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ÁGRIP 
 

Í þessu verkefni er reynt að leggja fræðilegt mat á mögulegan efnahagsstöðugleika fyrir 

íslenskt hagkerfi eftir aðild Íslands að Evrópusambandinu og með upptöku evru. Þá er leitt til 

lykta hvort verðbólga verði lægri, vaxtamunur minni, viðskiptakjör betri og hvort aukin 

samhverfa verði í hagsveiflum Íslands og Evrópusambandsríkja með þátttöku í 

myntbandalagi. Farið er yfir helstu kenningar og rannsóknir um hagkvæm gjaldmiðlasvæði, 

litið á sögu verðbólgu, hagsveiflu, gengismála og vaxta á Íslandi ásamt því að bera það saman 

við ríki ESB og evrusvæði. Fjallað er um hlutverk sjálfstæðrar peningamálastjórnar, 

seðlabanka og ríkisfjármála, samþættingu markaða og mikilvægi utanríkisviðskipta Íslands 

við ríki innan ESB. Helstu niðurstöður leiða í ljós að þátttaka Íslands í myntbandalagi með 

upptöku evru og aðild að Evrópusambandinu komi að öllum líkindum til með að leiða af sér 

aukinn verð- og gengisstöðugleika, lægri vaxtamun og viðskiptakostnað, aukin 

utanríkisviðskipti og meiri hagvöxt. Hagsveiflur Íslands og helstu viðskiptalanda innan ESB 

og evrópska myntsvæðisins verða samhverfari en áður eftir aðild. Varanlegur efnahagslegur 

stöðugleiki verður hins vegar á kostnað sveigjanleikans enda ekki hægt að velja hvorutveggja 

stöðugleika og sveigjanleika. Á meðan íslenska krónan er látin fljóta og fjármagnsflutningar 

eru frjálsir verður heldur ekki hægt að viðhalda stöðugleika. Óhjákvæmilegt er þess vegna að 

taka upp evru í umhverfi sem knýr á um frjáls viðskipti og frjálsan flutning fjármagns. 

Innleiðing á evru verður hins vegar ekki möguleg nema með fullri aðild að ESB og 

efnhagslegri aðlögun Íslands með þátttöku í ERM II. Nauðsynlegt er að Seðlabanki Íslands sé 

aðili að Seðlabankakerfi Evrópu og hafi fulltrúa innan þess svo að Ísland geti haft áhrif á 

mótun peningastefnu ECB. Aðhald í ríkisfjármálum er jafnframt mikilvægur þáttur í því að 

viðhalda efnahagslegum stöðugleika.  

 

  



 

 

VI 

 

 

FORMÁLI 
 

Þetta verkefni var lokaáfangi í grunnnámi til BS gráðu í viðskiptafræði við Háskólann á 

Bifröst. Námið samanstóð af 180 ECTS einingum og þar af var lokaritgerð þessi 16 ECTS 

eingingar. Viðfangsefnið nær yfir svið þjóðhagfræði og alþjóðaviðskipta þar sem verkefnið 

fjallar um möguleg áhrif á efnahagsstöðugleika eftir aðild Íslands að Evrópusambandinu og 

myntbandalagi með upptöku evru. Þegar þetta verkefni er ritað hefur Ísland þegar sótt um 

aðild að ESB og stefnir að upptöku evru í framhaldinu. Óljóst er hins vegar hver niðurstaða 

samninga verður. Ritgerðin var unnin á haustönn frá 7. september til 23. nóvember 2010.  

 

Öll vinnsla og tillaga að þessu lokaverkefni var að frumkvæði nemanda sjálfs samkvæmt þeim 

kröfum og reglum sem gerðar eru til lokaritgerða til BS prófs við Háskólann á Bifröst. Áhugi 

nemanda á Evrópusambandinu og innleiðingu evru voru helstu hvatar þess auk þeirra 

efnahagsþrenginga sem Ísland hefur búið við eftir efnahagshrunið í óktóber 2008.  

 

Sérstakar þakkir fá dr. Eiríkur Bergmann Einarsson, dósent og forstöðumaður 

Evrópufræðaseturs Háskólans á Bifröst, fyrir leiðsögn og góðar ábendingar. Guðmundur St. 

Björnsson, framkvæmdastjóri fyrirtækjasviðs Símans, fær einnig þakkir fyrir góðar tillögur. 

 

 

Háskólinn á Bifröst 5. febrúar 2011. 

 

______________________________ 

Eyjólfur Andrés Björnsson. 
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1.  INNGANGUR 

 

1.1  Almennt um efni máls  

Ísland sótti um aðild að Evrópusambandinu í júní 2009. Sumir telja að aðild Íslands að ESB 

ásamt upptöku evru sé mikilvægur þáttur í endurreisn íslenska hagkerfisins eftir 

efnahagshrunið síðla árs 2008. Eins verður þátttaka Íslands í EMU, myntbandalagi Evrópu, og 

upptaka evru sem lögeyri ekki að veruleika nema með fullri aðild að ESB. Í áratugi hefur 

íslenska hagkerfið mátt þola miklar hagsveiflur með tilheyrandi gengisóvissu, verðbólgu og 

rýrnun kaupmáttar. Jafnframt hefur vaxtamunur og viðskiptakostnaður við útlönd verið 

töluverður vegna áhættu- og skiptikostnaðar gjalmiðla. Óvissa í gengismálum hefur þannig 

orðið ein helsta hindrun í alþjóðaviðskiptum og meginástæða þess að Ísland, eins og önnur ríki 

heims, íhuga efnahags- og myntsamstarf. Krónan er örmynt sem þolir ílla samkeppni við stóra 

gjaldmiðla eins og evru og dollar þar sem að litlar hreyfingar á gjaldeyrismarkaði, á framboði 

og eftirspurn krónu, og hreyfingar á frjálsum fjármagnsmarkaði geta valdið miklum sveiflum á 

gengi krónunnar. Þessi óvissa í gengisálum hefur fram til þessa leitt af sér hátt og óstöðugt 

verðlag, hærri vexti og meiri áhættu í utanríkisverslun. Það er von manna að með þátttöku í 

stærra hagkerfi og stærri mynt geti náðst langþráður efnahagsstöðugleiki. 

  Jamframt þessu er Seðlabanki Íslands einn og sér ílla í stakk búinn til þess að halda uppi 

þrautavörn fyrir bankakerfi, sem vaxið getur út fyrir mörk hagkerfisins eins og dæmin hafa 

sannað fyrir íslenska efnahagshrunið 2008. Eftir að Ísland gerðist aðili að EES árið 1992 rann 

íslenska hagkerfið að miklu leiti saman við hagkerfi Evrópu, sem leiddi m.a. af sér mikinn 

vöxt fyrirtækja og banka langt út fyrir varnarvegg íslenska hagkerfisins og getu Seðlabanka 

Íslands til þrautavarna. Það er því ljóst að stærri efnahagseiningar, eins og Seðlabanki Evrópu 

og evra, þarf að koma til svo að viðhalda megi jafnvægi og tryggja varanlegri stöðugleika. 

Evran ein og sér hefði e.t.v. ekki getað bjargað Íslandi frá skuldakreppu en þó er ekki loku frá 

því skotið að forða hefði mátt Íslandi frá gjaldeyriskreppu með þátttöku í EMU og upptöku 

evrunnar fyrir hrunið 2008. En á móti kemur að evrunni getur fylgt minni sveigjanleiki, sem 

hægir á endurreisn hagkerfa og takmarkar möguleika Íslands til að bregðast við 

efnahagslegum áföllum. 

  Áhugi höfundar á Evrópusambandinu og upptöku evrunnar er meginástæða þess að þetta 

verkefni varð fyrir valinu. Fjölmargar ástæður liggja að baki umskókn Íslands að ESB og síðar 

EMU með upptöku evru, þ.á.m. efnahagslegar, félagslegar og pólitískar. Að mínu mati eru 

efnahagslegar forsendur veigamesta ástæða umsóknarinnar því að þegar allt er á botninn 
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hvolft er það fjárhagsleg velferð samfélagsins sem rekur þjóðina áfram til viðræðna um 

samstarf og samrunna. Viðfangsefnið afmarkast þess vegna við efnahagslegar forsendur. 

Pólitísk umræða verður látin liggja á milli hluta, eins t.d. varðandi afkomu landbúnaðar og 

sjávarútvegs, en það tengist sértækri verndar- og haftastefnu. Eitthvað verður þó drepið á 

þessum þáttum í umfjöllun um framboðshnykki liðinna tíma í litlu opnu hagkerfi.  

 

1.2  Markmið og tilgangur verkefnis 

Megintilgangur verkefnisins er að varpa ljósi á varanlegri efnahagsstöðugleika fyrir íslenskt 

hagkerfi eftir aðild Íslands að ESB og EMU með upptöku evru. Þá verður leitt til lykta hvort 

verðbólga verði lægri, vaxtamunur minni, viðskiptakjör betri og hvort aukin samhverfa verði í 

hagsveiflum Íslands og Evrópusambandsríkja með þátttöku í myntbandalagi. Helstu marmkið 

verkefnisins felast því í eftirfarandi: 

a. Að skilgreina möguleg áhrif á efnahagsstöðugleika íslenska hagkerfisins við 

aðild Íslands að ESB og myntsamstarfi Evrópu með upptöku evrunnar 

b. Að leiða til lykta möguleika á lægri vaxtakjörum, viðskiptakostnaði, verðbólgu 

og samhverfari hagsveiflum við Evrópuríki ásamt auknum utanríkisviðskiptum 

c. Skoða kosti og galla þess að Ísland gerist aðili að ESB og EMU með hliðsjón 

af varanlegri efnahagsstöðugleika. 

1.3  Spurningar og tilgáta um niðurstöður 

Nauðsynlegt er að skoða áhrif aðildar að ESB og myntbandalagi út frá hagfræðilegum 

forsendum til að sýna fram á raunverulegan ávinning. Í umræðunni hafa rök verið færð fyrir 

kostum eða ókostum auk þess sem að margar hagfræðilegar rannsóknir hafa verið gerðar um 

efnið. Einhverjum spurningum verður þó ekki hægt að svara fyrr en eftir aðild og eftir að 

samningur er í höfn. En með því að flétta saman bæði reynslu og rannsóknum er hægt að 

segja til um möguleg áhrif aðildar Íslands. Verkefnið byggir á fræðlegri útttekt og þess vegna 

eru engar beinar rannsóknarspurningar heldur fremur notast við efnisyrðingar eða fræðilegar 

spurningar. Þær koma til með að verða þrjár, þ.e. ein meginspurning og tvær undirspurningar. 

Meginspurning verkefnsisins ásamt tveimur undirspurningum verða svo hljóðandi: 
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Meginspurning: Hver gætu orðið möguleg áhrif á efnahagslegan stöðugleika 

íslenska hagkerfisins eftir aðild Íslands að ESB og myntsamstarfi Evrópu með 

upptöku evru?  

Undirspurningar: Hvaða áhrif gæti aðild Íslands að ESB og upptaka evru haft á 

vaxtamun, viðskiptakostnað, utanríkisviðskipti, hagsveiflu og verðbólgu á Íslandi? 

Hvaða kostir eða gallar gætu fylgt því, fyrir efnahagslegan stöðugleika, að Ísland 

gerðist aðili að ESB og tæki upp evru? 

Þessum spurningum verður reynt að svara með þá tilgátu í huga að aðild Íslands að ESB og 

þátttaka í myntbandalagi með upptöku evru muni að öllum líkindum leiða af sér aukinn verð- 

og gengisstöðugleika, lægri vaxtamun og viðskiptakostnað, aukin utanríkisviðskipti og meiri 

hagvöxt ásamt samhverfari hagsveiflum Íslands og helstu viðskiptalanda innan ESB og 

evrópska efnahagssvæðisins.  

 

1.4  Mikilvægi verkefnisins 

Ritgerðin er innlegg í umræðuna um aðild Íslands að ESB og upptöku evru. Hún á að sýna  

fram á mikilvæga efnahagslega hagsmuni og færa rök fyrir varanlegri efnahagsstöðugleika 

þegar til lengri tíma er litið. Hagsveiflur koma ávallt til með að vera til staðar og hafa mest 

áhrif til skamms tíma. Hins vegar þegar horft er til lengri tíma má draga úr þeim eða minnka 

áhrif þeirra, t.d. með því að gerast hluti af stærri efnahagsheild. Þessi útttekt gagnast vel í 

umræðu líðandi stundar um Evrópusambandsaðild.  

 

1.5  Skipulag og uppbygging ritgerðar 

Í kafla 2 verður vinnuferli og aðferðarfræði við úrvinnslu verkefnisins lýst ásamt rökstuðningi 

fyrir vali á aðferð. 

  Þá tekur við fræðilegur og efnislegur bakgrunnur í kafla 3 þar sem farið verður yfir 

kenningar Mundells og rannsóknir Frankels og Rose um hagkvæm gjaldmiðlasvæði, 

möguleikaþríhyrning,  skilyrði til þátttöku í myntbandalagi og hvaða áhrif slík þátttaka hefur á 

utanríkisviðskipti og hagsveiflur. Fjallað verður um nokkrar íslenskar rannsóknir um sama 

efni ásamt eðli og orsök hagsveiflna í litlu opnu hagkerfi með hliðsjón af stöðu þeirra í 

alþjóðlegu umhverfi. Því næst beinast spjótin að sveigjanleika vinnumarkaðar þar sem farið 

verður yfir samnefnda skýrslu Samtaka Atvinnulífsins. Þá tekur við umfjöllun um sjálfstæði 

seðlabanka og peningamálastjórnar, stefnu ríkisfjármála sem sveiflujafnandi stjórntæki, 
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jöfnunarsjóði og loks kenningar Sobel og Mafi-Kreft um virkni seðlabanka. Næst víkur 

umfjöllunin að veikri stöðu Seðlabanka Íslands og sjálfstæðrar peningastefnu í litlu opnu 

hagkerfi, og mögulegri aðild Seðlabanka Íslands að evrópska Seðlabankakerfinu ESCB og 

ákvörðunarferli Seðlabanka Evrópu ECB. Kaflinn lýkur svo á umfjöllun um trúverðugleika 

seðlabanka og sjálfstæðrar peningastefnu, en þar verða auk þess rakin nokkur 

hagstjórnarmistök, farið yfir gagnrýni á beitingu stýrivaxta og skoðuð áhrif frjálsra 

fjármagnsflutninga á miðlunarferli peningastefnunnar. 

  Í kafla 4 verður stuttlega farið yfir sögu verðbólgu, hagsveiflu og gengisstefnu ásamt því að 

bera þróun vísitölu neysluverðs á Íslandi saman við ESB og evrusvæðið. Því næst verður 

gerður samanburður á gengisflökti krónu, evru og dollar, og vaxtamunur Íslands og ESB 

landa skoðaður. 

  Þátttaka Íslands í evrópska efnahagssvæðinu EES verður til umfjöllunar í kafla 5. Þar verður 

fjallað um samþættingu fjármála- og vörumarkaða og hvaða áhrif hún hefur á hagsveiflu, 

utanríkisviðskipti og viðskiptakostnað. Sérstök áhersla verður lögð á hátt hlutfall 

utanríkisverslunar Íslands við lönd innan ESB og evrusvæðisins, sem er mikilvægt að hafa í 

huga við val á heppilegum gjaldmiðli. 

  Í kafla 6 lýkur umfjöllunin þar sem farið verður yfir val á mögulegri gengisstefnu, 

stöðugleikasáttmála myntbandalagsríkja, Maastricht skilyrði, ERM II og EMU. Niðurstöður 

verða svo teknar saman í kafla 7 og lokorð í kafla 8. 
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2.  Aðferðafræði, gagnaöflun og framkvæmd 

Viðfangsefnið var valið út frá fræðilegum forsendum og þar af leiðandi er um fræðilega 

nálgun að ræða. Ritgerðavinnan skiptist í allnokkra verkþætti og í því vinnuferli var stuðst við 

hefðbundna röð þótt einstaka liðir hafi fléttast saman á meðan vinnu stóð þar sem efnisþættir 

eru í sífelldri endurskoðun allan tímann. Verkferlið skiptist niður á eftirfarandi þætti. 

 

Fræðileg útttekt kallar á afleiddar heimildir svo sem greinar, skýrslur, atburði, umræðu og 

önnur söguleg gögn sem varpað geta ljósi á viðfangsefnið þannig að fortíð endurspegli 

mögulega framtíð. Einnig er stuðst við frumheimildir, þ.e. rannsóknir sem gerðar hafa verið 

og gætu svarað spurningunum annað hvort með beinum eða óbeinum hætti. Um er að ræða 

kenningar og rannsóknir sem styðja við upptöku sameiginlegs gjalmiðils og fjalla um 

hagkvæm gjaldmiðlasvæði. Fyrst má nefna kenningu Roberts Mundell um „Optimal Currency 

Area“ og rannsóknir Andew K. Rose og Jeffrey Frankel um áhrif sameiginlegs gjalmiðils á 

samhverfu hagsveiflna og utanríkisviðskipti. Því næst er kenning Russel L. Sobel og Elham 

Mafi-Kreft um virkni seðlabanka og rannsókn Þórarins G Péturssonar um áhrif 

verðbólgumarkmiðs á hagsveiflur. Þá er stuðst við íslenskar rannsóknir, þ.á.m. athugun Más 

Guðmudssonar, Þórarins G. Péturssonar og Arnórs Sighvatssonar um litil opin hagkerfi; hvort 

Ísland sé hagkvæmt gjaldmiðlasvæði, og hvort krónan sé hindrun í utanríkisviðskiptum. 

Sveigjanleiki á íslenskum vinnumarkaði er loks skoðaður með hliðsjón af tveimur íslenskum 

rannsóknum sem voru gerðar fyrir Samtök Atvinnulífsins og Seðlabanka Íslands. 

  Megindleg nálgun verður einnig notuð við úrvinnslu tölulegra upplýsinga frá Hagstofu 

Íslands, Hagstofu Evrópusambandssins (Eurostat), Seðlabanka Íslands, Seðlabanka Evrópu 

(ECB) og öðrum þeim stofnunum sem veitt geta haldbærar upplýsingar um stöðu vaxta, 

vísitölu neysluverðs, kaupmátt, utanríkisviðskipti og hagvöxt. Miðað er við vísitölu 

neysluverðs við útreikning á verðbólgu þótt jafnframt sé mögulegt að skoða verðbólgu út frá 

vergri landsframleiðslu.  

  Þessar upplýsingar verða framreiddar með línuritum og súluritum, sem sýna annað hvort 

þróun í tíma eða einhvern samanburð. Sögulegum tölugögnum sem endurspegla íslenskar og 

erlendar kringumstæður hverju sinni ásamt rannsóknum, kenningum, atburðum og umræðu er 

þannig beitt til að draga fram möguleg áhrif aðildar Íslands að ESB og myntbandalaginu 

EMU á stöðugleika.   
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3.  Fræðilegur og efnislegur bakgrunnur 

Þegar leggja á hlutlaust mat á hæfni Íslands til þátttöku í myntbandalagi vakna margar 

spurningar sem ekkert einhlítt svar er við. En spurningin sem hvað mest brennur á að vita er 

hvaða áhrif aðild landsins að ESB og myntbandalagi evrunnar gæti haft á efnhagslegan 

stöðugleika til lengri tíma? Verðstöðugleiki tryggir efnahagslegt öryggi, eykur traust á 

alþjóðlegum mörkuðum og hvetur til aukinna viðskipta þvert á landamæri ríkja. En hvers 

kyns óvissa, eins og mikið flökt á gengi gjaldmiðla og óstöðugt hagkerfi, er eins og girðing 

sem lögð hefur verið umhverfis tiltekið efnhagssvæði. Þessi óvissa eykur viðskiptakostnað og 

hamlar því að hnattræn þróun nái fram að ganga með sameiningu markaða og afnámi 

viðskiptahafta. En þótt Evrópusambandið hafi gengið langt í þeim efnum að afnema höft á 

milliríkjaviðskipti og skapað nýja mynt, þá hefur Ísland enn sem komið er aðeins sameinast 

evrópskum markaði en látið gjaldmiðilinn reka á reiðanum. Kenningar hafa verið settar fram 

um efnið og fjölmargar rannsóknir gerðar til þess að varpa skýrara ljósi á gagnsemi og 

hugsanleg áhrif af myntsamrunna, bæði fyrir stór og smá ríki. Í þessum kafla verður farið yfir 

þær kenningar og rannsóknir en fyrst skulum við skoða meginhugtök. 

 

3.1  Hugtök og orðskýringar 

Efnahagslegur stöðugleiki verður meginhugtakið í þessari yfirferð og þess vegna er rétt að 

skilgreina orðið nánar. Hvað er átt við þegar talað er um stöðugleika í efnahagslegu tilliti. 

Þrennt gæti komið til greina. Í fyrsta lagi er átt við þann eiginleika að kvika ekki frá ríkjandi 

ástandi; í öðru lagi að geta staðist utanaðkomandi þrýsting um breytingar; og í þriðja lagi að 

geta endurheimt jafnvægi eftir að því hefur verið raskað (Mundell 1999). Ef við setjum þessa 

skilgreiningu í samhengi við hugtök eins og „hagkerfi“, og „sveigjanleika“ er um andstæða 

merkingu að ræða. Hagkerfi sem sveigir mikið af leið getur varla talist stöðugt. Það leiðir 

okkur að afleiðingum þess að eitthvað sé „óstöðugt“ í efnahagslegu samhengi og að efnahagur 

sveiflist óheyrilega mikið. „Hagsveifla“ er því annað hugtak sem gengur í berhögg við 

hugtakið stöðugleiki. Hún veldur ýmist efnahagslægð eða hæð á meðan stöðugleikinn er sú 

viðleitni að koma hagsveiflu aftur í jafnvægi eða viðhalda henni í jafnvægi. Oft er talað um að 

hagsveiflur séu „ósamhverfar“ eða „samhverfar“. Hið fyrra merkir að tvær eða fleiri 

hagsveiflur fylgi ekki í sama takt, eða séu ólíkar, á meðan hið síðara merkir að þær séu 

taktfastar. Ósamhverfar hagsveiflur valda þess vegna óstöðugleika og „verðbólgu“ sem er 

andstæða þess að viðhalda „verðstöðugleika“. 
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3.2  Kenningar og rannsóknir um hagkvæm gjalmiðlasvæði 

Þróun hnattvæðingar hefur verið á þá leið að svæðisbundin hagkerfi, markaðir og jafnvel 

gjaldmiðlar, sem áður afmörkuðust við tiltekin landamæri, menningu, tungu og þjóðríki  hafa 

runnið saman í eina heild (Hill 2009). Um miðja 20. öldina þótti það eðlilegt að hvert 

sjálfstætt ríki hefði yfir að ráða eigin gjaldmiðli og væri óháð afkomu annarra ríkja. En í 

kjölfar hnattræns samrunna og aukinna alþjóðaviðskipta hafa litlir sjálfstæðir gjaldmiðlar 

aukið á óvissu og orðið ein helsta hindrun manna í milliríkjaviðskiptum. Hlutverk gjaldmiðla 

hefur breyst úr því að vera táknmynd sjálfstæðs ríkis yfir í að verða eins og hver önnur 

fjármálaafurð sem gengur kaupum og sölum á markaði. Birtingarmynd sjálfstæðra ríkja er 

ekki lengur háð því að vera slegin á mynt heldur er lögð meiri áhersla á að búa til trausta og 

stöðuga alþjóðlega gjaldmiðla, sem sjálfstæð þjóðríki deila með sér. Það er því ekki úr vegi að 

líta betur á eiginlegt hlutverk gjaldmiðla ásamt því að fara yfir kenningar og rannsóknir um 

hagkvæm gjaldmiðlasvæði. 

  Hlutverk gjaldmiðla er þríþætt (Mankiw og Taylor 2006). Í fyrsta lagi eru þeir greiðslumiðill 

(medium og exchange) sem leysir af hólmi bein hlutfallsleg vöruskipti þar sem eitt kíló af 

sykri jafngildir e.t.v. tveimur kílóum af kartöflum. Í stað þess er greiðslumiðill einskonar 

kvittun fyrir afhendingu eða viðtöku á vöru eða þjónustu. Í öðru lagi eru gjaldmiðlar 

reikningseining (unit of account) eða m.ö.o. mælieining til þess að verðmeta afurðir og 

skrásetja skuldir. Í þriðja lagi eru þeir varðveislugildi (store value) til þess að geyma verðmæti 

frá einum tíma yfir á annan, eins og t.d. sparnað og verðbréf. 

  Verðgildi gjaldmiðla ræðst af gjaldeyrismarkaði, eftir framboði og eftirspurn, þar sem einum 

gjaldmiðli er skipt út fyrir annan með ákveðnum skiptihlutföllum, sem miðast ýmist við 

stundargengi, framvirkt gengi eða fast gengi (Hill 2009). En gjaldmiðill verður að hafa 

innistæðu fyrir sjálfum sér. Áður en útflytjandi sendir vörur af stað þarf hann að hafa í 

höndunum greiðslukvittun frá kaupanda eða viðskiptabanka, sem staðfestir að umrædd 

fjárhæð hafi verið reidd af hendi. En sú kvittun eða varðveislugildi gæti hæglega verið 

verðlaus. Trúverðugleiki gjaldmiðlanna skiptir þarna verulegu máli þar sem að verðgildi 

þeirra eykst í réttu hlutfalli við fjölda þeirra aðila sem kjósa að nota þá hverju sinni (Arnór 

Sighvatsson 2004). 

  Eðli málsins samkvæmt njóta smærri gjaldmiðlar minna trausts og eru fallvaltari í 

samkeppni við stærri og stöndugri gjaldmiðla eins og dollar og evru. Þjóðargjaldmiðlar sem 

njóta mikillar eftirspurnar á alþjóðavísu, langt út fyrir eigin landamörk, eru þess vegna 

eftirskóknarverðir á meðal fjárfesta, fyrirtækja og bankastofnanna sökum þess hversu lítil 
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breyting er á gengi þeirra og hversu lítil áhætta fylgir því að gera upp viðskipti í slíkri mynt 

frá einum tíma yfir á annan. Þeir eru sagðir hafa mikla kjölfestu í krafti stærðar sinnar og 

nefnast af því „Kjölfestugjaldmiðlar“. Eins og gefur að skilja þá kostar meira að nota lítinn 

gjaldmiðil enda getur arðsemi fjárfestinga og afkoma fyrirtækja skyndilega ráðist af sveiflum 

í uppgjörsmynt. Að sama skapi eykst þessi kostnaður þeim mun meira eftir því sem myntirnar 

eru fleiri og smærri (Mundell 1961). Því er betra er að fleyta sér á ægistóru skipi en völtum 

bát þegar báran ólgar í stjórsjó! 

  Þessar sveiflur á gjaldeyrismörkuðum heims hafa leitt huga manna að því „hversu smátt sé 

orðið of smátt“ (Arnór Sighvatsson 2004). Örmyntir og lítil opin hagkerfi eiga sér litla von 

um stöðugleika í samkeppni við stærri gjaldmiðla og hagkerfi á sameiginlegum markaði þar 

sem fjármagnið ferðast um frjálst án vegabréfs eða fjármagnshafta. Í kringumstæðum þar sem 

markaðir og hagkerfi heims hafa meira eða minna runnið saman í eina heild er eflaust vert að 

spyrja hversu margir gjaldmiðlarnir þurfi að vera? Ef um einföld vöruskipti væri að ræða 

væru skiptimyntirnar jafnmargar og vörurnar sem verslað væri með og verðið síbreytilegt. 

Þannig fyrirkomulag getur varla talist hagkvæmt enda löngu liðin tíð. 

  Þjóðarbúskapurinn og heimsbúskapurinn byggist á samningum um verð á vörum, þjónustu, 

vinnuafli og fjármagni (Arnór Sighvatsson 2004). Af þeim sökum velta menn því fyrir sér 

hvort þeir samningar haldi í umhverfi þar sem gjaldmiðlarnar taka ört stakkaskiptum. Það er 

því ekki að undra þótt spurt sé um þörfina á svo mörgum gjaldmiðlum því að eftir því sem 

gjaldmiðlarnir eru færri og stærri því minni samningsóvissa ríkir vegna meiri gengis- og 

verðstöðugleika og ábatinn fyrir þjóðarbúið verður meira. Bæði trúverðugleiki og stöðugleiki 

gjaldmiðlanna verður þess vegna meiri eftir því sem gjaldmiðlasvæðin eru stærri (Mundell 

1999). Ef til vill er hagkvæmast að hafa aðeins einn gjaldmiðil í sameiginlegu umhverfi vöru- 

og fjármálamarkaða, líkt og gullið í árdaga sem eflaust þótti þungt í vöfum samanborið við 

pappír nútímans. 

