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Formáli 
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sem áður á mig. 
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Útdráttur 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar er peningastefna Íslands og Litháen eins og hún var 

framkvæmd á tímabilinu  1999-2016. Tímabilinu er þó skipt upp í tvö tímabil, annars 

vegar frá árunum 1999 – 2007 eða fyrir kreppu og hins vegar árunum 2008 – 2016 eða 

eftir kreppu. Í fyrstu er farið almennt yfir peningastefnuna, stjórntæki hennar, áherslur 

og árangur og að hvaða leyti mögulegt er að beita hagkvæmustu stefnunni. Í ljós kemur 

að peningastefna er almennt talin æskilegt hagstjórnartæki við hlið ríkisfjármálastefnu, 

en því fer fjarri að hún sé ófrávíkjanleg, ekki síst vegna takmarkaðra upplýsinga og 

ósamkvæmni í tíma.  

Því næst eru peningastefnur á Íslandi og Litháen skoðaðar í hvor í sínu lagi, markmið 

þeirra og stjórntæki landanna. Ísland er lítið land með frjálst fjármagnsflæði og 

sjálfstæðan gjaldmiðil og Litháen einnig lítið land með opið hagkerfi en sameiginlega 

mynt, þ.e. evru en áður með fastgengisstefnu. Niðurstöðurnar benda til þess að 

hagsveiflur hafi verið sambærilegar burt séð frá því hvaða peningastefna var notuð í 

landinu.  

Að endingu er þróun þjóðhagstærða skoðuð og út frá því eru áhrif peningastefnu 

metin. Niðurstaðan er að stýrivextir virka ekki alltaf á áhrifaríkan hátt við sveiflujöfnun, 

heldur geta þeir verið eins og eldsneyti í hagsveiflu. Peningamagn í umferð og stöðugt 

gengi stuðlar frekar að sveiflujöfnun, en ætla má að sú jöfnun hefði orðið enn meiri ef 

betri samlegð hefði verið í peningastefnu og fjármálastefnu landsins. Heildarniðurstaðan 

er því sú að bæði fastgengisstefna og sjálfstæður gjaldmiðill virka ágætlega í litlum 

opnum hagkerfum þegar agi og samvinna er á milli peningastefnu og fjármálastefnu.  
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Inngangur 

Öll hagkerfi snúast um efnahagsmál sem við tengjum við peninga og peningamál. 

Peningar eru ákveðinn mælikvarði á það sem við eigum. Með því að tengja hluti og gildi 

við peninga getum við mælt þá. Niðurstaðan gefur hins vegar ekki alltaf rétta útkomu þó 

svo hún geti gefið okkur hugmynd um virði alls sem í kringum okkur er. Við eigum ekki 

allt sem okkur langar að eiga og stundum getum við ekki eignast það því okkur vantar 

peninga. Þá verðum við að forgangsraða, velja og hafna. Þannig forgangsraða stjórnvöld 

sínum hlutum líkt og við einstaklingarnir gerum.  

Til að fá sem besta útkomu sem þjónar almenningi í landinu er efnahagsmálum 

gjarnan skipt í tvennt; fjármálastefnu og peningastefnu. Seðlabankar ákveða 

peningastefnu og framfylgja henni og stjórnvöld ákveða, og framfylgja 

fjármálastefnunni. Hér á eftir er kastljósinu annars vegar beint að peningastefnu 

almennt og hins vegar á peningastefnu í tveimur löndum með lítil opin hagkerfi, það eru 

Ísland og Litháen. Hvort virkar betur sameiginleg mynt (áður fast gengi) eða sjálfstæður 

gjaldmiðill?  
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1. Peningastefna 

Peningastefnan er framkvæmd ráðstafana og aðgerða sem miða að því að stjórna 

efnahagslegum ferlum með því að stjórna peningamagni og vöxtum þeirra. 

Peningastefna er eitt af mikilvægustu stjórntækjum í fjármálastefnu hvers ríkis og er 

þess vegna mikilvægt að skilja eðli hennar og mynstur.  

Peningastefnan sem er lýst fræðilega og er prófuð í raunveruleikanum, myndast við 

þróun bankans. Helstu sérfræðingar í peningastefnu viðurkenna mikilvægi seðlabanka 

og peningastefnunnar sem þeir móta og mikilvægi hennar fyrir efnahagslífið. 

Grundvallaratriði og fræðilegur rökstuðningur sýna fram á kosti peningastefnu, verkfæri 

og nálægð við markmið til að stjórna verðbólgu og er aðalábyrgð seðlabankans 

(Friedman, 1990; Krugman and Obstfeld, 2006; Blanchard, 2010).  

Milton Friedman, Paul Krugman, Charles Goodhard og aðrir efast ekki um kosti 

frjálsra fljótandi gjaldmiðla í sjálfstæðri peningastefnu. Stjórnun peningamagns er 

áhrifaríkasta tækið í peningastefnunni sem seðlabankinn hefur í sínum höndum, sem er 

alltaf nauðsynlegt, einkum þegar um er að ræða áskorarnir tengdar óstöðugleika (svo 

sem vegna lausafjáreigna, atvinnuleysis, minnkandi landsframleiðslu, neyslu og 

fjárfestinga). Frederic Mishkin sýndi fram á áhrif peningamagns á verðbólgu (Mishkin, 

1992). Með peningastefnunni þurfa seðlabankar að stjórna peningamagninu með tilliti 

til eftirspurnar eftir peningum vegna þess að meginmarkmið peningastefnunnar 

síðastliðin ár er að ná og viðhalda verðbólgu lágri (Blanchard, 2010). 

1.1 Markmið peningastefnu  

Meginmarkmið peningastefnu er að viðhalda verðstöðugleika landsins. Skilvirk og vel 

útfærð peningastefna getur bætt þjóðhagslega stöðu landsins og tryggt hagvöxt, en um 

er að ræða mjög flókið ferli. Það er því mjög mikilvægt að velja rétta peningastefnu í 

samræmi við tiltekin viðmið til að hún virki eins og til er ætlast. Helstu þættir 

peningastefnunnar eru að (i) setja markmið, (ii) velja viðeigandi peningamálatæki og (iii) 

fylgja eftir árangri. Allir þessir þættir tengjast hver öðrum og eru jafn mikilvægir. 

