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Gengi og verðlagsmælingar til mjög langs tíma 

Gylfi Magnússon 

Í grein þessari er skoðað hvernig mælingar á verðlagi í mismunandi löndum yfir mjög 

langt tímabil samrýmast þróun nafngengis gjaldmiðla landanna. Ætla mætti að þegar til 

lengdar lætur fylgist þróun hlutfallslegs verðlags annars vegar og nafngengis gjaldmiðla 

í tveimur löndum nokkurn veginn að, þ.e. raungengi breytist ekki mjög mikið. Sé 

þróunin önnur, þ.e. breytingar á nafngengi talsvert aðrar en breytingar á hlutfallslegu 

verðlagi ætti raungengi að hafa breyst. Sé mæld raungengisbreyting meiri en eðlilegt er 

að gera ráð fyrir að skýra megi með raunverulegum sveiflum í raungengi gæti það verið 

vísbending um að verðlags- eða gengismælingar séu rangar.  

Kveikjan að rannsókninni var samanburður á þróun verðlags og gengis í 

Danmörku og Íslandi frá árinu 1938. Hann leiddi í ljós að nafngengi íslensku 

krónunnar hafði á þessum tíma fallið mun meira gagnvart dönsku krónunni en 

samsvaraði mismunandi verðþróun í löndunum tveimur. Á þessum tíma margfaldaðist 

almennt verðlag í Danmörku (miðað við vísitölu neysluverðs) 31,9 falt en á Íslandi 

19.950 falt. Hlutfallið þar á milli er 625 og því hefði danska krónan átt að kosta um 

625 íslenskar í lok tímabilsins (myntirnar tvær voru jafngildar í upphafi tímabilsins) ef 

raungengi hefði ekki breyst. Það var ekki raunin, heldur þurfti um 2.137 gamlar 

íslenskar krónur til að kaupa eina danska í lok tímabilsins, eða 21,37 nýjar íslenskar 

krónu að teknu tilliti til þess að tvö núll voru tekin af þeirri íslensku um áramótin 

1980/1981. Þessi munur á þróun verðlags og nafngengis samsvarar því að raungengi 

íslensku krónunnar gagnvart þeirri dönsku hafi í árslok 2011 einungis verið 625/2.137 

eða tæp 30% af því sem það var í árslok 1938 og hafa því lækkað um meira en tvo 

þriðju. Þessi mikla breyting kom mjög á óvart, enda mun meiri en eðlilegt er að gera 

ráð fyrir og mun meiri en fyrri útreikningar hafa leitt í ljós.1  

Kaupmáttarjafnvægi og gengi 

Hugmyndin um kaupmáttarjafnvægi (purchasing power parity) er mjög gömul. Hugtakið 

sjálft í þeirri mynd sem það er nú notað var sett fram af sænska hagfræðingnum Karl 

Gustav Cassel árið 1918 en grunnhugmyndin var þekkt þegar á 16. öld. Með 

kaupmáttarjafnvægi er átt við að sama upphæð, t.d. einn Bandaríkjadalur, hafi sama 

kaupmátt í öllum löndum þegar henni hefur verið breytt í mynt viðkomandi lands á 

gildandi gengi.  

Í reynd eru ýmis frávik frá slíku jafnvægi, sum þrálát en önnur tímabundin. 

Viðamiklar rannsóknir hafa verið unnar á kaupmáttarjafnvægi í gegnum tíðina þar sem 

m.a. hefur verið leitað skýringa á frávikum frá því og lagt mat á það hve sterka 

tilhneigingu gjaldmiðlar hafa til að þróast í átt að slíku jafnvægi. Hér verða þessar 

rannsóknir ekki raktar nema litlu leyti en bent á yfirlitsgreinar (Taylor, 2003, 2006) sem 

veita góða sýn yfir þetta rannsóknasvið. 

