
 

 

 

 

BS ritgerð 

í viðskiptafræði 

 

Gjaldeyrishöft á Íslandi 

og áhrif þeirra 
 

 

 

Sandra Björk Tryggvadóttir 

 

 

 

 

Vilhjálmur Bjarnason, lektor 

Viðskiptafræðideild 

Júní 2013 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

Gjaldeyrishöft á Íslandi 

og áhrif þeirra 

 

 

 

Sandra Björk Tryggvadóttir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lokaverkefni til BS-gráðu í viðskiptafræði 

Leiðbeinandi: Vilhjálmur Bjarnason, lektor 

 

Viðskiptafræðideild 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands 

Júní 2013



 

3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gjaldeyrishöft á Íslandi. 

 

Ritgerð þessi er 12 eininga lokaverkefni til BS prófs við 

Viðskiptafræðideild, Félagsvísindasviði Háskóla Íslands. 

 

© 2013 Sandra Björk Tryggvadóttir 

Ritgerðina má ekki afrita nema með leyfi höfundar. 

 

Prentun: Prentsmiðjan Háskólaprent 

Reykjavík, 2013  



 

4 
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Útdráttur 

Mikið hefur gengið á í íslensku efnahagslífi undanfarin ár og hefur skuldastaða fyrirtækja 

og heimila sjaldan verið verri. Haustið 2008 var afar stormasamt og markar mikil 

tímamót í íslenskri efnahagssögu. Þrír stærstu bankar landsins fóru í þrot og fjöldi fólks 

og fyrirtækja einnig. Ljóst var að grípa þyrfti til afdrifaríkra aðgerða þar sem íslenska 

krónan var í frjálsu falli. Alþingi greip til þeirra ráða að samþykkja lög þess efnis að veita 

Seðlabanka Íslands heimild til þess að setja víðtækar reglur um gjaldeyrismál í þeim 

tilgangi að bjarga íslensku krónunni frá frekari gengisfalli. Gjaldeyrishöft eru ekki ný af 

nálinni hérlendis en höft við fjármagnsflutningum voru við lýði frá árinu 1931 til ársins 

1995. Í kjölfar innleiðingu gjaldeyrishaftanna haustið 2008 dró verulega úr gengisflökti 

krónunnar og gengið tók að styrkjast. Margir eru þó þeirrar skoðunar að tímabært sé að 

losa um gjaldeyrishöftin sem fyrst og opna fyrir almennan gjaldeyrismarkað. Í þessari 

ritgerð verður skoðað nánar hvaða áhrif gjaldeyrishöftin hafa almennt á íslenskt 

efnahagslíf ásamt því að möguleikar íslenska gjaldmiðilsins eru skoðaðir. 
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Niðurstöður 

Þegar allt kemur til alls gætir áhrifa gjaldeyrishaftanna á flestum sviðum þjóðfélagsins. 

Áhrifin eru hins vegar ekki alltaf sýnileg og því getur reynst torvelt að greina þau. Ekki 

var hjá því komist að setja á gjaldeyrishöft hér á landi eftir bankahrunið þar sem krónan 

var í frjálsu falli, en hins vegar er deilt um hvort tímabært sé að aflétta þeim.  

Gjaldeyrishöftin hafa verið íslensku efnahagslífi afar hjálpleg á margan hátt m.a. með 

því að halda verðbólgu í skefjum og koma í veg fyrir enn frekara gengisfall íslensku 

krónunnar. Gjaldeyrisvaraforði Seðlabankans hefur aukist í kjölfar þess að opnað var 

fyrir innstreymi erlends gjaldeyris og hagvöxtur hefur verið að hækka lítillega og var 

hann 2,7% árið 2012 sem rekja má til aukinnar einkaneyslu og fjárfestingar.  

Miklir erfiðleikar hafa verið á erlendum fjármálamörkuðum undanfarin misseri og má 

ætla að með tilkomu gjaldeyrishaftanna hafi Íslandi verið bjargað frá mögulegum 

áföllum á erlendum mörkuðum. Í ritgerðinni eru ræddar þær tillögur um hvort taka eigi 

upp erlendan gjaldmiðil þar sem mat margra aðila er að krónan sé ónýtur gjaldmiðill. 

Margar raddir hafa heyrst um að taka eigi upp evruna með aðild að Evrópusambandinu. 

Eftir vinnslu þessarar ritgerðar er margt sem bendir til þess að ekki sé skynsamlegt að 

taka upp evruna, að minnsta kosti að svo stöddu, í ljósi þeirra erfiðleika sem eru á 

erlendum mörkuðum. Með aðgerðum Seðlabankans hefur tekist að stöðva fall 

krónunnar gagnvart öðrum gjaldmiðlum og í því felst ákveðin von um að hægt sé að 

bjarga íslensku krónunni frá algjöru falli. 

Á næstu misserum þarf þó að huga að afnámi gjaldeyrishaftanna. Áætlun 

Seðlabankans gengur út á að afnema höftin í áföngum og skrefum. Mikilvægt er að 

aflétting haftanna sé framkvæmd með skynsömum hætti, þ.e. ekki er hægt að aflétta 

þeim án þess að gera ráðstafanir varðandi allar þær aflandskrónur sem eru í eigu 

erlendra. Einnig þarf að líta til mikilvægra þátta, eins og t.d. hvort greiðslugeta 

samfélagsins í heild sinni dugi til þess að greiða upp skuldirnar og hvað muni þá standa 

eftir að greiðslu lokinni? 

 Það getur því verið skynsöm leið að setja fé erlendra krónueigenda í ákveðið 

endurgreiðsluferli til margra ára, þannig að íslenska ríkið ráði við það, eða jafnvel að 
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opna fyrir frjálst flæði fjármagns í landinu en frysta þær eignir sem eru í eigu erlendra 

aðila til ákveðins tíma. Seinni kosturinn gæti þó hins vegar reynst óraunhæfur. Umfram 

allt er það íslensku þjóðinni í hag að opnað verði fyrir frjálst flæði fjármagns sem fyrst, 

þar sem það stuðlar að aukinni verðmætasköpun og velferð. Mikilvægt er þó að 

forsendur séu fyrir afnámi gjaldeyrishaftanna og að farið verði eftir áætlun 

Seðlabankans um afnám þeirra til þess að koma í veg fyrir að það fari allt á annan 

endann.  

Þegar verið var að leggja lokahönd á ritgerð þessa bárust fréttir í fjölmiðlum þess 

efnis að fulltrúar sex stjórnmálaafla hefðu komist að þeirri sameiginlegri niðurstöðu að 

gjaldeyrishöftin ættu ekki lengur að vera tímabundin heldur yrði þeim aflétt þegar til 

staðar væru ákveðin efnahagsleg skilyrði sem eiga að tryggja fjármálalegan stöðugleika. 

Viðbrögð formanna allra stjórmálaflokka virðast vera þau að líklegt þykir að fallist verði 

á þessa niðurstöðu, þó útfærslan liggi ekki fyrir enn sem komið er. (Fréttablaðið, 2. 

janúar 2013) 
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1 Inngangur 

Rúm fjögur ár eru frá því að mikil áföll urðu á íslenskum fjármálamarkaði. Mikill 

uppgangur hafði verið í efnahagslífinu hér á landi á árunum fyrir hrun og náði góðærið 

hámarki árið 2007 en haustið 2008 komu upp erfiðleikar á erlendum fjármálamörkuðum 

sem gerði það að verkum að erlendir fjárfestar sem áttu eignir í íslenskum krónum fóru 

að óttast um sitt og seldu því eignir sínar sem leiddi til mikils útstreymis á fjármagni.  

 

Þann 6. október árið 2008 voru neyðarlög samþykkt á Alþingi, sem gerði 

Fjármálaeftirlitinu (FME) kleift að yfirtaka stjórn banka og fjármálafyrirtækja sem ekki 

voru talin eiga neina von og setja þeim skilanefnd. Þennan dag setti FME skilanefnd á 

Landsbankann á grundvelli nýju laganna. Síðar sama ár, þann 28. nóvember, samþykkti 

Alþingi lög þess efnis að veita Seðlabankanum heimild til þess að setja víðtækar reglur 

um gjaldeyrisviðskipti og fylgja þeim eftir. Seðlabankinn setti í kjölfarið reglur um 

gjaldeyrismál sem bönnuðu allan fjármagnsflutning til og frá landinu nema til þess að 

greiða fyrir vörur og þjónustu. Þar með voru gjaldeyrishöft aftur komin á í landinu. 

Megintilgangur með innleiðingu gjaldeyrishafta var að koma í veg fyrir frekara fall 

íslensku krónunnar og reyna að halda verðbólgu í lágmarki. Umfjöllunarefni 

ritgerðarinnar er eftirfarandi: 

 Í öðrum kafla þessarar ritgerðar verður vikið að aðdraganda 
gjaldeyrishaftanna og ástæðu innleiðingar. Frjálsar fjármagnshreyfingar á milli 
landa verða einnig skoðaðar, en þær stuðla að aukinni verðmætasköpun og 
velferð. Með frjálsum fjármagnshreyfingum getur fylgt ákveðin áhætta sem 
einnig verður vikið að í kaflanum.  

 Í þriðja kafla er litið aftur til fortíðar, til áranna 1931-1938 þegar fyrri 
gjaldeyrishöft voru við lýði og efnahagslífið á þeim árum greint. Síðar í 
kaflanum verður fjallað um afnám fyrri gjaldeyrishafta sem átti sér stað árið 
1995. 

 Í fjórða kafla eru skoðuð sérstaklega áhrif gjaldeyrishafta á íslenskt efnahags – 
og atvinnulíf.  

 Fimmti kaflinn fjallar um íslenska gjaldmiðilinn og hvort upptaka erlends 
gjaldmiðils sé raunhæfur kostur. 
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  Í sjötta kafla er erlend fjárfesting í kjölfar bankakreppu skoðuð gaumgæfilega 
og þær hömlur sem kunna að vera á henni.  

 Í sjöunda kafla er fjallað um afnám haftanna, hvenær raunhæft er að losa um 
þau og hvernig sé best að fara að því, ásamt því að fjallað er lítillega um 
þrotabú föllnu bankanna. 

 

Fyrsta skrefið í afléttingu gjaldeyrishaftanna var stigið þann 31. október 2009, þegar 

Seðlabanki Íslands heimilaði innstreymi erlends gjaldeyris til nýfjárfestinga og útstreymi 

gjaldeyris sem kynni að leiða af sér fjárfestingar. Síðan þá hefur ný afnámsáætlun frá 

Seðlabanka Íslands verið birt, þar sem stefnt er að því að afnema höftin í tveimur 

áföngum. Hvor áfangi fyrir sig mun innihalda nokkur skref sem hægt þarf að vera að taka 

áður en komist verður í næsta áfanga. 
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2  Aðdragandi að setningu gjaldeyrishafta 2008 

„Mánudagurinn 29. september 2008 markar tímamót í íslenskri hagsögu, en þann dag 

tilkynnti Seðlabanki Íslands um yfirtöku ríkisins á 75% hlut í Glitni.“ (Frosti Ólafsson, 

Finnur Oddsson, Davíð S. Davíðsson og Haraldur I. Birgisson, 2009) Með yfirtökunni var 

bundinn endahnútur á áralangt tímabil í íslenskri viðskiptasögu sem einkenndist af 

miklum og örum vexti fjármálakerfisins og annarra íslenskra fyrirtækja, fyrst og fremst á 

erlendum vettvangi. 

