og 
skuldastaða ríkisins má ekki fara fram úr 60% af vergri landsframleiðslu. 

 Landið skal vera í ERM II (European Exchange Rate Mechanism II) í minnsta 
kosti 2 ár og skal ekki hafa fellt gengið á þeim tíma 

 Nafnvextir á skuldabréfum ríkisins skulu ekki vera hærri en 2% umfram vexti í 
þeim þremur evruríkjum sem hafa lægstu verðbólguna  

Vandamálið með þessi skilyrði er það að Ísland er ekki líklegt til að uppfylla þau í 

bráð. Auk þess leikur vafi á því hvort Íslendingar vilja yfirhöfuð ganga í 

Evrópusambandið, m.v. þær skoðanakannanir sem hafa komið út þegar þetta er skrifað. 

Önnur hlið á þessari umræðu er að taka upp evru án aðildar að Evrópusambandinu. 

Upptakan færi þá fram einhliða, þ.e. án hjálpar eða samþykkis Evrópusambandsins. 

Einnig hefur verið í umræðunni upptaka annarra gjaldmiðla, t.d. norsku krónunnar, 

bandaríska dollarsins og jafnvel kanadíska dollarsins.  

Hér verður skoðuð reynsla þeirra ríkja sem hafa tekið einhliða upp erlenda mynt. Hér 

er um að ræða fjögur ríki: Panama, Ekvador, El Salvador og Svartfjallaland. Fyrstu þrjú 

ríkin tóku upp bandaríkjadollar en það fjórða tók upp evru.  
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2 Fræðileg umfjöllun um einhliða upptöku gjaldmiðla 

2.1 Almenn umfjöllun um gengismál 

Til eru margir kostir sem stjórnvöldum stendur til boða þegar ákveða á hvernig 

gengisfyrirkomulagið skuli vera. Helstu kostir eru: 

 Fljótandi fyrirkomulag með frjálsu eða stýrðu floti. 

 Fyrirkomulag mitt á milli fljótandi og harðs fastgengis, þ.e. 
millistigsfyrirkomulag (e. intermediate regimes), sem nær yfir gengissveiflur 
innan ákveðinna marka, tenging við myntkörfu, skríðandi tenging og stillanleg 
tenging (e. crawling & adjustable peg).  

 Hörð fastgengisstefna með myntráði, einhliða upptöku gjaldmiðils eða aðild 
að myntbandalagi.  

Það hefur færst í aukana síðan snemma á 10. áratugnum að hverfa frá 

gengisfyrirkomulögum mitt á milli fljótandi og harðs fastgengis og í  annaðhvort fljótandi 

gengisfyrirkomulag eða í harða fastgengisstefnu (Frankel 1999). Þetta tvískauta (e. 

bipolar) viðhorf er komið til vegna reynslu landa sem gengu í gegnum kreppu á 10. 

áratugnum: Mexíkó 1994, Asíukrísan 1997 og Rússland og Brasilía 1998. Síðan þá hafa 

ríki verið að færa sig frá millistigsfyrirkomulagi og í annað hvort hornið (Fischer 2001).1 

Fræðin eru þó langt í frá sammála um hvaða gengisfyrirkomulag er heppilegast fyrir 

hverja. Feldstein (2002) dró þá  ályktun út frá kreppunni sem Argentína gekk í gegnum 

árin 2001-2002 að fastgengisfyrirkomulag auki líkur á krísum og því sé fljótandi 

fyrirkomulag heppilegra. Levy-Yeyati og Sturzenegger (2003) skoðuðu samhengi 

hagvaxtar og gengisfyrirkomulags og komust að því að lönd með fljótandi gengi eru með 

minni hagvöxt og meiri hagsveiflur. Niðurstöðurnar áttu þó aðeins við nýmarkaðslönd 

(e. emerging markets), hvað varðar iðnvædd lönd virtist gengisfyrirkomulag ekki skipta 

máli. Í þekktri grein færði Friedman (1953) fram rök fyrir fljótandi gengisfyrirkomulagi. 

Ef verðlag er tregbreytilegt þá er bæði fljótlegra og ódýrara að hreyfa nafngengið vegna 

skells sem krefst hreyfingar í raungenginu. Annars þarf að bíða eftir verðhjöðnun sem 

hlýst af umframframboði á vöru- og vinnumarkaði. Williamson (1998) leggur áherslu á 

takmarkaðan sveigjanleika (e. limited flexibility), þ.e. að gengið fái að fljóta innan 

                                                      

1
 Ályktun tvískauta kenningunnar  kemur heim og saman við niðurstöður Gylfa Zoega og Tryggva Þórs 

Herbertssonar (2005) þar sem bestu kostir fyrir Ísland fælust annaðhvort í fljótandi gengi eða aðild að 

myntbandalagi Evrópu. 
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ákveðinna vikmarka sem geta síðan hreyfst (e. crawling/monitoring bands). 

Röksemdarfærsla hans byggir á því hversu veik tengsl eru á milli gengis sem flýtur og 

stöðu hagkerfisins. Með takmörkuðum sveigjanleika getur víxlverkun milli stjórnvalda og 

markaðarins á gjaldeyrismarkaðnum nálgast gengi sem gefur góða mynd af 

raunverulegri stöðu hagkerfisins.  Frankel (1999) heldur því fram að heppilegasta 

fyrirkomulag gengismála fari eftir stað og tíma. Lönd sem áður hafa þurft að kljást við 

óðaverðbólgu gætu séð hag sinn í föstu gengi á meðan fljótandi gengi gæti verið 

æskilegra fyrir stór hagkerfi. Frankel jafnframt útilokar ekki millistigsfyrirkomulag sem 

heppilegt gengisfyrirkomulag. Þetta á við t.d. í tilviki þróunarlanda þar sem miklir 

fjármagnsflutningar eru ekki vandamál.  

2.2 Ýmsar tegundir harðra fastgengisstefna 

Í ritgerðinni verður hörð fastgengisstefna skoðuð, nánar tiltekið einhliða upptaka 

gjaldmiðils. Sú gengisstefna felur í sér að erlendur gjaldmiðill, t.d. bandaríski dollarinn 

eða evran, er tekinn upp sem lögeyrir. Þessi kostur er frábrugðin myntbandalagi að því 

leyti að myntbandalag felur í sér samvinnu milli aðildarlanda um peningamál. Einhliða 

upptaka krefst ekki samvinnu eða samþykkis þjóðarinnar sem slær myntina. Aðild að 

myntbandalagi hefur þó nokkra kosti fram yfir einhliða upptöku. Í myntbandalagi eru 

ákvarðanir í peningamálum teknar sameiginlega, myntsláttuhagnaði er deilt með 

aðildarlöndum og bandalagið hleypur undir bagga með kostnaðinum við að breyta 

peningamagninu í erlendu myntina. Hvað varðar Ísland og Myntbandalag Evrópu þá 

þyrfti Ísland fyrst að ganga í Evrópusambandið.  

Myntráð felur í sér að stjórnvöld skuldbinda sig að skipta út heimagjaldmiðlinum fyrir 

erlendan gjaldmiðil á ákveðnu gengi. Jafnframt koma stjórnvöld sér upp nægilegum 

gjaldeyrisforða svo hægt sé að skipta út heimagjaldmiðlinum fyrir þann erlenda. Við 

þetta skipulag þarf myntráðið að kaupa erlendan gjaldeyri ef það ætlar að auka 

peningamagn því ekki er lengur fyrir hendi möguleikinn á að prenta peninga. Til að auka 

trúverðugleika enn frekar er gengið stundum fest með lagasetningu eða jafnvel í 

stjórnarskránni. Með myntráði er ríki að flytja inn trúverðugleika peningamálastefnu 

erlenda ríkisins með óbeinum hætti. Segja má að myntráðið sé mildast af hörðu 

fastgengisstefnunum, þar sem enn er notast við heimagjaldmiðilinn. Kostur einhliða 

upptöku gjaldmiðils yfir myntráð er sá að með einhliða upptöku er ríki að kaupa sér 
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meiri trúverðugleika en með myntráði og borgar fyrir það með missi minniháttar 

sveigjanleika (Goldfajn & Olivares, 2000). Með myntráði er hins vegar haldið í hluta af 

myntsláttuhagnaði, sem þá skapast af vaxtatekjum af gjaldeyrisforðanum. 

Munurinn á hörðu fastgengi og „lausara“ fastgengi, þ.e. einhliða tenging eða einhver 

af mörgum útgáfum þess, felst aðallega í fórnarskiptunum á trúverðugleika og 

sveigjanleika. Hart fastgengi gefur af sér trúverðugleika en á kostnað sveigjanleika. Sum 

ríki vilja halda opnum möguleikanum á gengisfellingu og leiðrétta þannig 

samkeppnisstöðu sína ef það verður fyrir skelli. Í því tilfelli mun ríkið frekar notast við 

lausara fastgengi. Hörð fastgengisstefna getur verið heppileg fyrir ríki sem hafa glímt við 

óðaverðbólgu og peningamálayfirvöld eru rúin trausti.  

Héðan í frá verður „evruvæðing“ (e. euroization) notuð í stað „einhliða upptöku 

gjaldmiðils“ þar sem evruvæðing einfaldlega lýsir því þegar evran er tekin einhliða upp 

sem gjaldmiðill. Í fræðunum er orðið dollaravæðing (e. dollarization) frekar notað enda 

er bandaríski dollarinn eldri gjaldmiðill og sögulega hafa talsvert fleiri ríki tekið einhliða 

upp dollarinn heldur en evruna. Hugtökin tvö lýsa þó sama hlutnum nema með 

mismunandi gjaldmiðli. Ennfremur verður með evruvæðingu átt við það þegar 

stjórnvöld taka opinbera ákvörðun um upptöku evrunnar sem gjaldmiðil (e. official 

euroization). Evruvæðing getur verið óopinber (e. unofficial euroization) þar sem fólk 

byrjar að nota evruna án milligöngu stjórnvalda. Slíkt getur átt sér stað þegar trú 

almennings á gjaldmiðlinum minnkar, eins og við aðstæður óðaverðbólgu.  Einnig má 

nefna að ríki geta verið hálfopinberlega evruvædd þar sem innlán eru að megninu til í 

erlendri mynt sem gildir einnig sem lögeyrir en megnið af viðskiptum eiga sér stað í 

heimamyntinni (US Senate, 1999). 

2.3 Kenning Mundells um hagkvæm myntsvæði 

Tæknilega séð er hægt er að taka hvaða gjaldeyri sem er einhliða upp. Heppilegust yrði 

upptaka gjaldmiðils sem hefði trúverðugan bakhjarl og sögulega lága verðbólgu. Hér 

koma því til greina myntir eins og bandaríski dollarinn, evran, svissneski frankinn, 

kanadíski dollarinn eða norska krónan en til einföldunar verður evran valin sem heppileg 

mynt fyrir einhliða upptöku.  Rökin fyrir því að evran sé heppilegri en dollarinn eða 

önnur mynt felast í því að Ísland og evrusvæðið falla betur að skilyrðum um hagkvæm 

myntsvæði, sem Mundell setti fram 1961. Skilyrðin ganga út á það að: 
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 Hagsveiflan sé samhverf milli landanna 

 Vinnuafl sé hreyfanlegt milli landanna 

 Laun séu sveigjanleg 

Ef ríki ákveður að ganga t.d. í Myntbandalag Evrópu án þess að uppfylla ofangreind 

skilyrði með fullnægjandi hætti gagnvart evrusvæðinu þá skapast verulegir erfiðleikar 

þegar landið verður fyrir sértækum skelli. Við samhverfa hagsveiflu getur sameiginlegt 

peningamálayfirvald myntbandalags rekið peningamálastefnu sem fullnægir þörfum 

allra aðildarlanda. Ef þensla er í einu landi myntbandalags en kreppa í öðru mun 

vaxtabreyting seðlabankans vera aðeins öðru landinu til hagsbóta. Hreyfanlegt vinnuafl 

veldur sveiflujafnandi áhrifum milli landsvæða þar sem fólk fer frá svæði þar sem 

atvinnuleysi er til staðar til svæðis þar sem eftirspurn er eftir vinnuafli. Sveigjanleg laun 

gerir vinnumarkaðinn sveigjanlegan og lönd sleppa við atvinnuleysi ef það verður fyrir 

skelli. 

