5

Kenningin um hagkveem myntsvaedi

5.1 Inngangur

Hvad raedur pvi hvort hagkvaemt sé fyrir tvd eda fleiri riki ad ganga i
myntbandalag? Er hentugt fyrir 6ll riki Evrépu ad ganga i myntbandalag?
Eru einhver riki i evrusamstarfinu sem mogulega attu betur heima utan
pess? Eru Bandarikin hagkvaemt myntsvaedi eda vaeri kannski betra fyrir
eitthvert rikja pess ad vera med sjalfsteedan gjaldmidil i stad
Bandarikjadollars? Hniga hagraen rék ad pvi ad [sland gerist adili ad
steerra myntsvaedi, svo sem evrusvaedinu, eda er heppilegra ad halda
afram ad treysta 4 krénuna? Kanadiski hagfraedingurinn Robert Mundell
velti fyrir sér hvada efnahagslegu peettir hefdu ahrif & hvada riki aettu
heima saman i myntbandalagi. | grein sem hann birti arid 1961 (Mundell,
1961) setur hann fram kenningu um hagkveem myntsvaedi (e. Optimal
Currency Area, OCA). | pessum kafla verdur farid yfir helstu atridin i
kenningu Mundell og pau borin saman vid st6du mala hér a landi.
bpessum kafla er ztlad ad gefa yfirlit yfir kenninguna en nanar er farid i
einstok atridi hennar i 68rum koflum pessa rits. | kafla 6 verdur lagt mat &
beinan vidskiptakostnad vegna gjaldmidlaskipta i tengslum vid
millirikjaverslun til og fra landinu.

i timans ras hafa margir ordid til ad koma med vidbaetur vid
kenningu Mundell og tiltekin atridi i kenningunni hafa verid gagnrynd. b3
hafa margar tolfraedirannsdknir verid gerdar til ad meela peetti sem
kenningin fjallar um og meta hvort nidurstédurnar bendi til pess ad
tiltekid svaedi sé hagkvaemt myntsvaedi, p.e. hvort pad sé hagkveemt fyrir
svaedid ad sameinast um einn sameiginlegan gjaldmidil frekar en ad par
séu mismunandi gjaldmidlar. Hér a eftir verdur stiklad & stéru vardandi
pessi atridi.

bessi kafli hefst & umfjollun um pau atridi sem Mundell fjalladi
um i grein sinni, svonefnd OCA-skilyrdi. | kafla 5.3 er lagt mat 4 OCA-
skilyrdin med hlidsjon af islandi. Kafli 5.4 fjallar um gagnryni & upphaflegu
kenninguna um hagkveem myntsvaedi og lokakaflinn dregur saman helstu

nidurstodur.
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5.2 Yfirlit yfir OCA-skilyrdin

bad er hagkvaemt fyrir riki ad gerast adili ad sameiginlegu myntsvaedi ef
abatinn af patttokunni er meiri en kostnadurinn. En hvada paettir rdda
abatanum og hverjir kostnadinum og hvernig er haegt ad mala pessar
staerdir? Mundell (1961) telur ad kostnadur vid adild felist i pvi ad ekki sé
haegt ad nota sjalfsteda peningastefnu og breytingar & gengi
gjaldmidilsins til ad milda ahrif sérstakra efnahagsskella sem
pjédarbuskapurinn verdi fyrir, t.d. minni eftirspurn eftir framleidslu
pjédarbusins. begar ekki er haegt ad breyta samkeppnisstodu
atvinnugreina med pvi ad breyta nafngengi gjaldmidilsins verdur adlogun
pjédarbuskaparins ad nyju jafnvaegi fyrst og fremst ad vera i formi
tilflutnings & framleidslupattum fra peim svaedum par sem skellurinn
hefur neikvaed ahrif (t.d. sveedum sem framleida vérur sem minni spurn
verdur eftir) og til sveeda par sem skellurinn hefur jakvaed ahrif." Ef
framleidslupaettir, t.d. vinnuafl, eru litt hreyfanlegir milli svaeda leidir
neikvaedur skellur til vannytingar peirra, p.e. atvinnuleysis. Abatinn af
sérstokum gjaldmidli felst i pvi ad haegt er ad nota gengislaekkun til ad
lekka hlutfallslegt verd vinnuaflsins & samdrattarsveedinu sem audveldar
adlogun efnahagskerfisins ad skellinum og mildar ahrif hans 3a
vinnumarkadinn (sja einnig umfjollun i kafla 7). Abati sameiginlegs
gjaldmidils felst einnig i leekkun vidskiptakostnadar vegna pess ad ekki
parf lengur ad skipta um gjaldmidil til ad greida fyrir voru og pjénustu
sem leidir til pess ad fjoldi vidskiptateekifeera eykst og par med
efnahagsleg velferd (sja kafla 6).

Ymsir hagfraedingar hafa komid med mikilvaegar vidbaetur vid
kenningu Mundell. McKinnon (1963) benti t.d. @ ad umfang vidskipta vid
onnur riki i mogulegu myntbandalagi skipti miklu vardandi virkni
gengisbreytinga sem hagstjornartakis og einnig vardandi abatann af
sameiginlegum gjaldmidli. Ef umfang vidskiptanna er mikid midad vid
heildarframleidslu landsins hefur tiltekin laekkun gengisins minni ahrif a
raungengid en par sem umfang vidskiptanna er minna. Astaedan er st ad
pegar umfang vidskiptanna er mikid haekkar innlent verdlag liklega mun
meira pegar gengid laekkar og ahrifin a raungengid verda pvi minni. Vid
pessar adstaedur verda gengisbreytingar bitminna taeki gegn sérstokum
skellum. Abatinn af laekkun vidskiptakostnadar sem fylgir sameiginlegum
gjaldmidli vex hins vegar med umfangi vidskiptanna. Kenen (1969) benti
par ad auki fyrstur @ ad adild ad steerra markadssvaedi geeti leitt til meiri
sérhafingar einstakra landsvaeda (rikja) en med pvi nyttust hlutfallslegir
yfirburdir peirra betur.

OCA-skilyrdin sndast um moguleika hagkerfis til ad bregdast vid
sérstokum skellum. Ef slikir skellir eru litlir og fatidir, p.e. ef hagsveiflur i
rikjunum sem hyggjast mynda myntbandalag eru likar, baedi vardandi
timasetningar og staerd upp- og nidursveiflna, setti sams konar peninga-

! 54 moguleiki er fyrir hendi ad samkeppnisstada pess rikis sem verdur fyrir neikvaedum
skelli sé leidrétt med pvi ad laun og almennt verdlag sé leekkad en ekki med pvi ad
lekka gengi gjaldmidilsins. bessi leid er hins vegar jafnan erfidari og kostnadarsamari
vegna margra samninga um laun og verd til mislangs tima sem erfitt sé ad adlaga ad
breyttum adstaedum (sja umfjollun i kafla 18).
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og gengisstefna ad eiga vid i 6llum rikjunum. Kostnadurinn vid ad férna
maoguleikanum & sjalfstaedri peningastefnu verdur pa minni.” pad sem
raedur mestu um hvort hagkvaemt er ad sameinast um gjaldmidil er pvi
tidni og sterd sértekra efnahagsskella fremur en tidni og stzerd
sameiginlegra skella sem gengisbreytingar geta ekki mildad. Ef
umtalsverdir sértaekir efnahagsskellir eru til stadar geta adrir ahrifapaettir
po haft mildandi ahrif, t.d. sveigjanlegur vinnumarkadur eda tilfaerslur i
gegnum sameiginlegt bétakerfi. bessa mildandi paetti parf ad taka med |
reikninginn pegar hugsanlegur pjédhagslegur avinningur sveigjanlegs
gengis er veginn @ moti daxetludum rekstarhagfraedilegum avinningi
peningalegs samruna.