Lög um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra aðstæðna á 

fjármálamarkaði o.fl., nr. 125/2008, voru sett af Alþingi í kjölfar yfirtökunnar, þann 6. 

október 2008, svokölluð „neyðarlög“ sem gerðu Fjármálaeftirlitinu kleift að yfirtaka 

stjórn banka-og fjármálafyrirtækja sem ekki voru talin eiga sér neina von. Næstu daga á 

eftir versnaði ástandið enn frekar. Bresk stjórnvöld gripu til þeirra ráða að beita 

svokölluðum hryðjuverkalögum gegn Landsbanka Íslands og frysta þar með allar eignir 

bankans í Bretlandi. Aðeins 10 dagar liðu frá því að tilkynnt var um yfirtöku ríkisins á 

Glitni þar til allir þrír stærstu bankarnir: Glitnir, Landsbankinn og Kaupþing voru komnir 

undir forsjá skilanefnda og ljóst var að eign hluthafa þeirra var engin. (Frosti Ólafsson 

o.fl., 2009) 

„Afleiðingar hruns bankakerfisins á Íslandi gætir á öllum sviðum hagkerfisins. Staða 

heimilanna, fyrirtækja og hins opinbera hefur tekið stakkaskiptum hvort sem horft er til 

efnahags eða reksturs.“ Stór hluti af eignum landsmanna hefur gufað upp á 

örskotsstundu eða rýrnað verulega í virði á móti því sem skuldir hafa hækkað upp úr öllu 

valdi í takt við veikingu krónunnar og aukna verðbólgu. (Frosti Ólafsson o.fl., 2009) 

Þann 10. október 2008 gaf Seðlabanki Íslands út tilmæli til fjármálastofnana hér á 

landi, sem voru þess efnis að takmarka ætti mjög afgreiðslu gjaldeyris. Þann 28. 

nóvember sama ár samþykkti Alþingi að veita Seðlabankanum heimild til þess að setja á 

víðtækar reglur um gjaldeyrisviðskipti og framfylgja þeim. Eftir það tóku gildi reglur frá 

Seðlabankanum um gjaldeyrismál, sem bönnuðu allan flutning fjármagns til og frá 

landinu, nema til þess að greiða fyrir vörur og þjónustu. Þar með voru gjaldeyrishöft 
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komin á í landinu. (Finnur Oddsson, Björn Þór Arnarson, Björn B. Björnsson, Lúðvík 

Elíasson & Haraldur I. Birgisson, 2011).   

Almenn skilgreining á gjaldeyrishöftum samkvæmt Finni Oddssyni o.fl. (2011) er að 

gjaldeyrishöft eru hömlur á fjármagnshreyfingum vegna gjaldeyrisviðskipta, bæði vegna 

innflutnings og útflutnings, og takmarka þau mjög flutning fjármagns til og frá landinu. 

Þau gjaldeyrishöft sem eru við lýði á Íslandi eru að mestum hluta hömlur á útflutningi 

fjármagns vegna gjaldeyrisviðskipta. Vextir, verðbætur, arður, hagnaðarhlutur af 

fjárfestingum og samningsbundnar afborganir teljast ekki vera fjármagnsflutningur í 

skilningi reglna Seðlabanka Íslands um takmarkanir á fjármagnsflutningum, en að öðru 

leyti eru nánast allir fjármagnsflutningar bannaðir lögum samkvæmt. (Frosti Ólafsson 

o.fl., 2009)  

2.1 Til hvers voru gjaldeyrishöftin sett? 

Megin tilgangur með setningu gjaldeyrishaftanna er að koma í veg fyrir útflæði 

gjaldeyris, en afleiðing þess væri mikil veiking krónunnar sem leiða mundi til aukinnar 

verðbólgu og skerða þannig lífskjör fólksins í landinu. Það var alveg ljóst stuttu eftir fall 

íslensku bankanna að grípa þyrfti til róttækra aðgerða og má segja að gjaldeyrishöftin 

hafi verið óhjákvæmileg á þeim tíma. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) Ein helsta ástæða 

þess að gjaldeyrishöft voru sett, var mikil eign erlendra aðila í skuldabréfum í íslenskum 

krónum. (Frosti Ólafsson o.fl., 2009)   

Ein tegund skuldabréfa sem var algeng fyrir hrun eru svokölluð „jöklabréf“. Jöklabréf 

er skuldabréf útgefið af erlendum aðila í íslenskum krónum. Enginn stórfelldur munur er 

á venjulegum skuldabréfum og jöklabréfum nema sá að útgefandinn er erlendur í öðru 

tilfellinu og inlendur í hinu. Sá sem kaupir bréfið á kröfu á hendur útgefanda um 

greiðslur á vöxtum og höfuðstól í íslenskum krónum. Erlendir aðilar hafa lítinn áhuga á 

því að skulda í íslenskum krónum og sömdu því gjarnan við íslenska banka um vaxta – og 

gjaldmiðlaskipti. Íslenski bankinn tekur þá að sér að greiða vexti og afborganir í krónum 

en tekur á móti láni í erlendum gjaldmiðli sem erlendi útgefandi jöklabréfsins tekur að 

sér að greiða í staðinn. (Vísindavefur Háskóla Íslands, 2007)  Gífurlegar fjárhæðir voru í 

spilunum í slíkum jöklabréfum og var heildarfjárhæð útgefinna jöklabréfa samkvæmt 

Seðlabanka Íslands í janúar 2009 um 238 milljarðar króna. Um er að ræða mikið 

fjármagn sem vill leita úr landi, en sökum gjaldeyrishafta kemst nafnvirði bréfanna ekki 
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úr landi, en heimilt er þó að greiða út vexti af bréfunum. (Mbl.is, 2009) Færi það svo að 

slíkar fjárhæðir kæmust úr landi gæti það leitt til þess að gríðarlegt fall yrði á gengi 

krónunnar, sem getur leitt af sér hærri verðbólgu og lægri kaupmátt almennings. 

 Frosti Ólafsson o.fl. (2009) telja að ef ekki hefði verið gripið til þeirra aðgerða að 

setja höft á fjármagnsflutninga hér á landi eftir hrun, hefði mátt gera ráð fyrir því að 

skammtímaútflæði gjaldeyris vegna sölu þeirra hefði verið umtalsvert. 

2.2  Frjálst flæði fjármagns 

Ísland er aðili að Evrópska efnahagssvæðinu (EES). Samningurinn um EES er 

umfangsmesti milliríkjasamningur sem Ísland hefur gert og er hann einn af hornsteinum 

utanríkisstefnu Íslands. Samningurinn veitir íslenskum einstaklingum og lögaðilum 

aðgang að innri markaði Evrópusambandsins (ESB) og grundvöllur lagður fyrir opnum og 

frjálsum markaði, ásamt öflugu rannsóknar- og þróunarsamstarfi. (Össur 

Skarphéðinsson, 2012) Meginatriði samningsins samkvæmt Utanríkisráðuneytinu (1999) 

er meðal annars hið fjórþætta frelsi sem felur í sér: 

  Frjáls viðskipti með vörur og þjónustu milli aðildarríkja. 

 Afnám takmarkana á fjármagnsflæði. 

 Sameiginlegur vinnumarkaður.  

Með auknu frjálsræði á fjármagnsmörkuðum og hvers kyns fjármagnsviðskiptum, má 

búast við aukinni hagkvæmni í nýtingu fjármagns á svæðinu og vaxandi samkeppni á 

fjármagnsmarkaði til hagsbóta fyrir einstaklinga og fyrirtæki. Hvort tveggja ætti að verða 

til þess að örva hagvöxt í EES ríkjum. EES samningurinn kveður þó ekki á um ótakmarkað 

frelsi á fjármagnsmörkuðum á sviði fjármagnsflutninga. Ef þessir fjármagnsflutningar 

hafa óhagstæð áhrif á fjármagnsmörkuðum, eða á greiðslujöfnuð ríkisins, er heimilt að 

grípa til viðeigandi verndarráðstafana. Frelsi í fjármagnsflutningum skal einungis komið á 

að svo miklu leyti er það telst nauðsynlegt til að tryggja virkni innri markaðar. (Halldór 

Ásgrímsson, 2000) 

  

 

 



 

16 

Frjálsir fjármagnsflutningar skiptast í tvo meginflokka:  

1. Gjaldeyrisviðskipti vegna inn- og útflutnings vöru og þjónustu. Til þessa flokks 

teljast einnig vaxtagreiðslur af erlendum lánum og yfirfærslur vegna 

ferðakostnaðar og til námsmanna. 

2. Fjármagnshreyfingar. Með fjármagnshreyfingum er átt við flutning fjár á milli 

landa, sem ekki tengjast viðskiptum með vöru og þjónustu. Sem dæmi um það má 

nefna fjárfestingu í atvinnurekstri, fasteignaviðskipti, verðbréfaviðskipti, lántökur 

og lánveitingar, innborganir og úttektir af bankareikningum og yfirfærsla á 

söluandvirði þeirra eigna sem fluttar eru úr landi. Fjármagnshreyfingum er skipt í 

tvo flokka: skammtímahreyfingar fjármagns og langtímahreyfingar fjármagns.  

 Til skammtímahreyfinga teljast viðskipti með verðbréf og lán til skemmri tíma 
en eins árs og innlegg og úttekt af bankareikningum.  

 Til langtímahreyfinga fjármagns eru allar aðrar fjármagnshreyfingar.  

Í 40. gr. EES-samningsins kemur fram að ein af meginreglum samningsins er að 

fjármagnshreyfingar milli landa skuli vera óheftar. Aðildarríkjum samningsins ber einnig 

að afnema hvers konar mismun byggðan á búsetu eða ríkisfangi aðila eða því hvar fé er 

notað til fjárfestingar. Í 41. gr. samningsins kemur fram að gjaldeyrisyfirfærslur vegna 

fjármagnshreyfinga skuli vera óheftar. Samkvæmt meginreglu samningsins er öllum 

einstaklingum og fyrirtækjum á EES svæðinu heimilt að eiga viðskipti í hverju hinna 

ríkjanna með hlutabréf, skuldabréf eða hlutdeildarskírteini verðbréfasjóða, taka þar lán 

eða leggja sparifé sitt inn á bankareikning í þarlendum innlánsstofnunum, svo dæmi séu 

nefnd. Samkvæmt 42. og 43. gr. samningsins eru nokkur almenn frávik heimiluð frá 

óheftum fjármagnshreyfingum. (Halldór Ásgrímsson, 2000)   

Með tilkomu gjaldeyrishaftanna haustið 2008 nýtti ríkisstjórnin sér ákvæði í 43. gr 

EES-samningsins um verndarráðstafanir, en þá er aðildarríkjum heimilt að hefta 

tímabundið tilteknar skammtímahreyfingar fjármagns ef fjármagnshreyfingar til og frá 

landinu valda óstöðugleika í peninga - eða gengismálum. 
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2.3 Óheftar fjármagnshreyfingar: Áhættuþættir 

Frjálsar fjármagnshreyfingar á milli landa stuðla að aukinni verðmætasköpun og 

velferð, meðal annars með betri nýtingu framleiðsluþátta og áhættudreifingu, en 

fjármagnshreyfingum getur einnig fylgt ákveðin áhætta. Í ljósi þess efnahagslega 

umhverfis sem varir á Íslandi er vert að nefna helst þrenns konar áhættu tengda 

óheftum fjármagnshreyfingum:  

 Í fyrsta lagi, sveiflukenndar fjármagnshreyfingar sem magna hagsveiflu. 