 

3.2.1  Robert Mundell 

Þetta fjölmyntavandamál leiddi kanadíska hagfræðinginn Robert Mundell (1961) að mótun 

kenningar sem nefnist „Hagkvæmt gjaldmiðlasvæði“ (the Optimal currency area). En frá því 

að hún birist fyrst í tímaritinu „American Review“ 1961 hefur hún verið eins og trúarkenning 

hagfræðinga um skilyrði til hagkvæmra gjaldmiðlasvæða og mótun heppilegrar gengisstefnu. 

Hún markaði jafnframt upphafið að tilurð evru. 
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  Hvað er hagkvæmt gjaldmiðlasvæði? Þessari einföldu spurningu varpaði Mundell (1961) 

fram sem lykilinn að kenningu sinni. En á bak við þessa spurningu liggur vandamál sem 

hagkerfi með ólíka gjaldmiðla eiga við að etja og þarfnast nánari skoðunar. Miðlun fjármagns 

innan gjaldmiðlasvæða, sem samanstanda af mörgum ólíkum gjaldmiðlum, er háð samvinnu 

margra seðlabanka en þar sem aðeins einn gjaldmiðill ræður för er aðeins þörf á einum 

seðlabanka (Mundell 1961). Fjöldi miðlunarkerfa fer eftir fjölda gjaldmiðla, sem hver um sig 

fylgir ólíkri peningastefnu. Aðlögun hagkerfa eða gjaldmiðlasvæða er þess vegna mismunandi 

eftir því hvort margir gjaldmiðlar eru notaðir eða hvort einn gjaldmiðill er notaður, jafnvel 

þótt fjölmyntasvæðin viðhaldi föstu gengi. 

  Til þess að útlista þetta nánar setti Mundel (1961) fram ákveðið dæmi um samspil tveggja 

hagkerfa eða landa A og B þar sem atvinnuleysi er lítið og greiðslujöfnuður í jafnvægi. Hvort 

land um sig er með eigin gjaldmiðil og framleiðslu, sem stýrist af framboði og eftirspurn á 

frjálsum markaði. Gert er ráð fyrir því að peningastjórn landanna reyni að stemma stigu við 

verðbólgu. Til þess að viðhalda föstu vöruverði við minnkandi eftirspurn getur þurft draga úr 

framboði, og þar með efnislegum framleiðslukostnaði, þegar hvorki er hægt að lækka 

nafnlaun né heldur vöruverð til skamms tíma, nema þá aðeins með því að fækka störfum og 

auka atvinnuleysi. Þegar jafnvægi hefur raskast þannig að eftirspurn eftir framleiðsluafurðum 

í landi B dregst saman og færist yfir í aukna eftirspurn afurða í landi A veldur það auknu 

atvinnuleysi í landi B en verbólguþrýstingi í landi A. Ástæðan er sú að B bregst við 

minnkandi eftirspurn með því að fækka störfum og draga úr nafnlaunakostnaði til að lækka 

vöruverð miðað við óbreytt framboð. A bregst við aukinni eftirspurn með því að hækka 

vöruverð miðað við óbreytt framboð því að af öðrum kosti þarf að auka framleiðsluna. 

  Við þessar aðstæður þurfa hagkerfin tvö að ná nýju jafnvægi með því að hækka verð í landi 

A til að stemma stigu við aukinni heildareftirspurn í hagkerfinu, en verðhækkunin leiðir til 

aukinnar verðbólgu. Það ætti að liðka fyrir aðlögun hagkerfisins í landi B þar sem hluti 

kostnaðarins lendir á landi A. Ef peningstjórnin í landi A bregst hins vegar við með því að 

takmarka lánsfjármagn eða draga úr fjármagni í umferð til að sporna gegn verðbólgunni 

verður aðlögunarkostnaður fyrir hagkerfi B þyngra (Mundell 1961). Þá þarf að lækka 

raunlaun eða rauntekjur í landi B til að mæta framleiðslukostnaði ef viðhalda á sama 

atvinnustigi og skapa lægra útflutningsverð; enda eru nafnlaun ósveigjanleg og háð 

kjarasamningum. Þetta gerist þegar nafngengi gjaldmiðilsins í landi B veikist vegna 

minnkandi eftirspurnar erlendra aðila eftir greiðslumiðli B til kaupa á útflutnignsvörum frá 

landi B. Reynist þessi leið heldur ekki möguleg, að veikja eða fella nafngengið, þarf að draga 



 

 

10 

 

úr framleiðslu í landi B og fækka störfum, þ.e. auka atvinnuleysi. Á þennan hátt ýmist veikist 

eða styrkist gengi gjaldmiðlanna eftir atvikum og hagkerfin tvö leita jafnvægis. 

  Þessi lýsing á atferli hagkerfanna á einkum við í fjölmyntakerfi þar sem margir ólíkir 

gjaldmiðlar eru notaðir eða þar sem gengi gjaldmiðla er haldið föstu (Mundell 1961). 

Aðlögunarhæfni og sveigjanleiki hagkerfa eins og þessi er jafnframt ein meginröksemdin fyrir 

kostum þess að viðhalda fljótandi gengi gjaldmiðla. En hagkerfin tengjast og hafa gagnkvæm 

áhrif á hagsveiflur milli landa, sem eru þeim mun meiri eftir því sem óstöðugleikinn er meiri, 

eða sveiflurnar dýpri.  

  Þau ríki sem skila afgangi beita oftar en ekki peningastefnu sem stuðla að samdrætti á öðrum 

gjaldmiðlasvæðum en sínum eigin með því að sporna gegn skammtímasveiflum í framboði og 

eftirspurn, verðbólgu og atvinnustigi, og sveiflum á gengi gjaldmiðilsins. Nýlegur ársfundur 

seðlabankastjóra heims og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í óktóber 2010 endurspeglar þessa 

spennu sem ríkir á milli peningastjórnar ólíkra ríkja þar sem Kínverjar hafa þráast við að leyfa 

gjaldmiðli sínum, júani, að styrkjast (Fréttablaðið 2010). Það hefur skapað Kínverjum 

hagstæð skilyrði til útflutnings en að sama skapi aukið innflutning til Evrópu og 

Bandaríkjanna með þeim afleiðingum að viðskiptahalli fer vaxandi innan þeirra 

gjaldmiðlasvæða. 

  Andstætt þessari þróun eru mörg hagkerfi eða landsvæði sem sameinast um eina mynt 

(Mundell 1961). Í þessu dæmi deila lönd A og B með sér sama gjaldmiðli ásamt því að 

viðhalda atvinnustefnu sem gerir út á lítið atvinnuleysi. Samdráttur í eftirspurn í landi B leiðir 

af sér aukið atvinnuleysi og halla á ríkisfjármálum en aukin eftirspurn í landi A þrýstir 

verðbólgu upp á við og skilur eftir sig afgang á ríkisfjármálum. Til þess að leiðrétta þetta 

ójafnvægi bregðast yfirvöld peningamála í landi B við með því að auka framboð á fjármagni í 

umferð en það leiðir til þess að verðbólguþrýstingur eykst enn frekar í landi A þar sem 

eftirspurn í hagkerfinu er þegar of mikil þar. Þegar reynt er að viðhalda fullu atvinnustigi, í 

löndum sem hafa sameiginlega eða sinnhvora mynt, kostar það aukna verðbólgu, samkvæmt 

kenningu A.W. Phillips um skammtímaskipti verðbólgu og atvinnuleysis (Mankiw og Taylor 

2006). Ekki er hægt að halda niðri hvorutveggja verðbólgu og atvinnuleysi á sama tíma. Af 

því leiðir að þegar land B, sem deilir sömu mynt með A, reynir að draga úr atvinnuleysi með 

auknu framboði á fjármagni eykur það verðbólguþrýsting í landi A. Þetta vandamál má leysa 

með því að samræma peningamálastjórnir landanna, annað hvort með því að sameina krafta 

margra seðlabanka eða með því að hafa einn miðlægan seðlabanka sem stýrir 

peningamálastefnu allra ríkja innan sama myntsvæðis (Mundell 1961). Þannig má jafna út 

kostnaðinn af ójafnvægi hagkerfanna með því að færa hann á milli landssvæða eða ríkja. Þau 
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ríki sem skila afgangi af ríkisfjármálum geta flýtt fyrir aðlögunarferlinu með því að létta undir 

með þeim ríkjum sem skila halla af ríkisfjármálum. Í raun gerist það sjálfkrafa vegna þess að 

þegar verðbólga eykst í landi A dregur úr eftirspurn eftir framleiðsluvörum þar á meðan 

eftirspurnin flyst til baka yfir til B þar sem atvinnuleysi minnkar og nýtt jafnvægi atvinnu og 

verðbólgu næst á milli beggja landssvæða. 

  Hvaða stefnu skuli taka í peningamálum og hvaða gjaldmiðil skuli nota er eftir sem áður 

ekki einráðið. Ólíkir gjaldmiðlar og ólíkar stefnur henta löndum misjafnlega vel eftir því 

hversu samþætt hagkerfi og markaðir eru innan eða á milli landa (Mundel 1961). Ef 

framleiðsluþættirnir hreyfast aðeins innan sama landsvæðis eða ríkis nægir að hafa einn 

gjaldmiðil á því svæði, með fljótandi eða föstu gengi, en gangi hreyfanleiki 

framleiðsluþáttanna þvert á milli landa eða landsvæða geta skapast skilyrði fyrir sameiginlega 

mynt. Mikil viðskipti og samgangur eiga þar stóran hlut að máli (Mundell 2000). 

  Þá skiptir hvorutveggja máli hversu opin og stór hagkerfin eru en svo virðist sem að smærri 

lönd með lítil opin hagkerfi og veikburða gjaldmiðla hagnist meira af myntsamstarfi en lönd 

sem búa við stórt hagkerfi og stöðugan gjalmiðil (Arnór Sighvatsson 2004). Ástæðan liggur 

eðli málsins samkvæmt í orðanna hljóðann. Lítil hagkerfi eða landssvæði hafa úr færri 

auðlindum að spila. Framleiðsluþættirnir land, vinnuafl, fjármagn, nátúruauðlindir, 

mannauður og tækniþekking eru smærri í sniðum og afkasta minna. Smáríkin eru háðari þeim 

stærri með afurðir og utanríkisviðskipti á meðan auðugri ríki sem búa við stærra hagkerfi og 

stöðugri gjaldmiðil eru sjálfum sér nóg með flest og ekki eins efnahagslega háð öðrum ríkjum. 

Hagvöxtur auðugra ríkja er oftar en ekki hraður á meðan hagvöxtur fátækari ríkja er hægur 

(Mundell 2000). Styrkur þeirra auðugu gagnast því vel þeim sem eru fátækari og ýtir undir 

efnahagsþróun þeirra svo fremi sem sameiginlegir hagsmunir eru til staðar eins og mikil 

utanríkisviðskipti. Val á hepplegri peningamálastefnu ríkja veltur þess vegna á mörgum 

þáttum sem eiga aðeins við um hvert land fyrir sig. 

 

3.2.2  Möguleikaþríhyrningurinn 

Þegar kemur að því að móta stefnu í 

peningamálum styðjast hagfræðingar við þar til 

gerðan möguleikaþríhyrning eins og þann sem sést 

á mynd 3.1 (Frankel 1999). Hornin þrjú sýna 

möguleika á fullri höft fjármagnshreyfinga, frjálsu 

flotgengi, fastgengi eða myntbandalagi. Hliðarnar 

Mynd 3.1 

Möguleikaþríhyrningurinn 
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þrjár sýna sjálfstæða peningamálastefnu, óheftar 

fjármagnshreyfingar og stöðugt gengi. Mögulegt 

er að velja saman tvær hliðar þríhyrningsins í einu 

sem gefur okkur þrjá kosti eins og þá sem sjást í 

töflu 3.1. Ómögulegt er hins vegar fyrir ríki að 

velja allar hliðar samtímis. 

  Af þessu leiðir að ríkin geta ekki allt í senn 

haldið stöðugu gengi samhliða frjálsum fjármagns-

hreyfingum, fylgt sjálfstæðri peningamálastjórn og 

notast við frjálst flotgengi. Það þrengir valkosti Íslands töluvert þar sem þróun á alþjóðlegum 

mörkuðum hefur verið á þá leið að fjármagnshreyfingar hafa verið gefnar frjálsar að fullu. 

Eins og gefur að skilja gat verið vandasamt fyrir íslenska peningamálastjórn að viðhalda 

stöðugu gengi við þær aðstæður þegar valkostur eitt var staða peningamála frá 2001 til 2008. 

Samningar um samþættingu fjármálamarkaða gefur ríkjum heims ekki lengur valkost á því að 

hefta för fjármagnsins nema við sérstakar aðstæður eins og þegar sett voru á gjaldeyrishöft á 

Íslandi árið 2008 til að verja gengi krónunnar fyrir áhrifum þess að allt erlent fjármagn flæddi 

snöggt úr landi. Upp frá því hefur valkostur þrjú verið ríkjandi, sem brýtur í bága við EES 

samninginn um frjálsan flutning fjármagns (Utanríkisráðuneytið 2010). Valið um viðeigandi 

peningastefnu stendur því aðeins um tvo fyrstu kostina: 1) Flotgengi, frjálsar 

fjármagnshreyfingar og sjálfstæð peningamálastjórn eða 2) myntbandalag, frjálsar 

fjármagnshreyfingar og stöðugt gengi. Fyrri kosturinn þýðir óbreytt peningamálastefna með 

óstöðugu gengi krónunnar og áframhaldandi sveiflum í verðbólgu þar sem gera má ráð fyrir 

dýpri en skemmri hagsveiflum. Seinni kosturinn merkir hins vegar að Ísland þarf að gefa frá 

sér möguleikann á sjálfstæðri peningamálastjórn, í skiptum fyrir aukinn verðstöðugleika, og 

gerast þátttakandi í mótun peningastefnunnar á samevrópskum vettvangi Seðlabankakerfis 

Evrópu ESCB (Eiríkur Bergmann Einarsson og Jón Þór Sturluson 2008). 

 

3.2.3  Skilyrði Mundells 

Þegar tvö eða fleiri lönd, eða landsvæði, eiga mikil viðskipti sín á milli og sameiginlegan 

markað getur það talist hagkvæmt gjaldmiðlasvæði að uppfylltum nokkrum skilyrðum. Þrjú 

skilyrði leiða okkur að því sem nefna má hagkvæmt gjaldmiðlasvæði (Mundell 1961) og sjást 

í töflu 3.2. Aðeins þarf að uppfylla eitt þessara skilyrða til þess að ríki hafi hag af því að taka 

Tafla 3.1 

Þrír kostir í peningamálastjórn 

1. Sjálfstæð peningamálastjórn, 

frjálst flotgengi og frjálsar  

fjármagnshreyfingar. 

2. Stöðugt gengi, fastgengi eða  

myntbandalag og frjálsar  

fjármagnshreyfingar. 

3. Sjálfstæð peningamálastjórn,  

stöðugt fast gengi og full höft á 

fjármagnshreyfingar. 
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þátt í myntbandalagi. Ef ekkert þeirra er uppfyllt verður fórnarkostnaðurinn af því að gefa upp 

eigin gjaldmiðil meiri en ávinningurinn af því að taka upp sameiginlega mynt. 

  Samkvæmt fyrsta skilyrði Mundells (1961) 

verður minni þörf á því að viðhalda sjálfstæðum 

gjaldmiðli og sjálfstæðri peningamálastjórn eftir 

því sem að hagsveiflur landanna, sem eru innan 

sama myntsvæðis eða markaðssvæðis, eru 

samhverfari eða í takt við hver aðra. Ef 

efnahagsþensla í einu ríki á sér stað um leið og 

efnahagslægð hefur myndast í öðru uppfylla 

löndin ekki fyrsta skilyrðið. 

  Annað skilyrðið leggur áherslu á mikilvægi þess að laun séu sveigjanleg svo að viðhalda 

megi stöðugu atvinnustigi þegar eftirspurn eftir vöru og þjónustu hefur dregist saman í einu 

ríki en aukist í öðru. Gera má ráð fyrir því að um nafnlaun sé að ræða enda geta raunlaun lítið 

breyst innan myntsvæðisins þegar gengið hefur verið varanlega fest á milli þátttökuríkjanna. 

Raunlaun geta þó aðlagast gagnvart öðrum gjaldmiðlum en hinni sameiginlegu mynt. Annað 

skilyrðið er mikilvægt svo að vinnumarkaðurinn sé nógu sveigjanlegur þegar að hagsveiflur 

landanna, innan myntsvæðisins, verða ósamhverfar og peningastefnan marklaus. 

  Þriðja skilyrðið gefur til kynna að vinnuaflið þurfi að vera hreyfanlegt á milli landa eða 

landsvæða til þess að mæta breytilegu atvinnuframboði. Þegar samdráttur verður í framboði 

eða eftirspurn innan hagkerfa dragast atvinnuhorfur landanna saman. Þá er mikilvægt að fólk 

sé tilbúið til þess að flytja sig á milli landa, landsvæða eða jafnvel yfir í önnur störf sé þess 

kostur. Hátt menntastig getur ýtt undir hið síðara, að einstaklingar geti með auðveldara móti 

skipt um starfsvettvang. Aukin eftirspurn eftir vinnuafli í einu landi leiðir til þess að erlent 

vinnuafl færist til á milli landa þegar ekki er nægjanlegt atvinnuframboð í öðru landi. 

Framkvæmdir við Kárahnjúkavirkjun er gott dæmi um slíkan tilflutning á vinnuafli. Íbúar í 

Evrópu eru hins vegar ekki eins viljugir og íbúar Bandaríkjanna til þess að flytja sig á milli 

landa eða fylkja og kann skýringin á því að felast í ólíkri menningu, tungu og skýrari mörkum 

landamæra á milli ríkja í Evrópu (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). Eðli 

málsins samkvæmt eru Bandaríkin hagkvæmara gjaldmiðlasvæði hvað þetta snertir og 

uppfylla þriðja skilyrðið betur. 

  Þessi þrjú skilyrði voru ekki þau einu sem Mundell (1961) nefndi því að hann taldi 

mikilvægt að framleiðsluþættirnir væru hreyfanlegir þvert yfir landamæri. Þótt landsvæði og 

náttúruauðlindir fari skammt þá er hægt að samnýta auðlindirnar þvert yfir landamæri með 

Tafla 3.2 

Skilyrði Mundells fyrir hagkvæmt myntsvæði 

1. Að hagsveiflur séu samhverfar innan 

sameiginlegs myntsvæðis. 

2. Að laun séu sveigjanleg innan myntsvæðisins 

3. Að vinnuafl sé hreyfanlegt á milli landa innan 

sama myntsvæðis 
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nútímatækni, eins og dæmin sýna með olíu, gas, rafmagn, hita, landbúnaðarvörur eða aðrar 

færanlegar hrávörur. Tækniþekking og flutningur fjármagns er jafnframt þar á meðal. Bundið 

fjármagn eins og verksmiðjur á hægara um vik en laust fjármagn er mjög hreyfanlegt. Nútíma 

tölvuþekking og tækni á sér hins vegar engin landamæri. En þegar allt þetta er dregið saman 

er það umfang utanríkisviðskipta á milli landanna sem skiptir mestu máli við mat á 

hagkvæmni sameiginlegs myntsvæðis (Mundell 2000). Segja má að fjórða skilyrðið sé að 

löndin eigi með sér mikil utanríkisviðskipti, þ.e. að þau séu opin og samþætt (Arnór 

Sighvatsson, Þórarinn G. Pétursson, Már Guðmundsson 2000). Ríkin eiga þar mikilla 

sameiginlegra hagsmuna að gæta við að tryggja bæði verð- og gengisstöðugleika. 

Skilyrði Mundells (1961) hafa fram til þessa verið notuð óspart til þess að meta hæfni ríkja til 

þess að gerast aðilar að myntbandalagi. Oftar en ekki hefur það verið þeim í óhag vegna þess 

að kenningin hefur gjarnan verið notuð gegn slíkum myntsamrunna, andstætt því sem 

Mundell hefur eflaust ætlast til. En þegar hann setti kenningu sína fyrst fram gerði hann ekki 

ráð fyrir þeim áhrifum sem af sjálfu myntsamstarfinu gæti hlotist eftir aðild. Getur verið að 

þótt skilyrðin séu ekki uppfyllt áður en gengið er í myntbandalag, að þau verði mögulega 

uppfyllt eftir aðild að slíku myntsvæði? Reynist það rétt eru skilyrði Mundells (1961) fyrir 

þátttöku í myntbandalagi að nokkru leiti ofmetin, enda þótt þau séu góðra gjalda verð. 

Gagnrýnendur myntsamrunna, sem hafa nýtt sér skilyrði Mundells til þess að mæla gegn 

samstarfi um gjaldmiðla, hafa þá hugsanlega ofmetið niðurstöður sínar. Þessu til stuðnings eru 

rannsóknir Andew K. Rose (2000) og Jefferey A. Frankel og Andew K. Rose (1998), sem vert 

er að skoða nánar, ásamt fleiri hliðstæðum niðurstöðum. 

 

3.2.4  Rannsóknir Frankel og Rose 

Rannsókn Frankel og Rose (1998) fólst í því að skoða áhrif vaxandi utanríkisviðskipta á 

hagsveiflur landa innan myntsvæða. Samkvæmt skilyrðum hagkvæmra myntsvæða þurfa 

hagsveiflur þeirra landa sem stefna á myntsamstarf að vera samhverfar eða a.m.k. sýna 

jákvæða fylgni á milli sín. Jafnframt er mikilvægt að mikill hluti utanríkisviðskipta þessara 

ríkja sé við önnur lönd innan gjaldmiðlasvæðisins. Þegar dregið er úr viðskiptahindrunum á 

milli landa, eins og t.d. tollum og gengisáhættu, verða áhrif milliríkjaviðskipta á hagsveiflur 

ríkjanna meiri. Þannig hafa hnattræn þróunaráhrif valdið því að hagkerfi ríkja eru opnari og 

hagsveiflur þeirra verka hver á aðra á víxl. Jafnframt hefur þessi samþætting markaða og 

hagkerfa leitt til þess að sérhæfing ríkja eykst, samanber kenningu David Ricardo um 

hlutfallslega yfirburði ólíkra ríkja (Hill 2009: 174) þar sem val á framleiðsluafurð ákvaraðast 
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af því hvað ríkin geta framleitt á hlutfallslega 

hagkvæmastan hátt samanborið við önnur 

lönd. Það styður jafnframt skoðanir Krugmans 

(1993), sem heldur því fram að aukin viðskipti 

milli landa orsaki meiri sérhæfingu í 

framleiðsluvali ríkjanna og valdi ósamhverfum 

hagsveiflum. Ástæðan fyrir þessu er einkum sú 

að sértækir efnahagshnykkir landa gera 

hagsveiflur á milli þeirra ósamhverfar. 

Andstæð sjónarmið og rannsóknir sýna hins 

vegar fram á að vaxandi samþætting markaða, 

viðskipta og jafnvel gjaldmiðils geti leitt af sér jákvæðari samfylgni á milli hagsveiflanna 

vegna sameiginlegra eftirspurnarhnykkja innan mynt- og markaðssvæðisins (Frankel og Rose 

1998). Þessu má jafnvel lýsa sem ákveðnu falli á milli utanríkisviðskipta og hagsveiflunnar 

þar sem að samhverfa hagsveiflunnar eykst í réttu hlutfalli við vaxandi milliríkjaviðskipti, 

eins sést á mynd 3.2. 

  Frankel og Rose (1998) framkvæmdu þessa rannsókn með því að styðjast við söguleg gögn 

sem náðu yfir 30 ára tímabil. Þau lýstu áhrifum utanríkisviðskipta, milli landa innan sama 

myntsvæðis, á samhverfufylgni hagsveiflna. Niðurstöður þeirra sýndu ótvírætt fram á að þau 

ríki sem eiga í miklum viðskiptum sín á milli búa jafnframt við samhverfari hagsveiflur. 

Hagkerfi þeirra hreyfast nokkurn veginn í takt þannig að ríkin upplifa samskonar 

efnahagshnykki á sama tíma. 

  Þetta þýðir í raun að lönd sem stefna á aðild að myntbandalagi og sameiginlegu 

markaðssvæði eru líklegri til þess að uppfylla þátttökuskilyrði Mundells (1961) eftir aðildina 

frekar en fyrir. Eins má gera má ráð fyrir því að utanríkisviðskipti aukist um allt að 60% eftir 

aðildina, samkvæmt niðurstöðum Frankels og Weis (1995). Í raun má því segja að hagkerfi og 

markaðir sem hafa runnið saman, og notast við sama gjaldmiðil, hagi sér nokkurn veginn eins 

og innanlandsmarkaðir þar sem gjaldmiðlar eru ekki hindrun í vegi viðskipta. Ef tvö lönd, 

sem skiptast í mörg héruð, eiga sameiginleg landamæri eru meiri líkur á því að einstaklingar 

og fyrirtæki ólíkra héraða, innan sama lands, versli sín á milli samanborið við einstaklinga og 

fyrirtæki sem skiljast á milli landamæra með sinnhvora skiptimyntina (Mundell 1961). 

  Af ofangreindu má færa rök fyrir því að margir ólíkir gjaldmiðlar hamli viðskiptum á milli 

landa. Þeir eru í raun viðskiptahindrun. Til þess að sannreyna þessa tilgátu framkvæmdi 

Andrew K. Rose (2000) aðra rannsókn þar sem borin voru saman áhrif gengisflökts annars 

Mynd 3.2 

Samband utanríkisviðskipta og 

samhverfu í hagsveiflu 
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vegar og myntbandalags hins vegar á utanríkisviðskipti landa. Hann framkvæmdi þar til gerða 

þversniðsrannsókn, sem stóð yfir í fimm ár, þar sem skoðuð voru söguleg viðskipti frá 

árunum 1960 til 1990 í 186 löndum. Þar af voru yfir 300 athuganir á löndum sem hagnýttu sér 

sama gjaldmiðil. Til þessara rannsókna studdist hann við líkan sem nefnist „Gravity Model“ 

eða þungamiðjulíkan. Niðurstaðan leiddi í ljós veika neikvæða fylgni á milli 

utanríkisviðskipta og gengisflökts en sterka jákvæð fylgni á mill utanríkisviðskipta og 

myntbandalags. Þetta þýðir í raun að flökt á gengi hefur talsvert neikvæð áhrif á viðskipti 

milli landa eða gjaldmiðlasvæða, þó svo að fylgnin sé veik enda mælist hún neikvæð. 

Myndtbandalag hefur hins vegar verulega jákvæð áhrif á milliríkjaviðskipti enda aðeins um 

eina skiptimynt að ræða. Að auki fékkst merkileg niðurstaða sem sýndi fram á að þó svo að 

gengisflökt væri sama sem ekkert, eins þegar gengi gjaldmiðla er haldið föstu, voru viðskipti 

innan svæða myntbandalaga samt sem áður mun meiri. Hliðstætt þessu færði McCullan 

(1995) fram gögn sem sýndu að verslun á milli tveggja héraða í Kanada væri 20 sinnum meiri 

en sambærileg verlsun á milli héraða sinnhvorum megin við landamæri Kanada og 

Bandaríkjanna. Það er þess vegna ekki sama hvort stuðst er við fastgengi á milli ólíkra 

gjaldmiðla eða hvort notuð er sama mynt. 

  Meginiðurstaða rannsóknar Rose (2000) er sú að lönd sem deila með sér sömu mynt eiga 

þrisvar sinnum meiri viðskipti sín á milli en lönd sem nota sinnhvora myntina. Þetta er 

einkum jákvæð útkoma fyrir ríki Evrópusambandsins sem eru aðilar að EMU, myntbandalagi 

Evrópu, og nota evru. Aukin viðskipti leiða óneitanlega af sér aukin hagvöxt og meiri 

þjóðartekjur í ríkjum sambandsins. En ekki voru allir á eitt sáttir við niðurstöður Rose (2000). 

