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Útdráttur 

Megin tilgangur þessa verkefnis er að leggja mat á það hvort forsendur séu fyrir því að 

falla frá núverandi stefnu í gengis- og peningamálum og hver sé ákjósanlegasta leiðin 

fyrir Íslendinga í þeim efnum. 

 

Veigamiklar breytingar voru gerðar á peningamálastefnu Seðlabanka Íslands árið 

2001, en þessar breytingar fólu í sér upptöku á verbólgumarkmiðum í stað stöðugs 

gengis krónunnar. Eftir þessar breytingar hefur mikil þensla og hagvöxtur einkennt 

íslenskt efnahagslíf, sem hefur leitt af sér aukna verðbólgu og hækkandi stýrivexti. 

Gengissveiflur jukust mikið í kjölfar þess að gengið réðist eingöngu á 

gjaldeyrismarkaði. Auknar gengissveiflur koma sér afar óheppilega fyrir fyrirtæki í 

milliríkjaviðskiptum. 

 

Ef horft er til baka hefur árangur núverandi peningamálastefnu ekki verið góður og 

spurning hvort ekki eigi að endurskoða stefnu peningamála hér á landi. Nokkrar leiðir 

eru færar þegar kemur að vali á peningamálastefnu og fyrirkomulagi í gengismálum. 

Samt sem áður eru í rauninni aðeins tveir raunhæfir kostir fyrir Íslendinga, 

annarsvegar að halda áfram með núverandi peningamálastefnu eða taka þátt í 

Efnahags- og myntbandalagi Evrópu. 

 

Þar sem að núverandi peningamálastefna hefur ekki þann trúverðugleika sem 

nauðsynlegur er og íslenska krónan gott sem ónýtur gjaldmiðill, er ákjósanlegast að 

taka upp evru sem lögeyri og gerast aðili að Efnahags- og myntbandalagi Evrópu. 

Helsti ávinningur sem myndi hljótast af því að gerast aðili að EMU er stöðugra 

hagkerfi, lægri vextir, aukin utanríkisviðskipti og aukning á erlendri fjárfestingu hér á 

landi. Með trúverðugri peningamálastefnu og minni óvissu er auðveldara að byggja 

upp efnahagslegan stöðuleika á ný hér á landi. 
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Formáli 

Ritgerð þessi er 6 eininga BS-ritgerð á fjármálasviði, í viðskiptafræði og er skrifuð við 

Háskóla Íslands. Ritgerðin var skrifuð undir leiðsögn Vilhjálms Bjarnasonar lektors 

við Viðskiptafræðideild Háskóla íslands. 
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1. Inngangur 

Óhætt er að segja að fyrirkomulag peningamála á Íslandi hafi verið mikið í 

umræðunni á allra síðustu misserum, þó sérstaklega eftir hrun íslenska 

fjármálakerfisins. Vangaveltur hafa verið um það hvort núverandi fyrirkomulag sé það 

ákjósanlegasta. 

 

Í þessari ritgerð er leitast við að svara spurningunni hvort forsenda sé fyrir breytingum 

í peninga- og gengismálum hér á landi og hvaða leið sé ákjósanlegust í þeim efnum. 

Til þess að fá svör við ofangreindri spurningu verður einungis leitast við að nota 

hagfræðilegar staðreyndir, ekki verður farið út í pólitíska og lögfræðilega þætti.      

 

Uppbygging ritgerðarinnar er þannig að byrjað er á því að skoða sögulegt yfirlit 

peningamála á Íslandi. Því næst er ítarlega fjallað um núverandi fyrirkomulag 

peningamála hér á landi og það hvernig Seðlabanki Íslands framkvæmir 

peningastefnunna. Í lok þess kafla er svo framkvæmd peningastefnunnar rakin og 

hvað fór úrskeiðis. Í fjórða kafla eru teknir fyrir þeir kostir sem standa til boða þegar 

kemur að vali á peningastefnu og gengisfyrirkomulagi. Einnig eru kostir og gallar 

hverrar stefnu fyrir sig skoðaðir. Í fimmta kafla eru skoðuð þau skilyrði eða viðmið 

sem þarf að uppfylla til þess að geta gerst aðili að Evrópusambandinu (ESB). 

Kostnaður við aðild að ESB er einnig skoðaður í þessum kafla. Sjötti kafli fjallar svo 

um aðild að Efnahags- og myntbandalagi Evrópu (EMU) og þau efnahagsskilyrði sem 

þarf að uppfylla til þess að gerast aðili. Farið er yfir hvaða áhrif það hefur fyrir 

Íslendinga að gerast aðilar að EMU. Bankakerfinu eru svo gerð stutt skil í sjöunda 

kaflanum og í síðasta kafla ritgerðarinnar er samanburður gerður á írska og íslenska 

efnahagslífinu undanfarin misseri. Að lokum er svo dregin fram niðurstaða 

ritgerðarinnar. 
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2. Sögulegt yfirlit yfir peningamál á Íslandi 

Ísland var hluti af peningakerfi Danmerkur undir lok 19. aldar og voru Danir á þeim 

tíma í myntbandalagi með hinum Norðurlöndunum. Danir höfðu verið aðilar að 

bandalaginu frá árinu 1873. Norrænu myntirnar voru á gullfæti, þ.e. gengi gjaldmiðils 

var tengt við virði gulls á heimsmarkaði. Það fyrirkomulag leið undir lok við upphaf 

fyrri heimsstyrjaldarinnar. Íslenska krónan hélt þó jafngildi við dönsku krónuna þar til 

1922 þegar íslenska krónan var sett á flot. Þarna má segja að sjálfstæð tilvist íslensku 

krónunnar hafi hafist. (Már Guðmundsson, 2004).  

 

Það var ekki í langan tíma sem að krónan flaut því árið 1925 var hún fest gagnvart 

bresku pundi. Þessi ákvörðun var upphafið að einu lengsta fastgengistímabili í sögu 

íslensku krónunnar, eða þar til að gengi krónunnar var fellt um 18% vorið 1939. Í 

kjölfarið á þessari gengisfellingu var gengi krónunnar fest gagnvart bandaríkjadal og 

hélst sú skipan mála fram undir árslok 1973. (Már Guðmundsson, 2004).   

 

Á háverðbólguárunum 1974-1983 kynntist íslenska þjóðin mestu verðbólgu frá 

stofnun lýðveldisins. Verðbólgan stafaði af ofþenslu í hagkerfinu, umfram eftirspurn 

eftir vinnuafli og ytri áföllum sem mætt var með mikilli gengislækkun á íslensku 

krónunni. Mikil áhersla var lögð á hátt atvinnustig og skjóta aðlögun útflutnings- og 

samkeppnisgreina að ytri áföllum á kostnað verðstöðuleika. Sterk tilhneiging var því 

til þess að lækka gengi krónunnar, sem magnaði upp verðbólguna en frekar. 

(Hagfræðisvið Seðlabanki Íslands, 1999). 

 

Verðbólguhjöðnunin sem átti sér stað í tveimur áföngum á árunum 1983-1984 og í 

upphafi tíunda áratugarins, er nánast einstök á alþjóðlegan mælikvarða. (Hagfræðisvið 

Seðlabanki Íslands, 1999). Verðbólgunni var náð niður á svipað stig og var í 

viðskiptalöndunum með margvíslegum aðgerðum en sú sem vó þar mest var sú 

ákvörðun að festa gengið í desember 1989 á raunhæfu gengi. (Már  Guðmundsson, 

2004).  

 

Hömlum á fjármagnshreyfingar var að fullu aflétt um miðjan tíunda áratug síðustu 

aldar. Íslendingar urðu þá fyrir sömu reynslu og flestar aðrar þjóðir að erfiðara var að 
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halda gengi stöðugu. Sú stefna að halda genginu stöðugu gat auðveldlega stangast á 

markmið um verðstöðugleika. Þar af leiðandi var sveigjanleiki í gengismálum smá 

saman aukinn á síðustu árum tíunda áratugar síðustu aldar og að lokum var gengi 

krónunnar sett á flot í mars 2001.(Már Guðmundsson, 2004).  

 

Ríkisstjórn Íslands og Seðlabanki Íslands ákváðu að gera breytingar á fyrirkomulagi 

stjórnar peningamála hér á landi með nýjum lögum árið 2001. Meginatriði þessara 

breytinga fólust í því að 2,5% verðbólgumarkmið yrði meginviðmið 

peningastefnunnar og að vikmörk gengisstefnunnar yrðu afnumin. Samfara þessum 

breytingum var bankanum veitt fullt sjálfstæði til að beita tækjum sínum til að ná 

verðbólgumarkmiðinu.(Seðlabanki Íslands, 2001). 
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3. Núverandi peningamálastjórnun 

Seðlabanki Íslands er sú stofnun sem fer með stjórn peningamála á Íslandi og hefur 

með höndum margþætta starfsemi í þeim tilgangi. Meginmarkmið peningastefnunnar 

er að halda stöðugleika í verðlagsmálum og er það framkvæmt með því að halda 

verðbólgu innan ákveðinna marka. Bankanum ber þó einnig að stuðla að stöðugleika 

fjármálakerfisins. Peningastefnunni er ekki beitt til þess að ná fram öðrum 

efnahagslegum markmiðum, s.s. jöfnuði við útlönd eða mikilli atvinnu, nema að því 

marki sem slíkt samrýmist verðbólgumarkmiði bankans. ( Seðlabanki Íslands, 2008a). 

