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[ umredu um gengis- og peningamal 4 Islandi hefur pad sjonarmid verid aberandi, ad
eigin mynt og sjalfsted peningastefna sé til pess fallin ad auka stodugleika i
efnahagslifinu. Rokin eru einkum pau ad skellir 4 islenska efnahagslifid séu um margt
olikir skellum sem okkar helstu vidskiptalond verda fyrir og ad virk peningastefna s¢
heppileg til ad vinna gegn sérteekum skellum. Petta vidhorf er p6 alls ekki 6umdeild og
samraemst til ad mynda engan vegin hugmyndum peningastefnumanna (e. Monitarists),

um ad virk peningastefna sé liklegri til ad auka sveiflur fremur en ad draga ur peim.

Hér verdur ekki deild um pad ad virk peningastefna hefur burdi til pess ad bregdast
hradar og betur vio tilteknum skellum sem hagkerfid verdur fyrir en hlutleysisstefna likt
og su sem peningastefnumenn adhyllast. Ef vid & hinn boginn vidurkennum ad
ihlutunarvald stjérnvalda i peningamalum getur einnig verid uppspretta 6stoougleika er
heildarnidurstada skipulags peningamala & stodugleika ekki augljés. P6 svo
hlutleysisstefna hindri snérp vidbrogd vid hagskellum er liklegt ad slik stefna dragi tr
likum & ad alvarlegir skellir komu upp yfir hofud.

Vi0 pessar hugleidingar rifjast upp gamla gatan um eggid og hanuna, sem ma umrita 4
petta vidfangsefni: Hvort skyrir hvad, hagstjérnaradgerdir sem vidbrogd vid
efahagsskellum eda efnahagsskellir sem stafa af hagstjornaradgerdum? Hvert er

orsakasamhengid?

Vioteknar skodanir um ahrif evru a hagstjorn

Peningamal og gengismal verda ekki slitin ur samhengi, pvi ad ni & timum frjalsra
fjarmagnsflutninga eru sterk efnahagleg 6f1 avalt reidubtin til ad feera sér i nyt djafnvaegi

a4 morkudum og & milli markada. Af peim sokum eiga stjornvold pess ekki kost ad styra
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préun verds 4 lansfjarmarkadi og gjaldeyrismarkadi 4 sama tima. Vid stjorn peningamala
parf ad akveda hvorum markadinum skal stjornad og hvorum leyft ad adlagast ad hinum
med frjalsum hatti. Grunnvalkostirnir eru tveir. Annars vegar ad stjérnvold beiti dhrifum
sinum 4 gjaldeyrismarkadi, t.d. med markadsadgerdum sedlabanka til ad halda
gengismarkamidi. Hins vegar ad stjornvold beiti sér 4 lansfjarmarkadi, t.d. med dkvoroun

skammtimavaxta i vidskiptum sedlabanka vid innlansstofnanir — svokalladra styrivaxta.

Alls kyns utferslur & pessum tveimur grunnadferdum eru mogulegar, en flest bendir til
pess ad einungis tvar (ein of hvorri gerdinni) séu raunhzfir kostir fyrir Island.1 Annars
vergar nuverandi fyrirkomulag par sem helsta stjorntaekid eru styrivextir sedlabanka og
markmidid er lag og stodug verdbdlga. Vegna fyrrefndra tengsla lansfjar- og
gjaldeyrismarkada er sjalfgefid ad um leid er gengi kronunnar 14tid fljota. Hins vegar ad
tekin verdi upp rottekasta utgafa af fastgengisstefnu sem vol er &, upptoku annars
gjaldmidils sem 1ogeyris. P4 er ad sjalfsogou helst litid til pess gjaldmidils sem er mest

notadur i utanrikisvidskiptum hér 4 landi: evruna.