A beirri hélfu 6ld sem idin er fra pvi ad kenningin var fyrst sett
fram hefur umradan um OCA-skilyrdin snuist mikid um mat a virkni
peningastefnunnar, hreyfanleika vinnuaflsins og likindi hagsveifina &
mogulegu myntsvaedi. bott flestir hagfraedingar sjai i kenningu Mundell
vidmid sem skynsamlegt sé ad hafa i huga vid mat 4 kostum og gdllum
sameiginlegs gjaldmidils komast peir ekki alltaf ad sému nidurstddu.
Astaedurnar eru m.a. peer ad erfitt er ad maela ymsa peetti sem kenningin
tekur til og enn erfidara ad vega pd saman pannig ad Ut komi einhlit
nidurstada. Afstada Mundell sjalfs til gildis sjalfsteedrar peningastefnu er
dgeetis deemi um petta en i Mundell (1973b) fjallar hann um neikveed
ahrif spakaupmennsku 4 gjaldeyrismarkadi, sem felur i sér ad kostnadur
pess ad afsala sér peim moguleika ad breyta genginu verdur minni en
ella. Gengi gjaldmidla er ekki bara teeki til sveiflujofnunar heldur getur
einnig verid sjalfstaedur sveifluvaki (sja nanar i kafla 13). betta er kannski
helsta asteeda pess ad Mundell tekur mjog eindregna afstédu med
sameiginlegum gjaldmidli i Evrépu i pessari grein og allar gétur sidan.

5.3 OCA-skilyrdin fyrir island

Hér a eftir fer stutt yfirlit yfir stédu islands m.t.t. OCA-skilyrdanna, b.e.
hversu natengd innlend hagsveifla er hagsveiflum i 68rum rikjum, hversu
sveigjanlegur innlendur vinnumarkadur er og hversu pungt
utanrikisvidskipti vega i innlendum pjédarbuskap. itarlega er fjallad um
pessa peetti i 6drum koflum ritsins og par eru pessar nidurstédur einnig
settar i alpj6dlegt samhengi.’

5.3.1 Samleitni hagsveiflna

i kafla 10 er fjallad um islensku hagsveifluna, helstu eiginleika hennar og
uppruna skella sem méta hana (sja einnig umfjollun i kafla 20). Innlend
hagsveifla er borin saman vid hagsveiflur annarra idnrikja og skodad

’ Yfirleitt fjalla hagfreedingar um OCA-kenninguna eins og valid standi & milli
myntbandalags annars vegar en fullkomlega sveigjanlegs gengis og sjalfstaedrar
peningastefnu hins vegar. Raunveruleikinn er oft floknari en petta og pvi parf ad taka
tillit til moguleika @ einhvers konar gengismarkmidi og moguleikum sjalfsteedrar
peningastefnu vid pau skilyrdi pegar verid er ad meta kostnadinn vid ad ganga i
myntbandalag.

3 Sj helst kafla 4, 8, 10, 14 og 20. Medal fyrri rannsékna & OCA-skilyrdunum fyrir island
ma nefna Krugman (1991b) og Arndr Sighvatsson, Ma Gudmundsson og bdrarin G.
Pétursson (2001).

167



hversu tengd hun er vid peaer erlendu, p.a m. hagsveiflu evrusvaedisins.
bar kemur fram ad einkenni innlendrar hagsveiflu eru ad ymsu leyti
apekk pvi sem pekkist medal annarra préadra rikja pott sveiflurnar séu i
staerra lagi. Sé litid til likinda hagsveiflna hér a landi og i 66rum I6ndum
sést ad mest fylgni er vid hagsveiflur i litlum jadarrikjum a evrusvaedinu
eins og Sldvakiu og Finnlandi en einnig vid hagsveiflur i Evrépurikjum
utan evrusvaedisins, eins og Sviss og Bretlandi. | 6llum tilvikum eru
tengslin hins vegar takmérkud.

Eins og i 6drum idnrikjum vir@ist meginuppspretta innlendrar
hagsveiflu vera & frambodshlid pjédarbusins. Hins vegar er litil fylgni
frambods- og eftirspurnarskella hér a landi og i 66rum rikjum, p.m.t. &
evrusvaedinu. Helst er ad fylgni milli pessarra uppsprettna innlendrar
hagsveiflu finnist vid sambzerilega skelli i Svipj6d og Noregi. Samkvaemt
kenningu Mundell benda pessar nidurstodur til pess ad kostnadarsamt sé
fyrir island ad ganga i myntbandalag med rikjum & evrusvaedinu en
eitthvad minni kostnadur sé af myntbandalagi med Svipjéd og Noregi.

5.3.2 Sveigjanleiki vinnumarkadar

Hvernig island er i stakk buid til pess ad dafna sem adili ad myntsvaedi,
pratt fyrir sérteeka skelli, reedst sem fyrr segir m.a. af sveigjanleika
vinnumarkadarins. [ kafla 14 er adlégunarhaefni og sveigjanleiki islensks
vinnumarkadar metinn. { ljés kemur ad islensk fyrirtaeki bregdast vid
samdreetti eftirspurnar med pvi ad segja upp folki og draga ur fjélda
vinnustunda, eins og sast t.d. i upphafi kreppunnar sem hoéfst arié 2008.
bad eykur einnig a sveigjanleika vinnumarkadarins ad hlutfall hlutastarfa
er hatt 4 Islandi og breytist nokkud i takti vid hagsveifluna. Breytingar
nafnlauna & islenskum vinnumarkadi eru hins vegar tiltélulega fatidar
midad vid hversu sveiflukennt verdlagid er. Launasamningar eru jafnan
gerdir til lengri tima og nokkud @ milli endurskodana sem leidir af sér
nafnlaunastifni (e. nominal wage stickiness). Atvinnupatttaka og
flutningar Islendinga og erlends vinnuafls sveiflast einnig nokkud med
innlendri hagsveiflu pannig ad vinnuaflid virdist nokkud hreyfanlegt.

Greiningin i kafla 14 bendir pvi til pess ad sveigjanleiki islensks
vinnumarkadar sé allnokkur i samanburdi vid moérg énnur |6nd staerra
myntbandalags og ad hin hafi aukist i kjolfar adildar (slands ad
Schengen-samstarfinu. Fyrirtaeki hafa t.d. svigrim til ad bregdast fljott
vid aféllum med breyttum vinnutima, breyttu starfshlutfalli eda
uppsdgnum. Breytingar i atvinnupatttoku og folksflutningar hjalpa einnig
til vid adlogun pjoédarbusins eftir efnahagsskelli. Nafnlaun virdast hins
vegar nokkud tregbreytanleg nidur a vid sem bendir til pess ad erfitt geeti
ordid ad laga pjédarbuskapinn ad nyjum adstaedum eftir stéra neikvaeda
skelli med pvi ad leekka almennt kostnadarstig i landinu.

5.3.3 Hversu opid er hagkerfig?

Eins og rakid er i kafla 4 er hlutdeild utanrikisvidskipta tiltélulega ha hér a
landi og pjédarbuskapurinn er nokkud fjarmalalega sampaettur vid
umheiminn. Midad vid smaed hagkerfisins er hlutdeild utanrikisvidskipa
hins vegar éveniju litil. Liklega skyrir stadsetning landsins og kostnadur vid
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ad flytja vérur til og fra pvi nokkurn hluta pessa,’ en einnig er liklegt ad
uppbygging Utflutningsatvinnugreina islands sem byggist & hau
vinnsluvirdi audlindagrundads utflutnings eigi hér hlut ad mali. ba er
mogulegt ad islenska krénan virki sem pad mikil vidskiptahindrun ad
hlutdeild utanrikisvidskipta verdur leegri en ella (sja nanar i kéflum 4 og
8).