 

Seðlabankinn hefur fullt vald til að beita stjórntækjum sínum til þess að ná þessum 

markmiðum án afskipta stjórnvalda. Til þess að tryggja gagnsæi peningastefnunnar og 

styrkja reikningsskil bankans gagnvart almenningi og stjórnvöldum, mun bankinn 

senda frá sér opinbera greinagerð í hvert skipti og markmið næst ekki. 

Langtímamarkmið peningastefnunnar eru þannig formfest og um leið er hægt að 

tryggja opna og skilvirka stjórn peningamála. (Ólafur Ísleifsson og Halldór Benjamín 

Þorbergsson, 2006). 

 

3.1 Verðbólgumarkmið 

Seðlabanki Íslands gerir ráð fyrir að 2,5% árleg verðbólga geti samrýmst 

langtímamarkmiðinu um stöðuleika í verðlagsmálum. Óraunhæft er að miða 

verðbólgustigið við lægra en 2,5% vegna tíðra breytinga í viðskiptakjörum, þar sem 

hagkerfi Íslands er bæði lítið og opið. Auk þess er  meðaltals verðbólga í viðskipta- 

löndunum u.þ.b. 2,5% og því réttast að skilgreina verðstöðugleika sem 2,5% 

verðbólgu. (Seðlabanki Íslands, 2001).  

 

Við útreikning á verðbólgu er miðað við 12 mánaða breytingu á  vísitölu neysluverðs 

sem mæld er af Hagstofu Íslands. Þó nokkur ríki hafa kosið að fara þá leið að miða 

verðbólgumarkmið sitt formlega við mælikvarða á undirliggjandi verðbólgu, þ.e. 

vísitölu neysluverðs að undanskildum sveiflukenndum þáttum sem ekki er talið 

heppilegt að hafi áhrif á mótun peningastefnunnar. Þar sem vísitala neysluverðs á sér 

langa sögu og er vel 
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þekkt þykir rétt að miða verðbólgumarkmiðið hér á landi við vísitölu neysluverðs. 

Hagstofa Íslands birtir reglulega mælingar á undirliggjandi verðbólgu sem hafðar 

verða til hliðsjónar við framkvæmd peningastefnunnar. (Seðlabanki Íslands, 2001). 

 

Þó svo að Seðlabanki Íslands stefni að 2,5% verðbólgumarkmiði er óraunhæft að 

bankinn geti haldið því öllum stundum. Af þeim ástæðum gerir bankinn ráð fyrir 

±1,5% þolmörkum fyrir verðbólgumarkmiðið. Ástæðan fyrir því að leyfa skammvinn 

frávik frá verðbólgumarkmiði er sú að upp geta komið tilvik þar sem verðbólga fer 

tímabundið yfir mörkin. (Seðlabanki Íslands, 2001). 

 

Eftir hrun stærstu bankanna í október 2008 er ógerlegt að byggja ákvarðanir í 

peningamálum á verðbólgumarkmiðum. Seðlabankinn hefur því vikið verðbólgu- 

markmiðum sínum til hliðar til bráðabirgða og mun bankinn einbeita sér að því að 

skapa stöðugleika í gengi krónunnar. Samt sem áður er verðbólgumarkmiðið enn 

formlega í gildi og lögum samkvæmt er stöðugt verðlag sem fyrr meginmarkmið 

peningastefnunnar. (Seðlabanki Íslands, 2008b).   

 

3.2 Miðlunarferli peningastefnunnar  

Seðlabanki Íslands framkvæmir peningastefnuna með því að beita vöxtum bankans í 

viðskiptum við aðrar fjármálastofnanir á peningamarkaði. Með því nær bankinn að 

samrýma eftirspurnarstig hagkerfisins vaxtargetu þess og hefur áhrif á að væntingar 

um verðbólgu séu í samræmi við verðbólgumarkmiðið. Ferlið sem lýsir því hvernig 

vaxtaákvarðanir seðlabanka hafa áhrif á innlenda eftirspurn, verðbólguvæntingar og 

verðbólgu er almennt kallað miðlunarferli peningastefnunnar. (Þórarinn G. Pétursson, 

2001).  
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Miðlunarferli peningastefnunnar 

 
Mynd 3.1: Áhrif vaxtaákvarðana Seðlabanka Íslands. Heimild: Þórarinn G. Pétursson, 2001. 

 

Helsta stjórntæk Seðlabanka Íslands eru stýrivextir. Þá notar bankinn til að hafa áhrif á 

vaxtamyndun á fjármálamarkaði, þ.e. breyta vaxtakjörum í endurhverfum viðskiptum 

við fjármálastofnanir. Um er að ræða viðskipti þar sem bankinn og aðrar 

fjármálastofnanir skiptast á verðbréfum og lausafé með því skilyrði að viðskiptin 

gangi til baka eftir fjórtán daga. Mynd 3.2 lýsir því hvernig vaxtaákvarðanir 

Seðlabankans hafa áhrif á skammtíma- og langtímavexti, verð annarra fjáreigna, 

peningamagn í umferð og bankaútlán, gengi krónunnar og að lokum væntingar 

almennings um framtíðarþróun. Allir þessir þættir hafa áhrif á neyslu- og 

fjárfestingarákvarðanir innan hagkerfisins og þar með á heildareftirspurn og svo að 

lokum á verðbólgu. (Þórarinn G. Pétursson, 2001).  

 

3.2.1 Áhrif á skammtíma- og langtímavexti 

Breytingar á stýrivöxtum Seðlabanka Íslands hafa strax áhrif á peningamarkaði þar 

sem viðskipti með skammtímaverðbréf eiga sér stað. Hækkun stýrivaxta leiðir yfirleitt 

til þess að millibanka- og ríkisvíxlavextir hækka samhliða, en ekki er víst að 

vaxtahækkunin verði jafnmikil alsstaðar. Vextir hækka einnig tiltölulega fljótt í 

skammtímaviðskiptum viðskiptabanka enda eru þessi viðskipti að megninu til 

fjármögnuð á peningamarkaði. (Þórarinn G. Pétursson, 2001).     
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Áhrif breytinga á stýrivöxtum gagnvart langtímanafnvöxtum eru ekki eins ljósar og 

áhrifin á skammtímavexti. Þannig getur hækkun stýrivaxta bæði orðsakað hækkun eða 

lækkun langtímavaxta. Áhrif langtímavaxta haldast í hendur við áhrif hækkana 

stýrivaxta á væntingar markaðsaðila um framtíðarþróun skammtímavaxta, þá 

sérstaklega væntingar um framtíðarþróun verðbólgu sem ræður miklu um þróun 

nafnvaxta. Vænti markaðsaðilar þess að töluverð lækkun verði á skammtímavöxtum í 

framtíðinni geta langtímavextir jafnvel lækkað í kjölfar hækkunar stýrivaxta. 

Væntingar þess efnis gætu jafnvel endurspeglað trú á því að vaxtahækkunin sé 

nægileg til að verðbólga lækki verulega í framtíðinni. En telji markaðsaðilar að 

hækkun stýrivaxta sé á hinn bóginn einungis fyrsta af mörgum gætu langtímavextir 

hækkað meira en sem nemur hækkun skammtímavaxta. (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

 

3.2.2 Áhrif á eignaverð 

Stýrivextir Seðlabankans hafa einnig áhrif á eignaverð hlutabréfa og fasteigna. 

Hækkun stýrivaxta hefur að jafnaði í för með sér að hlutabréfverð lækki, vegna þess 

að tekjuflæði hlutabréfanna er afvaxtað með hærri langtímavöxtum en áður. Lækkun á 

verði hlutabréfa hefur í för með sér að aukna eftirspurn eftir skuldabréfum, þ.e. 

skuldabréf bera þá orðið hærri vexti en hlutabréf og eru þ.a.l. orðin álitlegri 

fjárfestingarkostur. (Þórarinn G. Pétursson, 2001). Enn önnur ástæða fyrir því að 

hlutabréfaverð lækki við hækkun vaxta er aukning fjármagnskostnaðar fyrirtækja sem 

dregur úr hagnaði, en hagnaður er forsendan fyrir því að geta greitt út arð. Lækkun á 

hlutabréfaverði fyrirtækja dregur úr markaðsvirði sem hefur svo í för með sér að 

hlutfallslega óhagstætt verður að gefa út nýtt hlutafé til þess að fjármagna nýjar 

framkvæmdir. (Seðlabanki íslands, e.d.a). 

 

Vaxtahækkun þarf þó ekki alltaf að hafa í för með sér lækkun á hlutabréfaverði. 

Markaðsaðilar geta túlkað vaxtahækkunina sem vísbendingu um hraðari vöxt 

hagkerfisins í framtíðinni. Þá getur vaxtahækkunin leitt til hækkunar hlutabréfaverðs. 

(Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

 

Almennt séð á hækkun stýrivaxta einnig að valda lækkun á húsnæðisverði, þ.e. 

fjármögnunarkostnaður eykst og eftirspurn eftir húsnæði minnkar í kjölfarið á því. 
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Með minnkandi eftirspurn eftir húsnæði ætti að draga úr verðhækkunum eða jafnvel 

stuðla að lækkun á húsnæðisverði. (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

 

3.2.3 Áhrif á peningamagn og útlán 

Við hækkun stýrivaxta eykst fórnarkostnaður lausafjár (þ.e. fjáreigna sem auðvelt er 

að koma í verð með litlum fyrirvara og bera lága vexti). Fjáreignir sem bera vexti 

verða arðbærari í samanburði við lausafé, sem leiðir af sér að lausafé í umferð dregst 

saman. (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

 

Hækkun stýrivaxta Seðlabankans mun almennt séð leiða til hækkunar verðbréfavaxta 

og vaxta á peningamagni. Áhrifin á fórnarkostnað peninga (þ.e. vaxtamuninn) eru því 

óljós. Að öðru óbreyttu mun stýrivaxtahækkunin lækka verðlag og minnka tekjur og 

auð, en þessi áhrif geta valdið því að peningamagn í umferð muni minnka. (Þórarinn 

G. Pétursson, 2001). 

 

Ef peningamagn dregst saman við hækkun stýrivaxta hefur það í för með sér að 

bankainnistæður dragast saman sem aftur gæti dregið úr útlánagetu bankakerfissins, 

þó aðeins ef bankar eiga erfitt með að fjármagna útlán sín með öðrum hætti. Bankar 

þurfa að leita annarra og dýrari leiða til að fjármagna útlán sem leiðir af sér aukningu 

fjármögnunarkostnaðar útlána. Hærri útlánavextir draga svo úr lánsfjáreftirspurn og 

framboði lánsfjár, þetta hefur víðtæk áhrif á einstaklinga og fyrirtæki sem ekki hafa 

aðgang að annars konar fjármögnun. (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

 

3.2.4 Áhrif á gengi krónunnar 

Vaxtaákvarðanir Seðlabankans hafa áhrif á gengi Íslensku krónunnar. Hins vegar 

ráðast áhrifin af væntingum um innlenda og erlenda efnahagsframvindu og eru þar af 

leiðandi óviss. Ófyrirséð vaxtahækkun ætti að gefnum markaðsvæntingum, í hlutfalli 

við sambærilega erlenda vexti, yfirleitt að valda gengisstyrkingu á krónunni. Ástæðan 

sem liggur að baki því er sú að innlendar fjáreignir eru orðnar arðsamari en 

sambærilegar erlendar fjáreignir. Eftirspurn eftir Íslenskum krónum eykst sem veldur 

því að  gengishækkun á sér stað, sem stuðlar að lægra innflutningsverði sem hefur 

bein áhrif að öðru óbreyttu til lækkunar verðbólgu. (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 



 15

 

Hækkun nafnvaxta sem leiðir af sér auknar verðbólguvæntingar veldur því yfirleitt að 

gengi krónunnar veikist þar sem fjárfestar vænta þess að með aukinni verðbólgu lækki 

gengi krónunnar. Fjárfestar selja því krónurnar strax til að komast hjá gengistapi í 

framtíðinni. Þetta aukna framboð á gjaldeyri veldur gengislækkun. Vaxtahækkun 

Seðlabanka Íslands getur orsakað lækkun á gengi krónunnar ef hækkunin er ekki nógu 

mikil til að vega upp auknar verðbólguvæntingar. Það er hægt að útskýra þannig að 

raunstýrivextir bankans hafi í raun lækkað þrátt fyrir vaxtahækkunina. (Þórarinn G. 

Pétursson, 2001). 

 

3.2.5 Áhrif  á væntingar og trúverðugleika 

Framtíðarþróun t.d. hagvaxtar og verðbólgu ræðst að miklu leyti af væntingum 

almennings um hver lokaáhrif peningastefnuaðgerða Seðlabankans verða. Hegðunar- 

mynstur aðila á fjármálamarkaði og annarra í hagkerfinu getur breyst á margan hátt ef 

væntingar breytast. Þar með talið eru væntingar almennings um atvinnuhorfur og 

væntingar fyrirtækja um framtíðar söluhagnað. Peningastefnan getur á þennan hátt 

haft áhrif á einstaklinga og fyrirtæki í gegnum væntingar, áhrifin geta komið fram á 

undan áhrifum peningastefnunnar í gegnum verð og magn mismunandi fjáreigna. Þó 

svo að ekki komi til raunverulegra peningamálaaðgerða geta væntingar um aðgerðir í 

peningamálum haft áhrif á hegðun aðila á fjármálamarkaði. (Þórarinn G. Pétursson, 

2001). 

 

Áhrif peningastefnunnar eru mismunandi frá einum tíma til annars og erfitt að segja 

nákvæmlega til um hver áhrif peningastefnunnar eru á væntingar. Vaxtahækkanir 

Seðlabankans má túlka á þann veg að bankinn telji nauðsynlegt að hægja á hagkerfinu 

til að ná verðbólgumarkmiðum bankans. Ef aðgerðin er trúverðug ætti það að draga úr 

framtíðarhagvaxtarhorfum og verðbólguvæntingum. En á hinn bóginn ef aðgerðin er 

ekki trúverðug gætu skapast væntingar um frekari vaxtahækkanir sem getur leit til 

frekari samdráttaráhrifa á vaxtahækkunina. Einnig getur dregið úr aðhaldsáhrifum 

vaxta- hækkunarinnar ef túlkun almennings á hækkuninni er röng. (Þórarinn G. 

Pétursson, 2001). 
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3.3 Framgangur núverandi peningastefnu 

Í upphaf þegar að krónan var sett á flot árið 2001 var Ísland á barmi gjaldeyriskreppu 

og hafði Seðlabanki Íslands þá þegar varið stórum hluta gjaldeyrisforðans til þess að 

verja krónuna. Krónan var á þeim tíma verulega völt í sessi sökum mikils 

viðskiptahalla. Til að byrja með var verðbólgan töluvert yfir verðbólgumarkmiðum 

Seðlabankans og eftir að krónan var sett á flot lækkaði gengið hratt. (Arnór 

Sighvatsson, 2007). Gengi krónunnar réðist nú alfarið á gjaldeyrismarkaði og samfara 

því jukust gengissveiflur krónunnar mikið. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 

2005).  Við gengislækkunina færðist verðbólgan verulega í aukana og mældist 9,4%. 

Verðbólgan tók svo að hjaðna og síðla árs 2002 náðust verðbólgumarkmiðin. Ástæða 

hjöðnunarinnar var sú að krónan styrktist og innlend eftirspurn dróst saman. 

Vandamálin í upphafi verðbólgumarkmiðs má að miklu leyti rekja til aðstæðna sem 

voru fyrir hendi á þessum árum. (Arnór Sighvatsson, 2007). 

 

Eftir að verðbólgumarkmiðinu var náð tímabundið í nóvember 2002 hefur verðbólgan 

verið að meðaltali 5,34% og sveiflast frá 1,4% upp í 17,1%. Verðbólga hefur ekki 

mælst eins há og í desember 2008 frá því að verðbólgumarkmið voru tekin upp eða 

17,1%. Ef mynd 3.2 er skoðuð sést vel að verðbólgan hefur oftast verið yfir 

verðbólgumarkmiðum Seðlabanka Íslands. 

 

Tólf mánaða verðbólga

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

m j s n j mm j s n j mm j s n j mm j s n j mm j s n j mm j s n j mm j s n j mm j s n

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

%

 
Mynd 3.2: Tólf mánaða verðbólga frá upphafi verðbólgumarkmiðs. Heimild: Hagstofa Íslands, e.d. 

 

Undir lok árs 2008 voru stýrivextir Seðlabanka Íslands 18,00%, eftir að hafa hækkað í 

þrepum úr 5,2% frá 2004. Þó svo að stýrivextir hafi verið hækkaðir hratt á 
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undanförnum árum hefur það ekki dugað í baráttunni við verðbólguna. Eftir á að 

hyggja virðist það augljóst að stýrivaxtahækkanir hafi í þó nokkur skipti verið of litlar 

og komið of seint. (Arnór Sighvatsson, 2007). 
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Mynd 1.3: Þróun stýrivaxta Seðlabanka Íslands. Heimild: Seðlabanki Íslands, e.d.b. 

 

Megin ástæða þess að Seðlabanka Íslands hefur ekki tekist að ná 

verðbólgumarkmiðum síðustu ár eru eftirspurnarskellir í kjölfar mikilla hækkana á 

eignamörkuðum, aukið aðgengi að lánsfjármagni, breyting á húsnæðislánamarkaði og 

mikil kaupmáttar- aukning. Bera Stjórnvöld talsverða ábyrgð á þessari þróun og vegur 

þáttur Íbúðalánasjóðs þyngst. (Frosti Ólafsson, 2008). 