Ymsir kostir og ymsir gallar hafa verid taldir fylgja adild ad evrépska myntsambandinu
(EMU), badi hér 4 landi sem annars stadar i Evropu. Einn veigamesti 6kosturinn sem oft
hefur verid nefndur er s4 ad med upptoku evru glatast sjalfstedi i peningamalum og par
med mikilvegt stjorntaeki vid hagstjorn. Hér eru veigamikil rok & ferdinni sem studd hafa
verid fjolda rannsokna. Grundvallarspurningin er st hvort ad Evrusvaedid sé of stort til ad
samrymast kenningum um hagkvem myntsvadi.2 A0 minnsta kosti er pad alvarlegt
umhugsunarefni fyrir pjodir, sem hafa hagsveiflur pvert 4 pad sem gengur og gerist 4 pvi
myntsvaedi sem ihugad er ad sameinast, hvort skynsamlegt s¢ ad lata peningamala-

stjornun i hendur & sameiginlegum sedlabanka sem midar sinar dkvardanir Utfra

! betta er samdoma élit tveggja nylegra og itarlegra skyrslna um mélefnid: a) Gylfi Zoega og Tryggvi Por
Herbertsson (2005). Fyrirkomulag gengismdla a Islandi — Horft til framtidar. Hagfraedistofnun Haskola
fslands, b) Vidskiptarad islands (2006). Krénan og atvinnulifid. Skyrsla kronunefndar Vidskiptarads.

* Robert Mundell (1961). “A Theory of Optimum Currency Areas.” American Economic Review 51:657-65
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medalhorfum a 6llu svaedinu. De Grauwe3, medal annarra, telur ad edli mals samkvamt
bregdist ECB of vegt vid 6samhverfum skellum einstakra landa. A9 teknu tilliti til pess
ad adlogun ad skellum verdur pa med 6drum hetti en i adlogun gengis heldur Salvatore4
pvi fram ad adlogun taki yfirleitt lengri tima eftir evruadild. Pad skyrist medal annars af
pvi ad aukinn pungi verdur 4 fjarmalastefnu — rikisutgj6ld og skatta — i hagstjérninni sem

reynslan synir ad er oft og tidum mjog svifasein.

Segja ma ad petta pessi vidhorf hafi verid vidtekin & medal porra hagfraeedinga sem tjadu
sig um pessi mal fyrir og strax i kjolfar upptoku evrunnar. Spadu pvi margir ad i kjolfar
myntsamrunans myndu hagsveiflur aukast, sérstaklega i peim 16ndum sem bjuggu vid
tiltdlulega sértaeka skelli fyrir, eins og {talia og Spann. En hver vard raunin? Er pad svo

ad hagsveiflur 4 evrusvadinu i kjolfar upptoku sameiginlegrar myntar hafi aukist?

Evran dro ur hagsveiflum

[ nylegri rannsokn reyna Mafi-Kreft og Sobel5 ad meta ahrif evrunnar 4 sveiflur i
efnahagslifi peirra landa sem pegar hafa gerst adilar a0 myndbandalaginu. Nidurstodurnar
eru vagast sagt athyglisverdar, pvi par stangast verulega 4 vid paer vidteknu kenningar

sem voru mest dberandi 1 addraganda myntsamrunans.

[ rannsokninni er athyglinni fyrst og fremst beint ad breytileika i framleidsluspennu, sem
er mald sem dreifni (e. Variace) hlutfallslegs fraviks manadarlegrar idnadarframleidslu
fra langtimaleitni. [ 1j6s kemur ad i o6llum athugunarlondunum sem gengu i
myntbandalagid nema Pyskalandi hefur flokt framleidsluspennu minnkad umtalsvert.
Sérstaklega 4 pad vid um 16nd sem hofou bhid vid tiltdlulega virka peningamalastefnu

fyrir inngongu i myntbandalagid, p.e. Frakkland, Spann og {talia. I pessum premur

3 De Gauve, P. (2000). Economics of Monetary Union. Oxford University Press.

* Salvatore, D. (2002). “The Euro, the European Central Bank, and the International Monetary System.”
Annals of the American Academy of Political and Social Science 579:153-167.

> Elham Mafi-Kreft og Russell S. Sobel (2006). “Does a Less Active Central Bank Lead to Greater

Economic Stability? Evidence from the European Monetary Union”, Cato Journal 26(1):49-70.