Sumum þóttu áhrifin á utanríksiviðskiptin vera ofmetin enda ekki alls kostar ljóst hversu 

mikið þau gætu vaxið. Í kjölfarið tóku aðrir af skarið og framkvæmdu margar sambærilegar 

rannsóknir sem flestar komust að svipaðri niðurstöðu og Rose, þótt áhrifin á utanríkisviðskipti 

hafi reynst hógværari en í rannsókn hans. Af þeim sökum gerði Rose (2003) 

samanburðargreiningu, sem innihélt fjöldan allan af fyrrgreindum rannsóknum. Hann komst 

að raun um að tvíhliða utanríkisviðskipti, landa innan sama myntsvæðis, gætu aukist á bilinu 

30% til 90% vegna áhrifa af myntbandalagi. Samhliða þessu eru áhrifin ekki aðeins innan 

sambandsins og myntsvæðisins heldur ná þau einnig út fyrir þau (Frankel 1998) vegna þess að 

gjaldmiðlum innan Evrópu, eða annarra efnahagssvæða, fækkar töluvert, sem dregur úr 

gengiskostnaði annarra ríkja eða viðskiptablokka, eins og Bandaríkjanna og Kína, þegar 

viðskipti eiga sér stað á milli þeirra og Evrópu. 
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3.2.5  Lítil opin hagkerfi – Ísland 

 Einkenni lítilla opinna hagkerfa, eins og á Íslandi, eru helst fábreyttar framleiðslugreinar og 

óstöðugur gjaldmiðill (Már Guðmundsson 1994). Líkur á sérhæfingu eru þá jafnframt meiri 

(Krugman 1993). Litlu hagkerfin eru opnari og viðkvæmari en þau stærri gagnvart 

gengissveiflum og ytri efnahagshnykkjum, sem umsvifalaust hafa bein áhrif á hagsveiflur 

þeirra. Samhliða þessu eru smærri hagkerfi mjög viðkvæm gangvart frjálsum 

fjármagnsflutningum, einkum örum skammtímahreyfingum á fjármagni á milli landa, sem 

geta valdið miklu flökti á gjaldmiðli þessara ríkja (Stigliz 2002). Þau eru berskjölduð gagnvart 

fjármálakreppum og gjaldeyriskreppum, jafnvel þótt þessi lönd fylgi agaðri 

peningamálastjórn. En stjórntæki hennar eru veikburða og þess vegna reynist barráttan við að 

hemja verðbólgu, fjárframboð og eftirspurn í hagkerfinu oft þrautinni þrengri vegna þess 

hversu samþætt löndin eru öðrum alþjóðlegum vöru- og fjármagnsmörkuðum. Innlendir eða 

erlendir framboðhnykkir og/eða eftirspurnarhnykkir valda töluverðum hagsveiflum (Már 

Guðmundsson 1994). 

  Í töflu 3.3 og á mynd 3.3 má sjá árlegan 

meðalahagvöxt á mann í nokkrum löndum, 

þ.á.m. Íslandi, frá árinu 1952 til 1989. 

Jafnframt er uppgefið staðalfrávik frá 

árlegum meðalhagvexti á mann yfir sama 

tímabil. Eins og sjá má í töflu 3.3 og á 

mynd 3.3 hefur Ísland svipaðan 

meðalhagvöxt á mann samanborið við aðrar 

þjóðir, nema Japan sem skrarar verulega 

fram úr öðrum. En staðalfrávik Íslands og 

Japan er mun meira saman borið við hin 

löndin. Þetta merkir í raun að frávikin frá 

meðalhagvextinum á mann eru meiri á 

Íslandi, og í Japan, en hjá öðrum löndum 

sem gefur til kynna að hagsveiflurnar séu 

fleiri og dýpri. Vert er þó að taka fram að 

á þessum tíma var Ísland mjög háð 

tveimur framleiðslugreinum, sjávarútvegi 

og landbúnaði, þar sem hin fyrrnefnda 

Tafla 3.3  

Árlegur meðalhagvöxtur á mann                              

og staðalfrávik frá 1952 til 1989 

 Vöxtur % Staðalfrávik % 

Noregur 3,23% 1,67% 

Austurríki 3,78% 2,31% 

Danmörk 2,58% 2,35% 

Frakkland 3,20% 1,69% 

Þýskaland 3,63% 3,08% 

Japan 5,61% 3,26% 

Holland 2,97% 3,54% 

Ísland 2,82% 4,93% 

Svíþjóð 2,59% 1,66% 

Sviss 2,23% 2,55% 

Bretland 2,25% 1,98% 

Bandaríkin 1,73% 2,35% 
Heimild: Guðmundur Guðmundsson og Magnús Harðarson (1992) 
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náði allt að 80% af heildarútflutningi Íslendinga og um 37,4% af vergri landsframleiðsu (Már 

Guðmundsson 1994). Þess vegna mátti ekki mikið út af bregða í fiskafla til þess að mikill 

framboðshnykkur skapaðist, sem hækkaði verð á útflutningi sjávarafurða. Oftar en ekki var 

reynt að leiðrétta það með gengisfellingum til að lækka bæði raunlaun og raungengi svo að 

skilyrði gætu skapast fyrir lægra útflutningsverð. Af þessum sökum voru hagsveiflur á Íslandi, 

yfir þennan tíma, að mestu leiti runnar undan framboðshnykkjum en síður af 

eftirspurnarhnykkjum (Már Guðmundsson 1994). Orsakanna fyrir efnahagssveiflum á Íslandi 

var því oftar að leita innanlands frekar en af völdum ytri efnahagsáhrifa.  

  Skýringuna á þessu má rekja til þess að íslenska hagkerfið var ekki mjög opið framan af eða 

alveg fram á níunda áratuginn þegar fjármagnsflutnignar voru gefnir frjálsir. Það gengur þvert 

á áðurgreinda lýsingu þar sem lítil hagkerfi eru talin vera opnari en þau stærri. En oft segir 

umfang utanríkisviðskipta til um það hversu opin hagkerfinu eru (Már Guðmundsson 1994), 

eða hversu mikil viðskipti eiga sér stað við aðrar þjóðir, sem er til marks um samþættingu 

markaða og samfylgni í hagsveiflum. Þessar kringumstæður tóku hins vegar miklum 

breytingum eftir að Ísland gerðist aðili að EES, evrópska efnahagssvæðinu, og hagkerfið var 

opnað upp á gátt fyrir frjálsum flutningi fjármagns, vinnuafls, vöru og þjónustu. Algengara 

varð þá að ytri efnahagshnykkir hefðu bein áhrif á íslenskt hagkerfi. Nánar verður vikið að 

þessum áhrifum síðar í kaflanum um Ísland og EES. 

 

3.2.6  Er Ísland hagvæmt gjaldmiðlasvæði? – Íslenskar rannsóknir og skoðanir. 

Í greiningu Arnórs Sighvatssonar, Þórarins G. Péturssonar og Más Guðmundssonar (2000) er 

dregin sú ályktun, í lok 10. áratugarins, að heppilegasta peningastefnan fyrir Ísland sé 

sveigjanleg gengisstefna með verðbólgumarkmiði. Samkvæmt möguleikaþríhyrningnum er 

það fyrsti valkosturinn, sem gerir ráð fyrir frjálsu flotgengi, sjálfstæðri peningamálastjórn og 

frjálsum flutningi fjármagns, en þessi peningamálastefna var tekin upp í byrjun árs 2001. Í 

greiningu sinni rekja þeir sögu gengistefnunnar á Íslandi frá 1914 til 2000 til þess að meta 

þarfir þjóðarbúsins með tilliti til heppilegrar peningastefnu hverju sinni. Við munum skoða 

þessa sögu nánar í síðari kafla um verðbólgu og gengismál hér á eftir en Ísland hefur ýmist 

notast við sveigjanlega/stýrða fastgengisstefnu eða fljótandi gengi  (Gylfi Zoega og Tryggvi 

Þór Herbertsson 2005). 

  Á grundvelli skilyrða Mundells (1961) fyrir þátttöku í myntsamstarfi og á þeim forsendum, 

sem lýsingin hér að ofan um lítil opin hagkerfi gaf til kynna, töldu þeir að sveigjanleg 

gengisstefna hentaði betur fyrir íslenskt þjóðarbú miðað við stöðuna í lok 10. Áratugarins 
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(Arnór Sighvatsson, Már Guðmundsson og 

Þórarinn G. Pétursson 2000). Framan af voru 

atvinnuvegir á Íslandi fábreyttir og sérhæfing 

mikil í framleiðslu. Efnahagssveiflur stýrðust 

ekki af hagsveiflum annarra landa, heldur af 

innlendum framboðshnykkjum, eða af 

framboðshlið hagkerfisins, sem var til marks 

um að hagsveiflur Íslands og helstu 

viðskiptalanda í Evrópu væru ósamhverfar og 

of frábrugðnar til þess að fasttenging við evru gæti talist heppileg. Þeir töldu íslenska 

hagkerfið heldur ekki vera svo opið að sparnaðurinn af viðskiptakostnaði við upptöku evru 

væri nægjanlega mikill. Til marks um það voru utanríkiviðskipti við myntbandalagsríki EMU 

lítil á þessum tímapunkti árið 1997 eins og sjá má á samanburðartölum þeirra á mynd 3.4. Þar 

eru aðeins 30,5% af heildarutanríksverslun Íslendinga við ríki evrópska myntbandalagsins 

EMU en tæp 59,5% við ríki Evrópusambandsins. Þá eru Bandaríkin með 19,7% af 

utanríkisverslun Íslendinga en Bretar 13,6%. Við þessar aðstæður er hins vegar vert að hafa í 

huga að evrópsku myntbandalagsríkin voru aðeins 11 í upphafi en voru orðin 21 árið 2010. Af 

þeim sökum hefur þetta hlutfall aukist mikið. 

  Í greiningu þeirra er jafnframt ályktað að íslenskur vinnumarkaður sé ekki nógu 

sveigjanlegur til þess að geta stuðlað að aðlögun hagkerfisins í stað sjálfstæðu 

peningastjórnarinnar. Ósamhverfar hagsveiflur og ósveigjanlegur vinnumarkaður gerir það að 

verkum að Ísland uppfyllir ekki skilyrði Mundells til þátttöku í evrópsku myntbandalagi eða 

til þess að tengja íslensku krónuna við evru. Athygli vekur að sögulega tímabilið sem þeir 

miða við er frá 1914 til 2000, eða fram á þann dag sem greiningin var gerð. Eflaust hefur 

hagkerfi Íslands ekki verið nógu vel undir það búið þá að tengja krónuna við evru, eða að 

ganga í myntsamstarf, eins og þeir komust að raun um með því að skoða hagsögu þessa tíma. 

Engu að síður árétta þeir að miklar gengissveiflur gætu haft slæm áhrif á hagvöxt og þess 

vegna kynni þátttaka í myntbandalagi Evrópu að auka velferð á Íslandi þrátt fyrir minni 

sveigjanleika. Eins gætu óviturlegar ákvarðanir undir stjórn sjálfstæðrar peningastefnu, með 

sveigjanlegu flotgengi og verðbólgumarkmiði, einnig haft slæmar afleiðingar í för með sér. Þá 

er engu líkara en að þeir hafi þar hitt naglann á höfuðið ef marka má viðburði efnahagsmála á 

Íslandi á þeim áratug sem á eftir fór; þar sem miklar sveiflur á gengi krónunnar varð raunin og 

misgóðar ákvarðanir voru teknar. Val á sveigjanlegri gengisstefnu með verðbólgumarkmiði í 

litlu opnu hagkerfi, samanber fyrsta valkostinn, þýðir val á óstöðugu gengi þar sem 
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fjármagnsmarkaður er frjáls. Að lokum virðast þeir vera sammála Frankel og Rose (1998) að 

vaxandi viðskipti við ríki ESB í kjölfar aðildar að myntbandalaginu EMU gæti aukið 

samhverfur í hagsveiflum á milli Íslands og ESB ríkja. Þannig gæti Ísland uppfyllt skilyrði 

Mundells (1961) síðar. 

 Rannsókn Breedons og Þórarins G. Péturssonar (2004) renndu frekari stoðum undir þessa 

tilgátu en þeir framkvæmdu samskonar þversniðsathugun og Frankel og Rose (1998) höfðu 

gert áður, auk langsniðsrannsóknar. Munurinn fólst hins vegar í því að nú var komin fjögurra 

ára reynsla á notkun evrunnar sem þeir hagnýttu sér til að meta möguleg áhrif aðildar Íslands 

að ESB og myntbandalagi. Þannig byggðu þeir rannsókn sína eingöngu á þróun 

utanríkisviðskipta í löndum myntbandalagsins eftir að evran hafði verið tekin í notkun og gátu 

með því sviðsett raunverulegar kringumstæður. Í greiningu sinni lögðu þeir einnig mat á ólík 

áhrif fastgengis og sameiginlegrar myntar með því að skoða áhrif þess á utanríkisviðskipti 

þegar tvíhliða gengisflökt ólíkra gjaldmiðla hverfur annars vegar og þegar notast er við sömu 

mynt hins vegar, en eins og áður var getið er ekki sama hvort er notað. Sameiginleg mynt er 

bæði meiri og varanlegri skuldbinding, sem eyðir allri nafngengisóvissu og hvetur til aukinnar 

utanríkisviðskipta umfram ábatann af því að viðhalda föstu gengi (Breedon og Þórarinn G. 

Pétursson 2004). Hún gerir viðskiptin gangsærri þar sem að auðveldara verður að bera saman 

verð á vörum og þjónustu yfir landamæri. 

Það ýtir svo undir frekari samkeppni. 

Fastgengi er hins vegar engin trygging fyrir 

stöðugleika eða stöðugu gengi, auk þess 

sem verðsamanburður á milli gjaldmiðla er 

áfram óljós. 

  Niðurstöður Breedons og Þórarins G. 

Péturssonar (2004) má sjá í töflu 3.4 og á 

mynd 3.5. Þær gefa til kynna að við aðild 

Íslands að ESB, eitt og sér, gætu 

milliríkjaviðskipti Íslendinga aukist um 

28%. Þessi aukning hækkar um 29% til 

viðbótar við upptöku evrunnar. 

Gengisáhrifin ein og sér gætu verið á 

bilinu 2% til 5% eftir því hvort Danmörk, 

Svíþjóð og Bretland hyggjast taka upp 

Tafla 3.4 

Áhrif  ESB- og EMU aðildar á meðalukningu 

utanríkisviðskipta Íslands (%) 

     

 ESB 

aðild 

EMU 

aðild 

Gengisáhrif Heildaráhrif 

Bretland 0,0% 29,0% 2,0% 31,0% 

Danmörk 0,0% 29,0% 0,0% 29,0% 

Svíþjóð 0,0% 29,0% 1,0% 30,0% 

Ísland 28,0% 29,0% 2,0% 59,0% 

Heimild: Breedon, Francis og Þórarinn G. Pétursson  (2004) 
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evru en heildaráhrif þessara landa á aukin viðskipti gætu numið um 30%. Áhrif aðildar Íslands 

að ESB og myntbandalaginu, auk gengisáhrifa, á utanríkisviðskipti Ísland gætu samanlagt 

orðið allt að 59%. Utanríkisviðskipti Íslands sem hlutfall af vergri landsframleiðslu gæti vaxið 

um 12% við upptöku evru og ESB aðild og sú aukning gæti hækkað verga landsframleiðslu á 

mann um 4%. Ef Danmörk, Svíþjóð og Bretland ákveða svo að bætast í hóp evruríkja gefa 

tölurnar okkur til kynna að utanríkisverslun Íslands gæti vaxið um allt að 90%. 

  Þótt ekki sé hægt að alhæfa um neitt fyrirfram þá gefa þessar tölur von um aukin 

utanríkisviðskipti eftir að allri nafngengisóvissu hefur verið eytt. Af þessum athugnum er 

einnig ljóst að ekki er endilega nauðsynlegt að Ísland uppfylli skilyrði Mundells (1961) fyrir 

aðild þar sem áhrifanna gætir líka síðar eftir aðild að ESB og EMU (Rose og Frankel 1998). 

Þá hefur komið fram að hagkerfi ríkja þurfi að vera nokkuð opin ásamt því að eiga í miklum 

viðskiptum við lönd innan myntbandalagsins áður en myntsamstarf er tekið upp til þess að 

eitthvað gagn sé af því að henda eigin gjaldmiðli fyrir róða. Eðli málsins samkvæmt eiga 

lokuð hagkerfi, sem stunda lítil tvíhliða viðskipti við önnur lönd og stjórnast einkum af innri 

efnahagshnykkjum, fremur takmörkuðum hagsmunum að gæta, vegna þess að hagsveiflur eru 

sértækar og ósamhverfar öðrum ríkjum. Gengisflökt er þá með gagnstæðum hætti en minnkar 

aftur á móti eftir því sem hagkerfi ríkja eru opnari og samhverfari, þar sem að laun og verðlag 

aðlagast þá fyrr í átt að jafnvægi (Mundell 1961). Þess vegna gagnast lokaðri hagkerfum 

myntsamstarfið ekki eins vel. En þessi kenning um að opnari hagkerfi hagnist meira en 

lokaðri af því að vera í myntbandalagi er frekar óljós röksemd vegna þess að opnari hagkerfi 

eru samtímis berskjaldaðri gagnvart ytri efnahagshnykkjum (Luca 1997). Af því leiðir að ríki 

sem búa við lokaðri hagkerfi ættu þess vegna hvorki að hagnast né heldur tapa á því að taka 

upp myntsamstarf (Buiter 2000). 

  Fleiri gagnrýnisraddir telja kenningu Mundells um skilyrðin fyrir þátttöku í myntbandalagi 

ekki vera nægjanlega augljósa. Ásgeir Jónsson (2000) hagfræðingur telur mikilvægi þessara 

skilyrða hafa verið oftúlkuð því að samkvæmt þeim gætu evruríkin ekki talist heppilegt 

gjaldmiðlasvæði. Nauðsynlegt væri aftur á móti að byggja beina og breiða þjóðvegi á milli 

ríkja og ryðja þannig viðskiptalegum hindrunum úr vegi. Utanríkisviðskipti eru forsenda þess 

að auður skapist í litlum löndum og þess vegna er mikilvægt að skapa góðar tengingar við 

stærri markaði. Efnahags- og myntsamstarf er m.a. forsenda þess að hægt sé að tengja stóra og 

smáa markaði saman. En andstætt þeim skilyrðum sem Mundell (1961) hélt fram eru það 

smáríkin á jaðrinum sem ef til vill hagnast mest því að eftir því sem hagkerfin eru smærri 

þeim mun minna svigrúm gefst til að nýta stærðarhagkvæmni og skapa sterka 

samkeppnisstöðu (Ásgeir Jónsson 2000). Aftur á móti geta þau hagnýtt sér stærðarhagkvæmni 
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stóru hagkerfanna. Jaðarhagkerfin sem brjóta öll inntökuviðmið Mundells (1961) hagnast þar 

af leiðandi mest á myntsamstarfinu við stærri þjóðir. Ísland ætti samkvæmt þessu að vera 

jaðarríki af landfræðilegum ástæðum enda eitt það afskekktasta í allri Evrópu. 

  Víkjum þá að spurningunni um hvort Ísland geti talist hagkvæmt gjaldmiðlasvæði? Af 

ofangreindu er ljóst að ekki skiptir máli hvort Ísland sé opið eða lokað hagkerfi, eða hversu 

opið það er. Af tölum yfir umfang utanríkisviðskipta árið 1997 er hlutfall viðskipta við ESB 

ríkin tæp 60% og þar sem ríkjum evrópska myntbandalagsins hefur fjölgað úr 11 í 21 má ætla 

að hlutfall þeirra utanríkisviðskipta hafi vaxið mjög að umfangi. Sökum þess ætti Ísland að 

teljast nokkuð opið hagkerfi ef litið er á núverandi stöðu. Möguleg áhrif sameiginlegs 

gjaldmiðils á utanríkisviðskipti Íslands eftir aðildina eru þá ótalin. Hlutur utanríkisverslunar 

ætti þess vegna að gefa til kynna hversu vel eða ílla Ísland uppfyllir fyrsta skilyrðið um 

hagkvæmt gjaldmiðlasvæði. 

  Árið 1999 gerði Buiter athugun á því hvort Bretland stæðist skilyrðin um að vera, eitt og sér, 

hagkvæmt gjaldmiðlasvæði. Niðurstaða hans leiddi í ljós að Bretland væri of lítið til þess að 

teljast hagkvæmt fyrir eigin gjaldmiðil (Buiter 1999). Það er þá ekki af sökum að spyrja hvort 

Ísland geti talist nógu stórt gjaldmiðlasvæði til þess að hagkvæmt sé að reka eigin mynt. En í 

athugun sinni fyrir Ísland taldi hann ekki svo vera enda væri hagkerfið vanbúið gagnvart því 

að verja eigin gjaldmiðil þar sem að fjármagnsflutningar væru frjálsir og hagsveiflur 

ósamhverfar öðrum ríkjum (Butier 2000). Ef hagsveiflurnar væru aftur á móti samhverfar við 

önnur lönd gæti Ísland vel ráðið við sveigjanlega flotgengisstefnu þar sem að ábatinn af því 

væri þá meiri samanborið við ríkjandi fastgengisstefnu á 10. áratug síðastliðinnar aldar; enda 

aðlögunarhæfnin þá betri. En sökum þess að sú var ekki raunin, og fastgengistefnan hélt betri 

stöðugleika allan 10. áratuginn, þá væri ábatinn af sveigjanlegu flotgengi minni en sem nemur 

kostnaðinum af efnahagshnykkjunum (Buiter 2000). 

  Hagkerfi Íslands er of lítið til þess hagkvæmt geti talist að viðhalda eigin gjaldmiðli. Enhliða 

tenging krónunnar við evru er kostur sem hefur komið til tals. En sú leið er óheppileg vegna 

þess að þar með væri Ísland hvorutveggja búið að afsala sér sjálfstæðri peiningamálastjórn 

ásamt því að geta engin áhrif haft á peningastefnuna, sem væri þá alfarið í höndum 

Seðlabanka Evrópu. Af þeim sökum væri fýsilegra að sækja um aðild að ESB og síðar EMU 

vegna þess að þá opnaðist bein leið til að hafa áhrif á peningastefnu myntbandalagsins (Buiter 

2000). 

  



 

 

23 

 

3.3  Sveigjanleiki á íslenskum vinnumarkaði. 

Mat á aðlögunarhæfni hagkerfa til þess að taka þátt í myntsamstarfi fer ekki aðeins eftir því 

hversu samhverfar hagsveiflur þeirra eru heldur einnig eftir sveigjanleika á vinnumarkaði, 

eins og skilyrði Mundells (1961) gefa til kynna. Þótt þessi inntökuskilyrði séu að mörgu leiti 

ofmetin þá verðum við að ganga út frá þeim í þessari umfjöllun. 

  Hagsveiflur hafa töluverð áhrif á atvinnuleysi hverju sinni. Í efnahagsþenslu er atvinnuleysi 

iðulega lítið en í efnahagslægð eykst atvinnuleysi. Neikvæðir framboðshnykkir og 

eftirspurnarhnykkir geta hvorir um sig skapað lægðir í hagkerfinu, eins og áður var getið. Ríki 

og seðlabankar reyna stundum að bregðast við atvinnuleysi og efnahagshnykkjum með 

inngripum á markaði, ýmist með því að beita stjórn peningamála eða ríkisfjármála. En það 

reynist oftar en ekki vera skammgóður vermir þar sem að lítið atvinnuleysi kostar aukna 

verðbólgu og lítil verðbólga kostar aukið atvinnuleysi. Ekki er hægt að sporna við 

hvorutveggja samtímis því að ávalt er um að ræða skammtímaskipti á milli atvinnuleysis og 

verðbólgu, samkvæmt Philipskenningu um eðli skammtímaatvinnuleysis (Mankiw 2006). 

  Á Philipskúrfunni á mynd 3.6 er neikvæðu sveigðu falli 

lýst á milli atvinnuleysis og verðbólgu. Til skammstíma er 

atvinnuleysi lítið þegar verðbólga er há en að sama skapi 

mikið þegar verðbólga er lág. Þróun verðbólgu til 

hækkunar eða lækkunar, og efnahagsástand hverju sinni, 

getur aftur á móti ekki haft áhrif á langtímaatvinnuleysi, 

eins og því er lýst með lóðréttu falli á kúrfunni. Ástæðuna 

má rekja til þess að hagkerfin leita ávallt í átt að nýju 

langtímajafnvægi þar sem atvinnustig færist aftur að 

náttúrlegu atvinnuleysi. Af þeim sökum er svokallað 

náttúrulegt atvinnuleysi óháð hvers kyns efnahagshnykkjum og helst nær óbreytt til lengri 

tíma litið. Þetta er mikilvægt að hafa í huga þegar fjallað erum sveigjanleika á vinnumarkaði, 

tegund atvinnuleysis, sveigjanlegt gengi og aðlögunarhæfni hagkerfa. 

  Atvinnuleysi hefur verið flokkað í kerfislægt atvinnuleysi, náttúrulegt atvinnuleysi, 

skammtíma- og langtímaatvinnuleysi. Kerfislægt atvinnulesyi á rætur að rekja til þess þegar 

laga- og regluverk er ósveigjanlegt. Oft reynist erfitt að rétta úr atvinnuleysinu vegna þess að 

regluverkið er stíft og kerfið þungt í vöfum. Þannig atvinnuleysi á ekkert skylt við hagsveiflur 

og efnahagsþróun (Ásgeir Jónsson og Sigurður Jóhannesson 2002). Á sama hátt er náttúrulegt 

ativnnuleysi varanlegt ástand því að eðlilegt þykir að tíma taki fyrir einsklinga að finna starf 

Mynd 3.6  

Philipskúrfan 
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    Mynd 3.0.2 

við hæfi eða skipta um starf, auk þess sem 

að ekki er einhlítt að hægt sé að tryggja 

öllum vinnu. 

  Á Íslandi hefur skammtíma og náttúrlegt 

atvinnuleysi yfirleitt haldist lágt eða um 

2,2% að meðaltali til skamms tíma, eins og 

sjá má á mynd 3.7, nema í óeðlilegu 

árferði eins og eftir efnahagshrunið 2008 

og í samdrættinum í kringum 1994. Því má 

ætla að langtímaatvinnuleysi hafi verið mun lægra. En á móti kemur að lágt atvinnuleysi hefur 

að einhverju leiti verið heimatilbúið með gengisfellingum og viðvarandi verðbóglu. 

  Í Evrópu er ekki óeðlilegt að nátturúlegt 

atvinnuleysi sé hærra eða um 3,7% 

samkvæmt tölum á mynd 3.8 yfir 

langtímaatvinnuleysi ESB og EMU ríkja, 

12 mánaða eða lengur. Skammtíma-

atvinnuleysi hefur hins vegar verið á sama 

tímabili um 8,6% að meðaltali. Skýringin á 

því hvers vegna það er hærra í ríkjum ESB 

og EMU heldur en á Íslandi kann að vera 

fólgin í hærra kerfislægu atvinnuleysi, eða í svonefndum Evrópudoða (Ásgeir Jónsson og 

Sigurður Jóhannesson 2002). Regluverkið í mörgum Evrópuríkjum er orðið allt í senn gamalt, 

ósveigjanlegt og þungt í vöfum, sem hamlar aðlögun vinnumarkaðarins í viðkomandi ríkjum, 

ólíkt því sem búast má við af íslenskum vinnumarkaði. 

  Ósamhverfar hagsveiflur eða ósveigjanlegur vinnumarkaður í ríkjum ESB og EMU er þess 

vegna ekki meginástæðan fyrir hærra atvinnuleysi evruríkja samanborið við Ísland, heldur er 

vandinn kerfislægur. Atvinnuþátttaka er jafnframt almennt minni vegna þess að einstaklingar 

byrja seinna og hætta fyrr á vinnumarkaði (Ásgeir Jónsson og Sigurður Jóhannesson 2002). 

  En hvers vegna er sveigjanleikinn svona mikilvægur? Hagkerfin þurfa að búa yfir vissri 

aðlögunarhæfni til að geta rétt sig af, leiðrétt launakostnað og viðaldið stöðugu atvinnustigi og 

afköstum í framleiðslu. Ef það gerist ekki af sjálfu sér getur stundum þurft að beita inngripum. 

