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Útdráttur 

Hér eru áhrif gengisfalls á þjóðhagslega velferð skoðuð. Til að byrja með er farið 

stuttlega yfir þróun gengismála og gengiskenninga frá því um miðja 19. öld. Þar á eftir 

eru svo leidd út þau þrjú gengislíkön sem hafa átt hvað mestu fylgi að fagna síðustu 

áratugi. Í kjölfarið eru þau notuð til þess að skoða möguleg áhrif gengisfalls auk þess 

sem farið er sérstaklega yfir þær kenningar sem settar hafa verið fram varðandi hvaða 

skilyrði þurfi að vera uppfyllt eigi gengisfall að hafa í för með sér jákvæð velferðaráhrif.  

Að því loknu er áherslan færð frá hinu fræðilega yfir í að skoða þær rannsóknir sem 

gerðar hafa verið á áhrifum gengisfalls. Að lokum eru svo skoðuð áhrif gengisfalls á 

Íslandi á nokkrum tímabilum. Niðurstaðan er sú að gengisfall getur haft mikil og 

langvarandi áhrif á hagkerfi. Áhrifin virðast þó vera það fjölbreytt og flókin að 

gengislíkön eiga erfitt með að gera þeim fullkomlega skil. Af þessu leiðir að ætli menn að 

spá fyrir um velferðaráhrif gengisfalls er ekki nægilegt eitt og sér að styðjast við líkön 

eða einhver ákveðin skilyrði. Öllu heldur þarf að skoða málin frá mörgum hliðum og 

ættu þá niðurstöður líkana ekki að vera nema partur af heildarmyndinni. 
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Inngangur 

Mikilvægi gengismála hefur aukist mikið síðustu áratugi þar sem gríðarlegur vöxtur 

hefur átt sér stað á sviði heimsverslunar, sem og innan hins alþjóðlega fjármálakerfis. 

Þess vegna eru hagkerfi flestra ríkja heims meira samtvinnuð en áður og fyrir vikið geta 

erfiðleikar eða velgengni eins ríkis haft mikil áhrif á hagkerfi annarra ríkja. Fyrir vikið 

skiptir virði gjaldmiðla, það er að segja gengi þeirra, sífellt meira máli fyrir hagkerfi 

heimsins. Gengið hefur áhrif á stöðu viðkomandi ríkja í utanríkisviðskiptum og gefur 

vísbendingu um fjárfestingarmöguleika þeirra á alþjóðlegum mörkuðum. Auk þessa 

getur gengið haft afdrifarík áhrif innanlands og snöggar sveiflur á gjaldeyrismörkuðum 

orðið til þess að hagur neytenda, innflytjenda og framleiðenda verði fyrir miklum 

breytingum á stuttum tíma. 

Það sem menn kalla í daglegu tali gengi gjaldmiðla, er í raun það sem hagfræðin 

kallar nafngengi. Nafngengið er þá verðgildi ákveðins gjaldmiðils mælt í öðrum 

gjaldmiðli. Hagfræðingar hafa einnig skilgreint svokallað raungengi, sem mælir kaupmátt 

eins gjaldmiðils miðað við aðra gjaldmiðla, þ.e.a.s. hversu mikið þarf af hvorum 

gjaldmiðli til þess að kaupa körfu af sömu gæðum. Hefur þetta verið gert t.d. vegna þess 

að ríki geta fest nafngengi gjaldmiðla sinna og þá breytist það ekki lengur í takt við 

markaðsöflin. Raungengið er hins vegar ávallt síbreytilegt, hvort sem nafngengið er fast 

eða ekki. Þau áhrif sem eiga sér stað þegar nafngengið tekur breytingum eru því í raun 

afleiðing þess að raungengið breytist einnig, þ.e. að nafngengisbreytingar hafa áhrif á 

raunstærðir hagkerfisins með því að orsaka breytingar á raungengingu. Hátt raungengi 

leiðir til þess að kaupmáttur ríkis og þegna þess á alþjóðavettvangi eykst og þar með 

aðgangur að gæðum á heimsmarkaði. Á sama tíma verða þó framleiðsluvörur þess 

dýrari kaupum fyrir þegna annarra ríkja. Sé raungengið lágt er þessu öfugt farið. Þannig 

má sjá að mikilvægt er að raungengið sé rétt ákvarðað og í jafnvægi þar sem það 

ákvarðar flæði bæði fjármuna og gæða milli landa, svokallaðan greiðslujöfnuð. Sé 

ójafnvægi raungengisins mikið og langvarandi getur það haft talsverð áhrif á hag 

viðkomandi ríkis, t.a.m. með því að draga verulega úr hagvexti (Razin og Collins, 1997). 
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Þó að bein áhrif gengisbreytinga fari án efa að mestu í gegnum breytingar á 

raungenginu, og þar með greiðslujöfnuð, þá hafa þær einnig önnur óbein áhrif. Þannig 

getur flökt á nafngengi til að mynda hækkað eða lækkað verð á innflutningsvöru og 

þannig breytt almennu verðlagi (sjá t.d. Gagnon og Ihrig (2004) og Campa og Goldberg 

(2005)). Hækkun á verði slíkrar vöru hefur þau áhrif að verðbólgustig eykst og þá 

sérstaklega ef innfluttar vörur skipa stóran sess í neyslumynstri neytenda eða sem 

aðföng í framleiðslu. Verðbólga af þessu tagi er að vissu leyti erfiðari viðfangs en 

verðbólga sem á upptök sín innanlands, þar sem hið opinbera hefur yfirleitt ekki sömu 

ítök á erlendum mörkuðum og það hefur á hinum innlendu. Enn fremur getur mikið 

flökt nafngengisins orðið til þess að verðbólguskotin verða stærri og tíðari, með 

tilheyrandi vandkvæðum fyrir innlent efnahagslíf. Þrálát verðbólga bjagar og raskar 

eðlilegu flæði fjármagns og greiðslna milli einstaklinga, með þeim afleiðingum að 

hagvöxtur og velmegun skerðast. Mikil verðbólga hefur þannig skýr áhrif á 

raunhagkerfið (Þorvaldur Gylfason og Tryggvi Þór Herbertson, 2001).  

Fyrir vikið er mikilvægt að vanmeta ekki þau áhrif sem gengismál geta haft á hjól 

efnahagslífsins. Sá ábati sem ríki geta uppskorið, við að taka virkan þátt í 

alþjóðaviðskiptum, getur fljótt orðið að engu ef nafngenginu og áhrifum þess á 

raungengið er ekki gefinn nægur gaumur. Mörg ríki í Afríku fengu að súpa seyðið af 

þessu á 7. og 8. áratugnum. Þá stundaðu stjórnvöld það ítrekað að festa og breyta 

skráningu nafngengisins með þeim hætti að raungengið fór úr jafnvægi og varð of hátt. 

Menn töldu sig vera að skapa þegnum sínum meiri velmegun með því að auka kaupmátt 

þeirra á alþjóðagrundvelli. Sá ábati var hins vegar dýrkeyptur og gengisfestan kom illa 

niður á útflutningsgreinum með þeim afleiðingum að það dró úr hagvexti. Á 9. 

áratugnum snéru mörg þessara ríkja  loksins frá þessari stefnu og í kjölfarið tók 

hagvöxtur aftur að aukast (Bleany og Greenway, 2001). Ríki Suður-Ameríku hafa einnig 

lengi glímt við mikil vandamál tengd gengismálum. Þannig leiddi of hátt raungengi til 

þess að mörg þeirra söfnuðu talsverðum skuldum á 9. áratugnum (Dornbusch, 1984). 

Tók þá að grafa undan hagkerfum þeirra og traust erlendra markaða á þeim fór 

dvínandi. Vandinn fór svo stigmagnandi og afleiðingar hans urðu enn verri. Er hér 

skemmst að minnast þess hvernig skyndilegur fjármagnsflótti leiddi til þess árið 2001 að 

Argentína varð nánast gjaldþrota og í kjölfarið útilokuð frá alþjóðafjármálamörkuðum. 

Einnig má benda á það hvernig of hátt raungengi í Mexíkó, um miðjan 10. áratuginn, 
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orsakaði hálfgert móðursýkisástand á alþjóðafjármálamörkuðum. Þetta varð valdur að 

gjaldeyriskreppu þar sem fjárfestar kepptust við að flytja fjármagn úr landi, með 

tilheyrandi gengishruni pesósins (Sachs og Velasco, 1996). 

Gengismál áttu einnig stóran þátt í kreppunni í  Asíu, sem skall á rétt fyrir síðustu 

aldamót. Áratugina á undan hafði verið gríðarlegur hagvöxtur í mörgum Asíuríkjum. Það 

vakti undrun margra þar sem efnahagsstefna þessara ríkja var að mörgu leyti önnur en 

það sem almennt var talið leiða til aukins hagvaxtar. Þannig festu þessi ríki til að mynda 

nafngengið í stað þess að láta það fljóta og studdu dyggilega við innlenda framleiðslu 

með ríkisstyrkjum. Þessi gríðarlegi vöxtur leiddi þó að lokum til þess að raungengið fór 

hækkandi, jafnvel þótt nafngengið héldist enn fast. Þannig fór fjármagn að streyma inn í 

þessi ríki í stríðum straumi (Corsetti, Pesenti og Roubini, 1999). Að lokum varð álagið of 

mikið og gengisfestan í flestum þessum ríkjum riðaði til falls vegna mikils aðstreymis 

erlends fjármagns. Fjármagnseigendur voru fljótir að bregðast við þegar þeir sáu hvert 

stefndi og afleiðingin var gríðarlegt útstreymi fjármagns, fyrst frá Tælandi, en síðan frá 

öðrum Asíuríkjum (Burnside, Eichenbaum og Rebelo, 1998). Eftirmálar urðu þeir að í 

flestum Asíuríkjanna skall á kreppa sem varði fram yfir aldamót.  

Því má sjá að ef ríki ætla að vera þátttakendur á alþjóðamörkuðum og ekki binda sig 

við eigin landamæri,  þarf ætíð að hafa vakandi auga með gengi og gengisþróun. Í 

þessari ritgerð er þó ekki ætlunin sú að skoða öll þau fjölmörgu álitamál sem tengjast 

gengismálum. Þess í stað verða efnistökunum sniðin þrengri stakkur og áherslan einkum 

á að skoða sérstaklega gengisfall og velferðaráhrif þess. Gengisfall er mikilvægt 

viðfangsefni, ekki aðeins vegna þess að það getur haft umtalsverð áhrif á hag íbúanna 

þar sem það á sér stað, heldur einnig vegna þess að það getur orðið til þess að koma í 

veg fyrir vandamál í líkingu við þau sem rædd voru hér á undan. Þannig getur gengisfall 

orðið til þess að stýra raungenginu aftur í jafnvægi og koma þannig jafnvægi á 

greiðslujöfnuð. Þá getur það einnig orðið til þess að koma raungengi úr jafnvægi á þann 

hátt að viðkomandi ríki hagnist á ójafnvæginu. Gengisfellingar í samkeppnisskyni (e. 

competitive devaluation), þ.e.a.s. gengisfellingar sem gerðar eru til þess að lækka 

raungengið og auka útflutning eiga sér langa sögu og skoðanir manna á þeim hafa verið 

mismunandi. Samkvæmt stofnsáttmála Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (e. international 

monetary fund) eru slíkar gengisfellingar bannaðar. Það bann virðist þó að miklu vera til 
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málamynda og sjóðurinn hefur engin raunveruleg úrræði til að framfylgja því. Í gengum 

tíðina hafa raunar mörg ríki ítrekað stundað gengisfellingar í samkeppnisskyni, þar á 

meðal mörg Asíuríkjanna sem rætt var um hér að ofan (Gagnon, 2012). Af þeim ríkjum 

sem stunda gengisfellingar í samkeppnisskyni er Kína eflaust það sem hefur verið mest í 

umræðunni nýverið. Nafngengi renminbinsins hefur lengi vel verið haldið lágu til þess að 

hafa áhrif á raungengið og þannig auka vöxt útflutningsgreina. Er þetta í óþökk margra 

viðskiptaríkja Kínverja, þar helst Bandaríkjanna, en færa má rök fyrir því að þegar upp er 

staðið séu það þau sem borga brúsann (Irwin, 2011). 

Umfjöllunin um áhrif gengisfalls verður hér bæði almenn og sértæk. Fyrst verða þau 

skoðuð í stærra samhengi, þ.e.a.s. almenn áhrif á velferð. Síðan verða þau skoðuð í 

nærmynd með sérstakri áherslu á Ísland. Þannig verður farið í stuttu máli yfir sögu 

gengismála hér á landi og nokkur tímabil gengisfellinga og gengisfalls skoðuð. 

Uppbygging þessarar ritgerðar er því á þá vegu að fyrsti kafli hennar fjallar almennt um 

sögu gengismála í heiminum með áherslu á þær gengiskenningar sem ríktu meðal 

fræðimanna frá miðri 19. öld fram að falli Bretton Woods fastgengiskerfisins árið 1973. 

Er þessi umfjöllun hugsuð til þess að leggja grundvöll að þeirri fræðilegu umfjöllun sem á 

eftir kemur. Í öðrum kafla er farið yfir þau gengislíkön sem mest hafa verið í sviðsljósinu 

frá því Bretton Woods fastgengiskerfið lagðist af. Í þriðja kafla er athyglinni beint 

sérstaklega að áhrifum gengisfalls og þau skoðuð út frá þeim líkönum sem kynnt hafa 

verið til sögunnar. Í fjórða kafla verða áhrifin skoðuð enn frekar, en þá út frá 

rannsóknum og þeim lærdóm sem menn hafa dregið af gögnum. Í fimmta kafla er svo 

farið stuttlega yfir sögu gjaldeyrismála á Íslandi og svo skoðuð áhrif gengisfalls hér á 

landi á nokkrum tímabilum. Að endingu er svo stutt niðurlag þar sem efni ritgerðarinnar 

er tekið saman og rætt. 
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1 Kafli 

Kenningar um gengismál verða ekki til úr engu, heldur hafa þær þróast í takt við þær 

aðstæður í þjóðfélagi sem ríkt hafa hverju sinni. Stefnur og hugmyndir dafna í einhvern 

tíma, en víkja svo fyrir öðrum þegar ljóst er að grundvöllur þeirra byggir ekki lengur á 

nægilega traustum forsendum. Að mörgu leyti má því  segja að saga kenninganna sé 

ekki síður mikilvæg en kenningarnar sjálfar. Í þessum kafla verður farið í stuttu máli yfir 

þróun gengiskenninga og sögu gengismála á heimsvísu frá 19. öld fram til ársins 1973, 

þegar Bretton Woods fastgengisfyrirkomulagið var lagt niður. Kenningum sem hafa 

notið vinsælda meðal hagfræðinga eftir 1973, verða gerð frekari skil í næsta kafla. 

 

1.1 Gullfóturinn og stutt tímabil fljótandi gengis 

Frá því í fornöld og fram eftir miðöldum notuðu menn yfirleitt góðmálma af einhverju 

tagi sem gjaldmiðla. Þegar fram liðu stundir fóru þó að koma fram á sjónarsviðið 

gjaldmiðlar í þeirri mynd sem algengust er í dag, þ.e.a.s. pappírsmynt sem hefur 

einhverskonar bakhjarl í formi opinberrar stofnunnar eða er tryggð með eðalmálmum. 

Slík mynt naut þó lengi vel ekki nægilegs trausts og þar af leiðandi voru utanríkisviðskipti 

yfirleitt gerð upp í gulli, silfri eða öðrum góðmálmum. Þegar verslun og viðskipti fór að 

færast í aukana undir lok 19. aldar varð hins vegar augljós þörfin fyrir meðfærilegri 

gjaldmiðla. Tók smám saman að þróast alþjóðlegt peningakerfi þar sem verðmæti 

þjóðmyntar flestra ríkja var tengt ákveðnu magni gulls. Þannig var um leið gengi þeirra 

gagnvart hver annarri orðið fast, þar sem alltaf mátti skipta mynt fyrir gull og svo gullinu 

í einhverja aðra mynt. Hefur þetta alþjóðlega fyrirkomulag verið kallað gullfóturinn (e. 

gold standard). Í fyrstu, þar sem gull var notað til að gera upp utanríkisviðskipti, þá þýddi 

út- eða innflæði gulls að peningamagn í umferð hlaut að minnka eða aukast. Þetta, auk 

mikils frelsis í alþjóðaviðskiptum og fólksflutningi, leiddi til þess að gullfóturinn tryggði 

að greiðslujöfnuður milli ríkja stefndi ávallt fljótt í jafnvægi. Síðar, þegar kerfið hafði náð 

meiri þroska og fjármagnsflæðið var orðið enn frjálsara, komu fjármagnsflutningar í 

formi þjóðmyntar og verðbréfa í stað gullflæðisins og hraði leiðréttinga á greiðslujöfnuði 
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jókst til muna. Þá var kerfið í raun orðið hreint gengisfestukerfi og gullforðinn að mestu 

aukaatriði  (Bordo og Schwartz, 1999).  

Gullfóturinn hafði í för með sér mikið hagræði miðað við það sem hafði verið og frá 

því um miðja 19. öld og fram að fyrri heimstyrjöld jukust verslun og viðskipti í heiminum 

gríðarlega (López-Córdova og Meissner, 2003). Að hluta til var þessi aukning tilkomin 

vegna mikils hagvaxtar í kjölfar iðnbyltingarinnar, en einnig skipti máli að svo lengi sem 

mynt var gulltryggð báru fjárfestar talsvert meira traust til hennar en annars. 

Gullfóturinn skapaði þannig aðstæður fyrir erlendar fjárfestingar sem annars hefðu ekki 

orðið. Með tímanum varð hann svo að einskonar gæðavottun og ríki sem gulltryggðu 

ekki mynt sína áttu þá oft í erfiðleikum með að verða sér út um fjármagn á 

alþjóðamörkuðum (Bordo og Rockoff, 1996). Gullfóturinn var þó ekki án allra 

vandkvæða. Kerfið byggðist að miklu leyti á trausti og að ekkert ríki myndi svíkjast 

undan gengisfestingunni í þeim tilgangi að bæta eigin hag. Framan af höfðu fá ríki hvata 

til þessa, bæði þar sem það var kostnaðarsamt að vera ekki hluti af kerfinu og vegna 

þess að Bretar, stærsta og voldugasta efnahagsveldi þessa tíma, stóðu dyggilega vörð 

um fyrirkomulagið. Gullfóturinn hafði einnig þann galla í för með sér að hann opnaði 

hagkerfi ríkja upp á gátt fyrir hinum ýmsu efnahagsvandamálum og kreppum sem dundu 

yfir heiminn á þessum tíma. Enn fremur takmarkaði hann allverulega svigrúm ríkja til 

þess að bregðast við slíkum vandamálum heimafyrir, þar sem ávallt varð að tryggja að 

gengisfestan héldi (Bordo og Schwartz, 1999). 

Í upphafi fyrri heimstyrjaldar voru talsverðir brestir byrjaðir að gera vart við sig í 

gullfótar fyrirkomulaginu. Efnahagslegt mikilvægi Bretlands fór sífellt dvínandi um leið 

og ný stórveldi komu fram á sjónarsviðið. Á sama tíma var vöxtur 

alþjóðafjármálamarkaðsins orðinn svo mikill að gull-framleiðsla hélt tæplega í við 

markaðinn. Með öðrum orðum var gullskortur byrjaður að gera vart við sig og sá forði 

sem stóð á bak við útgefna mynt varð sífellt minna hlutfall af heildarpeningamagni. 

Skömmu eftir að styrjöldin hófst afnámu svo öll helstu stórveldi heimsins gulltryggingu 

gjaldmiðla og byrjuðu að prenta seðla í miklu magni til þess að fjármagna 

stríðsreksturinn. Þegar stríðinu lauk og búið var að koma á friði í Evrópu hugðust 

stórveldin taka aftur upp gullfótinn. Núna höfðu hins vegar brestirnir frá því fyrir stríðið 

stigmagnast, auk þess sem bágt efnahagsástand Evrópu var Þrándur í Götu. Traustið 
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sem gullfóturinn grundvallaðist á var orðið nánast að engu og tiltrú alþjóðlegra 

fjármálamarkaða lítil á því að þjóðríki myndu standa við gengisfestinguna (Obstfeld og 

Taylor, 2003). Tilraunir til þess að koma gullfætinum aftur á laggirnar gengu þannig illa 

og í kjölfar heims-kreppunnar 1929, þurftu jafnvel Bretar, sem höfðu ávallt verið helstu 

fylgismenn hans, að segja skilið við gullfótinn.  

Millistríðsárin urðu því tímabil þar sem gengi margra þjóðmynta fékk að fljóta. 

Agaleysi í ríkisfjármálum, sem og heimskreppan leiddi til þess að mikil og viðvarandi 

verðbólga varð ríkjandi í mörgum þeirra ríkja sem voru með fljótandi 

gengisfyrirkomulag. Raunar þótti mörgum flotgengið ganga svo illa á þessum árum að 

þeir sannfærðust um að slíkt fyrirkomulag gæti aldrei gengið upp. Þannig skrifaði Ragnar 

Nurkse (1944) bók þar sem hann lýsti þeim vandræðum sem fylgdu flotgenginu og lagði 

til þess að tekið yrði upp kerfi, þar sem gengið væri hægbreytilegt og ríki ættu með sér 

samvinnu um að halda sem mestu jafnvægi á alþjóðamörkuðum. Seinna átti Nurkse 

sjálfur þátt í hönnun Bretton Woods fastgengisfyrirkomulagsins, sem var einmitt svipað 

fyrirkomulag og hann hafði mælt með. Á millistríðs árunum var þó engu að síður einnig 

talsverð gróska í þróun gengiskenninga og hugmynda um alþjóðaviðskipti. Má þar helst 

nefna kenninguna um kaupmáttarjöfnuð (e. purchasing power parity), sem sænski 

hagfræðingurinn Karl Gustav Cassel (1918) setti fyrst fram. Sú kenning er einfaldlega sú, 

að af því gefnu að engar viðskiptahindranir séu við lýði, þá ætti gengi eins gjaldmiðils 

gagnvart öðrum ætíð að vera í beinu hlutfalli við kaupmátt hvorrar myntar í sínu 

heimalandi. Þótt menn deili enn um það hvort kaupmáttarjöfnuður haldist í raun í 

einhverju formi, þá er kenningin engu að síður enn undirstöðuatriði margra líkana innan 

alþjóðahagfræðinnar. 

 

1.2 Bretton Woods fastgengisfyrirkomulagið og Mundel-Fleming líkanið 

Bretton Woods fastgengisfyrirkomulaginu var komið á laggirnar með 

milliríkjasamningum í lok seinni heimsstyrjaldar. Kerfið var hugsað sem einskonar 

endurvakning gullfótarins og átti að tryggja aukinn stöðugleika á alþjóðamörkuðum. Í 

stað þess að festa gengi gjaldmiðla sinna við gull, festu ríki núna gengið við 

bandaríkjadollar. Gengi dollarans var síðan tengt við gull, þannig að í raun mátti að líta á 

kerfið sem hálfgerða endurvakningu gullfótarins. Hins vegar var sá munur, að dollarinn 
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þjónaði sem ákveðinn milliliður og þannig gátu ákvarðanir bandarískra stjórnvalda haft 

talsverð áhrif á peningamál heimsins. Flæði dollara á milli ríkja átti þó að þjóna sama 

tilgangi og flæði gulls hafði gert á tíma gullfótarins og tryggja að greiðslujöfnuður héldist 

nokkurn veginn í jafnvægi til langs tíma. Þótt grunnur Bretton Woods kerfisins hafi verið 

lagður undir lok seinni heimsstyrjaldar tók engu að síður um áratug að koma kerfinu á 

laggirnar. Þetta var að mestu vegna þess að það tók tíma að endurreisa efnahagslíf 

Evrópu eftir seinni heimsstyrjöldina. Einnig leið talsverður tími uns þau ríki sem tóku 

þátt í samstarfinu höfðu safnað þeim dollaraforða sem þau þurftu til þess að geta haldið 

gengi gjaldmiðla sinna föstum gagnvart dollaranum (Bordo og Schwartz, 1999). Þegar 

kerfinu hafði svo að endingu verið komið á virkaði það með þeim hætti sem því hafði 

verið ætlað, en aðeins í tiltölulega stuttan tíma. Almennt er talað um að blómaskeið 

þess hafi verið árin 1959-1968 (Garber, 1993). 

Helsti vandi Bretton Woods kerfisins var án efa á að það náði aldrei að endurskapa að 

fullu þær aðstæður sem ríktu á tímum gullfótarins. Bretton Woods byggði á 

samkomulagi margra ólíkra ríkja sem höfðu mismikinn hagnað af kerfinu. Gullfóturinn 

varð hins vegar til vegna eðlilegrar þróunar á mörkuðum og síðan viðhaldið að miklu 

leyti fyrir tilstilli fárra stórvelda, sem öll höfðu gríðarlega hagsmuna að gæta (Giovannini, 

1988). Það þýddi að trúverðugleiki Bretton Woods sem fastgengisfyrirkomulags var 

minni en trúverðugleiki gullfótarins. Mörg af þeim ríkjum sem voru hluti af Bretton 

Woods höfðu ávinning af því að ganga á bak orða sinna með því að víkja frá 

gengisfestunni og ekki var alltaf hægt að treysta á að aðrir aðilar innan kerfisins gætu 

haldið aftur af þeim. Þetta vandamál varð svo enn verra fyrir þær sakir að, eftir stríð, 

varð innlendur stöðugleiki ein helsta áhersla flestra Evrópuríkja í efnahagsmálum. Menn 

vildu tryggja lágmarks atvinnuleysi, jafnvel þótt það þýddi aukna verðbólgu og um leið 

verjast utanaðkomandi kreppum. Á tíma gullfótarins hafði áherslan hins vegar alltaf 

verið að viðhalda gengisfestunni, jafnvel á kostnað innlends stöðugleika (Bordo og 

Schwartz, 1999). Þetta lýsir sér best í því að á tímabili gullfótarins var flæði fjármagns að 

mestu frjálst, en í Bretton Woods fyrirkomulaginu voru við líði langvarandi gjaldeyrishöft 

(e. Capital controls). Beittu flest ríki þessum höftum til þess að ná ákveðinni einangrun 

frá umheiminum, í þeim tilgangi að tryggja að innlend peningastjórnun hefði tilætluð 

áhrif.  
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Einn þeirra þeim sem kom helst að skipulagningu Bretton Woods kerfisins var breski 

hagfræðingurinn John Maynard Keynes. Hann og fylgjendur hans höfðu, á árunum fyrir 

stríð, einnig átt upptökin að byltingu innan hagfræðinnar. Í ritinu A General Theory of 

Employement, Interest and Money (Keynes, 1936) lagði Keynes grunninn að nýjum 

hugsunarhætti, sem var að miklu leyti í mótsögn við margar af helstu niðurstöðum 

þeirra sem Keynes kallaði ,,klassísku“ hagfræðinganna. Keynes gerði til að mynda mun 

meira úr þætti peninga í hagkerfinu. Áður höfðu menn litið á peninga sem lítið annað en 

millilið í viðskiptum með raunveruleg gæði, en Keynes taldi þá spila mun veigameira 

hlutverk. Þannig lýsti hann því hvernig verðlag var tregbreytilegt, ekki aðeins vegna þess 

kostnaðar sem fylgir verðbreytingum heldur líka af því yfirleitt eru launþegar tregir til 

þess að samþykkja lækkun launa. Keynes hafði einnig aðrar hugmyndir um það hvað 

ákvarðaði eftirspurn eftir peningum. Áður höfðu hagfræðingar almennt gert ráð fyrir því 

að hún réðist eingöngu af tekjum og þörf vegna viðskipta, en Keynes sagði hana einnig 

ráðast af peningaeftirspurn til spákaupmennsku, þ.e.a.s. því hversu mikið einstaklingar 

vildu eiga af verðbréfum eða öðrum fjárfestingum. Hins vegar lét Keynes alveg ógert að 

kynna til sögunnar alþjóðaviðskipti í því líkani sem hann setti fram í General Theory. 

Þetta var að miklu leyti vegna þess að hann hugsaði líkanið frá upphafi sem grunninn að 

nýrri hagfræðistefnu, stefnu sem átti að vera til höfuðs þess sem hann taldi vera ríkjandi 

innan hagfræðinnar. Þannig vildi hann hafa líkanið sem einfaldast og reyndi eftir bestu 

getu að forðast allar óþarfa flækjur. 