                                                           

1  Seðlabankinn birtir mat sitt á þróun raungengis krónunnar aftur til ársins 1980. Fyrir þann tíma er 
helst hægt að horfa til mats Jóhannesar Nordal og Ólafs Tómassonar (1985) en þeir áætluðu 
raungengið aftur til 1914. Sé miðað við fyrrnefndu tölurnar eftir 1980 og þær síðarnefndu fyrir 
þann tíma fæst að raungengi 2011 var 65% af því sem það var 1938 (og raungengið í miðri 

bólunni, árið 2005, það sama og 1938). 
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Meðal almennt viðurkenndra niðurstaðna úr rannsóknum á kaupmáttarjafnvægi má 

telja eftirfarandi: 

 

1. Raungengi sveiflast mjög mikið og tekur langan tíma að ná aftur jafnvægi. 

Þumalputtaregla virðist vera að frávik frá jafnvægisraungengi gangi að 

helmingi til baka á um fjórum árum.2 

2. Verðlag er almennt hærra í ríkum löndum en fátækum. Ein helsta skýring 

þessa er að vörur og þjónusta sem einkum eru framleiddar til staðbundinnar 

neyslu en ekki útflutnings (non-traded) eru dýrari í ríkum löndum en fátækum. 

Þetta hefur m.a. í för með sér að í löndum þar sem hagvöxtur er ör hækkar 

verðlag hraðar en í öðrum löndum. Þetta er oft nefnt Harrod-Ballassa-

Samuelson áhrif. Sérstaklega skiptir máli ef framleiðni vex örar í 

útflutningsgreinum en öðrum geirum. 

 

Kaupmáttur vergrar landsframleiðsla á mann á Íslandi í upphafi 20. aldar hefur 

verið áætlaður um um 51% af samsvarandi gildi í Danmörku, 33% af landsframleiðslu 

meðal-Breta og 34% af landsframleiðslu meðal-Bandaríkjamanns (Guðmundur 

Jónsson, 1999, bls. 386). Í upphafi 21. aldar var landsframleiðsla á mann á Íslandi 

orðin svipuð og í Danmörku, aðeins meiri en á Bretlandi og aðeins minni en í 

Bandaríkjunum. Hagvöxtur var því umtalsvert meiri á Íslandi en í þessum löndum á 20. 

öld. Það skýrist væntanlega fyrst og fremst af því að þau höfðu vélvæðst mun fyrr en 

Ísland og hagkerfi þeirra því tekið út meiri vöxt á 18. og 19. öld. 

Þessi tiltölulega öri hagvöxtur á Íslandi í samanburði við nágrannalöndin hefði átt 

að verða til þess að raungengi krónunnar hefði þegar til lengdar lætur hækkað gagnvart 

myntum nágrannalandanna, að Noregi undanskildum, þar sem hagvöxtur þar var enn 

örari en hérlendis, ef Harrod-Balassa-Samuelson áhrifa hefði gætt hér. 

Rannsókn: Ísland, Danmörk, Bretland og Bandaríkin 

Í þessari rannsókn var fyrst og fremst byggt á tvenns konar gögnum. Annars vegar 

gögnum um gengi íslensku krónunnar gagnvart myntum helstu viðskiptalanda, í rúma 

öld, frá 1902 til 1911, og verðlagsvísitölum fyrir sama tíma. Hins vegar tölum um 

nafngengi og verðlag í 13 OECD löndum frá 1957 til 2011.3 Í fyrra gagnasafninu var 

gengi reiknað sem nafngengi íslensku krónunnar gagnvart gjaldmiðli viðkomandi lands 

en í síðara gagnasafninu var gengi allra gjaldmiðlanna reiknað gagnvart Bandaríkjadal.4 

Í báðum gagnasöfnunum var verðlag reiknað út frá vísitölu almenns neysluverðs (e. 

Consumer Price Index) og byggt á árlegum mælingum. 