 

Breytingar sem gerðar voru á útlánastefnu Íbúðalánasjóðs árið 2003 höfðu mikil áhrif 

til aukinnar þenslu í þjóðfélaginu. Sjóðurinn hækkaði lánshlutfall auk þess sem 

hámarkslán voru hækkuð. Þessi aðgerð var að einhverju leyti vanhugsuð, því að hinir 

nýeinkavæddu bankar brugðust við breytingum Íbúðalánasjóðs og buðu upp á 

íbúðalán án nokkurra kvaða um undirliggjandi fasteignaviðskipti. Þetta opnaði nýja 

möguleika fyrir einstaklinga að endurfjármagna óhagstæðar útistandandi 

húsnæðisskuldir. Húsnæðisverð hækkaði verulega og að sama skapi jókst veðrými 

sömuleiðis. Samfara auknu veðrými fóru einstaklingar að nýta sér viðbótarveð sem 

myndaðist og var mismunurinn notaður til einkaneyslu. Þessi mikla hækkun á 

húsnæðisverði hefur því ekki komið verulega á óvart, en hækkunin hefur haft bein 

áhrif á verðbólguna í gegnum húsnæðislið neysluverðsvísitöluna. (Arnór Sighvatsson, 
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2007). Miðað við núverandi fyrirkomulag peningamála felast viðbrögð Seðlabanka 

Íslands við hækkandi verðlagi í hækkun vaxta í endurhverfum viðskiptum bankans og 

annarra fjármálastofnana. Hækkun stýrivaxta leiðir svo aftur á móti til hækkunar 

almennra vaxta og nafngengis. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Ekki er eingöngu hægt að kenna breytingum Íbúðalánasjóðs um þessar hræringar og 

hækkanir á húsnæðismarkaði. Viðskiptabankarnir áttu sinn hlut í því sem áður segir 

og fóru að bjóða upp á lán í erlendri mynt í stað verðtryggðra lána í íslenskum krónum 

til þess að verja markaðshlutdeild sína. (Viðskiptaráð Íslands, 2008) Hagstæð skilyrði 

á alþjóðlegum fjármálamörkuðum og lækkandi vextir í heiminum áttu þátt í því að 

bankarnir fóru að undirbjóða lánskjör Íbúðalánasjóðs og kepptu við sjóðinn. Þessar 

aðgerðir bankanna hefðu áhrif á peningamálastefnuna og unnu gegn stefnunni. (Arnór 

Sighvatsson, 2007). 

 

Tímasetning skipulagsbreytinga Íbúðalánasjóðs var mjög óheppileg vegna áformaðra 

stórframkvæmda á Austurlandi og stækkunar álversins á Grundartanga. Heildar 

fjárfesting þessara stórframkvæmda nam sem næst þriðjungi landsframleiðslu ársins 

2003. (Arnór Sighvatsson, 2007). 

 

Þjóðarútgjöld hafa vaxið gífurlega á síðustu árum með mikilli einkaneyslu sem hefur 

keyrt efnahagslífið áfram. Samfara aukningu þjóðarútgjalda óx innflutningur hraðar en 

útflutningur, en það hafði í för með sér vaxandi viðskiptahalla. (Samtök Iðnaðarins, 

e.d.). Á fyrrihluta þessa árs hefur viðskiptahallinn mælst tæp 27% af vergri 

landsframleiðslu (VLF), sem er með hæsta móti. (Greining Glitnis, 2008). 

 

Áhrifamáttur peningastefnunnar hefur ekki verið mikill frá upptöku 

verðbólgumarkmiðs. Styrkur Seðlabanka Íslands hefði þurft að vera mun meiri til þess 

að koma í veg fyrir þenslu og verðbólgu í hagkerfinu. Reynsla undanfarinna ára sýnir 

svo um munar þau vandamál sem að Seðlabanki Íslands hefur þurft að glíma við og 

hafa þessi vandamál verið góð prófraun fyrir styrk sjálfstæðrar peningastefnu á 

Íslandi. Það er óhætt að segja að bankinn hafi ekki staðist þessa prófraun vegna fjölda 

veikleika í miðlunarferli bankans. Þó er hægt að nýta reynslu síðustu ára til að styrkja 

stöðu Seðlabanka Íslands, svo hann verði betur í stakk búinn að taka á slíkum 

eftirspurnarskellum í framtíðinni. (Frosti Ólafsson, 2008). Samrýma þarf aðgerðir 
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Seðlabankans og hins opinbera betur, þannig að starfsemi hins opinbera styðji betur 

við peningastefnunna. Einnig þarf að auka aðhald í ríkisfjármálum til muna. 

 

Það hefur töluverðan kostnað í för með sér fyrir íslenska hagkerfið að halda úti eigin 

gjaldmiðli og sjálfstæðri peningastefnu. Fórnarkostnaður sjálfstæðs gjaldmiðils er 

yfirleitt mun meiri ef um opið hagkerfi er að ræða. Hægt er að líta á Íslensku krónuna 

sem ákveðna viðskiptahindrun fyrst og fremst vegna ófyrirsjáanlegra gengissveiflna 

og gengisáhættu. En gengisþróun hefur víðtæk áhrif í viðskiptum milli landa. (Frosti 

Ólafsson, 2008). 
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4. Kostir í gengismálum 

Mismunandi er hvers konar gengisstefna hentar litlum, opnum hagkerfum eins og hér 

á Íslandi og ræðst það af aðstæðum hverrar þjóðar fyrir sig. Myntbandalag hentar 

sumum þjóðum, öðrum að láta gengið fljóta og allt þar á milli. Þjóðir hafa verið að 

ganga algjörlega í sitt hvora áttina og annaðhvort tekið upp fastgengisstefnu eða 

flotgengisstefnu, sem er núverandi fyrirkomulag hérlendis. (Gylfi Zoega og Tryggvi 

Þór Herbertsson, 2005). 

 

4.1 Flotgengisstefna 

Flotgengisstefnan er það form gengismála sem er hvað algengast. Gengi innlends 

gjaldmiðils er þá látið fljóta gagnvart öðrum gjaldmiðlum og ræðst gengið á 

gjaldeyrismörkuðum. Þegar gengi flýtur algerlega frjálst hlutast innlend stjórnvöld 

ekkert til um þróunina á gjaldeyrismarkaði. Gengi innlends gjaldmiðils sveiflast 

töluvert meira við fljótandi gengi heldur en þegar genginu er haldið föstu. (Gylfi 

Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Hægt er að nota peningamálaaðgerðir til þess að bregðast við hagsveiflum og 

óvæntum eftirspurnarskellum þegar gengi sjálfstæðs gjaldmiðils er látið fljóta. Þetta 

gengis- fyrirkomulag gerir peningamálayfirvöldum kleift að sníða stefnu sína, þar á 

meðal vaxtaákvarðanir, að þróun innlends efnahagslífs. Helsti galli 

flotgengisstefnunnar er aukin hætta á gengissveiflum, sem getur haft í för með sér 

hærri raunvexti en gengur og gerist með fastgengisstefnu. (Gylfi Zoega og Tryggvi 

Þór Herbertsson, 2005). 

 

4.2 Fastgengisstefna 

Með fastgengisstefnu reyna stjórnvöld að tryggja stöðuleika í gengismálum, þ.e. að 

halda genginu föstu gagnvart öðrum gjaldmiðli eða myntkörfu. Hægt er að útfæra 

slíka stefnu á marga vegu, gengið getur verið algerlega fast við aðra gjaldmiðla eða 

hreyfst um miðgengi innan skilgreindra vikmarka. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2005). 
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Fastgengisstefna er afar heppileg fyrir þjóðir sem eiga við verðbólguvanda að stríða. 

Stefnan getur aðstoðað stjórnvöld við að ná tökum á vandanum. Einnig setur 

fastgengisstefna stjórnvöldum skýr markmið og gerir afleiðingar hagstjórnarmistaka 

sýnilegri. Stjórnvöldum sem hafa lítinn trúverðugleika á mörkuðum er veitt aðhald og 

hafa tækifæri til að sanna sig ef fastgengisstefna er tekin upp eða er við lýði. (Gylfi 

Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Aðrir kostir sem má nefna eru að ef fastgengisstefnu er fylgt verður minni 

gengisáhætta og fjármálamarkaðir geta þróast og orðið dýpri. Með minni gengisáhættu 

verða raunvextir að sama skapi lægri en ef gengið er látið fljóta. (Gylfi Zoega og 

Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Meðal ókosta fastgengisstefnunnar má nefna að erfiðara verður fyrir stjórnvöld að 

bregðast við hagsveiflum og hinum ýmsu þjóðhagslegum hnykkjum sem herjað geta á 

hagkerfi landsins. Megin ástæða þess er að stjórnvöld geta ekki beitt 

peningamálaaðgerðum við kringumstæður sem þessar. Ef þjóhagslegir hnykkir eða 

hagsveiflur valda því að jafnvægisgengi gjaldmiðils verður lægra held en 

gengismarkmið stjórnvalda er töluverða hætta á spákaupmennskuárás sem getur 

valdið skyndilegri og mikilli gengislækkun. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 

2005). 

 

Að undanförnu hefur mikið verið talað um að breytingar verði að eiga sér stað í 

gengismálum Íslendina. Mest hefur verið rætt í því sambandi um að taka upp 

einhverskonar fastgengisstefnu þ.e. að taka upp evru. Ef svo færi að farið yrði út í 

þessar breytingar eru nokkrir möguleikar fyrir hendi eins og t.d. einhliða fastgengi, 

tvíhliða tenging, myntráð, myntbandalag og dollaravæðing/evruvæðing. 

 

4.2.1 Einhliða fastgengi  

Þetta fyrirkomulag felur í sér einhliða yfirlýsingu Seðlabanki Íslands að hald gengi 

krónunnar t.d. föstu gagnvart evru eða jafnvel körfu gjaldmiðla. Eftir sem áður myndi 

gengi krónunnar fylgja gengi evrunnar gangvart öðrum gjaldmiðlum. 

(Forsætisráðuneytið, 1998). Seðlabankinn ákvarðar gengið og reynir svo að verja 

tenginguna með gjaldeyriskaupum og –sölu. Möguleiki er að ná fram auknum 
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trúverðugleika og lækkun á viðskiptakostnaði. En útilokað er að halda þessu 

fyrirkomulagi ef fjármagnsflutningar eru frjálsir. Ólíklegt þykir að einhliða tenging 

við evru geti orðið nægilega trúverðug. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 

2005). 