Fylgjendur og eftirmenn Keynes hófu þó fljótlega að útvíkka nálganir hans þannig að 

þær tækju einnig til alþjóðaviðskipta. Hápunktur þessara fyrstu tilrauna er án efa bókin 

The Balance of Payments eftir James Edward Meade (1951), en þar var að finna mjög 

ítarlegt safn allra helstu hugmynda keynískrar alþjóðahagfræði frá þeim tíma. Snemma á 

sjöunda áratugnum settu hins vegar tveir hagfræðingar, Robert Alexander Mundell 

(1963) og John Marcus Fleming (1962), fram líkan sem átti eftir að verða lífsseigara en 

fyrri líkön. Það sem Mundel-Fleming líkanið hafði fram yfir þau líkön sem kynnt höfðu 

verið í bók Meade var að það var mun einfaldara í framsetningu. Líkanið hélt hinum 

hefðbundnu keynísku forsendum, t.a.m. að magn einkaneyslu væri byggt á tekjum og 

vöxtum, að til staðar væri möguleiki til þess að auka framleiðslu hagkerfisins og að hvor 

tveggja, verðlag og laun, væru tregbreytilegar stærðir. Hins vegar var einnig gert ráð 

fyrir því að hagkerfið væri opið fyrir utanríkis-viðskiptum og að það væri svo smátt að 
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það hefði ekki nein teljanleg áhrif á erlendar stærðir. Þessu til viðbótar gerðu bæði 

Mundell og Fleming ráð fyrir því að fjármagnsflutningur milli landa væru alveg frjálsir og 

fjármagnið fullkomlega færanlegt. Þetta þýðir það að forsendan um óvarið vaxtajafngildi 

(e. uncovered interest rate parity) verður að halda. Hér er í raun um að ræða 

fjármagnsútgáfuna af kaupmáttarjöfnuði (sem minnst var á hér að framan). Forsendan 

um óvarið vaxtajafngildi þýðir því að geti fjármagn flust óhindrað í einni svipan milli 

ríkja, hlýtur verð þess innan hvers ríkis, sem er mælt í vöxtum, ávallt að vera í beinu 

hlutfalli við gengisbreytingar. Þessi forsenda gerir það að verkum að öllum breytingum á 

utanaðkomandi stærðum í líkaninu er umsvifalaust svarað með breytingum á gengi 

innlendrar myntar gagnvart hinni erlendu ef gengið er fljótandi. Sé gengið hins vegar 

fast mun breyting utanaðkomandi stærða hafa áhrif á gjaldeyrissjóð heimalandsins.  

Mundel-Fleming líkanið hefur þann kost að því má beita á fremur einfaldan hátt til 

þess að fá svör við því hvaða möguleg áhrif stefnubreytingar, t.d. í peningastjórnun eða 

fjárlögum, geta haft á hinar helstu stærðir hagkerfisins. Enn fremur gerir einföld 

framsetning líkansins það að verkum að það er afar skiljanlegt og auðvelt að tileinka sér 

það. Fyrir vikið hefur Mundel-Fleming líkanið notið mikilla vinsælda, jafnvel út fyrir raðir 

hagfræðinga (Obstfeld, 2001). Hér spilaði án efa myndræn framsetning líkansins úr 

ritgerð Mundels stórt hlutverk, en með henni má leiða út allar helstu niðurstöður 

líkansins á skýran og greinagóðan hátt án þess að leita þurfi á náðir stærðfræðinnar. 

 

1.3 Endalok Bretton Woods og kenningar um flot 

Eins og áður sagði þá glímdi Bretton Woods fyrirkomulagið alla tíð við að öðlast nægan 

trúverðugleika. Mikill vöxtur alþjóðlegara fjármálamarkaða á árunum sem Bretton 

Woods var við lýði gerði það svo að verkum að þetta vandamál ágerðist. Efasemdir um 

ágæti kerfisins meðal sumra ríkja, einkum Frakka, bættu svo ekki úr skák (Eichengreen 

og Kenen, 1994). Auk þess varð fljótt ljóst, að það að byggja kerfið á gengisfestu 

bandaríkjadollara við gull gerði það að verkum að eftirspurn eftir dollurum varð gífurleg. 

Þetta var vegna þess að seðlabankar víða um heim leituðust sífellt við að auka á 

gjaldeyrissjóði sína til að tryggja öryggi eigin ríkja í utanríkisviðskiptum (Bordo og 

Schwartz, 1999). Vegna þessa horfðust Bandaríkjamenn í augu við stöðugan halla á 

greiðslujöfnuði á þeim tíma sem kerfið var við lýði, jafnvel þótt vöruskiptajöfnuður 
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þeirra væri yfirleitt jákvæður. Raunar hafa verið færð rök fyrir því að þessi áhersla 

Bretton Woods kerfisins á dollarann sem varasjóðsgjaldmiðil hafi verið hönnunargalli 

sem gerði fall kerfisins aðeins að tímaspursmáli. Óhugsandi var að Bandaríkin gætu 

fjármagnað varasjóðsþarfir heimsins út í hið óendanlega án þess að til kæmi einhver 

brestur á trúverðugleika kerfisins (Eichengreen og Kenen, 1994). 

Þetta þýddi að kerfið hlaut að riða til falls þegar fram liðu stundir. Þegar leið á 

sjöunda áratuginn fóru ákveðin vandamál að gera vart við sig innan Bandaríkjanna, ekki 

síst mikil verðbólga. Auk þessa stóðu Bandaríkin á sama tíma í kostnaðarsömum 

stríðsrekstri í Víetnam. Halli greiðslujafnaðar fór vaxandi á sama tíma og aukinn 

hreyfanleiki fjármagns gerði það að verkum að misræmi á gullverði út í heimi þýddi að 

fjárfestar voru fljótir að skipta dollaraeignum sínum fyrir gull til þess að selja það annars 

staðar á hærra verði. Ljóst var að þessi þróun þýddi að Bandaríkjunum yrði brátt ofviða 

að verja gengi dollarans gagnvart gulli og því bundust nokkrir evrópskir seðlabankar 

böndum, við að koma þeim til aðstoðar, með því að nota gullforða sinn til að halda 

gullverði niðri í Evrópu. Það samkomulag rann þó fljótt út í sandinn, ekki hvað síst vegna 

þess að Frakkar drógu sig fljótlega út úr því og neituðu að ganga á gullforða sinn 

(Eichengreen, 2004). Reyndar var stefnubreyting  Frakka ekki að ástæðulausu, þeir áttu 

á þessum tíma sjálfir í talsverðu basli, sem leiddi að lokum til þess að þeir neyddust til 

þess að fella gengi frankans árið 1968. Bretar áttu einnig við vandamál að stríða á 

sjöunda áratugnum og árið 1967 var gengi sterlingspundsins fellt. Þessar gengisfellingar 

voru að miklu leyti forsmekkur að því sem koma skyldi og í raun einsdæmi á þessum 

tíma, þar sem gengisfellingar jafn stórra gjaldmiðla höfðu ekki átt sér stað áður innan 

Bretton Woods kerfisins (Eichengreen og Kenen, 1994). Árið 1971 virtist nokkuð ljóst 

hvert stefndi og mörg ríki gerðu hálfgert áhlaup á Bandaríkjamenn, þar sem þau 

kröfðust þess að stórum hluta dollaraeigna þeirra yrði skipt út fyrir gull. Þá var vandinn 

orðinn svo stór að Bandaríkjamenn sáu sér ekki lengur fært um að viðhalda tengingu 

dollarans við gull. Í kjölfarið var gulltrygging dollarans afnumin og fljótlega eftir það 

hækkaði verð gulls í dollurum talsvert. Með því var Bretton Woods fastgengiskerfið í 

raun liðið undir lok. Nokkrar mislukkaðar tilraunir voru þó gerðar til þess að blása í það 

lífi svo að formlega hélt það velli til ársins 1973. 
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Endalok Bretton Woods þýddi það í raun að gengi allra helstu gjaldmiðla heims hafði 

verið sett á flot. Þótt  vissulega hafi ýmsar þjóðmyntir áfram verið tengdar við gengi 

bandaríkjadollar, þá voru þær þó einnig fljótandi þar sem bandaríkjadollar var það. Sum 

ríki, t.a.m. ýmis Evrópuríki, gerðu tilraunir til þess að tengja gjaldmiðla sína með 

fastgengisfyrirkomulagi, en þær tilraunir voru þó aldrei byggðar á gulltryggingu, líkt og 

Bretton Woods hafði verið. Enn fremur voru þau kerfi mun lauslegri en Bretton Woods 

kerfið og meðlimir þeirra höfðu mun meira svigrúm til gengisbreytinga en gefið var 

innan Bretton Woods. Þessi þróun, að fljótandi gengisfyrirkomulag var allt í einu orðið 

ráðandi meðal helstu ríkja heims, olli mörgum vafalítið talsverðum áhyggjum. Þar voru 

eflaust í fararbroddi þeir sem stutt höfðu Bretton Woods kerfið og voru minnisstæðir 

erfiðleikarnir sem fylgdu fljótandi gengi á millistríðsárunum. Hins vegar voru einnig 

margir sem tóku þessum fregnum fagnandi, þeir sem höfðu lengi talið fljótandi gengi 

mun ákjósanlegra fyrirkomulag en fast gengi.  

Einn helsti stuðningsmaður fljótandi gengis var Milton Friedman, en snemma á sjötta 

áratugnum skrifaði hann stutta ritgerð (Friedman, 1953) þar sem hann komst að þeirri 

niðurstöðu að fljótandi gengi væri ávallt besti kosturinn í gengismálum. Þetta rökstuddi 

hann með því að benda á þá staðreynd, að ef gengið fengi að fljóta væru það framboð 

og eftirspurn á gjaldeyrismörkuðum sem myndu ákvarða það. Framboð og eftirspurn á 

mörkuðum voru hins vegar ákvörðuð af undirstöðuatriðum (e. fundementals) 

hagkerfisins, svo sem framleiðni, mannfjölda og tæknistigi. Friedman taldi enn fremur 

að gjaldeyrismarkaðir væru mjög nálægt því að teljast fullkomnir markaðir, þar sem 

þátttakendur væru margir og lítill viðskiptakostnaður. Fljótandi gengi ætti þannig að 

aðlagast tiltölulega hratt að breyttum aðstæðum og tryggja að ávallt væri jafnvægi í 

greiðslujöfnuði milli landa. Þótt gengið væri fljótt að aðlagast breytingum, þýddi það þó 

ekki endilega að fljótandi gengi væri hrjáð af tíðum gengissveiflum. Þar sem gengið 

réðist af undirstöðuatriðum í hagkerfinu þá myndu gengissveiflur ávallt vera mjög 

smáar, svo lengi sem breytingar undirstöðuatriða væru ekki stórkostlegar. Þessari 

niðurstöðu komst Friedman að, með þeim rökstuðningi, að gífurlegur fjöldi 

spákaupmanna (e. speculators) á gjaldeyrismörkuðum myndi leiða til þess að gengið 

gæti ekki fjarlægst jafnvægisgildi sitt um of. Ef gengið hreyfðist, þótt ekki væri nema 

örlítið úr jafnvægi, myndu spákaupmenn sjá í því hagnaðarvon og viðskipti þeira myndu 

fljótt koma genginu aftur í jafnvægi. Þessi spá Friedmans um snögga aðlögun og mikinn 
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stöðugleika var það sem hann taldi fljótandi gengi hafa helst fram yfir fast gengi. Auk 

þess taldi hann að fast gengi myndi leiða til aukins óstöðugleika og sveiflna, þar sem 

breytingar á því ættu sér iðulega stað í stórum skrefum, frekar en litlum. Þetta þýddi að 

hagkerfið yrði fyrir stærri áföllum, sem erfiðara væri fyrir einstaklinga og fyrirtæki að 

aðlaga sig að.  

Friedman var ekki einn um að vera á þessari skoðun. Árið 1969, um það leyti sem 

Bretton Woods fastgengisfyrirkomulagið var á síðustu metrunum, skrifaði Harry Gordon 

Johnson grein í svipuðum anda og Friedman. Í greininni (Johnson, 1969) komst hann að 

mestu leyti að svipaðri niðurstöðu og Friedman, þ.e.a.s. hann áleit að spákaupmenn 

myndu tryggja að fljótandi gengi héldist í jafnvægi og því myndi fylgja mikið meiri 

stöðugleiki en þegar gengið væri fast. Johnson bætti þó við niðurstöður Friedmans, að 

fljótandi gengi hefði þann kost fram yfir fast gengi að það yki möguleika ríkja til að beita 

hagstjórnartækjum á innlend vandamál. Fljótandi gengi gerði það að verkum að 

ójafnvægi í greiðslujöfnuði leiðrétti sig sjálfkrafa og því þyrfti ekki að taka tillit til hans á 

sama hátt og nauðsyn-legt var þegar ríki þurftu að verja fastgengisfyrirkomulag. Johnson 

taldi einnig að þau rök sem sumir höfðu sett fram, að fast gengi myndi veita yfirvöldum 

aðhald, væri röng þar sem alltaf var hægt að fella gengið. Það var öllu heldur fljótandi 

gengið sem myndi veita yfirvöldum aðhaldið, vegna þess að þau höfðu þá ekki lengur 

beina stjórn á genginu. Með tímanum áttu þó margar af ályktunum Friedmans og 

Johnsons eftir að bíða skipbrot þegar meiri reynsla fékkst af fljótandi gengi. 

 

1.4 Niðurstaða 

Hér hefur verið farið stuttlega yfir þróun gengismála á heimsvísu frá því um miðja 19. 

öld fram að falli Bretton Woods fastgengiskerfisins. Eins og sjá má tók 

gengisfyrirkomulag inna einstakra ríkja og á heimsvísu talsverðum breytingum á þessum 

árum. Til að byrja með var gengi flestra gjaldmiðla heimsins fest með tengingu við gull. 

Eftir fyrra stríð fylgdi hins vegar stutt og stormasamt tímabil fljótandi gengis áður en 

aftur komst á alþjóðlegt fastgengisfyrirkomulag fyrir tilstuðla Bretton Woods 

samninganna. Gengiskenningar þróðust svo og breyttust í takt við þessar sviptingar. Til 

að mynda höfðu millistríðsárin í för með sér framfarir í formi nýrra hugmynda eins og 

þeirra um kaupmáttarjöfnuð. Á sama tíma leiddi hins vegar reynslan af því mikla flökti, 
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sem fylgdi fljótandi gengi á þessum árum, til þess að margir hagfræðingar misstu 

algjörlega trúnna á því að það gæti nokkurn tímann verið skilvirkt. Á sjötta áratugnum 

varð Keynísk nálgun nánast allsráðandi, enda voru Keynískar hugmyndir að miklu leyti 

samtvinnaðar Bretton Woods kerfinu. Þegar brestir kerfisins fóru svo að koma í ljós á 

sjöunda áratugnum byrjaði þeim sem studdu flotgengisfyrirkomulag að vaxa ásmeginn á 

ný. Þannig má sjá, líkt og talað var um hér í upphafi kaflans, að gengiskenningar urðu 

ekki til í tómarúmi. Þær voru ekki aðeins afleiðing af framþróun innan fræðanna sjálfra 

heldur einnig sprotnar af aðstæðum hvers tíma.  
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2 Kafli 

Eftir fall Bretton Woods fyrirkomulagsins höfðu flest ríki heims frelsi til þess að haga 

gengismálum sínum eftir eigin þörfum og aðstæðum. Ekki var lengur eitt ákveðið 

ráðandi skipulag sem ætlast var til að ríki væru aðilar að og fjölbreytni í stjórnun 

gengismála út um allan heim jókst til muna í kjölfarið. Hagfræðingar höfðu fyrir vikið 

frjórri akur, er kom að því að setja fram kenningar um gengismál. Aðgerðir ýmissa landa 

í gengismálum buðu upp á náttúrulegar tilraunir og  gagnasöfnin fóru stækkandi. Þetta 

gerði það að verkum að hægt var að sannreyna niðurstöður margra eldri líkana og 

endurbæta þau. Auk þess komu margar nýjar hugmyndir fram á sjónarsviðið þegar 

menn komu auga á eitthvað óvænt í gögnunum, sem þeir höfðu ekki áður gert sér grein 

fyrir. Áratugirnir fjórir frá falli Bretton Woods hafa því verið gróskumiklir í þróun 

gengiskenninga. Í þessum kafla er hugmyndin sú að fara í stuttu máli yfir 

nútímagengiskenningar og helstu niðurstöður þeirra. Hér er þó ekki pláss til þess að 

greina frá öllum þeim mikla fjölda líkana og kenninga sem komið hafa fram eftir fall 

Bretton Woods. Þess í stað verður látið nægja að skoða eingöngu þau fjögur líkön sem 

eru helst lýsandi fyrir þróun nútímagengiskenninga. Fyrst verður þó farið stuttlega yfir 

þróun gengismála eftir Bretton Woods og ýmis nútímasjónarhorn gagnvart fljótandi og 

föstu gengi skoðuð. 

 

2.1 Gengismál eftir Bretton Woods 

Eins og áður sagði leiddi fall Bretton Woods fastgengiskerfisins til þess að þjóðir heims 

stóðu andspænis þeirri staðreynd að gjaldmiðlar þeirra höfðu verið settir á flot. 

Sumstaðar sættu menn sig við fyrirkomulagið en annars staðar var aftur leitað í öryggið, 

sem margir töldu fylgja föstu gengi. Mörg ríki reyndu því að halda gengisfestunni við 

Bandaríkjadollara, jafnvel þótt hann væri ekki lengur gulltryggður. Það þýddi engu að 

síður, að þótt gengið héldist fast gagnvart dollaranum, þá flaut það gagnvart öðrum 

gjaldmiðlum sem ekki voru festir við dollarann. Enn fremur var það á herðum ríkjanna 

sjálfra að verja gengisfestuna og engin kerfisbundinn stuðningur var fyrir hendi líkt og 

hafði verið á tímum Bretton Woods. Önnur ríki leituðu á ný mið og sérstaklega ber að 

nefna evrópska myntsamstarfið (e. european monetary system) sem nokkur ríki í 

Vestur-Evrópu stóðu að. Það fyrirkomulag var á ákveðinn hátt svipað því sem verið hafði 
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innan Bretton Woods, nema núna var gengisfestan byggð á körfu af evrópskum 

gjaldmiðlum í stað gulltryggðs bandaríkjadollars. Evrópska myntsamstarfið fór ekki 

sérstaklega vel af stað, en gekk þó annars að mestu snuðrulaust fyrir sig fram á tíunda 

áratuginn. Snemma á tíunda áratugnum hrundi það þó, nánast að öllu nema nafninu til, 

en varð engu þó síðar grunnurinn að því sem í dag er evrusvæðið (Skrobisz, 2005). 

Þeim sem höfðu verið stuðningsmenn fljótandi gengis kom þó á óvart að raungengið í 

flestum ríkjum heims var almennt mun sveiflukenndara til skamms tíma eftir fall Bretton 

Woods, en það hafði verið áður (Mussa, 1986). Þetta þýddi að kenningar Friedmans og 

Johnson um fljótandi gengi og stöðugleikann sem átti að fylgja því gengu ekki upp. Öllu 

heldur virðist sem spákaupmennska geti haft þveröfug áhrif, þ.e.a.s. að hún geti orðið til 

þess að nafngengi sveiflist óþarflega mikið og raungengið einnig um leið. Það er að 

minnsta kosti erfitt að segja, miðað við gögnin sem menn hafa í dag, að 

gjaldeyrismarkaðir séu jafn fullkomnir og Friedman og Johnson töldu á sínum tíma. Á 

móti kemur sú staðreynd að bent hefur verið á að ekki hafi verið sjáanlegur munur á 

sveiflum milli þeirra ríkja þar sem gengið var fast og þeirra þar sem gengið var fljótandi á 

árunum eftir Bretton Woods (Baxter og Stockman, 1989). Þetta þýðir það að 

gengisfyrirkomulagið eitt og sér hafi ekki endilega ráðið öllu um auknar sveiflur eftir 

Bretton Woods. Aðrir þættir eins og óvissan sem fylgdi í kjölfar þess að kerfið hrundi, 

sem og olíukreppan sem verðsamráð OPEC ríkjanna orsakaði, gætu hafa spilað stór 

hlutverk. 

Eftir fall Bretton Woods var umræðan engu að síður lengi vel lituð af því hvort betra 

væri að hafa gengið fljótandi eða fast. Einn angi af þessari umræðu var 

tvíhverfakenningin (e. bipolar view) en hún gekk út á það að blandað gengisfyrirkomulag 

hlyti alltaf að vera verri kostur en hreint flot- eða fastgengisfyrirkomulag. Þannig bar 

ríkjum að velja annaðhvort fast eða fljótandi gengi og varast það að fara einhverja 

millileið (Fischer, 2001). Þessi skoðun hefur þó verið á undanhaldi, ekki síst þar sem 

menn hafa endurskoðað skilgreiningar sínar á föstu og fljótandi gengi. Calvo og Reinhart 

(2002) skoðuðu 39 ríki og komust að því að flest þeirra höfðu gengisfyrirkomulag sem 

var einhvers konar blanda af föstu og fljótandi gengi. Skipti þá engu þótt viðkomandi ríki 

lýsti því yfir opinberlega að gengið væri fullkomlega fljótandi eða fullkomlega fast. 

Rogoff og fleiri (2003) komust að svipaðri niðurstöðu, auk þess sem niðurstöður þeirra 
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gáfu það í skyn að ríki skiptu oft um opinbera stefnu í gengismálum en 

gengisfyrirkomulag þeirra breyttist þó sjaldan í raun. Þannig má sjá að mörkin á milli 

fljótandi gengis og fastgengis virðast vera mun óljósari en menn höfðu áður talið. Engu 

að síður ræða menn enn þann dag í dag hvort sé ákjósanlegra, fast eða fljótandi gengi. 

Að öllum líkindum er þó ekki um hornalausn að ræða, líkt og tvíhverfakenningin segir til 

um. Eflaust byggist það að miklu leyti á aðstæðum hverju sinni hvaða fyrirkomulag 

hentar, fljótandi gengi getur því hentað betur einn daginn og fast gengi þann næsta. 

Annað viðhorf sem mikið hefur borið á síðustu ár, er það að á tíunda áratugnum hafi 

smá saman þróast ný útgáfa af Bretton Woods kerfinu. Hugmyndin er sú að hið nýja 

kerfi byggi á viðskiptum og fjármagnsflæði milli Bandaríkjanna og ýmissa ríkja í Austur-

Asíu. Þannig flytja Asíuríkin sífellt meira magn af gæðum til Bandaríkjanna og fá í staðinn 

bandarísk skuldabréf sem eru útgefin í dollurum. Hlutur bandaríkjadollara í 

gjaldeyrissjóðum þeirra fer því stækkandi, ekki ósvipað því hvernig ríki innan upphaflega 

Bretton Woods fyrirkomulagsins söfnuðu dollurum. Vöxtur og efnahagsleg velferð 

Asíuríkjanna byggir að miklu á gengi gjaldmiðla þeirra gagnvart bandaríkjadollar og mörg 

þeirra hafa af þeim sökum haldið genginu nokkurn veginn föstu gagnvart dollaranum 

(Dooley og félagar, 2004). Ekki eru þó allir sammála um ágæti þessa fyrirkomulags eða 

að því sé líkt við Bretton Woods. Þannig hefur verið bent á að til lengri tíma litið sé 

skuldasöfnun Bandaríkjanna ekki sjálfbær og því hljóti kerfið að falla fyrr eða síðar 

(Roubini og Setser, 2005). Enn fremur er talsverður munur á hinu nýja Bretton Woods 

kerfi, ef svo má kalla, og hinu upprunalega. Í fyrsta lagi, sú staðreynd að í gamla kerfinu 

var dollarinn gulltryggður, en í nýja kerfinu er svo ekki, auk þess sem honum er leyft að 

fljóta. Enn fremur var dollarinn eini gjaldmiðillinn sem hægt var að treysta fullkomlega 

að héldi nokkurn veginn verðgildi sínu í upprunalega Bretton Woods kerfinu, en í dag er 

annar valkostur, evran. Flæði fjármagns er einnig mun frjálsara í dag en það var á tímum 

gamla Bretton Woods kerfisins, sem þýðir að mun erfiðara er að halda slíku kerfi 

gangandi en áður (Eichengreen, 2004).  

Þetta nýja Bretton Woods fyrirkomulag virðist hins vegar ætla að endast mun lengur 

en menn gerðu ráð fyrir. Þannig töldu margir að það myndi falla um leið og 

efnahagsstöðnun byrjaði að gera vart við sig í Bandaríkjunum. Fjármálakreppan árið 

2008 var því í margra augum sá atburður sem myndi endanlega ganga að kerfinu dauðu. 
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Hins vegar virðist hún hafa haft þveröfug áhrif. Eftir kreppuna hefur kerfið styrkst ef 

eitthvað er og hvatinn sem Asíuríkin höfðu til þess að viðhalda því aukist (Dooley og 

félagar, 2009). Engu að síður er nokkuð víst að kerfið, hvort sem það er raunverulega ný 

birtingarmynd Bretton Woods eða ekki, fellur einn góðan veðurdag. Ástæðurnar eru 

raunar ekki ósvipaðar þeim sem leiddu til falls gamla Bretton Woods kerfisins. 

Bandaríkjamenn geta ekki bætt á skuldabyrði sína endalaust og að öllu óbreyttu hlýtur 

hún einn daginn að ná þeim hæðum að gengi dollarans riðar til falls. Að sama skapi er 

ólíklegt að Austur-Asíuríkin sjái sér ætíð hag af fyrirkomulaginu og án efa munu einhver 

þeirra skipta um efnahagsstefnu á komandi áratugum. 

 

2.2 Dornsbusch líkanið 

Fyrir fall Bretton Woods þótti mönnum Mundell-Fleming líkanið duga ágætlega til 

þess að útskýra helstu gengishreyfingar. Hinar tíðu gengissveiflur sem áttu sér stað á 

árunum eftir að Bretton Woods hrundi áttu sér þó enga hliðstæðu í niðurstöðum 

líkanins. Menn sáu fljótt að hér var augljóslega um einhverjar breytur að ræða sem 

Mundell-Fleming tók ekki til. Þannig var hafist handa við að smíða ný líkön og reyna að 

bæta Mundell-Fleming líkanið. Niðurstaða þessara tilrauna og jafnframt það líkan sem 

átti eftir að ríkja yfir öðrum um nokkurt skeið var Dornbusch líkanið (Dornbusch, 1976). Í 

grunninn má líta á Dornbusch sem einfalda útvíkkun á Mundell-Fleming. Það byggir líkt 

og Mundell-Fleming á Keynískum grunni og heldur auk þess flestum þeim sömu 

forsendum og það líkan, s.s. að óvarið vaxtajafngildi haldi, að ríkið sem um ræðir sé svo 

lítið að það hafi ekki áhrif á vaxtastig á heimsmörkuðum og að fjármálamarkaðir séu 

fullkomlega kvikir. Dornbusch bætir þó Mundell-Fleming líkanið að því leyti að líkan 

hans tekur tillit til væntinga fjárfesta um framtíðarþróun gengis og verðlags. Þetta gerir 

það að verkum að líkanið getur útskýrt vissar tegundir gengissveiflna og komist að 

niðurstöðum sem Mundell-Fleming líkanið spáði ekki fyrir um. 

Dornbusch líkanið byggir á samspili peningamarkaðs (e. money market) og markaðs 

innlendra gæða (e. domestic good market). Jafnvægi á peningamarkaði næst þegar 

framboð peninga er jafnt eftirspurn. Gert er ráð fyrir því að framboðið sé föst stærð 

ákveðin af hinu opinbera, en eftirspurn byggir á innlendum vöxtum, erlendum vöxtum 

og erlendri eftirspurn eftir innlendum gjaldeyri. Þar sem alþjóðlegir fjármálamarkaðir 
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eru fullkomlega kvikir og forsendan um óvarið vaxtajafngildi heldur, munu 

gengisbreytingar svara öllum frávikum frá jafnvægi nánast umsvifalaust og 

peningamarkaður er þannig ávallt í jafnvægi. Markaður innlendra gæða er hins vegar 

lengur að bregðast við breytingum og því er ákveðin töf áður en hann getur aftur náð 

jafnvægi. Þessi mismunur á viðbragðshraða markaðanna gerir það að verkum að meiri 

sveiflur eiga sér stað en ella á peningamarkaði. Þar sem verðlag er tregbreytilegt til 

skamms tíma birtast þær sveiflur í formi gengisbreytinga. 

Samkvæmt stærðfræðilegri útsetningu Dornbusch má rita þetta á eftirfarandi máta: 

        (1) 

        ̅     (2) 

Þar sem r er innlent vaxtastig, r* er erlent vaxtastig, x er vænt hlutfallsleg 

gengisbreyting innlends gjaldmiðils,  ̅ er logrinn af langtímajafnvægisgildi gengis 

innlends gjaldmiðils, e er logrinn af stundargengi (e. spot rate) innlends gjaldmiðils og θ 

er fasti sem lýsir spá fjárfesta.1 Væntingar fjárfesta um breytingar á gengi innlenda 

gjaldmiðilsins byggja á ræðum vændum (e.rational expectations).  Þetta þýðir að fastinn 

θ ræðst þannig að fjárfestar taka tillit til allra mögulegra upplýsinga og líkinda og að mat 

þeirra sé alltaf rétt að því gefnu að ekki komi til einhverjir óvæntir skellir. Þar sem 

ofangreind skilyrði þýða að peningamarkaður er alltaf í jafnvægi má enn fremur leiða út 

eftirfarandi líkingu á sambandi stundargengis og verðlags heimafyrir:  

     ̅  (   ⁄ )     ̅  (3) 

Þar sem p er innlent verðlag,  ̅ er langtímajafnvægisgildi þess og λ er fasti sem lýsir 

tengslum vaxtastigs og eftirspurnar eftir handbæru fé. Þessi jafna verður alltaf að halda 

ef peningamarkaðurinn er í jafnvægi og því gefur auga leið að, ef t.d. langtímajafnvægi 

verðlags breytist, þá verður stundargengið annaðhvort sterkara eða veikara til skemmri 

tíma en það væri til lengri tíma þar sem p getur ekki breyst til skemmri tíma.  