Þar sem evrusvæðið er stærsti viðskiptaraðili Íslands, með u.þ.b. helming af öllum 

vöruviðskiptum, talar Seðlabankinn (2010) fyrir því að ef það eigi að taka upp 

fastgengisfyrirkomulag, þá ætti tengingin að vera gagnvart evrunni. Þar langt á eftir 

koma Bandaríkin með um 14% viðskipta.2 Með því að taka upp gjaldmiðil helsta 

viðskiptasvæði Íslands skapast talsvert hagræði í viðskiptum. Ekki þarf lengur að fást við 

gengissveiflur krónunnar gagnvart evrunni, þó gengissveiflur gagnvart öðrum 

gjaldmiðlum verða enn til staðar.3 Þar sem minni óvissa er til staðar er  

viðskiptakostnaður minni og þar með má búast við auknum viðskiptum við evrusvæðið.  

Hér fyrir ofan er verið að lýsa hefðbundnu kenningu Mundells um hagkvæm 

myntsvæði (e. Optimal Currency Area). Sú kenning leggur áherslu á að nýta það hagræði 

sem sameiginleg mynt felur í sér án þess að takmarka of mikið getu ríkja til að takast á 

                                                      

2
 Einnig má þess geta að Mundell sjálfur talaði fyrir því að Íslendingar ættu frekar að tengjast 

dollaranum frekar en evrunni í viðtali við Jón Helga Egilsson (2010). Skv. Mundell fælust kostir dollarsins 

fram yfir evruna í því að með dollar væri aðgangur Íslands að fjármagnsmörkuðum Bandaríkjanna greiðari. 

Á evrusvæðinu er enginn mikilvægur fjármagnsmarkaður, heldur er aðalfjármagnsmarkaðurinn í Evrópu 

staðsettur í London. 

3
 Hér ber að nefna að skv. Clark o. fl. (2004) þá virðast gengissveiflur hafa neikvæð áhrif á 

millilandaviðskipti, en áhrifin eru lítil og varla marktæk. 
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við ósamhverfa skelli. Eftir krísur 10. áratug síðustu aldar hefur kenningin verið uppfærð 

til að taka tillit til trúverðugleika peningamálastefnunnar og er þá talað um nýju 

kenninguna um hagkvæm myntsvæði. Viðmið hennar eru: 

 Sterk þörf á  að flytja inn peningamálalegan trúverðugleika 

 Löngun til að auka efnahagslega samþættingu milli heimalands og 
upprunalands myntarinnar 

 Erlenda myntin er þegar í mikilli notkun í heimalandinu 

 Aðgangur að nægjanlegum gjaldeyrisforða 

Þessi viðmið sækjast frekar eftir því að auka tiltrú fjárfesta heldur en að jafna 

hagsveifluna (Frankel, 2001). Talsverð skörun er á milli nýju OCA kenningarinnar og 

tvískautakenningarinnar. Báðar kenningarnar leggja áherslu á getu stjórnvalda til að 

takast á við gjaldeyriskrísu, trúverðugleika seðlabankans gagnvart markmiðum sínum og 

draga úr geðþóttarákvörðunum seðlabankans (Winkler o. fl., 2004).  

2.4 Skilyrði Mundells sem innri breytur 

Í tímamótagrein Frankel og Rose (1998) bentu þeir á að hefðbundnu skilyrði Mundells 

um hagkvæm myntsvæði gætu verið innri breytur. Þó að lönd uppfylli ekki skilyrði 

Mundells fyrir inngöngu í myntbandalag þá geta þau hins vegar gert það eftir inngöngu. 

Þegar ríki gengur inn í myntbandalag þá má það búast við að verslun við önnur lönd 

myntbandalagsins aukist, vegna minni viðskiptakostnaðar. Sjálfstæðri 

peningamálastefnu er jafnframt skipt út fyrir samræmdri peningamálastefnu sem nær 

yfir öll ríki myntbandalagsins. Þessir tveir þættir, aukin viðskipti milli landa og samræmd 

peningamálastefna, geta leitt til breyttrar hagsveiflu, sem verður áþekkari hagsveiflu 

myntsvæðisins. Út frá fræðilegu sjónarmiði geta aukinn millilandaviðskipti dregið úr 

fylgni hagsveiflna milli landa. Þetta stafar af því að viðskiptin geta ýtt undir á 

sérhæfingu, löndin einbeita sér að framleiða þær vörur sem þau hafa hlutfallslega 

yfirburði í. Löndin gætu því verið næmari fyrir skellum sem herja á ákveðna geira. Ef 

eftirspurnarskellir (eða aðrir almennir skellir) eru hins vegar ríkjandi, eða ef þorri 

viðskipta samanstendur af viðskiptum innan atvinnugeira (e. intra-industry trade), þá 

munu hagsveiflur landanna verða líkari. 

Höfundarnir draga fram gagnrýni Lucas, sem taldi erfitt að spá fyrir um áhrif breyttrar 

efnahagsstefnu út frá sögulegum gögnum. Þegar aðstæður breytast haga menn sér 
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öðruvísi en áður. Klassískt dæmi er Phillips-kúrfan, þar sem stjórnvöld töldu sig geta 

valið milli atvinnustigs og verðbólgu út frá sögulegum gögnum. Með því að ýta undir 

verðbólgu til þess að lækka atvinnuleysi breytast væntingar fyrirtækja um verðbólgu. 

Það hefur áhrif á ákvarðanir þeirra um að ráða til sín starfsfólk. Í samhengi við skilyrði 

Mundells þá er ekki nóg að horfa á hagtölur aftur í tímann til að skoða hvort lönd séu 

heppileg í myntsamstarf. Ef þau taka upp sameiginlega mynt þá munu ríkja allt aðrar 

aðstæður en voru fyrir hendi þegar hagtölurnar voru skráðar.  

 

2.5 Kostir og gallar einhliða upptöku gjaldmiðils 

2.5.1 Kostir 

2.5.1.1 Minni verðbólga og verðbólguvæntingar 

 Við evruvæðingu myndi verðbólgan innanlands fylgja verðbólguþróuninni á 

evrusvæðinu. Trúverðugur seðlabanki hefði umsjón yfir aukningu peningamagnsins og 

því yrðu verðbólguvæntingar hóflegri.  

2.5.1.2 Minni gengisáhætta 

Við evruvæðingu mun gengisáhætta gangvart evrusvæðinu eyðast og heimamyntin mun 

fylgja sömu sveiflum gagnvart öðrum myntum og evran. Í sumum ríkjum er mikið um 

gjaldeyrismisræmi (e. currency mismatch), þ.e. á efnahagsreikningum er misræmi milli 

þess í hvaða gjaldmiðli eignir og skuldir eru í. Evruvæðing myndi eyða misræminu, að því 

gefnu að misræmið fælist í heimamyntinni og evrunni. Þá lenda ríki ekki í stórkostlegum 

vandræðum þegar gengið hrynur og skuldahliðin stækkar á meðan eignahliðin stendur í 

stað. Jafnframt losnar landið við hættuna á spákaupmennskuárás. Þar sem ekkert 

sérstakt innlent gengi gjaldmiðils er til staðar þá er ekki til neitt gengi fyrir spákaupmenn 

að ráðast á.  

2.5.1.3 Aukinn trúverðugleiki  

Við einhliða upptöku gjaldmiðils þá afsala stjórnvöld yfirráðum yfir peningamagninu. 

Það kann að auka trúverðugleika stjórnvalda þar sem ekki er lengur hægt að fjármagna 

fjárlagahalla með peningaprentun. Jafnframt mun mikill kostnaður fylgja því að snúa 

þróuninni við og taka aftur upp heimamynt og því eigi stjórnvöld engra annarra kosta 

völ en að fylgja einhliða upptökunni eftir og sýna aga í fjármálum ríkisins. Menn eru 
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reyndar ekki á eitt sáttir hvort agi aukist. Tornell og Velasco (1995, 2000) sýndu fram á 

það að lönd með fastgengisfyrirkomulag sýna ekki meiri aga en lönd með fljótandi gengi. 

Munurinn felst í því að kostnaðurinn af agalausri fjármálastefnu dreifist öðruvísi yfir 

tíma. Við fljótandi gengi kemur kostnaðurinn strax fram í gengisflökti og verðlaginu en 

við fast gengi kemur kostnaðurinn fram aðeins þegar ástand ríkisfjármála verður 

ósjálfbært. 

Við evruvæðingu er verið að gefa sjálfstæða peningamálastefnu upp á bátinn. 

Trúverðugleiki peningamálastefnunnar endurspeglar þá trúverðugleika Seðlabanka 

Evrópu. Þar sem Seðlabanki Íslands hefur óneitanlega minni trúverðugleika en 

Seðlabanki Evrópu myndi trúverðugleikinn aukast. 

2.5.1.4 Lægri fjármagnskostnaður ríkisins 

 Hluti áhættuþóknunar á ríkisskuldabréf getur komið til vegna gjaldeyrismisræmis. Við 

evruvæðingu mun sá hluti áhættuþóknuninnar minnka (Calvo, 1999). Lægri vextir og 

meiri stöðugleiki í fjármagnsflutningum munu lækka kostnað ríkisins af skuldum sínum. 

Á móti getur hins vegar komið að áhættuálagið eykst því fjárfestar telja beitingu 

peningamálastefnunnar mikilvægt tól til að vinna á skellum á hagkerfið (Goldfajn & 

Olivares, 2000).  

Þessi kostur á sérstaklega við lönd sem hafa sögulega verið með veika gjaldmiðla. 

Spánn og Ítalía eru hér gott dæmi, sem losnuðu við pesetann og líruna þegar löndin 

gengu í myntbandalag Evrópu. Við það lækkaði vaxtakostnaður beggja ríkjanna, og 

fjárhagsstaðan batnaði. Batnandi fjárhagsstaða leiddi svo enn frekar til lægri vaxta 

(Hausmann, 2001). 

2.5.1.5 Lægri innlendir vextir  

Lántökukostnaður getur lækkað við evruvæðingu vegna áhrifa tveggja þátta. Fyrst má 

nefna að evruvæðing eykur fjármálalega samþættingu (e. financial integration) við 

alþjóðlega fjármálakerfið vegna lægri upplýsinga- og viðskiptakostnaðar. Aukin 

samþætting eykur aðgang að erlendu lánsfé. Hluti samþættingarinnar felst í því að 

auðveldara er fyrir erlenda banka að opna útibú í evruvæddu landi. Þar sem enginn 

seðlabanki er lengur til staðar þurfa innlendir bankar að reiða á aðrar lánalínur, þá 

sérstaklega lánalínur erlendis frá, til að stoppa í það gat sem missir lánveitanda til 

þrautavara skilur eftir sig. Nauðsyn þess að fá erlenda fjármögnun gefur erlendum 
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bönkum samkeppnisforskot, þar sem þeir sjálfir eiga traustan lánveitanda til þrautavara 

í sínu heimalandi (Goldfajn & Olivares, 2000). Fjármögnunarkostnaður verður því lægri 

fyrir erlenda banka. Aukin alþjóðavæðing bankakerfisins og samþætting við 

alþjóðafjármálakerfið, sem og minni verðbólga og gengisáhætta, býr til betra umhverfi 

fyrir fjármálastarfsemi (e. financial intermediation). Skilvirkni bankakerfisins eykst, sem 

ætti að leiða til lægri vaxta.  

Seinni þátturinn sem minnkar lántökukostnað er eyðing gjaldeyrismisræmis. 