 Í öðru lagi, gjaldmiðlamisræmi í efnahagsreikningum innlendra aðila.  

 Í þriðja lagi, gjalddagamisræmi í erlendum gjaldmiðlum í efnahagsreikningum 
fjármálastofnana með höfuðstöðvar á landinu.  

Frjálsum fjármagnshreyfingum fylgir áhætta á óhóflegu innstreymi fjármagns inn í 

landið, sem fyrirvaralítið getur streymt aftur út. Með miklu innstreymi fjármagns fylgir 

hækkun eignaverðs, hækkun gengis og aukinn kaupmáttur, vaxandi innflutningur, 

aukinn viðskiptahalli og erlend skuldasöfnun. Óhóflegt innstreymi fjármagns eykur því 

iðulega uppsveiflu. Algengt er að tímabil mikils innstreymis erlends fjármagns ljúki 

skyndilega með viðsnúningi fjármagnsstrauma (útstreymi), gengisfalli, lækkun 

eignaverðs og rýrnun eigin fjár, lækkun kaupmáttar, vanskilum og gjaldþrotum. Snörp 

umskipti geta aukið þjóðhagslegan samdrátt eða jafnvel valdið honum. (Seðlabanki 

Íslands, 2012c) 

Gjaldmiðlamisvægi í efnahagsreikningum myndast þegar lántökur í einum gjaldmiðli 

eru nýttar til að fjármagna eignakaup í öðrum gjaldmiðli, þá hreyfast ekki saman eignir 

og skuldir með gengi gjaldmiðla. Dæmi um áhættu af þessu tagi eru áhrif mikilla 

gengislækkunar á krónunni árið 2008 á efnahagsreikninga ríkisfyrirtækja, sveitarfélaga, 

fyrirtækja og heimila með skuldir talsvert hærra en eignir í erlendum gjaldmiðlum. 

Skuldirnar jukust en eignirnar stóðu í stað eða féllu í verði. Eigið fé rýrnaði þar af 

leiðandi verulega. 

Tímamunur getur myndast með viðskipti á erlendum gjaldeyri þegar erlendar 

langtímaeignir eru fjármagnaðar með skammtímaskuldbindingum, til að mynda 

endurhverfum lánum og innlánum í sama gjaldmiðli, sem getur leitt af sér 

gjaldmiðlamisvægi. Við slíkt misvægi getur skapast áhætta fyrir innlent fjármálakerfi, 

sérstaklega í því tilfelli þegar bæði fjármögnun og fjárfesting fer fram erlendis eins og 
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dæmi íslensku bankanna sýndi. Áhættan felst í því að ekki er hægt að endurfjármagna 

erlendar skammtímaskuldbindingar þegar þær falla á gjalddaga eða eru innkallaðar. 

Þegar slíkt áhlaup veldur lausafjárvanda hjá gjaldfærum fyrirtækjum, þ.e. 

fjármálafyrirtækjum sem eru í lausafjárvanda en með eignir umfram skuldir, þá er það 

hlutverk seðlabanka að vera lánveitandi til þrautarvara. Hins vegar eru seðlabönkum 

settar skorður við að veita lán til þrautarvara í erlendum gjaldmiðlum. (Seðlabanki 

Íslands, 2012c) 
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3 Gjaldeyrishöftin 1931-1995 

Eftir að farið var að skrá sjálfstætt gengi krónunnar árið 1922, hafði fyrirkomulag 

gjaldeyrismála hér á landi verið með ýmsum hætti. Eftir að gullinnlausnarskyldan var 

afnumin í fyrri heimsstyrjöldinni styrktist raungengi hér á landi þó nokkuð. Aukning hafði 

orðið á seðlaprentun þar sem gengi krónunnar var enn skráð jafnt gengi dönsku 

krónunnar. Til þess að koma í veg fyrir mikið gjaldeyrisútstreymi var gripið til þess ráðs 

að setja á innflutningshöft.  Eftir það réðst gengi íslensku krónunnar að miklu leyti af 

markaðsaðstæðum fyrstu árin á eftir, en frá árinu 1925 var gengi krónunnar látið fylgja 

gengi breska sterlingspundsins. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Það var svo haustið 1931 sem ákveðið var að herða viðskiptahöft að nýju og tekin 

voru upp gjaldeyrishöft í fyrsta sinn á Íslandi.  Var það gert eftir að gullinnlausn pundsins 

var afnumin. Uppruna gjaldeyrishaftanna má rekja til Kreppunnar miklu sem hófst árið 

1929 í Bandaríkjunum. Helstu útflutningsvörur Íslendinga féllu gríðarlega í verði tveimur 

árum seinna, eða um 50%, en þá höfðu fjölmörg ríki gripið til þeirra ráða að auka tolla 

og innflutningshöft. Við það skapaðist skortur á gjaldeyri. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Síðar var innleidd reglugerð sem takmarkaði mjög allan innflutning á vörum og 

þjónustu, auk þess sem strangari reglur í gjaldeyrisviðskiptum voru sett. Megininntak 

þeirrar reglugerðar var bann við innflutningi á „óþarfa“ varning. Í kjölfarið voru 

gjaldeyrisviðskipti íslendinga hert á ný og skilaskylda sett á allan gjaldeyri til 

viðskiptabankanna. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

3.1 Efnahagslífið 1931-1938 

Kreppan mikla var heimskreppa í viðskiptum og efnahagslífi sem hófst 29. október 1929, 

þegar verðbréf í bandarísku kauphöllinni féllu niður úr öllu valdi og hefur sá dagur verið 

nefndur „svarti þriðjudagurinn“. Samkvæmt Frosta Ólafssyni o.fl. (2009) svipar 

atburðarásin á alþjóðamörkuðum í dag mjög til þeirra fjármálakreppu sem reið yfir á 

fjórða áratug síðustu aldar. Rétt eins og þá má einnig rekja upphaf fjármálakreppunnar 

2008 til eignarbólu og mikillar skuldsetningar, eins og þá hefur fjármálakreppan breiðst 

út til annarra hagkerfa í heiminum.  



 

20 

Í kjölfar þess þegar England hvarf frá gullmyntfætinum haustið 1925 og íslenska 

krónan látin fylgja breska pundinu, lækkaði gengi dönsku krónunnar allverulega ásamt 

því að gengi sænsku og norsku krónunnar lækkaði einnig nokkuð. Margar raddir voru 

öðru hvoru um að lækka þyrfti gengi íslensku krónunnar gagnvart hinum norðurlanda 

krónunum. Aðalröksemdir þeirra manna sem voru á móti lækkun gengis krónunnar voru 

m.a. þær að ríkisskuldirnar höfðu hækkað, einnig höfðu erlendar skuldir banka, 

bæjarfélaga, fyrirtækja og kaupsýslumanna hækkað talsvert. Menn töldu að kaupmáttur 

almennings myndi dragast saman, en það þótti ekki æskilegt með tilliti til lífskjara 

almennings og þeirra framleiðslugreina sem framleiða fyrir innlendan markað. 

Aðalröksemdir þeirra sem voru með gengislækkuninni voru þær að þeir framleiðendur 

sem framleiða fyrir erlendan markað þyrftu að fá greitt fyrir afurðir sínar og að 

framleiðsla þeirra myndi að öllu jöfnu aukast. Þeir töldu að fjármagnið myndi aukast inn 

í þær atvinnugreinar og atvinnulífið myndi blómgast á nýjan leik, vegna þess hversu 

mikla hagsmuni almenningur hefði af þessum atvinnugreinum og síðast en ekki síst að 

við myndum þá sleppa við gjaldeyrisvandræðin, sem óhjákvæmilega hlytu að skapast, 

ásamt þeim árekstrum og óróleika sem innflutningshöft hafa í för með sér (Benjamín 

H.J. Eiríksson, 1938). 

Samkvæmt Benjamín H.J. Eiríkssyni (1938) fela þessar röksemdir í sér mikilvægar 

staðreyndir, en málið er þó flóknara en það lítur út fyrir að vera. Mikilvægt er að gera 

sér grein fyrir samsetningu eftirspurnarinnar eftir erlendum gjaldeyri. Ef hið opinbera, 

lánþegar bankanna eða aðrir aðilar verja fé hér á landi í hvaða tilgangi sem er, þá 

endurspeglast það á greiðslujöfnuðinum, fyrr eða síðar. 

„Öll bankapólitíkin innanlands, fjárhagspólitík þess opinbera, verklegar framkvæmdir 

og öll yfirfærsla af gjaldgetu frá manni til manns innanlands, stendur í nánu sambandi 

við skipan atvinnulífsins“ (Benjamín H.J. Eiríksson, 1938). Í riti sem Skipulagsnefnd 

atvinnumála gaf út, „Álit og tillögur“ kemur fram að árlegur gjaldeyrishagnaður við að 

framleiða vörur innanlands sé það mikill að öruggt sé að greiðslujöfnuður næðist í 

viðskiptum við útlönd, í því verslunarárferði sem var árið 1934, og í raun myndi skilast 

afgangur í ríkissjóð án þess að þarfir þjóðarinnar yrðu skertar. Kaupgetuaukning kemur í 

kjölfarið af verðlagshækkun lánsfjárþenslunnar (erlendum lánum), en hátt verðlag 

íþyngir gjaldeyrisversluninni og gerir það að verkum að lántökur verða óhjákvæmilegar.  
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 Vörur sem framleiddar væru innanlands og þurfa innflutt hráefni myndu einnig 

hækka í verði, en þó ekki jafn mikið og erlendu vörurnar. Kaupgeta krónunnar minnkar 

þá samhliða því sem verðlag hækkar í landinu. Afleiðingin af þessu yrði minni 

innflutningur og minni eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri reiknað í pundum. (Benjamín 

H.J. Eiríksson, 1938) Ef bankarnir tækju nú upp á því að lækka pundið niður í 15 kr. pr. 1£ 

og selja erlendan gjaldeyri án takmarkana með þessu verði, myndu erlendar vörur lækka 

mjög fljótt í verði og eftirspurnin eftir þeim aukast. Framleiðslan fyrir erlendan markað 

myndi eiga erfitt uppdráttar, borið saman við það sem áður var á hinum gömlu kjörum. 

Erfiðleikar þessarar framleiðslu og samkeppni erlendis frá, myndi gera það að verkum að 

miklir erfiðleikar væru framundan í framleiðslunni fyrir innlendan markað. Benjamín H.J. 

Eiríksson (1938) telur að með þessu myndi kyrkingur færast í atvinnulífið, en eftir því 

sem líður á myndi verðhjöðnun þvinga niður framleiðslukostnaðinn. 