Við mat á þróun gengis og verðlags á Íslandi 1902-2011 var horft til gengis íslensku 

krónunnar gagnvart danskri krónu, sterlingspundi og Bandaríkjadal og þróunar á 

verðlagi á Íslandi annars vegar og í Danmörku, Bretlandi og Bandaríkjunum hins vegar. 

Sambærilegar tölur fyrir Noreg voru einnig skoðaðar en umfjöllun um þær er sleppt 

hér, enda voru niðurstöðurnar nánast þær sömu og þegar stuðst var við tölur frá 

                                                           
2  Þetta er ein birtingarmynd þess að verð á fjármálaafurðum, hvort heldur er gjaldmiðlum, 

hlutabréfum, skuldabréfum eða öðrum hefur tilhneigingu til að sveiflast meira en þróun á 
hagstærðum gefur tilefni til. Sjá m.a. (Shiller, 1981) og margar síðari greinar.  

3  Í gagnasafn OECD vantaði tölur fyrir fyrstu ár tímabilsins fyrir nokkur landanna, þ.á m. Ísland. 
Bætt var úr þessu með því að sækja sambærileg gögn annað, oftast til hagstofu viðkomandi lands. 

4  Gengi dönsku krónunnar var ekki skráð á meðan á hernámi Danmerkur stóð á árum síðari 
heimsstyrjaldarinnar. Það breytir engu fyrir rannsóknina, sem horfir fyrst og fremst til upphafs- 
og lokagilda yfir langt tímabil, en á myndum er gengið þessi ár reiknað með línulegri brúun milli 
gengis fyrir og eftir hernám. Raunar var einungis gengi sterlingspunds og Bandaríkjadals skráð á 

Íslandi frá hernámi landsins til stríðsloka. 
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Danmörku. Þessi lönd hafa sögulega verið helstu viðskiptalönd Íslands. Til greina kom 

að bæta Þýskalandi í þann hóp sem skoðaður var en hagtölur þaðan frá fyrri hluta 20. 

aldar eru svo erfiðar í meðförum og túlkun að því var sleppt. 

Í upphafi tímabilsins voru gjaldmiðlar allra landanna á gullfæti og íslensk króna 

jafngild danskri á Íslandi. Talsverðar sviptingar urðu í gjaldeyrismálum heimsins í fyrri 

heimsstyrjöldinni og í kjölfar hennar og svo aftur í kreppunni á fjórða áratug 

aldarinnar. M.a. var gullgildi ýmissra gjaldmiðla breytt. Fram til 1920 var sama verð á 

íslenskri krónu og danskri en eftir það skildi á milli, þótt opinbert gengi væri skráð það 

sama þangað til í júní 1922. Krónurnar tvær náðu síðan sama gengi aftur í nokkur ár á 

fjórða áratugnum, þangað til gengi þeirrar íslensku var fellt 4. apríl 1939.  

Mynd 1 sýnir þróun reiknaðs raungengis frá árslokum 1901 til 1911 og tafla 1 

dregur fram nokkrar niðurstöður. Raungengi gagnvart einstökum gjaldmiðlum er 

fengið með því að taka hlutfall neysluverðsvísitalna Íslands annars vegar og 

Danmerkur, Bretlands og Bandaríkjanna hins vegar og deila í það með fjölda íslenskra 

króna sem fengust fyrir eina danska krónu, pund eða dollar, sbr. jöfnu 1.  

(1) 

 (       )     
 (       )

 (       )
 
 (     )

 (   )
 

 

þar sem R(ISK,x,t) er raungengi krónu gagnvart gjaldmiðli x á tíma t, E(ISK,x,t) er 

nafngengi krónu gagnvart gjaldmiðli x á tíma t, mælt sem fjöldi króna sem fæst fyrir 

hverja einingu af erlendri mynt, V(ISK,t) er neysluverðsvísitalan íslenska á tíma t og 

V(x,t) er neysluverðsvísitalan í útgáfulandi myntar x á tíma t. x er fasti sem er valinn 

til að gefa vísitölunni gildið 100 á tilteknum tíma, þ.e. árið 1914. 