Líking fyrir eftirspurn eftir innlendum gæðum, táknuð með D, er eftirfarandi: 

                                                      

1
 Hækkun á e þýðir að gengi innlends gjaldmiðils fellur, lækkun á e að það styrkist. Að sama skapi þýðir 

jákvætt x að þess sé vænst að gengið falli á meðan neikvætt x þýðir að væntingar séu um að gengið 

styrkist.  
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                       (4) 

Þar sem u, δ, γ og σ eru fastar og y er logrinn af landsframleiðslu. Liðurinn (e – p) er 

sérstaklega áhugaverður þar sem hann lýsir hlutfallslegu verði innlendra gæða m.v. 

erlend gæði.2 Séu innlend gæði hlutfallslega ódýrari en erlend gæði mun eftirspurn eftir 

þeim vera meiri erlendis frá, en séu þau hlutfallslega dýrari mun erlend eftirspurn eftir 

þeim vera minni. Þetta þýðir að gengið hefur bein áhrif á raunstærðir hagkerfisins. Gera 

má ráð fyrir því að verðlag byggi á heildareftirspurn, þ.a. verðbólga aukist eftir því sem 

umframeftirspurn er meiri. Með þetta í huga má leiða út eftirfarandi samband: 

 
 ̇     (

 

 
)                          (5) 

Þar sem π er fasti og Y er landsframleiðsla. Þegar markaðurinn fyrir innlend gæði er í 

jafnvægi hlýtur því  ̇ að vera núll því þá er engin umframeftirspurn. Að sama skapi, ef  ̇ 

er núll, þá hlýtur peningamarkaðurinn einnig að vera í jafnvægi því að p =  ̅ og skv. jöfnu 

nr. 3 er e =  ̅.  

Þetta þýðir það að verðlag og gengið tengjast í gegnum þessa tvo markaði. Þannig má 

setja fram einfalda skýringarmynd sem lýsir þessum tengslum. Þessa skýringarmynd má 

sjá á mynd 1.  

 

Mynd 1. Jafnvægi í gengislíkani Dornbusch.  
Heimild: Dornbusch (1976). 

                                                      

2
 Athuga skal að p*, þ.e.a.s. logrinn af verðlagi erlendis, er hér 0 þar sem gert er ráð fyrir því að verðlag 

erlendis sé 1 til þess að einfalda framsetningu. 
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Á myndinni lýsir QQ ferillinn jafnvægi á peningamarkaði, þ.e.a.s. á öllum punktum sem 

liggja á honum er peningamarkaður í jafnvægi. Ferillinn  ̇=0 lýsir jafnvægi á markaðnum 

fyrir innlend gæði auk þess sem að öll þau jafnvægi á peningamarkaði þar sem  ̇ er núll 

og gengið er í langtímajafnvægi liggja einnig á ferlinum. Í þeim punkti þar sem ferlarnir 

skerast eru langtíma jafnvægisgildi verðlags og gengis. Sé hagkerfið staðsett á punkti 

fyrir ofan  ̇=0 ferilinn þýðir það að eftirspurn eftir innlendum vörum er minni en í 

jafnvægi þar sem hlutfallslegt verð þeirra er hærra. Til lengri tíma hefur þetta í för með 

sér að verð lækka, sem leiðir til þess að stundargengið veikist (e hækkar) þangað til aftur 

kemst á jafnvægi á báðum mörkuðum. Að sama skapi, ef hagkerfið er á punkti fyrir 

neðan  ̇=0 ferilinn þýðir það að það er umframeftirspurn á gæðamarkaði og verð fara 

því smám saman hækkandi á meðan gengið fer lækkandi, þar til aftur kemst á jafnvægi. 

Þannig má sjá að í Dornbusch líkaninu er alltaf jafnvægi á peningamarkaði en mögulega 

ójafnvægi á gæðamarkaði. Jafnvægið á peningamarkaði er tryggt með gengisbreytingum 

og þær vega þannig upp á móti ójafnvæginu sem getur myndast á gæðamarkaði. Þetta 

útskýrir hvers vegna gengissveiflur eru meiri en ætla mætti ef gert er ráð fyrir því að 

verðlag sé síbreytilegt. 

Dornbusch líkanið er í eðli sínu ágætis nálgun en þó ekki gallalaust. Það sem helst 

hrjáir líkanið er sú staðreynd að spár þess hafa ekki reynst vel þegar litið er til skamms 

tíma. Ráflíkön (e. random walk models), sem byggja að mestu á hendingum, hafa þannig 

oft gefið betri spár en Dornbusch og viðbættar útgáfur þess (sjá t.d. Meese og Rogoff 

(1983) og Schinasi og Swamy (1989)). Það sem spilar eflaust stærstan þátt í þessari 

niðurstöðu er það að líkanið styðst við forsenduna um óvarinn vaxtajöfnuð. Gögn hafa 

hins vegar sýnt að sú forsenda virðist ekki standast nema til lengri tíma (Bekaert, Wei og 

Xing, 2007; Chinn og Meredith, 2005). Þetta þýðir það að til skemmri tíma er hegðun 

fjármálamarkaða ekki með þeim hætti sem líkanið gengur út frá. Þannig munu markaðir 

ekki bregðast nánast samstundist við vaxtamun með breyttu gengi og spá líkansins því 

líkleg til þess að ofmeta gengissveiflur til skamms tíma. 

Það breytir þó ekki þeirri staðreynd að líkanið felur í sér góða útskýringu á að minnsta 

kosti einum af þeim þáttum sem valda umfram flökti á gengi. Það gefur einnig talsverða 

innsýn í gengismál án þess þó að vera of flókið. Þetta hefur gert það að verkum að 

líkanið er vinsælt enn dag, jafnvel þótt á því séu augljósir annmarkar og önnur líkön hafi 
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komið fram á sjónarsviðið í millitíðinni (Rogoff, 2002). Þótt skammtímaspár líkansins hafi 

ekki þótt góðar hafa langtímaspár þess engu að síður talsvert gildi. Líkanið er því ágætis 

verkfæri þegar kemur að því að greina þróun greiðslujafnaðar og gengis til lengri tíma.  

Auk þessa má benda á það að ekki eru allir sammála um það að óvarinn vaxtamunur 

haldi ekki til skemmri tíma. Hugmyndin er rökrétt fræðilega séð og eftir því sem stærð 

og virkni fjármálamarkaða eykst ættu líkurnar á því að hún haldi að aukast. Bent hefur 

verið á að menn hafi ekki endilega horft með réttum augum á gögnin, að óvarinn 

vaxtamunur þurfi ekki að þýða að eilíft jafnvægi sé á fjármálamörkuðum. Nóg er að þau 

sýni fram á leitni í átt að því að vaxtamunur hverfi, s.s. að markaðurinn leyti sífellt í 

jafnvægið. Þetta þýðir þó að erfitt er að sannreyna óvarinn vaxtajöfnuð með aðferðum 

sem byggja á greiningu sístæðra tímaraða. Taka þarf tillit til annarra þátta og skoða 

milliverkanir í gögnum (Juselius, 1995). Skammtímaspár líkansins þurfa því ekki endilega 

að vera gagnslausar eða fullkomlega ómarktækar.  

 

2.3 Peningamagnshyggju- og eignasafnslíkön 

Á áttunda áratugnum nutu svokölluð peningamagnshyggjulíkön (e. monetary models of 

exchange rates) mikillar hylli innan aþjóðahagfræðinnar. Kenningarlegur grunnur þeirra 

átti sér rætur í peningamagnskenningu Humes (sjá Hume, 1742). Raunar sáu margir 

fylgjendur slíkra líkana ákveðna hliðstæðu í deilum Hume við fylgjendur 

kaupauðgisstefnunnar og þeirra eigin deilum við fylgjendur keynískra líkana. Áhersla 

peningamagnshyggjulíkana er að peningamagn (e. money stock) sé sá þáttur sem ræður 

mestu í að ákveða gengi. Fylgjendur þeirrar stefnu gagnrýna því harðlega þá nálgun að 

gert sé ráð fyrir því að gengi sé afgangsstærð sem leidd er út frá markaðsjafnvægi 

raunhagkerfisins. Öllu heldur er gengið ætíð og ávallt peningalegt fyrirbrigði. Jafnvægi á 

gjaldeyrismörkuðum þar sem greiðslujöfnuður er annaðhvort jákvæður eða neikvæður, 

er ekki til. Jafnvægi er aðeins náð þegar ákveðið magn auðs hefur safnast fyrir innan 

hvers ríkis og greiðslujöfnuður er hvorki jákvæður né neikvæður (Johnsson, 1972). 

Það sem ákvarðar hversu mikið magn auðs mun enda innan hvers ríkis í jafnvægi, eru 

eftirspurn og framboð á peningamarkaði. Hugsa má sem svo að í hverju hagkerfi sé um 

að ræða þrjá markaði: peningamarkaðinn, gæðamarkaðinn og markaðinn fyrir verðbréf. 

Lögmál Walras segir að sé jafnvægi á tveimur af þessum mörkuðum, verði á sama tíma 
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að vera jafnvægi í þeim þriðja. Sé hins vegar ójafnvægi á einhverjum markaðnum hlýtur 

það að þýða að það sé ójafnvægi á öðrum hinna tveggja eða jafnvel báðum. Ójafnvægi á 

peningamarkaði verður því að eiga sér svörun í ójafnvægi á annaðhvort gæðamarkaði, 

markaðnum fyrir verðbréf eða báðum (Johnsson, 1977). Sé t.d. umframeftirspurn eftir 

peningum þýðir það að verðlag lækkar, þar sem þá eykst verðmæti peninga. Þetta mun 

auka eftirspurn innlendra aðila eftir innlendum vörum og ef gengið gagnvart erlendum 

gjaldmiðlum helst óbreytt, leiðir það af sér að innlendar vörur verða ódýrari í augum 

útlendinga. Aukin kaup útlendinga á innlendum vörum leiða til þess að 

vöruskiptajöfnuður verður jákvæður og um leið safnast erlendur gjaldeyrir fyrir í 

hagkerfinu. Þetta hefur þær afleiðingar að peningaframboð eykst og þannig næst aftur 

jafnvægi á öllum þremur mörkuðum.  

Geti gengið hins vegar breyst, þ.e.a.s. ef það helst ekki óbreytt þegar 

umframeftirspurn verður til á peningamarkaði, þá munu kjör útlendinga á innlendum 

gæðamarkaði ekki taka neinum breytingum og vöruskiptajöfnuður helst óbreyttur. Þetta 

þýðir að þegar gengið er fast þá mun það ekki geta leiðrétt þær kjarabreytingar sem 

ójafnvægi á peningamarkaði orsakar gagnvart útlendingum. Þess í stað verður að koma 

til leiðrétting í gegnum aðra markaði með tilheyrandi áhrifum erlendis frá á innlenda 

eftirspurn. Sé genginu hins vegar leyft að fljóta þá mun það ákvarðast algjörlega af 

eftirspurn og framboði á peningamarkaði og þannig einangra innlenda markaði frá 

áhrifum útlendinga. Fljótandi gengi gerir það að verkum samkvæmt 

peningamagnshyggjulíkaninu, að ríki hafa mun meiri stjórn á eigin peningamálum þar 

sem gengið bregst alltaf við auknu eða minna peningamagni og áhrifin haldast þannig 

algjörlega innan hagkerfisins. Þegar notast er við fast gengisfyrirkomulag er hins vegar 

um utanaðkomandi áhrif að ræða í formi gjaldeyrissöfnunar og peningastjórnun því ekki 

jafn áhrifarík.   

Til að byrja með áttu peningamagnshyggjulíkön nokkru fylgi að fagna. Var þetta ekki 

síst vegna þess að fjöldi rannsókna gaf það í skyn að niðurstöður líkananna féllu vel að 

raunveruleikanum (sjá t.d. Frenkel, 1976; og Bilson, 1978). Á níunda áratugnum voru þó 

gerðar frekari rannsóknir og þá fór fljótlega að halla nokkuð undan slíkum líkönum 

(Finna má ágætis yfirlit yfir þær rannsóknir í Frankel og Rose (1994)). Vandamál þeirra 

eru að miklu leyti þau sömu og hrjá Dornbusch líkanið. Það helsta er að spágildið til 
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skemmri tíma er lítið, en líkt og í Dornbusch líkaninu hafa ráflíkön gefið betri spár en 

peningamagnshyggjulíkön (Obstfeld og Stockman, 1985). Ein helsta ástæða þess hversu 

illa peningamagnshyggjulíkön hafa reynst þegar upp er staðið, er eflaust sú að þau 

byggja í grunninn á fremur ströngum forsendum. Er þar helst að minnast á að gert er ráð 

fyrir því að kaupmáttarjöfnuður haldist, auk þess sem fyrstu líkönin gerðu einnig ráð 

fyrir því að verðlag væri kvikt og breyttist tafarlaust (Boughton, 1988). Hins vegar virðast 

líkönin hafa sannað sig að einhverju leyti þegar litið er til lengri tíma (Groen, 2000). Í það 

minnsta er spágildi þeirra þá betra en spá ráflíkana (MacDonald og Taylor, 1994).  

Þrátt fyrir þetta hafa peningamagnshyggjulíkön að mestu horfið af sjónarsviðinu, ekki 

síst vegna þess að svokölluð eignasafnslíkön (e. portfolio-balance models) hafa komið í 

þeirra stað. Líta má á eignasafnslíkön sem framlengingu á peningamagnshyggjulíkönum 

að því leyti, að þau byggja á sama grunni en leggja sérstaka áherslu á áhrif 

verðbréfamarkaða á greiðslujöfnuð. Gert er ráð fyrir því að einstaklingar leitist eftir því 

að koma sér upp ákveðnum eignasöfnum, þar sem hlutfall hverrar eignar er þannig að 

eignasafnið sé sem dreifðast, að gefinni áhættu og ávöxtun hverrar eignar. Peningar eru 

þá ein möguleg eign í þessu eignasafni og framboð þeirra og eftirspurn eiga þannig þátt í 

að ákvarða gengið. Hins vegar má einnig gera ráð fyrir því að innan eignasafnsins sé 

fjöldi annarra eigna, t.a.m. ríkisskuldabréf eða hlutabréf, bæði erlend og innlend. Hver 

eign hefur svo eigin markað þar sem jafnvægi ákvarðast út frá framboði og eftirspurn. 

Allar breytingar á eftirspurn eða framboði hverrar eignar munu svo leiða til þess að 

verðgildi hennar breytist og þar með það hlutfall hennar af heildareignum í þeim 

eignasöfnum sem einstaklingar kjósa sér. Þannig gegna allar þessar eignir hlutverki í því 

að ákvarða gengið þar sem viðskipti einstaklinga með eignir á milli landa ákvarða virði 

gjaldmiðla. 

Til nánari skýringar má leiða út einfalda útgáfu af eignasafnslíkani, en sú útleiðsla 

sem notast er við hér er komin frá Branson (1981). Gerum fyrst ráð fyrir því að við 

höfum eitt lítið ríki í heimi þar sem er mikill fjöldi ríkja. Þetta þýðir það að breytingar 

innanlands hafa ekki teljandi áhrif á jafnvægi á heimsmörkuðum. Til eru þrennskonar 

eignir: peningar, skuldabréf sem gefin eru út í innlendri mynt og skuldabréf sem gefin 

eru út í erlendri mynt. Heildarauður einstaklinga í hagkerfinu er þá: 

          (6) 
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Þar sem W er heildarauður, M er peningamagn, B eru skuldabréf í innlendri mynt, e er 

gengi innlenda gjaldmiðilsins gagnvart öllum erlendum gjaldmiðlum og F eru nettó 

skuldbindingar í erlendri mynt. Hver þessara eignaflokka á sér ákveðna eftirspurn sem 

ákvarðast af ávöxtun þeirra sem og ávöxtun hinna eignaflokkanna. Ávöxtun þess að eiga 

peninga er engin, en þó er gert ráð fyrir því að menn vilji eiga einhverja peninga vegna 

annarra þátta, t.d. til þess að nýta þá í viðskiptum. Þegar ávöxtun hinna tveggja 

eignaflokkanna eykst munu einstaklingar þó vilja færa auð sinn í auknum mæli yfir í þá 

og minnka peningaeignina. Ávöxtun skuldabréfa í innlendri mynt er jöfn innlendum 

vöxtum, táknaðir með r, og ávöxtun skuldabréfa í erlendri mynt er jöfn ríkjandi vöxtum á 

heimsmarkaði og væntanlegum gengisbreytingum, táknað sem  ̅   ̂.  Aukning á r þýðir 

þá að einstaklingar vilja eiga meira af skuldabréfum í innlendri mynt, en minna af 

peningum og skuldabréfum í erlendri mynt. Að sama skapi þýðir aukning á  ̅ að 

einstaklingar vilja eiga meira af skuldabréfum í erlendri mynt en minna af peningum og 

skuldabréfum í innlendri mynt. Út frá þessu má leiða almenna nálgun á eftirspurn hvers 

eignaflokks: 

        ̅   ̂                       (7) 

        ̅   ̂                       (8) 

         ̅   ̂                       (9) 

Þar sem m, b og f eru hlutfall peninga, skuldabréfa í erlendri mynt og nettó erlendra 

skuldbindinga í heildareignasafni hagkerfisins. Athuga skal að jafna nr. 6 tryggir það að 

m + b + f = 1. 

Nú, með því að halda  ̅   ̂ föstu, þ.e.a.s. með því að gera ráð fyrir því að heimsvextir 

og væntingar um gengisbreytingar breytist ekki, má leiða út skammtímasamband 

innlendra vaxta og gengi innlenda gjaldmiðilsins gagnvart öllum erlendum gjaldmiðlum. 

Ef e eykst, s.s. ef gengið veikist, þá eykst auður innlendra einstaklinga, þar sem nú eru 

erlendar eignir þeirra verðmætari í innlendri mynt.3 Þetta þýðir að eftirspurn eftir öllum 

eignaflokkunum eykst. Til þess að jafnvægi haldist á peningamarkaði yrði þá að koma til 

vaxtahækkunar, annars væri eftirspurn umfram framboð. Á markaðnum fyrir skuldabréf 

                                                      

3
 Hér skal þó athuga að gert er ráð fyrir því að nettó erlendar skuldbindingar séu jákvæðar. 
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í innlendri mynt yrði hins vegar að koma til vaxtalækkana til þess að jafnvægi héldist. 

Nauðsynlegar breytingar á markaðnum fyrir skuldabréf í erlendri mynt eru hins vegar 

heldur flóknari. Aukinn auður þýðir vissulega að eftirspurn eftir skuldabréfum eykst, en 

á sama tíma hefur veikara gengi leitt til þess að hlutfall þeirra í eignasafni hvers 

einstaklings er núna hærra í innlendri mynt. Nú er eðlilegt að gera ráð fyrir því að seinni 

áhrifin séu sterkari, þar sem þau hafa bein áhrif á virði erlendra skuldabréfa, á meðan 

þau fyrri dreifast á alla eignaflokka. Þetta þýðir að veikara gengi hefur í för með sér 

umframframboð af erlendum skuldabréfum og því þarf að koma til vaxtalækkun, svo að 

eftirspurn eftir þeim aukist og að jafnvægi haldist á markaðnum.  

Setja má þessi sambönd fram í einfaldri skýringarmynd sem lýsir öllum þeim gildum 

innlendra vaxta og gengis þar sem markaðirnir eru í jafnvægi. Hana má sjá á mynd 2. 

 

Mynd 2. Jafnvægi í eignasafnslíkaninu.  
Heimild: Branson (1981) 

Hér lýsir MM ferillinn öllum þeim gildum gengis og innlendra vaxta þar sem jafnvægi er 

á peningamarkaði, BB ferillinn lýsir þeim gildum þar sem jafnvægi ríkir á markaði 

innlendra skuldabréfa og FF ferillinn lýsir þeim gildum þar sem jafnvægi ríkir á 

markaðnum fyrir erlend skuldabréf. Í punktinum þar sem allir ferlanir skerast eru þau 

gildi gengis og innlendra vaxta þar sem allir markaðirnir eru í jafnvægi á sama tíma. 

Hann hlýtur þannig að vera lýsandi fyrir skammtímajafnvægið milli gengis og innlendra 

vaxta.  

Allar þær breytingar sem hafa áhrif á eftirspurn eða framboð á mörkuðum 

eignaflokkanna þriggja hliðra jafnvægisferlunum og við það myndast nýtt 
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heildarskammtímajafnvægi með nýjum jafnvægisgildum gengis og innlendra vaxta. Út 

frá þessu má leiða eftirfarandi nálgun fyrir áhrif eignaflokkana á gengið: 

                                                       (10) 

Þetta þýðir að aukið peningamagn, leiðir strax til þess að gengið veikist. Áhrifin af 

auknum innlendum skuldabréfum á markaði eru óljós og byggir á því hvort breytingin 

hefur meiri áhrif á eftirspurn eftir peningum eða erlendum skuldabréfum. Að lokum 

mun aukning  á nettó erlendum skuldbindingum hafa þau áhrif að gengið styrkist. Fyrir 

lengra tímabil skiptir þessi niðurstaða mestu máli, þar sem breytingar á erlendum 

skuldbindingum eru í raun breytingar á greiðslujöfnuði. Óvarinn vaxtajöfnuður leiðir til 

þess að greiðslujöfnuður leitar í jafnvægi og niðurstaða líkansins, til lengri tíma, mun því 

fyrst og fremst ráðast af peningamagninu. Þannig leitar hagkerfið í ákveðið 

peningamagn, þar sem landsframleiðslan er hámörkuð að raunvirði til lengri tíma. 

Eftirspurn og framboð eftir hinum eignaflokkunum mótast af þessu og  eru niðurstöður 

eignasafnslíkansins til lengri tíma, ekki ósvipaðar og í peningamagnshyggjulíkönum. 

Samt er mikilvægt að átta sig á því að eignasafnslíkön bæta við forsendum um 

eignasöfnun einstaklinga, sem gerir það að verkum að þau geta að vissu leyti útskýrt 

betur hvað liggur á bak við skammtímaþróun gengis. 

Ekki er mikið um rannsóknir á forsendum eignasafnslíkansins, eða a.m.k. mun færri 

rannsóknir en þær sem fjallað hafa um Dornbusch líkanið og peningamagnshyggjulíkön. 

Ástæða þessa er án efa sú að mun erfiðara hefur reynst að safna gögnum sem 

nauðsynleg eru til þess að sannprófa eignasafnslíkön. Ástæðan m.a. er að í nútíma 

hagkerfum er mikil fjölbreytni á fjármálamörkuðum og mjög margar mismunandi eignir 

sem taka þarf tillit til þegar skoða á dreifð eignasöfn. Niðurstöður flestra þeirra prófana 

sem gerðar hafa verið á líkönunum, gefa þó til kynna að þau sé ekki marktækt 

(MacDonald og Taylor, 1992). Enn fremur hafa eignasafnslíkön ekki reynst mikið 

sannspárri fyrir skemmri tímabil en Dornbusch líkanið og peningamagnshyggjulíkön 

(Meese og Rogoff, 1983). 

Annar vandi sem eignasafnslíkön glíma við er sú staðreynd að þau byggja á þeirri 

forsendu að skilvirkni á fjármálamörkuðum leiði til þess að einstaklingar velji sér 

skynsamleg eignasöfn sem hámarka framtíðarávöxtun þeirra. Ekki eru allir sammála um 

þetta standist. Sumir eru harðir stuðningsmenn þeirrar hugmyndar að nægilega stórir og 
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kvikir markaðir stuðli ávallt að skynsamlegum ákvörðunum (sjá t.a.m. Fama, 1965; 

Fama, 1970 og Malkiel, 2003). Aðrir, með Shiller í fararbroddi, hafa hins vegar sett fram 

þá kenningu, að einstaklingar og markaðir taki oft óskynsamlegar ákvarðanir (sjá t.d. 

Shiller, 1981; og Shiller, 2003). Hafi þeir síðarnefndu rétt fyrir sér, þýðir það þó ekki 

endilega að eignasöfnslíkön séu röng, heldur að samsetning eignasafna þurfi ekki 

endilega að vera skynsamleg. Fyrir vikið gæti verið erfitt að spá með nokkurri vissu um 

þróun gengis út frá slíkum líkönum, jafnvel þótt þau byggðu á réttum forsendum.  

Engu að síður eru eignasafnslíkön áhugaverð, ekki síst vegna þess að þau draga vel 

fram á sjónarsviðið áhrif fjármálamarkaða á gengið. Þetta gerir það að verkum að þau 

nýtast enn vel í dag. Líkönin eiga því enn nokkru fylgi að fagna og nýlega hafa þau verið 

endurskoðuð og uppfærð út frá þeirri þróun sem átt hefur sér stað innan 

alþjóðahagfræðinnar síðstu tvo ártugi (sjá Bacchetta og Van Wincoop, 2005). Hafa 

prófanir á þessari útgáfu reynst ágætlega og hún virðist lofa góðu (Breedon og Vitale, 

2010). Hér verður samt látið nægja að beita eldri og einfaldari nálgun Bransons. 

 

2.4 Redux líkan Obstfeld og Rogoff 

Síðasta líkanið sem skoðað verður er hið svokallaða Redux líkan, sem sett var fram af 

Obstfeld og Rogoff (1995). Líkanið gengur einnig undir öðrum nöfnum, margir hafa vísað 

til þess sem grunnlíkans þess viðhorfs sem kallað hefur verið hin nýja nálgun á 

þjóðhagfræði opinna hagkerfa (e. new open economy macroeconomics). Líkan 

Obstfelds og Rogoffs hefur þann kost að það blandar saman þeirri nálgun sem notuð er í 

líkönum á borð við Mundell-Flemming og Dornsbusch annars vegar og hins vegar 

líkönum sem byggja á peningamagnshyggju og eignasöfnum. Þannig er gengið skoðað 

bæði út frá framleiðslu og útflutningi vöru og þjónustu milli landa, en á sama tíma einnig 

út frá eignasöfnun einstaklinga á erlendum eignum. Þessu til viðbótar byggir líkanið 

einnig á rekstarhagfræðilegum grunni sem gerir það að verkum að auðveldara er að 

gera grein fyrri þeim hvötum sem liggja á bak við hegðun þeirra einstaklinga sem lifa 

innan hvers hagkerfis. Obstfeld og Rogoff leiða enn fremur sínar niðurstöður út frá 

nytjaföllum óteljandi einstaklinga sem mynda tvö hagkerfi og þýðir það að líkanið hentar 

mun betur til að greina velferðaráhrif. Hér verður farið stuttlega í gegnum upprunalega 
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útleiðslu Obstfelds og Rogoffs á líkaninu. Látið er kyrrt liggja að fara mjög nákvæmlega í 

útreikninga þeirra, þar sem útleiðslan er frekar löng og snúin.  

Til að byrja með gerir Redux líkanið ráð fyrir því að í heiminum séu tvö hagkerfi, 

heimalandið og útlönd, og óendanlega margir einstaklingar. Einstaklingarnir skiptast á 

milli hvors hagkerfis þannig að ákveðið hlutfall þeirra býr í heimalandinu en afgangurinn 

erlendis. Hver einstaklingur er bæði neytandi og framleiðandi, þ.e.a.s. þeir neyta allir 

ákveðinna neysluvara og framleiða einnig ákveðna vöru. Þar sem einstaklingurinn er eini 

framleiðandi þeirrar vöru sem hann framleiðir, þá hefur hann jafnframt einokunarvald á 

markaði vörunnar. Nytjafall hvers einstaklings er eftirfarandi: 

 
   ∑    [      
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 (11) 

Þar sem β er afvöxtunarkrafa framtíðarnytja, C er neysla einhvers ákveðins neyslusafns, 

M er peningaeign einstaklingsins, P er verðlag, fallið y(z) er framleiðsla einstaklingsins á 

vörunni z og X, ε og K eru fastar. Fyrsti liðurinn innan svigans er í raun þau nyt sem 

einstaklingurinn hefur af neyslu þess vörusafns sem hann neytir á hverjum tíma. 