Mögulegt er að velja á milli mismunandi markmiða og aðgerða til að ná þeim. Þau 
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peningamálatæki sem verða fyrir valinu verða alltaf að vera í samhengi við þau markmið 

sem peningastefnunni er ætlað að ná. Lykillinn að árangri felst í fjölbreytni 

peningamálatækja, allt eftir efnahagsástandi landsins.  

Ýmislegt getur haft áhrif á hvernig peningastefna sem unnið er eftir virkar. Má þar sem 

dæmi nefna breytingar á peningamarkaði og sveiflur í lausafjárstöðu bankanna. Greiningar á 

helstu þjóðhagstærðum geta gefið til kynna hversu skilvirk peningamálatækin eru. 

Peningastefna helst í hendur við það markmið sem að er stefnt hverju sinni. Óháð því hvaða 

stefna er valin þarf hún ávallt að vera í samræmi við tiltekin viðmið óháð því hvaða 

markmiðum er ætlað að ná fram. Helstu viðmið eru:  

➢ Peningastefnan verður að vera í samræmi við endanlegt markmið um 
verðstöðugleika. Hún verður að stuðla að verðstöðugleika og taka tillit til 
sérstakra aðstæðna í fjármálakerfi landsins og heildarstefnu þjóðarbúsins. 

➢ Peningastefnan sé gagnsæ og skiljanleg almenningi. Sjálfstæður og óháður 
seðlabanki sem nýtur traust er því mikilvægur.  

➢ Peningastefnan ætti að vera til langs tíma, þ.e. æskilegt að seðlabankinn fylgi 
þekktum og viðurkenndum aðferðum til að auka líkur á stöðugleika 
fjármálamarkaðarins. 

Peningastefna sem uppfyllir ofangreinda þætti eykur tiltrú meðal almennings auk þess 

sem hún eflir og viðheldur trausti á fjármálamarkaði (Kuodis, 1998). Meginmarkmið 

peningastefnu má skipta í fjögur meginatriði: 

➢ Viðeigandi gengi 

➢ Hagvöxtur 

➢ Mikil atvinna  

➢ Stöðugt verðlag og lítil verðbólga. 

Seðlabankinn velur venjulega eitt meginmarkmið og nokkur undirmarkmið. Reynslan 

sýnir að oftar en ekki reynist seðlabönkum erfitt að ná öllum settum markmiðum á sama 

tíma. Helgast það oft af því að markmiðin stangast að einhverju leiti á hvort við annað. 

Aðgerðir bankans til að ná settu marki geta stundum haft öfug áhrif eins og t.d.  

➢ Örvað fjármálaóstöðugleika (e. inducing financial panic)  

➢ Ýtt undir óstöðuga vexti (e. existence of unstable interest rates) 

➢ Takmarkað tiltekna atvinnugrein  
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➢ Dregið úr trausti erlendra fjárfesta 

Mikilvægt er að seðlabankinn greini með skýrum og aðgengilegum hætti með vísan í 

tillögur og reglugerðir hver markmið peningastefnunnar eru og útskýri val sitt á 

peningamálatækjum fyrir almenningi og hvernig stefnan þjóni sem best hagsmunum 

almennings. Með því að skilgreina markmiðin með skýrum og einföldum hætti og með 

hvaða hætti seðlabankinn ætli að ná þeim, skuldbindur hann sig til að fara eftir settum 

markmiðum og auðveldar almenningi að fylgjast með. Þetta eykur líkur á því að 

seðlabankinn fari eftir eigin aðgerðaráætlunum (Vinkius, 2000).   

1.2 Peningamálatæki 

Seðlabankar hvers þjóðríkis skilgreina markmið sinnar peningastefnu og velja þær leiðir 

sem líklegar eru til að hún náist. Til þess notar hann peningamálatæki. Þau 

peningamáltæki sem verða fyrir valinu haldast í hendur við meginmarkmið 

seðlabankans hverju sinni. Sem dæmi getur hann breytt peningamagni í umferð, 

vaxtastigi og skuldum ríkisins. Helstu peningamálatæki eru: 

➢ Breytingar á bindiskyldu (e. changes in reserve requirements) 

➢ Stýrivextir (e. discount Loans) 

➢ Aðgerðir á opnum markaði (e. Open market operations) (Ireland, 2013). 

 Bindiskylda er helsta peningamálatæki sem notað er til að: 

➢ Auka lausafjárstöðu bankakerfisins og stuðla að stöðugleika vaxta á 
peningamarkaði 

➢ Stjórna hlutfalli af peningum í umferð sem og lántökur og útlán í 
bankakerfinu. 

Seðlabankar geta tímabundið aukið bindiskyldu til að ná auknum stöðugleika 

fjármálakerfisins. Annað mikilvægt peningastefnutæki eru stýrivextir, yfirvöld nota þessa 

vexti til að hafa áhrif á markaðsvexti. Með því að hækka eða lækka  slíka vexti gæti dregið úr 

ofþennslu og verðbólgu og gengi gjaldmiðils gæti hækkað (Seðlabanki Íslands, 2017).  

Jafn mikilvægt er starfsemi opna markaðarins (e. open market operations - OMO) sem er 

losun eða úttekt af peningum í innlendum peningamarkaði af frumkvæði seðlabankans með 

tilliti til ástandsins á fjármálamörkuðum. Í rauninni eru öll peningamálatæki seðlabankans 

aðferðir til að framkvæma eftirfarandi aðgerðir: 



 

12 

➢ Viðhalda stöðugleika á lausafjárstöðu og uppgjöri bankakerfisins 

➢ Koma í veg fyrir skyndilega lækkun á gjaldeyrisforða sem gætu valdið 
óstöðugleika í peningakerfi. 

➢ Ýta undir peningamarkaðsþróun sem veitir bönkunum og öllu fjármálakerfinu 
viðbótar viðnám.  

Með því að velja réttu peningamálatækin aukast líkur á fjárhagslega stöðugu umhverfi 

sem gefur tækifæri til að spara og fjárfesta og tryggja að peningastefnumarkmiðum og 

hagvexti verði náð. 