1ondum minnkadi flokt framleidsluspennu um 66 til 86%. Breytingin var minni {
Austurriki og Belgiu, sem ekki rdku eins sjalfsteeda peningastefnu og hin 16ndin, og flokt

framleidsluspennu jokst nokkud i Pyskalandi.

Rétt ad geta allra naudsynlegra fyrirvara & samanburdi sem pessum. Samanburdur a
proun tiltekinn hagsterda fyrir og eftir inngéngu i EMU getur verid varasamur. Margt
fleira getur haft ahrif 4 hagsveiflur en gengis- og peningamal og pvi 6varlegt ad fullyrda
um ad evruadild hafa beinlinis haft pau ahrif ad hagsveiflan i vidkomandi 16ndum

minnkadi.

Umradd rannsékn tekur 4 pessari gagnryni a prja vegu. I fyrsta lagi er bent & ad
sambarileg lekkun umfangs hagsveiflunnar atti sér ekki stad i peim 16ndum ESB sem
kusu ad standa utan vid EMU, svo sem Bretlandi og Svipj6d. Nokkur laekkun atti sér stad
i Danmorku en engan veginn af somu sterdargradu og i Evrulondunum. Pad bendir pvi
fatt til pess ad minnkandi hagsveiflur eigi sér sameiginlegar orsakir i 6llum I6ndum
Evropusambandsins. 1 6dru lagi renna hofundarnir stodum undir nidurstédur sinar med
pvi ad endurtaka samanburdinn midad vid mismunandi forsendur um vidmidunartimabil
og reynast nidurstodurnar ekki vidkvaemar fyrir sliku. { pridja lagi eru adrar breytur
skodadar, svo sem flokt & hlutabréfamorkudum, sem atti ad nokkru leyti ad fylgja flokti i

efnahagslifinu almennt, 4n pess ad nidurstodurnar breytist i grundvallaratridum.

Adrar skyringar

Audvitad er ekki hegt ad sanna eitt eda neitt med tolfreedilegum efingum sem pessum.
En su stadreynd ad préunin hefur verid pvert 4 spar flestra hagfredinga setur vidteknar
kenningar um ahrif evruadildar i talsvert uppnam. Sérstaklega er eftirtektarvert, og
beinlinis vandradalegt fyrir marga hagfredinga, ad hagsveiflan hefur helst minnkad i
peim 16ndum sem hafa bid vid hvad mest sérteeka skelli og af peim sékum beitt
peningalegum stjérntekjum med virkari hetti en adrar Evropupjodir. Petta er sterk
visbending um ad of mikil dhersla hafi verid 16gd 4 kenninguna um hagkvem myntsvaedi

eda Ollu heldur ad kenningin hafi verid alvarlega oftulkud. St nidurstada rimar vel vid



skodanir Buiter6 sem heldur pvi fram ad jafnvel Stora Bretland sé of litid og of opid

hagkerfi til ad geta talist hagkvaemt myntsvaedi eitt og sér. Hvad mé pa segja um {sland?

Ein hugsanleg skyring a pvi hvers vegna dregid hefur Ur hagsveiflum 4 evrusvaedinu er su
ad a0ur nefndir hagfraedingar hafi einfaldlega haft rangt fyrir sér i greiningu a
hagkvemum myntsvedum. Frankel og Rose7 hafa sett fram pa kenningu ad
myntsamruninn sem slikur hafi mikil og jakvaed ahrif &4 vidskipti 4 milli landa sem um
leid minnki misremi i hagsveiflum & peirra. Pad gaeti pvi verid, ad lond sem fyrir
inngénguna virtust ekki eiga heima i hopi Evrurikja, vegna sértaekra skella séu pad eftir 4
ad hyggja, pegar ahrif af auknum vidskiptum hafa komid fram. Ahrif myntsamrunans 4
vidskipta milli landa koma p6 vaentanlega ekki fram ad fullu fyrr en eftir talsverdan tima.
bad er pvi oliklegt ad pessi skyring afgreidi ad fullu ad pad mikla misreemi sem er a

proéunar hagsveiflunnar i Evrulondunum og vidtekinna kenninga.