Í bók Benjamíns H.J. Eiríkssonar (1938) kemur fram að heimskreppan var enn ein 

sönnun þess, að framleiðsluhættir auðvaldsins þróuðu með sér öfl sem voru allt of 

áhættusöm til þess að þjóðirnar gætu byggt efnahags - og menningarlega afkomu sína á 

þeim. Árum saman leit út fyrir að kreppan ætlaði engan endi að taka. Til þess að færa 

þjóðarbúskapinn yfir á sósíalískan grundvöll skorti einkum pólítísk skilyrði. Þrátt fyrir að 

ekki væri hægt að taka upp sósíalíska framleiðsluhætti þá varð eitthvað að gerast í 

búskaparmálunum. Ráðstafanir eða kerfi ráðstafana komst á laggirnar í flestum löndum 

og voru kölluð „kreppupólitík“. Í mörgum löndum gengu þessar ráðstafanir 

kreppupólitíkurinnar út á það eitt að bjarga fólki frá því að deyja úr hungri ásamt því að 

reyna að bæta atvinnulífið. 

Eitt helsta vandamál sem viðgekkst á haftatímanum var sú staðreynd að gengi 

íslensku krónunnar var haldið langt yfir jafnvægi, sem hafði þær afleiðingar að eftirspurn 

eftir gjaldeyri var langt umfram framboð og því þurftu stjórnvöld að beita skömmtunum. 

Þetta kallaði á víðtækar hömlur í milliríkjaviðskiptum og mikið eftirlit með fjárfestingum. 

Á þessum sama tíma var rekstrargrundvelli kippt undan útflutningsgreinum og var því 

þörf fyrir svokallað millifærslukerfi til að halda sjávarútvegnum á floti sem var okkar 

helsti gjaldeyrisskapandi atvinnuvegur. Kreppan hérlendis var því mun lengri og 

alvarlegri en í nágrannalöndunum. Afleiðingar kreppunnar komu fram í lakari lífskjörum, 
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minni hagvexti, erlendri skuldasöfnun og þjóðin var uppiskroppa með gjaldeyri. (Frosti 

Ólafsson o.fl., 2009) 

 

Benjamín (1938) leit svo á að ef erfiðleikar í þjóðarbúskapnum væru aðeins þeir sem 

skapast á sviði gjaldeyris- og innflutningsverslunarinnar, þá væri tiltölulega auðvelt að 

greiða úr þeim. Nóg væri að stöðva lánsfjárþensluna, gefa innflutninginn og 

gjaldeyrisverslunina frjálsa, en hafa þó gjaldeyriseftirlit. Það hefði þurfti 10-12 milljón 

króna gjaldeyrislán sem tekið væri til þess að vernda myntfótinn, sem væri með stuttum 

endurgreiðslutíma. Þessar upphæðir eru gríðarlega lágar samanborið við þá stöðu sem 

þjóðin er í í dag, í kjölfar hrunsins 2008. Áhrif þessara ráðstafana sem Benjamín fjallar 

um hefðu skilað sér í stórauknum innflutningi í fyrstu og auknar greiðslur af erlendum 

lánum.  

Í kreppunni miklu voru viðbrögð flestra ríkja að standa vörð um innlendan iðnað og 

fyrirtæki með innleiðingu mikilla innflutningshafta. Flestir hagfræðingar eru þó sammála 

því að þessi stefna í alþjóðaviðskiptum hafi gert illt verra og ekki verið til þess fallin að 

draga úr atvinnuleysi eða efnahagslegum samdrætti sem fylgdi í kjölfar kreppunnar. 

Þvert á móti telja þeir að stjórnvöld hafi með þessum hætti dýpkað og dregið kreppuna 

á langinn og dregið úr hagsæld viðkomandi ríkja. (Frosti Ólafsson o.fl., 2009) 

3.2 Afnám haftanna 1995 

Þrátt fyrir að mikil óánægja væri meðal fólks vegna haftanna og stjórnmálaflokkarnir 

mikið gagnrýndir, voru gjaldeyrishöftin ekki afnumin fyrr en rúmum sex áratugum 

seinna, eða árið 1995.  Höftin voru afnumin í kjölfar aðildar Íslands að Evrópska 

efnahagssvæðinu (EES).  Með aðildinni voru íslensk stjórnvöld tilneydd til þess að 

afnema gjaldeyrishöftin, þar sem frjálst fjárflæði er ein grunnstoð EES-samningsins. 

Samningurinn felur einnig í sér bann við upptöku gjaldeyrishafta nema um tímabundna 

ráðstöfun sé að ræða á tímum mikils óróleika á gjaldeyris - og fjármagnsmarkaði. 

(„Breyttar leikreglur“, 1994)  

Gjaldeyrismarkaður var stofnaður á Íslandi í maí 1993, í kjölfar festingu á gengi 

krónunnar. Frá þeim tíma ákvarðaðist gengi íslensku krónunnar á markaðnum, en 

Seðlabanki Íslands skuldbatt sig til þess að halda genginu innan 2,25% fráviks frá 

viðmiðunargengi. Þessi mörk voru víkkuð haustið 1995 í 6% og svo aftur í 9% í febrúar 
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árið 2000. Gengi dagsins var ákvarðað á gengisskráningarfundum þar til í júlí 1997, en 

eftir það dró mjög úr viðskiptum Seðlabankans á markaði. Í mars 2001 voru tekin upp 

verðbólgumarkmið og í kjölfarið var krónan sett á flot. Frá þeim tíma hafði Seðlabankinn 

ekkert opinbert hlutverk varðandi gengi krónunnar. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

4 Áhrif gjaldeyrishafta 

Höft á fjármagnsflutningum eru ekkert einsdæmi hér á landi heldur hefur þeim verið 

beitt víða í heiminum. Yfirleitt eru sömu rökin á bak við það að takmarka útflæði 

fjármagns, þ.e. að það þurfi að veita atvinnulífi og/eða stjórnvöldum svigrúm til 

endurskipulagningar og lækkunar stýrivaxta í skjóli hafta til þess að örva fjárfestingu. 

(Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

 Höftin á Íslandi fela í sér magntakmarkanir á fjármagnsflutninga. Magntakmarkanir 

eru strangasta form gjaldeyrishafta, en algengari form á gjaldeyrishöftum eru til dæmis 

skattlagning á fjármagnshreyfingar, bindiskylda hjá seðlabanka ríkisins og takmörkun á 

gjaldeyrisáhættu fyrirtækja. Þessi tegund gjaldeyrishafta sem er ríkjandi á Íslandi í dag er 

almennt talin afar skaðleg efnahagslífi til lengri tíma litið, en magntakmarkanir bjaga 

fjárfestingarákvarðanir og draga almennt úr hagkvæmni hagkerfa og verðmætasköpun. 

(Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Rannsóknir sem hafa verið gerðar af International Monetary Fund (IMF) á reynslu 

annarra þjóða af gjaldeyrishöftum benda til þess að höftin hafi engin jákvæð áhrif á 

hagvöxt hjá þróuðum ríkjum og að þau hafi neikvæð áhrif á hagvöxt vanþróaðra ríkja 

sem búa við takmarkað lýðræði. Ákveðin fylgni er á milli gjaldeyrishafta og lægra 

raunvaxtastigs og einnig má sjá fylgni við hærri verðbólgu. Gjaldeyrishöft hafa einnig 

neikvæð áhrif á skilvirkni fjárfestinga, auka fjármögnunarkostnað lítilla og meðalstórra 

fyrirtækja og draga úr erlendri fjárfestingu. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Aðstæður eru mismunandi í hverju landi fyrir sig, svo hafa skal í huga að engin tvenn 

gjaldeyrishöft eru nákvæmlega eins. Samanburður á reynslu þjóða er því háður 

takmörkunum. Skoðað hefur verið hér á landi hversu vel höftin hafa spornað við útflæði 

fjármagns og sýnir niðurstaðan að gengisflökt krónunnar hafi dregist saman strax við 

upphaf haftanna í október 2008. (Kristín Mjöll Frostadóttir, 2011) Inngrip Seðlabankans 
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bendir hins vegar til þess að gjaldeyrishöftin hafi ekki virkað sem skyldi fyrr en ári síðar í 

kjölfar herðingu á gjaldeyrisreglum og lokað var fyrir innstreymi aflandskróna. Það er því 

ljóst að áhrif og virkni gjaldeyrishafta ráðast að miklu leyti af framkvæmd þeirra, þ.e. því 

kostnaðarsamari sem höftin eru þegar kemur að fjármögnun og fjárfestingu, þeim mun 

meira aukast neikvæð áhrif þeirra.  

Á meðan ekki er talið að forsenda sé fyrir að afnema höftin er mikilvægt að bæta 

framkvæmd þeirra eins og unnt er til þess að draga úr þessum neikvæðu áhrifum. Einnig 

er mikilvægt að kannað verði nánar hve mikil áhrif höftin hafa haft á gengi krónunnar til 

þess að fá betri vísbendingar um hvaða áhrif  það hefði að aflétta þeim. (Finnur Oddsson 

o.fl., 2011) 

4.1 Endurupptaka haftanna 2008  

Það var haustið 2008, í kjölfar hruns íslensku bankanna, sem stjórnvöld sáu sér engra 

annarra kosta völ en að taka upp gjaldeyrishöft að nýju. Í kjölfar hruns bankanna 

stöðvaðist alþjóðleg greiðslumiðlun á Íslandi að mestu leyti og nær ómögulegt var að 

verða sér úti um gjaldeyri í skiptum fyrir íslenskar krónur.  

Fyrstu mánuðina eftir upptöku haftanna var skilvirkni þeirra ábótavant og gengi 

íslensku krónunnar tók fljótt að veikjast. Í apríl 2009 voru reglurnar hertar að nýju, en 

krónan hélt áfram að síga. Það var svo í ágúst 2009 sem fyrri áætlun um afnám haftanna 

var birt. Áætlunin gerði ráð fyrir að opnað yrði fyrir innstreymi fjármagns þá um haustið, 

en engin önnur tímamörk voru tilgreind. Fyrsta skrefið í afnámi gjaldeyrishaftanna var 

svo stigið 31. október 2009, þegar Seðlabanki Íslands heimilaði innstreymi erlends 

gjaldeyris til nýfjárfestinga og útstreymi gjaldeyris sem kynni að leiða af sér fjárfestingar. 

(Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Með lögunum frá 2008, sem veittu Seðlabankanum heimild til þess að setja á 

víðtækar reglur um gjaldeyrismál, kom skýrt fram í greinagerð laganna að takmarkanir á 

fjármagnshreyfingum væru neyðarúrræði sem hefðu í för með sér talsverð neikvæð 

áhrif og mikilvægt væri að afnema þær eins fljótt og hægt væri.  Gjaldeyrishöftin voru í 

upphafi bundin  við lengd efnahagsáætlunar Íslands og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, en 

athyglisvert er að þeirri áætlun lauk í ágúst 2011, en höftin voru lögfest 27. september 

sama ár, með gildistíma út árið 2013. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)  
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4.2 Skammtímaáhrif gjaldeyrishafta 

Núverandi gjaldeyrishöft sem sett voru haustið 2008 voru neyðarráðstöfun sem gripið 

var til í kjölfar hruns íslensku bankanna. Að mati Finns Oddssonar o.fl. (2011) er sú 

ráðstöfun að  einhverju leyti skiljanleg þegar litið er til hagsmuna sem voru í húfi, en 

höftunum var m.a. ætlað að auka gengisstöðugleika og draga úr líkum á enn meiri 

gengisveikingu krónunnar. Aukin veiking krónunnar hefði getað leitt til aukinnar 

verðbólgu, hærri vaxta, aukins samdráttar í kaupmætti og enn verri skuldastöðu heimila 

og fyrirtækja.  