1.3 Árangur peningastefnu 

Við mat á áhrifum peningastefnu má skoða fyrri árangur. Sérhver ríkisstjórn hefur mörg 

efnahagsleg markmið svo sem hátt atvinnustig, hagvöxt og lága verðbólgu, sem hefur 

áhrif á hvert annað og eru nauðsynleg til að ná hámarks velferð og sem bestum 

lífskjörum. Sumir hagfræðingar telja að seðlabankinn ætti að velja aðeins eitt markmið 

og það er að gæta stöðugt að verðlagi eða verðbólgu. Aðrir hagfræðingar telja að það 

myndi þrengja möguleika seðlabankans verulega að gripa inn í á samdráttartímum. Í riti 

Mervyn King (1999), Challenges for Monitary Policy, er rætt um mikilvægi þess að leggja 

þurfi áherslu á verðstöðugleika sem meginmarkmið peningastefnunnar. Í þeim löndum 

þar sem lítil verðbólga er til staðar hefur einkageirinn mestan áhuga á eftirfarandi 

hlutum: 

➢ Hversu lágu verðbólgustigi seðlabankinn vilji ná? 

➢ Með hvaða hætti seðlabankinn reynir að koma stöðugleika á verðbólgu og 
framleiðslu? 

➢ Hvort seðlabankinn hafi það sem langtímamarkmið að halda verðlagi 
stöðugu? 

Skilvirkni peningastefnunnar eykst þegar seðlabankar eru opinskáir um alla þrjá þætti í 

stefnu þeirra (King, 1999).  Lág og stöðug verðbólga sem meginmarkmið peningastefnunnar 

samrýmist ekki metnaði sjálfstæðra seðlabanka. Því sjálfstæðari sem seðlabankinn er, þeim 

mun meiri líkur eru á að verðbólga verði óstöðug. Það gerir hefðbundin peningamálatæki 

óskilvirk við að ná helstu markmiðum peningastefnu (Sloman, 1999, bls. 596).  
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Mynd 1: Tengsl milli peningastefnu og árangurs hennar  

Eins og sjá má á mynd 1, að það megi draga ályktanir um stöðugleika verðlags af 

verðbólgu, atvinnuþátttöku af atvinnuleysi, hagvexti af vergri landsframleiðslu og 

stöðugleika gengis af breytileika þess. 
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2. Peningastefna Seðlabanka Íslands 

Peningamálastjórn á Íslandi var breytilegt í gegnum tíðinna og var byggt á ýmiss konar 

fastgengisstefnum sem fylgt var eftir með mistrúverðugum hætti. Fastgengisstefnan var 

afnumin árið 2001, gengi krónunnar sett á flot og verðbólgumarkmiðið tekið upp 

(Seðlabanki Íslands, 2008).  Markmið hennar er að að halda verðbólgu sem næst 2,5% 

sem er jafnframt aðalmarkmið peningastefnu Seðlabanka Íslands. Vegna þessa er 

stefnan ekki notuð til að ná niður atvinnuleysi eða jafna viðskiptahalla við útlönd nema 

við sérstakar aðstæður. Eitt af helstu markmiðum þess að taka upp verðbólgumarkmið 

er að halda verðbólguvæntingum í skefjum . Ef frávik verðbólgu er meira en 1,5% frá 

settu marki skal Seðlabankinn gera ríkisstjórninni grein fyrir því með hvaða hætti 

bankinn hyggist bregðast við til að ná verðbólgunni niður. Í meginatriðum má lýsa 

stefnunni þannig að verðstöðugleiki sé gerður að meginmarkmiði peningastefnunnar og 

hann er skilgreindur nánar með tölulegu verðbólgumarkmiði sem birt er opinberlega til 

þess að stuðla að því að verðbólguvæntingar verði í samræmi við markmiðið og til að 

auðvelda almenningi að fylgjast með hvort stjórnun peningamála sé nálægt því 

markmiði sem bankinn hefur sett1 (Seðlabanki Íslands, 2010). 

Peningamálatæki sem Seðlabanki Ísland notaði mest fyrir kreppu 2008 voru stýrivextir og 

innlánsvextir frá 2009. Stýrivextir og innlánsvextir eru vextir seðlabanka í viðskiptum við 

aðra fjármálastofnarnir (Seðlabanki Íslands, 2017). Peningastefnunefnd tekur ákvörðun 

hvort  halda eigi vöxtum óbreyttum, hækka þá eða lækka. Þeir hafa áhrif á aðra vexti á 

markaðnum og þar með á innlenda eftirspurn og inn- og útflutning. Þeir hafa einnig áhrif á 

framleiðslu og að lokum á verðbólgu (sjá mynd 2). Alla jafna tekur það rúmlega eitt ár að sjá 

áhrif vaxta á verðbólgu. Til að auðvelda ákvörðunarferlið byggir Seðlabankinn ákvarðanir 

sínar á þjóðhags- og verðbólguspám þrjú ár fram í tímann, en spáin er birt í riti bankans, 

Peningamálum. 

  

                                                       

1  Ákaflega erfitt er fyrir almenning að meta peningastefnu þar sem  markmið hennar eru illa 

skilgreint er ákaflega erfitt fyrir almenning að meta árangur hennar. 
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Mynd 2: Miðlunarferli peningarstefnunnar (Þórarinn G. Pétursson, 2001). 

Frjálst flæði fjármagns á milli landa í formi vaxtamunarviðskipta gerir peningastefnu 

erfiða í framkvæmd. Ef seðlabanki vill bregðast við með vaxtahækkun til að hafa áhrif á 

verðbólgu, getur hækkunin haft þau áhrif að innflæði erlends fjármagns aukist vegna aukins 

vaxtamunar. Þeim mun hærri sem innlendir vextir verða, þeim mun meiri er vaxtamunurinn 

við útlönd og því meira fjármagn streymir inn í landið í formi vaxtamunarviðskipta. Hátt 

gengi og mikið framboð af fjármagni í bönkunum verður svo til þess að einkaneysla og 

fjárfesting eykst. Því meira fjármagn sem streymir inn í landið í formi 

skammtímafjárfestinga, þeim mun meiri hætta er á skyndilegu útflæði sem hefur í för með 

sér gengislækkun, verðbólgu og hækkun höfuðstóls verðtryggðra og gengistryggðra lána. 

Við slíkar aðstæður er mun erfiðara fyrir viðskiptavini að standa við greiðslur sem síðan 

getur haft þau áhrif að bankarnir verði gjaldþrota. Þessi þróun getur leitt til gjaldeyris- og 

fjármálakreppu (Gylfi Zoega, 2011).  

Samkvæmt niðurstöðum Gylfa Zoega (2011) geta stýrivextir seðlabanka ekki bæði tryggt 

stöðugt verðlag og fjármálastöðugleika. Þeim mun meira sem þeim er beitt til þess að halda 

aftur af verðbólgu, þeim mun minni verður stöðugleiki fjármálakerfisins. 