 

 4.2.2 Tvíhliða tenging 

Tvíhliða tenging við evru er nokkuð vænlegri kostur en einhliða fastgengi vegna 

aukins trúverðugleika og lægri viðskiptakostnaður en áður. Seðlabanki Íslands myndi 

gera samkomulag við Seðlabanka Evrópu um að verja gengi krónunnar gagnvart evru 

innan ákveðinna marka. Breytingar á miðgengi og vikmörkum gengisstefnunnar yrði 

að vera samkomulagsatriði milli bankanna. (Forsætisráðuneytið, 1998). 

 

Tvíhliða tenging er tæknilega séð möguleg, en til þess þyrfti pólitískan vilja 

ráðamanna Evrópusambandsins (ESB). Hingað til hefur Evrópusambandið eingöngu 

viljað semja við lönd sem höfðu myntsamstarf við ríki sambandsins áður en evran 

kom til sögunnar. Einnig er það skýr pólitísk stefna innan Evrópusambandsins að taka 

ekki fullvalda ríki utan sambandsins inn í Myntbandalag Evrópu. Þannig má segja að 

útfærsla sem þessi standi ekki til boða nema stjórnmálaleg afstaða Evrópusambandsins 

breytist. (Eiríkur Bergmann Einarsson og Jón Þór Sturluson, 2008). 

 

4.2.3 Myntráð 

Myntráð er fyrirkomulag gengismála þar sem innlendur gjaldmiðill er eingöngu gefinn 

út gegn innistæðu í erlenda gjaldmiðlinum. Lögfest er sú skuldbinding að ávallt sé 

hægt að skipta innlendum gjaldmiðli fyrir erlendan á fyrirfram ákveðnu föstu gengi. 

Myntráð felur í sér að einhliða skuldbindingu um tengingu við t.d. evru. Sé þessi leið 

farin í gengismálum þarf gjaldeyrisforðinn að vera mjög sterkur og þola umtalsverðar 

sveiflur. Við stofnun myntráðs glatast peningalegt sjálfstæði, þ.a.l. er ekki unnt að 

beita virkri peningamálastefnu. (Forsætisráðuneytið, 1998). 
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4.2.4 Dollaravæðing/Evruvæðing 

Um er að ræða einhliða ákvörðun í gengismálum. Þannig draga stjórnvöld annað hvort 

úr útgáfu innlends gjaldmiðils eða jafnvel hætta útgáfunni alveg og taka upp traustan 

gjaldmiðil. Er þetta oft gert í kjölfar efnahagslegs óstöðuleika, sem gerir það að 

verkum að innlendur gjaldmiðill verður ótrúverðugur. Einhliða upptaka annars 

gjaldmiðils er oft á tíðum afleiðing uppgjafar stjórnvalda í eigin peningamálum. (Gylfi 

Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Formlega opinber dollaravæðing er eins og áður segir skilgreind þannig að erlendur 

gjaldmiðill er notaður sem lögeyrir og er gjaldmiðillinn notaður í öllum viðskiptum. 

Ef farið yrði út í dollaravæðingu hér á landi mynda einhliða upptaka evru koma 

sterklegast til greina. Fyrirkomulag sem þetta kemst næst beinni þátttöku í 

myntbandalagi, þá sérstaklega hvað varðar trúverðugleika. Sá ávinningur sem fylgir 

einhliða upptöku evru er lægri viðskiptakostnaður og að vaxtakjör verða áþekk þeim 

sem eru á evrusvæðinu. Einnig getur aukinn stöðugleiki átt sér stað í efnahagslífi 

landsins. Ljóst er að við upptöku dollaravæðingu er sjálfstæðri peningamálastefnu 

afsalað og stefnu Seðlabanka Evrópu fylgt. Þar sem að ákvörðunin er einhliða myndu 

stjórnvöld ekki taka þátt í starfsemi Seðlabanka Evrópu og ekkert tillit yrði tekið til 

aðstæðna hér á Íslandi. (Forsætisráðuneytið, 1998). Einnig er það ljóst að Seðlabanki 

Evrópu myndi ekki vera  lánveitandi til þrautavara fyrir íslensku viðskiptabankana 

eins og fyrir banka evruríkjanna. Veikir það samkeppnisstöðu íslensku 

viðskiptabankanna að hafa engan bakhjarl. Með því að framselja peningamálastjórnina 

algerlega í hendurnar á Seðlabanka Evrópu, er óumdeilanlega verið að skerða á 

sjálfstæði þjóðarinnar. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). Augljóst er 

að slík stefna hentar ekki á Íslandi. 

 

4.2.5 Myntbandalag 

Við inngöngu í myntbandalag notast þjóðir innan bandalagsins við sameiginlegan 

gjaldmiðil. Þessi sameiginlegi gjaldmiðill er þá notaður í öllum aðildarríkjum innan 

myntbandalagsins, líkt og á sér stað í Myntbandalagi Evrópu. Þjóðir bandalagsins 

afsala sér sinni eigin peningamálastjórn til sameiginlegs seðlabanka sem miðar 

peningamálastjórn sína við fyrir fram skilgreint meðaltals efnahagsástand. (Gylfi 

Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005).  
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Umræða síðustu mánaða hefur að mestu leyti beinst að þátttöku í Efnahags- og 

Myntbandalagi Evrópu, sem hefur sjálfkrafa í för með sér upptöku á evru. En til þess 

að geta öðlast þátttöku í Myntbandalagi Evrópu þarf innganga í Evrópusambandið 

fyrst að ganga í gegn. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005).  
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5. Aðild að Evrópusambandinu (ESB)  

Aðild að Evrópusambandinu er ein forsenda þess að evra verði tekin upp í samvinnu 

við Seðlabanka Evrópu. Íslendingar eru samt sem áður virkir þátttakendur í 

Evrópusamrunanum í gegnum aðild að Evrópska efnahagssvæðinu (EES) og 

Schengen samstarfinu. Með EES og Schengen hafa Íslendingar samþykkt að taka upp 

löggjöf Evrópusambandsins sem fellur undir innri markað og að auki að samræma 

ýmsa þætti innan samfélagsins við þá stefnu sem ríkir í Evrópusambandinu. (Eiríkur 

Bergmann Einarsson, 2008). 

 

Öll Evrópuríki geta sótt um aðild að Evrópusambandinu ef þau virða 

grundvallarhugmyndir um frelsi, lýðræði, almenn réttindi og réttaríki. Ríki sem sækja 

um aðild þurfa til viðbótar að uppfylla tiltekin viðmið sem eru oftast kennd við 

Kaupmannahöfn. T.a.m. verða stofnanainnviðir ríkis að vera traustir og að um vel 

starfhæft markaðshagkerfi sé að ræða. Ísland ætti að uppfylla öll þessi skilyrði með 

aðild sinni að EES og Schengen samstarfinu sem og breytingum sem gerðar voru á 

mannréttindakafla stjórnarskrárinnar árið 1995. (Frosti Ólafsson, 2008). 

 

Þegar ríki sækir um aðild að Evrópusambandinu fer ákveðið ferli í gang sem getur 

tekið mis langan tíma. Ráðherraráð Evrópusambandsins fær umsóknina í sínar hendur 

en lætur svo framkvæmdastjórnina meta hversu fært umsóknarríkið er að uppfylla 

skilyrði fyrir aðild. Telji framkvæmdarstjórnin að viðkomandi ríki geti uppfyllt 

skilyrðin fyrir aðild er það í höndum ráðherraráðsins að ákveða hvort 

samningaviðræður verði hafnar og veitir framkvæmdastjórninni umboð til þess. Að 

samningaviðræðum loknum eru niðurstöðurnar lagðar fyrir ráðherraráðið til 

samþykktar. Einnig þarf að leggja aðildarsamningin fyrir Evrópuþingið, þjóðþing allra 

aðildarríkja og umsóknarríkis til samþykktar. Einnig fer oftast fram 

þjóðaratkvæðagreiðsla í viðkomandi ríki til staðfestingar samningsins. 

(Forsætisráðuneytið, 2007).  

 

Eins og áður segir hafa Íslendingar þegar innleitt löggjöf Evrópusambandsins á þeim 

sviðum sem falla undir EES- og Schengen samningana. Þannig að ef Íslendingar 

myndu hefja samningaviðræður við Evrópusambandið myndu viðræðurnar aðallega 
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snúast um þá þætti sem ekki eru í gildi innan EES- og Schengen samninganna, 

sérstaklega landbúnaðar- og sjávarútvegsmál. (Forsætisráðuneytið, 2007). 

 

Formleg innganga Íslendinga í Evrópusambandið gæti tekið 2-3 ár, þ.e. frá því 

umsókn er lögð fram. Eftir formlega inngöngu þarf tveggja ára aðild að 

gengissamstarfi Evrópusambandsins (EMR) til þess að geta tekið upp evru. Þannig má 

ætla að það gæti tekið allt upp í 4-5 ár frá aðildarumsókn þar til evra yrði tekin upp á 

Íslandi, að því gefnu að lagaleg og efnahagsleg skilyrði fyrir upptöku evru séu 

uppfyllt. (Forsætisráðuneytið, 2007). 