Liðurinn í miðjunni táknar þau nyt sem einstaklingurinn hefur af þeirri peningaeign sem 

hann heldur á hverjum tíma, t.a.m. vegna þess að hann leitast eftir því að tryggja sig á 

einhvern máta gegn skakkaföllum. Að lokum er síðasti liðurinn þau ónyt sem 

einstaklingurinn hefur af þeirri vinnu sem hann þarf að reiða fram til þess að framleiða 

það magn vörunnar z sem hann framleiðir. Hver einstaklingur leitast eftir því að 

hámarka nyt sín en verður þó að taka tillit til þeirra útgjaldaskorðu sem honum er sett, 

en hún eru eftirfarandi: 

                                                   (12) 

Þar sem F er skuldabréfaeign einstaklings, fallið p(z) er verð vöru z og T eru skattar á 

raunvirði. Neysla einstaklings, kaup á skuldabréfum og aukning á peningaeign má s.s. 

aldrei vera meiri en þær tekjur sem hann hefur til yfirráða á hverju tímabili. Þær tekjur 

ráðast af því sem viðkomandi einstaklingur fær greitt fyrir framleiðslu sína og vöxtum 

skuldabréfaeignar (eða skuldar) frá því á tímabilinu á undan. 
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Hámörkun gefur eftirfarandi skilyrði fyrir einstaklinga heimalandsins: 

                (13) 
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Þar sem i eru innlendir nafnvextir og Cw og Gw eru heimseftirspurn eftir neysluvörum og 

heimseftirspurn eftir samneysluvörum (eftirspurn hins opinbera). Hér er látið vera að 

fara nákvæmlega út í það hvernig leiða megi út heimseftirspurn eftir samneysluvörum 

en þó má benda á það að gert er ráð fyrir því að hið opinbera hafi tvenns konar tekjur, 

skattlagningu og myntsláttuhagnað. Fyrsta skilyrðið lýsir neysluákvörðun einstaklinga, 

þeir velja sér neyslu á hverjum tíma þannig að nyt þeirra af henni er jöfn neyslu næsta 

tímabils m.t.t. afvöxtunar og ríkjandi raunvaxta. Næsta skilyrði er í raun eftirspurnarfall 

handbærs fé að raunvirði, en hún byggir bæði á neyslu sem og ríkjandi nafnvöxtum. 

Síðasta skilyrðið lýsir svo framleiðsluákvörðun einstaklingsins, hann framleiðir það magn 

vörunnar z þar sem nyt hans af framleiðslu síðustu framleiðslueiningar eru jöfn 

ónytjunum sem hann hlýtur af vinnunni sem fylgir því að framleiða hana. Skilyrði 

erlendra einstaklinga eru þau sömu nema hvað þar eru stærðirnar erlendar en ekki 

innlendar (og þá merktar með stjörnu til aðgreiningar). 

Vandamálið hér er það að þessar lausnir eru ekki lokaðar fullyrðingar (e. closed form 

solutions). Þess vegna er ekki hægt að greina nákvæmlega hver áhrifin verða við að 

breyta einni breytu, þar sem þær tengjast allar að einhverju leyti. Þetta gerir það að 

verkum að líkanið er frekar óþjált og erfitt að komast að áreiðanlegum niðurstöðum. 

Obstfeld og Rogoff leysa þennan vanda með því að gera ráð fyrir því að bæði hagkerfin 

séu í langtímajafnvægi á upphafstímabilinu. Þeir breyta líkaninu enn fremur í línulegt 

líkan með því að taka logrann af öllum breytum innan þess. Þannig má leiða út 

hlutfallslegar breytingar á hverri breytu fyrir sig þegar einhver skellur verður til þess að 

raska jafnvægi kerfisins. Gert er ráð fyrir því að það taki tvö tímabil að ná nýju jafnvægi, 

sem þýðir að á einu tímabili, á milli þess sem skellurinn á sér stað og áður en nýju 

jafnvægi er náð, er kerfið í ójafnvægi. Þetta tímabil ójafnvægis á sér stað vegna þess að 
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gert er ráð fyrir því að verðlag sé tregbreytilegt og því mun það taka ákveðinn tíma áður 

en verðlagsbreytingar geta stýrt báðum hagkerfunum í nýtt langtímajafnvægi.  

Hér er því sleppt að fara frekar út í þá útreikninga sem fylgja þessari aðferð Obstfelds 

og Rogoffs, en þess í stað látið nægja að birta þær nálganir sem lýsa helstu niðurstöðum 

þeirra: 

 
 ̂  ( ̂   ̂ )   

 

 
  ̂   ̂   (16) 
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 ̅      
  ̂   ̂   (17) 

Þar sem E er gengi innlenda gjaldmiðilsins gagnvart þeim erlenda, stærðir merktar með 

hatt ( ̂  eru hlutfallsleg frávik frá jafnvægisstærðum og stærðir merktar með yfirstriki 

( ̅  eru jafnvægisstærðir. Fyrri jafnan lýsir því hvernig hlutfallslegar neyslubreytingar 

hafa áhrif á gengið með því að breyta peningaeftirspurn hlutfallslega. Þannig má í raun 

segja að hún sé það samband sem lýsir jafnvægi á peningamarkaði. Seinni jafnan lýsir 

þeirri gengisfellingu sem þarf að koma til skjalanna svo að innlend framleiðsla aukist 

nægilega til að vega á móti varanlegri aukningu á innlendri neyslu. Þannig þarf gengið að 

lækka svo að framleiðslan verði meira virði þegar vörur eru seldar erlendis, þar sem án 

aukinna tekna geta íbúar heimalandsins ekki neytt meira til frambúðar. Hér er því um að 

ræða jafnvægi á gæðamarkaði. Lausn líkansins er því þar sem jöfnurnar tvær eru jafnar. 

Á mynd 3 má sjá myndræna framsetningu. 

                                

Mynd 3. Jafnvægi í Redux líkaninu.  
Heimild: Obstfeld og Rogoff (1995) 
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Hér lýsir MM ferillinn sambandinu í jöfnu nr. 16 og GG ferillinn sambandinu í jöfnu nr. 

17. Báðir ferlanir ganga í gegnum upphafspunkt grafsins og þar er hagkerfið í 

langtímajafnvægi. MM ferillinn er niðurhallandi þar sem hlutfallsleg eftirspurn eftir 

peningum eykst um leið og hlutfallsleg eftirspurn eftir gæðum eykst. GG ferilinn er hins 

vegar upphallandi vegna þess sambands sem áður var rakið, þ.e.a.s. af því gengislækkun 

(hærra E) er nausynleg til þess að vega upp á móti aukinni neyslu innanlands. Að öllu 

óbreyttu mun hagkerfið halda sig í langtímajafnvægi, þar sem ferlanir skerast, en ef til 

skjalanna kemur skellur sem hreyfir við langtímajafnvæginu, mun það hafa þau áhrif að 

annar eða báðir ferlarnir hliðrast og til verður nýtt skammtímajafnvægi, þar sem nýir 

ferlar skerast. 

Eins og áður sagði er einn helsti kostur Redux líkansins sá, að það byggir á 

rekstrarhagfræðilegum grunni og sameinar marga af helstu kostum þeirra líkana sem á 

undan komu. Vandi líkansins er engu að síður sá að það er frekar flókið í útleiðslu, auk 

þess sem grípa þarf til sértækra aðferða til að hægt sé að greina áhrif breytinga sem 

velta langtímajafnvæginu úr sessi. Redux líkanið er illskiljanlegt fyrir leikmenn og 

stundum ákjósanlegra að nota önnur líkön verði því viðkomið. Engu að síður hafa 

fjölmargir hagfræðingar tileinkað sér líkanið og sett fram ýmsar viðbætur við það. Þar á 

meðal eru t.a.m. Obstfeld og Rogoff sjálfir sem bættu áhættuþóknun inn í líkanið 

(Obstfeld og Rogoff, 1998) og Corsetti, Presenti, Roubini og Tille (2000) sem leiða líkanið 

út með þremur hagkerfum. Fræðilegur grundvöllur líkansins hefur því þróast talsvert 

síðan Obstfeld og Rogoff settu það fyrst fram. Hins vegar virðist hafa verið lögð lítil 

áhersla á að prófa líkanið með raunverulegum gögnum. Bergin (2003) prófaði líkanið og 

komst að þeirri niðurstöðu að spágildið var takmarkað. Þannig virðist Redux líkanið enn 

þjást af svipuðum vandkvæðum og þau líkön sem komu á undan, þ.e.a.s. að spágildi 

þess virðist ekki vera mikið betra en spágildi ráflíkana. Hér er þó þörf á frekari 

athugunum áður en komast má að endanlegri niðurstöðu. 

 

2.5 Fyrirvari varðandi þau líkön sem leidd hafa verið út 

Þau líkön sem leidd hafa verið út í þessum kafla, og verður jafnframt beitt til þess að 

skoða áhrif gengisfalls í þeim næsta, eiga það öll sameiginlegt að þau eru 

flotgengislíkön. Þó það sé ekki gert hér má einnig leiða þau út miðað við þá forsendu að 
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genginu sé haldið föstu. Munurinn yrði þá helst sá að þá myndi bætast við ein breyta til 

viðbótar við líkönin, gjaldeyrisforði hins opinbera. Þetta myndi jafnframt þýða að gengið 

yrði ytri stærð, en ekki innri stærð eins og í flotgengislíkönunum, þar sem ríkið myndi þá 

stjórna gildi þess. Gjaldeyrisforði hins opinbera myndi þá taka við því aðlögunarhlutverki 

sem gengið hefur í flotgengislíkönunum hér að ofan. Allt það sem hreyfði genginu í 

flotgengislíkönunum myndi þannig hreyfa gjaldeyrisforðanum í staðinn á meðan gengið 

héldist fast. Þetta væri þó væntalega háð þeirri forsendu að gjaldeyrisforði hins 

opinbera væri nægur til þess að bregðast við þeim breytingum sem annars myndu 

hreyfa gengið. Hefði ríkið ekki lengur bolmagn til þess að beita gjaldeyrisforðanum á þá 

vegu að gengið héldist fast myndi það í raun þýða að gengið færi á flot og þá ættu 

flotgengislíkönin aftur við. Hér verður ekki farið frekar út í fastgengislíkön þar sem 

áætlunin með útleiðslu líkananna er ekki endilega sú að kryfja til mergjar öll þau áhrif 

sem gengisfall gæti möguleg haft miðað við mismunandi gengisfyrirkomulag. Öllu heldur 

er hugsunin sú að nota eins almenn líkön og mögulegt er, til þess að fá tilfinningu fyrir 

því hvaða afleiðingar geta fylgt gengisfalli miðaði við gefnar forsendur. Að því leyti 

nægja flotgengislíkönin. 

Einnig er mikilvægt að hafa í huga að öll líkön eru í eðli sínu talsverð einföldun á 

raunveruleikanum. Þetta á ekki síður við þau líkön sem leidd hafa verið út hér, 

sérstaklega í ljósi þess hversu almenn þau eru. Þannig eru þau öll á sínu einfaldasta 

formi og án seinni tíma útvíkkanna eða endurbóta. Af þessu leiðir að ekki er endilega 

víst að niðurstöður þeirra séu fullkomlega marktækar, nema þá kannski aðeins að hluta 

til. Sé forsendum þeirra breytt á einhvern hátt eða nýjum breytum bætt inn í þau, gætu 

niðurstöðurnar jafnvel orðið allt aðrar eða mun flóknari. Þá gætu þau áhrif sem 

gengisfall veldur jafnvel orðið tvíverkandi, t.d. bæði aukið og dregið úr landsframleiðslu 

á sama tíma. Þyrfti þá að svara því hvor áhrifin væru meiri, ef það væri þá á annað borð 

hægt. Því er augljóst að sú umfjöllun sem byggir á þessum líkönum er án efa langt frá því 

að vera tæmandi. Vonin er þó sú að þrátt fyrir það að líkönin séu einföld, megi draga af 

þeim einhvern lærdóm. 

 



 

42 

2.6 Niðurstaða 

Hér hefur verið farið stuttlega yfir þau gengislíkön sem hafa átt hvað mestu fylgi að 

fagna síðustu áratugi. Á þeim áratugum sem liðið hafa frá því að Bretton Woods 

fastgengiskerfið leið undir lok hefur verið mikil gróska í þróun gengiskenninga. Það sem 

án efa hefur skipt hvað mestu að þessu leyti, eru þær staðreyndir að ekki aðeins hefur 

magn þeirra gagna sem aflað hefur verið um gengismál aukist gífurlega heldur hafa 

einnig nýjar og betri tölfræðiaðferðir auðveldað og bætt úrvinnslu þessara sömu gagna.  

Fyrst var líkan Dornbusch skoðað. Það byggir m.a. á þeim forsendum að óvarinn 

vaxtajöfnuður haldi og að gengið ráðist af samspili markaðs innlendra gæða og 

peningamarkaðs. Vegna þess hversu fljótir fjárfestar eru að bregðast við öllum 

breytingum á peningamarkaði mun hann ætíð vera í jafnvægi. Markaður innlendra gæða 

er hins vegar lengur að bregðast við breytingum þar sem verð eru tregbreytileg. Þetta 

þýðir það að til skamms tíma getur jafnvægisgengið ollið því að markaður innlendra 

gæða sé ekki í jafnvægi þótt peningamarkaður sé það. Til lengri tíma mun gengið hins 

vegar alltaf stefna á það gildi sem tryggir jafnvægi á báðum mörkuðum samtímis. 

Því næst voru peningamagnshyggju- og eignasafnslíkön skoðuð. Tiltölulega lítið var 

hins vegar fjallað um þau fyrrnefndu og megin áherslan þess í stað lögð á 

eignasafnslíkön. Slík líkön byggja á þeirri forsendu að gengið ákvarðist af samspili 

mismunandi eignamarkaða, þ.e. mörkuðum mismunandi verðbréfa og eigna. Í því líkani 

sem skoðað var hér að ofan voru markaðirnir þrír: markaðurinn fyrir skuldabréf í 

innlendri mynt, markaðurinn fyrir skuldabréf í erlendri mynt og peningamarkaður. 

Jafnvægisgildi gengisins ræðst þá þar sem allir þessir markaðir eru í jafnvægi. Verði 

einhverjar breytingar á mörkuðunum, annaðhvort í magni eða verði viðkomandi eigna, 

mun það svo leiða til þess að gengið breytist einnig og stefnir í nýtt jafnvægi þar sem 

einstaklingar innan hagkerfisins leitast þá eftir því að breyta hlutföllum eigna í 

eignasöfnum sínum.  

Að lokum var Redux gengislíkanið skoðað. Það byggir á rekstrarhagfræðilegum grunni 

frekar en þjóðhagfræðilegum. Þannig er gengið ákvarðað út frá gerðum og ákvörðunum 

einstaklinga í tveimur hagkerfum sem eru bæði í senn neytendur og framleiðendur 

gæða. Þessir einstaklingar leitast eftir því að hámarka ábata sína um ókomna tíð að 

gefnum þeim annmörkunum sem þeim eru settar. Lausnir líkansins eru þó ekki lokaðar 
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fullyrðingar svo grípa þarf til nálgana til þess að hægt sé að skoða áhrif breytinga innan 

líkansins. Niðurstaðan er sú að jafnvægisgengið er það sem stuðlar að því að jafnvægi 

ríkir í senn á bæði peningamarkaði og gæðamarkaði.  

Hér skal þó hafður sá fyrirvari að þau líkön sem skoðuð hafa verið, og verða svo 

seinna skoðuð enn frekar í næsta kafla, eru öll flotgengislíkön. Er þetta gert til 

einföldunar þar sem áætlunin er ekki sú að nota líkönin til þess að greina ítarlega hvern 

krók og kima þeirra áhrifa sem mögulegt gengisfall getur haft. Öllu heldur verður þeim 

beitt til þess að fá ákveðinn forsmekk af því hvernig gengisfall getur haft mismunandi 

áhrif á hagkerfi. 
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3 Kafli  

Hér að framan hefur verið fjallað um þróun gengismála og þær kenningar sem liggja að 

baki, er kemur að ákvörðun gengis. Í þessum kafla er viðfangsefnið sértækara og fjallað 

verður um gengisfall og afleiðingar þess. Þær verða þó aðallega skoðaðar út frá 

fræðilegum grunni og þeim líkönum sem þegar hafa verið kynnt. Í næsta kafla fylgir svo 

frekari umfjöllun, en þá verður áherslan lögð á ýmiss álitamál sem ekki hafa endilega átt 

uppruna sinn í neinum sérstökum kenningum eða líkönum. 

Áður en lengra er haldið er þó ástæða til þess að fjalla í stuttu máli um þá nálgun sem 

beitt er hér til þess að leiða út áhrif gengisfalls í líkönunum. Þar sem þau eru öll 

flotgengislíkön er gengið meðhöndlað sem innri stærð. Þetta þýðir það að ekki er hægt 

að breyta gildi þess beint og komast þannig að niðurstöðum líkt og ef um ytri stærð væri 

að ræða. Gengið ræðst í raun af þeim gildum sem aðrar stærðir líkansins taka og hreyfist 

ekki nema að þær breytist. Þannig, ef áætlunin er sú að skoða áhrif gengisfalls, er 

nauðsynlegt að fella gengið óbeint með því að breyta gildi einhverra af þessum stærða. 

Hér hefur verið valinn sá kostur að auka peningamagn, en það ætti að gera það að 

verkum að verðgildi innlendrar myntar fellur og þar með gengið. Hér verður þó að hafa 

þann fyrirvara að auknu peningamagni fylgir í senn, bæði gengisfall og hækkun innlends 

verðlags. Séu seinni áhrifin sterkari gæti raungengið allt eins hækkað í kjölfar gengisfalls, 

jafnvel þótt nafngengið falli. Í þeirri umfjöllun sem fylgir í þessum kafla er þó gert ráð 

fyrir því að verðbólguáhrif gengisfalls séu ekki nægileg til þess að vega upp á móti 

raungengisáhrifum þess. Þannig mun aukning peningamagns alltaf hafa þau áhrif að 

bæði nafngengið og raungengið falla í þeim líkönum sem skoðuð eru hér. 

 

3.1 Teygninálgunin 

Þegar velferðaráhrif gengisfalls hafa verið skoðuð hefur án efa mest athygli beinst að 

áhrifunum á viðskiptajöfnuð, þ.e.a.s. mismun útflutningstekna og innflutningskostnaðar. 

Ein nálgun, sem kom fyrst fram á millistríðsárunum en var svo í hávegum höfð meðal 

fylgismanna Keynes á áratugnum eftir seinna stríð, er svokölluð teygninálgun 

greiðslujafnaðar (e. elasticities approach to the balance of payments). Hugmyndin 

byggir á því að skoða áhrif gengisfalls á markaðsjafnvægi á mörkuðum fyrir innlendar 
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útflutningsvörur og fyrir innlendar innflutningvörur.4 Jafnvægi á markaðnum fyrir 

innlendar útflutningsvörur ræðst af erlendri eftirspurn eftir innflutningsvörum og 

innlendu framboði útflutningsvara. Á markaðnum fyrir innlendar innflutningsvörur 

ræðst jafnvægið hins vegar af innlendri eftirspurn eftir innflutningsvörum og erlendu 

framboði útflutningsvara. Að því gefnu að verðlag sé tregbreytilegt mun gengisfall 

innlenda gjaldmiðilsins gagnvart erlendum gjaldmiðli hafa þau áhrif að verð innlendra 

útflutningsvara í erlendri mynt rýrnar á meðan verð innlendra innflutningsvara hækkar. 

Þetta þýðir að útlendingar eru reiðubúnir til þess að kaupa meira af innlendum 

útflutningsvörum. Þannig mun magn innlendra útflutningsvara aukast og einnig 

verðmæti útflutnings í innlendri mynt. Á hinn bóginn, vegna þess að innlendar 

innflutningssvörur eru nú dýrari, munu innlendir aðilar vilja kaupa minna af þeim. 

Þannig mætti ætla að verðmæti innflutnings í innlendri mynt hefði minnkað, en hér þarf 

einnig að taka tillit til þess, að verð innflutningsvara hefur hækkað. Áhrifin á markaðinn 

fyrir innflutningsvörur eru því óljós, þar sem ekki er víst hvort vegur meira, fækkun 

innflutningsvara eða verðhækkun þeirra. Það þýðir að endanleg áhrif gengisfalls á 

viðskiptajöfnuð, ráðast af því hvernig framboð og eftirspurn á mörkuðunum tveimur 

bregðast við verðbreytingum, s.s. verðteygni innflutnings og útflutnings (Robinson, 

1937). 

Í ljós kemur að til þess að gengisfall auki útflutningstekjur umfram 

innflutningskostnað, a.m.k. til skamms tíma, og þar með þjóðhagslega velferð, þurfa 

ákveðin skilyrði að vera uppfyllt. Þessi skilyrði eru kölluð Marshall-Lerner skilyrðin og í 

sinni einföldustu mynd eru þau eftirfarandi: Til þess að gengisfall hafi jákvæð áhrif á 

viðskiptajöfnuð þarf summa innflutningsteygni og útflutningsteygni að vera stærri en 1. 

Til nánari skýringar er ágætt að leiða það út hvernig komast megi að þessari niðurstöðu. 

Er hér stuðst við útleiðslu frá Krugman, Obstfeld og Melitz (2011).  

  

                                                      

4
 Innlendar útflutningsvörur eru þær vörur sem heimalandið flytur út og innlendar innflutningsvörur 

eru þær sem það flytur inn. Að sama skapi eru erlendar útflutningsvörur þær vörur sem útlönd flytja út og 

erlendar innflutningsvörur þær vörur sem útlönd flytja inn. Þetta orðalag kann eflaust að þykja örlítið 

ruglandi en því er þó haldið óbreyttu þar sem það er komið beint upp úr grein Robinson (1937). 
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Til að byrja með er raungengið skilgreint sem: 

      

 ⁄  (18) 

Þar sem E er nafngengi innlenda gjaldmiðilsins gagnvart þeim erlenda, P* er erlent 

verðlag og P innlent verðlag. Eftirfarandi líking gildir fyrir viðskiptajöfnuð: 

                        (19) 

Sem þýðir að viðskiptajöfnuður, táknaður með CA,  er mismunur útflutningstekna, 

táknað með EX, og innflutningskostnaðar, táknað með IM. Útflutningstekjur ráðast af 

raungenginu þannig að þegar raungengið styrkist þá minnka útflutningstekjur og þegar 

raungengið veikist aukast þær. Þetta þýðir jafnframt, að af því gefnu að verðlag haldist 

allstaðar fast, þá mun styrking nafngengisins minnka útflutningstekjur, en gengisfall mun 

auka þær. Innflutningskostnaður er fall af raungenginu og innlendri landsframleiðslu, 

sem táknuð er með Y. Samband raungengisins og innflutningskostnaðar er öfugt miðað 

við samband útflutningstekna og raungengisins, þ.e.a.s. að þegar raungengið styrkist þá 

eykst innflutningskostnaður og þegar það veikist þá lækkar hann. Tengsl nafngengisins 

og innflutningskostnaðar eru þar með einnig öfug við það sem gildir um tengsl 

nafngengisins og útflutningstekna. Hvað varðar samband innflutningskostnaðar og 

innlendar landsframleiðslu þá mun aukning á landsframleiðslu leiða til aukinnar 

eftirspurnar eftir öllum vörum og þar með einnig innflutningsvörum. Af því leiðir að 

aukning landsframleiðslu hefur í för með sér aukningu á innflutningskostnaði.  

Nú, þar sem raungengið mælir í raun virði erlendra vara gagnvart innlendum vörum, 

má setja fram eftirfarandi samband: 

          (20) 

Þar sem EX* eru erlendar útflutningstekjur. Ef þessu er stungið inn í jöfnu nr. 19 fæst 

eftirfarandi: 

                          (21) 

Breyting viðskiptajöfnuðarins frá einu tímabili til þess næsta er: 

               (               
 )            

   

                              
     

    
(22) 
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Skilgreinum nú: 

 
   

       

       
 

  

  
 (23) 

s.s. Xq er hlutfall breytingar X á móti falli raungengisins, þ.e.a.s. aukningu á q. Samkvæmt 

skilgreiningunni í jöfnu nr. 23 og tengslum q og fallsins EX er EXq þannig jákvæð stærð á 

meðan    
  er neikvæð.  

Með þessa skilgreiningu í huga má deila jöfnu nr. 22 í Δq. Þá fæst: 

    

  
     (       

 )     
  (24) 

Fyrstu tveir liðirnir á  hægri hlið eru magnáhrif raungengisbreytingarinnar en sá síðasti 

sýnir virðisáhrifin, þ.e.a.s. aukinn kostnað innlends innflutnings þegar gengið veikist. Hér 

er í raun komið að sömu niðurstöðu og áðan. Áhrif gengisfalls geta annaðhvort verið 

jákvæð eða neikvæð, allt eftir því hver gildi liðanna í jöfnu nr. 24 eru. Til þess að komast 

að því hvort magn- eða virðisáhrifin eru stærri þarf því að skilgreina tvær stærðir til 

viðbótar: 

   (
  

   
⁄ )    (25) 

      (
  

   
 ⁄ )   

  (26) 

Þar sem η er eftirspurnarteygni útflutnings og η* er eftirspurnarteygni innflutnings. 

Eftirspurnarteygni útflutnings segir til um það hver hlutfallsleg breyting 

útflutningsmagns verður þegar raungengið breytist um ákveðið hlutfall. Að sama skapi 

segir eftirspurnarteygni innflutnings til um það hver hlutfallsbreytingin á magni 

innflutnings verður við ákveðna hlutfallsbreytingu á raungenginu.  

Nú, ef báðar hliðar jöfnu nr. 24 eru margfaldaðar með qt/EXt og viðskiptajöfnuður er 

núll til að byrja með má leiða út eftirfarandi: 

    

  
   (

     
 

  
)    (27) 

Ef breyting raungengisins er nógu lítil þá verður qt+1/qt mjög nálægt einum og af því 

leiðir að til þess að breyting viðskiptajöfnuðar sé jákvæð þarf: 

         (28) 
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Sem sagt að summa eftirspurnarteygni útflutnings og eftirspurnarteygni innflutnings sé 

stærri en 1. Hér er því um að ræða Marshall-Lerner skilyrðin, sem jafnframt eru ein 

helsta undirstaða teygninálgunarinnar. Séu þau uppfyllt þá ætti nafngengisfall, að því 

gefnu að verð séu tregbreytileg til skemmri tíma, að auka útflutningstekjur umfram 

innflutningskostnað og þar með bæta viðskiptajöfnuð heimalandsins. 

Að lokum má einnig benda á það að í tilfellum mjög smárra ríkja getur verið að 

ákveðnar forsendur séu uppfylltar sem gera það að verkum að Marshall-Lerner skilyrðin 

verða önnur. Þar sem allar líkur eru á því að slík ríki hafi nánast engin áhrif á erlenda 

markaði, þá má gera ráð fyrir því að þau séu verðþegar (e. price takers). Þetta þýðir að 

þau horfast í augu við óendanlega mikla eftirspurnarteygni útflutnings og óendanlega 

mikla framboðsteygni innflutnings, af hálfu erlendra aðila. Sem sagt, það verð sem 

smáríkin geta selt útflutningsvörur á erlendis mun aldrei breytast þótt þau auki eða 

dragi úr útflutningi. Að sama skapi mun það verð sem þeim býðst að kaupa 

innflutningsvörur á ekki heldur breytast þótt þau auki eða dragi úr innflutningi. Vegna 

þessa eru Marshall-Lerner skilyrðin uppfyllt fyrir smáríki svo lengi sem annað hvor 

teygnistuðullinn í skilyrðunum er stærri en núll (Breuss, 1985). Af þessu má draga þá 

ályktun að Marshall-Lerner skilyrðin séu nánast alltaf uppfyllt þegar um nógu smá ríki er 

að ræða. 

 

3.2 Samlögunarnálgunin 

Teygninálgunin er þó ekki eina viðhorfið þegar kemur að því að skoða áhrif gengisfalls á 

greiðslujöfnuð. Önnur nálgun, samlögunarnálgunin (e. absorption approach to the 

balance of payments), var sett fram af Alexander (1952) vegna þess að honum þótti 

ákveðnir vankantar á teygninálguninni. Helst má nefna að teygninálgunin byggir á þeirri 

forsendu að hægt sé að beita sömu aðferðum á hagkerfið í heild og beitt er á einstaka 

markaði, þ.e.a.s. að hægt sé að skoða teygni heildarmagns útflutnings og innflutnings á 

sama hátt og ef um væri að ræða einstakar vörur. Þetta taldi Alexander ekki 

skynsamlegt og lagði því til aðra aðferð sem byggði á tengslum heildareftirspurnar, 

heildarframboðs og verðlags. Samlögunarnálgunin gengur þannig út frá því að þær 

breytingar sem eiga sér stað á viðskiptajöfnuði í kjölfar gengisfalls ákvarðist af því í 

hversu miklu magni þær auknu tekjur sem myndast vegna aukins útflutnings, og þar 
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með landsframleiðslu, eru notaðar til aukinnar neyslu eða fjárfestingar. Gengisfall gæti 

því við vissar aðstæður orðið til þess að viðskiptajöfnuður versnar ef ástandið er þannig 

að auknum útflutningstekjum fylgir hlutfallslega meiri neysla og/eða fjárfesting en sem 

nemur breytingunni á landsframleiðslu. Að sama skapi myndi gengisfall þá hafa í för 

með sér jákvæð áhrif á viðskiptajöfnuð ef neysla og/eða fjárfesting aukast hlutfallslega 

minna en tekjur. 