Jafnframt mætti minnast á það hvað varðar íslenskar aðstæður að við evruvæðingu yrði 

verðtryggingin ekki jafn nauðsynleg og áður. Þegar verðbólgan verður lægri og 

fyrirsjáanlegri þá mun þörfin fyrir verðtryggingu minnka.   

Hausmann o. fl. (1999) skoðuðu samhengi fastgengis og vaxta. Fræðilega séð ætti 

trúverðugt fastgengi að lækka vexti þar sem það tryggir gengið gegn hreyfingum í 

viðskiptakjörum, svo innistæðueigendur sætta sig við lægri vexti en í fljótandi 

gengisfyrirkomulagi.  Til þess að kanna hvort þetta stæðist voru skoðuð gögn fyrir lönd í 

Rómönsku Ameríku fyrir tímabilið 1960-98. Niðurstöðurnar voru þær að vextir hjá 

löndum með fljótandi gengi voru marktækt hærri en vextir fastgengislanda.  

2.5.1.6 Meiri fjárfestingar  

Við lægri verðbólgu og stöðugari gjaldmiðil minnkar áhætta við fjárfestingar. Við þær 

bættu aðstæður verða fjárfestar framsýnni og geta leyft sér fjárfestingar sem taka lengri 

tíma  til að skila arði (Dornbusch 2001).  

Þar sem upptaka erlends gjaldmiðils mun útrýma gengisflökti milli heimalands og 

myntsvæðis er vert að skoða samhengi erlendrar fjárfestingar og gengisflökts. Goldberg 

og Kolstand (1995) skoðuðu gögn frá Bandaríkjunum og komust að því að gengisflökt 

hefur jákvæð áhrif á beina erlenda fjárfestingu. Zhang (2001) fékk sömu niðurstöðu út 

frá gögnum frá Evrópusambandinu. Hins vegar má benda á rannsóknir Galgaus og 

Sekkats (2004) sem sýndu fram á að gengisflökt minnkaði fjárfestingar landa utan ESB í 

löndum bandalagsins. Chakrabarti og Scholnick (2002) fundu einnig neikvætt samband 

milli gengisflökts og fjárfestingar Bandaríkjamanna í 20 öðrum OECD löndum (sjá Gylfa 

Zoega og Tryggva Þór Herbertsson, 2005). Einnig sýnir athugun Darby o.fl. (1998) að 

gengisflökt getur haft slæm áhrif á fjárfestingar. 
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2.5.1.7 Meiri viðskipti  

Auðveldara er að eiga viðskipti við lönd sem nota sama gjaldmiðil, þar sem 

viðskiptakostnaður er minni. Skv. niðurstöðum Rose (2000) mun umfang viðskipta milli 

landa með sama gjaldmiðil vera allt að þrisvar sinnum meira en milli landa með 

sitthvorn gjaldmiðilinn. Þessi sterku áhrif hafa verið dregin í efa af Persson (2001) sem 

fær aukningu upp á 13%-65%, en niðurstöðurnar voru ónákvæmar og ekki marktækt 

frábrugðnar núlli. Klein (2002) dregur einnig niðurstöður Rose í efa, og fær það út að 

þróunarlönd sem taka einhliða upp dollarann auka ekki viðskipti milli sín og 

Bandaríkjanna. Jafnframt er engin marktækur munur á viðskiptum milli dollaravæddra 

landa og þeirra landa sem hafa fastgengi við dollarinn.  

Rannsóknir sem hafa verið gerðar á samband raungengis og viðskipta sýna að sveiflur 

í raungengi hafa neikvæð áhrif á viðskipti. Caballero og Corbo (1989) skoðuðu sex 

þróunarlönd og fengu það út að 5% aukning í staðalfráviki raungengis drægi úr 

útflutningi um 2%-30% til skamms tíma, og til langs tíma væru áhrifin jafnvel meiri. Arize 

o. fl. (2000) skoðuðu 13 þróunarlönd og fundu einnig neikvætt samhengi milli 

gengissveiflna og útflutnings. Skv. Grier og Smallwood (2007) fer samhengi 

raungengisóvissu og útflutnings eftir því hvort um er að ræða þróunarland eða iðnvætt 

land. Þeir skoðuðu 9 þróunarlönd og 9 iðnvædd lönd og fengu neikvætt samhengi hjá 

sex þróunarlöndunum, en hjá iðnvæddu löndunum voru áhrif raungengisóvissu á 

útflutning ómarktæk. 

Innlend fyrirtæki geta oft ekki náð fullri stærðarhagkvæmni nema með því að sækja á 

erlenda markaði. Miklar gengissveiflur geta kippt grundvellinum undan slíkri útrás, og 

fyrirtækin neyðast til að einbeita sér frekar að innlenda markaðnum. Ákveðið 

velferðartap felst í því, að innlend fyrirtæki ná aldrei hagkvæmustu stærð, þar sem 

hagkvæmari fyrirtæki geta selt vörur sínar og þjónustu á lægra verði til neytenda. Þetta 

á sérstaklega við fyrirtæki sem eru skorðuð við lítil markaðssvæði og búa við óstöðugan 

gjaldmiðil (Arnór Sighvatsson, 2004). 

Það að tvö lönd nota tvo mismunandi gjaldmiðla kann að vera meiri þröskuldur á 

viðskipti en fjarlægðin milli þeirra. Þetta kemur greinilega fram þegar viðskipti milli 

kanadískra og bandarískra fylkja eru skoðuð. Kanadísk fylki eiga 20 sinnum meiri 

viðskipti milli sín en við fylki Bandaríkjanna sem þau eiga landamæri við (McCallum, 



 

20 

1995). Þessar niðurstöður halda jafnvel þótt leiðrétt sé fyrir breytum sem skýra viðskipti 

milli fylkja. Jafnframt er 50% meiri breytileiki í verði á sömu vörum í borgum sitt hvorum 

megin við landamærin en innan hvers lands fyrir sig (Engel og Rogers, 1996). Þar sem 

viðskiptakostnaður er tiltölulega lítill milli þessa landa og viðskiptahömlur eru vart til 

staðar getur mismunandi gjaldmiðill verið ein skýring á breytileika verðlags og viðskipta 

milli þessara landa. 

2.5.2 Gallar 

2.5.2.1 Missir lánveitanda til þrautavara  

Seðlabanki missir hæfileikann til að prenta peninga og því ekki hægt að aðstoða banka í 

erfiðleikum með þeim hætti. Bankar eru í eðli sínu ávallt með tímamisræmi (e. maturity 

mismatch) á efnahagsreikningnum. Hlutverk þeirra er að taka við skammtímainnlánum 

og lána út til lengri tíma. Innistæðueigendur krefjast þess að geta gengið að innistæðum 

sínum hvenær sem er og lánþegar þurfa tíma til að fá fjárfestingar sínar til að skila arði. 

Stundum geta komið upp aðstæður þar sem margir innistæðueigendur þurfa að ganga á 

innlánin á sama tíma en bankinn hefur ekki lausafé til að mæta þeirri ásókn. Til að leysa 

þennan lausafjárvanda þarf hann að leita til seðlabankans. Diamond og Dybvig (1983) 

vilja meina að hér sé til staðar markaðsbrestur þar sem hjarðhegðun og ósamhverfar 

upplýsingar valda bankaáhlaupi. Eitt hlutverk seðlabanka er að vinna á þessum 

markaðsbresti. 

Þar sem seðlabanki í evruvæddu landi getur ekki sinnt hlutverki sínu sem lánveitandi 

til þrautavara þá þurfa bankar að reiða sig á aðrar lánalínur, þá sérstaklega lánalínur frá 

útlöndum. Í fjármálakrísu getur innlend fjármögnun verið af skornum skammti og því 

heppilegra að reiða á erlenda fjármögnun. Bankinn verður einnig sjálfur að taka 

fyrirbyggjandi aðgerðir, eins og að hafa meira lausafé á efnahagsreikningnum og að auka 

eigið fé. Þessar aðgerðir minnka hins vegar hagnað; geta bankans til að lána út í arðbær 

verkefni skerðist. 

Á móti þessu vegur sú staðreynd að bankar í evruvæddu hagkerfi þurfa að sýna meiri 

aga og áhættufælni. Ákveðinn freistnivandi er venjulega til staðar þar sem bankar, 

vitandi það að seðlabankinn mun aðstoða þá ef þeir lenda í vandræðum, taka 

ákvarðanir sem felast í aukinni áhættusækni. Þannig getur evruvæðing minnkað líkurnar 
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á bankaáhlaupi og aukið trú á bankakerfinu þar sem unnið er á freistnivandanum. Allur 

kostnaður sem hlýst af slæmum útlánum verður borinn af bankanum sjálfum.  

Í sumum tilfellum er missir lánveitanda til þrautavara ekki mikil breyting frá 

núverandi ástandi. Þetta á sérstaklega við seðlabanka sem er falið að aðstoða 

bankakerfi sem er skuldsett í erlendum gjaldmiðli. Seðlabankinn getur auðvitað ekki 

prentað erlendan gjaldeyri og getur því aðeins aðstoðað þess háttar bankakerfi að mjög 

takmörkuðu leiti.  

Hausmann og Powell (1999) setja athugasemd við það að seðlabanki hafi 

ótakmarkaða getu til að veita lausafé til banka í neyð. Þegar seðlabanki prentar peninga 

til að nota í neyðarlán, þá mun hann annaðhvort ganga á gjaldeyrisvaraforðann eða 

gengið mun veikjast. Sú var raunin í nokkrum S-Ameríkulöndum seint á 10. áratugnum 

þegar neyðarlán til bankakerfisins olli því að væntingar fólks til vöxt peningamagnsins 

breyttust. Fólk fór þá að búast við stórauknum vexti peningamagns sem leiddi til hruns í 

eftirspurn eftir peningum, gjaldeyrisvarasjóðir þurrkuðust út og gengið hrundi. 

Lærdóminn sem má draga af þessu er að seðlabankar þurfa að takmarka stuðning sinn 

við því sem nemur upphæð gjaldeyrisvarasjóðsins. 

2.5.2.2 Missir myntsláttuhagnaðar og kostnaður við upptöku 

Myntsláttuhagnaður kallast þær tekjur sem ríkið fær við aukningu á peningamagninu, að 

frádregnum kostnaðinum við aukninguna. Við evruvæðingu verður ríkið af þeim tekjum 

og í staðinn fellur myntsláttuhagnaðurinn í skaut Seðlabanka Evrópu. Skv. Buiter (2001) 

er íslenski myntsláttuhagnaðurinn 0,18% af VLF. Þar sem þessi upphæð er það lítil ætti 

missir myntsláttuhagnaðar ekki að hafa mikið vægi við val á gengisfyrirkomulagi. 

Að breyta peningamagninu í erlenda mynt yrði jafnframt kostnaðarsöm aðgerð og 

þyrfti að ganga á gjaldeyrisvaraforðann til þess. Í myntbandalagi Evrópu er stutt við ný 

aðildarlönd þar sem Seðlabanki Evrópu tekur á sig hluta kostnaðarins við að skipta 

peningamagninu út. Enginn slíkur stuðningur yrði til staðar við einhliða upptöku. 

2.5.2.3 Peningastefnan ekki lengur tól til að jafna hagsveifluna eða vinna 
á skellum  

Skv. Mundell-Fleming líkaninu þá getur land með fljótandi gengi breytt vaxtarstiginu og 

þannig unnið á móti upp- eða niðursveiflum. Lækkun vaxta mun auka starfsemi í 

atvinnugreinum sem eru háð lánsfé, eins og byggingargeiranum. Jafnframt mun gengið 
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lækka og þannig auka samkeppnishæfni svo að útflutningur eykst. Hækkun vaxta mun 

hafa öfug áhrif, þ.e. hagkerfið myndi kælast (sjá Hausmann og Powell, 1999). Ef 

evruvætt land verður fyrir skellum þá stendur því ekki lengur til boða að nota 

peningamálastefnuna til að vinna á skellunum. Land í mikilli uppsveiflu getur ekki 

hækkað vexti til að draga saman eftirspurn og ef niðursveifla er til staðar þá er ekki 

hægt að lækka vexti til að örva eftirspurn. Skv. Má Guðmundssyni o. fl. (2000) má rekja 

sveiflur í VLF Íslands til framboðsskella sem hafa litla fylgni við hagsveiflur annarra landa. 