 Eftir kreppuna 2008 var sett fram það undirmarkmið að halda genginu stöðugu (Stefán 

Jóhann Stefánsson, 2010) á meðan hagkerfið var að ná jafnvægi á ný og gjaldeyrishöft sett 

til að takmarka flæði erlendra gjaldmiðla úr íslensku hagkerfi og til að stöðva frjálst fall 

krónunnar.  

Vextir 
Seðlabankans
ns 
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Í árslok 2010 lagði Seðlabanki Íslands fram tillögu að nýrri peningastefnu fyrir krónuna 

eftir að höftum yrði aflétt (Seðlabanki Íslands, 2010). Þar kom fram að fleiri stjórntæki þurfi 

til að ná fram markmiðum peningastefnunnar við frjálst fjármagnsflæði, þar á meðal ný 

stýritæki sem miða fyrst og fremst að því að viðhalda fjármálastöðugleika, þar á meðal á 

sviði gjaldeyrismarkaða (Seðlabanki Íslands, 2012). Breytingar og hugmyndir sem voru 

settar fram um endurbætur á umhverfi og framkvæmd peningastefnunnar voru nefndar 

„verðbólgumarkmið-plús.“ Meðal breytinga er eftirfarandi:2  

➢ Lenging á þeim tíma sem miðað er við að verðbólgumarkmiði sé náð, þannig 
að Seðlabanki geti fórnað því til skamms tíma, ef önnur markmið verða 
mikilvægari.  

➢ Inngrip á gjaldeyrismarkaði þar sem innflæði á fjármagni væri mætt með 
kaupum Seðlabanka á gjaldeyri í stað þess að leyfa gengi krónunnar að 
hækka.  

➢ Endurbætur á framkvæmd opinberra fjármála þannig að peningastefna 
Seðlabankans og fjármálastefna ríkisins spili betur saman.  

➢ Þjóðhagsvarúðartæki sem eiga að vernda bankakerfið sjálft fyrir innflæði 
fjármagns; svo sem með því að láta eiginfjárhlutfall banka fara eftir stærð þeirra 
og vaxtarhraða og gera þannig öran vöxt þeirra kostnaðarsamari og með banni á 
lántökum heimila í erlendri mynt. 

Með þessum breytingum hyggst Seðlabankinn minnka líkur á áföllum og afleiðingum 

þeirra á fjármálakerfið, þar sem það eru engin önnur peningamálatæki sem geta komið 

alveg í veg fyrir slíkt.  

                                                       

2 Sjá Gylfa Zoega, 2011. 
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3. Peningastefna Seðlabanka Litháens 

Lietuvos bankas, seinna Seðlabanki Litháens, breytti peningastefnu sinni nokkrum 

sinnum á síðustu tveimur áratugum. Fyrstu árin eftir að Lithaén fékk sjálfstæði var mikil 

verðbólga í landinu sem jókst jafnt og þétt, að meðaltali um 10%-20% á mánuði. Árið 

1993 var verðbólgan 410,2% (World Bank, 2017). Eftir að Litháen öðlaðist sjálfstæði var 

tekinn upp nýr gjaldmiðill; litas. Sjálfstæðum gjaldmiðli fylgir ýmis kostnaður. Má þar 

sem dæmi nefna kostnað við útgáfu gjaldmiðilsins og kostnað við uppbyggingu ýmissa 

innviða eins og stofnana til að móta og framkvæma sjálfstæða peninga- og 

gjaldeyrisstefnu. Ætla má að þessi kostnaður sé hlutfallslega meiri í litlum ríkjum en 

stórum. Sjálfstæðum gjaldmiðli fylgja jafnframt meiri gengissveiflur sem geta aukið 

óvissu og áhættu í alþjóðaviðskiptum og dregið úr gagnsæi í verðmyndun og þannig 

dregið úr aðhaldi alþjóðlegrar samkeppni gagnvart innlendri framleiðslu. Sjálfstæður 

gjaldmiðill virðist einnig draga úr aðgengi innlendra aðila að alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum en það dregur úr möguleikum þeirra til að dreifa áhættu með 

skilvirkum hætti. Draga má úr þessum kostnaði með því að festa gengi gjaldmiðils við 

annan gjaldmiðil en stærsti ábatinn í formi sparnaðar, aukinnar skilvirkni og auknum  

viðskiptum næst ekki nema með upptöku gjaldmiðils stærra gjaldmiðlasvæðis (Breedon 

og Þórarinn G. Pétursson, 2006). Litháen valdi fastgengisstefnu sem megin 

peningastefnu. Hún fólst í því að festa litháíska gjaldmiðilinn (litas) við bandaríkjadal á 

föstu gengi  árið 1994. Verðbólgan lækkaði smám saman og fór niður í 1,4% árið 1999. 

Þann 2. febrúar 2002 var gengi litháíska gjaldmiðilsins fest við gengi evrunnar í stað 

bandaríkjadals sem var að mati seðlabankans mjög stór áfangi.   

Með inngöngu í Evrópusambandið (ESB) og til að geta átt möguleika á að innleiða evru 

skuldbatt Lithaén sig til að uppfylla skilyrði Seðlabanka Evrópu. Eitt af skilyrðunum þess að 

gerast aðili að Myntbandalagi Evrópu (EMU) felur í sér að viðkomandi ríki verður að ganga í 

gengissamstarf Evrópu (ERM II) til að tryggja að sveiflur á milli evru og gjaldmiðla landsins 

(litas) raski ekki efnahagslegum stöðugleika innan innri markaðarins og hjálpa landi að 

undirbúa sig fyrir þátttöku í evrusvæðinu (European Commission, 2012). Þetta 

samkomulag kallast Maastricht-samkomulag (e. Maastricht criteria, formlega kölluð 
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convergence criteria eða viðmiðanir um samleitni) og samkvæmt því skal stjórn 

peningamála vera í höndum Seðlabanka Evrópu. 

Efnahagsleg samleitni er talin nauðsynleg forsenda þess að unnt sé að taka upp evru 

með árangursríkum hætti. Til að tryggja þessa samleitni þurfa þátttökuríkin í Efnahags- og 

myntbandalaginu að uppfylla ákveðin efnahagsleg skilyrði. Skilyrðin lúta að meginþáttum 

efnahagsmála, það er, verðbólgu, vöxtum, stöðugleika í gengismálum auk afkomu hins 

opinbera og skuldum þess (Seðlabanki Íslands, 2008). 