Ef utanrikisvidskipti vid tiltekid myntsvaedi eru mikil sparast
vidskiptakostnadur vid inngdngu i myntsvaedid. Eins og McKinnon (1963)
benti @ eru ahrif gengisbreytinga a innlent verdlag meiri eftir pvi sem
hagkerfin eru opnari. Ad island er liti5 opid hagkerfi gerir pad
hagkveemara en ella ad ganga i myntbandalag med helstu vidskiptarikjum
pess.

5.3.4 OCA-skilyrdin tekin saman

Bayoumi og Eichengreen (1997) héldu pvi fram ad ef abatinn af stodugu
gengi veeri hadur OCA-vidmidunum atti vidleitni og geta stjérnvalda til
ad draga ur gengissveiflum gagnvart einstokum gjaldmidlum ad radast af
soOmu pattum. Med pvi ad skoda fylgni milli OCA-vidmiSana og
gengissveiflna vaeri pvi haegt ad bua til melikvarda a8 mikilvaegi
gengisstodugleika fyrir tvo riki og par med einnig melikvarda &
hagkvaemni pess ad rikin gengju i myntbandalag. Adfallsgreining par sem
meelikvardi & gengisstodugleika (t.d. stadalfravik gengisbreytinga) veeri
skyrd med OCA-vidmidunum geefi pvi visitdlu sem legdi mat a hversu vel
eda illa tvo riki eigi saman i myntbandalagi. Lagt gildi & visitélunni geefi
spa um ad gengi gjaldmidlanna veeri tiltélulega stodugt sem benti til pess
ad rikin aettu saman i myntbandalagi en hatt gildi spadi éstédugu gengi
og ad rikin attu sidur samleid i myntbandalagi.

Mynd 5.1 synir Utreiknud gildi & OCA-visit6lu fyrir tiltekin sextan
Evropuriki annars vegar og byskaland hins vegar. Visitalan synir hversu
vel hvert riki 8 samleid i myntbandalagi med byskalandi, sem jafnan er
litid til sem kjolfestu evrusvaedisins. A larétta dsnum eru gildi visitdlunnar
fyrir timabilid 1988-1998 en a lodrétta dsnum eru gildi fyrir timabilid
1998-2008. Myndin er byggd & uppfaerdu mati Vieira og Vieira (2011) og
er lyst nanar i rammagrein 5.1. Mati fyrir {sland er jafnframt baett vid.
Fyrir timabilid 1998-2008 maelist OCA-visitolugildid fyrir island rétt undir
0,1 sem er sjotta haesta gildid medal peirra 16 rikja sem eru med a
myndinni. prju evruriki (irland, Grikkland og Spann) og tvdé Evrépuriki
utan evrusvadisins (Bretland og Noregur) maelast med hzerra gildi.

A mynd 5.1 er einnig teiknud 45° lina sem synir pau gildi par
sem OCA-visitalan er st sama & badum timabilunum. Punktar fyrir nedan
linuna syna riki par sem OCA-visitalan laekkadi milli timabilanna tveggja,
p.e. vidkomandi riki faerdust nzer pvi ad uppfylla OCA-skilyrdin fyrir
myntsamruna vid byskaland samkveemt pessum einfalda meelikvarda.
Eins og sja mé eru langflest rikin fyrir nedan linuna, p. 4 m. island. A
bennan maelikvarda hefur préunin sidastlidin tiu ar feert island naer pvi ad
eiga heima i myntbandalagi med evrurikjunum. Fjégur riki eru fyrir ofan

* [ riti bj6Shagsstofnunar (1991, bls. 71), er lagt mat & pennan kostnad og talid ad hann
hafi numid 11-12% af verdmaeti innfluttra vara 4 niunda d&ratug sidustu aldar
samanborid vid 3-5% i Bretlandi og & hinum Nordurléndunum.
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linuna eda alveg vid hana og hafa pvi ekki feerst naer pvi ad eiga heima i
myntbandalagi med evrurikjunum & pessu timabili. brju peirra, italia,
Spann og Irland voru med i evrusamstarfinu fra byrjun &rid 1999 og
fjérda rikid, Grikkland, gekk i evrusamstarfid arid 2001.

pad er ekki ad sja ad munur sé a rikjunum sem eru fyrir nedan
linuna eftir pvi hvort um er ad raeda riki sem eru med i evrusamstarfinu
eda standa utan pess. Pannig feerast sjo af tiu evrurikjunum naer pvi ad
uppfylla OCA-skilyrdin arid 2008 samkvaemt visitélunni en o6ll fimm rikin
utan evrusvaedisins sem eru & myndinni. Eins og Vieira og Vieira (2011)
benda & virdist pvi ekki augljést ad patttaka i myntbandalagi auki
efnahagslega sampaettingu rikja umfram pad sem myndi gerast utan sliks
bandalags eins og fjallad er um hér 4 eftir (sja einnig kafla 8).

Rammagrein 5.1 OCA-visitala Bayoumis og Eichengreens

Til ad reikna OCA-visitéluna meta peir Bayoumi og Eichengreen (1997) jofnu
a eftirfarandi formi:

(1) SDejj = Bo + P1SDAY;; + B2 Dij — BsTij + BaSIZE;; + €

par sem SDe;; er stadalfravik nafngengisbreytinga gjaldmidla landa i og j,
SDAy;;, er stadalfrdvik mismunar arlegs hagvaxtar landanna, D;; er summa
af tolugildum mismunar i hlutdeildum atvinnugeira i heildarvéruvidskiptum,
T;; er medaltal hlutfalla dtflutnings landanna hvors til annars af
landsframeidslu peirra, SIZE;; er medaltal logaribma af landsframleidslu
peirra i Bandarikjadélum og €;; er skekkjulidur.

Mikill mismunur i hagsveiflum (hdtt SDAy;;) eetti ad auka
gengissveiflur ad 6dru Odbreyttu. Med sama haetti ma reikna med ad
mismunandi samsetning Utflutnings landanna (hatt D;;), minna umfang
vidskipta milli rikjanna (lagt T;;) og aukin sterd peirra (hatt SIZE;;) auki
sveiflur i innbyrdis gengi gjaldmidlanna.

Bayoumi og Eichengreen toldu ad haegt vaeri ad nota pessa jofnu til
ad bua til visitolu fyrir haefni rikja til ad vera saman i myntbandalagi. Ef sett
veeru inn gildi fyrir breyturnar 4 haegri hlid jéfnunnar gzefi jafnan spa um
breytileika gengisins. Peim mun haerri sem pessi spa vaeri peim mun verra
veeri fyrir rikin ad festa innbyrdis gengi gjaldmidlanna med pvi ad ganga i
myntbandalag ad 6dru dbreyttu.

Vieira og Vieira (2011) uppfeera nidurstodur Bayoumi og
Eichengreen og meta pessa jofnu med gégnum fyrir 21 OECD-riki (island er
ekki med) fyrir 20 ara timabil, 1979-1998. bau skipta timabilinu i tvo hluta,
1979-1988 og 1989-1998 og reikna ut gildi breytanna fyrir baedi timabilin.
Jafnan er metin med langsnidsadferd (e. panel estimation) a grundvelli 420
arlegra maelinga.