Til frekari útskýringar má fylgja dæmi Alexanders og skilgreina breytingu á 

viðskiptajöfnuði, táknuð hér með b, sem eftirfarandi: 

       (29) 

Þar sem y er breyting á landsframleiðslu og a er breyting á því sem Alexander kallar 

samlögun (e. absorption). Samlögun má í raun skilgreina sem alla neyslu og fjárfestingu 

sem fram fer í hagkerfinu, þ.m.t. kostnað innflutnings umfram tekjur af útflutningi. 

Almennt séð má setja fram eftirfarandi líkingu fyrir breytingu samlögunar: 

        (30) 

Þar sem c er jaðarsamlögunarhneigð (e. propensity to absorb) og d táknar áhrif annarra 

þátta en landsframleiðslu. Jaðarsamlögunarhneigð er í raun summa jaðarneysluhneigðar 

og jaðarfjárfestingarhneigðar, s.s. það hversu mikil aukning á neyslu og fjárfestingu fylgir 

gefinni tekjuaukningu í samfélaginu. Sé jöfnu nr. 29 stungið inn í jöfnu nr. 30 má fá 

eftirfarandi samband: 

            (31) 

Sem er í raun grunnjafna samlögunarnálgunarinnar í sinni einföldustu mynd. Þetta þýðir 

að áhrif gengisfalls á viðskiptajöfnuð byggja ekki aðeins á áhrifum þess á 

landsframleiðslu heldur einnig á beinum áhrifum þess á samlögun sem og þeim óbeinu 

áhrifum á samlögun sem eru afleiðing breytingarinnar á landsframleiðslu.  

Bein áhrif samlögunar, d í jöfnunni hér að ofan, eru samansafn allskonar mismunandi 

atriða sem ákvarða samlögun en tengjast ekki breytingum á landsframleiðslu á beinan 

hátt. Hér er t.a.m. um að ræða ýmiss konar áhrif vegna peningaglýju (e. money illusion), 

tilhneigingu fólks til þess að sanka að sér reiðufé, væntinga og fjölda annarra ótalinna 

þátta. Ekki er endilega víst að þessir þættir stefni allir viðskiptajöfnuð í sömu átt og því 

er ekki með fullri vissu hægt að segja til um það hvort d verður neikvætt eða jákvætt í 



 

50 

kjölfar gengisfalls. Hvað varðar tekjuáhrif gengisfalls þá má sjá á fyrri liðnum á hægri hlið 

jöfnu nr. 31 að þau eru tvíþætt. Annars vegar mun auking landsframleiðslu vegna aukins 

útflutnings  hafa jákvæð áhrif á viðskiptajöfnuð. Hins vegar mun aukin landsframleiðsla 

einnig hafa neikvæð samlögunaráhrif, þar sem auknar tekjur gera það að verkum að 

neysla og fjárfesting eykst. Það sem ákvarðar hvort tekjuáhrifin verða neikvæð eða 

jákvæð, er í raun það hvort jaðarsamlögunarhneigðin, sem sagt c, er stærri eða minni en 

1. Ef c er minna en 1 þýðir það að áhrifin verða jákvæð og ef c er stærra en 1 þýðir það 

að þau verða neikvæð.  

Þar sem bæði tekju- og beinu samlögunaráhrifin eru óljós eru niðurstöður 

samlögunarnálgunarinnar þannig óskýrari en niðurstöður teygninálgunarinnar. Þannig 

er ekki hægt að styðjast við skýr skilyrði til þess að dæma um það hvort gengisfall hefur í 

för með sér aukna velferð heldur þarf þess í stað að leggja almennt mat á hin fjölmörgu 

áhrif sem það getur haft á samlögun, bæði óbeina og beina. Þetta er þó að vissu leyti 

ákveðinn kostur við samlögunarnálgunina þar sem hún leggur áherslu á það að mun 

fleiri þættir ráða för þegar kemur að velferðaráhrifum gengisfalls, en bara almenn 

viðbragðsföll einstaklinga á einfaldaðri útgáfu af mörkuðunum fyrir innflutnings og 

útflutningsvörur. Raunar er framsetning samlögunarnálguninnar svo almenn að nokkuð 

auðveldlega má tvinna teygninálgunina inn í hana (sjá Alexander, 1959) 
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3.3 Áhrif gengisfalls í Dornbusch líkaninu 

Þegar Dornbusch líkanið var leitt út hér að framan, fylgdi skýringarmynd sem lýsti því 

hvernig gengi ákvarðast af jafnvægisskilyrðum á gæðamarkaði og peningamarkaði. Hér 

er myndin aftur birt til upprifjunar. 

 

Mynd 1. Jafnvægi í gengislíkani Dornbusch.  
Heimild: Dornbusch (1976). 

Ferillinn sem merktur er QQ inniheldur alla þá samsetningu gengis og verðlags sem 

stuðlar að jafnvægi á peningamarkaði og ferillinn sem merktur er  ̇=0 inniheldur þá 

samsetningu sem stuðlar að jafnvægi á gæðamarkaði.  

Eins og áður sagði, fer greiningin á áhrifum gengisfalls þannig fram að gert er ráð fyrir 

því að hún eigi sér stað þegar peningamagn eykst. Hér er aftur stuðst við upphaflega 

útleiðslu Dornbusch (1976). Ef peningamagn eykst þýðir það að til lengri tíma munu 

vextir lækka og verð hækka. Hins vegar, þar sem verð er tregbreytilegt til skemmri tíma 

þá getur ekki haldist skammtímajafnvægi á peningamarkaði nema þá að gengið breytist. 

Af því leiðir að QQ ferillinn hliðrast til hægri þar sem nú þarf gengið alltaf að vera 

veikara (e að vera stærra) að gefnu ákveðnu verðlagi. Þetta má sjá á mynd 4., þar sem 

hinn nýi QQ ferill er merktur með Q‘Q‘. 
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Mynd 4. Áhrif aukins peningamagns í gengislíkani Dornbusch.  
Heimild: Dornbusch (1973) 

Hið nýja langtímajafnvægi er þá í punktinum C. Eins og áður sagði er verðið 

tregbreytilegt til skemmri tíma og gengið verður því að breytast meir en ella til þess að 

vega upp á móti því og viðhalda jafnvægi á peningamarkaði. Þannig er 

skammtímajafnvægið strax í kjölfar gengisfallsins í punktinum B. Gengið fellur meira til 

skamms tíma, en til lengri tíma. Það skýtur yfir jafnvægisgildi sitt. Vegna þeirra forsenda 

sem líkan Dornbusch byggir á, þá mun gengisfallið þýða að markaðurinn fyrir innlend 

gæði er ekki lengur í jafnvægi, s.s. skammtímajafnvægið liggur ekki á   ̇=0 ferlinum. 

Þannig myndast umframeftirspurn eftir innlendum gæðum, þar sem nú er óýrara en 

áður fyrir útlendinga að kaupa innlendar vörur. Þetta þýðir að viðskiptajöfnuður batnar, 

en á sama tíma versnar fjármagnsjöfnuður þar sem útstreymi fjármagns eykst.  

Til lengri tíma leitar hins vegar markaðurinn fyrir innlend gæði einnig í jafnvægi. Sú 

umframeftirspurn sem ríkir á honum vegna jákvæðs viðskiptajöfnuðar mun þannig 

smám saman þrýsta verðlagi upp á við. Um leið mun gengið styrkjast, annars myndi ekki 

nást jafnvægi á peningamarkaði. Þróunin frá skammtímajafnvæginu í punktinum B til 

langtímajafnvægisins í punktinum C lýsir sér því sem færslu jafnt og þétt í skrefum upp 

eftir Q‘Q‘ ferlinum þar til verðlag og gengið hafa loks náð langtímajafnvægisgildum 

sínum. Í heildina litið eru áhrif gengisfallsins samkvæmt Dornbusch líkaninu, þau að það 

mun bæta viðskiptajöfnuð tímabundið, en til lengri tíma litið mun hagurinn hverfa og 

áhrifin koma fram í hærra verðlagi.  
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Það sem er hvað áhugaverðast er að gengið fellur meira sé litið til skemmri tíma, en 

til lengri tíma. Þetta yfirskot verður að hluta til vegna væntinga fjárfesta, en þó aðallega 

vegna þess að verð eru tregbreytileg til skemmri tíma. Það sem skiptir mestu um hversu 

stórt yfirskotið verður, eru væntingar fjárfesta og hversu mikið vextir breytast í kjölfar 

þess að peningamagn eykst.  

 

3.4 Áhrif gengisfalls í eignasafnslíkaninu 

Eignasafnslíkanið byggir á því að gengið ráðist af jafnvægi á mismunandi 

eignamörkuðum. Í útgáfunni sem fjallað var um hér að framan, var gert ráð fyrir því að 

um þrjá markaði væri að ræða: peningamarkað, markaðinn fyrir skuldabréf sem gefin 

eru út í innlendri mynt og markaðinn fyrir skuldabréf sem gefin eru út í erlendri mynt. 

Einstaklingar leitast við að halda ákveðnu hlutfalli af hverri eign í eignasafni sínu og 

byggir eftirspurnin, eftir hverri eign m.a. á því hver ávöxtun hennar er og hversu stórt 

hlutfall hún skipar af heildareignasafninu. Með þá forsendu í huga, að erlendir vextir séu 

fastir mátti leiða út mynd 2., sem lýsir því gildi innlendra vaxta og gengis, er stuðla að 

jafnvægi á hverjum eignamarkaði fyrir sig. Er hún hér birt aftur til upprifjunar. 

 

Mynd 2. Jafnvægi í eignasafnslíkaninu.  
Heimild: Branson (1981) 

MM ferilinn lýsir þá þeim gildum innlendra vaxta og gengis, sem stuðla að jafnvægi á 

peningamarkaði, BB þeim gildum sem stuðla að jafnvægi á markaðnum fyrir skuldabréf í 

innlendri mynt og FF þeim gildum sem stuðla að jafnvægi á markaðnum fyrir skuldabréf 



 

54 

í erlendri mynt. Jafnvægisgildi gengis og vaxta er svo þar sem allir ferlanir skerast og allir 

markaðirnir eru í jafnvægi. 

Þar sem eignasafnslíkanið byggir á eftirspurn einstaklinga eftir mismunandi eignum 

skiptir máli hvernig peningamagn eykst, þ.e. hvort það fer fram með kaupum hins 

opinbera á innlendum  skuldabréfum eða kaupum erlendrar myntar (sem er jafngildi 

kaupum á skuldabréfum í erlendri mynt út frá forsendum þess líkans sem skoðað er 

hér). Ef peningamagn er aukið með kaupum á innlendum skuldabréfum, mun það 

væntanlega ekki aðeins hafa áhrif á peningamarkað heldur einnig á markað innlendra 

skuldabréfa. Að sama skapi mun aukið peningamagn, sem fer fram með kaupum á 

erlendum gjaldeyri fyrir innlenda mynt, hafa áhrif á bæði peniningamarkaðinn og 

innlendan markað fyrir skuldabréf í erlendri mynt. Þannig er nauðsynlegt að skoða hér 

bæði tilfellin. Umfjöllunin sem fylgir hér, styðst við útleiðslur Bransons (1981) líkt og 

áður, en einnig við Copeland (2008). 

Ef peningamagn er aukið með kaupum ríkisins á innlendum skuldabréfum mun það 

leiða til þess að innlendir vextir lækka. Þetta gerist vegna þess að aukið peningamagn 

gerir það að verkum að meira fé er nú í umferð og því meira framboð reiðufjár til 

fjárfestinga. Vaxtalækkun á sér einnig stað, vegna þess að íhlutun ríkisins eykur 

eftirspurn eftir innlendum skuldabréfum, miðað við framboð. Þetta þýðir það að verð 

þeirra aukast á sama tíma og vextir á þeim lækka. Mynd 5 lýsir áhrifum gengisfalls 

myndrænt. 

 

Mynd 5. Áhrif aukins peningamagns í eignasafnslíkaninu sé  
það aukið með kaupum ríkisins á innlendum skuldabréfum.  

Heimild: Copeland (2008) 
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Aukning peningamagns leiðir til þess að nú þurfa innlendir vextir að vera lægri að gefnu 

ákveðnu gengi þar sem annars helst ekki jafnvægi á peningamarkaði. Þetta þýðir því það 

að MM ferilinn hliðrast til vinstri, hinn nýi ferill er merktur með M‘M‘. Að sama skapi 

mun BB ferilinn einnig hliðrast til vinstri þar sem nú er verð innlendra skuldabréfa 

hærra, og því vextir lægri, fyrir hvert ákveðið gengi. Hinn nýi BB ferill er merktur á 

myndinni með B‘B‘. Niðurstaða gengisfallsins verður því sú að jafnvægið færist úr 

punktinum A í punktinn B. Þar hefur gengið veikst og vextir lækkað.  

Þegar peningamagn er aukið með kaupum á skuldabréfum í erlendri mynt, sem 

einnig má hugsa sem kaup á erlendum gjaldeyri, hefur það að mestu leyti svipuð áhrif 

en þó ekki alveg. Áhrif þessa má sjá á mynd 6.  

 

Mynd 6. Áhrif aukins peningamagns í eignasafnslíkaninu  
sé það aukið með kaupum ríkisins á skuldabréfum í erlendri mynt. 

 Heimild: Copeland (2008) 

Aukið peningamagn mun líkt og áður leiða til þess að MM ferillinn hliðrast til vinstri, þar 

sem hinn nýi ferill er aftur merktur með M‘M‘. Kaup ríkisins á skuldabréfum í erlendri 

mynt minnkar framboð þeirra á innlendum markaði, sem þýðir að til verður 

umframeftirspurn, ef verð þeirra breytist ekki. Þar sem gert er ráð fyrir því að verð 

erlendra skuldabréfa, og þar með erlendir vextir, ákvarðist á erlendum mörkuðum, sem 

ekki verða fyrir teljanlegum áhrifum af hegðun innlendra aðila, hlýtur gengið að þurfa að 

breytast því annars myndi ekki haldast jafnvægi á markaðnum fyrir erlend skuldabréf. 

Þetta þýðir að FF ferillinn hliðrast til hægri, þar sem gengið er veikara en áður að 
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gefnum ákveðnum innlendum vöxtum. Hinn nýi FF ferill er merktur með F‘F‘. Niðurstaða 

gengisfallsins er því sú að vextir lækka. 

Nú virðast niðurstöður gengisfalls sem verður þegar peningamagn eykst vegna kaupa 

á innlendum skuldabréfum að mestu leyti þær sömu og í tilfelli gengisfalls sem verður 

þegar peningamagn eykst vegna kaupa á erlendum skuldabréfum. Í báðum tilvikum 

veikist gengið og innlendir vextir lækka. Munurinn er þó sá að gengisfall sem verður í 

kjölfar kaupa á innlendum skuldabréfum, mun hafa meiri vaxtalækkun í för með sér, en 

gengisfall sem verður vegna kaupa á erlendum skuldabréfum. Að sama skapi mun 

gengisfall sem verður vegna kaupa á erlendum skuldabréfum, hafa í för með sér meiri 

veikingu gengisins en sambærileg peningamagnsaukning myndi gera, ef hún færi fram 

með kaupum á innlendum skuldabréfum. Enn fremur er munur á því hvernig dreifing 

nýrra eignasafna verður eftir gengisfallið.  

Að lokum er ástæða til þess að ræða ákveðið atriði varðandi framsetningu 

eignasafnslíkansins sem notast hefur verið við hér að framan. Gert hefur verið ráð fyrir 

því að nettó erlendar skuldbindingar séu alltaf jákvæðar. Gengisfall þýðir þannig að 

verðmæti erlendra eigna eykst í innlendri mynt og þar með auður einstaklinga. Þessu 

fylgja auðsáhrif sem leiða til þess að eftirspurn eftir öllum eignum eykst. Ef nettó 

skuldbindingar eru hins vegar neikvæðar, þá mun gengisfall leiða til þess að skuldabyrði 

einstaklinga eykst og þannig mun auður þeirra minnka og um leið eftirspurn eftir öllum 

eignaflokkum. Þótt ekki sé sérstaklega farið út í það að skoða þennan möguleika hér má 

engu að síður álykta eftirfarandi: Ríki sem skulda mikið í erlendri mynt ættu að hafa það 

í huga að gengisfall getur orðið til þess að auka skuldabyrði þeirra og gert þau fátækari 

fyrir vikið. 

 

3.5 Áhrif gengisfalls í Redux líkaninu 

Eins og áður kom fram byggir Redux líkanið á þeirri forsendu að til staðar séu tvö 

hagkerfi með óteljandi mörgum neytendum, sem jafnframt eru á sama tíma 

framleiðendur. Almennt jafnvægi í líkaninu ákvarðast þegar hver og einn neytandi 

hámarkar velferð sína, með teknu tilliti til þeirra annmarka sem honum eru settir. Hér 

að ofan var leidd út mynd 3 og er hún aftur birt hér til upprifjunar. 
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Mynd 3. Jafnvægi í Redux líkaninu.  
Heimild: Obstfeld og Rogoff (1995). 

Langtímajafnvægi er þar sem GG og MM ferlanir skerast. GG ferillinn lýsir jafnvægi á 

gæðamörkuðum og MM ferillinn lýsir jafnvægi á peningamarkaði.  

Til þess að skoða áhrif gengisfalls, sem á sér stað þegar peningamagn í umferð eykst, 

er aftur stuðst við upphaflega útleiðslu líkansins af hálfu Obstfeld og Rogoff (1995). 

Aukið peningamagn þýðir að MM ferillinn hliðrast til hægri, þar sem innlend mynt tapar 

verðgildi sínu og gengið er að veikjast. Þetta má sjá á mynd 7 þar sem hinn nýi MM ferill 

er merktur M‘M‘. 

                 

Mynd 7. Áhrif aukins peningamagns í Redux líkaninu. 
 Heimild: Obstfeld og Rogoff (1995). 
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Hið nýja skammtímajafnvægi er þá í skurðpunkti M‘M‘ ferilsins og GG ferilsins. Þar hefur 

hlutfallsleg neysla heimalandsins aukist á meðan gengið hefur veikst. Verðlag hefur ekki 

breyst þar sem gert er ráð fyrir því að það sé tregbreytilegt til skamms tíma. Gengið 

hefur þannig axlað allan þungann af aukningu peningamagns. Þessu svipar til þess sem á 

sér stað í Dornbusch líkaninu, nema hér yfirskýtur gengið ekki jafnvægisgildi sitt þar sem 

skammtímajafnvægið er einnig langtímajafnvægið. 

Þar sem gengið hefur fallið og verð eru tregbreytileg þá verða innlendar vörur 

hlutfallslega ódýrari en erlendar vörur til skamms tíma. Þetta leiðir þess að 

viðskiptajöfnuður heimalandsins batnar til skamms tíma, en að sama skapi versnar hann 

erlendis. Framleiðni heimamanna er meiri en áður, meðan framleiðnin erlendis minnkar. 

Með tímanum mun jákvæður viðskiptajöfnuður leiða til þess að heimalandið safnar auði 

í formi skuldbindinga erlendis frá. Þannig munu heimamenn smám saman leitast við að 

vinna minna, þar sem þeir hafa nú meira á milli handanna. Þeir flytja inn meira af 

erlendum vörum og viðskiptajöfnuður heimalandsins verður neikvæður. Til lengri tíma, 

mun viðskiptajöfnuðurinn snúast reglulega við á þennan hátt með hléum, þar til að 

lokum kemst aftur á jafnvægi, þar sem hvorugt hagkerfið er skuldbundið hinu.  

Ein merkilegasta niðurstaða Redux líkansins fæst vegna þess að líkanið byggir á því að 

hámarka nytjafjöll einstaklinga. Þannig má auðveldlega greina hver velferðaráhrif 

gengisfalls eru, á innlenda sem erlenda einstaklinga. Það sem kemur að vissu leyti á 

óvart, sérstaklega ef aðeins niðurstöður annarra gengislíkana eru hafðar í huga, er sú 

staðreynd að miðað við þær forsendur sem líkanið hér er leitt út með, munu bæði 

löndin hagnast jafnt á gengisfallinu. Þetta á við, jafnvel þótt heimalandið njóti aukinna 

tekna strax í kjölfar þess og viðskiptajöfnuður sé þar jákvæður á meðan útlönd búa við 

neikvæðan viðskiptajöfnuð. Það sem þarf að taka tillit til hér, er sú staðreynd að 

einstaklingar njóta aukinnar velferðar af því að vinna minna. Þegar viðskiptajöfnuður er 

jákvæður í heimalandinu, þá framleiða heimamenn meira á meðan útlendingar 

framleiða minna og njóta meiri frítíma. Þetta er áhugaverð niðurstaða þar sem hún 

gefur augljós merki um það að þau líkön sem byggja eingöngu á þjóðhagsstærðum 

skortir ákveðið sjónarhorn og ná því ekki endilega að fanga öll þau velferðaráhrif sem 

geta fylgt gengisfalli. 

 



 

59 

3.6 Niðurstaða 

Hér hefur verið farið yfir hinn fræðilegan grunn gengisfalls. Einnig hefur gengisfall verið 

skoðað út frá þeim líkönum sem kynnt voru til sögunnar í kaflanum á undan. 

Til að byrja með var teygninálgun greiðslujafnaðar skoðuð. Samkvæmt henni þurfa 

svokölluð Marshall-Lerner skilyrði að vera uppfyllt til þess að gengisfall hafi jákvæð áhrif 

á viðskiptajöfnuð. Þau voru leidd út og fela það í sér að að summa eftirspurnarteygni 

útflutnings og eftirspurnarteygni innflutnings verði að vera stærri en 1. Enn fremur má 

leiða út sérstaka útgáfu þeirra sem á við í tilfelli mjög smárra ríkja, en þá nægir að annar 

tekjustuðullinn sé stærri en núll.  

Því næst var samlögunarnálgun greiðslujafnaðar skoðuð, en hún einblínir ekki jafn 

mikið á viðskiptajöfnuð og teygninálgunin. Samlögunarnálgunin er raunar fremur 

almenn og því ekki um jafn skýr skilyrði að ræða um það hvenær gengisfall hafi í för með 

sér jákvæð áhrif og þegar það er skoðað út frá teygninálguninni. Engu að síður segir 

samlögunarnálgunin það að gengisfall muni hafa jákvæð áhrif á hagkerfi séu aðstæður 

slíkar að samlögun sé nægileg til þess að gleypa þá þenslu sem gengisfallið getur haft í 

för með sér. Með samlögun er þá átt við það að næg neysla og fjárfesting geti komið á 

móti áhrifum gengisfallsins. Þeir þættir sem ákvarða það hversu mikil samlögun er fyrir 

hendi eru þó fjöldamargir og erfitt að átta sig fullkomlega á áhrifum þeirra allra. 

Að lokum voru svo áhrif gengisfalls sem verður sökum aukningar peningamagns 

skoðuð í þeim líkönum sem leidd voru út hér í kaflanum að framan. Þær niðurstöður 

sem helst mátti leiða af þeirri greiningu voru eftirfarandi: 

1. Dornbusch líkanið gefur það í skyn að viðskiptajöfnuður muni batna til skemmri 

tíma í kjölfar gengisfalls en til lengri tíma muni innlent verðlag hækka á móti og 

viðskiptajöfnuður aftur færast í fyrra horf. Enn fremur mun gengið fyrst um sinn 

yfirskjóta langtímajafnvægisgildi sitt sökum þess að peningamarkaður er kvikur 

en innlend verð tregbreytileg. Þetta þýðir það að gengisfall hefur í för með sér 

meiri sveiflur til skemmri tíma en til lengri tíma. 

2. Af eignasafnslíkaninu má draga þann lærdóm að það getur skipt miklu máli hvers 

vegna gengisfall á sér stað. Þannig, jafnvel þótt að í báðum tilvikum hafi verið um 

að ræða peningamagnsaukningu, þá voru niðurstöðurnar ólíkar eftir því hvort 

peningamagn jókst sökum þess að hið opinbera keypti skuldabréf í innlendri 
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mynt eða í erlendri mynt. Í fyrra tilfellinu breyttist gengið minna en innlendir 

vextir meira en í seinna tilfellinu var sveifla gengisins meiri en innlendra vaxta 

minni.  

3. Redux líkanið sýnir fram á það hvernig gengisbreytingar geta verið hluti af 

gagnvirku kerfi. Þannig mun gengisfall leiða af sér að viðskiptajöfnuður í 

heimalandinu batnar fyrst um sinn. Þetta hefur það í för með sér að heildarauður 

heimalandsins eykst sem þýðir að heimamenn leitast nú frekar eftir því að kaupa 

innflutningsvörur. Viðskiptajöfnuður versnar þá og verður neikvæður, sem þýðir 

um leið að hann verður jákvæður erlendis og auður byrjar að safnast upp þar. 

Þetta hefur í för með sér hringrás sem gengur fram og aftur þar til loks kemst á 

nýtt jafnvægi einhvern tímann í fjarlægri framtíð. Auk þessa er annar lærdómur 

sem draga má af Redux líkaninu, en það er sú staðreynd að þeirri auknu 

framleiðslu sem fylgir bættum viðskiptajöfnuði fylgir óhjákvæmlega aukin vinna. 

Neikvæðum velferðaráhrifum þessa aukna vinnutíma má ekki gleyma þegar 

skoða á heildaráhrif gengisfalls á hagkerfi. 
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4 Kafli 

Hingað til hafa áhrif gengisfalls verið skoðuð að mestu í fræðilegu ljósi út frá kenningum 

og líkönum. Nú er ætlunin að skoða þau út frá þeim niðurstöðum sem komið hafa í ljós 

við greiningu þeirra gagna sem orðið hafa til á síðustu áratugum. Hér gefst þó ekki 

tækifæri til að fara ítarlega í gegnum allar hinar fjölmörgu uppgötvanir sem komið hafa 

fram. Í staðinn verður látið nægja að stikla á stóru og byggja umfjöllunina að nokkru 

leyti á þeim fræðilegu niðurstöðum sem farið var yfir í kaflanum hér að framan. Fyrst 

verða Marshall-Lerner skilyrðin skoðuð nánar og út frá þeim einnig svokallaður J-ferill (e. 

J-curve). Síðan verður samband verðbólgu og gengisfalls skoðað og svo farið yfir 

athuganir á því hvort yfirskotið úr líkani Dornbusch eigi sér stoð í raunveruleikanum. Í 

framhaldi af því verður farið í stuttu máli yfir skuldabyrði og möguleg áhrif gengisfalls á 

erlendar skuldir. Að lokum verður farið yfir rannsóknir sem gefið hafa í skyn að tengslin 

milli gengisþróunar og undirstöðubreyta hinna ýmsu hagfræðilíkana séu fremur veik.    

 

4.1 Marshall-Lerner skilyrðin þegar á hólminn er komið 

Síðan Marshall-Lerner skilyrðin voru fyrst sett fram hafa verið framkvæmdar ótal 

prófanir á þeim. Hins vegar hafa menn oftar en ekki látið nægja að prófa eingöngu hvort 

þau séu uppfyllt eða ekki. Þau próf hafa hafa skilað óræðum niðurstöðum, þar sem 

sumar rannsóknir hafa gefið í skyn að skilyrðin séu uppfyllt fyrir ákveðinn hóp ríkja, á 

meðan aðrar hafa bent til þess að þau séu það ekki. Goldstein og Khan (1985) tóku 

saman mikið af niðurstöðum þeirra rannsókna sem gerðar voru á áttunda áratugnum og 

fyrri hluta níunda áratugarins. Almennt séð gáfu þær það í skyn að Marshall-Lerner 

skilyrðin væru nánast alltaf uppfyllt meðal iðnríkja. Mat á teygnistuðlum voru þó mjög 

mismunandi milli ríkja. Töldu Goldstein og Khan þetta meðal annars geta stafað af því að 

mismunandi framleiðslugreinar hefðu mismikið vægi á milli landa og því að innflutningur 

skipaði misstórann sess í neyslumynstri neytenda. Þessu til viðbótar veittu þeir því 

einnig athygli að til skamms tíma var mat á teygnistuðlum yfirleitt helmingi minna en til 

lengri tíma. 

