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Val á 
gengis-
stefnu 

Meginþættir 
kenningarinnar 
um hagkvæm 
myntsvæði 



Sveigjanleg 
gengisstefna 

Sértækt efnahagsáfall ríður yfir 

Gengið lækkar 

Hlutfallslegt verð innlendra 
framleiðsluþátta lækkar 

Samdráttur atvinnu og 
framleiðslu verður minni 

Ósveigjanleg 
gengisstefna 

Sértækt efnahagsáfall ríður yfir 

Gengið lækkar ekki 

Hlutfallslegt verð innlendra 
framleiðsluþátta breytist ekki 

Samdráttur atvinnu og 
framleiðslu verður meiri 

Kenningin um hagkvæm myntsvæði 
Aðlögun þjóðarbúsins í kjölfar efnahagsáfalls 

Þetta er kjarni kenningar Mundell um hagkvæm myntsvæði 



• Umfang utanríkisviðskipta er meira 
og viðskipti við myntsvæðið meiri 

Utanríkis-
viðskipti 

• Innlendur vinnumarkaður er 
sveigjanlegri 

Vinnu-
markaður 

• Efnahagsgerð og hagsveiflur eru 
áþekkari því sem er á myntsvæðinu 

Tengsl hag-
sveiflna 

Samkvæmt kenningunni er aðild að 
myntsvæði því hentugri sem... 



Vægi og samsetning utanríkisviðskipta 
• Vægi utanríkisviðskipta í íslenskum þjóðarbúskap er tiltölulega mikið – þótt það sé minna en 

smæð hans gefur tilefni til 
• Samsetning utanríkisviðskipta er hins vegar töluvert frábrugðin því sem þekkist hjá flestum 

iðnríkjum: vægi hrá- og matvæla er töluvert meira og fjölbreytni útflutningsgrunnsins mun 
minni 



Helstu viðskiptalönd og -myntir Íslands 
• Evrusvæðið vegur 42% í vöruviðskiptum og 27% í þjónustuviðskiptum – ef Danmörk er tekið með 

(sem er með fastgengi gagnvart evru) verður vægi evru-myntsvæðisins tæplega helmingur í vöru- 
og þjónustuviðskiptum 

• Bandaríkjadalur og evra eru mikilvægustu uppgjörsmyntir utanríkisviðskipta og evran vegur þyngst 
í erlendum skuldum þjóðarbúsins 



Tengsl hagsveiflu við alþjóðlega hagsveiflu 
• Innlend hagsveifla er hins vegar lítið tengd hagsveiflu evrusvæðisins: þeir þættir sem skýra 

hagsveifluna hér á landi virðast hafa litla fylgni við sambærilega þætti á evrusvæðinu 

• Það sama á svo sem við gagnvart öðrum iðnríkjum: drifkraftar íslensku hagsveiflunnar 
virðast hafa tiltölulega lítil tengsl við drifkrafta hagsveiflu annarra iðnríkja 

 



• Vega tiltölulega þungt í 
þjóðarbúskapnum 

Utanríkis-
viðskipti 

• Tiltölulega sveigjanlegur 
Vinnu-

markaður 

• Ekki mikil tengsl við 
önnur iðnríki 

Tengsl 
hagsveiflna 

Niðurstöðurnar teknar saman 
OCA-vísitalan 

• Ein leið til að vega þessa þætti 
saman er OCA-vísitala þeirra 
Eichenbaum og Bayoumi 
– Samkvæmt henni er Ísland í hópi 

þeirra Evrópuríkja sem minnstan 
ábata hefðu að aðild að 
evrusvæðinu 

– Ísland hefur þó færst nær því 
síðustu 10 ár 



Val á 
gengis-
stefnu 

Ýmis álitaefni 
sem þarf að hafa 
í huga 



Gagnsemi kenningar 
sett takmörk 

• Gerir ráð fyrir að gengi 
sé skilvirkt 
sveiflujöfnunartæki 

• Veruleg mælivandamál 

• Skilyrðin geta breyst 
eftir aðild 

• Aðild að stærra 
myntsvæði veitir 
aðgang að stærri 
fjármálamarkaði og 
getur aukið 
utanríkisviðskipti 

• Hagsveiflur virðast ekki 
meiri í löndum með 
ósveigjanlega 
gengisstefnu 

Sérstök álitaefni 
fyrir smáríki 

• Hlutfallslega dýrt að 
halda úti litlu 
myntsvæði 

• Beinn kostnaður við 
gjaldmiðlaskipti 

• Getur verið 
viðskiptahindrun fyrir 
lítil fyrirtæki og dregið 
úr möguleikum þeirra 
til að stækka 

• Minni líkur á að 
fjármálamarkaðir 
„hverfi“ í 
fjármálakreppu 

• Getur verið erfitt að 
reka sjálfstæða 
peningastefnu í smáríki 

Sérstök álitaefni 
fyrir Ísland 

• Óvenjumiklar sveiflur í 
einkaneyslu hér á landi 
sem hafa aukist með 
auknum 
gengissveigjanleika 

• Gengi krónunnar virðist 
ekki síður (og jafnvel 
enn frekar) uppspretta 
hagsveiflna en 
sveiflujafnandi 