Mafi-Kreft og Sobel draga sjalfir pa alyktun af nidurstodum sinum ad helsta skyringin a
pessari proun s¢ ad hlutlaus peningastefna, i anda peningastefnunnar, sé i raun betur til

pess fallin ad draga ar hagsveiflum en virk peningastefna.

A0ild ad myntbandalaginu f6l pvi 1 sér meira afgerandi breytinga 4 peningastefnu peirra
landa sem 4adur hofou stundad mjog virka peningastefnu, s.s. med Orum
styrivaxtabreytingum. bess vegna er pad edlileg nidurstada ad hagsveiflur minnki mest i
peim 16ndum, ef hlutlaus peningastefna er i raun betur til pess fallin en virk stefna ad
draga Ur sveiflum. Peningastefnumenn leggja sérstaka dherslu & hversu miklar tafir séu a4
milli framkvaemdar peningastefnuadgerda og raunverulegra 4hrifa peirra 4 hagkerfid.

Ennfremur ad ahrifin séu 6llu jafna had mikilli 6vissu. I pvi 1josi er ner omogulegt ad

® Willlem H. Buiter (2000). “Optimum Currency Areas — Schottish Economic Society / Royal Bank of
Scotland Annual Lecture, 19997, Scottish Journal of Political Economy 47(3):213-250

7 Jeffrey A. Frankel og Andrew K. Rose (1999). “The Endogeneity of the Optimum Currency Area
Criteria”, The Economic Journal 108:1009-1025.



finstilla vaxtadkvardanir 1 pvi skyni ad draga Ur penslu eda afstyra samdraetti. Virk

peningamalastefna er pvi fremur til pess fallin ad magna en ad draga r hagsveiflum.

Evrépski sedlabankinn (ECB) starfar ekki eftir skyrt skilgreindu verdbolgumarkmidi, po
svo ad lag og stodug verdbolga sé hans hofudmarkmid. Pad er 6umdeilt ad ECB er
hlutlausari 1 sinni stefnu en til deemis Bandariski sedlabankinn eda Sedlabanki Bretlands.
bPad kemur medal annars fram i1 pvi ad styrivaxtabreytingar eru fatidari og gjarnan
hofsamari en & O00rum myntsvedum. Evropski sedlabankinn hefur i raun fylgt
sjonarmidum peningastefnunnar og haft a0 markmidi verdlagsstodugleika til langs tima
1itid en ekki skamms tima og 6drum fremur horft & peningsmagnssterdir (s.s. M3) vid

stefhumotun sina.

Lzerdémur fyrir Island

Hvernig sem & pad er litid hlytur Island ad flokkast sem pj6d med tiltolulega sjalfstaeda
peningamalastefnu. Efnahagslegir skellir hér 4 landi eru yfirleitt sértaekir sokum pess hve
had vio erum nattiruaudlindum um framleidslu. Hagsstjornarvandi sidustu ara hefur po
ekki stafad af slikum frambodsskellum heldur af eftirspurnarpenslu. Annars vegar vegna
erlendrar fjarfestingar i storidju og hins vegar audsahrifa i kjolfar kerfisbreytinga a
fjarmalamarkadi. Stjérnvoldum hefur tekist 6honduglega ad beisla pensluna sem birtist
hvoru tveggja 1 harri verdbolgu og hdum voxtum. Sidan verobolgumarkmio var tekid upp
fyrir 5 4rum hefur verdbolgan i raun lengst af verid fyrir ofan efri vikmork. Petta eru
nokkud sérstakar adstedur og vantanlega timabundnar og pvi ekki rétt ad afgreida
nugildandi kerfi & grundvelli nyfenginnar reynslu eingdngu. Sterkar visbendingar um ad
dregid geti ur hagsveiflu lands eins og Islands sem byr til tiltolulega sértaeka skelli vid
upptoku evru eru pd athugunar virdi. Ad minnsta kosti eru Okostir pess ad taka upp
evruna, fra sjonahdli hagstjornar, engan vegin eins skyrir og adur hefur verid haldid fram.
Hid 6ndverda er jafnvel hugsanlegt, ad upptaka evrunnar 4 Islandi yrdi til pess ad draga

ur hagsveiflum hér 4 landi.