Verðstöðugleiki: verðbólga skal ekki vera meira en 1,5 prósentum hærri en 
meðaltal verðbólgu í þeim þremur ESB-löndum er hafa hagstæðustu 
verðbólguþróunina. Slíkur verðstöðugleiki verður að vera langtímastöðugleiki. 

Vaxtamunur: nafnvextir langtímaskuldabréfa skulu ekki vera meira en 2 
prósentum hærri en langtímavextir í þeim þremur ESB-löndum er hafa 
hagstæðustu verðbólguþróunina. 

Stöðugleiki í gengismálum: ríki skal hafa verið aðili að gengissamstarfi Evrópu 
(ERM II) í að minnsta kosti tvö ár án gengisfellingar. Gjaldmiðill ríkisins má 
ekki sveiflast um meira en ±15% í kringum það miðgildi sem ákvarðað er í 
ERM II. Þegar nauðsyn krefur, getur gjaldmiðillinn verið studdur með 
inngripum (e. intervention) (kaup eða sölu) til að halda gengi gjaldmiðilsins 
gagnvart evru innan vikmarka ± 15%. Inngrip eru skipulögð af Seðlabanka 
Evrópu (ECB) og seðlabanka þess ríkis sem er ekki aðildarríki evrusvæðisins.  

Afkoma hins opinbera: halli á rekstri hins opinbera má ekki vera meiri en sem 
nemur 3% af vergri landsframleiðslu (VLF). 

Skuldir hins opinbera: skuldir hins opinbera mega ekki vera meiri en sem nemur 
60% af VLF eða að skuldahlutfallið stefni nægilega hratt að því marki ef það er 
hærra en 60%. 

Meginmarkmið Seðlabanka Litháen er að ná verðstöðuleika Seðlabanka Evrópu og er  

fastgengisstefna notuð til að ná því markmiði. Peningamálatæki sem Seðlabankinn í 

Litháen notar mest eru gjaldmiðlaskipti, bindiskylda viðskiptabankanna og daglán. Þau 

eru notuð til að tryggja fast gengi gagnvart evru og tryggja nægt lausafé í bankakerfinu 

(Reinoldijus Šarkinas, 2010). Fastgengi í litlu opnu hagkerfi má vera viðunandi tæki til að 

ná verðstöðugleika til lengri tíma ásamt hagstæðu fjárhagslegu umhverfi sem skapar 

skilyrði fyrir hagvöxt (Valstybės žinios, 1997).  

Með inngöngu í ESB, skuldbatt Litháen sig til að taka upp einn gjaldmiðil; evru. Það 

tók Litháen tíu ár að uppfylla kröfur evrusvæðisins. Þann 4. júní 2014 fékk Litháen 

staðfestingu á að það uppfyllti Maastricht-skilyrðin og hefur landið verið fullgilt á 

evrusvæðinu frá og með 1. janúar 2015. Litháen hefur tekið verulegum framförum með 
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ábyrgri stýringu ríkisfjármuna og efnahagslegum umbótum. Seðlabanka Litháen, í 

samvinnu við aðrar stofnanir ríkisins og Seðlabanka Evrópu, tókst að uppfylla öll skilyrði 

til upptöku evru á tilsettum tíma og innleiðing nýrrar myntar gekk áfallalaust (Lietuvos 

Bankas, 2017). 

Með aðild Litháens að ESB þann 1. maí 2004 varð Seðlabanki Litháens aðili að 

evrópsku kerfisbankanum, sem samanstendur af Seðlabanka Evrópu og innlendum 

seðlabönkum allra aðildarríkja ESB. Þetta leiddi til nánari samvinnu við að taka 

ákvarðanir um málsmeðferðir fyrir starfsemi Seðlabankans á sviði hagskýrslna, bókhalds 

og annarra málefna (Lietuvos Bankas, 2017). 

Eftir aðild Litháen að evrusvæðinu varð Litháen einnig hluti af evrusvæðinu. Í 

samvinnu við Seðlabanka Evrópu og Seðlabanka annarra evrulanda tekur hann þátt í 

ákvörðunartöku um stofnun og framkvæmd peningastefnu evrusvæðisins, stjórnun 

opinbers gjaldeyrisforða ESB, eftirlit með evrusvæðabönkum og öðrum fjárhagslegum 

málefnum (Lietuvos Bankas, 2017). 

Frá og með 1. janúar 2015 hefur Litháen verið hluti af evrópska bankastofnuninni og 

hefur Seðlabanki Evrópu beint eftirlit með þremur stærstu bönkunum í Litháen - SEB 

bankas AB, Swedbank AB og AB DNB bankas. Hins vegar treystir bankinn á starfsfólk 

Seðlabanka Litháens, þekkingu þeirra og reynslu. Seðlabanki Litháens hefur einnig 

fengið atkvæðisrétt í bankaráði Seðlabanka Evrópu, sem fjallar um mikilvægustu málefni 

eftirlits með bönkum á evrusvæðinu (Lietuvos Bankas, 2017). 

Evrusvæðislönd hafa sameiginlega peningastefnu til að ná markmiðum sínum. Í því 

felast meðal annars opnar markaðsaðgerðir, aðstoð til að viðhalda lausafjárstöðu á réttu 

stigi (e. standing facilities) og kröfur um lágmarks bindiskyldu (Lietuvos bankas, 2017a). 
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4 Samanburður á Ísland og Litháen 

Ísland og Litháen eru lítil lönd með opin hagkerfi, frjálst fjármagnsflæði og 

peningastefnumarkmið um að halda verðstöðugleika. Seðlabankar landanna völdu engu 

að síður mismunandi stefnur til að ná markmiðum sínum. Ísland er með sjálfstæða 

peningastefnu en Litháen fastgengistefnu og tók nýlega upp sameiginlega mynt - evru. 

Hvort virkar betur er erfitt að segja.  

4.1 Verðbólga 

Tölfræðin sýnir að frá því löndin byrjuðu að nota núverandi stefnur hefur 

verðbólguþróun verið svipuð. Verðbólga var lægst 2003 eða 2,1% á Íslandi á árunum 

1999-2007 og verðhjöðnun 1,1% í Litháen sama ár. Verðbólga á Íslandi hefur þó alltaf 

haldist nokkrum prósentu stigum fyrir ofan verðbólgumarkmið að undanskildum 

árunum 2007 og 2011 þegar verðbólga var svipuð í báðum löndum. Síðustu þrjú árin 

hefur verðbólgan verið lág í báðum löndum og lægri en verðbólgumarkmið 

seðlabankanna. Þó má geta þess að í Litháen var verðhjöðnun á árinu 2015.  