Þar sem lítil fylgni er á milli hagsveiflna evrusvæðisins og Íslands getur verið óheppilegt 

að lúta sömu peningamálastefnu. Hér má einnig nefna að peningamálayfirvöld yrðu ekki 

gerð ábyrg fyrir aðgerðum sínum og fengju ekkert aðhald frá innlendum stjórnvöldum 

(Buiter, 2001).  
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3 Reynsla landa af einhliða upptöku gjaldmiðla 

Ekki eru til mörg dæmi um það að ríki ákveði opinberlega að taka erlendan gjaldmiðil 

upp sem lögeyrir. Yfirleitt á dollaravæðing sér stað að takmörkuðu leyti þar sem fólk 

missir trú á heimamyntinni vegna óðaverðbólgu. Við þannig aðstæður hættir 

heimamyntin gegna hlutverki sínu sem viðskiptamiðill, reikningseining og tæki til að 

varðveita gildi. Þá sækir fólk í það að koma eignum sínum í öruggara skjól, aðallega með 

því að skipta innistæðum í heimamyntinni yfir í öruggari gjaldmiðil, svo þær brenni ekki 

á báli verðbólgunnar. Þetta er það sem er kallað óopinber dollaravæðing. Það sem hér 

verður skoðað er hins vegar opinber dollaravæðing, þ.e. þegar stjórnvöld ákveða að 

skipta út heimamyntinni fyrir erlendan gjaldmiðil. Þekktasta og elsta dæmið um þetta er 

Panama, sem hefur verið með dollarann síðan 1904. Einnig má nefna Ekvador og El 

Salvador, sem tóku einhliða upp dollarann árin 2000 og 2001, auk þess sem Argentína 

íhugaði að taka upp dollarann í aðdraganda krísunnar sem það gekk í gegnum árið 2001 

(Edwards 2002). Í Evrópu finnast helstu dæmin um evruvæðingu aðallega á 

Balkanskaganum.4  Svartfjallaland og Kosovo tóku bæði einhliða upp þýska markið á 10. 

áratugnum eftir að hafa gefist upp á júgóslavneska dínarnum, sem hafði gengið í 

gegnum mikla verðbólgu yfir stríðsár Balkanskagans. Þýska markinu var síðan skipt yfir í 

evru þegar hún fór í almenna notkun árið 2002. Hvað varðar Asíulönd þá er helsta 

dæmið Austur Tímor, sem dollaravæddist skömmu eftir að það gerðist sjálfstætt ríki árið 

1999. Að auki eru til fjölmörg dæmi um dollaravædd lönd eða svæði sem lúta forræði 

annarra ríkja, t.d. Færeyjar, Grænland, Puerto Rico, Guam og Ermasundseyjarnar. 

Almennt séð eru ríkin sem hafa dollaravæðst mjög lítil á alþjóðlegan mælikvarða, þau 

eru yfirleitt nýmarkaðs- eða þróunarlönd og þorri þeirra hefur dollaravæðst á síðustu 

10-12 árum. Ein helsta gagnrýni Edwards (2001) er hvað dollaravædd lönd eru fá og 

jafnframt fámenn og því sé empírískt ekki hægt að fullyrða um kosti og galla 

dollaravæðingar.   

                                                      

4
 Tæknilega eru Mónakó, Vatikanið og San Marínó evruvædd ríki en þar er um að ræða tvíhliða 

samkomulag milli ríkjanna og Evrópusambandsins.  



 

24 

3.1 Reynsla Panama 

Við umfjöllun á lönd sem hafa einhliða tekið upp gjaldmiðil er eðlilegast að byrja á 

Panama,  sem er það ríki sem hefur verið hvað lengst dollaravætt. Í landinu búa 3,4 

milljón manns og er VLF um 44,4 milljarðar bandaríkjadollara, eða 12.600 dollarar á 

mann, leiðrétt fyrir kaupmætti. Það fékk sjálfstæði undan Kólumbíu árið 1903 og tók 

upp dollarann ári seinna. Allir seðlar í umferð eru bandaríkjadollarar en myntin er þeirra 

eigin, svokallaður balboa. Það hefur lengi verið mjög opið fyrir verslun, enda er 

staðsetning þess afar heppileg til þess. Ástæðurnar fyrir upptöku dollars eru frekar 

sögulegar og menningalegar fremur en efnahagslegar. Þegar Panama laut stjórn 

Kólumbíu var notast við peninga sem kólumbísk stjórnvöld gáfu út. Sú mynt var ekki á 

gull- eða silurfæti eins og aðrir helstu gjaldmiðlar heims á þeim tíma og var hún í litlu 

uppáhaldi meðal heimamanna (Saied, 2007). Við dollaravæðingu var dollarinn að hluta 

til í umferð út af járnbrautatengingannar milli  Atlandshafsins og Kyrrahafsins, auk þess 

sem dollarar leituðu inn í landið vegna þess hve opið það var. Heimamenn ákváðu að 

notast við gjaldmiðil sem hefði einhver verðmæti á bakvið sig og var þar dollarinn 

heppilegastur. Gengið var svo langt í þeim efnum að fótalaust fé5 var bannað í 

stjórnarskránni.  

3.1.1 Efnahagsleg frammistaða   

Þegar það kemur að verðbólgu þá segja fræðin að verðbólga sé minni í löndum sem 

notast við fastgengisfyrirkomulag (sjá Edwards 1992, Ghosh o. fl. 1997). Ennfremur eru 

lönd sem tilheyra myntbandalagi eða hafa tekið einhliða upp erlenda mynt með lægri 

verðbólgu en lönd sem notast við sína eigin mynt (sjá Engel og Rose 2002, Eichengreen 

og Hausman 1999, Edwards og Magendzo 2003).  

Á mynd 1 sjáum við muninn á verðbólgunni í Bandaríkjunum og í Panama (þ.e. 

verðbólgan í BNA að frádreginni verðbólgu í Panama). u.þ.b. 5 áratugi aftur í tímann: 

                                                      

5
 Fótalaust fé (e. fiat money) er peningur sem er ekki tryggður með e-m verðmætum, t.d. með gulli 

eða silfri, heldur er verðmæti peningsins skilgreint með valdboði stjórnvalda.  
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Mynd 1: Munur á verðbólgu Bandaríkjanna og Panama 1961-2009 (World Bank, 2011) 

Það sem er sláandi hér er að verðbólgan er nánast alltaf meiri í Bandaríkjunum, þ.e. 

þegar línan er fyrir ofan lárétta ásinn. Á myndinni sést þegar olíuverðið hækkaði á 8. 

áratugnum og upp úr 2007, og virðist þær hækkanir koma frekar fram í verðlaginu í 

Panama. Að meðaltali er verðbólgan 1,4% lægri í Panama, þar sem yfir allt tímabilið var 

meðalverðbólgan 2,8% í Panama en 4,2% í Bandaríkjunum. Verðbólgan er einnig lægri í 

Panama þegar litið er lengra aftur í tímann (sjá Moreno-Villalaz, 1999). Hér hér er því 

raungengi Panama lækkandi yfir tímabilið, öfugt við það sem Balassa-Samuelson áhrifin 

myndu spá fyrir um.6 Goldfajn og Olivares (2001) útskýra þetta með þeim hætti að þar 

sem þjónustugeirinn er óvenjulega hátt  hlutfall af VLF Panama (um 80%) þá verður 

aukning í VLF á mann að endurspegla framleiðniaukningu í þjónustugeiranum. Sú 

framleiðniaukning þrýstir hlutfallslegu verði þjónustu niður. Þar sem Panama er nokkuð 

opið land þá heldur lögmálið um eitt verð ágætlega fyrir skiptanlegar vörur. Því mun 

lækkun í hlutfallslegu verði þjónustugeirans valda raungengislækkun.  

Minnkun tolla seint á seint á 10. áratugnum átti einnig þátt í raungengislækkuninni. 

Eftir þær breytingar var meðalinnflutningstollurinn komin í 9% (Goldfajn og Olivares 

2001).  

                                                      

6
 Með Balassa-Samuelson áhrifunum er átt við að raungengi vanþróaðra landa eykst með tímanum 

eftir því sem framleiðni eykst. Sjá nánari útskýringu á bls. 49-50.  
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Mynd 2: PPP stuðull fyrir nokkur M- og S-Ameríkulönd 1980-2010 (World Bank, 2011). 

PPP stuðullinn er notaður til þess að bera saman kaupmátt mismunandi landa, enda 

getur verðlag verið gjörólíkt og því segir þjóðarframleiðslan í dollurum talið ekki alla 

söguna. Miðað er við að Bandaríkin séu með stuðulinn jafnt og einn. Í löndum þar sem 

PPP stuðullinn er minni en einn hafa tekjur landsins, mældar í dollurum, meiri kaupmátt 

en í Bandaríkjunum. Í þeim hópi eru yfirleitt lönd sem teljast þróunar- eða 

nýmarkaðslönd, þar sem verðlag er lægra (sjá Balassa-Samuelson, bls. 49-50). Það öfuga 

gildir þegar stuðullinn er meira en einn. Það sést aðallega í þróuðum ríkjum sem búa við 

tiltölulega hátt verðlag, t.d. Vestur-Evrópa og Japan. Þegar PPP stuðullinn lækkar þá er í 

raun verið að horfa á raungengislækkun, og öfugt þegar stuðullinn hækkar. 

Á mynd 2 sjáum við þróun PPP stuðulsins seinustu þrjá áratugi fyrir nokkur lönd 

Rómönsku Ameríku. Hér sést nokkuð greinilega þegar Argentína tók upp myntráð árin 

1991-2002. Þegar stuðull Panama er skoðaður sést að hann er tiltölulega stöðugur 

miðað við hina stuðlana. Einnig á sér stað nettó lækkun á stuðlinum yfir tímabilið, sem 

staðfestir niðurstöðuna frá mynd 1 þar sem raungengið var að lækka. 

 

 

Tafla 1: Verðbólga og hagvöxtur í nokkrum M- og S-Ameríkuríkjum á árunum 1980-2009 (IMF, World 
Economic Outlook Database). 
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  Verðbólga Hagvöxtur 

  Meðaltal Staðalfrávik Meðaltal Staðalfrávik 

Argentína 276,0 688 2,3 6,0 

Brasilía 396,6 741 2,7 3,4 

Chile 12,2 10 4,6 4,8 

Costa Rica 18,3 15 3,9 3,7 

Ekvador 30,3 23 3,0 3,5 

El Salvador 11,0 9 1,9 3,8 

Mexíkó 31,6 35 2,5 3,8 

Panama 2,2 3 4,4 4,9 

Meðaltal fyrir alla  
149,2 3,0 

M- og S-Ameríku 

  

Þegar verðbólgan í Panama er borin saman við önnur lönd í Rómönsku Ameríku 

kemur í ljós að hún er sú allra lægsta á öllu svæðinu. Sveiflur í verðbólgunni voru líka 

tiltölulega litlar, þar sem staðalfrávikið er aðeins 3. Þess má þó geta að 9. áratugurinn 

var einstaklega slæmur verðbólguáratugur fyrir sum löndin, eins og Brasilíu, Argentínu, 

Bólivíu og Perú, sem blæs meðaltalið verulega upp. Verðbólgutölurnar koma heim og 

saman við það sem fræðin spáðu fyrir um; Panama flytur inn trúverðuga 

peningamálastefnu frá Bandaríkjunum á meðan hin ríkin halda í sína eigin 

mistrúverðuga peningamálastefnu.  