 

5.1 Kostnaður við aðild að Evrópusambandinu 

Það getur verið afar flókið og erfitt að meta þann kostnað eða þann efnahagslega 

ávinning sem hlýst af aðild að Evrópusambandinu. Ómögulegt getur reynst að finna 

hinn raunverulega kostnað fyrr en að loknum samningaviðræðum og eftir að reynsla 

hefur fengist af aðildarsamningnum. Samt sem áður er hægt draga einhverjar ályktanir 

og fá út bráðabirgðaniðurstöður. Nettó greiðslur Íslendinga yrðu á bilinu 2,5–5 

milljarðar á ári miðað við að heildarframlag Evrópusambandsríkja til sameiginlegra 

sjóða fari ekki yfir 1,01% af landsframleiðslu. Sá kostnaður sem þegar fellur til vegna 

EFTA og EES er nú tæpir 2 milljarðar á ári og því mun framlag Íslendinga aukast um 

0,5–3 milljarða á ári við fullgilda aðild að Evrópusambandinu. (Eiríkur Bergmann 

Einarsson, 2008). Ef Íslendingar væru aftur á móti í hópi þeirra þjóða sem greiða mest 

til sambandsins myndu nettógreiðslur hækka upp í 5-6 milljarða á ári. Ólíklegt verður 

þó að telja að Íslendingar verði í þeim flokki sem greiðir hlutfallslega mest af vergum 

þjóðartekjum sínum til Evrópusambandsins ef litið er til hnattstöðu landsins, harðbýlis 

og strjálbýlis. (Forsætisráðuneytið, 2007). Eins og áður segir fæst endanleg niðurstaða 

kostnaðar ekki fyrr en niðurstaða er komin úr aðildarviðræðunum. 
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6. Aðild að Efnahags- og Myntbandalagi Evrópu (EMU) 

Raunverulega er aðeins um tvo raunhæfa kosti að ræða í peningamálum. Annarsvegar 

að halda áfram með núverandi flotgengisstefnu eða taka þátt í Efnahags- og 

myntbandalagi Evrópu. Með myntbandalagi er reynt að sameina kosti og galla fasts og 

fljótandi gengis. Gengið er fest innan myntsvæðisins en er fljótandi gagnvart öðrum 

gjaldmiðlum. (Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, 2007). Helstu kostir þess að ganga í 

myntbandalag eru minni gengisóvissa, lægri viðskiptakostnaður og lægra vaxtastig. 

Það kann að hafa töluverð áhrif á viðskiptamynstur ríkja ef að gengisóvissan minnkar. 

Stærsti ókosturinn við myntbandalag er að peningamálastefnan miðast við 

meðaltalsverðbólgu á öllu svæðinu. Með þessu fyrirkomulagi er líklegt að verðbólga 

mælist mikil í einu landi en kreppa í öðru. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 

2005). 

 

6.1 Maastricht-skilyrðin 

Þó svo að Ísland gengi í Evrópusambandið er ekki þar með sagt að Íslendingar fengju 

að taka þátt í Myntbandalagi Evrópu. Því til að taka upp evruna þurfa aðildarríkin að 

uppfylla eftirfarandi skilyrði um árangur í efnahagsmálum: 

 

• Halli á ríkissjóði má ekki vera meiri en 3% af landsframleiðslu og 

heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera meira en 60% af 

landsframleiðslu. (Forsætisráðuneytið, 2007). 

• Verðbólga má ekki vera meiri en 1,5% hærri en meðaltal verðbólgu í þremur 

löndum ESB þar sem hún er lægst (Forsætisráðuneytið, 2007). 

• Langtímavextir mega ekki vera meira en 2% hærri en í þeim löndum ESB þar 

sem verðlag er stöðugast. (Forsætisráðuneytið, 2007). 

• Viðkomandi ríki þarf að hafa verið í gengissamstarfi Evrópu (Exchange Rate 

Mechanism, ERM II) í að minnsta kosti tvö ár án gengisfellingar og innan 

vikmarka, sem nú eru 15%.(Forsætisráðuneytið, 2007). 

 

Við upptöku evrunnar þurfa aðildarríki ESB einnig að gera tilteknar lagabreytingar og 

uppfylla skilyrði um sjálfstæði seðlabanka sinna. (Forsætisráðuneytið, 2007). Ísland 
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uppfyllir alls ekki öll þessi skilyrði, séu allra síðustu mánuðir skoðaðir. Vextir og 

verðbólga hafa verið hærri hér á landi en getið er um í skilyrðunum. Þannig að ef 

Íslendingar sæktu núna um fulla þátttöku í myntbandalagi Evrópu, þyrfti þó nokkurn 

aðlögunartíma. (Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, 2007). 

 

6.2 Áhrif aðildar Íslands að EMU 

Þó svo að evran yrði tekin upp hér á Íslandi er samt sem áður erfitt að álykta nokkuð 

um það hvort hagvöxtur muni aukast. Hagstjórnarvandinn hér á landi hefur verið allt 

annar en í flestum löndum innan evrusvæðisins. Síðustu ár hér á landi hafa einkennst 

af mikilli þenslu sem hefur leitt af sér hækkanir á stýrivöxtum Seðlabanka Íslands í 

viðleitni hans til að reyna að sporna við verðbólgunni. Á meðan helstu vandamál 

evrusvæðisins hafa verið baráttan við atvinnuleysi og lítinn hagvöxt hefur vöxtum þar 

verið haldið lágum til að örva hagvöxtinn. Íslensk stjórnvöld gætu ekki lengur haft 

áhrif á gang efnahagslífsins með peningamálaaðgerðum til að örva eða draga úr 

eftirspurn. Stjórnvöld yrðu að beita fjármálastjórntækjum til að jafna sveiflurnar, þ.e. 

að draga saman útgjöld í þenslu og auka útgjöldin í kreppu.  Ólíklegt er að Seðlabanki 

Evrópu liti hingað til lands eða tæki tillit til efnahagsmála á Íslandi við 

vaxtaákvarðanir sínar, þó svo að Íslendingar tækju upp evru og gengju í 

Evrópusambandið. (Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, 2007). Lægri 

viðskiptakostnaður og minni óvissa ætti að öðru jöfnu að auka hagvöxt eða tækifæri til 

hagvaxtar, þ.e. viðskipti við lönd innan evrusvæðisins myndu væntanlega aukast til 

muna. Aukin viðskipti við lönd innan evrusvæðisins gætu haft áhrif á að íslenska 

hagkerfið og hagkerfi evrusvæðisins færu að sveiflast meira í takt. Gengissveiflur 

innan evrusæðisins myndu heyra sögunni til, en aftur á móti myndi evran ennþá 

sveiflast gagnvart öðrum gjaldmiðlum. (Forsætisráðuneytið, 2007).  
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Áhrif evru á viðskiptalífið 

 
Mynd 6.1: Áhrif upptöku evru á viðskiptalífið á Íslandi. Heimild: Gylfi Zoega og Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2005. 

 

6.2.1 Áhrif til skamms tíma 

Skammtímaáhrif þess að taka upp evru eru að gengissveiflur gagnvart evrunni hverfa 

og viðskipta – og umskiptakostnaður minnkar. Það getur einnig haft áhrif á verðskyn 

og verðlagningu fyrirtækja við að skipta út krónunni fyrir evru. (Gylfi Zoega og 

Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Eftir því sem inngangsgengi krónu gagnvart evru yrði hærra, þeim mun erfiðari 

myndu umskiptin verða fyrir útflutnings- og samkeppnisgreinar. Samkeppni við 

erlend fyrirtæki yrði erfiðari, nema þá fyrir allra traustustu og rótgrónustu fyrirtækin. 

Að sama skapi myndi kostnaður hækka til muna hér á landi. Áhrif af  háu eða lágu 

inngangsgengi gæti tekið nokkur ár að ganga að fullu yfir. (Gylfi Zoega og Tryggvi 

Þór Herbertsson, 2005). 

 

Öruggara yrði að stunda viðskipti við löndin á evrusvæðinu því gengissveiflur innan 

svæðisins myndu heyra sögunni til og á það bæði við um inn- og útflutning. 

Byggt á HM Treasury (2003)
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Heildarkostnaður utanríkisviðskipta drægist saman vegna þess að kostnaður og annað 

umstang við gjaldeyriskaup mynd hverfa. Af þessum hlutum að dæma má gera ráð 

fyrir að viðskipti við evrusvæðið myndi aukast fyrstu árin eftir að evra yrði tekin upp 

hér á landi. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Umskiptin yfir í evru yrðu dýr fyrir íslensku þjóðina, vegna þeirra breyta sem gera 

þyrfti að á samningum og skjölum auk þess sem breyta þyrfti öllu verði úr krónum í 

evrur. Til að byrja með gæti verðskyn almennings í landinu að einhverju leyti 

brenglast á meðan það vendist nýjum gjaldmiðli. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2005). 

 

6.2.2 Áhrif til meðallangs tíma 

Áhrif upptöku evru og inngöngu í Myntbandalag Evrópu til meðallangs tíma koma 

fram í aukinni verslun og fjárfestingu. Að sama skapi myndi verulega reyna á 

aðlögunarhæfni íslenska hagkerfisins. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 

2005). 

 

Með lægri viðskiptakostnaði og auknu gegnsæi í kjölfar upptöku evru eru frekari líkur 

á innflutningi frá evrusvæðinu en óvíst er með að útflutningur frá Íslandi verð eins 

mikill. Afnám viðskiptahindrana á borð við tolla og aðrar tæknilegar hindranir ættu 

því að koma smáþjóðum eins og Íslandi vel. Viðskipti við evrusvæðið myndi aukast til 

muna og má ætla að viðskipti þar sem gjaldmiðillinn kemur mest við sögu myndu 

aukast mest. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005).   