Öll él birta þó upp um síðir þar sem að hagsveiflur leita til baka í langtímajafnvægi. 

Spurningin er þess vegna heldur hversu langan tíma það tekur á ná jafnvægi og hvort inngrip 
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Mynd 3.7 
Hlutfall atvinnulausra af mannafla á 

Íslandi 1980 til 2008
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Mynd 3.8 
Hlutfall atvinnulausra 15 til 64 ára 
í löndum ESB og EMU 2000 - 2009

ESB 27 lönd

Evrusvæðið

Langtíma-
atvinnuleysi á 
evrusvæði

Meðalatvinnuleysi 8,6%

Langtímaatvinnuleysi 3,7%
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séu í raun heppileg, eins og vikið verður að síðar? En tíminn veltur á því hversu sveigjanleg 

laun eru og vinnuaflið hreyfanlegt. 

  Í hverju felst þá þessi sveigjanleiki vinnumarkaðar? Hann getur falist í breytilegum 

vinnutíma, launum og kaupmætti, atvinnuþátttöku, fólksflutningum og flutningi fólks á milli 

starfa (Ásgeir Jónsson og Sigurður Jóhannesson 2002). Þegar efnahagsþensla ríkir í 

hagkerfinu, eða svokallað góðæri, er ekki ósennilegt að yfirvinna aukist. Framboð 

vinnustunda á hvern mann vex þá umfram umsamda vinnuskyldu og greidd meðallaun, þ.e. 

nafnlaun, hækka í heild. Í efnahagslægð er þessu öfugt farið og greidd meðallaun dragast 

saman. 

  Á sama hátt eykst atvinnuþátttaka í efnahagsþenslu (Ásgeir Jónsson og Sigurður 

Jóhannesson 2002). Atvinnuframboð er þá jafnan meira, sem eykur eftirspurn eftir vinnuafli 

og skapar skilyrði fyrir hærri nafnlaun. Þá frestar fólk gjarnan námi eða frítöku um sinn til 

þess að nýta sér möguleika á hærri tekjum, en hverfur svo aftur út af vinnumarkaðnum þegar 

lífskjörin versna í efnahagslægð. Vaxandi atvinnuframboð og eftirspurn í löndum sem eru í 

efnahagsþenslu laðar til sín vinnuafl, sem aftur á móti flyst frá þeim stöðum eða löndum þar 

sem samdráttur ríkir í atvinnu og eftirspurn. Menntastig í hverju landi fyrir sig gefur svo til 

kynna aðlögunarhæfni fólks til þess að flytja sig yfir í önnur störf þegar þrengir að í 

hagkerfinu. 

  Til þess að daga þetta saman má segja eða hreyfanleiki vinnuaflsins felist í fólksflutningum, 

atvinnuþátttöku og aðlögunarhæfni fólks til að skipta um störf. Sveigjanleiki launa felst hins 

vegar í því hvort nafnlaun eða raunlaun geti hækkað eða lækkað miðað við nafngengi og 

verðlag hverju sinni. Nafnlaun eru greidd meðallaun umfram samningbundin kjör, en þá er átt 

við heildarlaun (Ásgeir Jónsson og Sigurður Jóhannesson 2002). Raunlaun eru föst laun að 

frádregnum öllum aukagreiðslum, og miðast við vísitölu launa hverju sinni. Þau má jafnfram 

skilgreina sem laun á föstu verðlagi, þ.e. laun sem eru án þáttar verðbólgu eða breytingar á 

verðlagi; enda fylgja þau þróun raungengis. Nafnlaun gætu aftur á móti tekið einhverjum 

samningsbundnum breytingum, eftir atvinnuframboði og eftirspurn hverju sinni, þótt meiri 

líkur séu á því að breytinging felist í þeim hluta launa sem talin er til yfirvinnu eða 

yfirborganna (Ásgeir Jónsson og Sigurður Jóhannesson 2002). Raunlaun lýsa sér í kaupmætti 

launa sem hækkar/lækkar í réttu hlutfalli við hækkun/lækkun launavísitölunnar umfram 

vísitölu neysluverðs. Þannig má lýsa þróun raunlauna með vísan til þróunar kaupmáttar og 

launavísitölunnar. 

  Venju samkvæmt eru nafnlaun samningsbundin og þess vegna talin frekar ósveigjanleg, 

enda þótt það geti verið misjafnt eftir atvikum í hverju landi. Raunlaun fylgja eftir þróun 
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verðlags og raungengis. Nafnlaun má hins vegar leiðrétta með hækkun eða lækkun nafngengis 

(Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). Þegar verðbólga fer vaxandi hækkar 

raungengi og verðlag innanlands. Raungengið tekur mið af nafngengi ásamt hlutfallslegri 

breytingu launa innanlands og erlendis, eins og eftirfarandi formúla lýsir:  

 

           
                             

             
 

 

Þegar nafnlaun, eða launakostnaður fyrirtækja, hækkar innanlands umfram nanflaun erlendis 

hækkar hlutfallið í formúluni (teljarinn verður hærri en nefnarinn í formúlunni) og raungengið 

hækkar. En með því að lækka nafngengið, eða fella það á móti, lækkar hlutfallið á nýjan leik 

(teljarinn í formúlunni verður lægri en áður) og raungengið lækkar. Af þessum sökum er 

mikilvægt að gengi gjaldmiðla sé sveigjanlegt því að af öðrum kosti verða nafnlaun að vera 

nógu breytanleg til að mæta aðlögunarþörf hagkerfisins. 

  En hversu hollur er þessi sveigjanleiki í hagkerfinu? Þegar nafngengi hefur lækkað eða verið 

fellt verður hvorutveggja kostnaður launa og verð á útflutningsvörum lægra. Þá hefur 

raungengið einnig lækkað, eða innlent verðlag, en aðeins til skamms tíma vegna þess að aukin 

eftirspurn erlendra aðila eftir innlendum gjaldmiðli, til þess að kaupa innlendar vörur og 

þjónustu til útflutnings, eykst sem síðar leiðir aftur til styrkingar á nafngengi gjaldmiðilsins. 

Þá hækkar raungengið og verðlag á ný með tilheyrandi verðbólguþrýstingi. Eins og gefur að 

skilja er þessi hringrás einskonar vítahringur og aðlögun hagkerfisins því skammgóður 

vermir. 

  Þessari leið var samt sem áður markvisst beitt með tíðum gengisfellingum á Íslandi, til þess 

að lækka raunlaun og verð á útflutningsverði sjávarafurða, uns fallið var frá handstýringu 

gengis á 10. áratug síðustu aldar. Inngrip eða handstýring á gengi hafa allar götur síðan ekki 

verið talin heppileg stefna í peningamálum vegna þess að kostnaðurinn er oftar en ekki meiri 

en ábatinn. Valið stendur oftast á milli þess að viðhalda litlu atvinnuleysi með tilheyrandi 

verðbólgu eða sætta sig við náttúrulegt atvinnuleysi, til lengri tíma litið, og viðhalda þannig 

stöðugu verðlagi, eins og lýst var hér áðan um skammtímaskiptin á Philipskúrfunni. Það er 

því ljóst að rétt eins krafan um lítið atvinnuleysi, sem veldur verðbólgu, þá bítur krafan um 

lága verðbólgu líka í skottið á sér. 

  En hversu sveigjanlegur er íslenskur vinnumarkaður? Til þess að svara þeirri spurningu er 

vert að líta á tvær íslenskar rannsóknir sem hvor um sig kemst að sinnhvorri niðurstöðu, en þó 

með ólíkum áherslum. Sú fyrri er gerð árið 1999 af þeim Sveini Agnarssyni, Axeli Hall, 
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Tryggva Þór Herbertssyn og Sigurði Ingólfssyni fyrir hönd Seðlabanka Íslands. Hin síðari var 

unnin árið 2002 af Ásgeiri Jónssyni og Sigurði Jóhannessyni fyrir Samtök Atvinnulífsins. Hér 

eftir nefni ég þær SÍ og SA til hægðarauka. 

  Rannsókn SÍ byggði á gögnum úr hagsögu Íslands frá 1963 til 1995 og tók mið af mögulegri 

fasttengingu krónu við evru án tillits til aðildar að ESB. En eins og getið hefur verið um þá 

hefur sú leið ekki sömu áhrif og hreinn myntsamrunni. Vaxandi samhverfa í hagsveiflum 

verður þá ekki möguleg því að samlegðaráhrifin af sameiginlegri mynt eru ekki til staðar 

(Frankel og Rose 1998) enda er krónan þá áfram viðskiptahindrun. Þar af leiðandi styðjast 

þeir að fullu við þrjú skilyrði Mundells (1961) yfir samhverfar hagsveiflur, sveigjanleg laun 

og hreyfanlegt vinnuafl. Í raun má segja að forsendur Mundells séu þar afar þýðingarmiklar 

þegar notast er við fastgengi og fasta tengingu gjaldmiðla vegna þess að ósamhverfir 

efnahagshnykkir hafa skaðleg áhrif á fastgengi. Þá getur skapast þrýstingur á að fella gengið 

þegar verð á útflutningsvörum verður óhagstætt og verði sú raunin getur það leitt til verðbólgu 

(Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). Á endanum brestur fastgengið vegna 

vaxandi þrýstings af völdum ytri eftirspurnarhnykkja eða innri framboðshnykkja. 

  Í rannsókn SÍ var ályktað, að hagsveiflur Íslands væru bæði sértækar og of ósamhverfar 

löndum Evrópusambandsins til þess að heppilegt gæti talist að velja fasta tengingu við evru 

fram yfir eigin gjaldmiðil (Axel Hall, Sigurður Ingólfsson, Sveinn Agnarsson og Tryggvi Þór 

Herbertsson 1999).  Kostnaðurinn af því væri meiri en ábatinn af eigin mynt og sveigjanleika 

í gengismálum. Ísland gæti þá ekki brugðist við neikvæðum hagsveiflum. Orsaka 

óstöðugleikans mátti líka rekja til þess innanbúðarvanda sem áður hefur verið nefndur 

framboðshnykkur.  

  Undir þessa niðurstöðu er 

sannarlega hægt að taka þegar litið 

er á samanburð hagvaxtar og 

hagsveiflu miðað við árlega 

breytingu á vergri landsframleiðslu 

frá 1980 til 1994 á mynd 3.9. Þar 

má sjá hvernig hagkerfi Íslands 

sveiflast í miklu ósamræmi við ESB 

löndin. En þá má heldur ekki 

gleyma því mikilvæga atriði, að 

Ísland var þá ekki enn orðið aðili að 
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evrópska efnahagssvæðinu þegar þessi ósamhverfa átti sér stað. Að því verður vikið betur 

síðar en að svo komnu uppfyllir Ísland ekki fyrsta skilyrði Mundells (1961). 

  Víkjum þá að sveigjanleika launa. Rannsókn SÍ komst að þeirri niðurstöðu að fylgni væri á 

milli þess að verg landsframleiðsla hækkaði/lækkaði á Íslandi á sama tíma og hún 

hækkaði/lækkaði að meðaltali í ríkjum Evrópusambandsins (Axel Hall, Sigurður Ingólfsson, 

Sveinn Agnarsson og Tryggvi Þór Herbertsson 1999). Þegar verg landsframleiðsla lækkaði á 

Íslandi og innan ESB að meðaltali þá lækkuðu raunlaun á Íslandi einnig. Samhliða þessu 

höfðu raunlaun á Íslandi lækkað skömmu eftir að meðalgengi krónu (nafngengið) hafði verið 

fellt. Þessa víxlverkun raunlauna og meðalgengis má sjá á mynd 3.10 sem byggir á grafi úr 

rannsókn SÍ. Þar sjást breytingar meðalgengis og raunlauna á Íslandi frá 1963 til 1995. Þegar 

meðalgengið var látið síga eða 

hreinlega fellt, til þess að lækka 

nafnlaunakostnað og útflutnings-

verð, þá lækkuðu raunlaun skömmu 

síðar. En vegna þess hve nafnlaun 

voru almennt talin ósveigjanleg á 

þessum tíma var sveigjanleiki 

gengis, eða víxlverkun gengis og 

raunlauna, talið mikilvægt til þess 

að íslenska hagkerfið gæti mætt 

efnahagshnykkjum og viðhaldið litlu atvinnuleysi. Af þessum sökum gat Ísland ekki uppfyllt 

annað skilyrði Mundells (1961) um sveigjanleika nafnlauna. 

  Þegar rannsókn SÍ beindist að hreyfanleika vinnuafls varð ályktunin á þá leið að vinnuafl á 

Íslandi væri ekki mjög hreyfanlegt (Axel Hall, Sigurður Ingólfsson, Sveinn Agnarsson og 

Tryggvi Þór Herbertsson 1999). Rannsóknin leiddi í ljós að þegar raun verg landsframleiðsla 

lækkaði um 1% á Íslandi og að meðaltali í löndum ESB þá hækkaði heildaratvinnuleysi á 

Íslandi um 0,8%. Þetta þýddi jafnframt að lækkun raun vergrar landsframleiðslu á Íslandi um 

5% hefði leitt til 4% atvinnuleysis í heild og 0,34% aukningar í nettó búferlaflutningum (Axel 

Hall, Sigurður Ingólfsson, Sveinn Agnarsson og Tryggvi Þór Herbertsson 1999). Heildaráhrif 

breytinga á raun vergri landsframleiðslu, samkvæmt niðurstöðum rannsóknar SÍ, má sjá í töflu 

3.5 á næstu blaðsíðu. Þar eru forsendur rannsóknarinnar notaðar til útreikninga á niðurstöðum.  
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Mynd 3.10 
Breyting á meðalgengi og raunlaunum 

á Íslandi 1963 til 1995

Raunlaun

Meðalgengi 

Mynd 3.10 
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Tafla 3.5 

Lækkun raun vergrar landsframleiðslu 

 

 

1,0% 

 

 

2,0% 

 

 

3,0% 

 

 

4,0% 

 

 

5,0% 

Aukinn nettó búferlaflutningur 0,067% 0,13% 0,20% 0,27% 0,34% 

Minni atvinnuþátttaka 0,023% 0,05% 0,07% 0,09% 0,12% 

Samdráttur í vinnuafli 0,46% 0,92% 1,38% 1,84% 2,30% 

Aukið atvinnuleysi 0,3% 0,60% 0,90% 1,20% 1,50% 

Heildaraukning atvinnuleysis 0,8% 1,60% 2,40% 3,20% 4,00% 

Heimild: Axel Hall, Sigurður Ingólfsson, Sveinn Agnarsson og Tryggvi Þór Herbertsson (1999) 

 

Ef þessar niðurstöður eru bornar saman við tölur frá Hagstofu Íslands (2010) yfir nettó 

búferlaflutninga og þróun vergrar landsframleiðslu frá árunum 1980 til 1994 fæst svipuð 

niðurstaða. Á mynd 3.11 má sjá að þegar hagvöxtur hækkar eða lækkar helst flutningur á 

mannafla til og frá landinu innan 1,02% vikmarka miðað við hæsta og lægsta gildi. Það eru 

aðeins hærri vikmörk en rannsókn SÍ leiddi í ljós, eða um 0,8%, en er engu að síður lág tala. 

Af þessu leiðir að yfir þetta tímabil 

færist vinnuafl lítið úr stað. Við 

getum því ályktað sem svo að fram að 

miðbiki 10. áratugarins og jafnvel 

fram að aldamótum hafi Ísland ekki 

uppfyllt nein af skilyrðunum þremur 

(Mundell 1961) til þátttöku í 

myntbandalagi með evru. Síður en 

svo gat Ísland tekið upp fastgengi 

með tengingu við evru eins og 

rannsókn SÍ lagði upp með í athugun 

sinni. En þessi rannsókn tók ekki tillit til samlegðaráhrifa evrunnar eftir aðild, né heldur 

samlegðaráhrifa af evrópska efnahagssvæðinu sem síðar átti eftir að breyta myndinni töluvert, 

samanber kenningar Frankel og Rose (1998). 

Fulltrúar Samtaka Atvinnulífsins litu málið allt öðrum augum. Rannsókn SA var gerð síðar og 

byggðist einkum á því að skoða þróun vinnumarkaðar á níunda og tíunda áratug síðustu aldar. 

Á níunda áratugnum var gengistefna krónu byggð á sveigjanlegu fastgengi og gengisfellingar 

voru tíðar. Harðari fastgengistefna var svo tekin upp á tíunda áratugnum en með tveimur 

frávikum þar sem gengi krónu var fellt 1992 og 1993. Í rannsókn SA var ályktað, að sveiflur í 

landsframleiðslu virtust ekki hafa meiri áhrif á atvinnuleysi á stöðugleikatíma tíunda 

Mynd 3.11 
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áratugarins, þegar fastgengisstefnu var fylgt, heldur en á verðbólgutíma níunda áratugarins, 

þegar tíðar gengisfellingar áttu sér stað (Ásgeir Jónsson og Sigurður Jóhannesson 2002). 

Kaupmáttur var hins vegar mun ósveigjanlegri á meðan harðari fastgengisstefnu var fylgt. 

  Þessi niðurstaða þarf ekki að koma á óvart því að fastgengisstefna og verðstöðugleiki leiðir 

óhjákvæmilega til einhvers atvinnuleysis. Mikil verðbólga eftir tíðar gengisfellingar og hærra 

innflutningsverð þrengir jafnframt að mörgum fyrirtækjum sem eru háð innflutningi. Eins 

kreppir að hjá útflutningsfyrirtækjum þegar gengið byrjar að styrkjast á nýjan leik vegna 

vaxandi eftirspurnar útlendinga eftir krónu á gjaldeyrismarkaði til vörukaupa. Hvorutveggja 

sveigjanleg gengisstefna og fastgengisstefna hlýtur þannig að leiða til einhvers atvinnuleysis. 

Í þessu má því álykta að atvinnuleysi verði ávallt viðvarandi óháð vali á gengisstefnu eða 

peningamálastjórn, eins og við er að búast. Verðstöðugleiki með sameiginlegri mynt gæti þess 

vegna a.m.k. veitt einhvern frið frá verðbólgunni samhliða einhverju atvinnuleysi. 

  En hversu sveigjanlegur er íslenskur vinnumarkaður að mati rannsóknar SA? Á Íslandi er 

samvinna SA og ASÍ mikil og kerfislægt atvinnuleysi þess vegna lítið (Ásgeir Jónsson og 

Sigurður Jóhannesson 2002). Miðstýring og samvinna heildarsamtaka á vinnumarkaði eykur 

sveigjanleika og dregur úr atvinnuleysi. Sýnt hefur verið fram á að sveigjanleikinn sé mestur 

og atvinnuleysi minnst þegar verkalýðsfélög eru stór og fá vegna þess að auðveldara verður 

þá að taka tillit til efnahagsástands hverju sinni þegar kemur að kjaraviðræðum. Íslensk 

vinnulöggjöf er heldur ekki þung í vöfum sem minnkar hættu á kerfislægu atvinnuleysi. Eins 

getur framsal á sjálfstæðri peningamálastjórn leitt til þess að ríkið beiti sér meira á sviði 

ríkisfjármála til að auka aðhald, t.d. með skatta- og velferðarkerfinu, og hafi jafnvel bein áhrif 

á kjarasamninga. Þá er rík hefð er fyrir því að leysa mál með þjóðarsátt, sem auðveldar lausn 

erfiðra mála, eins og báráttu gegn verðbólgu eða atvinnuleysi. Kerfislega séð er íslenskur 

vinnumarkaður nokkuð sveigjanlegur. 

  Hvaða ályktun dregur rannsókn SA um sveigjanleika launa? Gera má ráð fyrir því að 

raunlaun verði ósveigjanleg þegar gengið er fest eða myntsamstarf tekið upp. Það tryggir 

varanlegri verðstöðugleika og kaupmátt. En þá er nauðsynlegt að mæta samdrætti í 

efnahagslægðum með einhverjum öðrum hætti. Í rannsókn SA er ekki dregin upp eins 

svartsýn mynd af hlutverki nafnlauna í þeim efnum eins og kom fram í athugun SÍ. Greidd 

meðallaun eru almennt hærri en kjarasamningar segja til um (Ásgeir Jónsson og Sigurður 

Jóhannesson 2002). Laungreiðslur eru í flestum tilvikum ekki háðar kjarasamningum 

stéttafélaga nema hvað lágmarkslaun varðar. Það gefur einstaklingum og fyrirtækjum mikið 

svigrúm til að semja sín á milli um persónubundin laun. Við þær aðstæður skapast ákveðinn 

sveigjanleiki nafnlauna til þess að hækka eða lækka eftir eðli efnahagsveiflunar hverju sinni. 
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Vegna hárra meðallauna umfram taxta má hagræða í rekstri fyrirtækja með því að draga úr 

yfirvinnustundum eða almennum vinnustundum, lækka bónusa eða hagræða í rekstri án þess 

að fækka starfsfólki. 

  Rannsókn SA leiddi jafnframt í ljós að laun séu sveigjanlegri á meðal smærri fyrirtækja en 

þeirra stærri (Ásgeir Jónsson og Sigurður Jóhannesson 2002). Meiri skilnings kann að gæta á 

meðal starfsmanna smærri fyrirtækja vegna þess að þeir eru tengdari rekstrinum sjálfum. Þess 

má einnig geta að eftir efnahagshrunið 2008 hafa beinar launalækkanir átt sér stað á 

opinberum vinnustöðum. Almennar launalækkanir virðast vera algengari á Íslandi en í öðrum 

löndum. Ekki er loku frá því skotið að hugarfarsleg breyting hafi orðið á íslenskum 

vinnumarkaði eftir efnahagshrunið þar sem viðmiðin yfir það hvað sé ásættanlegt gagnvart 

launalækkunum hafi breikkað (Morgunblaðið 2009). Sveigjanleiki nafnlauna er því nokkur á 

Íslandi. 

  Víkjum þá að hreyfanleika vinnuaflsins. Ekki þarf að líta langt yfir skammt til þess að sjá 

hversu hreyfanlegt íslenskt vinnuafl getur verið. Menntastig á Íslandi er almennt talið hátt, 

sem er til marks um aðlögunarhæfni fólks til að flytja sig yfir í önnur störf. 

Stóriðjuframkvæmdir hafa leitt til fjölgunar á erlendum starfskröftum, sem annað hvort setjast 

að eða fara heim aftur að verkefni loknu. Í niðurstöðu SA rannsóknar er bent á þennan þátt 

varðandi hreyfanleika á íslenskum vinnumarkaði (Ásgeir Jónsson og Sigurður Jóhannesson 

2002). Við það má svo bæta að við efnahagshrunið 2008 skapaðist mjög erfitt atvinnuástand 

sem leiddi til umtalsverðra búferlaflutninga fólks frá landi. Þegar árferðið skánar á ný má gera 

ráð fyrir því að þetta fólk snúi heim aftur. 

  Samkvæmt þessu virðist margt benda til þess að eitthvað hafi breyst í samfélagsgerðinni frá 

því sem áður var og að íslenskt vinnuafl leiti meira út fyrir landsteinanna. Eins flytjast 

erlendir ríkisborgar meira til og frá 

landinu en áður. Ef við skoðum 

nýlegri tölur frá Hagstofu Íslands 

(2010) á mynd 3.12 yfir þróun 

hagvaxtar, miðað við verga 

landsframleiðslu, og berum saman 

við búferlaflutninga til og frá Íslandi 

á árunum 1995 til 2009 má 

glögglega sjá að aukning hefur átt 

sér stað eftir 2004. Vikmörk á milli 

Mynd 3.12 
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hæsta og lægsta gildis mælist 3,27%, sem er u.þ.b. þrefalt meiri hreyfing á mannafla en á fyrra 

tímabili frá 1980 til 1994. Ef efnahagshrunið 2008 er undanskilið mælast vikmörkin 2,28%, 

sem er um tvöfalt meiri hreyfing yfir sama tímabil. Í þessu samhengi má heldur ekki gleyma 

því að hreyfanleiki vinnuaflsins er hvað mikilvægastur þegar stór efnahagsáföll eiga sér stað. 

En vaxandi fjölgun aðfluttra til landsins má sjá alveg fram að efnahagshruninu 2008 þegar 

algjör viðsnúningur verður. Eflaust má leita skýringarinnar að hluta til í ákvæðum EES 

samningsins, sem kveður á um frjálsan flutning fólks innan evrópska efnahagssvæðisins 

(Utanríkisráðuneytið 2010). Af þessu má hins vegar ljóst vera að bæði nafnlaun eru að 

einhverju leiti sveigjanleg á Íslandi og vinnuafl er nokkuð hreyfanlegt. Tvö af þremur 

skilyrðum Mundells (1961) ættu því að vera í höfn en aðeins eitt nægir.  

    

3.4  Sjálfstæði peiningamálastjórnar og Seðlabanka, og hlutverk ríkisfjármála 

Framt til þessa hefur verið fjallað um kenningar hagkvæmra gjaldmiðlasvæða og 

sveigjanleika á vinnumarkaði til þess að meta hæfni Íslands og annarra ríkja til að taka þátt í 

myntsamstarfi á sameiginlegu gjaldmiðlasvæði. Aðild að ESB og myntbandalagi EMU, með 

upptöku evru, snýr hins vegar ekki aðeins að gjaldmiðlinum sjálfum því að fleiri efnahagsleg 

stjórntæki koma þar við sögu. Þá er átt við þátt peningastjórnar, Seðlabanka Íslands og 

Evrópu og loks hlutverk ríkisfjármála, sem eru ekki síður mikilvæg. Hversu virk eða óvirk 

stjórn peningamála og ríkisfjármála lítur út fyrir að vera hefur áhrif á trúverðugleika þeirra og 

mikilvægi. Umfjöllun í þessum kafla snýr að þessum þáttum ásamt fyrirkomulagi 

peningamála og ríkisfjármála.  

 

3.4.1  Peningastefna og ríkisfjármál. 

Núverandi stjórn peningamála á Íslandi felur í sér frjálst flotgengi, frjálsan flutning fjármagns 

og sjálfstæði peningamálastjórnar og seðlabanka. Í stað gengistefnu, þar sem reynt er að hafa 

áhrif á gengi, var valin sú leið árið 2001 að taka upp verðbólgumarkmið, sem gegnir því 

hlutverki að viðhalda verðstöðugleika, með því að stýra verðbólgu innan hóflegra marka 

(Seðlabankinn 2010). Markmið bankans hefur verið að halda verðbólgu í 2,5% með 1,5% 

þolmörkum til eða frá. Horfið var frá fastgengisstefu 10. áratugarins, þar sem gengi krónu var 

tengt við myntkörfu helstu viðskiptalanda, vegna þess að frjálsir fjármagnsflutningar ásamt 

fastgengi gat ekki farið saman við sjálfstæða peningamálastjórn, eins og 

möguleikaþríhyrningurinn gefur til kynna (Frankel 1999). Að öðrum kosti hefði þurft að hefta 

fjármagnsflutninga, sem ekki var hægt vegna aðildar Íslands að EES. Segja má að sú fórn hafi 
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verið dýru verði keypt enda hefur mikill óstöðugleiki verið ríkjandi á gengi krónunnar æ 

síðan, langt út fyrir þolmörk verðbólgumarkmiðsins. Af þeim sökum hafa stjórnvöld tekið af 

skarið við mótun nýrrar stefnu í peningamálum með umsókn Íslands að ESB og síðar EMU, 

sem tekur mið að valkosti 2. yfir mögulega samsetningu peiningamála (Frankel 1999). Að 

sumu leiti er það afturhvarf til fastgengisstefnunar og verðstöðugleika 10. áratugarins en að 

þessu sinni með fullum myntsamrunna og alþjóðlegu samstarfi um peningamálastjórn. 

  Myntsamstarf innan EMU með upptöku evru merkir hins vegar ekki endilega að fastgengi 

hafi verið tekið upp. Ástæðan er sú að peningastefna Seðlabanka Evrópu byggir á frjálsu 

flotgengi evrunnar gagnvart öðrum gjaldmiðlum, frjálsum flutningum fjármagns og eigin 

peningamálastjórn. Stefna Seðlabanka Evrópu í peingamálum er þess vegna með sama hætti 

og hjá Seðlabanka Íslands, sem felur í sér verðbólgumarkmið. En aðalmarkmið Seðlabanka 

Evrópu í peningamálastjórn er að viðhalda langtíma verðstöðugleika með 2% 

verðbólgumarkmiði (Seðlabanki Evrópu 2010). Þess vegna getur ekki verið um eiginlega 

stefnubreytingu að ræða í peningamálastjórn við aðild Íslands að ESB og EMU heldur aðeins 

tilflutning. 