Hvað varðar nýlegri rannsóknir þá skoðuðu Bahmani-Oskooee og Niroomand (1998) 

það hvort Marshall-Lerner skilyrðin hefðu verið uppfyllt í fjölda ríkja á tímabilinu 1960-
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1992. Niðurstöður þeirra voru að svo hefði verið í nánast öllum þeim tilfellum sem þeir 

könnuðu. Boyd, Caporale og Smith (2001) prófuðu það hvort skilyrðin væru uppfyllt í 8 

ríkjum (Bandaríkjunum, Bretlandi, Frakklandi, Hollandi, Ítalíu, Japan, Kanada og 

Þýskalandi) á tímabilinu 1975-1994. Þeirra niðurstöður voru ekki jafn afgerandi en engu 

að síður gáfu þær til kynna að Marshall-Lerner skilyrðin héldu í flestum þessara ríkja til 

lengri tíma. Á hinn bóginn prófuðu Mahmud, Ullah, og Yucel (2004) það hvort skilyrðin 

héldu í 6 ríkjum (Ástralíu, Bandaríkjunum, Bretlandi, Japan, Noregi og Þýskalandi) á 

tímabilinu 1960-2000. Gáfu þeirra niðurstöður það í skyn að skilyrðin héldu almennt 

ekki í neinu ríkjanna og ef þau gerðu það, þá var það ekki nema á einhverjum 

afmörkuðum tímabilum innan heildartímabilsins. Auk þessa fóru Bahmani-Oskooee, 

Harvey og Hegerty (2013) yfir mikinn fjölda þeirra prófana sem gerðar hafa verið í 

gegnum tíðina og komust að því að í flestum þeim tilvikum, þar sem gögn gáfu til kynna 

að skilyrðin héldu, þá breyttist niðurstaðan þegar búið var að leiðrétta fyrir ákveðna 

bjaga með nýlegri tölfræðiaðferðum. Þannig virðist sem menn séu ekki lengur jafn 

öruggir og áður, í þeirri trú að Marshall-Lerner skilyrðin séu yfirleitt uppfyllt. 

Varðandi athuganir á því hvort raunverulega sé um marktækt samband að ræða á 

milli skilyrðanna og breytinga á viðskiptajöfnuði, prófaði Rose (1990) tengsl raungengis 

og viðskiptajöfnuðar í 30 löndum á tímabilinu 1970-1988 með ársgögnum, sem og 

tímabilið 1977-1987 með ársfjórðungslegum gögnum. Prófin leiddu í ljós, að ekki var að 

finna marktæka langtímafylgni á milli raungengis og viðskiptajafnaðar. Rose (1991) 

prófaði einnig fimm ríki (Bandaríkin, Bretland, Japan, Kanada og Þýskaland) á tímabilinu 

1974 til 1986 og fékk svipaðar niðurstöður og í fyrri rannsókninni, þ.e.a.s. að ekki væru 

marktæk langtíma tengsl á milli raungengis og viðskiptajöfnuðar. Bahmani-Oskooee og 

Alse (1994) prófuðu tengsl raungengis og viðskiptajöfnuðar í 41 ríki á tímabilinu 1971-

1990. Gengisbreytingar reyndust aðeins hafa marktæk áhrif á viðskiptajöfnuð í sex af 

þeim ríkjum sem prófuð voru. Niðurstöðurnar voru ólíkar þeim sem margir aðrir höfðu 

fengið varðandi einstök ríki, en oftast hafði verið fundið marktækt samband á milli 

raungengisbreytinga og viðskiptajöfnuðar. Bahmani-Oskooee og Alse töldu misræmið 

tilkomið vegna þess að fyrri rannsóknir voru ekki framkvæmdar með það í huga að 

gögnin sem notuð voru, voru ósístæð (e. nonstationary). Tengsl Marshall-Lerner 

skilyrðanna og raungengisbreytinga skipta máli, þar sem sé ekki um slík tengsl að ræða 
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þýðir það að skilyrðin hafa í raun ekkert gildi. Þannig geta þau ekki sagt til um það hvort 

gengisfall hefur í för með sér, jákvæð eða neikvæð áhrif, á viðskiptajöfnuð. 

Að lokum hafa menn veitt því athygli í þeim gögnum sem notuð hafa verið til þess að 

prófa Marshall-Lerner skilyrðin, að jafnvel þótt skilyrðin séu uppfyllt, mælist oft 

versnandi viðskiptajöfnuður fyrst um sinn í kjölfar gengisfalls. Til lengri tíma snýst hins 

vegar þessi þróun smám saman við og viðskiptajöfnuður verður jákvæður, líkt og 

Marshall-Lerner skilyrðin gefa í skyn. Hefur þetta fyrirbæri fengið nafngiftina J-ferillinn, 

en þá er vísað til þess að sé þróun viðskiptajafnaðarins sett fram myndrænt líkist 

ferillinn bókstafinn J. J-ferillinn kom fyrst í umræðuna á þeim tíma þegar Bretton Woods 

fastgengiskerfið var að líða undir lok. Vöktu gengisfellingar sterlingspundsins árið 1967 

og Bandaríkjadollars árið 1971 áhuga manna á fyrirbærinu, en margir töldu sig geta séð 

þessa J-laga þróun í kjölfar þeirra. Þannig er hugmyndin um J-ferillinn ekki af neinum 

kenningum eða líkönum sprottin, heldur fyrirbæri sem menn hafa rekist á í gögnum og 

hafa síðan leitað leiða til að útskýra. Ein kenningin er að hér sé um að ræða áhrif 

tregbreytilegra verða, þ.e.a.s. að alþjóðaviðskipti feli í sér mikinn fjölda samninga, þar 

sem verð eru fyrirfram ákveðin í einhverjum gjaldmiðli og því taki nokkurn tíma, áður en 

allar þær verðbreytingar sem gengisfall leiðir af sér, komi fram (Magee, 1973). Ef 

innflutningur er að mestu keyptur með erlendum gjaldeyri, en útflutningur seldur í 

innlendri mynt, mun gengisfall fyrst um sinn eingöngu leiða til þess að verð innflutnings 

hækkar í innlendum gjaldmiðli, á meðan verð útflutnings helst óbreytt. Þetta þýðir að 

viðskiptajöfnuður verður neikvæður fyrst um sinn. Til lengri tíma litið, hækkar verð 

útflutnings í innlendum gjaldeyri og, að því gefnu að Marshall-Lerner skilyrðin séu 

uppfyllt, mun viðskiptajöfnuður einnig batna.  

Ekki eru allir á sammála um að J-ferillinn sé raunverulegt fyrirbæri og hafa rannsóknir 

á honum ekki heldur gefið nein skýr svör. Þannig prófuðu t.d. Bahmani-Oskooee og Alse 

(1994) einnig hvort ummerki um J-ferilinn væri að finna í þeim 6 ríkjum þar sem þeir 

fundu marktækt langtímasamband milli raungengisbreytinga og viðskiptajöfnuðar 

(Brasilíu, Hollandi, Írlandi, Kosta Ríka, Singapúr og Tyrklandi). Í ljós kom að marktæktar 

vísbendingar um tilvist J-ferilsins var að finna í öllum ríkjunum, nema Brasilíu og 

Singapúr. Reis Gomes og Senne Paz (2005) fundu hins vegar vísbendingar um J-ferilinn í 

Brasilíu á árunum 1990-1998. Bahmani-Oskooee (1985) skoðaði líka hvort ummerki um 
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J-ferilinn væri að finna í 4 þróunarríkjum (Grikklandi, Indlandi, Kóreu og Tælandi) á 

tímabilinu 1973-1980 og reyndist svo vera. Á hinn bóginn athuguðu Rose og Yellen 

(1989) tilvist J-ferilsins í 6 ríkjum (Bandaríkjunum, Bretlandi, Japan, Ítalíu, Kanada og 

Þýskalandi) á tímabilinu 1960-1985 og fundu engin merki um hann. Að sama skapi 

skoðaði Hsing (2005) Bandaríkin, Japan, Kóreu og Taívan á tímabilinu 1980-2001 og fann 

ekki nein merki um J-ferilinn, ef undanskyldar eru mjög veikar vísbendingar í Japan. Hér 

má þó ekki gleyma, að gengisfall mun óumflýjanlega hafa mismunandi áhrif á ólíka geira 

innan hagkerfisins. Þannig má vænta þess að áhrif á iðnað, sem er mikið háður 

innfluttum aðföngum, sé mun meiri, en á iðnað sem byggir að mestu á innlendum 

aðföngum. Bahmani-Oskooee og Bolhasani (2008) athuguðu hvort J-ferilinn væri að 

finna meðal mismunandi atvinnugreina innan kanadíska hagkerfisins á tímabilinu 1962-

2004. Fundu þeir merki um J-ferilinn í u.þ.b. helmingi þeirra atvinnugreina sem voru 

skoðaðar. Þetta þýðir að jafnvel þótt próf gefi ekki í skyn að viðskiptajöfnuður fylgi J-ferli 

í kjölfar gengisfalls þegar hagkerfið er skoðað í heild, þá getur vel verið að mismunandi 

atvinnugreinar innan hagkerfisins fylgi slíkum ferli. Af þessu leiðir að samsetning 

atvinnugreina í hagkerfinu getur skipt sköpum þegar skoða á möguleg áhrif gengisfalls. 

Þannig má að vissu leyti segja að Marshall-Lerner skilyrðin standi eilítið höllum fæti. 

Menn eru ekki jafn traustir í trúnni um að þau séu yfirleitt uppfyllt og ekki er fullkomlega 

öruggt að raunveruleg tengsl séu á milli þeirra og breytinga á viðskiptajöfnuði. Enn 

fremur flækir J-ferillinn málin talsvert, þar sem tilvist hans gerir það mun erfiðara að 

greina og átta sig nákvæmlega á áhrifum gengisfalls á viðskiptajöfnuð. Áhrifin koma ekki 

strax fram heldur þarf að skoða þróun viðskiptajöfnuðar í langan tíma, til að átta sig á 

því hvort að Marshall-Lerner skilyrðin sýni að viðskiptajöfnuður batni. Þetta þýðir að 

margt annað getur haft áhrif í millitíðinni og að niðurstöður tölfræði athuganna verða 

aldrei jafn skýrar og þær hefðu annars verið. Engu að síður er grunnurinn að þeim 

kenningum sem liggja að baki, traustur. Marshall-Lerner skilyrðin eru því mikilvæg þar 

sem þau geta þjónað vel sem fyrsta skrefið í athugun á mögulegum velferðaráhrifum 

gengisfalls. 
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4.2  Verðbólguáhrif gengisfalls 

Gengisfalli fylgir yfirleitt verðbólguskot, þar sem verðlag á innflutningsvörum hækkar 

yfirleitt  í kjölfar þess. Hér er um að ræða fyrirbæri, sem er nátengt Marshall-Lerner 

skilyrðunum og J-ferlinum, og byggist hvað mest á því hversu næmt verðið á 

innflutnings- og útflutningsvörunum er fyrir gengisbreytingum. Þannig má segja, að 

vörur og aðföng sem eiga erlendan uppruna, verði fyrir gengisáhrifum (e. exchange rate 

pass-through) sem stuðla að því að verðlag hækkar. Enn fremur getur verðhækkun 

ýmissa neysluvara haft í för með sér, að nafnlaun leita upp á við, sem gæti þá bæði leitt 

til þess að jákvæð áhrif gengisfallsins á samkeppnisstöðu hverfa, sem og að verðbólga 

eykst enn frekar. Almennt hafa rannsóknir leitt í ljós, að verðbólguskot eiga sér stað í 

kjölfar gengisfalls í flestum ríkjum, en þó í mismiklum mæli (Menon, 1995). Þá virðast 

verðbólguáhrif gengisbreytinga vera minni í ríkjum, þar sem verðbólga er að jafnaði lítil 

(sjá t.d (Baillu og Fujii, 2004)). Hugsanleg ástæða er að verð og nafnlaun hafi tilhneigingu 

til að breytast hraðar í ríkjum, þar sem mikil verðbólga hefur löngum verið vandamál. 

Campa og Goldberg (2005) hafa einnig komist að þeirri niðurstöðu, að verðbólguáhrif 

gengisbreytinga, séu meiri í ríkjum þar sem gengið sveiflast mikið. Þá virðast áhrifin líka 

vera misjafnlega mikil eftir iðngreinum, þ.e.a.s.  sumar iðngreinar eru næmari fyrir 

gengisbreytingum. 

Birtingarmynd þessara verðbólguáhrifa getur verið margvísleg. Alexander (1952) var 

mögulega einna fyrstur til þess að vekja athygli á þessum áhrifum á fræðilegum grunni, 

en eins og áður hefur komið fram, tekur samlögunarnálgunin tillit til hinna ýmsu 

bjögunaráhrifa sem of há verðbólga getur valdið, t.a.m. með aukinni peningaglýju. Hér 

þó ekki um að ræða hlut sem fylgjendur samlögunarnálguninnar lögðu mikla áherslu á. 

Það voru frekar Krugman og Taylor (1978) sem bera ábyrgð á því að beina sjónum 

manna að þessum áhrifum og gera betur grein fyrir eðli þeirra. Þeir benda á að helstu 

áhrif þeirra verðbólguskota sem yfirleitt fylgja í kjölfar gengisfalls, séu að stuðla að 

millifærslu raunverðmæta, frá þeim sem hafa litla sparnaðarhneigð, til þeirra sem hafa 

mikla. Gengisfallið leiðir til þess að raunlaun lækka, sem hefur í för með sér 

tekjuskerðingu fyrir launþega, en á sama tíma eykst hagnaður útflutningsgreina, sem 

eykur þá tekjur fjárfesta. Þar sem fjárfestar hafa yfirleitt meiri hneigð til sparnaðar en 

launþegar, mun þetta hafa þær afleiðingar að sparnaður eykst, en á sama tíma minnkar 

heildareftirspurn. Hér er um að ræða möguleg samdráttaráhrif vegna gengisfallsins, þar 
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sem minni heildareftirspurn mun að öllu jöfnu leiða til þess að landsframleiðsla minnkar. 

Að því gefnu að kenning Krugmans og Taylors sé rétt, þá ætti gengisfall í þeim ríkjum þar 

sem verðbólga er mikil að skila minni ábata, en í þeim ríkjum þar sem verðbólga er lítil. 

Er þetta bein afleiðing þess að verðlag virðist vera mun næmara fyrir gengisbreytingum í 

ríkjum, þar sem verðbólgan er að jafnaði mikil, líkt og rætt var hér að framan. Þannig 

ættu verðbólguáhrifin einnig að vera sterkari í þeim ríkjum. 

Af þessum sökum hafa þær rannsóknir sem gerðar hafa verið á kenningu Krugmans 

og Taylors langflestar miðast við þróunarlönd, en þar er verðbólgan yfirleitt meiri en í 

iðnríkjunum. Þorvaldur Gylfason og Schmid (1983) settu fram líkan þar sem 

velferðaráhrif gengisfalls byggði á því hvort væri sterkara, framleiðsluaukningin sem 

fylgdi í kjölfar aukinnar samkeppnisstöðu eða verðbólguáhrifin sem orsakast af hærra 

verði innflutningsvara. Þetta líkan notuðu þeir síðan til þess að kanna áhrif gengisfalls í 

10 ríkjum, bæði þróunarlöndum og iðnríkjum. Niðurstöðurnar sýndu að í meirihluta 

ríkjanna, mátti búast við að jákvæð áhrif gengisfalls væru sterkari, en neikvæð 

verðbólguáhrif þess. Edwards (1986) skoðaði áhrif gengisfalls í 12 þróunarlöndum á 

tímabilinu 1965-1980. Komst hann að þeirri niðurstöðu, að fyrir stutt tímabil hélt 

kenning Taylors og Krugmans, þ.e.a.s. að til skemmri tíma  leiddi gengisfall til 

samdráttar. Til lengri tíma urðu hins vegar þensluáhrif gengisfallsins sterkari og vógu 

gegn samdráttaráhrifunum. Þegar upp var staðið hafði gengisfall því engin sýnileg 

langtímaáhrif á landsframleiðslu. Þorvaldur Gylfason og Radetzki (1991) skoðuðu einnig 

áhrif gengisfalls í 12 þróunarlöndum (þó ekki nein af þeim sömu og Edwards) á svipuðu 

tímabili. Niðurstöðurnar gáfu í skyn að gengisfall gæti skilað langtíma ábata. Þeir bentu 

samt á, að það skiptir máli hversu sterk verðbólguáhrifin eru. Þannig er t.a.m. mun 

líklegra að gengisfall skili jákvæðum ábata í ríkjum þar sem nafnlaun hafa ekki 

tilhneigingu til þess að hækka strax í kjölfar verðbólguskots. Að lokum þá kannaði 

Bahmani-Oskooee (1998) áhrif gengisfalls í 17 þróunarríkjum á árunum 1973-1988. 

Niðurstöður hans voru svipaðar niðurstöðum Edwards, að því leyti að hann fann merki 

um að gengisfalli fylgi samdráttaráhrif til skemmri tíma, en þensluáhrif til lengri tíma. 

Líkt og Edwards taldi hann þetta sýna, að gengisfall hefði ekki haft langtíma áhrif á 

landsframleiðslu, í flestum þeirra 17 ríkja sem hann skoðaði. 
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Þannig er mikilvægt að taka tillit til þess, að gengisfall hefur yfirleitt  í för með sér 

aukna verðbólgu. Hversu mikla er ekki alltaf ljóst, en rannsóknir hafa sýnt fram á að 

mikill óstöðugleiki í gengismálum og hátt verðbólgustig hafa tilhneigingu til að auka 

vandann. Til að lágmarka samdráttaráhrif sem fylgja slíku verðbólguskoti, er mikilvægt 

að fyrir hendi sé stofnanaumhverfi sem getur hamið verðbólguna. Að sama skapi er 

mikilvægt að verðbólgan verði ekki til þess að nafnlaun hækki of fljótt, en þá geta 

jákvæð áhrif gengisfallsins á landsframleiðslu orðið að engu. 

 

4.3 Yfirskot 

Eftir að Dornbusch líkanið var fyrst sett fram árið 1976, fóru menn fljótlega að kanna 

hvort að gengisbreytingum fylgdi, til skemmri tíma, yfirskot líkt og líkanið gaf til kynna. 

Fyrstu rannsóknir studdu niðurstöður Dornbusch, en síðar, með nýjum aðferðum í 

tölfræði, fór það að breytast (Frankel og Rose, 1994). Eins og rætt hefur verið hér að 

framan byggir Dornbusch líkanið á þeirri forsendu að óvarinn vaxtajöfnuður haldi. Hvort 

svo er, hefur hins vegar reynst umdeilt og flestar prófanir hafa ekki getað sýnt að svo sé, 

til skemmri tíma. Hafa margir hafnað Dornbusch líkaninu á þessum forsendum. Hins 

vegar hafa menn engu að síður orðið varir við merki um yfirskot í gögnum sem hafa 

verið rannsökuð. Til að mynda hafnaði Driskill (1981) Dornbusch líkaninu en fann á sama 

tíma með sömu gögnum, nokkuð greinileg merki um yfirskot. Að sama skapi höfnuðu 

Faust og Rogers (2003) Dornbusch líkaninu á þeim forsendum að óvarinn vaxtajöfnuður 

héldi ekki. Engu að síður fundu þeir einnig skýr merki um yfirskot og komust að þeirri 

niðurstöðu að þau hlytu að eiga sér stað af öðrum ástæðum en þeim sem Dornbusch 

setti fram.  

Þetta hefur þýtt að jafnvel þótt forsendum Dornbusch líkansins hafi verið hafnað, að 

mestu leyti síðustu áratugi, þá hafa menn haldið áfram að kanna hvort yfirskot fylgi 

gengisbreytingum. Eitt það helsta sem komið hefur í ljós við þessar athuganir er 

svokallað tafið yfirskot. Fyrirbærið lýsir sér þannig, að gengisbreytingar leiða til þess að 

gengið yfirskýtur jafnvægisgildi sitt tímabundið, líkt og gerist í líkani Dornbusch nema 

hvað það tekur lengri tíma og heldur lengi áfram að styrkjast eða veikjast, áður en það 

leitar aftur í jafnvægi. Þannig gæti það tekið allt að 2 til 3 ár, áður en yfirskotið nær 

hámarki og gengið leitar aftur í jafnvægi (Eichenbaum og Evans, 1993). Tafið yfirskot er 
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eitt af einkennum þess að óvarinn vaxtajöfnuður haldi ekki til skemmri tíma og er ekki í 

samræmi við það yfirskot sem leiða má út frá Dornbusch líkaninu. Munurinn er sá að 

samkvæmt Dornbusch mun gengið yfirskjóta jafnvægisgildi sitt til skemmri tíma vegna 

þess að óvarinn vaxtajöfnuður tryggir alltaf jafnvægi á fjármagns- og 

gjaldeyrismörkuðum. Yfirskotið mun því eiga sér stað nánast strax eða með tiltölulega 

stuttum fyrirvara. Það að yfirskotið sé tafið og taki langan tíma að snúast við, hlýtur 

aftur á móti að þýða, að óvarinn vaxtajöfnuður sé ekki fyrir hendi nema helst þá til langs 

tíma (Scholl og Uhlig, 2008).  

Í ljósi þess hversu skilvirkir alþjóðlegir fjármagnsmarkaðir eru í dag er það viss 

ráðgáta hvers vegna finna má vísbendingar um tafið yfirskot í gögnum. Ekki eru allir á 

einu máli um hvað veldur, en nokkrar tilgátur hafa verið settar fram. Kim (2005) setur 

fram kenningu, um að það séu afskipti hins opinbera sem séu ástæðan fyrir því að 

yfirskotið standi í svo langan tíma. Telur hann að yfirvöld leitist við að viðhalda sem 

mestu jafnvægi innan hagkerfisins og í því felist meðal annars að takmarka umfang 

gengishreyfinga. Þannig munu þau grípa til íhlutunar, m.a. á gjaldeyrismörkuðum, sem 

hægir á gengisþróun og lengir tímann sem það tekur gengið að ná aftur jafnvægisgildi 

sínu. Pierdzioch (2005) álítur hins vegar að tafið yfirskot verði vegna svokallaðra 

suðviðskipta (e. noise trading). Með suðviðskiptum er átt við viðskipti þar sem aðilar eru 

ekki upplýstir um  grundvallarforsendurnar á bak við  viðskiptin, heldur fylgja  þeir 

einfaldlega í þá átt sem þeir telja markaðinn stefna. Þeir leitast því eftir að kaupa eignir 

sem hækka í verði en selja eignir sem lækka í verði, algjörlega óháð því hvert 

raunverulegt verðmæti umræddar eignar er. Pierdzioch telur, að stundi nógu margir 

kaupendur og seljendur á alþjóðlegum fjármálamörkuðum suðviðskipti muni það leiða 

til þess að gengisþróun heldur sömu stefnu í langan tíma. Þannig munu aðilar t.d. kaupa 

mynt ef gengi hennar styrkist, sem leiðir aftur til frekari styrkingar. Þetta hefur þær 

afleiðingar að fleiri aðilar hafa áhuga að kaupa myntina, sem leiðir til enn frekari 

styrkingar. Hringrásin heldur áfram, þangað til virðið er orðið svo hátt að markaðurinn 

fer smám saman að draga í land og verðið byrjar að falla. Þá hefst ný hringrás, þegar þeir 

sem stunda suðviðskipti átta sig á því að markaðurinn stefnir í aðra átt og byrja að selja 

myntina. Suðviðskipti valda því ákveðnum bresti á markaðsöflunum með því að auka á 

sveiflur og tefja leiðréttingar á ráðandi verði.  
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Til eru aðrar tilgátur um útskýringuna á töfðu yfirskoti, en hér hefur verið látið nægja 

að fara yfir þessar tvær þeirra. Kenning Pierdzioch stendur að miklu leyti í beinni 

mótsögn við líkan Dornbusch, þar sem hún gerir ráð fyrir að ákveðin óhagkvæmni sé 

fólgin í fjármálamörkuðum og þess vegna eigi yfirskot sér stað. Í Dornbusch líkaninu er 

það aftur á móti of mikil skilvirkni fjármálamarkaða sem veldur yfirskotinu. Það er þó að 

vissu leyti áhugavert að kenning Kims útilokar ekki alfarið að rökstuðningur Dornbusch 

líkansins sé réttur, þ.e.a.s. yfirskot geta átt sér stað vegna óvarins vaxtajöfnuðar og 

mikils kvikleika fjármálamarkaða, en íhlutun hins opinbera verður til þess að skekkja 

virkni markaðarins. Það er því ekki ástæða til þess að vísa niðurstöðum Dornbusch alveg 

á bug. Raunar hefur Bjørnland (2009) nýlega fært nokkuð sterk rök fyrir því að Dorbusch 

líkanið haldi þrátt fyrir allt. Með því að bæta auknum skilyrðum inn í tölfræðiaðferðir 

sem venjulega eru notaðar til þess að kanna tilvist yfirskots, fékk Bjørnland þær 

niðurstöður að yfirskot ættu sér ekki aðeins uppruna í óvörðum vaxtajöfnuði, líkt og 

Dornbusch gerði ráð fyrir, heldur einnig að þau fylgdu næstum tafarlaust í kjölfar 

gengisbreytinga. 

Það hvort skýringar Dornbusch líkansins á yfirskotum séu hinar réttu eða ekki skiptir 

e.t.v. ekki megin máli. Gögnin virðast gefa í skyn að hér sé um raunverulegt fyrirbæri að 

ræða, hvort sem það orsakast af of mikilli eða of lítilli skilvirkni fjármálamarkaða. Þannig 

er vissulega ástæða til að taka tillit til þess, að í kjölfar gengisfalls getur gengisþróun 

farið þá leið að gengið falli meira en reiknað var með, en muni með tímanum leiðrétta 

sig og komast í langtímajafnvægi. Þetta getur leitt til margskonar tímabundinna 

afleiðinga, sem taka verður tillit til þegar meta á velferðaráhrifin sem hugsanlega fylgja í 

kjölfarið.  

 

4.4 Erfðasyndin og gengismál 

Menn hafa lengi gert sér grein fyrir því að gengisfall getur haft neikvæð áhrif á 

skuldabyrði ríkja vegna þess að það leiðir til þess að lán sem reiknuð eru í erlendri mynt 

hækka í innlendri mynt. Til dæmis skoðuðu Þorvaldur Gylfason og Risager (1984) áhrif 

erlendra skulda á velferð í kjölfar gengisfalls. Niðurstaða þeirra var m.a. að það skiptir 

höfuðmáli hvor áhrifin eru sterkari, velferðaraukningin sem fylgir bættri stöðu 

viðskiptajöfnuðar eða velferðartapið sem orsakaðist af hækkun skuldabyrðarinnar. 
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Umræðan um áhrif þess að ríki taki lán í erlendri mynt hefur hins vegar aukist síðustu 

áratugi í kjölfar þess að Eichengreen og Hausmann (1999) gáfu fyrirbærinu heitið 

erfðasyndin (e. original sin) og vöktu athygli á mikilli útbreiðslu þess. Eins og 

Eichengreen og Hausmann lýsa vandanum, þá skortir mynt margra ríkja traust fjárfesta. 

Fyrir vikið eru þeir ekki tilbúnir að veita lán í henni, nema helst ef þeir eru sjálfir þegnar 

viðkomandi ríkis og noti myntina í daglegum viðskiptum sínum. Þetta gerir það að 

verkum að hluti tekna og skulda, almennings og hins opinbera, eru í ólíkum gjaldeyri (e. 

currency mismatch) sem felur í sér gengisáhættu. Gengisfall hefur því yfirleitt í för með 

sér öldu gjaldþrota meðal fyrirtækja og almennings og veikir um leið skuldastöðu 

ríkisins. Hér er í raun um svipuð áhrif að ræða og rætt var um hér að framan, þegar því 

var lýst hver hugsanleg áhrif gengisfalls væru í eignasafnslíkaninu, ef nettó erlendar 

eignir væru neikvæðar.  