 

Þó er það samt sem áður fyrirséð að allur útflutningur til evrusvæðisins muni styrkjast 

til muna við afnám gengisáhættunnar. Slíkar breytingar hafa góð áhrif á lítil 

útflutnings- fyrirtæki vegna þess að kostnaður við gjaldeyrisvarnir í viðskiptum er 

þessum fyrirtækjum oft þungbær. Gengissveiflur vega einnig þungt fyrir ný 

útflutningsfyrirtæki því oft má lítið út af bregða í fjárhag þessara fyrirtækja. Þannig 

má segja að brotthvarf gengisáhættunnar hafi ekki bara góð áhrif á þann útflutning 

sem fyrir er heldur einnig fyrir ný útflutningsfyrirtæki. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór 

Herbertsson, 2005).  
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Niðurstöður rannsókna Breerdon og Þórarins G. Péturssonar hafa sýnt fram á að 

utanríkisviðskipti Íslendinga við evrusvæðið gætu aukist um allt að 60% og að hlutfall 

utanríkisviðskipta af vergri landsframleiðslu gæti hækkað um 12% við það eitt að 

ganga í Evrópusambandið og taka upp evru. Slíka aukningu á utanríkisviðskiptum 

gæti leitt til aukningar á landsframleiðslu á mann um allt að 4%. Áhrifin gætu jafnvel 

orðið enn meiri ef að Evrópusambandsríkin Danmörk, Bretland og Svíþjóð sem enn 

standa fyrir utan Myntbandalag Evrópu gerðust aðilar að myntbandalaginu. (Beerdon, 

F. og Þórarinn G. Pétursson, 2006).  

 

Erlendar fjárfestingar hér á landi myndu aukast að einhverju leyti með upptöku evru 

og inngöngu í Myntbandalag Evrópu. Bein erlend fjárfesting kallast það þegar 

fyrirtæki sem skráð er í einu landi fjárfestir í verðmætum í öðru landi. Miðað er við að 

eignarhlutur sé 10% eða stærri í fyrirtæki og er þá um að ræða stjórnunarleg áhrif á 

rekstur. (Snjólfur Ólafsson, 2007). Bein fjárfesting erlendra aðila á Íslandi nam um 

233,5 milljörðum kr. á árinu 2007 og bein fjármunaeign nam um 749 milljörðum kr. 

(Seðlabanki Íslands, 2008c). Erlend fjármálafyrirtæki ættu auðveldara með að opna 

hér útibú, því með sameiginlegum gjaldmiðli yrði verðmunur hér á landi og á 

evrusvæðinu gegnsærri.  Hingað til hafa erlendir bankar ekki starfað hér á landi auk 

þess sem erlend tryggingafélög hafa ekki náð fótfestu hér. (Gylfi Zoega og Tryggvi 

Þór Herbertsson, 2005). 

 

Vextir hér á landi myndu fyrst í stað lækka á fjármálamarkaði með tilkomu evrunnar 

og inngöngu í EMU, vextir hafa að jafnaði verið lægir á evrusvæðinu. Þessi munur 

stafar að mestu leyti af þeim uppgangi sem hefur verið hér á landi síðustu ár en 

stöðugt atvinnuleysi og lítill hagvöxtur í nokkrum af stærstu hagkerfum 

evrusvæðisins. Lækkanir vaxta koma bæði fram hjá lánþegum og sparifjáreigendum. 

(Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

6.2.3 Áhrif til langs tíma 

Langtíma áhrif þess að skipta út krónunni og taka upp evru kæmu fram aukinni  

verslun og fjárfestingu. Samkeppni á innlendum markaði myndi aukast til muna með 

tilkomu erlendra fyrirtækja og þar að auki myndu íslensk fyrirtæki í auknu mæli keppa 

á mörkuðum evrusvæðisins. Ekki er alls kostar víst að öll fyrirtæki muni lifa þessa 
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auknu samkeppni af. Á einhverjum sviðum hyrfi íslensk framleiðsla á kostnað 

erlendrar. Í tímans rás myndi svo draga úr hörku í samkeppni vegna samþjöppunar á 

nokkrum mörkuðum. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Þar sem markaðssvæðið stækkar töluvert við upptöku evru mun verðsamkeppni aukast 

og fleiri fyrirtæki slást um bitana. Fyrirtækin í landinu fengju meira aðhald og 

hagræðing í rekstri yrði óumflýjanleg. Að sama skapi myndu Íslenskir neytendur fá 

meiri yfirsýn og tilfinningu fyrir verðlagningu ef verðeining yrði sú sama hér á landi 

og á evrusvæðinu. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Stærðarhagkvæmni í framleiðslu sem og aukin sérhæfing munu koma til með að 

færast í aukana með brotthvarfi viðskiptahindrana. Einhverjar atvinnugreinar myndu 

án efa eflast en aðrar jafnvel hverfa og erfitt er að segja til um einstaka 

framleiðslugreinar. Hvað varðar laun þá hefur tímakaup verið lægra hér á landi en á 

evrusvæðinu og hefðum við þá forskot að einhverju leyti í greinum sem krefjast mikils 

vinnuafls og þar sem flutningskostnaður er lítill. Atvinnugreinar sem gætu komið til 

með að vera samkeppnishæfar með tilkomu evru eru tæknigreinar og 

hugbúnaðarframleiðsla. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Íslensk fyrirtæki og heimili myndu í auknu mæli versla sér þjónustu fyrirtækja á 

evrusvæðinu eftir gjaldmiðlaskiptin, þá einna helst trygginga- og fjármálaþjónustu.  

Einnig má telja líklegt að fyrirtæki í fjármálageiranum hygðu að því að opna hér útibú. 

Eftir að gengisáhætta legðist af myndu erlendir bankar sýna Íslandi meir áhuga en 

áður. Fjármálamarkaðir yrðu virkari og fjármálaþjónusta fjölbreyttari en viðgengist 

hefur hér á landi. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

 

Aukning yrði á fjárfestingum vegna virkari fjármálamarkaða og lækkunar á vöxtum. 

Vaxtalækkun og betri fjármálaþjónusta skiptir meira máli fyrir minni fyrirtæki því þau 

leita síður á erlenda fjármálamarkaði. Stærri fyrirtækin losna við gengisáhættu af 

evrulánum eða þann kostnað og umstang sem hlýst af gengisáhættu. (Gylfi Zoega og 

Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 
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7. Íslenska bankakerfið og krónan 

Rekstur bankakerfis með íslensku krónuna sem starfrækslumynt getur reynst flókinn 

sökum gengisáhættu. Þegar útlán banka og sparisjóða eru skoðuð fyrir árslok 2008 

kemur í ljós að 75% af tekjum bankanna eru í erlendri mynt og af heildartekjum 

bankanna koma 60% erlendis frá. Helmingur allra útlána íslensku bankanna til 

innlendra aðila eru í erlendri mynt. (Edda Rós Karlsdóttir, 2008). Töluvert misræmi 

getur myndast milli þess í hvaða gjaldmiðli eignir og skuldir banka eru í. Veikleiki á 

gjaldeyrismarkaði getur skapast með gjaldmiðlamisræmi, ef allir reyna að losa stöður 

sínar á sama tíma eða reyna að ná fram gengisvörnum með því að fjárfesta í erlendum 

eignum. Oftast nær er það þannig að bankar geta ekki útvegað sér erlend lán nema 

með því að taka á sig einhverja gengisáhættu. Áhætta verður ávalt til staðar þó svo að 

bankar taki ekki gjaldeyrisáhættu með beinum hætti, því gjaldþrotaáhætta vex um leið 

og gengi krónunnar lækkar og skuldir bankans þenjast út. (Ásgeir Jónsson, 2009). Það 

fer ekki á milli mála að það getur reynst kostnaðarsamt fyrir banka hér á landi að verja 

eigið fé gegn sveiflum íslensku krónunnar. Íslenskir bankar hafa valið að fara þá leið 

að verja eiginfjárstöðu sína með stórum gjaldeyrisstöðum. Kostnaðurinn við varnir af 

þessu tagi er skammtíma- vaxtamunurinn við útlönd, sem hefur verið afar hár hér á 

landi. (Edda Rós Karlsdóttir, 2008).  Þess má einnig geta að sveiflur á 

fjármagnsmörkuðum hér á landi eru að vissu leyti sérstakar fyrir Ísland og hafa í sjálfu 

sér litla sem enga fylgni við erlenda fjármagnsmarkaði. (Ásgeir Jónsson, e.d.). 

 

Íslenska krónan er í rauninni aðgangshindrun fyrir fjármagnsmarkaðinn vegna hárrar 

ávöxtunarkröfu sem má sér í lagi rekja til lítils seljanleika. Seljanleiki felur 

raunverulega í sér að viðskipti á markaði hafi ekki meiri áhrif en sem nemur hagrænu 

upplýsingagildi.   En seljanleiki er alltaf minni og brothættari á litlum og einsleitum 

mörkuðum eins og hér á landi. (Ásgeir Jónsson, e.d.). 

 

Fari svo að einstaka bankar eða fjármálastofnanir lendi í þeirri aðstöðu að skorta 

lausafé er það hlutverk Seðlabanka Íslands að vera lánveitandi til þrautavara. Bankinn 

þarf samt sem áður að meta þá kerfisbundnu áhættu sem fall eins banka hefur á stöðu 

annarra bankastofnana í landinu. Einnig er lífsnauðsynlegt fyrir Seðlabanka eins og 
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þann íslenska að byggja upp gjaldeyrisvarasjóð til að geta staðist áhlaup á krónuna. 