  Ljóst er að eftir aðild Íslands að myntbandalagi Evrópu EMU verður meginhlutverk 

Seðlabanka Íslands, sem nú er að halda úti stjórn peningamála, flutt yfir til Seðlabanka 

Evrópu ECB. Seðlabanki Ísland verður áfram til í nýju hlutverki sem huti af Seðlabankakerfi 

Evrópu ESCB. Allir seðlabankar myntbandalagsríkja eiga aðild að þessu kerfi og móta stefnu 

Seðlabanka Evrópu í stjórn peningamála á samstarfsvettvangi sem nefnist Evrukerfið eða 

„Eurosystem“ (Eiríkur Bergmann Einarsson. og Jón Þór Sturluson. 2008). Ísland mun þá 

áfram eiga aðild að mótun stefnu peningamála, sem er mjög þýðingamikil ástæða þess að 

velja fyrst aðild að ESB áður en ráðist er í upptöku evrunnar. Enhliða og tvíhliða tenging við 

evru eða upptaka evru hefur þess vegna ekki komið til greina sem vænlegur kostur (Buiter 

2000). 

  Hvort þetta fyrirkomulag sé gott eða slæmt veltur á því hversu trúverðug og máttug sjálfstæð 

peningastefnan er heima fyrir og hvort hugtakið „sjálfstæð peningastjórn“ merki að hún eigi 

að vera í höndum einstakra ríkja eða hvort hún eigi að vera í höndum alþjóðlegrar stofnunar 

þar sem að hnattræn þróun hefur hvatt til vaxandi samstarfs á sviði viðskipta og gjaldmiðla 

með niðurfellingu hvers kyns hafta, eins og t.d. flökts á gengi. En hvernig sem á það er litið 

þá verður peningastjórnin áfram sjálfstæð eða m.ö.o óháð pólitískum íhlutunum, eins og rétt 

skilgreining á hugtakinu gefur til kynna, sem er af mörgum talið skipta höfuð máli svo að 

seðlabankar geti beitt stjórntækjum sínum með markvissum hætti og viðhaldið trúverðugleika 
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sínum (Mafi-Kreft og Sobel 2006). En eins og gefur að skilja hefur trúverðugleikinn mikil 

áhrif á hreyfingar fjármálamarkaða. 

  Hver eru þessi stjórntæki seðlabanka? Seðlabankar framkvæma stjórn peningamála í gegnum 

svokallað miðlunarkerfi (Seðlabanki Íslands 2010). Hlutverk þess er að hafa hemil á 

fjármagni í umferð og eftirspurn í hagkerfinu til að viðhalda stöðugleika. Helstu tækin til 

þessa eru vextir, sem skilgreinast í raun sem „leigugjald á fjármagni“. Bankinn getur þannig 

stýrt eftirspurn eftir fjármagni í umferð með því að hækka eða lækka stýrivexti. Þeir hafa bein 

áhrif á endurhverf viðskipti seðalbanka og viðskiptabanka á skammtímafjármagni, sem 

viðskiptabankarnir nota til að fjármagna sig til skamms tíma. Áhrif stýrivaxta koma þannig 

strax fram í hækkun eða lækkun á verði fjármagnsins sem viðskiptabankarnir lána út, þá 

einkum í breytilegum vöxtum. Þannig hafa stýrivextir áhrif á eftirspurnarhlið fjárstreymisins 

óháð raunverulegu framboði á fjármagni en áhugi fjármagnseigenda, þ.e. bankanna sjálfra, til 

að lána fé hefur svo áhrif á framboðshliðina, sem vissulega ræðst af vaxtakjörum (Jóhann 

Rúnar Björgvinsson 1999 og 2008). 

  Ekki er þessi miðlunaraðferð stýrivaxta þó gallalaus því að hún bítur lítið eða seint á fasta 

vexti og verðtryggðar fjárskuldbindingar með föstum raunvöxtum. Þáttur verðbótanna flyst 

einfaldlega aftan á höfuðstól skuldabréfa (eða lánasamninga) á meðan hlutfall vaxta af 

greiddum höfuðstól helst óbreytt. Eins hafa viðskiptabankar fjármagnað sig á alþjóðlegum 

mörkuðum, framhjá seðlabanka, með hagstæðari millibankavöxtum, sem seðlabankinn heima 

fyrir bítur ekki á. Markmið stýrivaxta er engu að síður það, að draga úr eða auka áhuga 

einstaklinga og fyrirtækja á lántökum og viðskiptabankanna á að lána út fé. Þá er mikilvægt 

að hafa í huga að lánastofnanir og viðskiptabankar hagnast einkum á vaxtamunarviðskiptum 

með því að greiða lægri vexti á innlán heldur en útlán eða með því að fjármagna útlán sín á 

millibankamarkaði með lægri vaxtakjörum en sem nemur kjörunum af útlánum þeirra sjálfra. 

Áhugi viðskiptabanka á því að lána fé út eykst þess vegna í réttu hlutfalli við þann vaxtamun 

sem ríkir á mörkuðum (Jóhann Rúnar Björgvinsson 1999 og 2008). 

  Í gengum miðlunarkerfi seðlabanka geta stýrivextir haft áhrif á gengi gjaldmiðla. Með því að 

hækka stýrivexti hækka jafnframt vextir á verðbréfum. Ef seðlabanki hækkar stýrivexti 

umfram erlenda stýrivexti verða vextir á innlendum verðbréfum ákjósanlegri ávöxtunarleið en 

erlend verðbréf. Við það eykst eftirspurn eftir innlendum gjaldmiðli (t.d. krónu) til kaupa á 

innlendum skuldabréfum, eða öðrum verðbréfum, og aukið innstreymi á erlendu fjármagni 

styrkir þannig gengið. Með því að auka eða draga úr þessum vaxtamun geta seðlabankar ýmist 

ýtt undir eða dregið úr innstreymi fjármagns. Vaxtahækkanir leiða þannig til hækkunar á 

gengi en vaxtalækkanir til lækkunar á gengi gjaldmiðla. (Seðlabankinn 2010). En vert er þó 
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að hafa í huga að langvarandi hátt vaxtastig og verðbólga getur fellt gengið þegar fjárfestar 

missa trú á því að peningamálayfirvöld hafi nægan styrk til þess að viðhaldið of háu gengi. Þá 

skapast svokallaður „fjármagnsflótti“ þar sem erlent fjármagn streymir skyndilega út úr landi 

og eykur hættu á tvíkreppu, þ.e. gjaldeyris- og bankakreppu, eins og dæmin hafa sannað í 

Mexíkó 1994, Argentínu 2001 og Tælandi, Indónesíu og Suður-Kóreu 1997 (Gylfi Zoega og 

Tryggvi Þór Herbertsson 2005). 

  Stýrivextir hafa bein áhrif á eignaverð hlutabréfa, skuldabréfa og fasteigna (Seðlabankinn 

2010). Verð hlutabréfa og skuldabréf ræðst af ávöxtunarkröfu hverju sinni. Hærri stýrivextir 

lækka verð á hlutabréfum vegna þess að verðmæti þeirra er afvaxtað með hærri vöxtum en 

áður. Veginn meðalkostnaður af fjársmagnsskuldbindingum fyrirtækja (WACC) hækkar 

einnig sem gerir verð á hvern hlut eiginfjár lægri. Hærra vaxtastig eykur þá eftirspurn eftir 

skuldabréfum á kostnað hlutabréfanna vegna þess að þrátt fyrir hærri ávöxtunarkröfu eru 

vaxtagreiðslur skuldabrefanna hærri, sem vegur upp á móti allri afvöxtun í verðmati 

skuldabréfanna (Damodaran 2002). Hækkun stýrivaxta eykur líka fjármagnskostnað húsnæðis 

sem dregur úr eftirpsurn og þrýstir þannig verði niður. 

  Önnur stjórntæki eru bindiskylda fjármagns og inngrip á skuldabréfa- og gjaldeyrismarkaði. 

Seðlabanki getur krafið viðskiptabankana um að halda eftir ákveðnum hluta innlána til að 

mæta lausafjárskuldbindingum. Þegar bindiskylda er hækkuð dregur hún úr getu 

lánastofnanna til þess að lána út sparifé innanlands. Kaup og sala eigin myntar (krónu) á 

frjálsum gjaldeyrismarkaði hefur bein áhrif á stöðu framboðs og eftirspurnar, og þannig áhrif 

á þróun gengis. Að lokum getur bankinn stýrt framboði fjármagns í umferð með kaupum eða 

sölu á ríkisskuldabréfum. 

Ríkisfjármál hafa verið minna í umræðunni þegar kemur að miðlun peningamála. Engu að 

síður hefur stefna í ríkisfjármálum mikil áhrif á eftirspurnarhlið hagkerfisins (Mankiw 2006: 

711). Landsframleiðsla eykst þegar ríkisútgjöld eru aukin en dregst saman þegar þau eru 

minnkuð. Að sama skapi getur verðbólga aukist samhliða auknum ríkisútgjöldum og minnkað 

þegar dregið er úr þeim. Hækkun skatta hefur lamandi áhrif á hagkerfið en það dregur úr 

framleiðslu, skilar tekjuafgangi á ríkissjóði til að byrja með, en dregur svo úr skatttekjum 

síðar meir. Lækkun skatta mynd því eðlilega auka framleiðsluna í hagkerfinu og þar með 

skatttekjur ríkisins. Þegar útgjöldum ríkissins er beitt á þennan hátt kallast það sveiflujöfnun 

hagkerfisins (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005: 146). En sjálfvirkir 

sveiflujafnarar leika stórt hlutverk í aðlögun hagkerfa. Þegar dregur saman í framleiðslu og 

atvinnuleysi eykst fara fjárútlát ríkissjóðs vaxandi m.a. vegna greiðslu atvinnuleysisbóta og 
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minnkandi tekna af skattheimtu. Ríkið byrjar þá sjálfkrafa að auka umsvif sín í samdrætti en 

minnka þau í þenslu. Á þennan hátt getur ríkið beitt jöfnunarsjóðum (Guðmundur Magnússon 

og Þór Einarsson 1985) til að draga úr áhrifum efnahagsnhnykkja, með því að flytja 

fjármagnið til innan hagkerfisins, eða á milli ríkja í tilvikum Evrópusambandsins. 

  Ríkisútgjöld eru oftar en ekki notuð til að fjármagna ýmiss verkefni eða til samneyslu.  Þegar 

útgjöldin eru látin vaxa margfaldast áhrifin út í eftirspurnarhlið hagkerfisins (Mankiw 2006: 

711). Fjármagnið býr til ný verkefni og ný störf sem auka ráðstöfunartekjur einstaklinga og 

fyrirtækja. Neysla þeirra eykst af þeim sökum og fjármagnið skiptir mörgum sinnum um 

hendur. Í daglegu tali eru þetta nefnd ruðningsáhrif en gott dæmi um slík áhrif eru 

stóriðjuframkvæmdir. Eðli málsins samkvæmt er afar brýnt að ríkisútgjöld séu ekki aukin á 

þenslutímum eða dregin saman á samdráttartímum. Skattahækkanir eiga þess vegna ílla við í 

efnahagssamdrætti en vel við í efnahagsþenslu. Gott er að ráðast í opinber verkefni í lægðum 

en forðast þau í uppsveiflum. Að öðrum kosti er hætt við verðbólgu, sem leggst á 

fjárskuldbindingar almennings, eða einskonar verðbólguskattur. Aðhald og útsjónarsemi í 

stefnu ríkisfjármála er þess vegna mikilvægt hvort heldur sem notast er við eigin gjaldmiðil 

eða í myntsamstarfi við aðrar þjóðir. 

 

3.4.2  Rannsókn Sobel og Mafi-Kreft um samband hagsveiflu og virkni Seðlabanka. 

Hvers vegna er aðalmarkmið Seðlabanka Evrópu í peningamálastjórn að viðhalda langtíma 

verðstöðugleika? Eru sértækar skammtíma aðgerðir einstakra ríkja og inngrip á markaði ef til 

ekki að skila árangri? Nýleg rannsókn á sambandi hagsveiflu og virkni seðlabanka hefur leitt í 

ljós merkilega niðursöðu, sem sýnir jákvæða fylgni á milli aðgerða seðlabanka og dýpt 

hagsveiflunnar (Mafi-Kreft og Sobel 2006). Ágreiningur hefur verið um það hversu áhrifarík 

stjórn peiningamála og ríkisfjármála sé á aðlögunaferli hagkerfanna. Fylgismenn þeirrar 

hagfræði sem byggir á peingastefnu höfðu áhyggjur af því að þau lönd ESB ríkja, sem þekkt 

höfðu verið fyrir djúpar efnahagssveiflur í hagkerfum sínum, gætu ílla staðist þátttöku í 

myntsamstarfi EMU þar sem þau hefðu ekki lengur yfir að ráða eigin seðlabanka og 

peningastefnu til þess að hafa áhrif á aðlögun hagkerfisins. Ótta manna mátti rekja til þess að 

hagsveiflur væru mjög ósamhverfar og sértækar á milli þessara ríkja. Þá vöknuðu einnig 

spurningar um það hvert raunverulegt hlutverk og markmið seðlabanka ætti að vera í því að 

viðhalda stöðugleika. Eiga aðgerðir hans að stuðla að skammtímastöðugleika eða 

langtímastöðugleika? 
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  Til þess að sannreyna tilgátu peningastefnumanna gerðu Mafi-Kreft og Sobel (2006) 

samanburð á hagsveiflum Þýskalands, Austurríkis, Belgíu, Frakklands, Ítalíu og Spánar fyrir 

og eftir aðild að myntbandalagi EMU með evru og Seðlabanka Evrópu. Í ljós kom að þau ríki 

 sem höfðu búið við tíðari og dýpri 

hagsveiflur voru jafnframt með mjög virka 

seðlabanka, sem beittu stjórntækjum sínum 

óspart til að hafa áhrif á 

skammtímasveiflur hagkerfanna. Á mynd 

3.13 má sjá yfirlit þess að hagsveiflur voru 

tíðari og dýpri eftir því sem seðlabankarnir 

voru virkari. Aðgerðir þeirra beinlínis 

stuðluðu að meiri og dýpri sveiflum. Vitað 

er að áhrif inngripa eða aðgerða seðlabanka koma ekki fram fyrir en löngu síðar. Þessar tafir 

valda því að áhrifin geta komið fram of seint og þá niður á röngum stöðum, sem dýpkar 

sveiflurnar enn frekar. Þegar þessi sömu ríki gerðust aðilar að myntbandalagi Evrópu EMU 

varð stöðugleikinn meiri undir stjórn Seðlabanka Evrópu, sem fram til þessa hefur viðhaldið 

lítilli virkni eins og sjá má á myndinni. Fyrrverandi Seðlabanki Þýskalands var heldur ekki 

mjög virkur sem sýndi sig í grunnum og fáum sveiflum. Niðurstöður rannsóknarinnar leiddi 

þess vegna í ljós að eftir því sem virkni seðlabanka er minni þeim mun meiri er stöðugleikinn. 

Þess vegna eru sértækar skammtíma aðgerðir, sniðnar að einstaka ríkjum, ekki gott veganesti 

til að hafa hemil á hagsveiflum. Af þeim sökum reynir Seðlabanki Evrópu heldur að viðhalda 

langtímajafnvægi og verðstöðugleika í stað þess að beita sér til skamms tíma (Seðlabanki 

Evrópu 2010). Aðgerðir bankans taka þá mið af meðaltalsverðbólgu á evrusvæðinu. 

  Sambærileg rannsókn Þórarins G. Péturssonar (2009) á áhrifum verðbólgumarkmiðs á 

gengisflökt styður þessa hegðun að einhverju leiti. Eftir að hafa skoðað orsakir gengisflökts 

hjá 44 löndum sýndu meginniðurstöður fram á að verðbólgumarkmið í sjálfu sér hefur ekki 

áhrif á gengisflökt. Hins vegar stuðla sveiflur á gengi að meiri sveiflum, hafi þær verið miklar 

fyrir. Gengissveiflurnar verða þannig að einskonar hvata sem leiða af sér enn meiri 

óstöðugleika. Sveigjanleiki gengissins dregur þess vegna ekki aðeins úr sveiflum heldur 

beinlínis stuðlar frekar að þeim. Loks kom fram að eftir aðild að myntbandalagi EMU dróg 

verulega úr þessu gengisflökti í viðkomandi ríkjum. Myntsamstarf hafði þannig jákvæð áhrif á 

stöðugleikann. 

  Nýútkomin skýrsla Seðlabanka Íslands um orsök og afleiðingar fjármálaóverðursins sem 

geysaði í efnahagshruninu 2008 dregur einnig merkilegar staðreyndir fram (Þorvaldur Tjörvi 
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Ólafsson og Þórarinn G. Pétursson 2009). Meiri sveigjanleiki í gengi gjaldmiðla leiddi til þess 

að efnahagssamdráttur varð hvorutveggja minni og styttri. Lönd með fljótandi gengisstefnu og 

verðbólgumarkmið komu almennt betur út úr kreppunni samanborið við lönd með 

fastgengisstefnu. En þau komu sértaklega ílla út úr kreppunni þar sem samdrátturinn varð 

dýpri og lengri. Eðli málsins samkvæmt þarf þetta ekki að koma á óvart þar sem 

sveigjanleikinn er talinn flýta fyrir eindureisn hagkerfanna. Hins vegar kom líka fram að 

sveigjanleikinn hafi aukið líkur á tvíkreppu, þ.e. gjaldeyris- og bankakreppu. Merkilegast í 

þessari skýrslu er að þau lönd sem voru í myntbandalagi EMU sýndu enga sambærilega 

niðurstöðu og þau lönd sem fylgdu fastgengisstefnu. Af þessu má draga þá ályktun að þarna 

hafi kostir myntbandalagsins EMU endurspeglast í því að evran sameinar hvorutveggja 

eiginleika flotgengis og fastgengis. Verðlag er stöðugt eða fast innan myntsvæðisins en 

gjaldmiðillinn er látinn fjóta frjálst gagnvart öðrum. 

  Af ofangreindu má ætla að hepplegra sé fyrir stjórn peningamála að virkni seðlabanka sé lítil 

og að meginmarkmið þeirra sé að tryggja langtíma verðstöðugleika. Myntsamstarf undir 

stjórn Seðlabanka Evrópu virðist stuðla að minni sveiflum á gengi og verðlagi ásamt því að 

ýta undir samhverfar hagsveiflur. Álitamál kann því að vera hvort nauðsynlegt sé fyrir 

ískenska ríkið að starfrækja eigin seðlabanka í núverandi mynd. 

 

3.4.3  Trúverðugleiki Seðlabanka, peningastefnunnar og stefnu ríkisfjármála. 

Óstöðugt gengi krónu og verðbólga á liðnum fyrsta áratug 21. aldar hefur ekki verið til þess 

fallið að auka traust og trúverðugleika á sjálfstæða íslenska peningamálastjórn og stefnu. Ofan 

á það bætast við alvarleg hagstjórnarmistök bæði af hálfu hins opinbera og seðlabankans. Ef 

við byrjum á því að skoða þátt peningastefnunnar virðist sem skort hafi á skilning manna á 

áhrifum stýrivaxta sem stjórntækis í litlu opnu hagkerfi. Þegar flutningar fjármagns eru 

almennt frjálsir og gengi krónunar er látið fljóta er vart hægt að ætlast til mikils stöðugleika 

samkvæmt valkostum möguleikaþríhyrningsins (Frankel 1999). Samhliða því er styrkur 

miðlunarkerfisins í litlu hagkerfi of veikburða (Stigliz 2002) til að takast á við áhrif 

fjármagnshreyfinga sem gætir bæði innanlands og erlendis frá. Þá ber að skoða vandlega 

hvort ástæður útlánaþenslu eigi rætur að rekja til eftirspurnarhliðar hagkerfisins eða 

framboðshliðar (Jóhann Rúnar Björgvinsson 1999 og 2008). Þegar aukið fjárstreymi í umferð 

er rakið til mikillar eftirpurnar innanlands, til heimila og fyrirtækja, er rétt að hækka stýrivexti 

til að sporna við vaxandi verðbólgu og þenslu. En þegar of mikið framboð á fjármagni í 

umferð á rætur að rekja til framboðshliðar, þ.e. bankanna sjálfra og hvata þeirra til þess að 
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lána meira, er ástæðuna að rekja til of mikils vaxtamunar á milli Íslands og annarra ríkja. Í 

þannig árferði þýðir ekkert að hækka stýrivexti því að þá vilja bankarnir lána enn meira og 

erlendir fjárfestar fá aukinn áhuga á því að fjárfesta í íslenskum skuldabréfum, þ.e. 

Jöklabréfum, til að hagnast á vaxtamunarviðskiptum. Erlent fjármagn streymir þá til landsins í 

miklum mæli og erlendar skuldir heimila og fyrirtækja vaxa hratt enda kjör á erlendum lánum 

lægri en á þeim íslensku. 

  Álitamál er hvort ekki hefði verið eðlilegra að lækka stýrivexti við þessar aðstæður á Íslandi 

til að draga úr vaxtamun og sporna þannig við innstreymi erlenda fjármagnsins. Á sama tíma 

hefði mátt hækka bindiskyldu fjármagns til þess að draga úr útlánagetu bankanna á 

innanlandsmarkaði (Jóhann Rúnar Björgvinsson 1999 og 2008). Yfirvöld peingamála gerðu 

hið gagnstæða, hækkuðu stýrivexti og lækkuðu bindiskyldu, og áttuðu sig greinilega ekki á 

hættunni sem af því stafaði fyrr en of seint þegar í óefni var komið og ekki stætt á því að 

lækka vexti af ótta við mikið gengisfall og verðbólgu. Innstreymi fjármangsins styrkti gengi 

krónunnar óeðlilega mikið og háir stýrivextir héldu því of sterku. Spákaupmenn gátu séð í 

gengum vandann sem hamlaði lækkun stýrivaxta og héldu áfram að lána Íslendingum ódýrt fé 

til að ávaxta pundið sitt í hávaxtamynt (Gylfi Zoega og Jón Daníelsson 2009). En háir vextir 

stuðluðu líka að meiri verðbólgu eins og við mátti búast vegna fisherlögmálsins um samflot 

vaxta og verðbólgu (Mankiw 2006). Mikil eignaverðbólga skall á og gengi krónunnar styrktist 

óeðlilega mikið þar til hún féll í miklum fjármagnsflótta í óktóber 2008. Að leikslokum þurfti 

víst ekki að spyrja; hvorutveggja banka- og gjaldeyriskreppa skall á ofan á skuldakreppu líka. 

  Ef við víkjum að þætti hins opinbera í stefnu ríkisfjármála á liðnum áratug er ekki annað að 

sjá en að svart hafi bæst ofan á grátt. Á miklu þensluskeiði frá 2004 til 2007 var ráðist í 

stóriðjuframkvæmdir, við Kárahnjúka, auk skattalækanna sem margfölduðu áhrif eftirspurnar 

í hagkerfinu. Á sama tíma voru 

hámarkslán íbúðalánasjóðs 

aukin úr 70% í 90% (Gylfi 

Zoega og Jón Daníelsson 

2009). Af þessu hlutust mikil 

ruðningsáhrif sem kostuðu 

miklar hækkanir á vísitölu 

neysluverðs með tilheyrandi 

verðbólguskatti á lánsfjármagn 

almennings. Dæmi eru um að 

Mynd 3.14 
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höfuðstóll tuttugu milljóna króna verðtryggðra húsnæðislána hafi hækkað um eina milljón 

króna á innan við tólf mánuðum og um sex milljónir á fimm árum. Fjárskuldbindingar heimila 

og fyrirtækja hækkuðu þannig um 30% til 40% á mjög skömmum tíma. Á mynd 3.14 má sjá 

hvernig bilið á milli kaupmáttar launa og vísitölu neysluverðs breikkaði ört eftir að ný stefna í 

peningamálum var tekin upp í janúar 2001 og fram að hruni 2008. Þessi þróun gat ekki leitt til 

góðs eins og raun bar vitni. 

  Af þessu má greina að Seðlabanki Íslands og íslensk peningamálastjórn sé of veikburða til 

þess að standa á eigin fótum við núverandi fyrirkomulag gengismála og peningastefnu. Til 

þess er hagkerfið of lítið og opið. Of mikið af alvarlegum mistökum bæði hafa og geta átt sér 

stað bæði af hálfu Seðlabanka Íslands og í stjórn ríkisfjármála. Efnahags- og myntsamstarf 

mun að öllum líkindum draga úr líkum á hagstjórnarmistökum í stefnu ríkisfjármála vegna 

þess að þá er meiri krafa gerð um aðhald. Meiri stöðugleika er auk þess að vænta undir stjórn 

Seðlabanka Evrópu með öflugri kjölfestumynt og stærra hagkerfi. 

 

4.  Verðbólga, hagsveiflur, gengismál og vextir á Íslandi 

Í þessum kafla verður farið yfir sögu verðbólgu, 

hagsveiflu, gengis og vaxta á Íslandi. Á 

hliðarlínunni má sjá samantekið yfirlit 

hagsögunnar í töflu 4.1. Þar er rakin gengisstefna 

hvers tímabils frá 1873 til 2010 og helstu 

efnahagslegu einkenni. Í upphafi 20. aldar var 

Ísland þátttakandi í norrænu myntsamstarfi þar 

sem krónur Norðurlanda voru tengdar við 

gullfót. Þegar horft er yfir óstöðugleikann í 

hagsögu liðinnar aldar vaknar óneitanlega upp sú 

spurning hvort að í upphafi hefði endinn átt að 

skoða en svo virðist sem að 100 ára tilraun með 

sjálfstæða krónu hafi mistekist. 

  Byrjað verður á því að líta á þróun verðbólgu, 

hagsveiflu og gegnisstefnu á Íslandi ásamt því að 

bera þróun verðbólgu á Íslandi saman við þróun 

verðbólgu innan ESB og EMU landa eftir 2001.  

 
            Tafla 4.1 

Tímabil Gengisstefna og helstu einkenni. 

1873 - 1914 Norrænt myntsamstarf með krónu 

sem styðst við gullfót. 

1914 - 1922 Gullfóturinn var afnuminn 1914. 

Íslenska krónan varð jafngild 

dönsku krónunni. 

1922-1925 Gengi krónu var fellt um 22% árið 

1922. Krónan var svo sett á flot og 

tengd við breskt pund. Hún féll 

aftur 1924 en hækkað svo aftur. 

1925-1939 Langt 14. ára tímabil gengis-

stöðugleika. Þetta voru 

gullaldarárin þegar krónur 

norðulanda voru tengdar breska 

pundinu. En pundið var svo tekið 

af gullfætinum. Gjaldeyrishöft og 

verndarstefna var ríkjandi eins og 

hjá öðrum þjóðum. 

1939-1945 Gengi krónu var fellt um 18%. 

Hún var svo tengd við bandaríkja-

dal. Ofþensla leiddi til verðbólgu 

og verðlag innanlands 

tvöfaldaðist. 
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Í framhaldi af því berum við saman þróun 

samræmdrar vísitölu neysluverðs á milli Íslands, 

ESB og evrusvæðisins til að greina 

verðlagsþróun og verðstöðugleika. Þá skoðum 

við samanburð á raun vergri landsframleiðslu 

Íslands og Evrópu frá 1990 til 2010 til að sjá 

hversu samhverfar hagsveiflurnar kunna að hafa 

verið. Því næst verður gerður samanburður á 

gengisflökti krónu, evru og dollar og endað á því 

að skoða vaxtamun Íslands og annarra 

Evrópuríkja.  

 

4.1  Verðbólga, gengisstefna og hagsveiflur 

Framan af 20. öldinni var Ísland frekar lokað 

hagkerfi og bundið af hafta- og verndarstefnu. 

Fjármagnsflutningar voru ekki frjálsir og því var 

í raun hægt að notast við flestar gerðir af 

gengisstefnu. Þá var ýmist notast við 

sveigjanlega fastgengisstefnu, tengingu við aðra 

gjaldmiðla, myntkörfu helstu viðskipta-

gjaldmiðla eða flotgengi, stýrt eða frjálst. 

(Jóhannes Nordal og Ólafur Tómasson 1985). 