    

Mynd 3: Verðbólga á Íslandi og í Litháen 1999-2007 og 2008-2016 (IMF, 2017). 

4.2 Viðskiptajöfnuður 

Viðskiptajöfnuður við útlönd var svipaður í báðum löndum árið 2001 þó svo 

landsframleiðsla í Litháen hafi verið meiri, aðallega vegna vaxandi innlendrar neyslu og 

aukinna fjárfestinga. Viðskiptahallinn jókst úr 4,7% af landsframleiðslu árið 2001 í 15,1% 

af landsframleiðslu árið 2007. Ísland var á svipuðum róli, verðbólga fór vaxandi næstum 

því allan tímann frá 2003 til 2008 og varð hæst 12,7%. Seðlabanki Íslands hækkaði 

stýrivexti og gjaldeyrishöft voru sett til að standa vörð um gengi krónunnar. Mikil 
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fjárfesting í landinu, einkavæðing banka og aukin einkaneysla hafði þau áhrif að þensla 

var allt of mikil. Viðskiptahalli jókst verulega eða úr 4,3% af landsframleiðslu árið 2001 í 

22,8% árið 2008. Verslunaræði var í landinu. Gengi krónurnar lækkaði verulega og dró 

mikið úr innflutningi sökum gjaldeyrishafta. Árið 2013 átti sér stað viðsnúningur í báðum 

löndum og breytist viðskiptahalli í viðskiptaafgang. Hann hélst jákvæður á Íslandi sökum 

mikillar aukningar ferðamanna til landsins og aukinna fjárfestinga. Undirliggjandi 

viðskiptajöfnuður3 sýni allt aðra mynd þar sem viðsnúningur samkvæmt honum átti sér 

stað strax 2009 þar sem rekstarkilyrði í útflutningi voru betri þá. Viðskiptaafgangur varð 

mestur árið 2014 í Litháen og er dvínandi síðan vegna viðskiptabanns sem Rússland setti 

á Evrópusambandslönd sem hafði mikil áhrif á útflutning landsins. 

    

Mynd 4: Viðskiptajöfnuður á Íslandi og í Litháen hlutfall af vergri landsframleiðslu 1999-2007 og 2008-
2016 (IMF, 2017)&(Seðlabanki Íslands, 2017). 

4.3 Landsframleiðsla 

Landsframleiðsla var nokkurn veginn stöðug í báðum löndum frá árinu 2011 eftir 

samdráttartímabil á árunum 2009-2010. Í Litháen var samdráttur meiri en á Íslandi. Í 

Litháen höfðu breytingar á skattkerfinu, mikið atvinnuleysi og flutningur fólks úr landi 

eftir kreppuna 2008 hafði mest áhrif á samdráttinn en á árinu 2010 jókst 

landsframleiðsla töluvert vegna vaxandi iðnaðarframleiðslu, veruleg aukning í útflutningi 

og aukinna umsvífa ríkissins sem hafði jákvæð áhrif. Á Íslandi varði samdrátturinn heldur 

lengur þó svo hann hafi ekki verið eins mikill. Ísland náði fljótt að komast á rétta braut 

og hafði aukinn ferðamannastraumur og hagstætt gengi mikil og jákvæð áhrif á þá 

þróun. Þrátt fyrir hækkun olíu- og hrávöruverðs eru horfur á að viðskiptakjör íslensks 

                                                       

3 Undirliggjandi viðskiptajöfnuður er viðskiptajöfnuður án áhrifa innlánsstofnana í slitameðferð. 
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þjóðarbúskapar batni enn frekar í ár en viðskiptabati og ör vöxtur ferðaþjónustu hafa 

verið helstu drifkraftar innlends efnahagsbata. 

 

    

Mynd 5: Verg landsframleiðla hlutfallsleg breyting milli ára 1999-2007 og 2008-2016 (IMF, 2017). 

4.4 Atvinnuleysi 

Á Íslandi hefur atvinnustig yfirleitt verið hátt og atvinnuleysi þar af leiðandi lítið og mun 

minna en þekkist í nálægum löndum. Hins vegar hefur verðbólga verið mun meiri en 

þekkist almennt annars staðar. Þetta kann að endurspegla það að almenningur og 

stjórnvöld telja atvinnuleysi valda meiri vanda en verðbólgu, sem sé öfugt við það sem 

sé raunin erlendis (sjá t.d. Fischer og Huizinga, 1982). Þetta mat á verðbólgu og 

atvinnuleysi kann að valda því að minni skilningur sé á nauðsynlegum aðgerðum í 

peningamálum. Þurfa seðlabankar oft að grípa til óvinsælla aðgerða þá er mikilvægt að 

skilningur ríki á aðgerðum þeirra og að þær njóti almenns stuðnings eða trausts. Mat 

almennings á Íslandi á vanda sem fylgir atvinnuleysi og verðbólgu er verulega frábrugðið 

því sem gerist annars staðar og almenningur er mótfallinn þeim aðgerðum sem þarf að 

færa til skammstíma sem kostar aukið atvinnuleysi til þess að tryggja  að 

verðbólgumarkmiði seðlabankans og stjórnvalda sé náð því er hætt við að 

seðlabankanum reynist erfitt að ná markmiðinu (Seðlabanki Íslands, 2010). Á mynd 6 má 

vel sjá að atvinnuleysi í Litháen er miklu meira í samanburði við Ísland og mun hærra en 

verðbólga til samanburðar (sjá mynd 3), að árinu árið 2007 undanskildu. Þar sem 

Litháen er ekki með sjálfstæða peningastefnu og fylgir stefnu Evrópska Seðlabankans 

getur landið ekki víkið frá verðbólgumarkmiðinu tímabundið til að auka atvinnustig í 

landinu. 