Á töflu 1 sjást einnig tölur um hagvöxt. Panama er þar vel yfir meðallagi, eða með 

4,4% meðalhagvöxt yfir tímabilið. Ef útgildi eru ekki tekin með er meðalhagvöxturinn 

enn hærri (4,8%).7 Sveiflur í hagvexti eru þó með því hæsta sem gerist, staðalfrávik 

hagvaxtar er 4,9 en aðeins Argentína er með hærra staðalfrávik. Það bendir til þess að 

landið eigi erfitt með að jafna hagsveifluna, enda býr það ekki yfir neinni sjálfstæðri 

peningastefnu. Missir peningalegra hagstjórnartækja virðist samt ekki hafa komið niður 

á hagvextinum, sem er vel yfir meðallagi landa sem bjuggu við sjálfstæða peningastefnu.  

Tafla 2: VLF á mann í dollurum talið, leiðrétt fyrir kaupmætti, fyrir lönd Rómönsku Ameríku árið 2010 
(World Bank, 2011). 

                                                      

7
 Árið 1989 gerðu Bandaríkjamenn innrás í Panama til að koma höndum yfir þáverandi forseta 

landsins, Manuel Noriega. Í aðdragana innrásarinnar hafði verið sett á viðskiptabann, komið var í veg fyrir 

greiðslur vegna notkunar Panamaskurðarins og eignir viðskiptabanka panamíska ríkisins voru frystar. Það 

ár dróst VLF saman um 13,4%. 
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Argentína       14.273      Perú         8.437  
Chile       13.579  

 
  Ekvador         7.692  

Mexíkó       13.063  
 

  El Salvador         6.047  
Úrugvæ       12.903  

 
  Belís         5.934  

Panama       12.571  
 

  Paragvæ         4.653  
Venesúela       10.805  

 
  Bólivía         4.309  

Kosta Ríka       10.301  
 

  Gvatemala         4.287  
Brasilía       10.056  

 
  Hondúras         3.509  

Kólumbía          8.487      Níkaragva         2.485  

Meðaltal Rómönsku Ameríku og Karíbahafsins         9.996  

 

Tafla 2 gefur mynd af efnahagslegri stöðu Rómönsku Ameríku. Panama er hér frekar 

ofarlega eða 5. ríkasta land álfunnar, en á alþjóðlegum mælikvarða þá er Panama í 63.-

70. sæti yfir ríkustu þjóðir heims. 

3.1.2 Viðskipti 

Fræðin spá fyrir að umfang viðskipta ætti að aukast við dollaravæðingu þar sem 

viðskiptakostnaður minnkar.  

  

Mynd 3: Millilandaviðskipti (innflutningur + útflutningur) sem hlutfall af VLF í nokkrum ríkjum M- og S-
Ameríku 1980-2009 (World Bank 2011). 

Á myndinni að ofan sést að umfang millilandaviðskipta í Panama er vel yfir meðaltal 

Rómönsku Ameríku og Karíbahafsins. Jafnframt er umfangið yfir því sem gerist hjá 
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nágrannalöndunum Kosta Ríka og Kólumbíu. Þetta háa hlutfall Panama má að einhverju 

leyti rekja til legu landsins og Panamaskurðarins, en þáttur dollarans er eflaust mjög 

stór. 

 

Mynd 4: Bein erlend fjárfesting sem hlutfall af VLF í nokkrum M- og S-Ameríkulöndum 2000-2009 
(World Bank, 2011). 

Þegar horft er á erlendar fjárfestingar þá er Panama vel yfir meðaltali Rómönsku 

Ameríku og Karíbahafsins, eða 7% af VLF á móti 3%. Landið er jafnframt yfir 

nágrannalandinu sínu Kosta Ríka, en er með minna hlutfall en M-Ameríkulandið Belís. 

Hér á myndinni finnst hátt hlutfall hjá bæði löndum með fastgengis- og fljótandi 

fyrirkomulag, svo erfitt er hér að segja hver áhrif dollaravæðingar á erlendar 

fjárfestingar eru.  

3.1.3 Frammistaða ríkisfjármála 

Í Panama hefur halli á rekstri ríkissjóðs verið reglan fremur en undantekning. Á árunum 

1970-98 var hallinn að meðaltali 3,8% af VLF (sjá Goldfajn og Olivares, 2001). Þetta 

samrýmist ekki því sem fræðin spáðu um, en skv. þeim á dollaravæðing að auka aga í 

fjármálum ríkisins þar sem ekki er lengur hægt að prenta peninga til að fjármagna halla 

á ríkissjóði. En í þessu tilviki virðist sem að landið fjármagni ríkishalla með öðrum hætti, 

þ.e. með útgáfu skuldabréfa. Viðvarandi fjárlagahalli á 8., 9. og 10. áratugnum hefur 

neytt ríkið til að krefjast aðstoðar Alþjóðagjaldeyrissjóðsins meira en nokkuð annað land 

í álfunni. Á árunum 1973-1999 hefur það 16 sinnum leitað á náðir AGS. Panama er 
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reyndar í öðru sæti yfir þau lönd í heiminum sem hafa hvað oftast sóttst eftir hjálp frá 

AGS á þessu tímabili, aðeins Pakistan hefur oftar fengið aðstoð. Edwards (1999) vill 

meina að Panama hafi notað AGS til að fylla í það skarð sem missir seðlabanka skilur 

eftir sig. Ákveðinn vítahringur myndaðist þegar agaleysi í ríkisfjármálum jók erlenda 

skuldastöðu ríkissjóðs. Með tíð og tíma verður skuldabagginn of hár og þegar ástandið 

er ekki lengur sjálfbært er leitað til AGS. Með þeirra hjálp eru skuldirnar 

endurskipulagðar og hvatt er til meiri ábyrgðar í fjárlagagerð. En þarna myndaðist 

freistnivandi, Panama vissi að ef það lenti í vandræðum með skuldastöðuna þá gæti það 

einfaldlega leitað til AGS og það myndi hjálpa til. Þó hefur ástandið skánað í seinni tíma 

og er hallinn nú hóflegri. Fyrir tímabilið 1993-2005 var meðtaltal fjárlagahallans -1,04% 

af VLF. 

3.1.4 Bankakerfi Panama 

Bankakerfið í Panama er mjög samþætt alþjóða fjármálakerfinu og eru fjölmargir 

erlendir bankar sem eiga þar útibú og/eða eru með þar dótturfélag. Enginn seðlabanki 

er til staðar en Landsbanki Panama (Banco Nacional de Panamá eða BNP) sér um 

fjármálalega milligöngu fyrir ríkið auk greiðslujöfnunar bankakerfisins. Alþjóðavæðing 

bankakerfisins hófst upp úr 1970 þegar sett voru á lög sem minnkuðu afskipti ríkisins af 

fjármálakerfinu. Eftirlit yfir bönkum var minnkað og skattlagning á vexti og millifærslur 

var lögð af, svo að Panama varð að einskonar skattaparadís. Áhrif lagaumbótanna komu 

strax fram í fjölda banka sem ákváðu að koma upp starfsemi, en fjöldinn jókst úr 23 árið 

1970 í 125 árið 1983.  

Í jafnvægi þá er bönkunum sama hvort þeir ráðstafa fjármagni innanlands eða 

erlendis. Þegar umframmagn fjármagns er til staðar eykst lausafjárstaða bankanna. Þá 

er lánað út í arðvænleg verkefni, að teknu tilliti til áhættu, og þegar þau verkefni eru 

uppurinn þá færa þeir fjármagnið út úr landinu og ráðstafa því þar. Það öfuga gerist 

þegar það er umframeftirspurn eftir fjármagni. Þessi virkni sér til þess að hagkerfið 

kemst hjá öllum þeim kvillum sem of mikið innstreymi fjármagns getur valdið, svo sem 

verðbólgu og ójafnvægi í viðskiptareikningnum (e. current account) (Moreno-Villalaz, 

1999).  

Fjármálaleg samþætting veldur því að fjárfestingar í landinu eru ekki bundnar af 

sparnaði íbúa landsins og er aðgengi að erlendu fjármagni nokkuð greitt. Reyndar er 



 

31 

engin fylgni er á milli útlána og innlána bankakerfisins (Moreno-Villalaz, 1999). Mikil 

alþjóðavæðing veldur því að vextir eru ákvarðaðir af heimsmarkaðsvöxtum, að teknu 

tilliti til viðskiptakostnaðar og áhættu. Vextirnir eru jafnframt mun nær LIBOR en gengur 

og gerist í Rómönsku Ameríku, og var Panama eina land þess þar sem hægt var að fá 30 

ára húsnæðislán á föstum vöxtum við lok 10. áratugarins (US Senate, 1999). 

Hefðbundinn seðlabanki er ekki til staðar til að tryggja bankakerfinu lausafé en 

ríkisbankinn BNP hefur áður séð til þess að bankana skorti ekki lausafé. Sem dæmi má 

nefna að í kjölfar lausafékrísunnar 2008 kom BNP upp 400 milljón dollara lánalínu fyrir 

bankana, þar sem aðgangur að erlendu lausafé takmarkaðist verulega.  

 

Mynd 5: Vaxtabilið hjá Panama, Kosta Ríka og Argentínu árin 1994-2010 (International Financial 
Statistics, 2011). 

Vaxtabilið, þ.e. munurinn á útláns- og innlánsvöxtum, gefur nokkuð góða mynd af því 

hversu skilvirkt bankakerfi er. Því minna sem bilið er því skilvirkara er bankakerfið. Á 

myndinni að ofan er Kosta Ríka og Argentína valin í samanburð við Panama. Kosta Ríka 

er grannríki Panama en notast við eigin gjaldmiðil sem flýtur. Argentína er valið því það 

notaðist við myntráð árin 1991-2002, sem er hörð fasttenging líkt og einhliða upptaka 

myntar. Á mynd 5 sést að vaxtarmunurinn í Panama og Argentínu er svipaður fyrri hluta 

tímabilsins, þar sem Argentína nýtur stöðugleikans sem myntráðið gaf. Um aldarmótin 

lenti Argentína í verulegum efnahagsvandræðum og ákvað að setja gengið á flot. Á sama 

tíma skýst vaxtabilið langt yfir bil Panama, og er mun óstöðugra á áratugnum eftir 
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myntráðið. Eftirtektavert er hversu mikið hærri vaxtarmunurinn er í Kosta Ríka en í 

Panama. Bilið er að jafnaði 7,6% hærra yfir tímabilið. 

 

 

Mynd 6: Innlán og útlán til einkageirans sem hlutfall af VLF fyrir Panama, Kosta Ríka og Argentínu 1980-
2009 (Financial Structure Database, World Bank 2011). 

Panama kemur vel úr úr samanburði á innlánum og útlánum sem hlutfall af VLF m.v. 

Kosta Ríka og Argentínu. Panama er í báðum tilvikum með hlutföllin vel yfir hlutföll 

viðmiðunarlandanna. Þetta gefur til kynna að bankakerfið þar er betur á sig komið. 

Almenningur treystir bönkunum betur fyrir sparnaði sínum (sbr. efri myndin) og 

fyrirtækin fá greiðari aðgang að fjármagni (sbr. neðri myndin). 
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3.2 Reynsla Ekvadors og El Salvadors 

Tvö nýlegri dæmi af dollaravæðingu eru S-Ameríkulandið Ekvador og M-Ameríkulandið 

El Salvador. Ekvador tók upp dollarann árið 2000 og El Salvador árið á eftir. Í Ekvador 

búa 15 milljónir og er VLF upp á 7.700 dollara á mann, íbúafjöldi El Salvador er  6 

milljónir og VLF 6.000 dollarar á mann.8 Ástæðurnar fyrir dollaravæðingu eru ekki þær 

sömu á báðum löndunum, allt öðruvísi aðstæður voru fyrir hendi í hvoru landinu. 

Dollaravæðing Ekvador var neyðarúrræði til að ná sér upp eftir efnahagshrun, en El 

Salvador dollaravæddist til að tryggja áframhaldandi vöxt hagkerfisins. 