Leiðrétt er fyrir myntbreytingu krónunnar og allar vísitölurnar eru stilltar á 100 árið 

1914. Meðalraungengið er fyrrnefnd tímaröð sem byggð er á rannsókn Jóhannesar 

Nordal og Ólafs Tómassonar (1985) fram til 1980 og eftir það tölum Seðlabankans. 

 

 

Mynd 1. Reiknað raungengi krónunnar 1901-2011. Vísitala, 1914=100 
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Tafla 1. Reiknað raungengi krónunnar, valin ár. Vísitala, 1914=100 

 
1901 1920 1938 1956 2007 2011 

Meðalraung. skv. SÍ 
 

128,0 109,0 184,0 106,6 73,8 

Dönsk króna 89,6 133,3 116,8 142,8 47,6 34,2 

Sterlingspund 85,4 128,3 102,7 128,9 54,6 43,5 

Bandaríkjadalur 90,1 120,5 116,7 120,4 86,6 56,2 

 

Athyglisvert er að skv. fyrrnefndri tímaröð um meðalraungengi (hér merkt SÍ) var 

raungengið örlítið hærra árið 2007 er það hafði verið 1914. Reiknaða raungengið 

gagnvart einstökum myntum var hins vegar um helmingi veikara árið 2007 gagnvart 

pundi og danskri krónu en það hafði verið 1914 og hafði einnig veikst aðeins gagnvart 

Bandaríkjadal á tímabilinu. Þessum reikniaðferðum ber því engan veginn saman hvað 

þetta varðar. Allar raðirnar gefa til kynna töluverða veikingu krónunnar á árunum 2007 

til 2009 og styrkingu eftir það. 

Mikil veiking raungengis krónunnar frá 1901 (eða 1914) gagnvart helstu 

viðskiptamyntum er þvert gegn því sem búast hefði mátt við vegna Harrod-Balassa-

Samuelson áhrifa, enda hefur meðalhagvöxtur verið talsvert meiri á Íslandi en hinum 

löndunum á þessu tímabili. Sé niðurstaðan röng og raungengið hafi ekki veikst svona 

mikið gæti skýringa annað hvor verið að leita í því að nafngengið hafi verið rangt 

skráð eða að verðlagsmælingar gefi rangar vísbendingar. Meira um það síðar. 

Rannsókn: Þrettán OECD lönd 

Þessi rannsókn var að mestu sambærileg þeirri sem greinir frá að framan nema fleiri 

lönd voru skoðuð en yfir styttra tímabil. Byggt var á tölum frá 13 núverandi OECD 

löndum frá 1957 til 2011 og var raungengi í öllum tilfellum reiknað í samanburði við 

Bandaríkin. Mynd 2 sýnir niðurstöður fyrir nokkur landanna. 

 

 

Mynd 2. Reiknað raungengi gjaldmiðla nokkurra landa gagnvart Bandaríkjadal. 

Vísitölur, 1957=100 
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Þegar rýnt er í gögnin kemur í ljós að í meiri hluta landanna hefur raungengið 

styrkst gagnvart Bandaríkjadal á tímabilinu. Það kemur ekki á óvart enda báru 

Bandaríkin höfuð og herðar yfir nær öll önnur lönd efnahagslega á sjötta áratugnum, 

með mun meiri landsframleiðslu á mann. Því er við því að búast að raungengi annarra 

gjaldmiðla styrkist þegar viðkomandi lönd draga á Bandaríkin, vegna margumræddra 

Harrod-Balassa-Samuelson áhrifa.  

Það kemur því nokkuð á óvart að í nokkrum landanna hefur þetta ekki gengið eftir. 

Gjaldmiðlar Íslands, Ísrael, Kanada, Suður-Kóreu og Tyrklands hafa veikst, þ.e. 

raungengi lækkað, þó einungis óverulega í tilfelli Kanada. Öll löndin, nema Kanada, 

eiga það sameiginlegt að hafa átt í verulegum vandræðum með verðbólgu á tímabilinu 

og meðalverðbólga verið mun hærri en innan OECD að jafnaði. Tafla 2 sýnir þetta. 