Annað sem er athyglisvert að skoða er sláandi  atvinnuþátttaka á Íslandi miðað við 

fólksfjölda. Þar sem tæplega 54% af fólki á Íslandi að meðaltali er á vinnumarkaði í 
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samanburði við rúmlega 43% að meðaltali í Litháen. Þetta sýnir ekki allt þar sem á tímabilinu 

1999-2016 jókst fólksfjöldi mjög mikið á Íslandi eða úr rúmlega 279.000 árið 1999 í rúmlega 

336.000 árið 2016. Í Litháen hefur fólksfjöldi hins vegar dregist saman á sama tímabili eða úr 

rúmlega 3.524.000 árið 1999 í rúmlega 2.871.000 árið 2016 eða sem nemur 19% sem er 

mikið áhyggjuefni fyrir stjórnvöld í Litháen4.  

Nýjustu spár sýna vaxandi þenslu á vinnumarkaði á Íslandi samhliða fjölgun starfa með 

minnkandi atvinnuleysi. Þá lítur jafnframt út fyrir að atvinnuþátttaka verði enn meiri en hún 

var á þenslutímanum fyrir fjármálakreppuna en á móti vegur töluverður innflutningur á 

erlendu vinnuafli. Í Litháen er mesta áhyggjuefnið lækkandi hlutfalls ungra íbúa á 

vinnumarkaði en undanfarna tvo áratugi hefur fæðingartíðni lækkað verulega. Sama er að 

segja um hlutfall íbúa sem flytja brott því það er viðvarandi.  

    

Mynd 6: Atvinnuleysi 1999-2007 og 2008-2016 (IMF, 2017). 

4.5 Skuldir Hins Opinbera 

Skuldir hins opinbera í Litháen hafa aukist stöðugt að undanförnu og voru komnar í 42% 

af landsframleiðslu árið 2016. Skuldirnar jukust aðallega eftir kreppuna og hafa farið 

hækkandi síðan. Staða ríkisfjármála var betri á fyrra tímabilinu þar sem mikil 

einkavæðing var í landinu á þeim tíma. Ríkisfjármál á Íslandi stóðu sýnu best á árinu 

2005 og voru skuldir einungis 24,6% af landsframleiðslu, en þær jukust verulega í kjölfar 

fjármálakreppunnar og voru þegar hæst var 95,1% af landsframleiðslu árið 2011. Í 

kjölfar efnahagsþrenginga síðustu ára hafa flest ríki þurft að auka útgjöld sín umtalsvert 

til að örva efnahagslífið og tryggja stöðugleika fjármálakerfisins. 

 

                                                       

4 Til samanburðar getum við sagt að samdráttur á fólksfjölda í Litháen er næstum því tvöfaldur fólksfjöldi á 

Íslandi. 
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Mynd 7: Skuldir hins opinbera(brúttó) sem hlutfall af VLF 1999-2007 og 2008-2016 (IMF,2017). 

4.6 Fjárfestingar 

Fjárfestingar í báðum löndum voru svipaðar á tímabilinu 1999-2016 að undanskildu 

árinu 2006 þar sem fjárfestingar jukust á Íslandi vegna aukinna umsvifa íslensku 

bankana. Í Litháen átti sér stað aukning árið 2011 þegar ýmsum styrkjum var úthlutað til 

margra verkefna úr Evrópusambandssjóðum. Peningaflæði frá Evrópu hefur minnkað 

undanfarið þar sem nýtt verkefnatímabil hófst árið 2014 og er komið skammt á veg. Það 

ásamt samdrætti í byggingariðnaði undanfarin ár skýrir minni fjárfestingar. Á Íslandi 

hefur gjaldeyrisinnflæði vegna nýfjárfestinga á innlendum skuldabréfamarkaði verið 

hverfandi frá því að fjárstreymistæki seðlabankans var virkjað í júní 2016 en það hefur 

haldið áfram í aðrar eignir, einkum beina fjárfestingu í innlendum fyrirtækjum 

(Seðlabanki Íslands, 2017). Spár gera ráð fyrir auknum fjárfestingum hjá hinu opinbera 

og í íbúðarfjárfestingum en samdrætti í fjárfestingum í atvinnugeiranum. 

    

Mynd 8: Fjárfestingar sem hlutfall af VLF 1999-2007 og 2008-2016 (IMF, 2017). 
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Niðurstöður 

Peningastefna í löndum með lítil, opin hagkerfi er flókin. Bæði fastgengistefna gagnvart 

evrunni eða sameiginlegri mynt og sjálfstæð peningastefna með fljótandi gengi hafa 

bæði kosti og galla. Sjálfstæð peningastefna er mjög háð gjaldeyrisgengi en hefur meiri 

sveigjanleika til að hækka og lækka vexti og hafa þannig áhrif á verðbólgu og hagvöxt. 

Fastgengistefna gagnvart evrunni er bundin vöxtum frá Seðlabanka Evrópu og stjórnast 

fyrst og fremst af verðbólgumarkmiði með því að auka eða minnka peningamagn í 

umferð. Virk peningastefna er yfirleitt takmörkuð í löndum með lítil opin hagkerfi því 

hagkerfi þeirra eru til að mynda:5. 

➢ Viðkvæmari og sveiflukenndari -  en þau stærri 

➢ Mjög fáir meginatvinnuvegir - áfall í einni slíkri grein skiptir meira máli en hjá 
þeim stærri 

➢ Geta yfirleitt ekki fjármagnað viðskiptahalla í eigin mynt 

➢ Umtalsverður hluti innlendra eigna og skulda í erlendri mynt 

➢ Gengisbreytingar skipta mögulega meira máli varðandi fjármálastöðugleika en 
í stærri löndum  

Verið gæti að fastgengi geti hjálpað til við að ná stöðugleika í landi, ef til lengri tíma 

er litið. Spurning hversu langur sá tími þurfi að vera og hvort landið hafi burði til að bíða 

nægjanlega lengi. Reynslan sýnir að fastgengisstefna sé góður kostur og geti bjargað 

sumum löndum í kreppu og sama má segja um sjálfstæða peningastefnu. Líklega skiptir 

mestu hvaða leið er valin hverju sinni út frá þeim aðstæðum á hverjum tíma, 

framkvæmd hennar og hvort seðlabankinn hafi nægjanlega mikinn sveigjanleika til að 

grípa inn ef aðstæður breytast. 