 

Mynd 1. Gengisvísitala íslensku krónunnar (2001-2011) 

Heimild: Viðskiptaráð Íslands 

 

Mynd 1 sýnir gengisvísitölu krónunnar á árunum 2001-2011. Ein meginástæða 

setningu gjaldeyrishafta var að reyna að koma á stöðugleika á gengi krónunnar, en eins 

og sjá má á myndinni hefur takmarkaður stöðugleiki komist á gengi krónunnar eftir 

setningu haftanna. 

Gjaldeyrishöftin gerðu fljótt vart við sig og fundu fjölmörg fyrirtæki fyrir áhrifum 

þeirra þar sem svigrúm þeirra til athafna og uppbyggingar erlendis var verulega 

takmarkað, en þar hafði óvissa um efnahagsstöðu fjölmargra þeirra jafnframt áhrif. 

Almenn áhrif haftanna fyrstu mánuðina eftir innleiðingu þeirra var afar takmörkuð þar 

sem heimilað var að hafa viðskipti með vörur og þjónustu.  
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4.3 Áhrif gjaldeyrishafta almennt á íslenskt efnahagslíf 

Einn helsti ókostur gjaldeyrishaftanna er hversu hamlandi þau eru fyrir framgang og vöxt 

atvinnulífs sem er undirstaða hagvaxtar og bættra lífskjara hérlendis. Lamandi áhrif 

gjaldeyrishafta á efnahagslífið aukast eftir því sem lengra líður frá upptöku 

gjaldeyrishafta. Þessi áhrif geta komið fram á ólíka vegu, til dæmis bíða fyrirtæki með að 

auka umsvif sín á meðan höftin vara, nýsköpunar - og sprotafyrirtæki eiga erfiðara 

uppdráttar með vöxt á erlendum mörkuðum og fyrirtæki þurfa að fara óhagkvæmar 

leiðir til að ná rekstrarlegum markmiðum. Samkeppnishæfni Íslands dregst saman í 

samanburði við önnur lönd og er því hætt við að fólk og fyrirtæki kjósi frekar að starfa 

og fjárfesta utan landsteinanna. Allir þessir ofandgreindir þættir eru til þess fallnir að 

draga úr hagvexti. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Margar vísbendingar eru um að gjaldeyrishöftin hafi hægt á endurreisn 

efnahagslífsins. Gjaldeyrishöftin veita t.a.m. fjármálastofnunum svigrúm til þess að 

endurskipuleggja lán sem eru í vanskilum og aðgengi að stöðugri fjármögnun í formi 

innlána. Endurskipulagning hjá skuldugum fyrirtækjum hefur gengið hægar hér miðað 

við önnur ríki sem lent hafa í bankahruni. Samkvæmt tölum frá Seðlabanka Íslands frá 

því í mars 2011 er hlutfall lána í vanskilum um 40%, sem er svipað og það var hálfu ári 

áður, tveimur árum eftir fall bankanna. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)  Í júní 2012 höfðu 

vanskil á lánum hjá þremur stærstu bönkunum lækkað og er nú í kringum 30% eins og 

sjá má á mynd 2 frá Seðlabanka Íslands. Í skýrslu sem gerð var af Samkeppniseftirlitinu 

(2011) kemur fram að um helmingur stærri fyrirtækja í íslensku atvinnulífi sé með einum 

eða öðrum hætti undir stjórn fjármálafyrirtækja. 
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Mynd 2. Vanskilahlutföll þriggja stærstu bankanna. 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Þrátt fyrir mikinn vilja innlendra fjármálafyrirtækja til að vinna hratt að 

endurskipulagningu skulda kemur þessi staða ekki á óvart. Í fyrsta lagi var skuldavandi 

heimila og fyrirtækja verulegur við fall bankanna. Í öðru lagi má áætla að höftin hafi 

einnig áhrif. Á meðan fjármálafyrirtæki eru einangruð frá alþjóðlegum 

fjármagnsmörkuðum og þurfa ekki að standast samkeppni um fjármagn er hætt við að 

endurskipulagning lánasafna dragist á langinn. Framlenging á gjaldeyrishöftunum er því 

líkleg til þess að tefja þetta ferli enn frekar með tilheyrandi skaðlegum áhrifum á 

verðmætasköpun atvinnulífsins og hagvöxt næstu ára. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) Í 

þriðja lagi má nefna að dómar Hæstaréttar, um lögmæti gengistrygginga á innlend lán, 

hafa tafið skuldauppgjör einstaklinga og fyrirtækja. 

Gjaldeyrishöftin hafa einnig talsverð áhrif á skattstofna hins opinbera m.a. með því 

að sporna gegn því að tilteknir skattstofnar minnki. Þar sem gjaldeyrishöftin takmarka 

frjálst flæði fjármagns milli landa þýðir það að fjárfesta þarf hérlendis og greiða skatta af 

því, sem eykur skatttekjur ríkissins miðað við það sem annars hefði verið. Ef 

gjaldeyrishöftin væru ekki við lýði hefði fólk og fyrirtæki heimild til þess að fjárfesta í 

verkefnum erlendis að vild og draga þannig úr skattgreiðslum sínum hérlendis, a.m.k. til 

skemmri tíma. Þessi staða getur leitt til þess að stjórnvöld taki ákvarðanir sem annars 



 

28 

væru ekki mögulegar í eðlilegu efnahagsumhverfi og gætu jafnvel reynst skaðlegar við 

afléttingu haftanna. Ýmsar breytingar á skattkerfinu og miklar skattahækkanir síðustu 

ára bera þetta svigrúm glögglega með sér, en upptaka auðlegðarskatts og tvöföldun á 

fjármagnstekjuskatti eru ágæt dæmi.  Hætt er við því að það dragi verulega úr fjármagni 

og atvinnustarfsemi hérlendis við afléttingu hafta. Að þessum sökum gætu neikvæð 

áhrif gjaldeyrishafta á skattekjur hins opinbera magnast upp þegar til lengri tíma er litið.  

 

4.4 Áhrif gjaldeyrishafta á íslenska bankakerfið 

Áhrif gjaldeyrishafta á banka og fjármálastofnanir geta verið jákvæð til skemmri tíma en 

til lengri tíma geta áhrif þeirra dregið úr vaxtarmöguleikum og veikt rekstur þeirra. 

Ódýrari fjármögnun er dæmi um jákvæð áhrif gjaldeyrishafta á fjármálastofnanir. 

Höftin ásamt ríkistryggingu allra innlána á íslenskum bankareikningum stuðla að því að 

innlán eru stöðugri en áður og þar með verður fjármögnun bankakerfisins ódýrari. Stór 

hluti aflandskróna hefur ekki verið festur í ríkisskuldabréfum heldur er í formi 

innistæðna. Talið er að sú fjárhæð nemi um 160 milljörðum króna og greiða 

fjármálastofnanir yfirleitt lága vexti á þessar innistæður. (Finnur Oddsson, 2011)  

Fjármálastofnanir sjá hagræði af þessum viðskiptum í því að hægt er að leggja 

umræddar krónur á innlánsreikninga hjá Seðlabanka Íslands og hafa af þeim vaxtamun 

sem er nærri því jafngildi innlánsvaxta Seðlabankans á hverjum tíma. Gjaldeyrishöftin 

geta því veitt bönkunum auðvelt aðgengi að ódýrari og nokkuð stöðugri fjármögnun. 

(Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Þrátt fyrir þennan hagfellda vaxtamun virðist það vera samhljóma álit viðmælenda 

Viðskiptaráðs Íslands að nauðsynlegt sé að afnema gjaldeyrishöftin sem fyrst. Höftin 

hafa skaðleg áhrif á rekstur fjármálafyrirtækja til lengri tíma litið, færri 

viðskiptatækifæri, þjónustuframboð undir gjaldeyrishöftum er takmarkað og erfiðara er 

að dreifa áhættu í rekstri og útlánasöfnum, og síðast en ekki síst er frjálst flæði 

fjármagns forsenda fyrir aukinni velferð og verðmætasköpun í þjóðfélaginu. 

Gengissveiflur hafa einnig mikil áhrif á banka og fjármálastofnanir þar sem 

gjaldeyrisvarnir og framvirkir samningar gegn sveiflum í efnhagsreikningum eru ekki 

heimilaðir, en eitt af meginrökum fyrir höftunum var að vernda fjármálakerfið fyrir 

gengissveiflum. Fjölmargar hindranir gjaldeyrishaftanna hafa leitt til þess að 
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fjármálastofnanir hafa tapað viðskiptum sínum til erlendra samkeppnisaðila. Almennt er 

litið svo á hjá fjármálafyrirtækjum að kerfinu sé betur borgið án gjaldeyrishafta þrátt 

fyrir að þessir ókostir séu ekki eins áþreifanlegir og lægri fjármögnunarkostnaður til 

skemmri tíma. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Arðsemi stóru viðskiptabankanna var góð á fyrri árshelmingi 2012 og hækkuðu helstu 

reglulegu tekjuliðir frá sama tímabili árið 2011. Nokkur óvissa ríkir þó enn um þróun 

virðisbreytinga útlána, m.a. vegna óvissu tengdri  dómatúlkun. Gjaldeyrismisvægi 

bankanna hefur minnkað, en á sama tíma hefur verðtryggingarmisvægi aukist. 

Eiginfjárhlutfall stóru viðskiptabankanna nam rúmlega 23% í lok júní 2012. 

Íbúðalánastjóður tapaði um þriðjungi af eigin fé sínu á fyrri hluta ársins 2012 og nam 

eiginfjárhlutfall sjóðsins einungis 1,4% í lok júní 2012. (Seðlabanki Íslands, 2012c) 

Enn ríkir þó óvissa í bankaumhverfinu, bæði lagaleg og stjórnmálaleg. 

Gengislánadómar Hæstaréttar og fyrirhugaðar breytingar á fiskveiðistjórnunarkerfinu 

má nefna sem dæmi í því sambandi. Jafnframt mun mikil óvissa um rekstur bankanna 

fylgja í kjölfar losun gjaldeyrishaftanna, þá sér í lagi varðandi áhrif á fjármögnun. 

(Seðlabanki Íslands, 2012c) 

4.5 Áhrif gjaldeyrishafta á atvinnulíf 

Gjaldeyrishöftin og framkvæmd þeirra skapa margvígsleg vandamál í íslensku atvinnulífi. 

Íslensk fyrirtæki hafa nú takmarkaðan aðgang að erlendu fjármagni. Þeir aðilar sem 

koma með fjármagn inn í landið eftir undanþáguleiðum Seðlabankans fá 

samkeppnisforskot á innlenda aðila á markaðnum. „Framkvæmd gjaldeyrishaftanna 

þróast óhjákvæmilega í handstýrt kerfi mismunar og geðþóttaákvarðana.“ (Samtök 

atvinnulífsins, 2012) Gjaldeyrishöftin skapa vantraust á stjórnvöld og íslensku atvinnulífi, 

fæla erlenda fjárfesta frá landinu og takmarka vöxt innlendra fyrirtækja, m.a. á 

erlendum mörkuðum. Mesta tjón gjaldeyrishaftanna er þó líklega hulið þar sem það 

felst í fjárfestingum og vexti, sem fara forgörðum. Stöðug gengislækkun af völdum 

haftanna og meðfylgjandi verðbólga og launahækkanir valda því að samkeppnisstaða 

íslenskra fyrirtækja verður afleit. 