Tafla 2. Árleg meðalbreyting raungengis gagnvart dollar og verðbólga 1957-2011. 13 

OECD lönd 

 

Meðal breyting 
raungengis Meðalverðbólga 

Ástralía 1,0% 5,0% 

Bandaríkin 
 

3,9% 

Bretland 0,4% 5,3% 

Danmörk 1,4% 4,8% 

Ísland -1,2% 15,5% 

Ísrael -0,3% 23,6% 

Japan 2,1% 3,1% 

Kanada 0,0% 3,9% 

Noregur 1,3% 4,7% 

Nýja Sjáland 0,9% 5,8% 

Suður-Kórea -0,9% 8,8% 

Sviss 1,8% 2,7% 

Svíþjóð 0,4% 4,7% 

Tyrkland -0,2% 31,1% 

 

Sú niðurstaða að raungengi gagnvart dollar hafi lækkað í löndum sem búið hafa við 

mikla verðbólgu en hækkað í öðrum er sérstaklega athyglisverð. Einföld tölfræðipróf 

gefa til kynna að sambandið sé nokkuð skýrt og vel marktækt, þótt mælingar séu fáar. 

Metnir voru stuðlar jöfnu 2 með línulegri aðhvarfsgreiningu. 

(2) 

  ( )̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅        (  ( )̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) 
 

þar sem   ( )̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  táknar meðalbreytingu á raungengi, á ári, og   ( )̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  táknar 

meðalbreytingu á vísitölu neysluverðs á ári, þ.e. meðalverðbólgu.5 

Niðurstöðurnar má sjá í töflu 3 og mynd 3. 
  

                                                           
5  Jafnan var einnig metin án þess að taka lógariþma af meðalverðbólgu. Það gaf svipaða niðurstöðu 

en aðeins verra mat, t-gildi hallatölu var þá -2,33 og R2 33,0%. 
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Tafla 3. Mat á stuðlum jöfnu 2 

Stuðull Mat t-gildi 

 -0,02 -2,64 

 -0,0095 -3,44 

R2 51,8%  
Frelsisgráður 11  

 

 

 

 

Mynd 3. Samband meðalbreytingar raungengis (á láréttum ás) og náttúrulegs 

lógariþma meðalverðbólgu 1957-2011 (á lóðréttum ás). 13 OECD lönd 

 

Ísland er merkt með bláu á myndinni og er fyrir neðan aðhvarfslínuna, með meiri 

veikingu raungengis en ætla mætti skv. mati á jöfnu 2. Ísland er á svipuðum slóðum og 

Suður-Kórea á myndinni (merkt með brúnu). Tyrkland og Ísrael eru merkt með grænu. 

Þar hefur verðbólga verið umtalsverð en lækkun raungengis minni en mat á jöfnu 2 

spáir. 

Nokkuð erfitt er að átta sig á því hverjar gætu verið hagrænar ástæður þess að lönd 

þar sem verðbólga hefur verið vandamál upplifi sífellt lækkandi raungengi gjaldmiðils 

síns, eins og mat á jöfnu 2 gefur til kynna. Hagvöxtur hefur þannig t.d. verið 

umtalsverður í öllum löndunum sem eru vinstra megin á mynd 3. 

Önnur hugsanleg skýring gæti verið skekkjur í mælingu á verðbólgu, sem skila 

sífellt skakkari mælingu á verðlagi. Ekki er óhugsandi að verðbólga sé kerfisbundið 

vanmetin, sérstaklega í löndum þar sem hún er almennt há. Það myndi duga til að 

skýra hvers vegna raungengi gjaldmiðla verðbólgulanda virðist sífellt hækka þegar 

þróun verðvísitalna og nafngengis er skoðuð yfir löng tímabil, þótt aðrar mælingar á 

raungengi bendi ekki til þess. 