                                                       

5 Sjá Már Guðmundsson, 2001. 



 

26 

Lokaorð 

Georgiadis (2015) í rannsókn sinni um ósamhverfi á breytingu í peningastefnu greindi frá 

áhrifum áfalla í peningamálum á evrusvæðinu í heild á áhrif áfalla peningastefnunnar á 

einstökum evrusvæðis löndum. Rannsókn hans bendir til þess að mikilvægt að fylgjast 

með peningamálaferlum í öllum löndum þar sem stjórntæki sem eru notuð til að 

bregðast við áföllum á evrusvæðinu virkar á mismunandi hátt í hverju landi fyrir sig, 

einkum í litlum og opnum hagkerfum eins og Litháen. 

Vandasamt getur verið að velja gengisfyrirkomulag fyrir lítil, ört vaxandi opin hagkerfi 

með frjálsu flæði fjármagns. Litháíska hagkerfið óx með gífurlegum hraða á fyrsta áratug 

þessarar aldar, verg landsframleiðsla á föstu verðlagi jókst um rúmlega 7% árið 2006 og 

11% árið 2007. Vegna þessa má færa rök fyrir því að fastgengisstefna hafi hentað verr 

fyrir land í svo miklum og hröðum vexti þar sem nafnvextir verða lægri miðað við vöxt 

landsframleiðslunnar þegar gengið er bundið við gjaldmiðla ríkja með minni hagvöxt. 

Hækkun hlutfallslegs verðlags eða raungengis, sem er óhjákvæmileg þegar lönd efnast 

(svokölluð Balassa-Samuelsson-áhrif), kemur þá fram í hækkun verðlags í stað 

gengishækkunar. Stýrivextir seðlabanka Litháens hafa hæstir orðið rúmlega 11% 

október 1999, en voru í kringum 2-5% til ársins 2009 og hafa verið nálægt 0,5% síðan. Í 

því felst að raunvextir í Litháen hafa verið neikvæðir síðan árið 2009, þar sem verðbólga 

þar í landi hjaðnaði ekki eins hratt og vextir lækkuðu. Þar sem raunvextir voru neikvæðir 

hefur orðið gífurleg aukning útlána, sem ýtti undir innlenda eftirspurn og olli verðbólgu 

og viðskiptahalla. Að lokum mun hægja á vexti vegna hækkunar raungengis og lækka 

verðbólgu er fram líða stundir að því gefnu að fastgengið breytist ekki. Um það er hægt 

að efast í ljósi viðskiptahallans, en á móti kemur að bakland fastgengisstefnunnar er 

öflugri í Litháen en hann var á fastgengistímanum á Íslandi, því að fastgengi litháíska 

litas var hluti af tvíhliða samkomulagi við Evrópska Seðlabankann. Einnig er 

gjaldeyrisforði Litháens nokkuð mikill, eða jafn stór og peningamagn í umferð. Algengt 

er í löndum með myntráð, eins og í nágrannaríkjunum, að seðlabankinn sé skyldugur til 

að viðhalda svo miklum gjaldeyrisforða. Sá forði gerði Seðlabanka Litháens mun 

auðveldara fyrir að halda gengi litas föstu og byggði upp traust á gjaldmiðlinum því þá er 
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auðveldara að forðast áhlaup spákaupmanna. Hinn kosturinn í stjórn peningamála er 

sjálfstæður fljótandi gjaldmiðill með verðbólgumarkmiði. Vandi smáríkja sem velja slíka 

umgjörð  eru líklegar til þess að standa frammi fyrir vanda þar sem gengissveiflur eru 

líklegri til að hafa meiri áhrif á innlent verðlag en í stærri ríkjum (Seðlabanki Íslands, 

2008). 

Peningamálastjórn á Íslandi var breytilegt í gegnum tíðinna og var byggt á ýmiss konar 

fastgengisstefnum sem fylgt var eftir með mistrúverðugum hætti. Fastgengisstefnan var 

afnumin árið 2001, gengi krónunnar sett á flot og verðbólgumarkmiðið tekið upp 

(Seðlabanki Íslands, 2008). Síðustu ár hefur Seðlabanki Íslands beitt ströngu aðhaldi í 

peningamálum til að reyna að stemma stigu við verðbólgunni. Það hefur gengið ágætlega 

síðustu þrjú ár. Gjaldeyrishöft og aðgerðir Seðlabankns í söfnun gjaldeyrisforða hjálpaði 

mikið þannig að verðbólga er lítil. Gjaldeyrishöftum var aflétt í mars 2017 og eins og er hefur 

það ekki haft mikil áhrif á gengi krónunnar. Háværar raddir eru á lofti um að Ísland verði að 

breyta um stefnu og taka upp annan gjaldmiðil. Þar sem kenningin um hina ósamrýmanlegu 

þrenningu segir að hvert ríki geti aðeins valið tvo af eftirfarandi þremur möguleikum: frjálst 

flæði fjármagns, sjálfstæða peningastefnu eða fast gengi (Mundell, 1963) verður Ísland að 

velja. 

Ástæðan er sú að á Íslandi er frjálst fjármagns flæði og til að breyta um peningastefnu er 

eingöngu eitt í boði velja fastgengisstefnu í stað sjálfstæðra peningastefnu. 

Fastegengisstefna merkir því að halda genginu föstu og er því í raun í höndum seðlabanka 

þess ríkis sem gjaldmiðillinn er festur við. Hækkun vaxta, t.d. til að stemma stigu við 

verðbólgu, leiðir til þess að fjármagn flæðir inn í landið og gengi gjaldmiðilsins hækkar, sem 

samrýmist ekki fastgengisstefnunni. Ástæða þess að erfiðlega gengur að finna gjaldmiðill 

sem Ísland gæti tekið upp er í fyrsta lagi að aðhald í ríkisfjármálum þarf vera í lagi þegar 

sjálfstæð peningastefna er gefin upp. Reynslan frá liðnum árum sýnir að stjórnvöld eru ekki 

með langtíma fjármálastefnu heldur hugsa um eitt kjörtímabil í einu. Í öðru lagi er Ísland 

land með hagkerfi sem er frekar frábrugðið hagkerfum í helstu viðskiptalöndum þess sem 

gerir erfitt að taka gjaldmiðill þeirra upp. 

Eitt er ljóst að land með lítið opið hagkerfi mun aldrei eiga auðvelt með að ná 

stöðugleika. Samvinna Seðlabankans og stjórnvalda á undanförnum árum skilaði mikilum 

árangri og má segja að Ísland hafi komist áfallalaust úr gjaldeyrishöftum. Þegar peninga- og 
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fjármálastefna vinnur vel saman er ekki aðalmálið hvort fastgengisstefna eða frjálst 

gjaldmiðill sé í landi. 
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