Stöðugt þarf að vera að herða höftin þar sem krónan er sniðgengin af markaðsaðilum 

og gengi hennar rýrnar stöðugt. Síðasta herðing gjaldeyrishaftanna fólst í því að erlendir 

aðilar hafi ekki lengur heimild til að skipta innlendum verðbótatekjum í erlenda 
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gjaldmiðla. Hugsanlegt er að næsta skref verði að takmarka möguleika á að skipta 

vaxtatekjum og koma á skiptiskyldu útflytjenda á tekjur í erlendum gjaldmiðli, sem þeim 

er nú heimilt að geyma á gjaldeyrisreikningum í íslenskum bönkum. (Samtök 

atvinnulífsins, 2012) 

Allar atvinnugreinar og almenningur eru að bera skaða af höftunum, samkvæmt 

Yngva Erni Kristinssyni, hagfræðing (tölvupóstur 3. janúar 2013). Að hans sögn koma 

áhrifin  fram í eftirfarandi þáttum: 

 Í fyrsta lagi gera höftin það að verkum að erfiðara er að hafa aðgang að 
erlendu lánsféi.  Þetta gerist vegna þess að höftin: 
a) Hafa neikvæð áhrif á lánshæfismat. 
b) Skapa óvissu um hvert er "rétt" gengi á íslensku krónunni. 
c) Valda óvssu um hvort Ísland geti á skuldadögum endurgreitt það fé í 
erlendum gjaldeyri sem tekið hefur verið að láni.  

 Í öðru lagi, minnkar áhugi erlendra aðila til þátttöku í fjárfestingum hér á 
landi, bæði beinum og óbeinum af svipuðum ástæðum og skv. a) - c) að ofan.  

 Í þriðja lagi, gera höftin það að verkum að innlendir sparendur hafa ekki 
aðgang að erlendum fjárfestingarkostum með sitt spairfé og gildir það um 
einstaklinga, fyrirtæki og sameiginleg ávöxtunarfyrirtæki svo sem 
verðbréfasjóði og lífeyrissjóði. Allt þetta hefur neikvæð áhrif á tekjur ríkisins. 

4.5.1 Skert fjármögnun og aukin áhætta 

Í kjölfar gjaldeyrishaftanna hefur íslenski hlutabréfamarkaðurinn verið að stórum hluta 

lamaður m.a. þar sem íslensk félög geta ekki sótt nýtt hlutafé í Kauphöllina í þeim 

tilgangi að fjármagna erlenda starfsemi. Fyrir mörg félög er hlutabréfamarkaðurinn því 

gagnlítill.  

Mikil hætta á eignarverðsbólum skapast vegna fjárfestingargetu innlendra aðila 

ásamt miklum takmörkunum á fjárfestingum vegna gjaldeyrishaftanna. Samkvæmt 

útreikningum Arion banka er fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna næstu tíu árin um 1.200 

milljarðar króna. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)  Ef ekki verður gripið til neinna ráða gæti 

þessi þörf skapað eignarverðsbólu og eru þegar vísbendingar um að slík þróun eigi sér 

stað á fasteignamarkaði. (Fréttablaðið, 2011) Þeir fjárfestingahvatar sem verða 

óhjákvæmilega í umhverfi gjaldeyrishafta eru því almennt óheilbrigðir. 

Áhætta lífeyrissjóðanna eykst eftir því sem fjárfestingarkostir þeirra eru takmarkaðri. 

Hætt er við því að innlendar eignir sjóðanna verði of miklar miðað við eðlilega 

áhættudreifingu, verði lífeyrissjóðum áfram óheimilt að fjárfesta erlendis, eins og raunin 
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er nú. Hlutfall innlendra eigna lífeyrissjóða eykst hratt vegna útboða Seðlabankans til að 

fækka aflandskrónum í umferð. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

4.5.2 Starfsemi flutt úr landi 

Þegar gjaldeyrishöft hafa verið við lýði jafn lengi og raun ber vitni fara fyrirtæki að laga 

starfsemi sína að þeim til þess að viðhalda samkeppnishæfni eins og hægt er. Ákvæði í 

gjaldeyrisreglunum sem kveða á um að fyrirtæki sem hafa yfir 80% af tekjum og 80% af 

gjöldum erlendis geti fengið undanþágu frá gjaldeyrisreglunum, er skýrt dæmi um slíkt. 

Þar með felst augljós hvati þeirra fyrirtækja sem einungis uppfylla skilyrðið um að 

hlutfall tekna sé yfir 80% erlendis að auka hlutfall erlends kostnaðar. Einfaldasta leiðin 

til þess er að flytja starfsemina og reksturinn úr landi. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Þegar hafa komið upp tilvik þar sem umfang erlends reksturs fyrirtækja er að nálgast 

þessi viðmið, en á fyrri hluta ársins 2011 greindi CCP frá því í fjölmiðlum hversu skaðlegt 

þetta ákvæði væri fyrir starfsemi þeirra. (ruv.is, 2011) Líkur eru á því að fleiri fyrirtæki 

séu í svipaðri stöðu en vilji ekki tjá sig um það á opinberum vettvangi. 

Bann við stofnun erlends dótturfélaga hefur einnig komið fjölmörgum fyrirtækjum í 

vanda. Við slíkar aðstæður er aukin hætta á að stjórnendur, sér í lagi smærri fyrirtækja, 

freistist til þess að flytja starfsemina alfarið frá landinu til áframhaldandi uppbyggingar. 

Skaðinn sem íslenskt hagkerfi og samfélag verður fyrir sökum þessara óheppilegu hvata 

felst í því að vaxtabroddar framtíðarinnar skjóta rótum annars staðar en hér á landi. 

(Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Það er mikilvægt að innlend fyrirtæki í hraðri uppbyggingu sjái hag sinn í því að halda 

starfseminni hérlendis. Hindranir í sókn á erlenda markaði sökum gjaldeyrishaftanna 

munu á endanum ýta fyrirtækjum úr landinu. Eftir því sem höftin verða lengur við lýði 

minnka líkurnar á því að fyrirtæki komandi kynslóðar, fylli framvarðasveit íslensks 

atvinnulífs. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

4.5.3 Áhrif gjaldeyrishafta á ferðaiðnaðinn 

Árið 2012 var metár í íslenskri ferðaþjónustu. Fjöldi erlendra ferðamanna sem sóttu 

landið heim voru um 670 þúsund. Útlit er fyrir að áframhaldandi vöxtur verði á 

ferðaþjónustunni árið 2013 þrátt fyrir erfiðar aðstæður á erlendum fjármálamörkuðum. 

Icelandair hefur gefið það út að áætluð aukning á afkastagetu fyrir árið 2013 verði í 
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kringum 15% og gera þeir einnig ráð fyrir að flugfarþegum muni fjölga um 250.000. 

(Icelandair Group, 2012)  

Gengisfall íslensku krónunnar haustið 2008 leiddi til mikillar skuldaaukningar hjá 

mörgum íslenskum fyrirtækjum í ferðaþjónustunni sem höfðu tekið lán í erlendri mynt. 

Hins vegar hefur gengisfall krónunnar haft töluverð áhrif á kauphegðun erlendra 

ferðamanna hér á landi, en kaupmáttur þeirra í íslenskum krónum hefur vaxið frá því 

sem var fyrir hrun. Þessi þróun hefur haft jákvæð áhrif á fyrirtæki innan 

ferðaþjónustugeirans og hefur rekstrarhagnaður atvinnugreinarinnar að undanskildum 

afskriftum vaxið meira en sem nemur vexti skulda frá því fyrir árið 2009. Kannanir 

ferðamálastofu hafa sýnt fram á að stór hluti ferðamanna sem kemur hingað til lands er 

með meðaltekjur og yfir. Það er því lítill hluti erlendra ferðamanna sem er með laun 

undir meðaltekjum. Dýrari ferðir virðast einnig vera að aukast í sölu til jafns við þær 

ódýrari samkvæmt samtölum hagfræðideildar Landsbankans.  (Landsbanki Íslands, 

2012) 

Fyrirtæki í ferðaþjónustu getur farið með uppgjör sitt til erlends félags og sent 

reikninga út fyrir rekstrarkostnaði. Með því móti myndast skattstofninn erlendis og hið 

opinbera missir þar af leiðandi skatttekjur. Þetta ágæta dæmi um neikvæð áhrif 

gjaldeyrishafta á skatttekjur má sjá sjá vel hér að neðan á mynd 3. (Finnur Oddsson o.fl., 

2011) 

 

 

Mynd 3. Neikvæð áhrif gjaldeyrishafta á skatttekjur. 

Heimild: Viðskiptaráð Íslands 
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Þegar á heildina er litið má sjá að flest bendir til þess að gengisfall íslensku krónunnar 

hafi styrkt verulega rekstrargrundvöll íslenskrar ferðaþjónustu og gera megi ráð fyrir því 

að arðsemi ferðaþjónustunnar fari vaxandi á komandi árum. (Landsbanki Íslands, 2012) 

4.6  Ómælanlegur skaði gjaldeyrishafta 

Afar erfitt er að mæla þann skaða sem gjaldeyrishöftin hafa valdið, ólíkt þeim 

áþreifanlega ávinningi sem tilteknir aðilar hafa haft af höftunum. Skaði haftanna felst 

fyrst og fremst í glötuðum tækifærum. Ómögulegt er til að mynda að segja hversu mikið 

fjármagn hefur ekki komist til landsins vegna gjaldeyrishaftanna, að hve miklu leyti 

fjárfestingu hefur verið hamlað, hve mikill óbeinn kostnaður hefur hlotist af höftunum 

eða hversu mikið þau hafa hægt á uppbyggingu, vexti og verðmætasköpun 

atvinnulífsins. Mikilvægt er að hafa þessa þætti í huga þegar rætt er um kosti og galla 

gjaldeyrishafta. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Yngvi Örn Kristinsson (tölvupóstur, 3. janúar 2013), hagfræðingur, telur að almennt 

séu gjaldeyrishöftin að skaða íslenskt efnahagslíf þar sem oft getur reynst erfitt að 

greina nákvæmlega hver áhrif þeirra eru, þar sem þau eru gjarnan þannig að hlutir sem 

hefðu gerst gerast ekki og erfitt er að mæla það sem gerist ekki. 
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5 Íslenski gjaldmiðillinn 

Ísland hefur haft sinn eigin gjaldmiðil síðan árið 1885 og var hann í langan tíma jafn 

gengi dönsku krónunnar, eða þar til í júní árið 1922 þegar gengið var fellt um 23% og 

sett tímabundið á flot. Segja má að eftir það hafi íslenska krónan orðið sjálfstæður 

gjaldmiðill.     