• Tengist afar litlum og 
vanþróuðum 
gjaldeyrismarkaði 

Takmarkanir á kenningunni um hagkvæm 
myntsvæði og ýmis álitaefni 



Möguleg áhrif á utanríkisviðskipti og vexti 
• Eigin gjaldmiðill virðist virka sem hindrun á viðskipti við önnur lönd: utanríkisviðskipti gætu aukist 

með aðild að stærra myntsvæði: aukningin gæti samsvarað 65-179 ma.kr. á hverju ári 

• Áhættuálag á almennt vaxtastig gæti lækkað við aðild að stærra myntsvæði 

• Auknum utanríkisviðskiptum og lægra vaxtaálagi myndi fylgja hærra framleiðslu- og tekjustig 



Sveiflur í einkaneyslu á Íslandi 
• Óvenjumiklar sveiflur í einkaneyslu á Íslandi: meira en í öðrum iðnríkjum og umfram það sem 

virðist mega skýra með sveiflum í ytri skilyrðum 
• Sveiflurnar virðast aukast töluvert þegar gengi krónunnar var sett á flot og gengissveiflur jukust 
• Má rekja miklar sveiflur í einkaneyslu til gengissveiflna? Munu þær þá minnka með aðild að stærra 

myntsvæði? 



Gengissveiflur og áhrif á verðbólgu 
• Áhrif gengisbreytinga á verðbólgu eru óvenjumikil hér á landi og virðast ekki hafa minnkað – 

ólíkt því sem hefur gerst í öðrum ríkjum: gagnsemi eigin gjaldmiðils til sveiflujöfnunar minni 

• Gengissveiflur virðast að stærstu leyti sjálfsprottnar og því virðist krónan ekki síður (og 
jafnvel enn frekar) uppspretta hagsveiflna en sveiflujafnandi 



Lítill og óskilvirkur gjaldeyrismarkaður 
• Velta á innlendum gjaldeyrismarkaði mjög lítil (bæði fyrir og eftir fjármálakreppuna) 

• Verðmyndun verður óskilvirkari eins og sést á miklu verðbili kaup- og sölutilboða á markaði 

• Ein ástæða mikilla gengissveiflna hér á landi 



• Ekki virðist vera munur á 
sveiflum í framleiðslu, 
neyslu eða atvinnuleysi 

Hag-
sveiflur 

• Meiri sveiflur í verðbólgu 
í löndum með 
sveigjanlega gengisstefnu 

Sveiflur 
í verð-
bólgu 

• Meiri gengissveiflur í 
löndum með sveigjanlega 
gengisstefnu 

Sveiflur 
í gengi 

Eru hagsveiflur ýktari í löndum með 
ósveigjanlega gengisstefnu? 



Hvaða fyrirkomulag hafa smáríki helst valið? 
• Smáríki hafa tilhneigingu til að velja sér tiltölulega ósveigjanlegt gengisfyrirkomulag: nota 

gjaldmiðil helsta viðskiptalands eða lands með náin söguleg tengsl við eða byggja á myntráði 
eða öðru formi harðrar fastgengisstefnu 

• Ísland sker sig úr: smæsta landið sem hefur valið sér sveigjanlega gengisstefnu 



Tveir kostir virðast helst koma til greina 
• Evrusvæðið virðist augljósasti kosturinn ef ákvörðunin er tekin um aðild að stærra 

myntsvæði: það myntsvæði sem Ísland hefur mest efnahagsleg tengsl við ... 

• ... en þar eru einnig djúpstæð vandamál sem þarfnast úrlausnar: úrlausn aðkallandi 
vandamála þar og hér á landi mun hafa áhrif á endanlega ákvörðun 

Tveir 
kostir 

Bættur rammi um 
sjálfstæða 

peningastefnu með 
eigin gjaldmiðli 

Aðild að 
evrusvæðinu í 

gegnum formlegt 
aðildarferli 



• Allir valkostir hafa kosti og galla 
– Ekkert eitt fyrirkomulag sem hentar öllum alltaf 
– Heppilegasta fyrirkomulag gjaldmiðils- og gengismála 

getur því breyst í tímans rás 
– Sveigjanlegt gengi eins og trygging: hentar vel þegar 

áföll ríða yfir ... 
– ... en má að sama tíma ekki kosta of mikið í venjulegu 

árferði 

• Ákvörðun um hvaða leið skal fara er að lokum 
pólitísk 
– Hagfræðin nýtist við mat á kostum og göllum en hún 

gefur ekki forskrift á því hvernig á að vega þessa kosti og 
galla saman 

Lokaorð 



Efnið sem þessi kynning byggir á er fengið úr nýlegri skýrslu 
Seðlabanka Íslands: „Valkostir Íslands í gjaldmiðils- og gengismálum“, 
Sérrit nr. 7, 17. september 2012 

Rit þetta var unnið að frumkvæði Seðlabankans og er ætlað að vera 
grundvöllur málefnalegrar umræðu um valkosti Íslendinga í 
gjaldmiðils- og gengismálum og auðvelda stjórnvöldum og almenningi 
að taka upplýsta afstöðu um hvert skuli stefna í gjaldmiðilsmálum 
þjóðarinnar  

Vinna við ritið hófst á seinni hluta árs 2010 og lauk haustið 2012 

Hægt er að nálgast ritið á slóðinni:  
http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/serrit/serrit-7/ 

 
Skoðanir sem koma fram í erindinu þurfa ekki að endurspegla skoðanir 
Seðlabanka Íslands eða peningastefnunefndar bankans 
 