(Ásgeir Jónsson, 2009). 

 

Gjaldeyrisáhættan sem við búum við hér á landi er stærsti hlut kerfisáhættu 

fjármálakerfisins sökum þess að gengisbreytingar gjaldmiðla eru meðsveiflandi. 

Einnig má nefna að kostnaðurinn við að halda úti bankakerfi með lítinn sjálfstæðan 

gjaldmiðil getur verið gífurlegur. 

 

Innganga í Evrópusambandið og upptaka evru hefði í för með sér að bankakerfið hér á 

landi notaðist við evru sem starfrækslumynt. Slík breyting myndi að öllum líkindum 

útrýma gengisáhættu íslensku bankanna að mestum hluta. Erlend fjármálafyrirtæki 

ættu aðveldara með að taka þá ákvörðun að færa höfuðstöðvar sínar hingað til lands 

sökum þess hve íslenska áhættuálagið minnkaði. En ein af mikilvægustu 

breytingunum yrði sú að Seðlabanki Íslands myndi gerast aðili að Seðlabanka Evrópu, 

sem myndi taka af öll tvímæli varðandi lán til þrautavara. 
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8.Efnahagskreppan Írland og Ísland 

Fróðlegt er að bera saman Ísland og Írland fyrir og eftir að efnahagskreppan skall á. 

Margt er líkt með löndum tveimur á þensluárunum sem er áhugavert að skoða. Stærsti 

munurinn á löndunum er peningamálastefna þeirra. Írar eru aðilar að 

Evrópusambandinu og með evru sem lögeyrir en Íslendingar ekki. 

 

Óhætt er að segja að aðildarríki Evrópusambandsins hafa ekki farið varhluta af 

efnahagskreppunni og er Írland þar engin undantekning. Þar hefur eignarverð fallið 

hratt og fjármálakerfið orðið fyrir skakkaföllum. Rétt eins og hér á landi er vandinn 

mikið til heimatilbúin og því til rökstuðnings má nefna þann ofvöxt sem varð á 

bankakerfum landana o.fl. 

 

8.1 Hagvaxtarskeiðið 

Þegar hagkerfi Írlands og Íslands eru borin saman kemur það bersýnislega í ljós að 

það er margt sem löndin eiga sameiginlegt. Hagvöxtur landanna hafði verið sívaxandi 

í nokkur ár eins og sést á mynd 8.1. Þegar meðalhagvöxtur Íslands er reiknaður út 

fyrir tímabilið 1990 – 2008 kemur í ljós að hann var 3,2% (Hagstofa Íslands, 2009), á 

meðan meðalhagvöxtur á  Írlands síðustu 10 ár var 6,6% (Samtök Iðnaðarins, 2008). 

 

 
Mynd 8.1: Hagvöxtur 1998 – 2008. Heimild: Samtök Iðnaðarins (2008) 

 
Fasteignaverð í löndunum tveimur hækkaði upp úr öllu valdi vegna þess hve auðvelt 

var að komast yfir ódýrt lánsfé og af þeim orsökum myndaðist mikil fasteignabóla. 
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Fasteignaverðið hér á landi hækkaði um 150% á árunum 2001 – 2008, það gerir um 

11% hækkun á ári að jafnaði. (Þorvaldur Gylfason, 2009). Á meðan tæplega 

þrefaldaðist fasteignaverð á Írlandi. (Edward Chancellor, 2008). 

 

Samhliða þessum ört vaxandi hagvexti síðustu ára stækkaði fjármálakerfi landanna 

mikið. Í samanburði við önnur lönd stækkaði fjármálakerfi landana hlutfallsleg meira 

miðað við landsframleiðslu. Þó svo að vöxtur Írska fjármálakerfisins hafi verið mikill 

í samanburði við önnur lönd varð hann aldrei nálægt stærð þess íslenska eða um tíföld 

þjóðarframleiðsla.  

 

8.2 Efnahagskreppan  

Þó margt sé líkt með löndunum tveimur er samt einn meginmunur til staðar eins og 

áður segir, aðild að Evrópusambandinu og evrópska myntsamstarfinu. Með aðild Íra 

að Evrópusambandinu varð lausafjárvandi írskra banka ekki eins mikið vandamál og 

hjá íslensku bönkunum. Ástæðan er sú að írsku bankarnir höfðu aðganga að 

Seðlabanka Evrópu sem lánveitanda til þrautavara. En á hinn bóginn var það fall 

Íslensku bankanna að hafa ekki nógu sterkan seðlabanka sem lánveitanda til 

þrautavara. Seðlabanki Íslands gerði þau alvarlegu mistök að stækka ekki 

gjaldeyrisvarasjóð sinn í hlutfalli við vöxt fjármálakerfisins.      

 

Sökum þess að Írar eru í Evrópusambandinu og með evru sem lögeyri þurfa heimili og 

fyrirtæki þar í landi ekki einnig að takast á við gjaldeyriskreppu eins og við 

Íslendingar. Meginástæðan fyrir þessu er sú að evran er seljanlegri heldur en íslenska 

krónan. Það þýðir samt ekki að evran sé stöðugri gagnvart öðrum myntum, s.s. dollar 

eða pundi, til lengri tíma. Ólíklegt er að einstök viðskipti með evruna hafi áhrif á 

gengi hennar eins og mögulegt er að geti gerst með viðskipti með krónuna. (Ólafur 

Margeirsson, 2009)   

 

Ef að Íslendingar hefðu verið búnir að taka upp evru fyrir efnahagskreppuna hefði 

landið eflaust legið öðruvísi. Það var í raun afar nauðsynlegt fyrir íslenska bankakerfið 

að hafa aðgang að seðlabanka sem hefði bolmagn til þess að veita lán til þrautavara í 

seljanlegri mynt eins og evru. Eins og áður segir gat Seðlabanki Íslands ekki veitt svo 

stór lán og mun aldrei geta með íslensku krónuna sem lögeyri. Óhætt er að fullyrða að 
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það hefði orðið mun aðveldara fyrir ríkissjóð að endurreisa íslensku bankana með 

lögeyri sem hefði verið höndlaður á alþjóðamörkuðum. (Ólafur Margeirsson, 2009)   

 

Það er því alveg ljóst að ofvöxtur á bankakerfum landanna beggja hafði mikil áhrif á 

það hvernig fór fyrir þeim þegar að efnahagskreppan fór að láta á sér kræla. Stærsti 

munurinn er öllum líkindum sá að íslenska bankakerfið varð stærra en íslenska krónan 

sem verður þess valdandi að íslenska þjóðin er verr í stakk búin til að takast á við 

efnahagskreppuna.     
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Niðurstöður  

Aðeins eru tveir raunhæfir kostir í stöðunni fyrir Íslendinga í peningamálum. Það er 

eins og áður segir að fylgja áfram núverandi stefnu með fljótandi sjálfstæðum 

gjaldmiðli eða að ganga í Evrópusambandið og gerast aðili að Efnahags- og 

myntbandalagi Evrópu og taka upp evru.  

 

Það sem hefur einkennt núverandi peningamálastefnu er mikill óstöðuleiki. 

Annmarkar núverandi stefnu eru m.a. skortur á samrýmingu aðgerða Seðlabanka 

Íslands og hins opinbera, sem hefur leitt af sér ótrúverðuga peningamálastjórn. 

Sömuleiðis hefur ekki tekist að halda verðbólgunni innan vikmarka sem leiðir líkur að 

því að stjórntæki Seðlabankans hafi verið og séu afar bitlaus. Aukin alþjóðavæðing 

hefur gert það að verkum að miðlunarferli peningastefnunnar er flóknara og erfiðara er 

að ná settum markmiðum. Einnig má  nefna þann fórnarkostnað sem hlýst af því að 

halda úti sjálfstæðum gjaldmiðli sem hluta af skýringunni hvers vegna núverandi 

peningamálastefna hefur gengið svona brösuglega. 

 

Í kjölfar bankahrunsins í október 2008 og falls krónunnar er óhætt að segja að 

núverandi peningamálastefna Seðlabanka Íslands sé afar ótrúverðug. Með 

ótrúverðugri peningastefnu er lítill ábati fyrir því að halda úti sjálfstæðri 

peningastefnu og þ.a.l. hagkvæmara að afsala sér sjálfstæði í peningamálum. Þar sem 

núverandi peningamálastefna hefur ekki þann trúverðugleika sem nauðsynlegur er og 

íslenska krónan gott sem ónýtur gjaldmiðill, er það eina rétta í stöðunni að landið 

afsali sér núverandi peningamálastefnu og taka upp evru. Hagkvæmasta leiðin í þeim 

efnum er aðild að Efnahags- og myntbandalagi Evrópu sem þýðir að Ísland verður að 

ganga í Evrópusambandið. Helstu ávinningar þess að gerast aðili að myntbandalaginu 

og taka upp evru er stöðugra hagkerfi, lægri vextir, aukin utanríkisviðskipti og 

aukning á erlendri fjárfestingu. Með því að gerast aðilar að EMU og eyða allri óvissu 

og ótrúverðugleika er hægt að byggja upp efnahagslegan stöðugleika á ný í íslensku 

þjóðfélagi. 
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