Enn ein skýring gæti verið skekkjur í skráningu á gengi. Sú skýring á nær örugglega 

að einhverju marki við Ísland í þessu tilfelli. Allt frá 1951 til 1960 var hið opinbera 

gengi íslensku krónunnar ekki virkt gengi. Raunveruleg viðskipti fóru fyrst og fremst 

fram á öðru og lægra gengi. Þannig var á árunum 1951 til 1956 svokallað 
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bátagjaldeyriskerfi í gangi6 og árin á eftir tíðkuðust aðrar tilfærslur sem ekki voru 

afnumdar að fullu fyrr en í febrúar 1960 en það var einn liður í umfangsmiklum 

efnahagsráðstöfunum Viðreisnarstjórnarinnar. Á sjötta áratugnum var gengið því í 

reynd rangt skráð, þ.e. of hátt, en stundaðar kerfisbundnar millifærslur frá 

innflytjendum til útflytjenda. Þetta skýrir að nokkru hve lækkun raungengis krónunnar 

gagnvart Bandaríkjadal mælist mikil ef miðað er við 1957 sem upphafsár og stuðst við 

hið opinbera gengi. Áhrif þessa sjást einnig að nokkru marki á myndum 1 og 2.  

Sé miðað við árið 1960 sem upphafsár og gögn OECD notuð þá fæst að raungengi 

krónunnar gagnvart dollar var nánast hið sama 1960 og 2011 eða 3,5% hærra síðara 

árið. Skýringin er gengisfall krónunnar árið 1960 um meira en helming að nafninu til. 

Nafngengi krónu var skráð óbreytt allan sjötta áratug síðustu aldar, 45,70 krónur í 

Bandaríkjadal en var orðið ríflega 120 krónur síðari hluta árs 1960 sem samsvarar 

meira en 60% gengisfalli á pappírnum. 7  Séu tölur um nafngengi krónunnar 1957 

leiðréttar með því að nota í þeirra stað gengið í árslok 1960 fæst aðeins annað mat á 

jöfnu 2, munurinn er þó ekki mikill, líkt og sjá má í töflu 4. Gildin fyrir Ísland verða þá 

ekki lengur útlagar heldur falla nokkurn veginn beint á aðhvarfslínuna. 

Tafla 4. Mat á stuðlum jöfnu 2 eftir leiðréttingu á gengi krónu árið 1957 

Stuðull Mat t-gildi 

 -0,015 -2,19 

 -0,0080 -3,17 

R2 47,8%  
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Þótt röng gengisskráning á sjötta áratugnum dugi til að skýra mælda veikingu á 

raungengi krónunnar gagnvart Bandaríkjadal frá þeim tíma stendur eftir sem áður að 

að mæld veiking krónunnar gagnvart myntum helstu viðskiptalanda okkar frá árinu 

1902 er mun meiri en ætla mætti. Sé miðað við OECD gögnin mælist veiking íslensku 

krónunnar gagnvart þeirri dönsku árin 1960 til 2011 einnig mun meiri en eðlilegt má 

teljast eða rétt um 50%. Mæld veiking krónu gagnvart sterlingspundi sama tímabil er 

nokkuð minni eða um 16%. 

Umfjöllun 

Rannsókn þessi hefur dregið fram nokkuð misræmi eða sérkennileg frávik í mælingum 

á raungengi krónunnar þegar horft er til mjög langs tíma. Frekari rannsókna er þörf til 

að fá fram skýringar á þessum niðurstöðum. Skýringa kann að vera að leita í rangri 

skráningu á gengi krónunnar, í röngu mati á þróun verðlags eða því að raungengi hafi í 

reynd sveiflast jafnmikið og tölur um nafngengi og verðlag gefa til kynna, sem er þá 

önnur niðurstaða en fyrri rannsóknir hafa skilað.  