Vieira og Vieira (2011, hér er midad vid endurskodad mat fra 2012)
fa ad B, = —0,27, 1 = 1,65, B, = 0,03, B3 = 0,92 og B, = 0,02. Formerki
stikamatsins er i 6llum tilvikum eins og veenst hafdi verid og allir stikarnir
tolfreedilega markteaekir fra nualli. | matinu hafa Vieira og Vieira einnig
gervibreytu fyrir seinni hluta timabilsins vegna pess ad gengissveiflur voru
nokkru minni & pvi timabili. Skyrimattur jéfnunnar midad vid R? er 0,5.
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5.4 Takmarkanir kenningarinnar

A sidari drum hefur att sér stad lifleg umraeda um kenningu Mundell um
hagkvaem myntsvaedi. Nyjar roksemdir hafa baest vid og gildi eldri
roksemda hefur verid endurmetid. Margir hafa dregid i efa notagildi
kenningarinnar til ad spa fyrir um arangur og langlifi einstakra
myntsvaeda (sja t.d. Flandreau, 1995). Sem deemi ma nefna Skandinaviska
myntsamstarfid (sem island var ébeinn adili ad) sem gekk dgeetlega fra
arinu 1873 til arsins 1913 en lidadist haegt og bitandi i sundur eftir ad
gjaldmidlarnir voru teknir af gullfeeti arid 1914, vid upphaf
heimsstyrjaldarinnar fyrri, og leid endanlega undir lok arid 1921 (sja
Bergman o.fl., 1993). De Cecco (1992, bls. 67) telur ad Skandinaviska
myntsamstarfid hafi verid eitt best heppnada myntsamstarf i ségunni
pratt fyrir ad vidskipti milli Nordurlandanna priggja hafi verid tiltélulega
takmorkud, hreyfanleiki vinnuafls milli peirra tiltdlulega litill, uppbygging
hagkerfanna 6lik — einkum var mikill munur & Noregi og Svipj6d annars
vegar og Danmorku hins vegar — og hagsveiflur peirra litlu meira i takt en
hagsveiflur annarra rikja i Nordur-Evrépu (Bergman, 1999). Bergman
dregur pvi pa dlyktun ad Nordurlondin hafi ekki verid hagkvaemt
myntsvaedi sé litid til peirra hagfraedilegu patta sem kenning Mundell
tekur mid af. Menningarlegir og stjérnmalalegir pzettir voru hins vegar
hagstedir og studdu vid samstarfid. Jonung (2007) samsinnir pvi ad
Skandinaviska myntsamstarfid hafi verid eitt pad best heppnada af peim
sem voru vid lydi 3 pessum tima en bendir einnig @ nokkra vankanta.
Hagkvamni myntsvaedisins var ekki nytt vegna pess ad svaedid var ekki
friverslunarsvaedi. bratt fyrir samstarfid var peningastefna hvers
sedlabanka, p.e. tgifa peninga og vextir bankanna, sjalfstaed.> begar
innlausn i gull var hins vegar haett i byrjun fyrri heimsstyrjaldarinnar vard
mismunandi peningastefna landanna til pess ad fastgengid og sidar
myntsamstarfid lidadist i sundur.

Hreyfanleiki vinnuafls & evrusvaedinu hefur aukist en er enn
mun minni en i Bandarikjunum (sja kafla 14). Einnig mzelist verulegur
munur 34 hagsveiflum innan evrusvaedisins. Jafnvel evrusvaedi sem
inniheldur eingdngu 15 upprunalegu rikin virdist t.d. ekki uppfylla 6ll
OCA-skilyrdin.® Korhonen og Fidrmuc (2001) f4 sému nidurstédu i
rannsokn a dtvikkudu evrusvaedi sem telur 25 adildarriki.

betta er pd ekki einskordad vid evrusvedid. bannig kemst
Rockoff (2000) ad svipudum nidurstodum fyrir fyrstu ar sameiginlegs
gjaldmidils i Bandarikjunum. Hann kemst ad pvi ad fyrstu 150 arin eftir ad
komid var 4 sameiginlegum gjaldmidli arid 1788 hafi pad landsvaedi sem
Bandarikin rédu yfir ekki verid hagkaemt myntsveedi. Hreyfanleiki

> Med myntbandalaginu skuldbundu sedlabankar landanna priggja sig til ad innleysa
sedla utgefna af einhverjum peirra & pari pannig ad innbyrdis gengi peirra var rignegit.
betta var & timum pegar Oll helstu peningakerfi byggdust & myntfeti og lofordum
sedlabanka um ad handhafar peningasedla geetu innleyst pa fyrir tiltekid magn af
edalmalmi. Ef myntsamstarfid hefdi ekki komid til hefdu rikin prju fest innbyrdis gengi
gjaldmidla sinna 6beint med pvi ad akveda innlausnarverd peirra. bPad hefdu myndast
einhverjar sveiflur i gengi gjaldmidlanna en peaer hefdu ordid minni hattar ef allir
sedlabankarnir hefdur midad vid innlausn i sama edalmalmi, t.d. gulli.

® Sja t.d. Eichengreen (1990), Bayoumi og Eichengreen (1993, 1997), De Grauwe og
Vanhaverbeke (1993), Neumann og von Hagen (1994) og Beine, Candelon og Sekkat
(2003).
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vinnuafls hafi ekki verid nzegilega mikill til ad koma i veg fyrir mikid
atvinnuleysi i kjolfar sveedisbundinna efnahagsleegda og ad adstod fra
sambandsstjorninni i Washington hafi verid of litil til a8 milda ahrifin.
Einstokum svaedum hefdi pvi liklega farnast betur ef pau hefdu getad
brugdist vid peim efnahagsvanda sem vid var ad glima med pvi ad laekka
gengi sérstaks gjaldmidils fyrir svaedid. Rockoff leggur lika dherslu a ad
med sjalfstaedri peningastefnu hefdi verid haegt ad koma i veg fyrir ad
erfidleikar i bankakerfi svaedis sem yrdi fyrir svaeedisbundnu &falli, sem oft
endudu med gjaldprotum banka a sveedinu, yllu miklum samdreetti i
frambodi & peningum og mognudu pannig upp erfidleikana. Hann telur
ad umbeaetur a fjérda aratug sidustu aldar pegar komid var a opinberu
millifaerslukerfi til ad hjalpa einstokum rikjum i vanda (m.a. sameiginleg
atvinnuleysistrygging, landbunadarstyrkir og innstaedutryggingakerfi) og
aukinn hreyfanleika vinnuaflsins eftir sidari heimsstyrjold hafi gert
Bandarikin ad hagkveemu myntsvaedi i peirri merkingu ad pad sé ekki
haegt ad rokstydja ad einstokum sveedum hefdi gengid betur ad bregdast
vid sérstokum skellum ef pau hefdu haft sjalfsteedan gjaldmidil og eigin
peningastefnu (sja einnig breska fjarmalaraduneytid, 2003b).

A0 lokum bendir De Grauwe (2009) a ad myntsamstarf 3
tilteknu svaedi hafi oft gengid dgaetlega pott pad hafi ekki endilega skorad
hatt & malikvarda OCA-vidmidana. Ein moguleg skyring a pvi er ad
dbatinn af myntsamstarfinu sé mun meiri en kostnadurinn jafnvel pegar
rikin uppfylli ekki OCA-skilyrdin, afstada sem kemur fram i Mundell
(1973b) og enn frekar i sidari skrifum hans. Hins vegar er einnig mogulegt
ad mikilveega paetti vanti i OCA-greininguna. Hér & eftir verdur fjallad um
nokkra moguleika i peim efnum.