Til eru nokkrar kenningar um hvað veldur því að ekki geta öll ríki, eða þegnar þeirra, 

tekið lán á erlendum fjármálamörkuðum í eigin mynt. Hausmann og Panizza (2003) 

prófuðu nokkrar þeirra og komust að því að finna mátti tengsl milli erfðasyndarinnar og 

trausti fjárfesta á gjaldeyrinum, þ.e.a.s. hversu miklar líkur fjárfestarnir álitu vera á því 

að gengi hans myndi falla eða sveiflast óhóflega. Einnig fundu þeir mjög sterk tengsl milli 

skilvirkni fjármagnsmarkaða og erfðasyndarinnar. Það kemur að vissu leyti á óvart að 

þeir fundu engin tengsl milli þess hversu efnahagslega þróað viðkomandi ríki var og 

hvort það gæti tekið lán í eigin gjaldeyri. Þau lönd sem ekki þurftu að kljást við 

erfðasyndina voru, eins og við mátti búast, ríki eins og Bandaríkin, Bretland, Þýskaland 

og Japan. Engu að síður var eitthvað um þróunarlönd sem gátu tekið lán í eigin 

gjaldmiðli, t.a.m. Kína og Indland. Eichengreen, Hausmann og Panizza (2007) sýndu fram 

á að trúfesta stjórnvalda í hverju ríki og traust fjárfesta á þeim skiptu máli þegar 

stjórnvöld vildu taka lán erlendis í eigin mynt. Engu að síður voru mörg ríki sem nutu 

mikils trausts, en neyddust þrátt fyrir það til þess að taka lán í erlendri mynt. Almennt 

var niðurstaðan sú að erfðasyndin hafði síst áhrif á svokallaðar fjármálamiðstöðvar, 

t.a.m. Bandaríkin, Japan, Bretland og Þýskaland, en þar á eftir komu ríki 

Evrópusambandsins. Vandinn hafði mismikil áhrif á þróunarlönd, en líkurnar á að þau 

þjáðust af erfðasyndinni, jukust eftir því sem fjárfestar báru minna traust til þeirra. 
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Afleiðingar þess að geta ekki tekið lán í innlendri mynt eru helst þær, eins og fyrr 

sagði, að misræmi skapast á milli tekna og skulda. Það þýðir ekki endilega, að slíkt 

misræmi þurfi alltaf að fylgja þeim ríkjum, sem þjást af erfðasyndinni. Þótt ríki geti ekki 

tekið lán í eigin mynt, þá getur samsetning tekna þess engu að síður verið þannig að 

stórt hlutfall þeirra sé í erlendri mynt. Ef þetta er tilfellið, mun sú tekjuaukning sem 

fylgir gengisbreytingum vega upp á móti þeirri auknu skuldabyrði, sem fylgir í kjölfarið 

(hér er í raun aftur komið inn á niðurstöður Þorvalds og Risagers). Einnig er mikilvægt að 

átta sig á því, að það er ekki endilega erfðasyndin sem veldur ríkjum vanda, heldur er 

helsta vandamálið gjaldeyrismisræmið (Bordo og Meissner, 2006). Auk þess geta ríki 

sem þjást af erfðasynd einnig gert ýmsar ráðstafanir til þess draga úr áhrifum hennar. 

Eichengreen, Hausmann og Panizza (2007) hafa rætt um það, að mörg ríki safna 

talsverðum gjaldeyrissjóði sem gerir það að verkum að þau geta enn staðið í skilum á 

erlendum lánum, jafnvel þótt gengið falli. Eins geta einstaklingar og fyrirtæki safnað í 

varasjóði og reynt að auka tekjur sínar í erlendri mynt. 

Það sem skiptir máli, í fáum orðum, varðandi hina svokölluðu erfðasynd er að áhrif 

gengisfalls á skuldabyrðina af erlendum lánum geta verið töluverð. Sé mikið af þeim í 

erlendri mynt gætu þau jafnvel vegið upp á móti mögulegum velferðarbata 

gengisfallsins.  Af þeim sökum er mikilvægt að taka tillit til þessa.  

 

4.5 Undirstöðubreytur líkana 

Eins og áður hefur verið rætt um, virðast flest þau líkönin sem sett hafa verið fram til að 

lýsa gengismálum, kljást við þann vanda að spágildi þeirra er frekar lítið þegar á hólminn 

er komið og þau prófuð á raunverulegum gögnum. Hér nóg að minnast á tímamótagrein 

Meese og Rogoff (1983) sem áður hefur verið vitnað í, en þar sýndu þeir fram á það að 

ekkert af þeim líkönum sem nutu hylli á 8. og 9. áratugunum gaf betri spá en einfalt 

ráflíkan. Þetta leiðir til enn frekari vanda, sem er sá að margar prófanir hafa gefið í skyn, 

að það séu ekki aðeins líkönin sjálf sem séu ómarktæk að þessu leyti, heldur séu 

sambönd gengisins og þeirra undirstöðubreyta (e. fundementals) sem líkönin byggja á, 

ekki marktæk. Þannig komust Flood og Taylor (1996) að þeirri niðurstöðu að 

þjóðhagslegar grunnbreytur hafa yfirleitt lítið spágildi til skemmri tíma þegar kemur að 

gengismálum. Það þýðir að til skemmri tíma virðist gengið ekki ákvarðast nema að litlu 
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leyti af ástandi hagkerfisins. Á hinn bóginn komust Flood og Taylor að því að til lengri 

tíma var spágildi undirstöðubreyta mun meira, en sú niðurstaða kemur ágætlega heim 

og saman við prófanir sem gerðar hafa verið á líkönum, þar sem þau skiluðu yfirleitt 

nokkuð góðri spá til lengri tíma.  

Taka skal fram að ekki eru allir á eitt sáttir um þetta. MacDonald (1999) telur 

deiluefnið vera þríþætt. Í fyrsta lagi er deilt um það hvort til staðar sé langtímasamband 

milli gengis og þjóðhagslegra grunnbreyta. Í öðru lagi snýst deilan um það hversu 

gagnlegar grunnbreytur eru þegar kemur að því að setja fram spár um gengishreyfingar, 

utan þess tímabils sem matið á þeim er byggt. Að lokum er spurning, hvort skellir og 

snöggar breytingar grunnbreyta geti mögulega verið ástæða þeirra miklu sveiflna sem 

oft má sjá á gjaldeyrismörkuðum. Varðandi fyrsta atriðið, virðist vera ágætur 

samhljómur um að slíkt samband sér fyrir hendi. Að minnsta kosti hafa athuganir gefið 

það til kynna. Annað atriðið er meira umdeilt, um ræðir hvort það sé hægt að finna 

marktækt skammtímasamband milli gengis og grunnbreyta. Ef það er ekki fyrir hendi, 

mun spáin ekki hafa neitt gildi, nema þá til lengri tíma. Síðasta atriðið hefur að mestu 

leyti verið rætt áður, í kaflanum um yfirskot. Hér er deilt um það hvort fyrirbæri sem 

byggja á þjóðhagslegum grunnbreytum, líkt og t.a.m. óvarinn vaxtajöfnuður, geti útskýrt 

óhóflegt flökt gengis eða hvort um einhverja aðra þætti sé að ræða.   

Nokkrar kenningar hafa verið lagðar fram um ástæðu þess að samband grunnbreyta 

og gengisþróunar virðast veik til skemmri tíma. Chen og Rogoff (2003) telja að þetta 

megi að einhverju leyti úskýra á þann hátt að ekki sé tekið tillit til hrávörumarkaða (e. 

commodity markets) og þróun innan þeirra. Engel og West (2004) telja hins vegar að 

mismunandi líkön henti mismunandi aðstæðum. Að því leiðir að ekki er endilega víst að 

líkan sem hentar vel fyrir gögn yfir ákveðið tímabil henti einnig fyrir annað tímabil eða til 

þess að spá fyrir um gengi annarrar myntar en þeirrar sem gögnin byggðu á. Einnig 

benda þeir á að mögulega geti verið að niðurstöður líkana skekkist vegna ómælanlegra 

breyta sem ekki koma fram í líkönum eða gögnum. Sarno og Valente (2009) telja að 

ástæðan felist í því að líkön sem notuð hafa verið séu illa skilgreind, frekar en að skortur 

sé á viðkomandi upplýsingum í sjálfum grunnbreytunum. Enn fremur sýna prófanir 

þeirra fram á að þeir stikar sem notaðir eru til mats á ákveðnum grunnbreytum, haldast 
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ekki fastir, heldur breytast með tímanum, sem þýðir að öllum líkindum að hér sé ekki 

um línulegt samband að ræða.  

Þetta kemur ágætlega heim og saman við rannsókn De Grauwe og Vansteenkiste 

(2007) sem settu fram þá kenningu að sambönd þjóðhagslegra grunnbreyta og gengis 

séu ólínuleg. Benda þeir á nokkra þætti sem þeir telja að kunni að valda þessu m.a. að 

ríki þar sem verðbólga er lág, skipta oftar um gengisfyrirkomulag en ríki þar sem 

verðbólga er há. Einnig fjalla þeir um áhrif suðviðskipta og þá staðreynd að 

viðskiptakostnaður getur verið misjafn á milli ríkja. Bacchetta og Van Wincoop (2013) 

telja hins vegar að væntingar skipti miklu máli. Þeir tala um að aðilar sem stunda 

viðskipti á gjaldeyrismörkuðum meti í raun gengið út frá þeim grunnbreytum sem líkön 

byggjast á. Hins vegar telja þeir að þær forsendur sem flest líkön gefi sér varðandi 

væntingar þessara aðila um breytingar á grunnbreytum, feli í sér ákveðnar villur, sem 

verða til þess að gengið þróast ekki eins og reiknað var með. Þetta þýðir að ekki er hægt 

að taka undir það að flest gengislíkön standist illa prófanir vegna rangra grunnbreyta, 

heldur frekar vegna þess að forsendurnar þeirra varðandi væntingarnar eru ekki réttar. 

Þegar kemur að því að skoða velferðaráhrif gengisfalls þýðir þetta að ekki er endilega 

víst að spá líkana sé fullkomlega rétt. Ef samband grunnbreyta og gengis er jafn veikt og 

prófin gefa til kynna, þá eru niðurstöður líkana einfaldlega ekki marktækar, nema þá til 

lengri tíma. Líkön geta komið að góðum notum, en engu að síður er mikilvægt að 

styðjast við aðrar niðurstöður t.d. almennt mat á erlendri skuldabyrði eða sértæka 

þekkingu á ákveðnum iðngreinum innan hagkerfisins. 

 

4.6 Niðurstaða 

Í þessum kafla hafa áhrif gengisfalls verið skoðuð út frá niðurstöðum rannsókna og 

fenginni reynslu.  

Fyrst voru rannsóknir á Marshall-Lerner skilyrðunum skoðaðar. Þau hafa verið prófuð 

á ótal löndum með jákvæðum niðurstöðum, en engu að síður þá hefur nýleg grein 

kastað skugga á margar þeirra. Enn fremur er spursmál hvort að í raun sé um að ræða 

marktæk tengsl milli Marshall-Lerner skilyrðanna og viðskiptajöfnuðar. Marshall-Lerner 

skilyrðin virðast því standa nokkuð höllum fæti en þó má mögulega útskýra blendnar 

niðurstöður prófana með því að erfitt sé að greina gögn. Hér spilar án efa J-ferillinn 
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hlutverk, en hann gæti mögulega valdið bjaga í gögnum eða í það minnsta gert mönnum 

erfiðara fyrir að einangra áhrif Marshall-Lerner skilyrðanna frá áhrifum annarra þátta.  

Því næst voru verðbólguáhrif gengisfalls rædd, en í flestum tilvikum fylgir 

verðbólguskot í kjölfar þess að gengið fellur. Þessi verðbólguskot virðast þó vera 

mismikil eftir ríkjum og ráðast oftar en ekki af þáttum eins og því hvort ríkin hafi fyrri 

reynslu af mikilli verðbólgu. Hvað varðar áhrifin af slíkum verðbólguskotum þá geta þau 

leitt til þess að auður færist úr höndum þeirra sem spara minna yfir í hendur þeirra sem 

spara meira. Þetta hefur það svo í för með sér að landsframleiðsla minnkar þar sem það 

dregur úr heildareftirspurn. Rannsóknir hafa sýnt fram á það að þessi áhrif geta verið 

sterk til lengri tíma og að því leiðir að mikil verðbólga getur þýtt að gengisfall hafi ekki 

langtímaáhrif. 

Í kjölfar þess að Dornbusch setti fram sitt líkan studdi fjölda prófa niðurstöður hans 

um yfirskot gengisins til skemmri tíma. Hins vegar breyttist það með tilkomu nýrra 

tölfræðiaðferða og síðustu áratugi hefur skoðun manna almennt verið sú að yfirskot eigi 

sér ekki stað í raunveruleikanum af sömu ástæðum og Dornbusch líkanið gerir ráð fyrir. 

Engu að síður hafa rannsóknir leitt í ljós svokallað tafið yfirskot. Í því felst að gengið 

yfirskýtur jafnvægisgildi sitt líkt og niðurstöður Dornbusch gerðu ráð fyrir, en það gerir 

það þó ekki strax heldur á löngum tíma, allt upp undir 1-2 ár. Þetta er ekki fullkomlega í 

samræmi við Dornbusch líkanið og því hljóta að vera aðrar ástæður fyrir töfðum 

yfirskotum en þær sem finna má þar eða þá að einhver annar þáttur sem Dornbusch 

líkanið tekur ekki til skekkir niðurstöður þess. 

Áhrif gengisbreytinga á erlendar skuldir og sú virðisaukning þeirra, sem getur fylgt í 

kjölfarið hefur lengi verið mönnum ljós. Hins vegar hefur áhuginn á þessu viðfangsefni 

aukist talsvert síðustu áratugi og þær aðstæður þegar ríkjum býðst ekki að taka lán í 

eigin mynt hlotið viðurnefnið erfðasyndin. Það hvort ríki þjást af erfðasyndinni eða ekki 

virðist byggja að mestu á því hversu mikið traust alþjóðlegir fjárfestar bera til þeirra. 

Vandi þeirra ríkja sem skulda mikið í erlendri mynt er þó ekki endilega það, eitt og sér, 

að erlend lán hækki þegar gengið fellur, heldur mun frekar sú staðreynd að erlendum 

lánum fylgir misræmi milli skulda og tekna. Þetta misræmi er í raun rót vandans og 

jafnvel þótt ríki skuldi verulegar fjárhæðir í erlendri mynt þarf það ekki að koma að sök, 

svo lengi sem nægilega stórt hlutfall tekna er einnig í erlendri mynt. 
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Að lokum var fjallað um samband undirstöðubreyta úr líkönum og gengis. Margar 

rannsóknir hafa gefið í skyn að lítil fylgni sé milli gengisþróunar og grunnþjóðhagsbreyta. 

Af þessu leiðir einnig að þau líkön sem byggja á slíkum breytum virðast mörg hver hafa 

mjög lítið spágildi þegar kemur að því að spá fyrir um gengisbreytingar. Flestir eru þó 

sammála um að slík líkön geti spáð ágætlega fyrir um gengisþróun til lengri tíma og 

deilan því í raun um hvort spár þeirra séu nothæfar til skemmri tíma. Menn hafa sett 

ýmsar kenningar fram varðandi það hvað veldur því að spágildi líkana eru jafn lítil og 

raun ber vitni, m.a. þær að líkönin séu rangt skilgreind eða taki ekki til einhverra 

lykilþátta. 
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5 Kafli 

Í þessum síðasta kafla verður gerð tilraun til þess að skoða áhrif gengisfalls í návígi. 

Kastljósinu verður beint að gengismálum á Íslandi, með sérstakri áherslu á afmörkuð 

tímabil. Hér er ekki hugmyndin að fara of ítarlega í hvert og eitt smáatriði, heldur verður 

umfjöllunin almenn og tilgangurinn að veita lesandanum ákveðna innsýn í þau 

margbreytilegu áhrif sem gengisfall getur haft. Fyrst verður þó farið í stuttu máli yfir 

gengismál á Íslandi síðustu 100 árin eða hér um bil.  

 

5.1 Gengismál á Íslandi 

Íslendingar fengu eigin gjaldmiðil, krónuna, á síðari hluta 19. aldar. Áður höfðu 

landsmenn notast við ýmsa gjaldmiðla, síðast ríkisdalinn sem var lengi lögbundinn 

gjaldeyrir innan Danaveldis. Fyrst um sinn voru Íslendingar hluti af Norræna 

myntbandalaginu, en í því fólst að Norðurlandaþjóðirnar festu gengi gjaldmiðla sinna 

gagnvart gulli, þannig að ein íslensk króna jafngilti einni danski krónu, einni sænskri eða 

einni norskri. Þar sem hún var tengd við gengi gulls var íslenska krónan jafnframt hluti af 

hinum alþjóðlega gullfæti. Við upphaf fyrri heimsstyrjaldarinnar flosnaði upp úr 

myntbandalagi Norðurlandaþjóðanna og árin eftir styrjöldina reyndist ógerningur að 

koma samstarfinu á fót að nýju. Íslendingar reyndu engu að síður að stýra gengi 

krónunnar þannig að jafngildi héldist gagnvart þeirri dönsku. Það tókst að lokum með 

herkjum, en árið 1939 slitnaði þó endanlega tengingin (Arnór Sighvatsson, Már 

Guðmundsson og Þórarinn G. Pétursson, 2001). Eftir það var áherslan lögð á að nota 

gengið til að liðka fyrir utanríkisviðskiptum. Hversu vel það hefur tekist til er 

umdeilanlegt, gengi krónunnar hefur veikst gífurlega síðan tengingunni við dönsku 

krónuna slitnaði. Á þeim sjötíu árum sem liðu frá 1939 til 2009, féll verðgildi íslensku 

krónunnar um næstum 100% gagnvart þeirri dönsku (Þorvaldur Gylfason, 2009).  

Eftir seinni heimsstyjörld gerðust Íslendingar aðilar Bretton Woods myntsamstarfinu. 

Var þá gengi krónunnar tengt Bandaríkjadollar, í stað gulls eins og áður hafði verið. Á 

eftirstríðsárunum reyndu þó menn lengst af að halda gengisskráningunni frekar hárri. 

Að einhverju leyti var þetta gert til að bæta hag landsmanna, þar sem innfluttar vörur 

vógu, og vega enn, mikið í neyslumynstri almennings. Hins vegar var sá galli á gjöf 
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Njarðar að stöðugur viðskiptahalli leiddi til þess að erlendar skuldir fóru hækkandi og 

gjaldeyrisforðinn rýrnaði. Til að halda jafn hárri gengisskráningu og raunin var, þurfti því 

að setja höft á innflutninginn. Þannig var t.d. lengi notast við fjölgengiskerfi þar sem 

mismunandi gengi var notað í viðskiptum með mismunandi vörur (Sigurður Snævarr, 

1993). Að lokum var reynt að lækka raungengið með gengisfellingum, hinni fyrstu árið 

1950. Síðan leið áratugur, áður en gengið var fellt aftur, en eftir það urðu gengisfellingar 

algengt úrræði í íslensku efnahagslífi. Þegar Bretton Woods myntsamstarfið leið undir 

lok, héldu Íslendingar að mestu uppteknum hætti, nema hvað gengisfestan varð frjálsari 

en áður. Þannig var gengi krónunnar enn þá að jafnaði haldið föstu við aðra gjaldmiðla, 

en þó með þeim hætti að það fékk að hreyfast innan ákveðinna marka (Jóhannes Nordal 

og Ólafur Tómasson, 1985). Gengisfestan var þó jafnvel enn lauslegri í raun þar sem á 

árunum eftir 1971 hófst tímabil sem einkenndist af miklum og tíðum gengisfellingum. 

Gengið var aðeins fellt fimm sinnum árin 1950 til 1971, en 24 sinnum árin 1972 til 1989 

(Þorvaldur Gylfason, 2001). Af þessum sökum hefur gengisfyrirkomulagið á Íslandi á 

þessu tímabili oft verið skilgreint sem skriðfótarfyrirkomulag (e. crawling peg) frekar en 

fastgengisfyrirkomulag (sjá flokkun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins; sem og flokkun Reinhart 

og Rogoffs, sem má báðar nálgast í Ilzetzki, Reinhart og Rogoff (2008)). Þá hafa sumir 

viljað tala um, að á tímabilinu 1972 til 1983, hafi í raun verið um stýrt flot (e. managed 

float) að ræða, þar sem gengisfestan var svo lítil að gengið fékk að miklu leyti að falla 

frjálst (sjá Arnór Sighvatsson, Már Guðmundsson og Þórarinn G. Pétursson, 2001) 

Við upphaf níunda áratugsins var hafist handa við koma á aukinni gengisfestu hér á 

landi og setja hömlur á þá þrálátu hringrás gengisfellinga og verðbólguskota sem lengi 

hafði verið viðvarandi (Már Guðmundsson, 1987). Árið 1981 var skipt um mynt, í þeim 

skilningi að tekin voru tvö núll aftan af gömlu krónunni, og kynnt til sögunnar svokölluð 

nýkróna. Að öðru leyti höfðu breytingarnar ekki nein raunveruleg áhrif, ef frá er talið 

nýtt útlit á seðlum og mynt. Það gekk erfiðlega að ná tökum á genginu en það 

heppnaðist þó að mestu að lokum, þegar krónan var tengd við evrópsku mynteininguna 

(e. European common currency) árið 1991. Fengu landsmenn þá loksins að upplifa hinn 

langþráða stöðugleika. Þetta fyrirkomulag hélst næstum óbreytt allan 10. áratuginn, 

nema hvað vægi evrópsku mynteiningarinnar minnkaði í gengisfestunni (Birgir Ísleifur 

Gunnarsson, 1995). Árið 2001 skipti svo Seðlabanki Íslands fastgengisstefnunni formlega 

út fyrir verðbólgumarkmið og í kjölfarið var genginu leyft að fljóta (Seðlabanki Íslands, 
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2001). Það er álitamál hvort hér hafi verið um að ræða fullkomlega frjálst flot, þar sem 

gengismál héldu áfram að skipa veigmikinn sess í efnahagsstjórninni. Raunar telja 

Reinhart og Rogoff að hér hafi frekar verið um að ræða stýrt flot í fyrrnefndri flokkun 

sinni. Eftir að bankarnir féllu árið 2008, lauk tímabili fljótandi gengis og við tók það 

haftatímabil sem enn er við lýði. Í því felst að gengi krónunnar er að hluta ákveðið af 

Seðlabanka Íslands, sem þó leyfir því að mestu leyti að fljóta innan haftanna.  

Í þeirri umfjöllun sem finna má hér að neðan eru þrjú tímabil í gengismálum 

landsmanna skoðuð sérstaklega. Þau eru eftirfarandi: 

1. Þær formlegu gengisfellingar sem áttu sér stað á sjöunda áratugnum. 

2. Það gengisfall og þær formlegu gengisfellingar sem áttu sér stað á níunda 

áratugnum. 

3. Það gengisfall sem varð í kjölfar bankahrunsins 2008. 

 

5.2 Gengisfellingar á sjöunda áratugnum 

Á sjöunda áratugnum voru framkvæmdar fjórar gengisfellingar. Sú fyrsta átti sér stað 

árið 1960 og var að miklu leyti framhald af gengisfellingu sem komið hafði til 

framkvæmda árið 1950. Báðar þessar gengisfellingar áttu það sameiginlegt að þeim var 

ætlað að vega upp á móti þeim viðskiptahalla, sem skapast hafði vegna þess hversu hátt 

raungengið hafði verið hér á landi frá stríðslokum. Margir voru á því að gengisfellingin 

1950, hefði ekki gengið nógu langt og átti gengisfellingin 1960 að bæta það sem á 

vantaði. Gengið var fellt um 57% árið 1960 og aftur um 11,6% í ágúst 1961, í kjölfar þess 

að kjarasamingar hækkuðu laun umtalsvert. Tvær gengisfellingar áttu sér stað á árunum 

1967 og 1968. Þær voru gerðar til að bæta hag sjávarútvegsins og vega upp á móti þeim 

erfiðleikum sem fylgdu í kjölfar þess að síldveiðin brást. Gengisfellingin 1967 var að 

mörgu leyti bitlaus aðgerð, jafnvel þótt gengið hafi lækkað næstum um 25%,  vegna þess 

að á sama tíma höfðu mörg Evrópuríki einnig fellt gengi gjaldmiðla sinna. Gengisfellingin 

árið 1968, lækkaði hins vegar virði krónunnar um 35,2% og ekki var brugðist við henni 

með neinum hætti af hendi helstu viðskiptalanda Íslendinga (Sigurður Snævarr, 1993). 
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Til að byrja með er þess virði að skoða hvort gengisfellingarnar höfðu einhver áhrif á 

raungengið. Á mynd 8 má sjá raungengi Íslensku krónunar á árunum 1960-1972. 

 

Mynd 8. Raungengi 1960-1972  
(Árstölur, vísitala sem byggir á hlutfallslegu verðlagi landsframleiðslu sem sett er á 100 árið 2007. 

Hækkun vísitölunnar þýðir að raungengið hækkar). 
Heimild: Darvas (2012) 

Eins og sjá má lækkaði raungengið talsvert milli áranna 1960 og 1961. Hins vegar er lítil 

breyting frá 1961 til 1962, en eftir það tekur raungengið að hækka gífurlega. Þessi mikla 

hækkun á sér eðlilegar ástæður. Þetta var afleiðing mikillar velmegunar, sem fylgdi  

gríðarlegri aukningu síldveiða á þessum árum.  Af þessu má leiða, að gengisfellingin 

1960 hafi haft áhrif, en sú frá 1961 hafi aðeins nægt til þess að vega upp á móti nýjum 

kjarasamningum, eða þá að áhrif hennar hafi ekki náð að koma í ljós vegna þess 

uppgangs sem fylgdi síldarárunum. Hver áhrif gengisfellingana 1967 og 1968 voru er 

erfitt að segja til um. Raungengið hrundi vissulega gífurlega á árunum 1967-1969, en 

það á sér líka skýringu í þeim efnahagsörðugleikum sem fylgdu í kjölfar síldaráranna. 

Þannig er erfitt að átta sig fullkomlega á áhrifum þeirra gengisfellinga með því að skoða 

raungengið eitt og sér. 
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Næst er fróðlegt að skoða hvort gengisfellingarnar höfðu áhrif á viðskiptajöfnuð. Á 

mynd 9 má sjá viðskiptajöfnuðinn sem hlutfall af vergri landsframleiðslu á árunum 1958-

1972. 

 

Mynd 9. Viðskiptajöfnuður sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 1958-1972.  
Heimild: Hagstofa Íslands (2015a, 2015b) og eigin útreikningar 

Eins og sjá má batnaði viðskiptajöfnuður mikið í kjölfar gengisfellinganna árin 1960 og 

1961. Þannig virðist sem gengisfellingarnar hafi að minnsta kosti um tíma, skilað 

tilskyldum árangri. Árin 1962 til 1968 fór viðskiptajöfnuðurinn aftur á móti versnandi, 

sem var líklega afleiðing hinnar miklu raungengishækkunar, sem síldarævintýrið hafði í 

för með sér. Gengisfellingin árið 1967 virðist ekki hafa hjálpað mikið þar sem 

viðskiptajöfnuður versnaði samt sem áður á milli 1967 og 1968. Að öllum líkindum hefur 

sú sem framkvæmd var árið 1968 þó haft talsverð áhrif, þar sem viðskiptajöfnuður 

batnaði gífurlega á milli 1968 og 1969. Sá bati gekk þó fremur fljótt til baka og 

viðskiptajöfnuður varð aftur orðinn neikvæður á fyrstu árum áttunda áratugarins.  

Hvað varðar verðbólgu í kjölfar gengisfellinganna, þá sýnir mynd 10 verðbólguna á 

árunum 1958-1971. 
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Mynd 10. Verðbólga 1958-1971  
(Mæld sem breyting á neysluverðsvísitölu).  

Heimild: Hagstofa Íslands (2015d) og eigin útreikningar 

Hér sést að verðbólgan var 2,5-5%, árin 1960 og 1961, sem verður að teljast frekar lágt á 

íslenskan mælikvarða. Það rennir frekari stoðum undir það, að gengisfellingarnar árin 

1960 og 1961 hafi skilað tilætluðum árangri. Telja verður ólíklegt að verðbólgan hafi 

verið orsakavaldur þess að laun, og þar með raungengið, hækkuðu meira en góðu hófi 

gegndi í kjölfar þeirra. Engu að síður jókst verðbólga gífurlega eftir 1961, í kjölfar 

síldarævintýrisins og líklega hvarf þá mikið af þeim bata sem fékkst af gengisfellingunum 

1960 og 1961. Árin sem tvær seinni gengisfellingarnar voru framkvæmdar var verðbólga 

talsverð. Hún jókst svo enn frekar eftir 1968 þegar seinni gengisfellingin var 

framkvæmd. Af þessu má leiða að eflaust hafa jákvæð áhrif gengisfellingarinnar á 

viðskiptajöfnuð, fjarað út á fyrstu árum áttunda áratugsins, vegna þess að ekki var 

hafður nægur taumur á verðbólgu.  

Eins og áður hefur verið rakið, geta erlendar skuldir skipt miklu máli, þar sem 

gengisfall hefur það óumflýjanlega í för með sér að verðgildi þeirra hækkar í innlendri 

mynt. Á mynd 11 má sjá erlendar skuldir þjóðarbúsins sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu á árunum 1958-1972. 
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Mynd 11. Erlendar skuldir þjóðarbúsins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 1958-1972.  
Heimild: Reinhart og Rogoff (2010) 

Eins og sjá má voru erlendar skuldir Íslendinga ekkert sérstaklega miklar á þessum tíma 

miðað við það sem tíðkast meðal flestra iðnríkja í dag. Gengisfellingin árið 1960, virðist 

hafa haft talsverð áhrif á skuldabyrði landsmanna, þar sem hún fór úr að vera í kringum 

12% af landsframleiðslu 1959, yfir næstum 30% árið 1960. Gengisfellingin sem kom til 

framkvæmda 1961, hafði hins vegar ekki teljandi áhrif eða þá að batinn sem varð á 

viðskiptajöfnuðinum 1960 til 1961 hafi vegið á móti. Erfitt er að gera sér fullkomna grein 

fyrir því hversu mikil áhrif gengisfellingarnar 1967 og 1968, hafi haft á virði erlendra 

skulda. Hins vegar má sjá að hlutfall þeirra af landsframleiðslu jókst bæði frá 1966 til 

1967 og frá 1967 til 1968. Þannig hafa þær augljóslega hækkað í kjölfar 

gengisfellinganna, en svo má spyrja hversu mikið af hækkuninni má rekja til annarra 

þátta í efnahagserfiðleikunum sem voru ríkjandi á þessum árum.   