Seint á 10. áratug síðustu aldar gekk Ekvador í gegnum djúpa kreppu. Ríkissjóðurinn 

hafði verið rekinn með halla í mörg ár sem olli mikilli skuldasöfnun. Lækkandi olíuverð 

og eyðileggingin sem El Nino skildi eftir sig 1998 varð til þess að hrun átti sér stað árið 

1999. Þá fór ríkið í gjaldþrot, innistæður bankakerfisins voru frystar og gengi 

gjaldmiðilsins hrundi. Til að hindra hrun bankakerfisins og koma á einhverjum 

stöðugleika ákváðu stjórnvöld að taka einhliða upp dollar. Hagkerfið hafði verið að hluta 

til dollaravætt með óformlegum hætti en með þeirri stjórnvaldsákvörðun var gengið alla 

leið í þeim efnum. Gengið var sett á 25.000 sucre per dollar,9 og við lok ársins 2000 var 

búið að breyta bæði peningamagninu og bankainnistæðum í dollara (Quispe-Agnoli og 

Whisler, 2006).  

Fyrir El Salvador var 10. áratugurinn tiltölulega viðburðasnauður. Eftir lok 

borgarastyrjaldarinnar snemma á áratugnum sköpuðust skilyrði fyrir hagvöxt og 

lækkandi verðbólgu. Vextir lækkuðu jafnt og þétt frá 19% í 14% árin 1993-2000, og 

greiðslur frá ættingjum erlendis (e. remittances) jukust um 155% á sama tíma. Árið 2001 

var ákveðið að dollaravæðast til að ná vöxtunum enn frekar niður, auka erlenda 

fjárfestingu, bæta skilyrði fjármálamarkaðsins og minnka viðskiptaskostnað í 

millilandaviðskiptum (Quispe-Agnoli og Whisler, 2006). Auk þess yrðu laun og sparnaður 

varin fyrir gengisfellingum og auðveldara yrði fyrir El Salvadorbúa í Bandaríkjunum að 

senda pening heim.  

 

                                                      

8
 VLF er leiðrétt fyrir kaupmætti. Tölurnar eru fengnar frá World Bank World Development Indicators. 

9
 Til samanburðar þá var markaðsgengi sucresins 20.243 per dollar við lok 1999. 
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3.2.1 Efnahagsleg frammistaða 

Til þess að skoða áhrif dollaravæðingar á verðbólgu fyrir þessi lönd er heppilegast að 

skoða verðbólguþróunina fyrir og eftir dollaravæðingu: 

 

Mynd 7: Verðbólguþróun í Ekvador, El Salvador og Bandaríkjunum á árunum 1990-2009 (World Bank, 
2011). 

Áhrif dollaravæðingar á verðbólgu koma skýrara fram í verðbólgunni í Ekvador, þar 

sem hún féll úr 96% árið 2000 niður í 8% árið 2003. El Salvador var þegar búið að ná 

tökum á verðbólgunni sinni í aðdraganda dollaravæðingar svo áhrifin þar eru óveruleg. 

Á myndinni sést nokkuð greinilega að verðbólgan í báðum löndunum nálgast 

verðbólgunni í Bandaríkjunum og helst mjög nálægt henni upp úr 2004. Í báðum 

tilvikum sést ekki sú tilhneiging að verðbólga haldist fyrir neðan verðbólgu í 

Bandaríkjunum, sbr. reynslu Panama.  
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Mynd 8: Hagvöxtur í Ekvador, El Salvador og M- og S-Ameríku ásamt Karabíahafinu, 1990-2009 (World 
Bank, 2011). 

Þegar litið er á hagvöxt eru löndin tvö ýmist fyrir ofan eða neðan meðaltal Rómönsku 

Ameríku og Karabíahafsins. Slappur árangur El Salvadors eftir dollaravæðingu má rekja 

til nokkurra framboðsskella sem það varð fyrir um aldarmótin. Landið varð fyrir tveimur 

stórum jarðskjálftum, heimsmarkaðsverð á kaffi minnkaði, olíuverð hækkaði og 

hægagangur var í Bandaríska hagkerfinu eftir dotcom-bóluna, og seinna meir 

samdráttinn mikla upp úr 2008 (Quispe-Agnoli og Whisler, 2006). Meiri hagvöxtur var í 

Ekvador þar sem það naut góðs af hækkandi olíuverði, þrátt fyrir að á tímabilinu hafi 

verið mikill órói í stjórnmálum landsins. Yfir þessi 19 ár var meðalhagvöxtur 3,3% fyrir 

Ekvador, 3,5% fyrir El Salvador og 3,1% fyrir M- og S-Ameríku. Hagvöxturinn var 

sveiflukenndastur í Ekvador þar sem staðalfrávikið var 2,9%, fyrir El Salvador var 

staðafrávikið 2,5% og fyrir M- og S-Ameríku 2,2%. 
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Mynd 9:  Þróun PPP stuðulsins fyrir Ekvador og El Salvador fyrir tímabilið 1990-2010 (World Bank, 
2011). 

Þegar horft er á þróun PPP stuðulsins fyrir Ekvador og El Salvador sést hækkun á 

stuðlinum. Hér er því um að ræða raungengishækkun í báðum löndunum. Raungengið 

hækkar talsvert meira í tilviki Ekvador en það má e.t.v. rekja til þess að það var of lágt 

við dollaravæðingu, sbr. dýfuna rétt fyrir árið 2000. 
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Mynd 10: Atvinnuleysi í nokkrum M- og S-Ameríkulöndum 1990-2008 (World Bank, 2011). 

Atvinnuleysi var almennt lækkandi í álfunni alveg frá árinu 2002, svo erfitt er að segja 

um áhrif dollaravæðingar á atvinnustig. Við lok tímabilsins er atvinnuleysi hjá öllum 

löndunum á svipuðum stað, eða á bilinu 5-8%, að Kólumbíu undanskildu.  

3.2.2 Viðskipti 

 

Mynd 11: Millilandaviðskipti (innflutningur + útflutningur) sem hlutfall af VLF í nokkrum M- og S-
Ameríkulöndum 1980-2009 (World Bank, 2011). 

Á myndinni að ofan sést hvernig millilandaviðskipti þróuðust í m.a. Ekvador og El 

Salvador fyrir og eftir dollaravæðingu. Umfang viðskipta eykst lítillega í El Salvador en 

fellur síðan um 17% árið 2009 og er þá komið á það stig sem það fyrir dollaravæðingu. Í 

Ekvador gekk mönnum eitthvað betur, en þar var umfang millilandaviðskipta 68% við 

dollaravæðingu en var kominn upp í 85% árið 2009.  



 

38 

 

Mynd 12: Bein erlend fjárfesting (nettó innflæði) í Ekvador og El Salvador 1990-2009 (World Bank, 
2011). 

Þegar horft er á erlendar fjárfestingar sést aukning hjá El Salvador eftir 

dollaravæðingu en fjárfestingar eru ýmist svipaðar eða lægri hjá Ekvador. Löndin tvö eru 

yfirleitt mjög nálægt eða fyrir neðan meðaltal M- og S-Ameríku. Á myndinni sést einnig 

áhrif El Nino á El Salvador árið 1998, þegar verið var að endurnýja þann hluta 

fjármagnsstofnsins sem eyðilagðist. 
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3.2.3 Frammistaða ríkisfjármála 

 

Mynd 13: Fjárlagaafgangur/halli sem hlutfall af VLF í Ekvador og El Salvador 1995-2009 (IMF World 
Economic Outlook Database 2011). 

Á mynd 13 sést árangur Ekvadors og El Salvadors í fjármálum ríkisins, en þar virðist 

Ekvador hafa tekið á sínum málum eftir dollaravæðinguna  2000 en það sama er ekki 

hægt að segja um El Salvador. Ekvador var með afgang af ríkisrekstrinum 2001 til 2007 

en El Salvador er allt tímabilið með halla. Þessi niðurstaða virðist í senn bæði styðja við 

og stangast á við það sem fræðin spá fyrir um. Á myndinni sést greinilega að 

frammistaða Ekvadors stórbatnar við dollaravæðingu, ríkisreksturinn fer frá 26% halla 

árið 2000 í 0,5% halla árið 2001, svo agi í fjármálum ríkisins virðist aukast. Hjá El 

Salvador þá versnar ríkishallinn við dollaravæðingu. Meðatal hallans er -1,8% frá 1995 til 

2001 en meðaltalið eykst í -3,3% árin 2002-2009. 

3.2.4 Bankakerfi Ekvadors og El Salvadors 

Dollaravæðing hefur yfirleitt mikil áhrif á bankakerfi landa, sérstaklega þeirra sem hafa 

verið í vandræðum með verðbólgu og með of mikið gjaldeyrismisræmi.  

Nokkrum árum fyrir dollaravæðingu Ekvadors hafði bankakerfið tekið miklum 

breytingum. Árið 1994 tóku gildi lög sem afléttu ýmsum hömlum á bankakerfið og tók 

bankakerfið að vaxa upp úr því. Vöxturinn reyndist síðan leiða til meiri áhættusækni, þar 

sem regluverkið í kringum bankakerfið var úrelt og eftirlit ábótavant. Bankakrísuna sem 
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skall á landinu seint á 10. áratugnum má rekja til lélegs fjármálaeftirlits, stóraukið 

aðgengi að lánsfé sem síðan lokaðist snögglega fyrir (e. sudden stop) og slæmrar stöðu 

ríkissjóðs til að takast á við fjármálakrísu (De la Torre o. fl., 2001). Þegar krísan skall á af 

fullum þunga árið 1999 ákváðu stjórnvöld að frysta innistæður í bönkum landsins til að 

koma í veg fyrir áhlaup á bankakerfið. Í kjölfar þess var ákveðið að dollaravæðast til að 

endurreisa traust, auk þess sem komið var á lagalegum umbótum á fjármálakerfið. 

Lagaverkið í kringum bankakerfið var endurskoðað þar sem taka þurfti tillit til þess að 

dollaravæðing getur af sér allt önnur skilyrði á fjármálamarkaði. Seðlabankinn var ekki 

lagður niður, heldur er hann áfram sá aðili sem á að tryggja lausafé til bankakerfisins 

með endurhverfum viðskiptum (e. repurchase operations) og með útgáfu skuldabréfa. 

Jafnframt var kominn á lausafjársjóður sem allir bankar þurfa að borga í, að andvirði 1% 

af innlánum bankans. Regluverkið í kringum bankakerfið var endurskoðað og var 

bönkum m.a. skylt að hækka eiginfjárhlutföll sín í hlutföll sambærileg þeim sem Basel 

viðmiðin segja til um. Ætlun regluverksins var að auka gegnsæi bankakerfisins og færa 

það nær alþjóðlegum viðmiðum, en framkvæmd regluverksins og eftirfylgni hefur verið 

ábótavant (Fitch Ratings 2003).  

Dollaravæðingin heppnaðist að því leyti að það varð ekki bankaáhlaup þegar frysting 

innistæðna var aflétt árið 2000. Pólitískur óstöðugleiki hefur ekki lengur áhrif á innlán og 

vexti, eins og hafði verið raunin við sjálfstæðan gjaldmiðil (IMF, 2006). Bankakerfið 

kemur ennþá illa út úr alþjóðlegum samanburði, og er jafnvel eftirbátur bankakerfa í 

Rómönsku Ameríku (sjá mynd 15). Traust almennings á bankakerfið er mjög lítið og 

hefur ekki jafnast eftir kreppuna. Sést það m.a. í því að þorri innlána eru til mjög 

skamms tíma, 90% innlána eru til 3 mánaða eða minna. 

Í El Salvador var bankakerfið í talsvert betra ásigkomulagi, ólíkt bankakerfinu í 

Ekvador sem var að hruni komið. Þó fylgdu nokkrar breytingar í kjölfar dollaravæðingar. 

Komið var á fót innistæðutryggingarsjóður sem tryggir innistæður allt að 6.700 

dollurum. Missir lánveitanda til þrautavara hefur valdið því að bankar þarlendis hafa 

meira lausafé á efnahagsreikningnum (Quispe-Agnoli og Whisler, 2006).  
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Mynd 14: Vaxtamunur (innlánsvextir-útlánsvextir) fyrir Ekvador og El Salvador 1994-2010 (IFS, 2011). 