Illa hefur gengið að halda verðgildi gjaldmiðilsins, en krónan hefur rýrnað um 99,95% 

frá því gengisfellingin átti sér stað árið 1922.  Ef horft er á krónuna út frá neysluvörum 

og þjónustu hefur krónan rýrnað enn meir, eða um 99,99%.  Ef litið er á krónuna frá 

öðrum sjónarmiðum sést að kaupmáttur hennar gagnvart vörum og þjónustu í dag er 

aðeins 0,013% af því sem hann var við stofnun lýðveldisins árið 1944. (Seðlabanki 

Íslands, 2012a)  

5.1 Uppgjör í erlendri mynt 

Mörg fyrirtæki á Íslandi nýta sér heimild sem Ársreikningaskrá hefur veitt þeim til þess 

að gera upp og semja ársreikning í erlendri mynt. Á árinu 2011 voru tæplega 300 

fyrirtæki eða u.þ.b. 1% af  skráðum fyrirtækjum í fyrirtækjaskrá sem gerðu upp í erlendri 

mynt. Helstu gjaldmiðlarnir sem fyrirtæki kjósa að gera upp í eru bandarískur dollar og 

evra. Um 126 félög gera upp í evru og 119 í bandarískum dollar. Ef veltutölur þeirra 

fyrirtækja sem gera upp í erlendri mynt eru skoðaðar má sjá að um mörg stærstu félög 

landsins er að ræða. Heildarvelta þeirra félaga sem gerðu upp í erlendri mynt árið 2010 

var 20,9% af heildarveltu allra íslenskra félaga.  
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Mynd 4. Velta félaga með uppgjör í erlendri mynt. 

Heimild: Tíund 

 

Út frá mynd 4 sjáum við þennan gríðarlega mun á veltu fyrirtækja sem gera upp í 

erlendri mynt og þeirra sem gera upp í íslenskum krónum. Ekki verður hjá því komist að 

staldra við þá staðreynd að um 1% af fyrirtækjum á Íslandi eru með um fjórðung af veltu 

allra íslenskra fyrirtækja til samans og kjósa umrædd fyrirtæki að gera upp í erlendri 

mynt. Það er því engin furða að deilt er um vægi og gildi íslensku krónunnar og hvort 

taka eigi upp nýja mynt, þar sem stærstu fyrirtæki landsins virðast nú þegar vera búin að 

skipta um gjaldmiðil. (Ólafur Magni Sverrisson, 2012) 

5.2 Er íslenska krónan raunhæfur valkostur?  

Árangur Íslendinga af sjálfstæðri peningastefnu og sveigjanlegu gengi hefur verið slakari 

en hjá öðrum löndum í kringum okkur. Peningastefnan hefur þar af leiðandi ekki náð 

settum markmiðum sínum og sveigjanleiki gengi krónunnar hefur verið frekar 

sveiflumagnandi en sveiflujafnandi þáttur. (Seðlabanki Íslands, 2012a)  

Peningastefna er afar mikilvægur þáttur í hagstjórn ríkja og því ekki undarlegt að 

markmið hennar svipi til markmiða hagstjórnar almennt. Fyrir fjármálakreppuna 2008 

var við framkvæmd og útfærslu peningastefnunnar í meginatriðum gengið út frá því að 

stjórnvöld peningamála hefðu aðeins yfirráð yfir einu stjórntæki, þ.e. vöxtum 

Seðlabankans, og þar af leiðandi væri bara möguleiki á að ná einu markmiði, sem væri 

að stuðla að lítilli og stöðugri verðbólgu. Þessi viðhorf hafa að mörgu leyti breyst eftir 
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hrun og er það viðurkennt af sífellt fleirum að Seðlabankinn hefur yfirráð yfir fleiri 

stjórntækjum þegar allt kemur til alls, sem geta stuðlað að auknum fjármálastöðugleika. 

(Seðlabanki Íslands, 2010)  

5.3 Er upptaka annars gjaldmiðils raunhæfur kostur? 

Ein helsta ástæða þess að sótt hefur verið um aðild Íslands að Evrópusambandinu (ESB) 

er möguleikinn á því að taka upp evruna sem gjaldmiðil Íslands. Oft á tíðum hefur gengið 

erfiðlega að verjast verðbólgu og halda gengi krónunnar stöðugu. Ljóst er að krónan 

verður gjaldmiðill Íslendinga næstu misseri, þar sem ekki er búist við því að 

samningaviðræðum um aðild Íslands að ESB muni ljúka fyrr en í fyrsta lagi í árslok 2013 

eða á árinu 2014. Þá er ekki ólíklegt að þjóðaratkvæðagreiðsla um aðildina fari fram árið 

2014 og verði  aðildin samþykkt þurfa öll aðildarríki ESB að staðfesta aðildina fyrir sitt 

leyti. Því er óhætt að gera ráð fyrir að aðildin taki ekki gildi fyrr en í fyrsta lagi á árunum 

2015-2016. Þá fyrst getur það ferli hafist sem leiðir til upptöku evrunnar. (Samtök 

atvinnulífsins, 2011) 

Ákvörðun um að taka þurfi upp nýjan gjaldmiðil  er yfirleitt tekin vegna þess að 

trúverðugleiki peningastefnu viðkomandi ríkis hefur beðið svo mikinn hnekki að ekki 

þykir réttlætanlegt að fara út í þann efnahagslega kostnað sem þarf til þess að byggja 

gjaldmiðilinn upp að nýju. 

„Peningum er ætlað að vera greiðslumiðill (e. medium of exchange), reiknieining (e. 

units of account), lánamiðill og verðmætisgeymir (e.store of value)“ (Seðlabanki Íslands, 

2012a) 

Þeim mun betur sem peningar ná að halda verðgildi sínu gagnvart vörum og 

þjónustu, og einnig gagnvart öðrum gjaldmiðlum, því ábyggilegri eru þeir sem 

reiknieining og betri verðmætisgeymir. Eftir því sem gjaldmiðlar eru notaðir meira í 

viðskiptum og njóta almennar viðurkenningar í greiðsluuppgjörum, því betri eru þeir 

sem greiðslumiðill.  

Ef evran er skoðuð út frá þessum mælikvörðum þá hefur hún heppnast nokkuð vel og 

núverandi efnahagskrísa á evrusvæðinu hefur enn sem komið er litlu breytt hvað það 

varðar. Evran er annar stærsti forðagjaldmiðill í heiminum á eftir Bandaríkjadal og er 

viðurkennd í viðskiptum hvarvetna. Að baki evrunnar er einn af tveimur stærstu 
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fjármálamörkuðum heims. Á heildina litið hefur evran haldið verðgildi sínu gagnvart 

öðrum gjaldmiðlum.  

Greiðslumiðlunarkerfi evrunnar hafa reynst vel, ekki síst í fjármálakreppunni. Engar 

hömlur hafa verið lagðar á fjármagnsflutninga með evrueignir innan eða utan 

evrusvæðisins. Því er varla hægt að tala um gjaldeyriskreppu á evrusvæðinu og í raun 

getur verið villandi að tala um kreppu evrunnar sem slíkrar. Þetta breytir því þó ekki að 

evrusvæðið glímir nú við flókna og margvígslega erfiðleika, sem gætu í versta falli ógnað 

tilvist þess, ef dregið yrði úr pólitískum stuðningi við myntbandalagið. Þessir 

fjármálalegu og efnahagslegu erfiðleikar, sem eru nú viðloðandi á evrusvæðinu, eiga að 

hluta til rætur sínar að rekja til þess að upphaf fjármálakreppunar, sem hófst um mitt ár 

2007 og stóð sem hæst haustið 2008, var á evrusvæðinu sem og í Bandaríkjunum, Sviss 

og Bretlandi. (Seðlabanki Íslands, 2012a) 

Einn möguleiki okkar Íslendinga til að vinna úr fjármálavanda okkar og sveigjanlegu 

gengi krónunnar er að taka einhliða upp erlendan gjaldmiðil.  

„Með einhliða upptöku annars gjaldmiðils er átt við að ríki taki í notkun erlendan 

gjaldmiðil í stað eigin gjaldmiðils án sérstaks samráðs við útgefanda erlenda 

gjaldmiðilsins og þar með án þess að eiga við hann samkomulag um þætti eins og 

endurnýjun ónýtra seðla, hlutdeild í myntsláttuhagnaði, lausafjárfyrirgreiðslu við 

bankakerfið og aðild að stjórnun peningamála.“ (Seðlabanki Íslands, 2012a)  

Annar möguleiki fyrir okkur væri tvíhliða upptaka erlends gjaldmiðils. „Tvíhliða 

upptaka annars gjaldmiðils myndi þá fela í sér samkomulag við það ríki eða svæði sem 

gefur út gjaldmiðilinn um einhvern eða alla af þessum þáttum.“ (Seðlabanki Íslands, 

2012a) 

Ákvörðun um einhliða upptöku erlends gjaldmiðils hefur verið til umræðu hjá 

stjórnvöldum að undanförnu. Einhliða upptaka erlends gjaldmiðils hefur ýmsa kosti, 

ásamt ýmsum veigamiklum göllum. Formlega á einhliða upptaka erlends gjaldmiðils sér 

stað þegar stjórnvöld hafa fest hann í lög sem lögeyri og stöðvað alfarið útgáfu á 

innlenda gjaldmiðlinum. Þegar slík ákvörðun hefur verið tekin þarf að skipta innlendu 

grunnfé út fyrir hinn nýja erlenda gjaldmiðil. Eftir það hefur ríkið afsalað sér sjálfstæðri 

peningastefnu og peningastefna þess seðlabanka, sem gefur út nýja gjaldmiðilinn, tekin í 
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gildi. Á vissan hátt er  upptaka annars gjaldmiðils sambærileg við harða fastgengisstefnu 

líkt og myntráð. 

Áhrif þess að taka upp erlendan gjaldmiðil eru að ákveðnu leyti svipuð þeim áhrifum 

að ganga í myntbandalag. Megin munurinn felst þó í því að með þátttöku í marghliða 

myntbandalagi þarf ekki að eyða gjaldeyrisforða til þess að eignast hinn nýja gjaldmiðil. 

Hlutdeild fæst í myntsláttuhagnaði, lausafjárstuðningur við fjármálafyrirtæki er 

tryggður, sem og þátttaka í ákvörðunum um sameiginlega peningamálastefnu. 

(Seðlabanki Íslands, 2012a) 

Í kjölfar fjármálakreppunnar í Suður-Ameríku og Asíu í lok síðustu aldar var töluvert 

fjallað um einhliða upptöku annars gjaldmiðils. Fjármálakreppur í öðrum ríkjum geta 

haft víðtæk áhrif á nágrannaríkin þar sem áhættufælni og fjármagnsflótti smitast 

gjarnan á milli þeirra. Fjármagnsflótti getur leitt til verulegs efnahagssamdráttar, 

gengislækkunar og ýmissa annarra erfiðleika í efnahagslífinu. Sumir töldu því einhliða 

upptöku traustari gjaldmiðils vera til þess fallin að draga úr hættu á gjaldeyris- og 

bankakreppum í framtíðinni. (Seðlabanki Íslands, 2012a) 

5.4 Kostir einhliða upptöku annars gjaldmiðils 

Helstu kostir þess að taka einhliða upp annan gjaldmiðil eru yfirleitt taldir þeir sömu og 

kostir þess að ganga í myntbandalag, þ.e.a.s. lægri viðskiptakostnaður og í kjölfarið 

aukin viðskipti, lægri vextir, minni verðbólga og hugsanlega lægra áhættuálag innlendra 

fjárskuldbindinga. 