5.4.1 Gengi gjaldmidla sem skilvirkt sveiflujofnunartaeki

i Mundell (1961) er 16gd dhersla & ad virkni gjaldeyrismarkada og par
med virkni gengisins sem sveiflujéfnunartaekis geti haft drslitadhrif 8 mat
4 hagkveemni myntsvaeda. Of miklar sveiflur eru taldar kostnadarsamar.
Umraedan um pessi mal er bé mun eldri en grein Mundell. | bok eistneska
hagfreedingsins Ragnars Nurkse (1944) sem gefin var ut af
bjédabandalaginu, forvera Sameinudu bjédanna, er fjallad um sveiflur i
gengi gjaldmidla a pridja aratugnum. Nurkse taldi ad par sem gengi
gjaldmidla veeri dkvardad 4 markadi skapadist haetta 4 éjafnvaegi, einkum
vegna spakaupmennsku. bessar hugmyndir Nurkse hofdu mikil ahrif og
attu sennilega mikinn patt i ad koma a pvi fastgengiskerfi fyrir flest riki
heims sem komid var @ med samningunum i Bretton Woods arid 1944.
Adur hafdi bjédabandalagid einnig gefid Ut ritgerd eftir annan
ahrifamikinn hagfraeding, Gottfried von Haberler (1937), par sem haldid
er fram sem kosti sveigjanlegs gengis ad pad geri rikjum kleift ad fordast
ahrif hagsveifina og kreppna i 6drum rikjum. petta taldi Milton Friedman
(1953) meginkost sveigjanlegs gengis en hann gagnryndi skodanir Nurkse
harkalega. Friedman taldi gengisbreytingar til komnar vegna djafnvaegis i
pjédarbuskapnum. Ef gengid veeri fest pyrfti pjédarbuskapurinn ad finna
jafnvaegid eftir 60rum og oftast sarsaukafyllri leidum. Friedman hélt pvi
einnig fram ad ekki veeri haegt ad syna fram a ad spakaupmennska med
gjaldeyri skapadi éstodugleika. bvert @ méti myndu fjarfestar sem keyptu
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og seldu gjaldeyri i agdédaskyni takmarka gengissveiflur. Pbegar
fastgengiskerfid sem kennt er vid Bretton Woods leid undir lok upp ur
1970 toldu margir hagfraedingar pad pvi vera mikilveegt framfaraskref.
Adrir héldu fram agaeti gengismarkmida og a niunda og fram 4 tiunda
dratug sidustu aldar reyndu flest riki Evrépu mismunandi utgafur af
gengistenginga. Arangursrik spakaupmennska oflugra fjarfestingarsjéda
sem leiddu til gjaldeyriskreppna @ niunda og a tiunda dratugnum
sannfaerdi marga hagfredinga og stjérnmalamenn enn frekar um ad
sameiginlegur gjaldmidill veeri eina fastgengisfyrirkomulagid sem gengi
upp med frjdlsum fjarmagnsflutningum (sjd nanari umfjollun um
mismunandi tegundir af gengistengingum og reynsluna af peim i kafla
18).

i kafla 13 er fjallad um hvort sveigjanlegur gjaldmidill sé frekar
sjalfstaed uppspretta skella en taeki til sveiflujofnunar. bar kemur fram ad
svo virdist sem sveigjanlegt gengi hafi tiltdlulega litlu skilad til ad studla
ad auknum efnahagslegum stédugleika og ad meginhluti gengissveifina
tengist skellum sem eiga upptok sin a gjaldeyrismarkadnum sjalfum en
endurspegli ekki vidbrogd gengisins vid skellum i raunhagkerfinu. i pessu
samhengi kann einnig ad skipta mali ad islenski gjaldeyrismarkadurinn er
litill og par starfa tiltdlulega fair markadsadilar sem hver um sig getur
haft toluverd ahrif & umfang vidskiptanna og verdmyndun (sja nanar i
kafla 12). Mundell (1961) bendir einmitt 4 ad pad takmarki fjolda
myntsvaeda ad gjaldeyrismarkadir megi ekki vera svo smair ad einstaka
spakaupmenn geti haft ahrif @ préun gengisins (sjd einnig Arndr
Sighvatsson, 2004).

Krugman (1990) telur ad nokkur dbati sé af sjalfsteedri
peningastefnu til ad bregdast vid sérstokum skellum pratt fyrir ad nokkur
kostnadur geti einnig verid vegna dvissu sem stafi af tilviljunarkenndum
breytingum gengisins. betta er i samraemi vid nidurstodur kafla 7 sem
notar almennt jafnvaegislikan af islenska hagkerfinu til ad bera saman
sveiflur i helstu hagsteerdum i kjolfar mismunandi efnahagsskella vid
missveigjanlegt gengi krénunnar. [ ljés kemur ad sveiflur raunstaerda eru
meiri sé gengi kronunnar haldid fostu ef uppspretta efnahagsskellsins er
ad leita 4 eftirspurnar- eda frambodshlid pjédarbuskapsins.
Fastgengisstefna hentar hins vegar betur til ad einangra raunhagkerfid ef
uppsprettu hagsveiflunnar er ad leita a nafnhlid pjédarbuskaparins, t.d. a
innlendum peninga- eda gjaldeyrismarkadi. Pad er einnig i takt vid
nidurstddur kafla 13 sem benda til pess ad slikir nafnskellir séu mikilveeg
uppspretta sveiflna i gengi krénunnar. Samanburdur & efnahagssveiflum i
I6ndum med sveigjanlegt og fast gengi i kafla 13 gefur hins vegar ekki til
kynna ad fastgengislondin purfi ad bua vid meiri efnahagssveiflur
almennt en 16ndin sem hafa sveigjanlegt gengi sem bendir ekki til pess ad
sveigjanlegt gengi hafi skilad meiri efnahagsstédugleika en
fastgengisfyrirkomulag. bad utilokar hins vegar ekki ad sveigjanlegt gengi
geti stundum reynst vel vid ad mykja ahrif efnahagsafalla, sérstaklega ef
bau eru mijog stér, eins og t.d. Archer (2002) bendir &. | islensku
samhengi ma t.d. nefna efnahagsskelli eins og hrun sildarstofnsins arid
1967, aflabrestinn arin 1982-1983 og fjarmalakreppuna arid 2008. |
pessum tilfellum voru raunlaun laekkud um meira en 20% a faeinum
manudum med gengisleekkun og aukinni verdbdlgu i kjolfarid (sja
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umfjéllun i kéflum 3 og 12). bessi raunlaunalaekkun studladi ad hradri
adlégun pjédarbuskaparins i kjolfar pessara harkalegu skella. Hugsanlegt
er ad ella hefdu peir leitt til mun meira og langvinnara atvinnuleysis. bar
sem ekki er liklegt ad haegt hefdi verid ad na svo mikilli raunlaunalaekkun
an lekkunar gengis kréonunnar, kann gengissveigjanleikinn ad hafa verid
hjalplegur. Hve mikill slikur avinningur er raedst pd af pvi hvort
gengisbreytingar teljast heefilegar eda 6héflega miklar. | sumum geirum,
ekki sist byggingargeiranum, md jafnvel faera rok fyrir pvi ad
gengisleekkunin hafi leitt til meira atvinnuleysis en ella. Ef islenskur
pjédarbuskapur kemur til med ad verda fyrir alika stéorum
efnahagsafollum i framtidinni geeti verid nokkur abati af sjalfsteedum
gjaldmidli vid slikar adstaedur sem vega parf 4 mati kostnadi sé af honum
4 6drum timum. Ofgakenndar gengissveiflur geta aukid haettuna 3
gjaldeyris- og fjarmalakreppum. Arnér Sighvatsson (2004) telur t.d. haettu
a ad verulegur kostnadur geti fylgt fjarmalakreppum sem eigi uppsprettu
i sveiflukenndum gjaldmidli.

5.4.2 Gadi og truverdugleiki sjalfsteedrar peningastefnu

Eitt af peim atridum sem upp hafa komid i umradunni um kosti og galla
sjalfsteeds gjaldmidils er geedi peningastefnunnar. Riki par sem
peningastefnan er slok parf ad bera nokkurn kostnad af o6fyrirsjdanlegri
verdbdlgu auk pess sem vextir i landinu verda o6hjakveemilega nokkru
harri en ella. Med pvi ad ganga i myntbandalag efa ad taka upp
gjaldmidil rikis par sem peningastefnan er traustari, verdbdlga lag og
fyrirsjdanleg og vextir pess vegna laegri en ella fengi landid hreinan abata
af betri peningastefnu. bessi rok végu t.d. pungt i umraedunni um
inngdngu itala i Efnahags- og myntbandalag Evrépu (EMU) & sinum tima
(sja t.d. Giavazzi og Pagano, 1988). Svipud sjénarmid hafa komid fram
vardandi onnur riki. bannig kemst Mundell ad peirri nidurstédu i samtali
vid Friedman (Friedman og Mundell, 2001) ad Kanada hagnist a pvi ad fa
peningastefnu bandariska sedlabankans i stad hins kanadiska. Breska
fjarmalaraduneytid (2003a) telur hins vegar ad hreinn kostnadur sé af pvi
ad férna betri peningastefnu Englandsbanka fyrir lakari stefnu
Sedlabanka Evrépu (ECB). Um pessi mal er fjallad nanar i kafla 9.