Vaxtamunurinn gefur góða vísbendingu um heilbrigði bankakerfisins. Eins og sést á 

myndinni að ofan er vaxtamunurinn jafnan minni í El Salvador og sveiflast í kringum 4%. 

Miklar sveiflur eru hins vegar á vaxtamuninum í Ekvador. Munurinn eykst upp úr 

dollaravæðingu en minnkar síðan upp úr 2002.  
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Mynd 15: Innlán og útlán til einkageirans sem hlutfall af VLF fyrir Ekvador, El Salvador og M- og 
S-Ameríku 1990-2009 (Financial Structure Database, World Bank 2011).

10
 

 

Á mynd 15 sést hvernig innlán bankakerfisins á móti VLF þróuðust á árunum 1990 til 

2009. Myndin gefur vísbendingu um lausafjárstöðu banka í viðkomandi landi og þar með 

um heilbrigði bankakerfisins. Við sjáum að bæði í tilviki El Salvadors og Ekvadors þá tók 

smá tíma fyrir hlutfallið að taka við sér eftir dollaravæðingu en hlutfallið byrjaði ekki að 

hækka í tilviki El Salvadors fyrr en 5 árum seinna. Ekvador er vel á eftir hinum löndunum 

í M- og S-Ameríku, en hlutfallið fer ört vaxandi frá árinu 2003. Það endurspeglar eflaust 

það litla traust sem almenningur bar til bankakerfisins þar eftir krísuna 1999. Þá 

snarminnkuðu innlán bankakerfisins, 15% minnkun árið 1998 og 60% minnkun árið 

1999, en hlutfallið helst stöðugt á myndinni í 23% fyrir þessi ár þar sem VLF minnkaði 

samhliða því.  

Hækkandi hlutfall innlána á móti VLF var almenn tilhneiging hjá flestum löndum 

Rómönsku Ameríku, sbr. ljósgrænu línuna síðustu 5 árin. Þar af leiðandi er erfitt að 

fullyrða um það hvort aukinn innlán á móti VLF sé eitthvað sem endurspeglar meira 

traust á bankakerfið vegna dollaravæðingar, eða hvort Ekvador og El Salvador séu 

einfaldlega að fylgja almenni þróun í álfunni, burtséð frá gjaldeyrisfyrirkomulagi.  

                                                      

10
 Ekki voru til gögn fyrir Nikaragva, Gvæjana, Kólumbíu 1990 og Brasilíu 1990-91. Tekið var einfalt 

meðaltal til að fá gildi fyrir M- og S-Ameríku. 
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Neðri hlutinn á mynd 15 gefur svipaða mynd af bankakerfum landanna og efri 

hlutinn, nema hér er verið að skoða útlán til einkageirans. Í báðum tilvikum eykst 

hlutfallið á 10. áratugnum en síðan er hrun í tilviki Ekvadors og stöðnun í tilviki El 

Salvadors upp úr gjaldmiðlaskiptunum. Ekvador tekur síðan við sér upp úr 2003, líkt og 

gerist annarsstaðar í álfunni. Í El Salvador hinsvegar helst hlutfallið í stað milli ára eða 

minnkar. 

 

Mynd 16: Þróun stöðu gjaldeyrisvarasjóðanna í Ekvador og El Salvador 1995-2010 (IFS, 2011) 

Á myndinni að ofan sést þróunin á gjaldeyrisvarasjóði landanna fyrir og eftir 

dollaravæðingu. Staða sjóðanna er nokkuð merkileg í samhengi við einhliða upptöku 

gjaldmiðils, þar sem hún mun ákvarða að verulegu leyti hversu vel stjórnvöld geta stutt 

við bakið á bankakerfinu ef traust á þeim þverr. Í Ekvador sést lækkun á 

gjaldeyrisvarasjóðnum í aðdraganda dollaravæðingar. Hér var því ekki gerð nein 

ráðstöfun til að safna gjaldeyri í sjóðinn. Í El Salvador hafði sjóðurinn u.þ.b. tvöfaldast á 

árunum fyrir dollaravæðingu. Stjórnvöld voru því betur í stakk búin til að styðja við 

bankakerfið. Þegar líður á áratuginn þá eykur El Salvador sjóðinn jafnt og þétt en miklar 

sveiflur eiga sér stað í stöðu sjóðsins hjá Ekvador. Það má eflaust rekja til hækkandi 

olíuverðs, sem náði hæstu hæðum árið 2008. 

3.3 Reynsla Svartfjallalands 

Helsta dæmið um evruvæðingu í Evrópu er Svartfjallaland, sem tók einhliða upp evruna 

árið 2002. Aðdragandi þess var að landið hafði áður notast við júgóslavneska dínarinn, 
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en sá gjaldmiðill hafði gengið í gegnum mikla verðbólgu á 10. áratugnum. Árið 1999 

ákváðu stjórnvöld þarlendis að gera þýska markið að lögeyri samhliða dínarnum, þar 

sem markið var þegar í takmarkaðri notkun af almenningi. Árið 2001 var dínarinn síðan 

tekin úr notkun og var þá markið eini lögeyrir landsins. Þegar Þýskaland skipti út 

markinu fyrir evruna árið 2002 þá gerðist það sama í Svartfjallalandi.  

Í landinu búa 625 þús. manns og VLF er 6,7 milljarðar dollara, eða 11 þús. dollarar á 

mann, leiðrétt fyrir kaupmætti. Örfá ár eru síðan landið varð sjálfstætt, en í 

þjóðarkosningu árið 2006 kaus þjóðin að lýsa yfir sjálfstæði frá Serbíu. Það ár hófst mikil 

uppsveifla þar sem erlent fjármagn streymdi inn í landið. Erlend fjárfesting er yfirleitt af 

hinu góða þar sem hún getur aukið hagvöxt og framleiðni. Ef hún er meiri en hagkerfið 

ræður við þá skapast ójafnvægi, t.d. raungengishækkun eða eignabóla, sem getur komið 

niður á hagvexti í framtíðinni. Í tilfelli Svartfjallalands olli innflæði fjármagns mikilli 

fasteignabólu. Hækkandi fasteignaverð olli auðsáhrifum sem jók á lánveitingar til 

fasteignageirans, og með tíð og tíma minnkaði geta fjármálageirans til að verja sig 

gagnvart áhættu. Við þessar aðstæður ofhitnaði hagkerfið, og loks kom að því árið 2008 

að innflæði fjármagns stoppaði snögglega með tilheyrandi samdrætti (sjá IMF, 2011).  

Tafla 3: VLF á mann í dollurum, leiðrétt fyrir kaupmætti, fyrir nokkur nágrannalönd Svartfjallalands árið 
2010 (World Bank, 2010). 

Grikkland         29.302  Serbía          11.474  

Slóvenía         27.508  Makedónía          11.098  

Króatía         20.024  Albanía            8.698  

Svartfjallaland         13.027  Bosnía og Hersegóvína            8.540  

Meðaltal evrusvæðis         33.867      

  

Í samanburði við nágrannalönd sín er VLF á mann Svartfjallaland ca. í miðjunni. Þegar 

skoðuð eru ríkin sem gamla Júgóslavía samanstóð af sést að Slóvenía kemur lang best 

út, með landsframleiðslu upp á $27.500 á mann. Næst kemur Króatía með $20.000 og 

þar langt á eftir kemur Svartfjallaland með $13.000. Á heimsmælikvarða er landið í 

u.þ.b. 75. sæti yfir ríkustu þjóðir heims.   
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3.3.1 Efnahagsleg frammistaða 

 

Mynd 17: Munur á verðbólgu í Svartfjallalandi og evrusvæðinu 2001-2010 (IMF og Eurostat, 2011)
11

 

Þegar verðbólgumunurinn á evrusvæðinu og Svartfjallalandi er skoðaður sést að það 

tekur aðeins 2 ár frá evruvæðingu þangað til verðbólgan í Svartfjallalandi er komin á 

svipað stig og á evrusvæðinu. Verðbólgan helst nokkuð nálægt verðbólgunni á 

evrusvæðinu, þó bilið breikki upp úr 2007 en munurinn er aftur orðinn mjög lítill árið 

2010.  

                                                      

11
Verðbólgan á evrusvæðinu miðast við samræmda neysluverðsvísitölu. Evrusvæðið hér inniheldur alla 

núverandi meðlimi Myntbandalags Evrópu (EMU17). 
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Mynd 18: Hagvöxtur á evrusvæðinu (EMU17), í Svartfjallalandi og í Serbíu 2001-2010 (IMF og Eurostat, 
2011). 

Á mynd 8 sjáum við hagvöxt fyrir Serbíu, Svartfjallaland og evrusvæðið. Hér er Serbía 

valin til samanburðar þar sem Serbía og Svartfjallaland voru eitt ríki allt að árinu 2006. 

Serbía er því ágætt land til að bera Svartfjallaland við þar sem hagkerfin eru að mörgu 

leyti svipuð, bæði löndin standa utan ESB, stofnanastyrkur er svipaður en munurinn er 

sá að Serbía notast enn við eigin gjaldmiðil. Myndin sýnir áhrif bólunnar nokkuð vel hjá 

Svartfjallalandi, hagvöxtur fór í 11,7% árið 2007 og þegar bólan sprakk tveimur árum 

seinna þá var samdráttur upp á 5,7%. Í Serbíu var hagvöxtur einnig vel yfir hagvöxt 

evrusvæðisins, en landið fór hins vegar ekki jafn illa út úr samdrættinum upp úr 2008. 

Yfir allt tímabilið var meðalhagvöxtur meiri í Serbíu eða  4,2%, hjá Svartfjallalandi var 

hann 3,6% og á evrusvæðinu 1,1%. 

Það er mat IMF (2011) að miklar sveiflur í VLF í Svartfjallalandi megi að hluta rekja til 

þess að Svartfjallaland flutti inn peningamálaaðstæður sem voru óhentugar. Seðlabanki 

Svartfjallalands reyndi að hækka lánskostnað til að slá á innlenda eftirspurn með því að 

hækka bindiskyldu og herða eftirlit, en það hafði lítil sem engin áhrif á vöxt útlána.  
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Mynd 19: Þróun PPP stuðulsins hjá Svartfjallalandi og Serbíu 2000-2010 (World Bank, 2011). 

Þróun PPP stuðulsins er mjög svipuð hjá Svartfjallalandi og Serbíu. Hjá báðum 

löndunum hækkar stuðullinn jafnt og þétt frá árinu 2000, sem þýðir raungengishækkun í 

báðum tilvikum. Erfitt er að sjá hver áhrif evruvæðingar voru á stuðulinn þar sem hér 

getur verið um að ræða almenna tilhneigingu á þessu svæði.  

 

Mynd 20: Millilandaviðskipti (innfl. + útfl.) sem hlutfall af VLF í Svartfjallalandi, Serbíu og á Evrusvæðinu 
2000-2009 (World Bank, 2011). 
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Þegar millilandaviðskipti eru skoðuð sést að Svartfjallaland hefur nokkra yfirburði yfir 

Serbíu. Viðskipti hafa jafnframt aukist eftir evruvæðingu, þó þau drægjust verulega 

saman við lok tímabilsins. Svartfjallaland er jafnframt vel yfir meðaltal evrusvæðisins. 

3.3.2 Frammistaða ríkisfjármála og vaxtamunur 

 

Mynd 21: Fjárlagahalli/afgangur Svartfjallalands sem hlutfall af VLF, 2002-2010 (IMF World Economic 
Outlook Database, 2011). 

Á myndinni að ofan sjáum við árangur Svartfjallalands í ríkisfjármálunum. 

Ríkisreksturinn er í sæmilegu jafnvægi fyrstu 3 árin en síðan sést mikill afgangur árið 

2007 sem breytist í halla árið 2009. Hér sjást því áhrif þenslunar fremur en 

viðhorfsbreyting vegna evruvæðingar. 
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Mynd 22: Vaxtamunur hjá Serbíu og Svartfjallalandi 2004-2010 (IFS, 2011). 