Fjármálakerfið var heldur frumstætt framan af 

og fyrstu bankarnir litu dagsins ljós upp úr 

aldamótunum 1900 þegar Viðlagasjóður var 

stofnaður 1871 og Landsbankinn 1886 (Gylfi 

Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). 

Seðlabankastarfsemi hófst þá í Landsbankanum 

í sérstakri deild árið 1927 en fluttist svo fyrir til 

Seðlabanka Íslands við stofnun hans árið 1961. 

  Á meðan framleiðslugreinar á Íslandi voru 

fábreyttar og byggðust einkum á sjávarútvegi og 

landbúnaði skipti miklu máli fyrir íslenskan 

1946-1949 Ísland átti mjög stóran 

gjaldeyrisvarasjóð og hagstæð ytri 

skilyrði drógu úr áhrifum vaxandi 

ytra ójafnvægis fyrstu 5 árin eftir 

seinna stríð. En eftir það tók við 

vaxandi haftarstefna á 

fjármagnflutninga og verndar-

stefna. Gengið pundsins féll um 

30% gangvart US dollar og þá var 

ákveðið að krónan skyldi fylgja 

pundinu vegna þess hve það vó 

þungt í utanríkisviðskiptum. 

1950-1959 Ísland gerðist stofnaðili að 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum 1947. 

Bretton Woods fastgengisstefna 

var tekin upp til að stuðla að 

sjálfbærum ytri jöfnuði í frjálsum 

milliríkjaviðskiptum. Aðlögun 

gjaldmiðla leiddi til þess að gengi 

krónu var fellt um 42,6%. Þessi 

alþjóðlega tilraun mistókst vegna 

óhagstæðra ytri skilyrða. Á Íslandi 

tóku við kerfi fjölgengis og 

víðtækir útflutningsstyrkir.  

1960-1970 Tilraun var gerð til þess að koma 

ytri jöfnuði þjóðarbúsins á 

sjálfbæran grundvöll. Gengi 

krónunnar var fellt um 30%-57%. 

Raungengi krónunnar lækkaði 

niður á svipað stig og á árunum 

1914 og 1939, og varð mun lægra 

en árið 1950. Verulega var dregið 

úr viðskiptahindrunum. 

Sveigjanleiki gengis var aukinn. 

Seðlabankinn gat nú breytt gengi 

krónunnar án lagabreytingar. 

Gengi krónunnar var fellt 

nokkrum sinnum á 7. áratugnum. 

1970-1973 Bretton Woods fastgengisskerfið 

leið undir lok. Gengi bandaríkja-

dals var fellt og krónan fylgdi 

bandaríkjadal í grófum dráttum.  

Á tímabilinu var gengi krónunnar 

fellt einu sinni 1972 og hækkað 

tvisvar 1973, gagnvart 

bandaríkjadal, uns krónan var í 

raun sett á flot í desember árið 

1973. 

1974-1989 Sveigjanleg gengisstefna til ársins 

1983 þar til krónan nálgaðist stýrt 

flot. Um miðjan níunda áratuginn 

varð gengisstefnan aftur aðhald-

söm. Árin 1974-1989 var krónan 

felld 25 sinnum, og lækkaði í 

smáum skrefum (án formlegra 

gengisfellinga) frá mars 1975 til 

janúar 1978. Gengi krónu lækkaði 

1986 og 1987 þegar gengiskörfu 
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Á gullaldarárunum voru allar krónur tengdar við breska pundið, sem vó þungt í 

utanríkisverslun  Íslands, en á sama tíma var viðskipta- og gjaldeyrishöft við lýði eftir að 

heimskreppan skall á 1929 og gullfóturinn hafði einnig verið tekinn af breska pundinu 1931 

(Jóhannes Nordal og Ólafur Tómasson 1985). Við þær aðstæður gátu stjórnvöld stýrt bæði 

fjármagnsstreyminu og genginu. 

þjóðarbúskap að stilla gengi króunnar eftir 

aflabrögðum (Már Guðmundsson 1994). 

Framboðshnykkir eða aflabrestir voru þá 

meginorsök samdráttar í hagkerfinu. 

Framboðshliðin réði meiru en eftirspurnarhliðin 

um afkomu landsframleiðslunar og hagvaxtar en 

ytri skilyrði gátu líka verið óhagstæð í 

einhverjum tilvikum. Tíðar gengisfellingar 

einkenndu helst hagsöguna með tilheyrandi 

verðbólgu og óstöðugleika. Efnahagshnykkirnir 

voru hins vegar lengri og dýpri vegna fastgengis 

en flotgengis því að þá rétti hagkerfið sig af mun 

hægar samanborið við flotgengið sem aðlagaðist 

í smáum skrefum. Óstöðugleiki og verðbólga 

var engu að síður meira vandamál á tímum 

flotgengis. 

  Stóra grafið á mynd 4.1 lýsir miklum sveiflum 

í verðbólgu allt þetta tímabil fyrir utan tvö skeið, 

Gullaldarárin 1925 til 1939 og stöðugleikaárin  

fastgengisstefnunar var breytt. 

Yfir stutt tímabil var gengi 

krónunnar haldið föstu, fyrst 

gagnvart dollar en síðar gagnvart 

viðskiptaveginni gengisvísitölu. 

1990-1995 Þóðarsáttarsamningar og tímabil 

stöðugleika hófst. 

Fastgengisstefnu fylgt með 

myntkörfu við helstu 

viðskiptagjaldmiðla og verðbólgu  

var náð niður. Gengið var fellt 

tvisvar 1992 og 1993 vegna ytri 

óhagstæðra skilyrða. Öll höft á 

fjármagnsflutninga voru afnuminn 

í kjölfar EES samningsins. 

1995-2001 Sveigjanleiki í gengisstefnu var 

aukinn smá saman þar til horfið 

var frá fastgengisstefnu 1. janúar 

árið 2001 og Seðlabanki Ísland 

fékk fullt sjálfstæði til að ákvarða 

peningastefnuna. 

2001-2010 Sjálfstæð peningamálastjórn gat 

ekki farið saman við frjálsan 

flutning fjármagns og fastgengi. 

Þess vegna hafði verið horfið frá 

fastgengisstefnu og tekin upp 

flotgengisstefna og verðbólgu-

markmið. Í hönd fór tímabil 

óstöðugleika, verðbólgu og 

skuldasöfnunar. 

Heimild: Fjármálatíðindi (2001) 
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Mynd 4.1
Verbólga á Íslandi frá 1940 til 2009
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  Hið sama var ekki uppi á teningnum 

á tíunda áratugnum. Þá var 

fjármagnsflutningur orðinn frjáls eftir 

aðild Íslands að evrópska efnahags-

svæðinu en þjóðarsáttarsamningar og 

sveigjanlegt fastgengi hélt verðbólgu í 

skefjum. Á mynd 4.2 má betur sjá 

hvernig verðbólga snarlækkaði í lok 

níunda áratugarins og í byrjun þess 

tíunda. En gengi krónunnar var þá tengt við gjaldmiðla helstu viðskiptalanda með myntkörfu 

(Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005: 23). 

  Þegar horfið var frá fastgengisstefnu og myntkörfu í janúar 2001 urðu straumkvörf í 

gengismálum og verðbólgu. Tímabil óstöðugleika tók við, sem einkenndist af verðbólgu, 

þenslu og gengisflökti, m.a. vegna mikilla hreyfinga á fjármagns- og gjaldeyrismarkaði. 

Krónan styrktist langt umfram það sem eðlilegt gat talist og vísitala neysluverðs hækkaði 

töluvert umfram kaupmátt eins og getið var um í kafla 3.4.4. Ekki sá fyrir endan á þessu fyrr 

en gengið hríðféll í óktóber 2008 og gjaldeyrishöft var komið á, enda ógerningur að hafa 

hemil á fjármagnsflutningum við þær aðstæður. 

  Ef þessi þróun er borin saman við lönd ESB og evrusvæðið hallar á Ísland og krónuna sem 

gjaldmiðil. Á sama tíma og vísitala neysluverðs hækkaði mikið á Íslandi frá árinu 2001 hélst 

hún stöðugri á öllu evrusvæðinu og í ESB ríkjunum. Grafið á mynd 4.3 ber þess glögg merki 

en þar er borin saman þróun samræmdrar vísitölu neysluverðs á milli Íslands, ESB og 

evruríkja frá 1996 til 2006. Verðstöðugleiki er ríkjandi á evrusvæðinu og á Íslandi fram til 

aldamóta. Á tímabilinu 2001 til 2006 heldur sú þróun áfram á evrusvæðinu þar sem að 

samræmda vísitalan hækkaði 

aðeins um 12,2 stig, eða úr 

106,8 stigum upp í 119 stig 

miðað við grunnár 1996 

(Hagstofa Íslands 2010). Það 

gerir að jafnaði 11,4% hækkun 

eða um 1,9% verðbólgu að 

meðaltali á ári, sem telst vera 

undir 2% verðbólgumarkmiði 
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Heimild: Hagstofa Íslands 2010 og eigin útreikningur

Mynd 4.2
Verðbólga á Íslandi frá 1980 til 2001
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Mynd 4.3
Breytingar á samræmdri vísitölu neysluverðs 

á Íslandi, innan ESB og evruríkja frá 1996 til 2006

Evrusvæðið

ESB-ríkin
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Seðlabanka Evrópu (Seðlabanki Evrópu 2010). Á sama tímabili hækkaði samræmda vísitalan 

um 19,3 stig á Íslandi, eða úr 111,9 stigum upp í 131,2 stig, sem gerir 17,2% hækkun yfir 

sama tímabil og 2,9% verðbólgu að meðaltali. Markmið Seðlabanka Íslands var 2,5% og þessi 

meðalhækkun er þá yfir markmiði bankans (Seðlabanki Íslands 2010). Ef ekki er miðað við 

samræmda vísitölu neysluverðs mælist verðbólga á Íslandi hins vegar um 4.17% á umræddu 

tímabili (Landsbankinn 2010a). 

  Þótt þessar meðaltalstölur sýni 

u.þ.b. helmingi hærri verðbólgu á 

Íslandi heldur en á evrusvæðinu yfir 

ofangreint tímabil þá gefa þær ekki 

eins glögga mynd af þróun 

verðbólgu og stöðugleika eins og 

reiknað staðalfrávik og gröfin á 

myndum 4.4 og 4.5. Reiknað 

staðalfrávik frá meðalverðbólgu 

mælist 0,26% fyrir evrusvæðið en 

2,3% fyrir Ísland, sem bendir til þess að verðhækkanir og sveiflur í verðbólgu séu mun meiri á 

Íslandi. Þegar verðbólga á evrusvæðinu er svo skoðuð á mynd 4.4 og borin saman við 

verðbólgu á Íslandi á mynd 4.5 verða niðurstöðurnar meira sláandi. Greinilegt er að mikill 

verðstöðugleiki hefur ríkt innan myntsvæðis evrunnar þar sem að verðbólga sveiflaðist mjög 

lítið í kringum 2% verðbólgumarkmiðið. Það er ekki fyrr en að efnahagskreppan skall á í lok 
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Heimild: Seðlabanki Evrópu 2010

Mynd 4.4
Verðbólga á evrusvæði 2001 til 2010
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Heimild: Seðlabanki Íslands og Seðlabanki Evrópu 2010

Mynd 4.5
Verðbólga á Íslandi og evrusvæði 2001 til 2010

Verðbólga á Evrusvæði

Verðbólga á Íslandi

Verðbólgumarkmið 2,5%
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2008 að hreyfingin varð töluvert meiri. Verðbólgan steig hæst upp í 4% en féll svo skömmu 

síðar niður í -0,5%. Í Evrópu þykir þessi sveifla í lokin vera mjög tilkomumikil en á Íslandi 

væri svona niðurstöðu fagnað mjög enda sjaldgæf sjón að verðbólga haldist lengi undir 4% ef 

marka má alla íslensku hagsöguna á mynd 4.1. 

  Ef þessi þróun á verðbólgu innan myntsvæðis evrunnar er skoðuð í réttu samhengi við þróun 

verðbólgu á Íslandi, á stóra grafinu á mynd 4.5, má sjá að sveiflurnar frá 2,5% 

verðbólgumarkiði Seðlabanka Íslands hafa verið mun dýpri og öfgakenndari. Ætla má að 

efnahagskreppan hafi ekki haft eins afdrifarík áhrif í ríkjum ESB og á evrusvæðinu 

samanborið við Ísland, eins og nýleg skýrsla Seðlabanka Íslands um fjármálaóveðrið gaf til 

kynna (Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Þórarinn G. Pétursson 2009). Gerist Ísland aðili að ESB 

og myntsvæði Evrópu með upptöku evrunnar má því vænta þess að verðstöðugleiki komist á 

og líkur á gjaldeyris- og bankakreppu minnki verulega. 

  Áður hefur komið fram í kafla 3.3 og á mynd 3.9 að hagsveiflur á milli Íslands og ríkja ESB 

væru ósamhverfar. Eftir að Ísland opnaði fyrir gáttir fjármagnsmarkaða og gerðist aðili að 

evrópska efnahagssvæðinu hafa þessar ósamhverfur breyst, sem ætla má að séu bein 

samlegðaráhrif (Frankel og Rose 1998) af auknu efnahagssamstarfi Evrópuríkja og vaxandi 

utanríkisviðskiptum. Þegar litið er á þróun hagvaxtar og hagsveiflu miðað við raun verga 

landsframleiðslu frá árinu 1996 til 2010, á mynd 4.6, má greinilega sjá þess merki að 

hagsveiflur Íslands og 27 ríkja ESB ásamt 16 ríkjum evrusvæðisins eru mun samhverfari en 

áður. Sveiflurnar á Íslandi eru samt krappari samanborið við evru- og ESB ríkin en 

samfylgnin er áþekk. 
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Heimild: Eurostat 2010

Mynd 4.6
Hlutfallsleg breyting á raun vergri landsframleiðslu frá fyrra ári. 

Samanburður hagvaxtar og hagsveiflu 1996 til 2010

ESB 27 lönd

Evrusvæðið 16 lönd

Ísland í EES
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4.2  Samanbuður á gengisflökti krónu, evru og bandaríkjadal. 

Þegar leggja skal mat á verðstöðugleika þarf að taka mið af gengisflökti til lengri eða skemmri 

tíma. Mikið flökt á gengi gjaldmiðla eykur áhættu í viðskiptum á milli landa. Þá hækkar 

áhættuálag fjármagns, vegna óvissu sem ríkir um endanlega afkomu viðskiptanna. 

Vaxtamunur eykst eða minnkar í réttu hlutfalli við þá áhættuþóknun sem gengisflöktið leiðir 

af sér. Örar breytingar á verðgildi greiðslumiðils kunna þannig að breyta arðsemi fjárfestinga, 

afkomu fyrirtækja og verði á inn- og útflutningsvörum úr jákvæðum horfum yfir í neikvæðar. 

Skammtímaflökt á gengi getur haft áhrif á viðskipti með neysluvörur, útflutningsafurðir og 

fjármálafurðir um leið og langtímaflökt hefur áhrif á arðsemi erlendra fjárfestinga og afkomu 

fyrirtækja. Aukið flökt leiðir til þess að dýrara verður að verja sig gangvart gengisóvissu, t.d. 

með kaupum á framvirkum gjaldmiðlasamningum eða öðrum afleiðu- og valréttarsamningum. 

Þeim mun meira sem gengi gjaldmiðlanna flöktir því meira verkar það sem hindrun á 

milliríkjaviðskipti. Smærri fyrirtæki sem jafnan halda sig á innanlandsmarkaði hafa t.d. ekki 

fjárhagslega burði til að reyna fyrir sér á erlendum mörkuðum vegna þeirrar áhættu og 

kostnaðar sem því fylgir. Þátttaka í myntbandalagi með evru kæmi hins vegar til með að eyða 

öllu gengisflökti á hinum samevrópska markaði og opna þannig leið fyrir smærri íslensk 

fyrirtæki til að vaxa meira ásamt því að tryggja afkomu stærri fyrirtækja. 

  Af þessu má sjá að mikið flökt dregur úr viðskiptum en lítið flökt eða jafnvel ekkert hvetur 

til meiri utanríkisverslunar. Á næstu þremur gröfum, á mynd 4.7, 4.8 og 4.9, má annars vegar 

sjá hvernig gengi evrunnar hefur styrkst gangvart dollar og hins vegar hvernig krónan hefur 

sveiflast gagnvart evru og bandaríkjadal. Á mynd 4.7 má sjá dreifingu á gengisflökti 

evru/dollar. Alveg frá því að evran kom á markað hefur hún haldið sterkri stöðu gagnvart 

bandaríkjadal, eins og grafið 

gefur til kynna, þrátt fyrir litla 

dýfu í byrjun. Frá árinu 2001 og 

fram til 2009 hefur evran styrkst 

um 51,4% gagnvart dollar, og 

farið lægst úr 0,82$/€ upp í 

1,6$/€ hæst, sem gerir miðgildi 

hennar um 1,2$/€ (Landsbankinn 

2010b). Reiknað staðalfrávik 

evru gagnvart dollar yfir sama 

tímabil reyndist vera 0,19 stig 

Mynd 4.7 
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Mynd 4.7
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sem gefur til kynna mjög litla áhættu á fjármálamörkuðum. Ef áhrif efnahagshrunsins, 2008 til 

2009, eru undanskilin lækkar staðalfrávikið niður í 0,18 stig. Aukningin vegna hrunsins er 

ekki mikil sem merkir að evran hefur staðist það nokkuð vel. 

  Þessi breyting á evru hefur þó aðeins áhrif á þau viðskipti sem fara fram á milli 

evrusvæðisins og annarra myntsvæða. Styrking evru þýddi þá að verð á innfluttum vörum 

þaðan lækkar en verð til útflutnings hækkar. Hvorutveggja er ábatasamt vegna að þess að 

lægra innflutningsverð lækkar verð á neysluvörum innanlands og hærra útflutningsverð eykur 

afkomu fyrirtækja, svo fremi sem að verðteygni eftirspurnar er innan viðunandi marka því að 

öðrum kosti gæti innflutningur orðið meiri en útflutningur og þannig skapað viðskiptahalla. 

En fari svo ekki ætti nettóstaða vöruviðskipta eða vöruskiptajöfnuður að leiða til meiri 

landsframleiðslu og auka hagvöxt. 

  Þýðingamest af þessu öllu er að flökt evrunnar gagnvart bandaríkjadal, frá 2001 til 2009, 

hefur aðeins mælst 10,28% (Landsbankinn 2010b), sem er nokkuð minna en flökt krónunnar 

gagnvart öðrum gjaldmiðlum. Á sama tímabili, 2001 til 2009, var flökt krónu gagnvart evru 

um 17,41% og gangvart dollar 18,99%. Þess vegna má ætla að viðskipti Íslands gætu aukist 

við ríki utan myntsvæðisins, með því að nota evru, um leið og þau yrðu enn meiri innan þess 

þar sem að öllu flökti væri þá eytt. 

  Á myndum 4.8 og 4.9 sést 

hvernig krónan hefur sveiflaðist 

gagnvart evru og dollar frá 2001 

til 2009. Breyting krónu gagnvart 

evru var um 125,4% á umfræddu 

tímabili þar sem evran fór lægst 

viður í 71,45kr/€ og steig hæst 

upp í 187kr/€ (Landsbankinn 

2010b). Reiknað staðalfrávik 

krónu gagnvart evru mælist 30,5 

stig og munar þá töluverðu við 

0,19 stig evrunnar gagnvart dollar. Ef áhrif efnahagshrunsins, 2008 og 2009, er skilið frá 

lækkar staðalfrávik krónu gagnvart evru niður í  15,18 stig, sem er helmingi lægra. En þrátt 

fyrir það er staðalfrávikið enn mjög hátt og gefur til kynna mikla áhættu fyrir viðskipti í 

krónum. Þetta mikla flökt á gengi krónu gagnvart evru vegur þungt á vogarskálarnar í 

utanríkisverslun Íslands, vöruskiptajöfnuði og landsframleiðslu þar sem að mikill hluti 

útflutnings og innflutnings er við ríki innan ESB og myntsvæðis evrunnar. 
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  Þetta er töluvert meira í 

samanburði við breytingar á gengi 

íslensku krónunar gagnvart 

bandaríkjadal á sama tímabili, 2001 

til 2009. Þá fór verðgildi dalsins 

lægt niður í 58,49 kr/$ og hæst upp í 

148,05 kr/$ (Landsbankinn 2010b). 

Það gerir 48,46% breytingu á gengi 

krónu gagnvart dollar. Reiknað 

staðalfrávik krónu gagnvart dollar 

mælist 20,6 stig með efnahagshruni en 14,8 stig án hruns, sem er 10 stigum lægra en gagnvart 

evru að meðtöldu hruni en svipað án hruns. 

  Af þessum samanburði má ætla að mun hagstæðara væri fyrir Ísland að taka upp evru en 

dollar því að sveiflur í gengi og flökti á milli krónu og evru eru mun meiri heldur en á milli 

krónu og dollar. Eins hefur dollarinn verið veikari en evran gagnvart vöruskiptajöfnuði, þegar 

hagsmunir Íslands eru hafðir í huga. Við þessar aðstæður verður jafnframt að horfa til 

fjármálakreppunar árið 2008 sem á einhvern þátt í öllu þessu gengisflökti en þó aðeins til 

skamms tíma, frá 2008 til 2009. Evran hélt góðu floti gagnvart dollar allan áratuginn þrátt 

fyrir kreppuna og mun meiri verðstöðugleika. Ekki er hægt að segja hið sama um krónuna. 

 

4.3  Vaxtamunur Íslands og ESB landa 

Íslenska krónan hefur fram til þessa verið álitin hávaxtamynt vegna þess mikla vaxtamunar 

sem ríkjandi hefur verið í viðskiptum með skuldabréf í krónum samanborið við erlend 

skuldabréf. Aukið flökt á gengi krónunnar hækkar áhættuþóknun vaxta á viðskipti með 

krónubréf. Hvort þessi vaxtamunur sé af hinu góða eður ei veltur auðvitað á því hvort eigi að 

spara fé eða taka að láni. Af þeim sökum er staðan tvíbendin því að lífeyrissjóðir og 

sparifjáreigendur ávaxta fé sitt meira með hækkandi vöxtum á meðan lántakendur þurfa að 

axla þyngri vaxtabyrðar. En þótt hlutverk sparnaðar umfram fjárfestingu, þ.e. jákvæður 

greiðslu- og viðskiptajöfnuður, (Mankiw 2006) sé mikilvægt í þjóðarbúskapnum, til þess að 

hagkerfin geti mætt áföllum, þá er þung skulda- og vaxtabyrði enn alvarlegra vandamál í 

djúpri efnahagslægð eins og raun bar vitni í fjármálakreppunni 2008. Hár vaxtakostnaður 

einstaklinga og fyrirtækja leiða til hærri vanskila og afskrifta af fjármagni. Af þeim sökum 

getur eignasafn fjármagnseigenda, og þar með lífeyrissjóða, í skuldabréfum rýrnað töluvert 
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vegna lakari endurheimtu. Aðild Íslands að ESB og myntsvæði evrunnar, þar sem meiri verð- 

og gengisstöðugleiki ríkir, getur fært íslenska vexti og ávöxtunarkröfu nær því sem almennt 

þekkist á meginlandi Evrópu. Þó skal það haft í huga, að nafnvextir almennra íbúðalána geta 

verið mjög breytilegir vegna áhrifa af verðbólgu innan landa myntsvæðisins og vegna þess að 

evrópskum bönkum er alveg í sjálfsvald sett hversu mikið vaxaálag þeir leggja ofan á sín 

millibankakjör. Þess vegna er samanburður nafnvaxta á íbúðarlánum ekki alltaf heppilegur 

kostur til að átta sig á vaxtamun landanna. 

  En hversu mikill er þessi vaxtamunur á milli Íslands og annarra Evrópuríkja? Til þess að 

greina þennan mun er rétt að bera saman raunvexti, langtímavexti íbúðarlána, ávöxtun 

langtíma ríkisskuldabréfa og millibankavexti. Ástæða þess er einkum sú að raunvextir eru sá 

hluti ávöxtunar sem fjármagnseigendur fá í sinn vasa eftir að áhrif verðbólgunnar hafa verið 

skilin frá (Mankiw 2006). Þannig má varpa skýrara ljósi á vexti eins og þeir eru í raun óháð 

sveiflum verðbólgunnar. Raunvextir mynda þá ákveðið vaxtagólf sem lýsa lægstu kjörum 

samanborið við aðra vexti. Á Íslandi eru áhrif verðbólgu á nafnvexti hins vegar mun meira 

vandamál en annarstaðar í ríkjum ESB og evrunnar, sem gerir breytilega vexti á Íslandi 

almennt hærri, að ógleymdum hinum vísitölutryggðu verðbótum. Langtímavextir af 

íbúðalánum í Evrópu ættu þess vegna að vera mjög lágir í samanburði við hina íslensku. 

  Þegar borin eru saman vaxtakjör af langtímaíbúðalánum á Íslandi og í Evrópu má glögglega 

sá þennan mun. Á mynd 4.10 má sjá feril raunvaxta af íslenskum íbúðalánum frá 2003 til 

2010. Þessir raunvextir mynda 

ákveðið gólf í samanburði við 

aðra vexti á grafinu. Meðaltal 

þessara raunvaxta, eða lægstu 

lánakjara sem hægt er að fá á 

Íslandi án verðbóta, hefur verið 

um 5,28% en þá er ekki miðað 

við fasta vexti sem fóru alveg 

niður í 4,15% á stuttu tímabili. 

Ólíklegt er að svo lágir vextir 

fáist á Íslandi til lengri tíma án verðtryggingar. 

  Ef við lítum á feril lægstu langtímavaxta af óverðtryggðum íbúðalánum á Íslandi, á mynd 

4.10, og berum saman við langtímavexti af íbúðalánum í ríkjum evrusvæðisins má sjá mjög 

marktækan vaxtamun og athyglisverða útkomu. Í fyrsta lagi eru breytilegir og óverðtryggðir 

nafnvextir á Íslandi margfalt hærri sem rekja má til þess að meðaltal tímabilsins frá 2003 til 
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Mynd 4.10
Langtímavextir íbúðalána 2003 til 2010

Raunvextir íslenskra Íbúðarlána
Breytilegir nafnvextir íslenskra íbúðarlána
Langtímavextir af EUR íbúðarlánum

Meðaltal Ísl. breytilegra nafnvaxta  12,43%

Meðaltal ísl. raunvaxta 5,28%

Meðaltal langtímavaxta
Íúðalána á EUR svæði 4,55%
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2010 hefur verið um 12,43%. En meðaltal langtímanafnvaxta af íbúðalánum á evrusvæðinu 

hefur aðeins verið um 4,55%, á sama tímabili, sem er við vaxtagólf íslensku raunvaxtanna 

þegar þeir voru hvað lægstir. Þá ber að hafa í huga að evrópsku langtímavextirnir eru 

nafnvextir, sem leiðir okkur að því að raunvaxtagólf þeirra lána hafi verið mun lægra en 

5,28% meðaltal íslensku raunvaxtanna. Ef við gerum ráð fyrir því að verðbólga á evrusvæðinu 

hafi verið 1,9% eins og áður sagði má lauslega áætla að meðaltal langtímaraunvaxta af 

evrópsku íbúðalánunum hafi verið 2,65% (= 4,55% - 1,9%). Það gefur okkur vaxtamun af 

raunvöxtum, sem er á bilinu 1,5% miðað lægstu kjör á Íslandi til 2,63% ef miðað er við 

íslenska meðaltalið (4,15 - 2,65 = 1,5% og 5,28% - 2,65% = 2,63%). Staðalfrávik evrópsku 

langtímavaxtanna mælist í kringum 0,58% til og frá meðalvöxtum á sama tíma og staðalfrávik 

íslensku langtímavaxtanna mælist 3,91% til og frá meðalvöxtum. Íslensku raunvextirnir 

sveiflast svo í kringum 0,82% frá meðaltali. Munur á flökti vaxta er þess vegna mjög mikill á 

Íslandi samanborið við evrusvæðið, sem rekja má til mikillar verðbólgu og óstöðugleika 

íslenska hagkerfisins. 

  Á mynd 4.11 má sjá dreifingu 

langtímavaxta af öllum íbúðalánum innan 

16 helstu ríkja ESB, þ.á.m. Möltu. 