Eins og raett er um i kafla 3 hefur reynsla islands af sjalfstaedri
peningastefnu ekki verid naegilega gdd. Vaentanlega er haegt ad baeta
peningastefnuna en spurningin er hversu mikid og hver kostnadurinn af
pvi geeti ordid. Smaed myntsvaedis islensku krénunnar og staerd peirra
skella sem & henni dynja skapa vandamal fyrir peninga- og efnahagsstjorn
i landinu. Honjo og Hunt (2006) meta t.d. likan af islenska hagkerfinu til
ad leida ut valkosti i efnahagsstjorn sem peir telja ad islensk stjornvéld
standi frammi fyrir (sja rammagrein 3.1 i kafla 3). beirra nidurstada er ad
til pess ad na sama arangri i peningamalum purfi islensk stjornvéld ad
beita stjdornteekjum sinum med mun harkalegri haetti og med meiri
ahrifum & hagvoxt og atvinnu heldur en stjornvold i
samanburdarrikjunum Bretlandi, Kanada og Nyja-Sjalandi. Greining
Honjo og Hunt vekur upp spurningar um pad hvort stjornvold geti nad
peim drangri sem ad er stefnt ef pad krefst pess ad gripid sé til mjog
harkalegra adgerda, kannski harkalegri adgerda en satt verdi um i
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samfélaginu. HUn vekur einnig spurningar um hvort pad séu ekki til
Adyrari leidir til ad nd sama arangri i efnahagsstjorn, t.d. med pvi ad
ganga i myntbandalag.

5.4.3 Steerdarhagkvaemni i notkun gjaldmidils

fslenska myntsveedid er akaflega smatt. Eins og rakid er i kafla 13 er
island eina smarikid (p.e. riki med mannfjolda undir 2 milljénum) sem
hefur valid sér fyrirkomulag fljdtandi gengis. pratt fyrir ad ymis onnur
smeerri riki hafi eigin gjaldmidil eru flest peirra med myntrad. Pau smariki
sem ekki hafa myntrdd hafa ymist fastgengisfyrirkomulag gagnvart
66rum gjaldmidli, fast gengi gagnvart gjaldmidlakorfu,
skridgengisfyrirkomulag eda styrt flot (sja nanar i koflum 18 og 19). bad
er pvi aleitin spurning hvort hid islenska myntsvaedi sé of litid til pess ad
steerdarhagkvaemni gjaldmidlanotkunar nytist naegilega vel.

Notagildi peninga fer vaxandi eftir pvi sem fleiri nota pa (sja t.d.
Mundell, 1961). Vidskiptakostnadur vegna skipta & gjaldmidlum til ad
greida fyrir vidskipti milli myntsveeda var nefndur hér ad framan en
Mundell bendir & ad einnig sé 6hagraedi af pvi ad verd voru sem er a
bodstélum erlendis sé skrad i erlendum gjaldmidli og pvi purfi
almenningur ad umreikna verdid til ad bera pad saman vid verd 4 sému
voru i heimalandinu. betta 6hagraedi vex med fjolda gjaldmidlanna og i
verdld par sem fjoldi gjaldmidla veeri jafn fjolda vara missa peningar
notagildi sitt sem reikningseining (e. unit of account) og sem
vidskiptamidill (e. medium of exchange) og Oll vidskipti veeru jafn
hagkveem ef pau vaeru bein skipti 8 vorum an peninga.” (Mundell, 1961).
bessi staerdarhagkveemni gjaldmidla geeti m.a. komid fram i minni
samkeppni og haerra voruverdi a litlum myntsvaedum. Engel og Rogers
(1996) kénnudu t.d. verd sému vara i nokkrum borgum i Bandarikjunum
og i Kanada og fundu mun meiri mun a milli verds i tveim borgum i hvoru
landinu fyrir sig heldur en verds i tveim borgum sem jafn langt var & milli
en voru badar innan sama lands. bessi nidurstada stydur fullyrdingar um
ad pad skipti mali ad mismunandi gjaldmidlar eru i I6ndunum tveim.”
Sams konar rannsékn & verdlagningu sému vérutegunda innan EMU-rikja
syna ad verdmunur er toéluvert meiri milli EMU-rikja en innan peirra (sja
t.d. Haskel og Wolf, 2001). Wolszczak-Derlacz (2008) kemst ad sému
nidurstédu en samkvaemt nidurstddum hans virdist verdmunur milli
evrurikja [itid sem ekkert hafa minnkad vid upptoku evrunnar. De
Grauwe (2009) telur ad likleg skyring & pessari nidurstodu liggi i pvi ad
verdsamanburdurinn nzer ad mestu til afurda sem seldar eru i
stormérkudum sem enn starfa ad langmestu leyti innan landamaera
einstaks rikis fremur en & evrusveedinu sem heild. Kostnadur neytenda
vid ad keyra langar vegalengdir kemur i veg fyrir ad peir geti nytt sér
hagsteedasta verdid.

7 McCallum (1995) kemst ad sama skapi a8 pvi ad umfang milli fylkja i Kanada og milli
fylkja i Bandarikjunum var miklu meira innan landanna tveggja en a milli peirra. Sja
nanar umfjollun i kafla 8.
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5.4.4 Myntsvaedi og aheaettudreifing

Mundell (1973a) bzetir vid greininguna a kostum og goéllum sameiginlegs
gjaldmidils ahrifum fjareignar almennings @ moguleika hans til ad jafna
neyslu sina pegar hagkerfid verdur fyrir sérstokum efnahagsskellum. Ef
gengi gjaldmidilsins flytur breytist verdmaeti fjareignarinnar i takt vid
skellina: pegar peir eru jakvaedir haekkar gengi gjaldmidilsins og heimilin
verda audugri en ella; ef peir eru neikveedir leekkar gengi gjaldmidilsins
og heimilin verda fatekari & sama tima og atvinna og tekjur dragast
saman vegna neikvada skellsins. Ef hins vegar gengid er fast eda landid |
myntbandalagi hefur neikvaedi skellurinn litil eda engin ahrif & verdmaeti
fjdreignar heimilanna og haegt er ad nota hana til ad jafna sveiflur i
tekjum einstakra heimila og einnig tekjum heilla sveeda eda rikja.® Ching
og Devereux (2003) byggja @ hugmyndum Mundell (1973a) og setja fram
freedilegt likan af hagkerfi par sem abati er af fljétandi gengi sem lagar
efnahagslifid ad nyjum adstaedum eftir efnahagslega skelli en einnig dbati
af sameiginlegum gjaldmidli vegna peirrar 3dhezettudreifingar med
peningalegum sparnadi i sameiginlegum gjaldmidli sem Mundell bendir
4. Nidurstodur peirra eru ekki afdrattarlausar: vid sum skilyréi vegur
ahaettudreifingarkosturinn pyngra og betra er ad gerast adili ad steerra
myntsvaedi, en i 60rum tilvikum vegur tapid af eigin peningastefnu
pyngra og betra er ad halda eigin gjaldmidli. Samkvaeemt nidurstédum
peirra eru kostir sveigjanlegs gengis pvi meiri sem laun og verdlag eru
tregbreytanlegri. A moti  vega kostir dhaettudreifingar  innan
myntbandalags sem eru bpvi meiri sem teygni vinnuframbods er meiri. |
Ollum tilfellum er nidurstada peirra pd ad litill munur sé a velferd eftir pvi
hvor kosturinn er valinn.