Sem fyrr segir liggur fyrir að gengi krónunnar var rangt skráð á sjötta áratug síðustu 

aldar og dugar það til að skýra að hluta en ekki öllu leyti reiknaða breytingu raungengis 

síðan þá í síðara gagnasafninu sem stuðst var við. Hér skal ekki fullyrt neitt um það 

hvort sambærileg skýring geti legið að baki þeim niðurstöðum sem fengust við að 

skoða fyrra gagnasafnið, sem náði allt aftur til ársins 1902, þ.e. að skráð gengi hafi 

verið fjarri raunverulegu gengi eða jafnvægisgengi í upphafi. Engar sérstakar 

                                                           
6  Bátagjaldeyriskerfið fól í sér að innflytjendur sumra vara þurftu að greiða álag á gjaldeyri sem þeir 

keyptu vegna innflutnings. Álagið var lengst af ýmist 26% eða 61% og rann til bátaútvegsmanna 
og vinnslustöðva bátafisks (Hagstofa Íslands, 1967). 

7  Gengi gjaldmiðla var á þessum tíma reiknað út frá uppgefnu gullgildi þeirra. Það hafði verið skráð 
13,53 fyrir 100 íslenskar krónur á sjötta áratugnum en var lækkað í 5,13 af Viðreisnarstjórninni 

(Hagstofa Íslands, 1967). 
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vísbendingar eru þó um að svo hafi verið. Utanríkisverslun og gjaldeyrisviðskipti voru 

nokkuð frjáls á þessum tíma og talsverður afgangur af vöruskiptajöfnuði landsmanna.8  

Ekki skal hér heldur fullyrt neitt um það hvort kerfisbundin skekkja kunni að vera í 

verðlagsmælingum. Til þess að skýra þau frávik sem hér hafa verið rædd þyrfti 

skekkjan að vera á þann hátt að verðbólga væri vanmetin í löndum með háa verðbólgu, 

þ.á m. Íslandi, eða ofmetin í löndum með lága verðbólgu.  

Sem dæmi má nefna að til að fá raungengi íslensku krónunnar til að vera það sama 

gagnvart þeirri dönsku árið 2011 og það var 1938 þyrfti meðalverðbólga á Íslandi á 

milli þessara ára að hafa verið 16,5% á ári í stað 14,7% að því gefnu að verðlag í 

Danmörku sé mælt rétt.9 Skekkja af þessari stærðargráðu einstaka ár er vart óhugsandi 

en uppsöfnuð yfir rúm 70 ár væri skekkjan mjög mikil því að hækkun verðlags yfir 

þann tíma væri þá um þrefalt meiri en hingað til hefur verið reiknað með. Sé allt 

tímabilið frá 1902 til 1911 skoðað hefði verðbólga á Íslandi þurft að vera 11,4% á ári í 

stað 10,4% til að fá út sama raungengi gagnvart danskri krónu í upphafi og lok 

tímabilsins. Einnig er hugsanlegt að verðbólga í Danmörku hafi verið kerfisbundið 

ofmetin frekar en að hún hafi verið vanmetin á Íslandi. Um það verður þó ekkert 

fullyrt hér. 
  

                                                           
8  Árið 1902 var vöruútflutningur frá Íslandi andvirði 10,2 milljóna króna (fob) en innflutningur 8,2 

milljónir (cif) (Guðmundur Jónsson og Magnús S. Magnússon, 1997). Svipaðar tölur sáust árin á 
undan og eftir og afgangur var á vöruviðskiptum við útlönd allan fyrsta áratug síðustu aldar. Það 
bendir ekki til þess að gengi krónunnar hafi verið óeðlilega hátt, frekar að það hafi verið í lægri 
kantinum. Ekki eru til góðar tölur um þjónustuviðskipti á milli landa frá þessum tíma en þau voru 
þó mun minni en vöruviðskiptin. 

9  Staðalfrávik árlegrar verðbólgu þessi ár er 16,6% þannig að slík skekkja væri um 0,11 staðalfrávik. 
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