Meðalvextir mælast þar 4,4% sem kemur 

heim og saman við 4,55% meðaltalið sem 

fékkst áðan. Grafið hér til hliðar á mynd 

4.12 sýnir loks dreifingu raunávöxtunar 

allra innlána á Íslandi frá 1960 til 2008. 

Alveg fram til ársins 1980 var 

raunávöxtun á Íslandi neikvæð sökum 

mikillar verðbólgu, sem náði langt 

umfram raunvaxtastigið. Sparifé þornaði 

upp við þessar aðstæður og húsnæðislán 

rýrnuðu að verðgildi. Eftir 1980 og fram 

til 2008 hefur meðalraunávöxtun á sparifé 

og skuldabréfum verið um 9,35% og 

staðalfrávik einnig. 
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Heimild: Seðlabanki Íslands 2010

Mynd 4.12
Árleg raunávöxtun af innlánum frá 1960 til 2008
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Mynd 4.11
Drefing   langtímavaxta íbúðalána  í 16. ríkjum ESB

4,4% Meðaltal  langtíma vaxta 



 

 

51 

 

  Við skulum þá víkja að ávöxtun 

langtímaríkisskuldabréfa. Þau eru gjarnan 

notuð sem mælikvarði áhættulausrar 

ávöxtunar, eða öruggrar ávöxtunar. Hún 

er án þeirrar áættuþóknunar sem lögð er 

ofan á ávöxtunarkröfu skuldabréfa 

(Damodaran 2002: 60). Tekið var 

samandregið meðaltal af eins til tólf 

mánaða ávöxtun ríkisskuldabréfa, sem 

höfðu tíu ára líftíma. Eins og sést á mynd 4.13 munar töluverðu á milli ávöxtunar 

ríkisskuldabréfa Íslands og annarra ríkja innan ESB og myntbandalagsins auk Bretlands. 

Athygli vekur er að vextirnir á Möltu eru u.þ.b. 3% lægri en á Íslandi, en íbúafjöldin þar er 

sambærilegur. Malta gerðist aðili að ESB árið 2004 og tók upp evru skömmu síðar. Þess 

vegna mætti ætla að vextir af ríkisskuldabréfum Íslands geti orðið svipaðir og á Möltu. 

  Að lokum skulum við bera saman 

millibankavexti Íslands við önnur ríki. 

Millibankavextir eru þau kjör sem 

viðskiptabankar njóta í lánaviðskiptum 

sín á milli. Þeir ganga jafnan undir enska 

heitinu „Interbank Rate“, sem tekur 

breytingum eftir gjaldmiðlum hverju 

sinni. Þannig heita íslenskir 

millibankavextir REIBOR, evrópskir 

EURIBOR og breskir LIBOR. Vextirnir 

endurspegla þá áhættuþóknum sem 

leggst ofan á fjármögnun banka í ólíkum 

gjaldmiðlum. Vaxtastigið eða álagið 

ræðst svo af því hversu mikið 

gjaldmiðillinn flöktir frá miðgildi sínu 

því að áhættan mælist m.a. í flöktinu, 

eða staðalfráviki þess (Bodie, Kane, 

Marcus 2008: 443). 

  Á mynd 4.14 má sjá dreifingu eins til tólf mánaða evrópskra EURIBOR vaxta í óktóber 

2010. Þeir fara lægst niður í 0,3% en hæst upp í 1,4%. Til samanburðar má sjá dreifingu 
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Mynd 4.14
EURIBOR millibankavextir
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Mynd 4.15
Dreifing REIBOR millibankavaxta  frá 2001 til 2010
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íslenskra REIBOR vaxta sem hafa verið heldur háir frá 2001 til 2010, eins og merkja má af 

grafinu á mynd 4.15. Þeir fara lægst í u.þ.b. 5% skömmu eftir 2003 en eru öllu jafnan í 12%. 

Meðaltal REIBOR vaxtanna sýnir hins vegar um 10,4% vexti á millibankamarkaði með 

krónubréf. Á mynd 4.15 sést loks að REIBOR vextir hafa lækkað árið 2010 frá því sem var 

árið áður. 

  Ef við skoðum þetta svo í alþjóðlegu samhengi á þrívíddargrafinu á mynd 4.16 sést 

greinilega hversu mikið ber á milli vaxta Íslands og annarra ríkja. Á mynd 4.16 og í töflu 4.2 

fyrir neðan sjást allir helstu millibankavextir á markaði, eins til tólf mánaða, miðað við 

stöðuna í ókbóber 2010. Greinilegt er hins vegar, að þrátt fyrir lítil viðskipti með krónubréf 

eða önnur íslensk skuldabréf, vegna gjaldeyrishaftanna, þá haldast REIBOR vextirnir ennþá 

háir, en að öllum líkindum vegna áhrifa stýrivaxta Seðlabanka Íslands sem hafa lækkað hægt 

undanfarið. Ekki þarf að fara ofan í 

skotgrafirnar með þá staðreynd að 

töluverður vaxtamunur ríkir á milli 

Íslands og annarra ríkja innan ESB og 

á myntsvæði evrunnar. Þetta ástand 

hvetur ekki til mikilla viðskipta í 

íslenskum krónum, nema þá aðeins til 

vaxtamunarviðskipta, enda mælist 

áhættan fyrir viðskipti í krónum mjög 

há. 

  

 

  

Tafla 4.1  
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ISK –  
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EUROBOR 

 

 

 

CHF - 
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CAD - 

LIBOR 

 

 

 

EUI - 

EURIOBOR 

 

 

 

DKK - 

CIBOR 

ON 4,75 0,23 1,10 2,22 0,10 0,55 0,67 0,09 1,05   

1M 5,35 0,26 1,16 2,35 0,13 0,57 0,73 0,13 1,14 0,78 0,95 

3M 5,30 0,29 1,35 2,57 0,20 0,74 0,93 0,17 1,24 0,99 1,20 

6M 4,80 0,45 1,45 2,71 0,40 1,03 1,18 0,24 1,43 1,22 1,52 

9M 4,85 0,60 1,64 2,86 0,56 1,27 1,32 0,37 1,65 1,35 1,65 

12M 4,50 0,77 1,75 2,99 0,65 1,47 1,47 0,52 1,88 1,49 1,76 

Meðaltal 4,93 0,43 1,41 2,62 0,34 0,94 1,05 0,25 1,40 1,16 1,42 

Heimild: Arion Banki 2010 
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Mynd 4.16
Samanburður á millibankavöxtum 2010 ON
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5.  Ísland og EES sameiginlegur evrópskur markaður 

Farið hefur verið yfir helstu kenningar, rannsóknir og skoðanir yfir hagvæm gjaldmiðlasvæði, 

sveigjanleika á vinnumarkaði og hlutverk ríkisfjármála, seðlabanka og sjálstæðrar 

peningamálastjórnar. Í framhaldinu var farið yfir þróun verðbólgu, gengismál, hagsveiflu fyrr 

og nú og vaxtamun. En hvaða þýðingu hefur þetta allt fyrir núverandi stöðu Íslands? Hvernig 

standa efnahagsmálin og stöðugleikinn, vöru- og fjármálamarkaðir, utanríkisverslunin og 

viðskiptakostnaðurinn? Að lokum hvert liggur stefnan? Umfjöllun þessa kafla snýr að þessum 

spurningum þar sem farið verður yfir áhrifin af þátttöku Íslands í evrópska efnahagssvæðinu 

EES og sérstökum augum beint að utanríkisverslun Íslands. En allt hefur þetta þýðingu þegar 

leggja skal mat á áhrif EES samningsins á efnahagsstöðugleika og horfur til framtíðar. 

 

5.1  Samþætting fjármálamarkaða og vörumarkaða 

Fríverslunarsamningur Íslands og annarra EFTA ríkja við Evrópusambandið var undirritaður 

2. Maí. 1992 og gekk í gildi tveimur árum síðar, 1. janúar 1994 (Utanríkisráðuneytið 2010). 

Þetta varð upphafið af miklum straumhvörfum og efnahagsumbótum. Hnattvæðingin hafði 

rutt sér leið til Íslands með fullt frelsi til viðskipta í farteskinu, afnámi tolla, frjálsum flutningi 

vinnuafls, fjármagns, vöru og þjónustu. Íslenskur vörumarkaður byrjaði að renna saman við 

aðra markaði í Evrópu, sem leiddi m.a. til aukinnar utanríkisverslunar, eins og glögglega má 

sjá á mynd 5.1 þar sem hlutfall utanríkisverslunar af vergri landsframleiðslu hóf að stíga hratt 

upp árið 1994. Innflutningur varð 

nokkuð meiri vegna lægri tolla en 

útflutningur byrjaði vaxa eitthvað 

hægar. Ef til vill má rekja 

ástæðurnar til þess að lengri tíma 

hafi tekið fyrir atvinnuveginn að 

aðlagast breyttum skilyrðum á 

markaði eftir samdráttarskeið 1992 

til 1994. 

  Íslenskur verðbréfamarkaður hafði ekki áður starfað á landinu uns fyrsta fyrirtækið á þeim 

markraði, „Íslensk Verðbréf“, var stofnað. Þessi fjármagnsmarkaður þótti afar frumstæður á 

þeim tíma samanborið við Kauphöll Íslands og fleiri aðila í byrjun 21. aldar. En eftir að 

flutningur fjármagns var gefinn að fullu frjáls árið 1994 í kjölfar EES fóru 
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Heimildi: Hagstofa Íslands 2010 og eigin útreikningur

Mynd 5.1 
Hlutfall inn- og útflutnings af vergri landsframleiðslu 

frá 1980 til 2000

Útflutnignur

Innflutningur

Vöruskiptavog



 

 

54 

 

fjármagnshreyfingar vaxandi til og frá landinu. Þegar krónan var svo sett á flot árið 2001 

byrjuðu þessar hreyfingar að hafa mikil áhrif á gengi krónunnar og verðstöðugleika. 

  Vaxandi utanríkisverslun og fjármagnsmarkaður hlaut að leiða af sér breytingar á eðli 

íslenskrar hagsveiflu, ef marka má kenningarnar um samlegðaráhrif viðskipta á samhverfur í 

hagsveiflum (Frankel og Rose 1998). Eins og fram hefur komið í kafla 3.2.4 og 4.1. byrjuðu 

sveiflur hagkerfisins að rétta meira úr sér ólíkt því sem áður var þegar hagsveiflur Íslands og 

annarra Evrópuríkja þóttu heldur ósamhverfar. Af því má ráða að aukin samþætting vöru- og 

fjármagnsmarkaða Íslands og Evrópu hafi átt þar mikinn hlut að máli. Vaxandi samþætting 

leiddi m.a. til þess að samband íslenskrar hagsveiflu við aflabrögð í sjávarútvegi rofnaði. 

Jafnframt dróg úr áhrifum sjávarútvegs þegar hlutur hans af heildarútflutningi minnkaði 

verurlega, úr 63% árið 2000 niður í 42% árið 2009, um leið og álframleiðsla og annar iðnaður 

óx úr því að vera 28% upp í að vera 

40% af inn- og útflutningi Íslands. 

Þetta má vel merkja á mynd 5.2. 

Framboðshnykkir réðu þess vegna ekki 

lengur eins miklu um þróun hag-

sveiflunnar. Samhliða því hafa áhrif 

innflutnings aukist mikið frá því árið 

1994. Hlutverk neyslu og efnirspurnar í 

þróun hagsveiflunnar hlaut þess vegna 

að vega þyngra en áður. 

  En þrátt fyrir að umtalsverðum viðskiptahindrunum hafi verið rutt úr vegi hafði enn ekki 

tekist að eyða allri gengisóvissu og viðskiptakostnaði. Ótal greiðslumiðlar á sameiginlegum 

markaði stóðu enn í vegi fyrir frekari viðskiptum sem rekja má til skiptikostnaðar 

gjaldmiðlanna, auk áhættuálags og áhættustýringar. En eins og fram kom í lýsingu Mundells 

(1961) virðist vera ríkari tilhneiging manna að versla innan sinna eigin vébanda þar sem sama 

mynt er notuð. Hvers kyns mörk sem dregin eru á milli fólks, eins og ólík mynt, hindrar 

gagnsæi í verðlagi og samkeppni. Afleiðingin eru glötuð tækifæri í alþjóðaviðskiptum eða 

utanríkisverslun á milli landa og viðskiptakostnaður verður áfram hár. 

  Ekki þarf að líta langt yfir skammt til þess að sjá hversu mikil hindrun þetta er. Þegar vara er 

keypt með greiðslufresti eða staðgreiðslu getur munað verulega á endanlegu verði eftir því 

hvernig gengið þróast á meðan. Að sama skapi reynist erfitt að bera saman hlutfallslegt verð á 

vörum sem reiknaðar eru í ólíkri mynt enda þótt allar vöru eigi að kosta hlutfallslega það 

sama, samkvæmt lögmálinu um eitt verð alls staðar (Hill 2009). Sameiginleg mynt ætti því að 
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Mynd 5.2
Skipting helstu útflutningsgreina  2000 og 2009
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eyða þessari óvissu ásamt því að auka gangsæi, samkeppni, verðstöðugleika og 

utanríkisverslun enn frekar. 

 

5.2  Utanríkisverslun Íslands við Evrópu 

Markmið þessa kafla er að draga fram skýrari mynd af utanríkisverslun Íslands við helstu 

viðskiptalönd og markaðssvæði til þess að leggja mat á mikilvægi aðildar Íslands að ESB og 

myntbandalagsins m.t.t efnahagsstöðugleika og lægri viðskiptakostnaðar. Eins og gefur að 

skilja þá vaxa samlegðaráhrif hagkerfanna í réttu hlutfalli við vaxandi utanríkisviðskipti, sem 

hefur bein áhrif á samhverfu og stöðugleika (Frankel og Rose 1998). 

  Ef við byrjum á því að horfa aðeins til baka og skoða samsetningu vöruviðskipta eftir 

markaðssvæðum frá 1971 til 2002 á mynd 5.3 kemur í ljós, að utanríkisverslun Íslands hefur 

allan þann tíma verið mest við Evrópu alla, eða á bilinu 66% árið 1972 til 72% af 

heildarverslun. ESB ríkin eiga þar 54% til 62% hlutfall en EMU ríkin aðeins 30% - 39%, sem 

helgast annars vegar að því, að evran var ekki komin í almenna umferð og að aðeins hluti 

ESB ríkjanna voru með gjaldmiðla 

sína tengda saman í myntkerfi, 

sem gekk undir heitinu ERM I og 

síðar ERM II (Eiríkur Bergmann 

Einarsson og Jón Þór Sturluson 

2008). Áhrif evrunnar eru þess 

vegna ekki til staðar auk þess sem 

að viðskiptahlutfall til EMU telsti 

í raun til viðskipta við ESB. 

  Þegar viðskiptum við Noreg hefur verið bætt við er smanlögð verslun Íslands við ESB og 

Noreg á bilinu 59% til 68%, sem gerir hlut Noregsverslunar 5% til 6%. Hafi einhver látið sér 

detta í hug að taka upp norska krónu væri nærtækara að hugsa til þess hversu mikil verslun er 

við frændur vora í samanburði við ESB. Lögmálið um stærðarhagkvæmni og samlegðaráhrif á 

a.m.k. ekki vel við þar. Loks má sjá að bandaríkjamarkaður er heldur ekki með hátt hlutfall 

eða um 17% hæst til 11% lægst og önnur lönd eitthvað svipað. Áberandi er að verslun við 

ESB og Evrópu alla fara vaxandi. 
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Mynd 5.3
Samsetning vöruviðskipta Íslands 1971 til 2002
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  Á línuritinu á mynd 5.4 sést 

greinileg aukning í utanríkis-

verslun almennt,  þar sem hlutfall 

hennar af vergri landsframleiðsu 

eykst úr 31,12% í 39,72% miðað 

við reiknaða vöruskiptavog.  

Innflutningur hefur vaxið mun 

hraðar en útflutningur eða úr 

33,2% árið 1990 upp í 50,74% árið 2007 en fellur svo aftur í efnahagskreppunni árið 2008 

niður í 31,38%. Útflutningurinn vex hins vegar jafnt og þétt uns hann stígur ört í mikilli 

efnhagsþenslu 2006 til 2007. Vöruskiptajöfnuður, sem hlutfall af vergri landsframleiðslu, er 

neikvæður frá 1996 og fram til 2008 þegar gengi krónunar féll. Má þar segja að fall krónunnar 

hafi sjálfkrafa rétt úr vöruskiptahallanum en sá kostnaður er aðeins yfirfærður á innlend 

fyrirtæki og einstaklinga sem greiða af því verðbólguskatt. Innflutningur umfram útflutning 

hefur greinilega verið viðvarandi vandamál á Íslandi en vænta má þess að með sameiginlegri 

mynt aukist þolinmóð erlend fjárfesting í landinu, vegna vaxandi verð- og gengisstöðugleika, 

sem skapar skilyrði fyrir meiri innlenda framleiðslu og aukið hlutfall útflutnings. 

  Þegar innflutningur getur vaxið svona mikið, eins og raun bar vitni árið 2006 og 2007, eru 

áhrif fjármagnshreyfinga augljóslega mikil. En það gefur til kynna hversu opið og viðkvæmt 

íslenska hagkerfið er gagnvart erlendum efnahagshnykkjum. Stýrivextir voru mjög háir á 

þessu tímabili og erlent fjármagn streymdi inn til landsins, eins og áður var greint frá. Glöggir 

sjá að þetta ástand hefði ekki skapast með evru sem stöðugan lögeyri vegna þess að stýrivextir 

evrukerfisins eru iðulega mjög lágir auk þess sem engin skilyrði eiga þá að geta skapast fyrir 

vaxtamunarviðskipti. 

  Víkjum þá að samsetningu 

utanríkisverslunar Íslands eftir 

markaðssvæðum eins og staðan er 

árið 2010. Á mynd 5.5 sést að 

viðskipti við ESB hafa vaxtið um 

3% frá árinu 2002 miðað við 

vöruskiptavog 2010, eða úr 62% 

upp í 65%. Athygli vekur að 

útflutningur til ESB er 79% og 
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Heimild: Hagstofa Íslands 2010 og eigin útreikningur

Mynd 5.4
Hlutfall inn- og útflutnings af vergri landsframleiðslu 

frá1990 til 2009
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Mynd 5.5
Utanríkisverslun eftir markaðssvæðum 2010
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innflutningur 52% af utanríkisverslun Íslands. Aðild Íslands að ESB er þess vegna mjög 

raunhæfur kostur til að tryggja áfram fríverslun. Eins má sjá hátt hlutfall verslunar við ríki 

innan EES en þá eru meðtalin flest ríki ESB enda er munurinn aðeins um 7% af 

vöruskiptajöfnuði, sem fellur þá utan sambandsins en er innan EES. Viðskipti við ríki með 

evruna eru að jafnaði um 19% lægri en við öll ESB ríki, eða 61% flutt út og 30% flutt inn. 

Ábati af viðskiptakostnaði snýr mest að því hlutfalli. Von er þó til þess að evran verði lögeyri 

allra ESB ríkja í framtíðinni, sem hækkar ábatann enn meir. Ekki má heldur gleyma því að 

skiptikostnaður vegna viðskipta í evrum er eðli málsins samkvæmt mun lægri en vegna krónu 

svo að ávinningur af viðskiptakostnaði ætti að verða meiri en sem nemur 60% hlutfalli 

utanríkisviðskiptanna við evruríkin. 

  Umfang utanríkisverslunar Íslands er af stærstum hluta við aðildarríki ESB og önnur ríki í 

Evrópu. Myndir 5.6 til 5.11, hér fyrir neðan, bera þess glögg merki en þar ber að líta á 

skiptingu viðskipta eftir bæði heimsálfum og markaðssvæðum miðað við þrönga vöruskipta, 

viðskipta- og þjónustuskiptavogir. Árið 2009 var evrusvæðið (EUR) með upp undir 60% 

útflutnings frá Íslandi og 30% innflutnings, m.v. vöru- og viðskiptavogir, en 50% af útfluttri 

þjónustu og 34% af innfluttri þjónustu. Evrópa öll tekur til sín allt að 80% hlutfall inn- og 

útflutnings af vöru, viðskipta og þjónustuverslun. Það leikur því enginn vafi á því hvaða áhrif 

aðild að ESB og evru kemur til með að þýða fyrir hvorutveggja efnahagsstöðugleika og 

viðskiptakostnað.  
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Mynd 5.6
Þröng vöruskiptavog 2009
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Mynd 5.7
Þröng vöruskiptavog 2009
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6.  Ísland og ESB sameiginlegt hagkerfi og mynt - hvað gerist eftir aðildina? 

Efnahagskerfi Íslands gekk í gegnum mikla endurskipulagningu við undirritun EES 

samningsins. Upp frá þeim tíma hefur jarðvegur viðskiptalífsins mikið breyst til batnaðar 

samhliða því að lög voru sett um ýmsa starfshætti sem rekja má til laga og regluverks ESB. 

Hagkerfið hefur þróast frá því að vera eingöngu háð sjávarútvegi yfir í fjölbreyttari 

atvinnustarfsemi. Markaðir Íslands og Evrópu hafa runnið saman en lítið hagkerfi og 

óstöðugur gjaldmiðill hefur mátt sín lítils gagnvart áhrifum alþjóðlegra fjármálamarkaða og í 

samkeppni við evruna. Á sama tíma hafa flest þeirra ríkja sem áður stóðu saman um stofnun 

EES samningsins horfið inn í ESB. Í raun hefur undanfarinn áratugur einkennst af því að 

verið sé að rugga litlum bát á stóru hafi, sem á endanum réði ekki við áhrif markaðanna, og 

þarf þess vegna að endurskoða stöðu sína. Framtíðin hlýtur því að snúast um að finna 

einhverja lausn í átt að varanlegri stöðugleika. En hver er sú lausn? 

  Aðild Íslands að ESB er talin fyrsta skrefið í þá átt enda forsendan fyrir upptöku evrunnar. 

En hvað gerist eftir aðildina? Er hægt að spá fyrir um meiri stöðugleika með lægri vaxta- og 

viðskiptakostnaði, meiri utanríkisverslun, betri stjórn peningamála, aukið aðhald í 

ríkisfjármálum og jafnvel nýrri mynt? Allt varðar þetta efnhagslegan stöðugleika og kosti þess 
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Mynd 5.8
Þröng viðskiptavog 2009
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Mynd 5.9
Þröng viðskiptavog 2009
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Mynd 5.10
Þjónustuviðskiptavog 2009

Byggt á ferðamennsku* 2008
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að vera hluti af stærri efnahagsheild, eins og ESB og EMU. Til þess að ná þessum 

markmiðum fram verður fleira að koma til en nýr gjaldmiðill. Fyrst þarf þjóðin að gera upp 

hug sinn um það hvaða stefnu skuli taka í peningamálum, hvaða gengisstefnu á að velja?  Ef 

aðild að ESB verður að veruleika er næsta skref að taka þátt í ERM II, myntkerfi 

bandalagsins, og uppfylla skilyrði Maastricht og stöðugleikasáttmála evruríkjanna. Í þessum 

kafla verður farið yfir þessi atriði og helstu áhrifin dregin saman.  

 

6.1  Val á gengisstefnu. 

Margar leiðir eru í boði varðandi gengisstefnu en aðeins tvær eru færar eins og komið hefur 

fram, þ.e. núverandi flotgengi með krónu eða myntsamrunni við evruna. Rétt er þó að líta yfir 

þessa valkosti til að greina betur kosti þeirra og galla áður en lengra er haldið. Á 

gjaldeyrismarkaði er stuðst við mismunandi gengisstefnur sem fela í sér ólíkar gerðir 

flotgengis- eða fastgengisstefnu. Gjaldmiðlar hafa ýmist fengið að fljóta eða verið festir við 

aðra kjölfestumynt eins og dollar eða evru, eða jafnvel við myntkörfur. Sumir notast við stýrt 

flotgengi eða stýrt fastgengi, eða blöndu af hvorutveggja. Auk þess er til eitthvað sem heitir 

sveigjanlegt fastgengi. Engin endanleg lausn hefur hins vegar fundist á því hver sé besta leiðin 

og þess vegna halda gjaldeyrismarkaðir áfram að vera blandaðir ólíkum aðferðum, allt eftir 

því hvaða stefna hentar hverju ríki fyrir sig og hvaða hliðar möguleikaþríhyrningsins koma 

helst til greina (Frankell 1999). Vissar kringumstæður og skilyrði þurfa að vera fyrir hendi svo 

að lönd, sem eiga í viðskiptum sín á milli, geti talist nógu hagkvæm til að nota sömu mynt 

(Mundell 1961), eins og áður sagði. En hver er þá helsti munurinn á þessum gengisstefnum, 

flotgengis eða fastgengis, kostum þeirra og göllum? 

 

6.1.1  Flotgengi 

Flotgengisstefna getur ýmist verið frjáls eða stýrð (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 

2005).  Hún einkennist af sveigjanleika í gengismálum, sem jafnan er talið til helstu kosta því 

að auðveldara getur þá reynst að rétta hagkerfið af og tryggja jákvæðan vöruskiptajöfnuð. En 

hætta getur skapast á  agaleysi og miklum gengissveiflum, sem telst vera helsti lösturinn, og 

hvað þessa stefnu varaðar býr Ísland sjaldan við lygnan sjó. Viðskiptakostnaður verður meiri 

og erfitt getur reynst að túlka ársksýrslur fyrirtækja, sem eiga aðsetur á mörgum 

gjaldmiðlasvæðum, með áreiðanlegum hætti. Verðbólga, vaxtastig og fjármagn í umferð hefur 

bein áhrif á þróun gengis og þegar mikið framboð af fjármagni kemst í umferð þrýstir það 



 

 

60 

 

verðbólgu og vaxtastigi upp. Afleiðingin verður sú að gengið fellur þegar verð á vörum til 

útflutnings er orðið of hátt og eftirspurn á innlendum gjaldeyri dregst saman. 

  Ísland býr nú við frjálst flotgengi, eins og svo oft áður, en þó með misjöfnun árangri. Verði 

þessi stefna áfram fyrir valinu má búast við því að verðbólga, gengisflökt og vaxtamunur 

viðhaldi áfram  háu og óstöðugu verðlagi andstætt því sem viðgengst í nágrannaríkjum. Þegar 

ekki liggur ljóst fyrir hvort innkaupsverð á vörum eða þjónustu kosti 50 kr. eða 200 kr. dag frá 

degi er venjan sú að leggja meira álag á vöru og þjónustu til að tryggja þennan óljósa mismun. 

Áhættuálagið tæki þá mið af því háa staðalfráviki sem okkur reiknaðist á flökti krónu 

gagnvart evru og dollar. Ísland þarf þess vegna æ ofan í æ að greiða hærra verð. Þessi óvissa í 

gengismálum leiðir til þess að erlend fjárfesting á nokkuð erfitt uppdráttar í landi sem þarf á 

henni að halda. Fjölþjóðafyrirtæki sem leita eftir meiri hagræðingu og lægri kostnaði horfa þá 

síður til Íslands.  

 

6.1.2  Fastgengi 

Fastgengisstefna tryggir stöðugleika, dregur úr gengisáhættu og viðskiptakostnaði. Hún 

viðheldur lágri verðbólgu og lágu vaxtastigi samhliða því að halda hagstæðu gengi fyrir 

útflutningsatvinnuvegina (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). Þetta er einkum 

það sem telja má til kosta fastgengisins ásamt því að krefjast aga í opinberum rekstri. Við 

fastgengi er nauðsynlegt að hafa hemil á framboði fjármagns í umferð svo að gengið haldist 

innan settra marka. Ókostir fastgengis felast einkum í viðvarandi viðskiptahalla og 

neikvæðum vöruskiptajöfnuði, sem safnast upp og getur orðið óyfirstíganlegur, og valdið 

þrýstingi á að fella gengið til þess að rétta hallan af. Viðskiptahalli þarf hins vegar ekki alltaf 

að vera vandamál, einkum þegar erlent fjármagn er bundið og þolinmótt til lengri tíma. 