Greining Mundell (1973a) gerir rad fyrir ad heimilin geti ekki
jafnad neyslu sina pegar tekjur minnka nema med pvi ad ganga a
peningalegan sparnad. De Grauwe (2009) telur ad adild ad
myntbandalagi audveldi peim sem verfa fyrir sérteekum neikvaedum
skelli ad milda ahrifin med lantokum fra 6drum rikjum myntsvaedisins. Ef
myntsvaedid er stort eru meiri likur @ ad einhverjir adrir hlutar
myntsvaedisins verdi fyrir jakvaedum skellum og auki sparnad sinn @ sama
tima. Par sem ad gengisdvissa hindrar ad einhverju leyti fledi fjarmagns
milli myntsveeda midad vid pad sem gerist innan myntsvaedis verdur
adgangur ad fjarmagni audveldari pegar myntsvaedid er stért (sja kafla
2).°

5.4.5 Stefnan i opinberum fjarmalum sem adlégunartaeki

Eins og rakid er i kafla 15 er haegt ad nota adgerdir i opinberum
fjarmalum til ad mykja ahrif efnahagsafalla innan myntbandalags. Ef
fjdrmalataeki midleegs stjornvalds eins og t.d. alrikisstjérnarinnar i

8 Hér er horft fram hja pvi ad almennum sparnadi getur verid heetta buin af

bankakreppum, sem Rockoff (2000) bendir & sem algengan fylgifisk alvarlegra
samdrattarskeida a einstokum sveedum i Bandarikjunum allt fram a fjoréa aratug
sidustu aldar.

° { pessari greiningu er midad vid timabundna skelli. Sé efnahagsskellurinn varanlegur
parf fyrr eda sidar ad laga hlutfallsleg verd og laun ad pessum nyju adstaedum.
Neytendur i landi sem verdur fyrir neikveedum efnahagsskelli geta ekki endalaust tekid
Ian erlendis til ad halda uppi fyrra neyslustigi.
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Bandarikjunum er notad til ad adstoda pad sem verda fyrir neikvaedum
skellum er verid ad feera til tekjur innan Bandarikjanna.

Edlilegt er ad opinber fjarmal einstakra svaeda/rikja séu notud til
ad mykja ahrif &falla. Svonefndir sjalfvirkir sveiflujafnarar (e. automatic
stabilisers) eru yfirleitt innbyggdir i opinber fjarmal en peir felast i pvi ad
begar neikvaedur skellur verdur dragast tekjur hins opinbera saman en
utgjold (t.d. utgjold vegna atvinnuleysis og félagsmala) vaxa. Hid
opinbera hefur pannig ahrif i pa att ad halda uppi eftirspurn & timum
begar eftirspurnin minnkar sem alla jafnan atti ad vera jakveett og draga
ur kostnadi vegna efnahagsafalla.

Margir hagfraedingar, t.d. Krugman (2011) og Rockoff (2000),
telja ad millifeerslukerfi alrikisstjérnarinnar i Bandarikjunum sé ein af
forsendum pess ad myntbandalagid um dollarann gengur vel. Krugman
(2011) telur ad uppbygging sambeerilegs millifeerslukerfis i Evropu sé
forsenda fyrir velgengni evrusvaedisins. Adrir hagfraedingar, t.d. Buiter
(2000), draga petta i efa og telja ad & medan innlend rikisfjarmalastefna
hefur adgang ad sému lanakjérum a fjarmalamoérkudum og yfirpjédlegt
rikisfjarmalavald, geti innlend fjarmalastefna alveg eins sinnt
endurdreifingarhlutverki rikisfjarmala eins og su yfirpjédlega.

ba er einnig deilt um hlutverk rikisfjdrmala i einstokum
adildarrikjum innan evrusvaedisins. | Maastricht-sattmalanum og i
Stodugleika- og hagvaxtarsattmala evrusvaedisins (e. Stability and Growth
Pact) eru sett skilyrdi fyrir pvi hvad fjarlagahalli einstakra rikja megi vera
mikill (sja nanar i koflum 15 og 23). De Grauwe (2009) telur pessar reglur
setja rikjunum of prongar skordur til ad bregdast vid samdreetti og ad
atolulaus itrekud brot rikja gegn sattmalanum hafi grafid undan honum. |
kjolfar kreppunnar hefur hafist vinna vid ad breyta og styrkja Sattmalann,
eins og rakid er i kéflum 15 og 16 (sja einnig umfjollun um préun
rikisfjarmala 4 evrusvaedinu i kafla 2).

Markmidid med midlaegum reglum um rikisfjiarmal innan
myntsvaeda er ad koma i veg fyrir pa gridarlegu erfidleika sem verda
begar riki ramba & barmi gjaldprots eda verda gjaldprota. Til ad draga ur
dhaettu vegna gjaldprots einstakra rikja @ myntsvaedi er haegt ad setja
strangar reglur sem takmarka rétt rikjanna til skuldasadéfnunar hins
opinbera eins og reynt hefur verid ad gera 4 evrusvaedinu eda med pvi ad
syna rikjunum fram a ad pau geti ekki veaenst mikillar adstodar ar
midleegum sjodum ef pau ramba a barmi gjaldprota, eins og tidkast i
Bandarikjunum. Sargent (2012) fjallar um pessa valkosti og telur ad
akvordun um ad hjalpa ekki einstokum rikjum Bandarikjanna sem attu i
fjarhagsvanda & fjorda aratug nitjandu aldar hafi synt peim fram 4 ad pau
yrdu sjalf ad bera abyrgd a sinum fjarmalum og pannig tryggt stédugleika
peningakerfisins til framtidar.

5.4.6 Eru OCA-skilyrdin innri staerd?

Mundell (1961) gengur Ut fra pvi ad OCA-skilyrdin séu gefnar ytri staerdir.
Rannsoknir & peim benda hins vegar til pess ad paer geti breyst yfir tima
og sumar rannséknir benda til pess ad vera rikis i myntbandalagi geti
valdid peim breytingum & wumfangi vidskipta vid ©6nnur riki
myntbandalagsins og @ samleitni innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu
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annarra rikja myntbandalagsins ad innganga i myntbandalagid sé
hagkvaem pott maelingar 4 st6du mala fyrir inngdngu bendi ekki til pess
ad svo sé.

Nokkur umraeda hefur verid um pad hvort su aukning vidskipta
sem talin er fylgja inngdngu i myntbandalag geri hagsveiflur rikjanna
likari eda ekki. Krugman (1991a, 1993) ber saman evrusvaedid og
Bandarikin og telur ad laegri vidskiptakostnadur vegna sameiginlegs
myntsvaedis hafi leitt til pess ad sérhaefdur atvinnurekstur hafi pjappast
mun meira saman @ akvednum svaedum i Bandarikjunum en i Evrépu.
Hann telur ad sérhaefing einstakra rikja innan EMU muni pvi aukast til
lengri tima og samleitni hagsveiflna innan bandalagsins smam saman
minnka par sem einstok sveedi og riki verdi mjog had sérstokum
atvinnugreinaskellum. Sé petta rétt er ljost ad riki sem ekki uppfylla OCA-
skilyrdin vid inngdngu i myntbandalagid, eru sidur likleg til pess ad gera
pad eftir inngdngu.