Að lokum er fróðlegt að skoða hagvöxt, en hann er góður mælikvarði á það hvort 

almenn velferð hefur aukist eða minnkað. Gallinn er sá að erfiðara er að átta sig á 

tengslum gengisbreytinga og hagvaxtar, en t.d.  tengslum gengisbreytinga og 

viðskiptajöfnuðar. Á mynd 12 má sjá hagvöxt á Íslandi árin 1958-1971.  
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Mynd 12. Hagvöxtur 1958-1971.  
Heimild: Hagstofan Íslands (2015e) 

Hér sést að landsframleiðsla minnkaði milli 1960 og 1961. Hvort gengisfellingin 1960, 

hafi ráðið einhverju hér er álitamál. Eftir 1961 fer hins vegar af stað mikið 

hagvaxtarskeið sem entist fram til 1967. Hér er eflaust um að ræða góðæri 

síldarævintýrisins, frekar en gengisfellingarnar sem hafa ekki skipt jafn miklu, enda 

versnar viðskiptajöfnuðurinn á sama tíma. Árin sem tvær seinni gengisfellingarnar eiga 

sér stað, var hagvöxturinn hins vegar neikvæður. Hann batnaði þó eftir 1968 og varð að 

nýju jákvæður. Þetta styrkir enn frekar þá ályktun að gengisfellingin árið 1968 hafi haft 

jákvæð áhrif, en að þau hafi fljótt gengið til baka vegna þess að ekki voru gerðar neinar 

ráðstafanir til þess að koma í veg fyrir  of mikla þenslu og verðbólgu í kjölfar hennar.  

 

5.3 Gengisfellingar og gengisfall á níunda áratugnum 

Á níunda áratugnum féll gengið nánast viðstöðulaust allan áratuginn. Auk þess var 

gengið einnig formlega fellt 16 sinnum. Á mynd 13 má sjá gengi íslensku krónunnar 

gagnvart bandaríkjadollar á árunum 1981-1990. Notast er við gengi Bandaríkjadollars 

hér, frekar en gengisvísitölu Seðlabankans, þar sem hún hefur ekki verið reiknuð lengra 

aftur en til ársins 1995. Það ætti ekki að koma að sök, þar sem gengið gagnvart 

dollaranum gefur ekki síður góða mynd af gengisþróuninni sem átti sér stað á þessum 

tíma. 
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Mynd 13. Gengi íslensku krónunar gagnvart Bandaríkjadollar 1981-1990.  
Heimild: Seðlabanki Íslands (2015) 

Eins og sjá má þá lækkaði gengið gífurlega allan áratuginn. Þær formlegu gengisfellingar 

sem framkvæmdar voru á árunum 1980-1982, voru allar frekar litlar og krónan féll ekki 

meira en 10% í neinni þeirra. Um áramótin 1981-1982, var gengið hins vegar fellt um 

12% og svo aftur um 13% í ágúst 1982. Áramótin 1983 var gengið fellt um 9% og síðla 

sumars, í ágúst 1983, var krónan lækkuð um 14,6%. Árið 1984, var framkvæmd enn ein 

gengisfellingin, krónan lækkuð um 12%, en eftir það ríkti tiltölulega mikill stöðugleiki í 

gengismálum, allt til 1988 (Tryggvi Felixson og Bjarni Bragi Jónsson, 1989). Það ár skall á 

kreppa sem lifði fram á 10. áratuginn og felldu stjórnvöld gengið þrisvar 1987 í 

tilraunum til þess sporna við efnahagsörðugleikunum (um 6% í lok febrúar, 10% í byrjun 

maí og 3% í lok september) (Sigurður Snævarr, 1993). Þar með var gengisfestan, sem 

náðst hafði á árunum 1984-1988, brostin og árið 1989, fylgdu svo þrjár minni 

gengisfellingar í viðbót, áður en áratugurinn var liðinn (Tryggvi Felixson og Bjarni Bragi 

Jónsson, 1989).   

Líkt og hér fyrir framan, er best byrja á því að skoða hvaða áhrif gengisfallið hafði á 

raungengið. Á mynd 14 má sjá raungengi íslensku krónunnar árin 1980-1990. 
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Mynd 14. Raungengi 1980-1990  
(Mánaðarlegar tölur, vísitala sem byggir á hlutfallslegu verðlagi landsframleiðslu og sett er á 100 í 

desember 2007. Hækkun vísitölunnar þýðir að raungengið hækkar).  
    Heimild: Darvas (2012) 

Eins og sjá má þá sveiflaðist raungengið talsvert á áratugnum en sýndi þó ekki sömu 

heildarleitni og nafngengið. Þannig var raungengið nokkuð svipað við upphaf áratugsins 

og við lok hans. Það þýðir að sú mikla lækkun sem varð á gengi krónunnar hafi ekki 

skilað sér í formi aukinnar samkeppnisstöðu til lengri tíma. Greinilega má þó sjá áhrif 

hinna stærri formlegu gengisfellinga, þar sem raungengið lækkaði talsvert á árunum 

1981-1983 og einnig í kjölfar gengisfellingarinnar 1984. Á þeim árum sem nafngengið 

hélst tiltölulega stöðugt gerði raungengið það einnig, en upp úr 1987 fór það hins vegar 

að hækka gífurlega. Gengisfellingarnar 1988 og 1989 virðast hafa getað spornað við 

þessari þróun að einhverju leyti, en bara tímabundið, þar sem raungengið leitaði 

fljótlega upp á ný. Hér hefur því verið um einhvern annan þátt að ræða, er kemur að 

skyndilegum viðsnúningi raungengisins 1988, sennilega samdráttaráhrif kreppunnar. 

Hvað varðar viðskiptajöfnuðinn, þá sýnir mynd 15 viðskiptajöfnuðinn sem hlutfall af 

landsframleiðslu árin 1980-1991. 
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Mynd 15. Viðskiptajöfnuður sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 1980-1991.  
Heimild: Hagstofa Íslands (2015a, 2015c) og eigin útreikningar 

Þróun viðskiptajöfnuðar er svipuð og þróun raungengisins að því leyti að hann sveiflaðist 

talsvert allan áratuginn, en endar svipað og hann hófst við upphaf hans. Hér virðist því 

vera að finna aðra vísbendingu um það að sífellt gengisfall krónunnar hafi ekki skilað 

landsmönnum langvarandi aukningu í samkeppnisstöðu á alþjóðamörkuðum. Við 

upphaf áratugsins versnaði viðskiptajöfnuður talsvert en batnar aftur eftir 1982. 

Ástæðan kann að vera áhrif frá gengisfellingunum á þessum árum, en þó má sjá að 

viðskiptajöfnuðurinn versnar milli 1983-1984, jafnvel þótt stærsta formlega gengisfelling 

áratugsins hafi átt sér stað um mitt ár 1983. Viðskiptajöfnuðurinn batnar 1984-1985 og 

tók svo mikið stökk upp á við 1985-1986. Á þessu tíma var ekki um neinar stórar 

formlegar gengisfellingar að ræða, fyrir utan þá sem áttu sér stað 1984. Auk þess virðast 

bæði raungengið og nafngengið hafa að mestu staðið í stað á þessum tíma. Þannig 

hlýtur eitthvað annað að hafa komið til. Eftir 1986 versnar viðskiptajöfnuðurinn aftur, en 

nær sér eilítið á strik 1988-1989. Hér kunna gengisfellingarnar 1988 að hafa skipt máli, 

en viðskiptajöfnuðurinn versnar milli 1989-1990, sem gefur til kynna að 

gengisfellingarnar frá 1989, hafi haft mikil áhrif. 

Þegar verðbólgan er skoðuð skýrist sagan betur, en á mynd 16 má sjá verðbólguna 

árin 1980-1991. 
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Mynd 16. Verðbólga 1980-1991  
(Mæld sem breyting á neysluverðsvísitölu).  

Heimild: Hagstofa Íslands (2015d) og eigin útreikningar. 

Eins og sjá má var gífurleg verðbólga næstum allan níunda áratuginn. Hún fór þó hratt 

lækkandi og var komin undir 10% árið 1991. Hámarkinu náði verðbólgan árin 1982-

1983, sem vekur athygli vegna þess að það eru sömu árin og stærstu formlegu 

gengisfellingar áratugarins eiga sér stað. Hér gæti mikil verðbólga hafa valdið því að 

verðbólguáhrif gengisfellingarinnar urðu meiri en þensluáhrif hennar. Það að 

viðskiptajöfnuðurinn versnaði 1983-1984, rennir frekari stoðum undir þessa tilgátu. 

Lækkun verðbólgunnar eftir 1983, kann að bera vott um að sú gengisfesta sem yfirvöld 

lögðu upp með á þessum tíma, og hélt að mestu til 1988, hafi hjálpað við að hemja 

verðbólguna. Gengisfellingarnar 1988, virðast hafa aukið verðbólguna að einhverju leyti, 

en ekki í sama mæli og þær sem voru framkvæmdar á fyrstu árum níunda áratugsins.  

Erlendar skuldir þjóðarbúsins virðast hafa orðið fyrir frekar litlum áhrifum af því 

gríðarlega gengisfalli sem einkenndi níunda áratuginn. Hlutfall þeirra af vergri 

landsframleiðslu má sjá á mynd 17. 
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Mynd 17. Erlendar skuldir þjóðarbúsins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 1980-1991.  
Heimild: Reinhart og Rogoff (2010) 

Skuldirnar hækkuðu árin 1982-1984, þegar stærstu formlegu gengisfellingarnar áttu sér 

stað. Frá árunum 1984-1987, fer hlutfall þeirra af landsframleiðslu hins vegar lækkandi, 

enda stóð gengið á þessum tíma nokkurn veginn í stað. Eftir 1987 hækka skuldirnar svo 

eilítið, á sama tíma og gengið fór að falla að nýju, en lækka aftur og enda í svipuðu 

hlutfalli og þær voru við upphaf áratugarins, jafnvel þótt gengið haldi áfram að hríðfalla 

til ársloka 1989. Þetta sýnir að erlendar skuldir virðast ekki hafa skipt miklu máli 

varðandi gengisfallið, sem einkenndi áratuginn. Þykir því öllu líklegra að ein helsta 

ástæða þess að gengisfallið hafi ekki haft mikil áhrif á samkeppnisstöðu, sé það hversu 

há verðbólgan var á þessum árum. 

Hagvöxtur á níunda áratugnum einkenndist af miklu hagvaxtarskeiði um miðjan 

áratuginn sem vék  svo fyrir efnahagslægð í lok hans. Á mynd 18 má sjá hagvöxt á Íslandi 

á árunum 1980-1991. 
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Mynd 18. Hagvöxtur 1980-1991  
Heimild: Hagstofan Íslands (2015e) 

Það sem vekur helst athygli, er að það dró úr landsframleiðslu árið 1983. Mikil verðbólga 

þetta ár skipti vafalaust miklu máli í þessum efnum. Landsframleiðsla fór svo nánast 

óslitið hækkandi árin 1983-1988. Gengisfallinu frá því 1984 verður varla þakkaður sá 

árangur, en eins og áður sagði virðist sú aukning viðskiptajöfnuðar sem átti sér stað á 

þessum árum hafa haft lítið með það að gera. Vöxtur landsframleiðslu  hrapaði síðan í 

kjölfar efnahagserfiðleikanna árið 1988, og jókst hún lítið það sem eftir var af 

áratugnum. Örlitla aukningu á árunum 1988-1990 má kannski að einhverju leyti þakka 

gengisfalli krónunnar, en það hefur þá verið skammgóður vermir, því að aftur minnkaði 

landsframleiðsla árið 1991. 
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5.4 Gengisfallið árið 2008 

Árið 2008 féll gengi krónunnar gríðarlega. Ástæðan var í fyrstu aukið vantraust fjárfesta 

á íslenska hagkerfinu en svo seinna vegna þess að íslenska bankakerfið hrundi í 

september og byrjun október 2008. Það er atburðarás sem landsmönnum er enn í 

fersku minni og verður því ekki rakin hér. Á mynd 19 má sjá gengisvísitölu íslensku 

krónunnar árin 2006-2010.  

 

Mynd 19. Gengisvísitala íslensku krónunar 2006-2010  
(Daglegar tölur, vísitala byggir á þröngri viðskiptavog. Hækkun vísitölunnar þýðir að gengið lækkar).  

Heimild: Seðlabankinn Íslands (2015) 

Hér sést að gengið var tiltölulega hátt fram eftir árinu 2007, en þá fór að halla undan 

fæti. Snemma árs 2008, féll gengið talsvert en sveiflaðist svo upp og niður fram eftir 

sumrinu. Um haustið, þegar orðið var ljóst að bankarnir stefna allir í gjaldþrot, féll 

gengið hins vegar gífurlega á mjög stuttum tíma. Í byrjun ágúst var vísitalan í 160 stigum, 

en í byrjun desember var hún næstum komin í 250 stig. Á fyrstu mánuðum ársins 2009 

styrktist krónan reyndar, en féll svo fljótt aftur. Að lokum náði hún svo nokkuð stöðugu 

jafnvægi í rúmlega 200 stigum, um mitt árið 2010.  

Áhrif þessa mikla gengisfalls á raungengið má sjá á mynd 20, sem sýnir raungengi 

íslensku krónunnar árin 2008-2012. 
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Mynd 20. Raungengi 2008-2010  
(Mánaðarlegar tölur, vísitala sem byggir á hlutfallslegu verðlagi landsframleiðslu og sett er á 100 í 

desember 2007. Hækkun vísitölunnar þýðir að raungengið hækkar).  
Heimild: Darvas (2012) 

Hér sést að raungengið fylgdi nafngenginu vel eftir. Það féll mikið fyrstu mánuðina árið 

2008 og svo aftur á milli ágúst og desember. Á fyrstu mánuðum ársins 2009 styrkist það, 

en féll svo aftur um mitt árið. Eftir það stóð það nánast í stað, þar til það hækkaði á ný í 

ársbyrjun 2010. Í lok árs 2010 náði gengið svo næstum stöðugu jafnvægi. 

Á mynd 21 má sjá viðskiptajöfnuð sem hlutfall af landsframleiðslu árin 2006-2012. 

 

Mynd 21. Viðskiptajöfnuður sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 2006-2012.  
Heimild: Hagstofa Íslands (2015a, 2015c) og eigin útreikningar. 

Hér sést að viðskiptajöfnuður var mjög neikvæður árin fyrir bankahrunið. Staðan batnar 

þó mikið árið 2008, viðskiptahallinn fer úr u.þ.b. 22,5% af landsframleiðslu árið 2008, í 
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u.þ.b. 9% af landsframleiðslu árið 2009. Hér má augljóslega þakka gengisfallinu og þeirri 

raungengislækkun sem fylgdi því. Viðskiptajöfnuður hélt svo enn áfram að batna árin 

eftir hrunið og var árið 2012,  kominn niður fyrir 5%. Þetta gefur til kynna að gengisfallið 

hefur tvímælalaust haft mjög jákvæð áhrif á verðmæti útflutnings og að sama skapi 

hefur efnahagskreppan orðið til þess að draga talsvert úr eftirspurn á 

innflutningsvörum.  

Hver er þó sagan þegar kemur að verðbólgu? Á mynd 22 má sjá verðbólgu á árunum 

2006-2012. 

 

Mynd 22. Verðbólga 2006-2012 
 (Mæld sem breyting á neysluverðsvísitölu).  

Heimild Hagstofa Íslands (2015d) og eigin útreikningar. 

Verðbólgan jókst töluvert árin 2008 og 2009, vafalaust vegna áhrifa af  gengisfallinu. 

Hins vegar tókst landsmönnum fljótlega að koma böndum á verðbólguna og árið 2010 

var hún komin niður fyrir 6%, og þar hélst hún til ársins 2012. Augljóslega var haldið vel 

um tauminn og verðbólgunni ekki leyft að éta upp allan ábata gengisfallsins.   

Miðað við þær stærðir sem skoðaðar hafa verið, gæti niðurstaðan verið, ef litið er 

fram hjá efnahagserfiðleikunum sem fylgdu í kjölfar bankahrunsins, að gengisfallið árin 

2008 og 2009 hafi haft í för með sér talsverðan ábata. Þannig batnaði viðskiptajöfnuður 

umtalsvert, samkeppnisstaða þjóðarbúsins varð betri og verðbólgu var að mestu haldið í 

skefjum. Hér væri þó litið fram hjá áhrifum gengisfallsins á virði erlendra skulda. Á mynd 

23 má sjá erlendar skuldir þjóðarbúsins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu á árunum 

2006-2010. 
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Mynd 23. Erlendar skuldir þjóðarbúsins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 2007-2012.  
Heimild: Reinhart og Rogoff (2012). 

Hér sést að fyrir hrunið og fram til ársins 2008, hafði þjóðarbúið safnað talsvert af 

erlendum skuldum. Gengisfallið á árunum 2008 og 2009, hafði svo í för með sér að 

verðgildi þessara skulda jókst gífurlega, þannig að árið 2009 mældist það sem tíföld 

landsframleiðsla. Þannig má sjá að sá ábati sem fékkst vegna gengisfallsins var 

landsmönnum ansi dýrkeyptur. 

Að lokum má sjá áhrifin á hagvöxt á mynd 24. 

 

Mynd 24. Hagvöxtur 2006-2012.  
Heimild: Hagstofa Íslands (2015e) 

Hér sést að landsframleiðsla féll gífurlega í kjölfar hrunsins. Árið 2011 hafði hún hins 

vegar tekið að aukast aftur og síðan þá hefur hagvöxtur verið jákvæður. Hér hefur sú 
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þensla sem gengisfallið 2008 og 2009 varð valdur að í útflutningsgreinum, án efa haft 

mikið að segja. Þannig mætti ímynda sér það að ef ekki hefði komið til gengisfellingar 

hefðu landsmenn lent í mun dýpri og langvarandi kreppu í kjölfar hrunsins. 

 

5.5 Niðurstaða 

Skoðuð hafa verið þrjú tímabil í hagsögu Íslendinga sem einkenndust af gengisfellingum 

og/eða gengisfalli.  

Á sjöunda áratugnum var gengið fellt fjórum sinnum, með misgóðum árangri. 

Gengisfellingarnar árin 1960 og 1961, virðast hafa haft góð áhrif á efnahag landsmanna. 

Engu að síður hvarf ábatinn af þeim fljótlega vegna þenslunnar sem fylgdi góðum 

síldarvertíðum. Það skorti aga í hagstjórnina til þess að hafa hemil á þenslunni og í 

kjölfarið hækkaði aftur raungengið, sem og verðbólgan. Gengisfellingin árið 1967 virðist 

ekki hafa haft mikil áhrif en sú sem gerð var árið 1968 hafði í för með sér talsverðan 

bata í viðskiptajöfnuði. Sá bati gekk þó fljótlega til baka, að öllum líkindum vegna 

mikillar verðbólgu. Af þessu má draga fyrsta lærdóm þessarar stuttu umfjöllunar; að 

jafnvel þótt réttar aðstæður séu fyrir hendi, getur gengisfall haft lítil áhrif ef ekki er til 

staðar nægur agi og reynsla af hagstjórn. 

Viðvarandi gengisfall á níunda áratugnum, sýnir að gengisfall þarf ekki alltaf að leiða 

til þess að raungengið falli eða að viðskiptajöfnuðurinn batni til langs tíma. Gengið féll 

nánast viðstöðulaust allan áratuginn, ef undanskilin eru stutt hlé um miðbik hans. Engu 

að síður var staðan á raungenginu og viðskiptajöfnuði að miklu leyti svipuð í lok 

áratugsins og í byrjun hans. Hér má vafalaust kenna um þeirri miklu verðbólgu sem var 

viðvarandi nánast allan áratuginn. Enn fremur sýna gengisfellingar sem yfirvöld stóðu að 

á árunum 1982-1983, að ef verðbólga er mikil geta gengisfellingar hreinlega haft 

neikvæð áhrif. Þannig virðist sem verðbólguskotin er fylgdu gengisfellingunum, hafi 

verið það mikil að þau yfirgnæfðu þensluáhrif þeirra. Eigi gengisfall því að hafa 

langvarandi ábata, er nauðsynlegt að halda verðbólgu í skefjum. 

Að lokum virðist sem gengisfallið árin 2008 og 2009, beri við fyrstu sýn öll helstu 

einkenni gengisfalla, sem leiða af sér aukinn ábata. Samkeppnisstaða hagkerfisins jókst, 

viðskiptajöfnuður batnaði og vöxtur útflutningsgreina átti sinn þátt í að hífa landið upp 

úr kreppunni. Hins vegar má ekki líta fram hjá því að í kjölfar gengisfallsins meira en 
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tvöfaldaðist virði erlendra skulda þjóðarbúsins í krónum talið. Þessari aukningu verður 

seint horft fram hjá. Af þessu leiðir, að ekki er alltaf nóg að horfa til þess hvort gengisfall 

bæti viðskiptajöfnuð, þegar meta á velferðaráhrif þess. Aðrir þættir geta einnig skipt 

talsverðu máli.  
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Niðurlag 

Í þessari ritgerð hefur verið farið yfir það hvaða áhrif gengisfall getur mögulega haft á 

þjóðhagslega velferð. Umfjöllunin hefur verið nokkuð fjölbreytt, að því leyti að hér hafa 

verið farið yfir bæði kenningar og líkön en einnig reynt að skoða niðurstöður sem byggja 

á rannsóknum og raunverulegum gögnum. Auk þess hefur verið farið stuttlega yfir 

nokkur tímabil í gengissögu Íslands og reynt að draga einhvern lærdóm af þeim áhrifum 

sem gengisfall og/eða gengisfellingar hafa haft á hag landsmanna.  

Skoðuð voru þrjú gengislíkön og þær ólíku forsendur sem liggja á bak við þau. Líkan 

Dornbusch byggði á því að gengið ákvarðaðist af samspili peningamarkaðs og markaði 

innlendra gæða. Eignasafnslíkön byggja hins vegar á því að gengið ákvarðist út frá 

jafnvægi á eignamörkuðum og því hvaða eignir einstaklingar velja í eignasöfn sín. Að 

lokum byggir Redux líkanið á rekstrarhagfræðilegum grunni. Þar voru það því 

framleiðslu- og neysluákvarðanir hinna fjöldamörgu einstaklinga hagkerfisins sem 

ákörðuðu gengið. 

Af Dornbusch líkaninu mátti draga þann lærdóm að gengisfall getur haft í för með sér 

meiri gengissveiflur til skemmri tíma en til lengri tíma. Af þessu leiðir að áhrif 

gengisfallsins ættu jafnframt að vera meiri til skamms tíma en til lengri tíma. Með 

útleiðslu eignasafnslíkansins mátti sýna fram á að það getur skipt miklu máli hvernig 

gengisfall er tilkomið. Fengust mismunandi niðurstöður úr líkaninu, eftir því hvort 

gengið féll sökum þess að peningamagn jókst, í kjölfar kaupa ríkisins á erlendum 

skuldabréfum eða með kaupum þess á innlendum skuldabréfum. Redux líkanið sýndi 

svo fram á það hvernig gengisfall getur haft keðjuverkandi áhrif. Fyrst um sinn bætti það 

viðskiptajöfnuð heimalandsins, en vegna aukins auðs íbúanna snérist batinn á 

viðskiptajöfnuði að lokum við og varð neikvæður.  

Einnig voru skoðuð tvenn fræðileg skilyrði sem segja til um það hvort gengisfall muni 

skila þjóðhagslegum ábata eða ekki. Þau fyrstu voru Marshall-Lerner skilyrðin, en þau 

eru hornsteinn hinnar svokölluðu teygninálgunar. Samkvæmt þeim mun gengisfall hafa 

jákvæð áhrif á viðskiptajöfnuð, svo lengi sem summa innflutnings- og útflutningsteygni 

er meiri en einn. Í tilfellum smáríkja nægir hins vegar að annar hvor teygnistuðullinn sé 

meiri en núll. Gallinn við Marshall-Lerner skilyrðin er þó ef til vill sá að þau leggja 

eingöngu áherslu á þau áhrif sem gengisfall getur haft á viðskiptajöfnuð. Það gerir það 
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að verkum að þau taka ekki tillit til fjölda annarra atriða, sem þó eru án efa ekki síður 

mikilvæg. Einnig hefur verið erfitt að fá það fyllilega staðfest hvort þau haldi í raun og 

veru, þar sem ekki hafa allar prófanir gefið sambærilegar niðurstöður og tilvist hins 

svokallaða J-ferils flækir málin enn frekar. 

Í Redux líkaninu mátti sjá, að jafnvel þótt að viðskiptajöfnuður batnaði, þá þýddi það 

engu að síður að íbúar heimalandsins urðu að vinna meira en áður, til þess að anna hinni 

auknu eftirspurn. Þeir höfðu þá minni frítíma aflögu, sem vissulega er ákveðin skerðing á 

lífsgæðum þeirra. Seinna skilyrðið sem skoðað var, samlögunarnálgunin, reynir að taka 

bæði til slíkra þátta og mögulegra breytinga á greiðslujöfnuði. Er þar gert ráð fyrir því að 

áhrif gengisfalls felist í bæði óbeinum og beinum samlögunaráhrifum og að þau ákvarði í 

sameiningu hvort þjóðhagsleg velferð eykst eða minnkar í kjölfarið. Samlögunarnálgunin 

er þó fremur almenn og skortir hana því jafn skýr skilyrði og teygninálgunin, fyrir því 

hvenær gengisfall skilar jákvæðum ábata. 

Þótt að þær niðurstöður sem leiddar hafa verið hér út með líkönum séu vissulega 

áhugaverðar þá eru þær engu að síður fremur takmarkaðar. Þetta á ekki síst við í ljósi 

þess hversu illa líkön virðast geta spáð fyrir um gengisþróun til skemmri tíma. Ef til vill 

stafar þetta af því hversu lítil fylgni hefur mælst til skemmri tíma milli 

grunnþjóðhagsbreyta og gengisþróunar. Af þessu sökum var einnig farið yfir nokkur 

álitaefni varðandi gengismál og niðurstöður ýmissa rannsókna á þjóðhagslegum áhrifum 

gengisfalls. 

Þær athuganir hafa leitt margt í ljós sem líkön hafa ef til vill ekki spáð fyrir um. Til að 

mynda hafa menn fundið merki um að gengið yfirskjóti jafnvægisgildi sitt, en þó ekki 

endilega af sömu ástæðum og Dornbusch gerði ráð fyrir í líkani sínu. Að sama skapi 

virðist verðbólga skipta miklu máli í því að ákvarða endanleg áhrif gengisfalls. Sé 

verðbólga mikil gæti gengisfall leitt til þess að heildareftirspurn minnkar, sem þýðir þá 

að mögulega getur átt sér stað samdráttur í framleiðslu. Það hvort ríki hafa möguleika á 

því að taka lán í eigin mynt skiptir líka sköpum, þar sem óhjákvæmlega munu lán í 

erlendri mynt hækka ef verðgildi innlendrar myntar fellur.  

Mikilvægi erlendra lána komu vel í ljós þegar áhrif gengisfallsins árin 2008 og 2009 á 

íslenskt efnahagslíf voru skoðuð. Þar mátti sjá hvernig gengisfall, sem annars hefði borið 

öll ummerki þess að skila jákvæðum ábata miðað við aðstæður, varð valdur þess að 
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erlend skuldabyrði þjóðarbúsins hækkaði upp úr öllu valdi. Gengisfellingarnar á Íslandi á 

sjöunda áratugnum sýndu einnig fram á það að nauðsynlegt er að gengisfalli sé fylgt 

eftir með réttum hagstjórnaraðgerðum ef jákvæð áhrif þess eiga ekki að verða að engu. 

Reynsla Íslendinga á níunda áratugnum sýnir svo að þegar verðbólga hefur verið mikil 

um tíma, þá eru allar líkur á því að gengisfall hafi takmörkuð áhrif. Jafnvel þótt gengið 

félli allan áratuginn, og væri meira að segja oft einnig fellt formlega af hinu opinbera, þá 

var samkeppnisstaða þjóðarbúsins að mestu leyti sú sama við upphaf áratugsins og hún 

var við lok hans. 

Niðurstaðan er sú að gengisfall getur augljóslega haft mikil og langvarandi áhrif á 

hagkerfi. Áhrifin virðast þó vera það fjölbreytt og flókin að gengislíkön eiga erfitt með að 

gera þeim fullkomlega skil. Af þessu leiðir að ætli menn að spá fyrir um velferðaráhrif 

gengisfalls er ekki nægilegt eitt og sér að styðjast við líkön eða einhver ákveðin skilyrði. 

Öllu heldur þarf að skoða málin frá mörgum hliðum og ættu þá niðurstöður líkana ekki 

að vera nema partur af heildarmyndinni. 
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