  Ísland býr að langri reynslu fastgengis en þekkir þó einna best neikvæðar afleiðing þess 

þegar gengið er fellt með skyndilegum hætti. Þá eykst verðbólga mun hraðar og áhrifin koma 

skjótt fram. Oftast kostar meiri átök og fjárútlát að viðhalda föstu gengi með 

gjaldeyrisvarasjóði uns hann þrýtur á endanum þegar að stór áföll eiga sér stað. Við það fellur 

gengið hratt eins og Seðlabanki Íslands mátti reyna í tilraunum sínum til að festa gengið í 

efnahagshruninu 2008. Þá dugði varasjóður bankans ekki til þrautavarna. Hið sama gerðist í 

Asíukreppunni 1997 og í Argentínu árið 2000 (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 

2005). Þegar fjárfestar missa trú á styrk sjórnar peningamála til að viðahalda genginu föstu, 

einkum við mikinn þrýsting, bresta allar stoðir. Fari Ísland þessa leið er ljóst að sjálfstæð 

peningastjórn ásamt eigin seðlabanka á ekki við samkvæmt möguleikaþríhyrningnum 
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(Frankel 1999). Þá er vænlegra að sameinast stærri efnahagsheild ef ekki á að endurtaka liðna 

tíð. 

 

6.1.3  Myntráð  

Myntráð er tegund af fastgengisstefnu þar sem gjaldmiðli er ætíð skipt út fyrir aðra mynt sem 

ákveðin hefur verið fyrirfram (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). Oftast er um 

einhvern kjölfestugjaldmiðil að ræða sem stuðst er við, eins og evru eða dollar. Erlendur 

gjaldmiðill er þannig notaður sem akkerismynt, sem eingöngu má nota til að skipta út 

innlenda gjaldmiðlinum. Engin seðlabankastarfsemi fylgir myntráði né heldur virk 

peningamálastjórn. Gengi gjaldmiðilsins fylgir aðeins eftir gengi kjölfestumyntarinnar. 

Myntráð hefur þess vegna flesta ókosti fastgengisins og einhliða tengingar. Helsti kosturinn 

liggur hins vegar í stórum gjaldeyrisvarasjóði, sem halda þarf úti til að viðhalda genginu 

föstu, en háar vaxtatekjur skapast vegna hans. Myntráð er oftast notað þar sem innlendur 

gjaldmiðill eða stjórnvöld njóta ekki lengur trausts. Öllu jafnan hefur það ekki átt við um 

Ísland. 

 

6.1.4  Myntkarfa 

Myntkarfa er tegund fastgengisstefnu sem telst vera sveigjanleg. Gengi gjaldmiðilsins er fest 

við gengi þeirra gjaldmiðla sem ríkin eiga í mestum viðskiptum við og er leyft að sveiflast til 

eða frá, innan ákveðinna vikmarka. Ísland studdist við myntkörfu á tíunda áratugnum, sem 

einkenndist af miklum stöðugleika. Helsti kostur myntráðs er stöðugleikinn ásamt tilteknum 

sveigjanleika. Þetta kerfi hentaði Íslandi vel á sínum tíma en fer ílla saman við sjálfstæða 

peningastjórn og frjálsan fjármagnsflutning, eins og áður kom fram. 

 

6.1.5  Einhliða tenging og upptaka annars gjaldmiðils 

Einhliða tenging gjaldmiðils við aðra mynt einkennist af því að seðlabanki ákveður að festa 

gengið við annan gjaldmiðil án samráðs við það ríki sem á hann og rekur. Bankinn reynir að 

verja gengið með gjaldeyriskaupum og sölu (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). 

Kostirnir eru óneytanlega stöðugleiki og lágur viðskiptakostnaður en þegar 

fjármagnsflutningar eru frjálsir getur reynst mjög erfitt að halda tengingu til streitu uns 

annaðhvort trúin á gjaldmiðilinn þrýtur eða að gjaldeyrisvarasjóður seðlabankans dugir ekki 

lengur til að halda genginu föstu. 
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  Tenging gjaldmiðla er ekki gædd kostum gagnsæis eins og einhliða upptaka annars 

gjaldmiðils virðist vera. En hvort sem um er að ræða einhliða tengingu eða upptöku 

gjaldmiðils þá er helsti ókosturinn sá að innlend peningamálastjórn er áhrifalaus gangvart 

peningastefnu þess ríkis sem rekur burðargjaldmiðilinn. Þess vegna hefur einhliða upptaka 

evru ekki verið talin vænlegur kostur fyrir Ísland (Buiter 2000).   

 

6.1.6  Tvíhliða tenging gjaldmiðla 

Tvíhliða tenging er ólík einhliða tengingu að því leitinu til að tvö eða fleiri lönd taka sig 

saman um að verja gengi gjaldmiðlanna. Myntkerfi Evrópusambandsins, ERM og ERM II, 

byggjast á þessu formi. Ávinningurinn er aukinn trúverðugleiki og stöðugleiki ásamt lægri 

viðskiptakostnaði (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). Genginu er leyft að 

sveiflast innan tiltekinna vikmarka. Þessi leið er undanfari myntbandalags og evru eftir að ríki 

hefur gerst aðili að ESB. 

 

6.1.7  Myntbandalag. 

Fram til þessa hefur Ísland reynt margar leiðir í gengismálum með misgóðum árangri, bæði 

fastgengi og flotgengi. Ennþá er óreynd sú leið að vera í hreinu myntbandalagi með sömu 

mynt, sem er tærasta form fastgengis (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson 2005). En 

þrátt fyrir það styðst evran sjálf við frjálst flotgengi og þess vegna getur myntbandalag falið 

hvorutveggja í sér kosti og ókosti fastgengis og flotgengis. Kostir myntsamstarfs hafa verið 

raktir og svo virðist sem evran sé vænlegasta leiðin til stöðugleika, lægri vaxta og 

viðskiptakostnaðar auk vaxandi gagnsæis og utanríkisviðskipta. Jafnframt batna skilyrði fyrir 

beina eða óbeina erlenda fjárfestingu. Samhliða því er um varanlega skuldbindingu að ræða 

sem hefðbundið fastgengi getur ekki tryggt. Valið stendur þess vegna um að halda í núverandi 

flotgengisstefnu eða ganga í myntbandalag og taka upp evru með fullri aðild að ESB. En til 

þess þarf að uppfylla skilyrði Maastricht sem finna má í Stöðugleikasáttmála myntbandalags 

Evrópu. 

 

6.2  Stöðugleikasáttmálinn og Masstricht skilyrðin – ERM II og EMU. 

Áður en Ísland getur tekið upp evru sem lögeyri þurfa skilyrði Maastricht og 

stöðugleikasáttmálans að vera uppfyllt.  Ekki nægir að taka upp sameiginlegan gjaldmiðil án 

þess að stjórn peningmála, miðlunarkerfi og ríkisfjármál séu samræmd. Eins og fram kom í 

kenningu Mundells (1961) þarf að annaðhvort að koma á sameiginlegri stefnu allra 
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seðlabanka myntsvæðisins eða að hafa einn banka. Jafnframt þurfa hagkerfi ríkjann að stefna í 

sömu átt og viðhalda samhverfum hagsveiflum. Af þeim sökum eru ríkisfjármál síður en svo 

undanskilin enda mikill áhrifaþáttur í sveiflujöfnun hagkerfa, sem nú þarf að taka mið af 

heildarhagsmunum og vera innan tilskilinna marka. Þetta er ástæða þess að ríki 

myntbandalagsins hafa með sér samráðsvettvang um að ákveða stefnu gengismála, 

peningamála, efnahags- og ríkifjármála. Þetta samráð fellur undir svonefndan 

„Stöðugleikasáttmála“ myntbandalagsríkja (Eiríkur Bergmann Einarsson og Jón Þór Sturluson 

2008), sem fyrst var settur fram í Maastricht samkomulaginu um efnahagslegt jafnvægi. Þar er 

áhersla lögð á að viðahalda lágri verðbólgu og draga úr skuldum og hallarekstri ríkissjóðs. 

Markmið sáttmálans er að samræma efnahagslíf og fjármálastefnu þjóðanna svo að það gangi 

í takt við aðhaldsama peningamálastefnu. Þetta er einkar mikilvægt til að tryggja jafnvægi og 

stöðugleika á myntsvæðinu. Í skilyrðum sáttmálans og Maastricht eru eftirfarandi atriði: 

1. Verðstöðugleiki: Að verðbólga ríkjanna fari ekki meira en 1,5 % fram yfir 

meðaltali þeirra þriggja Evrópusambandslanda, sem hafa lægstu verðbólguna. 

2. Vaxtastöðugleiki: Að meðalnafnvextir langtímaríkisskuldabréfa séu yfir eitt ár 

ekki meira en 2% hærri en samsvarandi vextir í þeim Evrópusambandsríkjum 

þar sem verðbólga er lægst. 

3. Stöðugleiki ríkisfjármála: Að ríki hafi verið aðili að myntkerfi Evrópu ERM II 

í að minnsta kosti tvö ár og hafi haldið gengi gjaldmiðilsins innan tiltekinna 

vikmarka. Þá má halli ríkissjóðs ekki vera meiri en 3% af vergri 

landsframleiðslu og heildarskuldir hins opinbera ekki vera meiri en 60% af 

vergri landsframleiðslu. Séu skuldirnar hærri er hægt að veita undanþágu svo 

fremi sem að þróunin stefni í rétta átt.  

4. Gengisstöðugleiki: Á meðan aðlögunartíma ERM II stendur skal gengi 

gjaldmiðilsins hafa haldist innan 15% vikmarka gagnvart evru í tvö ár.  

(Hagfræðistofnun H.Í. 2007, og Eiríkur Bergmann Einarsson og Jón Þór 

Sturluson 2008) 

 

Eins og fram kemur er undanfari evrunnar þátttaka í myntkerfi Evrópu, „European exchange 

rate mechanism“, eða ERM II. Fari Ísland þessa leið verður íslenski gjaldmiðillinn fyrst 
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tengdur tvíhliða við evruna á föstu gengi með 15% leyfilegum vikmörkum til eða frá (Eiríkur 

Bergmann Einarsson og Jón Þór Sturluson 2008). Aðild að ESB leiðir þó ekki sjálfkrafa til 

þátttöku í ERM II því að ríki ESB sem vilja taka upp evru verða að bera sig eftir því með 

sérstakri umsókn. Markmið kerfisins er að veita nýjum aðildarríkjum tíma og frest til 

aðlögunar að evrunni. Sum ríki kjósa jafnvel að ganga ekki lengra en ERM II eins og 

Danmörk sem hefur sérstaka heimild til að viðhalda tvíhliða tengingu dönsku krónunnar við 

evru með ERM II myntkerfinu. En þrátt fyrir að tenging við evru veiti skjól og stöðugleika 

getur gangsæi í verðlagningu ekki orðið fyrr en eftir upptöku evrunnar, vegna þeirra áhrifa 

sem stafa af því að hafa ekki sömu mynt. 

  Þegar íslenska krónan hefur verið tengd tvíhliða við evru í gengum ERM II kemur það í hlut 

Seðlabanka Evrópu og Seðlabanka Íslands að verja krónuna þannig að hún haldi gengi sínu 

innan leyfilegra vikmarka. Seðlabanki Íslands tekur þannig áfram virkan þátt í mótun nýrrar 

gengisstefnu samhliða ECB. Þetta aðlögunarferli tekur að lágmarki tvö ár og stundum lengur 

en eftir þann tíma er lagt mat á hæfni ríkjanna til þess að taka upp evruna sjálfa. Við þetta mat 

er einkum horft til skilyrða Stöðugleikasáttmálans og Maastricht. 

  Augljóst er að Ísland uppfyllir ekkert þessara skilyrða í núverandi stöðu eftir efnahagshrunið 

2008 en fyrsta skrefið hefur verið tekið í þá átt með umsókn að ESB og því næst með því að 

sækja um ERM II. Á meðan að aðlögunartímanum stendur gefst Íslandi svigrúm til þess að 

stefna að settum markmiðum og uppfylla þau. Að þeim tíma loknum má vænta þess að Ísland 

gangi í myntbandalag Evrópu EMU og taki upp evru. Á sama tíma nýtur Ísland góðs af 

styrkjakerfi ESB, sem m.a. viðkemur menntamálum, landbúnaðarmálum og byggðaþróun svo 

eitthvað sé nefnt.  

 

7.  Niðurstöður og umræður 

Hagsaga Íslands og íslenskar rannsóknir byggðar á henni benda til þess að hagsveiflur 

íslenska hagkerfisins hafi, lengi framan af 20. öld,  stjórnast af áhrifum framboðshliðar fremur 

en eftirspurnarhliðar. Framleiðslugreinar voru fábreyttar og byggðust einkum á sjávarútvegi. 

Þróun hagvaxtar og hagsveiflu átti þess vegna lítið skylt við hagsveiflur annarstaðar í Evrópu. 

Þrátt fyrir það gætti stöku sinnum áhrifa af ytri kringumstæðum. Allt fram á 10. áratuginn 

sýna tölfræðilegar upplýsingar fram á ósamhverfar hagsveiflur á milli Íslands og annarra ríkja 

evrópska myntsvæðisins og ESB. Miklar öfgar áttu sér stað í þróun gengis, verðbólgu og 

vaxta yfir þetta tímabil sem voru í hrópandi andstöðu við efnahagssveiflur helstu 
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viðskiptalanda. Fyrsta skilyrði Mundells um samhverfar hagsveiflur var ekki unnt uppfylla á 

tímanum fram að miðjum 10 áratugnum. 

  Þótt ekki verði sannað að fullu þá er talið að vinnumarkaður á Íslandi hafi verið fremur 

ósveigjanlegur alveg fram á miðjan 10. áratuginn. Nafnlaun gátu ekki aðlagast án þess að 

gengi krónu væri sveigjanlegt. Tölfræðilegar upplýsingar benda jafnframt til þess að fylgni á 

milli hagsveiflu og hreyfanleika á vinnuafli hafi verið lítil. Einsleitur atvinnuvegur, byggður á 

sjávarútvegi, leiddi til þess að skiptin á milli atvinnuleysis og verðbólgu voru oft handstýrð 

með sveigjanlegri fastgengis- eða stýrðri flotgengisstefnu. Í raun var reynt að haga vindum 

eftir seglum í gengismálum, aflabrögðum og atvinnumálum. Annað og þriðja skilyrði 

Mundells var ekki unnt að uppfylla fram til ársins 1994. 

  Nýlegar rannsóknir benda til þess að skilyrði Mundells séu ekki eins mikilvæg, til að meta 

hæfni ríkja til þátttöku í myntbandalagi, og fræðimenn hafa viljað halda fram. Þegar þjóðir 

eiga töluverð utanríkisviðskipti sín á milli eða virkan sameiginlegan markað leiðir það til 

aukinna samlegðaráhrifa á hagkerfi ríkjanna. Af þeim sökum þróast hagsveiflur í átt að meiri 

samhverfu sín á milli. Hnattræn áhrif eins og afnám tolla, samþætting markaða og hagkerfa, 

samrunni gjaldmiðla og sameiginleg mynt leiðir til vaxandi utanríkisviðskipta og þar með 

samhverfari hagsveiflu á milli ríkja. 

  Margt bendir til þess að eftir aðild Íslands að EES hafi eðli íslenskrar hagsveiflu þróast meira 

í átt að Evrópu. Umtalsverð utanríkisverslun við ríki ESB og EMU á síðari árum eftir 1994 til 

2009 hefur leitt til þess að meiri samhverfa mælist á hagsveiflum milli Íslands og ESB ríkja. 

Rannsókn Samtaka Atvinnulífisns bendir einnig til þess að vinnumarkaður á Íslandi sé mun 

sveigjanlegri en áður. Greidd nafnlaun eru yfirleitt hærri en samningar kveða á um, sem auki 

líkur á sveigjanleika þeirra þegar gengið er fast. Tölfræðilegar upplýsingar styðja einnig við 

þá ályktun SA að vinnuaflið sé hreyfanlegra eftir 1994 til 2009 en það var fram að þeim tíma. 

Af þessu leiðir að Ísland ætti að uppfylla skilyrði Mundells, þó ekki væri nema eitt þeirra. 

  Hvort Ísland uppfylli skilyrði Mundells um þátttöku í myntbandalagi eður ei ætti eðli 

málsins samkæmt ekki að skipta höfuð máli. Sama gildir um það hvort Ísland sé opið eða 

lokað hagkerfi. Ísland gæti uppfyllt skilyrðin síðar eftir aðild vegna samlegðaráhrifa af 

utanríkisverlsun við ESB og evruríkin. Margt bendir þó til þess að Ísland sé litið opið 

hagkerfi, sem sé viðkvæmt gagnvart ytri efnahagshnykkjum. Til marks um það eru mikil áhrif 

hreyfinga á fjármálamarkaði á gengi krónunnar. Ísland er lítið jaðarhagkerfi í Evrópu og ætti 

samkvæmt því að hagnast af veru sinni í myntbandalagi og ESB. 

  Tölfræðilegar mælingar sýna mikið flökt á krónu gagnvart evru og dollar, m.a. hátt 

staðalfrávik frá meðaltali sínu. Flökt á milli evru og dollar reyndist hins vegar smávægilegt. 
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Mælingar á þróun verðbólgu styðja jafnframt við þetta þar sem verðbólga hefur sveiflast 

mikið á Íslandi. Sveiflur á vöxtum mælast umtalsverðar í samanburði við önnur ríki ESB og 

evrusvæðisins. Samanburður á vöxtum Íslands og ESB eða evrulanda benda til þess að 

vaxtamunur sé mikill. Atburðir liðinna tíma gefa jafnframt til kynna að hér hafi 

vaxtarmunarviðskipti verið ábatasöm til skamms tíma í senn. Þetta sýnir að miklar sveiflur á 

gengi krónu og mikill vaxtamunur leiði af sé aukna áhættu í viðskiptum með krónu og aukinn 

viðskiptakostnað. Af þessum ástæðum meðal annars væri evra betri kostur í vali á gengis- og 

peningastefnu. En þó ekki nema með aðild að ESB vegna þess hve þátttaka Seðlabanka 

Íslands í Seðlabankakerfi Evrópu er þýðingamikil til að hægt sé að hafa áhrif á ákvarðanir 

ECB og svo að Ísland sé meðtalið í stefnumótun bankans í stjórn peningamála. 

  Kenningar um virkni seðlabanka benda til þess að meiri virkni leiði til enn frekari og dýpri 

hagsveiflu. Þess vegna má ætla að heppilegra sé að viðhalda minni virkni og stefna frekar að 

langtíma verðstöðugleika, sem er meginmarkmið ECB. Við kringumstæður þar sem aukin 

utanríkisviðskipti leiða af sér meiri samlegðaráhrif, þ.e. samhverfu á milli hagsveiflna, er 

minni virkni seðalbanka og sameiginleg peningamálastjórn heppilegri en sértæk. Sjálfstæði 

seðlabanka er jafnframt mjög mikilvægt. 

  Þetta rennur stoðum undir það að sértækar skammtímaaðgerðir Seðlabanka Íslands séu ekki 

vel til þess fallnar að rétta úr íslenskri hagsveiflu, heldur öðru fremur dýpka hana og lengja. 

Áhrifa inngripa gætir jafnan of seint eða á röngum stöðum. En þrátt fyrir engin inngrip er 

íslenska hagkerfið talið of lítið, berskjaldað og viðkvæmt til þess að geta varist ytri 

efnahagshnykkjum. Engu skiptir þá hvernig Seðlabanki Íslands bregst við. Þess vegna getur 

það ekki talist skynsamlegt að viðhalda núverandi peningastefnu, flotgengis og 

verðbólgumarkmiðs, auk þess að halda úti eigin gjaldmiðli, peningamálastjórn og seðlabanka. 

Of miklar sveiflur og hreyfingar á frjálsum fjármálamarkaði leiða af sér enn frekari 

óstöðugleika. Óviturlegar ákvarðanir og hætta á agaleysi í stjórn peningamála, með flotgengi 

og verðbólgumarkmiði, og agaleysi í stjórn ríkisfjármála styðja við þetta. Af þessum sökum 

færi betur á því að stjórn peningamála væri flutt undir stjórn Seðlabanka Evrópu eftir aðild 

Íslands að ESB og upptöku evru. Aðild að ESB og myntbandalagi dregur úr líkum á 

hagstjórnarmistökum og knýr á um aðhald í ríkisfjármálum og tryggir verðstöðugleika.  
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7.1  Svör við spurningum. 

Samandregin ályktun af efni máls hér að ofan leiðir okkur að niðurstöðu þeirra spurninga sem 

lagt var af stað með í upphafi.  Hver gætu orðið möguleg áhrif á efnahagslegan stöðugleika 

íslenska hagkerfisins eftir aðild Íslands að ESB og myntsamstarfi Evrópu með upptöku evru? 

  Ljóst er að aðildin sjálf að ESB og evru síðar meir kemur til með að auka utanríkisverslun 

Íslands við ESB og evrusvæðið enn frekar og þá er hún talsverð fyrir, eins og umfjöllunin 

benti til. Rétt er þó að fara varlega í að ákvarða hlutfallslega aukningu enda er þar aðeins um 

spár að ræða. Áhrifin af auknum utanríkisviðskiptum og þeim sem fyrir eru leiða af sér 

samlegðaráhrif sem gera hagsveiflur Íslands samhverfari hagsveiflum ESB og evrusvæðisins. 

Þessi áhrif ættu að öllum líkindum að leiða af sér varanelgri verðstöðugleika. 

  Hvaða áhrif gæti aðild Íslands að ESB og upptaka evru haft á vaxtamun, viðskiptakostnað, 

utanríkisviðskipti, hagsveiflu og verðbólgu á Íslandi? 

  Samanburður á vöxtum Íslands og ríkja innan ESB, eða evrusvæðisins, auk tölfræðilegra 

útreikninga á staðalfrávikum og meðaltali benda til þess að vaxtamunur sé töluverður vegna 

þeirrar áhættu sem fylgir því að eiga viðskipti í krónum. Sveiflurnar á vöxtunum má rekja til 

óstöðugleika í gengi krónu og verðbólgu. Munur á raunvöxtum mældist frá 1,5% upp í 2,63% 

á milli Íslands og evrulanda. Mestu munaði þó um sveiflurnar á vöxtunum til og frá þar sem 

staðalfrávik íslensku langtímanafnvaxtanna mældist 3,91% en aðeins 0,58% á vöxtum 

evrusvæðisins. Íslenskir REIBOR vextir voru mun hærri en EURIBOR OG LIBOR, sem gat 

hlaupið á bilinu 5% til 10%. Upptaka evru ætti þess vegna að leiða til lækkunnar vaxta og 

draga verulega úr ábatasömum vaxtamunarviðskiptum. Áhættuþóknun vegna viðskipta á 

fjármálamörkuðum verður lægri og verðtryggðar fjárskuldbindingar munu hverfa. 

  Viðskiptakostnaður er líka tilkominn vegna þess að dýrara er að versla í krónum en evrum. 

Áhættan er meiri og þóknanir hærri. Kostnaður hlýst af miklu flökti á gengi, en staðalfrávik 

krónu reyndist hátt eða um 14% til 15% gagnvart dollar og evru, varlega áætlað. 

Áhættustýring og framvirkir gjaldmiðlasamningar auka enn á þennan kostnað. Tap eða 

skiptikostnaður sem leggst ofan á viðskipti í krónum og hlýst af gengisflökti hennar hverfur 

við upptöku evru. Loks verða áhrif evrunnar til þess að hagsveiflur verða samhverfari, 

verðbólga lægri og utanríkisverslun fer vaxandi eins og áður hefur komið fram. 

  Hvaða kostir eða gallar gætu fylgt því, fyrir efnahagslegan stöðugleika, að Ísland gerðist 

aðili að ESB og tæki upp Evru? 

  Helstu kostirnir hafa þegar verið raktir að mestu leiti en aðild Íslands að ESB og þátttaka í 

myntbandalagi með upptöku evru mun að öllum líkindum leiða af sér aukin verð- og 
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gengisstöðugleika, gagnsæi í verði, lægri vaxtamun og viðskiptakostnað, vaxandi 

utanríkisviðskipti, meiri hagvöxt og samhverfari hagsveiflur Íslands og helstu viðskiptalanda 

innan ESB og evrópska efnahagssvæðisins. Stöðugur gjaldmiðill og samhverfar hagsveiflur 

laða erlendar fjárfestingar til Íslands í mun meira mæli en áður. Af því leiðir aukin 

framleiðsla, hagvöxtur og atvinna. Ókostirnir felast helst í skorti á sveigjanleika evrukerfisins 

til að laga sig að nýju jafnvægi, sem tæki eitthvað aðeins lengri tíma.  En þegar kemur að því 

að velja á milli krónu eða evru stendur valið í raun á milli þess að búa við núverandi 

gengisstefnu og verðbólgu meðfram litlu atvinnuleysi eða að búa við varanlegri 

verðstöðugleika og eitthvað náttúrulegt atvinnuleysi. Ljóst er að ekki er hægt að velja 

hvorutveggja sveigjanleika og stöðugleika. 
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8.  Lokaorð 

Umfjöllun og niðurstöður benda til þess að efnahagsstöðugleiki geti orðið meiri og varanlegri 

á Íslandi eftir aðild að ESB og við upptöku á evru. Hagkerfi Íslands verður ekki lengur eins 

berskjaldað gagnvart ytri efnahagsáföllum enda þá orðið hluti af mun stærri efnahagsheild. 

Krafa um aðhald í ríkisfjármálum og stöðugt gengi evrunnar, sem flöktir lítið, leiðir af sér 

lægri vexti og stöðugra verðlag. Jafnframt má búast við vaxandi utanríkisverslun, meiri 

hagvexti og aukinni erlendri fjárfestingu. Þetta verður þó á kostnað sveigjanleikans en til 

skamms tíma litið kann að verða þörf á sveigjanleika til að flýta fyrir aðlögun hagkerfisins. En 

til þess að viðhalda efnahagslegum stöðugleika og tryggja vaxandi utanríkisviðskipti, hagvöxt 

og atvinnu er nauðsynlegt að horfa til lengri tíma þegar velja skal viðeigandi gengisstefnu. 

  Á því leikur enginn vafi að ódýrara verður fyrir íslenskt samfélag að viðhalda stöðugu gengi, 

lágri verðbólgu og einhverju náttúrulegu atvinnuleysi heldur en að búa við áframhaldandi 

óstöðugleika og verðbólgu til þess eins að viðhalda eigin gjaldmiðli og lágu atvinnuleysi. 

Reynslan hefur jafnframt sýnt fram á að atvinnuleysi er ávallt til staðar hvort heldur sem 

gengið er sveigjanlegt eða fast. Óstöðugleiki leiðir á endandum til vaxandi verðbólgu, hærri 

vaxta og skuldabyrði einstaklinga og fyrirtækja. Þyngri skuldabyrði fyrirtækja og óstöðugt 

verðlag eykur enn frekar hættuna á atvinnuleysi. 

  Ljóst má vera að ekki verður hægt að viðhalda stöðugleika um leið og krónan er látin fljóta 

og fjármagnsflutningar eru frjálsir. Annað hvort verður höft á fjármagnsflutninga að vera 

viðvarandi átand, meðfram föstu eða fljótandi gengi, eða að taka verður upp evru til þess að 

hægt verði að viðhalda stöðugleika í umhverfi sem knýr á um frjáls viðskipti og frjálsan 

flutning á fjármagni. Innleiðing á evru verður hins vegar ekki möguleg nema með fullri aðild 

að ESB. 

  Þessi umfjöllun snýr aðeins að efnahagslegum stöðugleika og tekur þess vegna ekki tillit til 

óvissuþátta eins og sjávarútvegsmála, landbúnaðarmála og pólitískrar samstöðu innan ESB. 

Helsti veikleiki Evrópusambandsins er einkum á hinum pólitíska vettvangi og hversu vel 

aðildaríkin geta staðið við sáttmálann um aðhald í ríkisfjármálum. Þar verður hvert aðildaríki í 

raun að gæta sinna hagsmuna. 

  Frekari rannsókna er þörf á efnahagslegum áhrifum aðildar og á því hversu samhverfar 

hagsveiflur Íslands og helstu viðskiptalanda í Evrópu eru í raun. Benda má á nýlega íslenska 

rannsókn og doktorsritgerð Magnúsar Bjarnassonar „The Political Economy of Joining the 

European Union“, sem er mjög gagnleg í því ljósi og styður margt af því sem hér hefur komið 
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fram. Þessi umfjöllun hefur hins vegar dregið fram helstu efnahagslegu forsendur fyrir 

varanelgum stöðugleika. 
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