Krugman gengur Ut fra pvi ad vaxandi sérhaefing atvinnugreina
sem nyti sér hlutfallslega yfirburdi sina vegna nétturulegra adsteedna eda
vegna pess ad staerdarhagkvaemni kallar & ad tiltekin framleidsla pjappast
saman & einstaka svaedi sé mikilvaegur pattur i hagpréun.’® Frankel og
Rose (1998) benda hins vegar a ad staerstur hluti vidskipta milli landa séu
vidskipti med vorur sem framleiddar eru i badum I6ndunum. betta gerir
pad ad verkum ad eftirspurnarskellir hafa svipud ahrif & 6ll rikin og pvi
2tti adild ad myntbandalagi frekar ad auka samleitni innlendu
hagsveiflunnar og hagsveiflu annarra adildarrikja bandalagsins.

{ rannsokn sinni & reynslu 21 idnrikis yfir timabilid 1959 til 1993,
syna peir Rose og Engel (2002) fram & ad fylgni milli hagsveiflna rikjanna
eykst eftir pvi sem alpjodavidskipti milli peirra jukust. Flandreau og
Maurel (2001) komast ad sému nidurstodu, en peir skoda prounina i
Evrépu a nitjandu 06ld. Pessar nidurstdédur eru stadfestar enn frekar af
Artis og Zhang (1997), sem syna ad hagsveiflur rikja Evropu hafa smam
saman ordid likari eftir pvi sem vidskipti milli rikja hafa aukist. Jafnframt
synir Sedlabanki Evropu (2004) ad sérheefing hafi litid breyst innan ESB-
svaedisins og ad skellir i einstékum geirum atvinnulifsins hafi minnkad.
betta sést einnig 4 mynd 5.1 fyrr i pessum kafla en par sést ad OCA-
visitalan fyrir timabilid 1998-2008 er i flestum tilfellum lzegri en hin var a
timabilinu 1988-1998. Samkvaemt peirri maelingu hafa rikin faerst naer pvi
ad eiga samleid med byskalandi i myntbandalagi. Eins og myndin synir
gildir pad ekki sidur um riki sem voru utan evrusamstarfsins en pau sem
voru innan pess. bPad gaeti bent til pess ad pad veeri ekki myntsamstarfid
sem leiddi til pess ad l16ndin attu betur saman i myntsamstarfi en adur,
heldur st almenna hagpréun par sem voxtur millirikjaverslunar og flaedi
fjdrmagns og vinnuafls tengja |6nd og svaedi sifellt nanari bondum. Nanar
er fjallad um myntbandalég og utanrikisvidskipti i kafla 8.

Ad 6llu samanteknu virdist liklegt ad alpjodavidskipti muni halda
afram ad vaxa og par med abatinn af sameiginlegum gjaldmidli. p6tt pad
sé ekki vist, samanber umfjollunina um sérhaefinguna og

% Eins og De Grauwe (2009) bendir & fer vaegi pjénustuvidskipta i alpjédaverslun sifellt
vaxandi en ekki er vist ad pessi prystingur til sérhaefingar sé eins mikill pegar litid er til
peirra, par sem steerdarhagkveemni nytist sidur.
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atvinnugreinabundna skelli, er sennilegt ad préunin verdi i att ad meiri
samleitni hagsveiflna i heiminum. Hugsanlega verdur pessi proun meiri
innan myntsvaeda en utan peirra. Hagkveemni pess ad taka patt i tilteknu
myntsamstarfi reedst pvi ekki bara af st6du mdla @ peim tima pegar
gengid er i myntbandalagid heldur einnig af pvi sem vaenta ma vardandi
framtidar proun peirra patta sem rada hagkveemni pess ad taka patt i
myntbandalaginu.™*

5.5 Lokaord

i pessum kafla hefur verid fjallad um kenninguna um hagkvaem
myntsvaedi sem greina hin hagraenu skilyrdi pess ad hagkveemt sé fyrir
land ad sameinast steerra myntsvaedi. begar stada islands er skodud i ljdsi
skilyrdanna kemur i ljés ad nidurstadan er ekki Otviraed. Pannig virdist
islensk hagsveifla i takmérkudum tengslum vid hagsveiflur annarra rikja,
b.m.t. rikja evrusvaedisins. Hins vegar virdist sveigjanleiki innlends
vinnumarkadar nokkur, sérstaklega pegar kemur ad hreyfanleika
vinnuaflsins en sidur pegar kemur ad sveigjanleika nafnlauna til
lekkunar. Ad lokum er hlutdeild utanrikisvidskipta tiltélulega mikil pott
2tla maetti Ut fra smaed pjodarbuskaparins ad hun veeri enn meiri. begar
bessi skilyrdi eru tekin saman kemur i 1jos ad pétt island virdist hafa feerst
naer pvi ad uppfylla skilyrdin fyrir pvi ad abati sé af adild ad evrusvaedinu,
eru adstaedur 4 islandi enn pannig ad hreinn &bati af adild er minni en
margra annarra Evrépurikja og hugsanlega neikvaedur. Samkvaemt sama
vidmidi er hreinn abati nokkurra rikja innan myntbandalagsins jafnvel
enn minni en hreinn abati islands.

Hér parf pd ad hafa i huga mikilveega annmarka kenningarinnar
og pvi segja pessi skilyrdi ekki alla séguna. HUn byggist m.a. a pvi ad gengi
gjaldmidla virki vel til ad jafna efnahagssveiflur og ad sjalfsted
peningastefna sé heppilegt fyrirkomulag fyrir 6ll riki. Eins og rakid er i
60rum koflum pessa rits ma draga i efa ad svo sé, sérstaklega pegar um
er ad raeda famenn riki med sveiflukenndan gjaldmidil eins og Island.
Einnig parf ad taka tillit til hlutfallslega mikils kostnadar vid ad reka eigin
gjaldmidil i mjog litlum efnahagskerfum og ad eigin gjaldmidill getur gert
adhaettudreifingu innlendra heimila og fyrirtaekja erfidari en ella.

bannig hafa moérg myntbandalog gengid d4gaetlega pott
adildarriki peirra hafi ekki 6ll og a 6llum timum uppfyllt skilyrdin. Sem
demi ma nefna rannsoknir sem benda til pess ad morg fylki
Bandarikjanna hefdu lengi vel verid betur sett utan myntsvaedis
Bandarikjadals og pvi hafi Bandarikin ekki verid hagkvaemt myntsvaedi
samkvaemt pessum skilyrdum fyrr en 16ngu eftir ad myntbandalagid vard
til. Fjoldi rannsdkna bendir einnig til pess ad vid adild ad myntbandalagi
aukist vidskipti vid onnur riki bandalagsins og ad smam saman verdi
innlendur  pjédarbuskapur sampeettari efnahagsbuskap annarra
adildarrikja bandalagsins og hagsveiflur keimlikari. Nidurstédur pessara
rannsokna benda til pess ad pad geti verid hagkveemt ad ganga i

" Hér er einnig rétt ad nefna ad hluti af sérstokum skellum i hagkerfi einstakra rikja
getur att raetur sinar ad rekja til eigin efnahagsstefnu (sja umfjollun i kafla 13).
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myntbandalag vegna pess ad skilyrdin fyrir abata af adild verdi til eftir
inngdngu pott pau séu ekki uppfyllt i byrjun.

Eftir stendur ad ekki er haegt ad komast ad afdrattarlausri
nidurstédu um hvort hagkveemara sé fyrir riki ad halda eigin gjaldmidli
eda gerast adili ad staerra myntsvaedi. Stundum geta komid svo alvarleg
efnahagsafoll ad audveldara verdur ad eiga vid pau med sveigjanlegu
gengi. A 68rum timum getur sveigjanlegt gengi hins vegar beinlinis aukid
4 efnahagslegan 6stddugleika, auk pess sem eigin gjaldmidill getur virkad
sem vidskiptahindrun og pannig dregid ur efnahagslegri velszld. Eins og
Frankel (1999) kemst ad ordi er ekki til pad gengisfyrirkomulag sem
hentar 6llum rikjum & 6llum timum.
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