Þegar litið er á vaxtamuninn kemur í ljós að hann er minni í Svartfjallalandi en í 

Serbíu, þó munurinn er nokkuð lítill við lok tímabilsins. Þetta mætti túlka svo að 

evruvæðing í Svartfjallalandi bætir skilyrði til fjármálalega milligöngu, sem skilar sér í 

lægra vaxtabili en í grannríkinu Serbíu. 

3.4 Samantekt 

Áhrif einhliða upptöku gjaldmiðils á hagstærðir kemur sumstaðar mjög greinilega fram, 

en annarsstaðar eru áhrifin óljós. Áhrifin komu skýrast fram í verðbólgunni, sem í öllum 

tilvikum lækkaði. Auk þess var Panama einsdæmi þar sem verðbólgan var minni en í 

upprunalandi myntarinnar, Bandaríkin. Hagvöxtur var oft yfir meðallagi í samanburði við 

nágrannalönd, en auðvitað spila þar inn fleiri þættir en gjaldeyrisfyrirkomulag. Áhrifin á 

raungengi voru mismunandi. Í Panama lækkaði raungengið en í Ekvador, El Salvador og 

Svartfjallalandi hækkaði það. Ástæðan fyrir raungengishækkununum má e.t.v. rekja til 

Balassa-Samuelson áhrifanna. Til að útskýra þau þarf að draga mynd af hagkerfi þar sem 

framleiðslan skiptist í tvo flokka. Annars vegar vörur og þjónusta sem hægt er að eiga 

viðskipti með milli landa, t.d. fiskur og ál. Sá hluti hagkerfisins sem framleiðir þess háttar 

vörur og þjónustu er til hægðarauka kallaður iðnaðargeirinn. Hins vegar eru vörur og 

þjónusta sem ekki er hægt að eiga viðskipti með milli landa, t.d. bílaviðgerðir og 

hárklippingar. Geirinn sem framleiðir þær vörur verður kallaður þjónustugeirinn. Einn 

helsti munurinn á geirunum er sá að iðnaðargeirinn reiðir meira á fjármagn, t.d. vélar og 
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tæki. Þjónustugeirinn notast meira við vinnuafl. Miklar framfarir hafa verið í þróun véla 

og tækja, sem hafa stóraukið afköst þeirra, en sömu sögu er ekki hægt að segja um 

vinnuafl. Gott dæmi um þetta er að hvort sem maður er staddur á 19. öldinni eða þeirri 

21., það þarf alltaf fjóra hljómfæraleikara til að spila strengjakvartett. Engin 

framleiðniaukning hefur átt sér stað. Hins vegar hefur sá fjöldi sem þarf til að búa til 

einn bíl stórminnkað á síðustu 100 árum. 

Balassa-Samuelson áhrifin ganga út á það að þegar framleiðni í iðnaðargeiranum 

eykst, þá hækka laun í þeim geira. Þjónustugeirinn er í samkeppni við iðnaðinn um 

vinnuafl, og þarf hann því að hækka laun til jafns við iðnaðinn. Þessi launahækkun 

umfram framleiðniaukningu í þjónustunni er velt yfir í verðlagið, og við það hækkar 

raungengið. Þessum áhrifum má búast við í fátækari löndum, sem eru ekki jafn 

framleiðin og iðnvædd lönd. Þegar þau iðnvæðast og tileinka sér nýjungar í 

framleiðslutækni, þá eykst framleiðni iðnaðarins. Eins og áður var rakið þá hækkar 

verðlag landsins, eftir því sem það iðnvæðist. 

Millilandaviðskipti, sem hlutfall af VLF, voru yfirleitt yfir meðallagi í löndum sem tóku 

einhliða upp erlendan gjaldmiðil. Í Panama var hlutfallið langt yfir viðmiðunarlöndum. 

Fræðilega séð ætti einhliða upptaka gjaldmiðla að auka umfang millilandaviðskipta. Sú 

varð raunin hjá Ekvador og Svartfjallalandi, en í El Salvador lækkaði hlutfallið eftir 

upptöku dollarans. Einnig ætti einhliða upptaka gjaldmiðils að auka fjárfestingar, en 

áhrifin voru langt frá því ótvíræð. Í Panama voru erlendar fjárfestingar vel yfir meðallagi 

álfunnar, en í sömu athugun mátti finna lönd sem voru með hlutfallslega svipað magn 

fjárfestinga sem búa við sjálfstæða mynt, t.d. Chile og Belís. Í Ekvador og El Salvador 

voru áhrifin í báðar áttir; hækkun hjá El Salvador en lækkun hjá Ekvador. Hér þarf að 

taka fram að reynsla Ekvadors, El Salvadors og Svartfjallalands er mjög stutt, og því erfitt 

að segja til um áhrif dollaravæðingar á viðskipti og fjárfestingu. 

Einhliða upptaka ætti að auka aga í fjármálum hins opinbera, þar sem ekki er lengur 

hægt að fjármagna halla með peningaprentun. Í reynd virðist vera lítill munur á löndum 

sem búa við sjálfstæðan gjaldmiðil og þeirra sem búa við erlendan gjaldmiðil í þeim 

efnum. Í Panama hefur reynslan verið sú að halli í rekstri hins opinbera hefur verið 

reglan fremur en undantekningin. Ekvador og Svartfjallaland sneru halla í afgang eftir 

gjaldmiðlaskiptin en hallinn jókst hinsvegar hjá El Salvador. 
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Einn af helstu kostum þess að taka upp betri gjaldmiðil er að þá batna skilyrðin fyrir 

bankastarfsemi. Lönd sem búa við óðaverðbólgu og gjaldeyrismisræmi, þ.e. að vera með 

eignir í einni mynt og skuldir í annarri, eiga erfitt með að koma upp heilbrigðu 

bankakerfi þar sem þessir þættir gera lánastarfsemi mjög áhættusama. Skoðaður var 

munurinn á innláns- og útlánsvöxtum til að skoða heilbrigði bankakerfis. Vaxtamunurinn 

var yfirleitt minni í löndum með erlendan gjaldmiðil en í viðmiðunarlöndum. Hlutfall 

innlána og útlána af VLF gefur einnig vísbendingu á skilvirkni bankakerfisins. Panama var 

þar vel yfir viðmiðunarlöndum. Fyrir Ekvador og El Salvador var einnig skoðað hlutfall 

inn- og útlána af VLF. Ekvador fylgdi þar almennri þróun í álfunni, sem fólst í hækkun á 

umræddum hlutföllum upp úr 2003, en hlutfallið lækkaði hjá El Salvador. 

Í raun gefur reynsla Panama markverðustu niðurstöðuna, sem er það land sem hefur 

allra lengst búið við erlendan gjaldmiðil. Panama kemur mjög vel út úr samanburði við 

önnur lönd Rómönsku Ameríku, og má rekja þá frammistöðu að einhverju leyti til 

gengisfyrirkomulags. Hin þrjú löndin, Ekvador, El Salvador og Svartfjallaland, tóku 

einhliða upp gjaldmiðla á árunum 2000-2002 þannig að lítil reynsla er komin á 

gjaldmiðlaskiptin. Hér þarf því að ítreka gagnrýni Edwards (2001) sem gengur út á það 

að ekki sé hægt að draga miklar ályktanir af reynslu landa sem hafa tekið einhliða upp 

erlendan gjaldmiðil. Ekki er til nógu mikið af gögnum, þar sem aðeins örfá lönd hafa 

notast við þess háttar gengisfyrirkomulag. Jafnframt eru þau lönd tiltölulega fámenn og 

hagkerfin lítil á heimsmælikvarða.  
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4 Lokaorð 

Í ritgerðinni hefur verið fjallað um einhliða upptöku gjaldmiðla, hverjir kostir og gallar 

þess eru og hver sé reynsla þeirra landa sem hafa tekið upp þetta gengisfyrirkomulag. 

Reynsla ríkjanna sem fjallað var um hefur verið nokkuð jákvæð, þó oft hafi ekki verið 

samræmi milli þess sem fræðin spáðu fyrir um og raunveruleikans. Panama gefur 

markverðustu niðurstöðuna um áhrif einhliða upptöku gjaldmiðils á efnahag landsins, 

þar sem það hefur lengst búið við erlendan gjaldmiðil sem lögeyri. Ekvador, El Salvador 

og Svartfjallaland hafa búið við sitt gengisfyrirkomulag í tiltölulega stuttan tíma, svo 

erfitt er að segja til um áhrifin þar. 

Í lokin má velta fyrir sér hvort einhliða upptaka gjaldmiðils sé heppilegur kostur fyrir 

Ísland, m.v. reynslu landanna fjögurra. Til að skoða það yrði fyrst að ákveða hvaða 

gjaldmiðill yrði tekinn upp. Leidd voru rök að því að evran yrði þar heppilegasti 

kosturinn, þar sem viðskiptadýpt Íslands við evrusvæðið er meira en við nokkuð annað 

gjaldmiðilssvæði. Við upptöku evru myndi verðbólgan vafalaust lækka, þar sem 

verðbólgan á evrusvæðinu hefur jafnan verið talsvert lægri en verðbólgan á Íslandi. 

Gengisáhættan gagnvart evrusvæðinu myndi eyðast, og trúverðugleiki 

peningamálayfirvalda aukast. Hvort stjórnvöld munu sýna meiri aga í rekstri hins 

opinbera er óvíst, þar sem agaleysi einskorðast ekki við það hvort hægt sé að prenta 

peninga. Hugsanlegt er að fjármagnskostnaður íslenska ríkisins muni lækka, ef stór hluti 

áhættuálags á bréf ríkisins er tilkomin vegna notkun íslensku krónunnar. 

Lántökukostnaður almennings gæti einnig lækkað, sem má rekja til þess að evruvæðing 

myndi auka skilvirkni bankakerfisins. Auk þess yrði líklegast dregið úr mikilvægi 

verðtryggingarinnar, þar sem lægri og stöðugri verðbólga gerir hana ekki jafn 

nauðsynlega. Við lægri verðbólgu og stöðugari gjaldmiðil minnkar áhætta við 

fjárfestingar, svo þær gætu aukist. Hvort erlendar fjárfestingar aukist er erfitt að segja til 

um, en reynsla landanna sem skoðuð voru sýndu að þar voru erlendar fjárfestingar meiri 

en hjá viðmiðunarlöndum. Áhrif upptöku evrunnar á viðskipti við evrusvæðið yrði að 

öllum líkindum jákvætt, þar sem gengisflökt getur verið mikill þröskuldur á viðskipti milli 

landa.  
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Þótt margir kostir fylgja einhliða upptöku evrunnar þá fylgja henni einnig 

stórvægilegir gallar. Einn sá helsti er að þá getur Seðlabankinn ekki lengur prentað 

peninga og þannig skerðist geta hans til að aðstoða banka í neyð. Seðlabankinn mun 

missa stjórn yfir peningamagninu og því verður landið ekki lengur með sjálfstæða 

peningastefnu, heldur verður hún innflutt frá evrusvæðinu. Seðlabanki Evrópu fylgir 

eftir stefnu í peningamálum sem miðar við þarfir evrusvæðisins, sem geta verið allt 

aðrar en þarfir Íslands. Ef þensla er á Íslandi en niðursveifla á evrusvæðinu, þá gætu 

aðgerðir Seðlabanka Evrópu magnað þensluna og gert hana illviðráðanlegri fyrir íslensk 

stjórnvöld. Jafnframt ef aflabrestur á sér stað á Íslandi, þá munu stjórnvöld ekki geta 

beitt gengisfellingu til að vinna bug á meðfylgjandi samdrætti. Loks má nefna að ríkið 

verður af myntsláttuhagnaði, sem hlýst af aukningu peningamagnsins, sem og kostnaður 

mun fylgja því að breyta peningamagninu úr krónum í evrur. 
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