Tvær ástæður eru fyrir því að aðild að myntbandalagi ætti að minnka beinan 

viðskiptakostnað.  Í fyrsta lagi þurfa fyrirtæki og einstaklingar ekki lengur að greiða 

kostnað við það að skipta út einum gjaldmiðli fyrir annan þegar þau eiga í viðskiptum við 

ríki innan myntbandalagsins. Í öðru lagi má gera ráð fyrir að rekstrarkostnaður fyrirtækja 

verði lægri en áður, þar sem fyrirtækin þurfa ekki lengur að fjárfesta í sérstakri 

sérfræðiþjónustu um gengisvarnir vegna viðskipta við ríki innan myntbandalagsins. 

Einnig má gera ráð fyrir því að minni fyrirtæki spari hlutfallslega meiri viðskiptakostnað 

heldur en stærri fyrirtækin þar sem þau hafa síður aðgang að sérfræðiþekkingu á sviði 

gengisvarna og gera þar af leiðandi gjarnan samninga sem eru smáir í sniðum og eiga í 

kjölfarið í erfiðleikum með að afla sér hagstæðra kjara hjá fjármálafyrirtækjum. 
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Mikilvægi ábata þess sem fæst af lægri viðskiptakostnaði í utanríkisviðskiptum ræðst 

af því hversu umfangsmikil utanríkisviðskiptin hjá viðkomandi ríki eru, þá sér í lagi þau 

viðskipti sem eru í þeim gjaldmiðli sem tekinn er upp. Líklegt þykir að til lengri tíma litið 

muni viðskipti við það ríki eða svæði sem gefur gjaldmiðilinn út aukast. Rannsóknir 

benda til þess að með þátttöku í stærra myntsvæði geta ríki aukið umfang 

untaríkisviðskipta sinna, ekki einungis gagnvart öðrum ríkjum innan myntsvæðisins 

heldur einnig gagnvart öðrum ríkjum sem standa utan þess. Samkvæmt rannsóknum 

sem koma fram í skýrslu frá Seðlabanka Íslands (2012a) bendir margt til þess að aukin 

utanríkisviðskipti leiði til þess að tekjustig í landinu hækki varanlega. Líklegt er að bein 

erlend fjárfesting aukist á meðan gengisáhætta og viðskiptakostnaður minnka. 

Þau ríki, þar sem mikil trúverðugleikavandamál eru gagnvart peningamálastefnunni, 

hafa minna svigrúm til þess að beita henni til að minnka hagsveiflur. Þegar svo er raunin 

er lítill sem enginn kostnaður samfara því að fórna sjálfstæðri peningastefnu en 

verulegur ábati fæst af því að flytja inn trúverðuga peningastefnu sem leggur grunn að 

efnahagslegum stöðugleika. Við aðstæður sem þessar má gera ráð fyrir að verðbólga og 

vextir hjaðni í átt að þeim skilyrðum sem ríkja á  myntsvæðinu. Ef trúverðugleikinn skilar 

sér að fullu í lægri verðbólgumarkmiðum má gera ráð fyrir að verðbólgan geti hjaðnað 

án þess að verulegt framleiðslutap verði, eins og gerist gjarnan þegar barist er við 

verðbólgu þegar trúverðugleikinn er lítill. 

Lækkun áhættuálags á fjármálagjörninga vegna t.d. gengisáhættu er einnig einn af 

kostum þess að taka einhliða upp annan gjaldmiðil, sú lækkun á sér stað vegna þess að 

hættan á snöggu gengisfalli eigins gjaldmiðils eða gjaldeyris - og greiðslujafnaðarkreppu 

hefur minnkað talsvert. Einnig gæti dregið úr áhættuálagi á skuldbindingar ríkissjóðs þar 

sem ríkissjóður mun hafa aðgang að stærri og dýpri fjármálamarkaði. Áhættuálag á 

skuldbindingar ríkissjóðs gæti einnig lækkað með upptöku annars gjaldmiðils ef 

stjórnvöld væru þvinguð til þess að beita meiri aga í stjórn ríkisfjármála þannig að 

hallarekstur yrði minni og skuldsetning minni þar sem ekki væri hægt að fjármagna 

hallarekstur með peningaprentun. Fjármálalegur óstöðugleiki getur hins vegar aukist ef 

t.d. geta stjórnvalda til þess að veita innlendu bankakerfi lausafjárstuðning minnkar og í 

kjölfarið gæti áhættuþóknun á innlendar skuldbindingar og þar af leiðandi vextir 

hækkað.  
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Áhrif þess að eyða áhættu í tengslum við gengissveiflur og gengisfellingar eru því ekki 

skýr og virðast ráðast að mörgu leiti af því hversu víðtæk óformleg notkun erlendra 

gjaldmiðla er í viðkomandi ríki. Sveiflur í raunhagkerfinu gætu einnig aukist þar sem 

aðlögun að efnahagsskellum í gegnum gengisbreytingar er ekki lengur til staðar. 

(Seðlabanki, Valkostir Íslands í gjaldmiðils- og gengismálum, 2012) 

5.5 Gallar einhliða upptöku annars gjaldmiðils 

Þrátt fyrir að ákvörðun um einhliða upptöku annars gjaldmiðils á sér yfirleitt stað vegna 

verulegs ótrúverðugleika í innlendri peningastefnu þá geta fylgt ýmsir ókostir við 

upptökuna. Myntsláttuhagnaður verður því landi eða stofnun, sem gefur út 

gjaldmiðilinn, í hag, nema að samkomulag ríki um annað. Þrátt fyrir að sjálfstæð 

peningastefna feli í sér ákveðinn ávinning þá getur það einnig verið kostnaðarsamt að 

gefa hana upp á bátinn. Einn mesti ókosturinn við einhliða upptöku annars gjaldmiðils er 

að öllum líkindum sá að án eigin seðlabanka getur það reynst bankakerfi landsins erfitt 

að fá tryggan aðgang að lausafjárfyrirgreiðslu seðlabanka eða lánveitanda til þrautavara 

í þeim gjaldmiðli sem fjármálakerfið starfar í. Þann kostnað þarf að vega og meta á móti 

þeim hugsanlegu ávinningum af því að taka upp annan gjaldmiðil. 

„Seðlabankar gefa út peninga í formi seðla og myntar en einnig með því að taka við 

innlánum fjármálastofnana. Þetta er einu nafni nefnt grunnfé og er skuld seðlabankans 

við fjármálastofnanir og almenning“. (Seðlabanki Íslands, 2012a) Seðlabankinn nýtir 

útgáfu grunnfjár til að veita fjármálafyrirtækjum vaxtaberandi lán eða kaupa 

vaxtaberandi verðbréf, og við það myndast hagnaður hjá Seðlabankanum. Eins og fram 

hefur komið með einhliða upptöku annars gjaldmiðils, færist myntsláttuhagnaðurinn frá 

seðlabankanum til hins nýja útgefanda. Auk þess þyrfti að skipta út innlendu myntinni 

fyrir þá nýju og greiða fyrir það fullt verð. (Seðlabanki Íslands, 2012a)  

Ef tekin er sú ákvörðun að taka einhliða upp annan gjaldmiðil, þá þarf Seðlabanki 

Íslands að verða sér úti um hinn nýja erlenda gjaldmiðil til þess að greiða út skuldir í 

krónum til fjármálastofnana og almennings. Á móti kæmu einhverjar kröfur á þessa 

aðila. Fyrir efnahagshrunið haustið 2008 notuðu fjármálastofnanir lausafjárfyrirgreiðslu 

Seðlabankans og skulduðu honum hundruði milljarða en eftir það hafa útlán til þeirra 

verið lítil, en innlán þeirra hjá bankanum talsverð. (Seðlabanki Íslands, 2012a) 
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Þegar lagt er mat á kostnað þess að taka einhliða upp annan gjaldmiðil í stað krónu 

þarf að taka tillit til þess að eftirpurnin eftir krónum sveiflast á milli ára. Eftirspurnin 

jókst til að mynda gríðarlega eftir bankakreppuna og hefur að öllu jöfnu verið meiri 

heldur en hún var fyrir hrun. Seðlabankinn hefur í sinni vörslu seðla og mynt sem hann 

getur látið bankana fá ef eftirspurnin eftir seðlum eykst mikið. Ljóst er að einhver aðili 

þarf að bera kostnað af varabirgðum af seðlum og mynt í hinum nýja gjaldmiðli, verði 

tekinn upp erlendur gjaldmiðill, en það þarf ekki að vera Seðlabankinn sem ber þann 

kostnað. Ef Seðlabankinn getur ekki lengur útvegað bönkunum seðla og mynt gætu 

bankarnir aukið viðbúnað sinn í þeim efnum. En ekki er víst að þeir muni gera það í þeim 

mæli sem æskilegast þætti, þar sem einstaka bankar eru ekki endilega með hag 

heildarinnar í huga og gætu því haft ákveðinn hvata til þess að spara á slíkum viðbúnaði. 

Hvort heldur yrði gert hlýst kostnaður af, sem leiðir til þess að heildarkostnaður vegna 

seðla og myntar í erlenda gjaldmiðlinum verður væntanlega meiri heldur en kostnaður 

þess að skipta út seðlum og mynt úr umferð. (Seðlabanki Íslands, 2012a) 

Minni verðbólga í nýja gjaldmiðlinum gæti einnig ýtt undir aukna eftirspurn eftir 

seðlum og mynt. Sama má segja um fjármálastofnanir, en þar sem þær geta ekki treyst á 

lausafjárfyrirgreiðslu þess seðlabanka sem gefur út lögeyrinn í landinu getur það einnig 

leitt til aukinnar eftirspurnar eftir seðlum og mynt. Ef skoðuð er áætluð landsframleiðsla 

ársins 2012 út frá mati, sem fram kom í sérriti frá Seðlabanka Íslands (2012a), eru líkur á 

að upphafskostnaður þess að skipta út gjaldmiðlinum verði á bilinu 70-87 ma.kr., sem er 

66-107% umfram verðmæti allra útistandandi seðla og myntar um mitt ár 2012.  Þessi 

kostnaður er á bilinu 16-18% af hreinum gjaldeyrisforða Seðlabankans. Ef miðað er við 

3% hagvöxt og 2% verðbólgu í nýja gjaldmiðlinum má gera ráð fyrir að árlegur 

viðbótarkostnaður vegna aukinnar eftirspurnar fyrir grunnfé í vaxandi hagkerfi sé 0,2-

0,25% af landsframleiðslu. Seðlabanki Íslands (2012a) hefur sýnt fram á að 

gjaldeyrisforði Seðlabankans sé nægilega mikill til þess að innleysa allt grunnfé bankans 

og skipta út fyrir erlenda mynt.  Til þess að Seðlabankinn geti verið bakhjarl fyrir íslenskt 

bankakerfi með lausafjárfyrirgreiðslu í hinni nýju mynt þarf gjaldeyriseign bankans að 

vera talsvert umfram það sem samsvarar grunnfé bankans. 

Sá ókostur er fyrir hendi við upptöku annars gjaldmiðils að útilokað er að notast við 

peningamálastefnu til þess að draga úr innlendum hagsveiflum. Einn mesti kostnaðurinn 
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við það að missa peningamálastefnuna er að ekki verður lengur hægt að notast við hana 

til þess að milda aðlögun þjóðarbúskaparins verði hann fyrir skelli sem er ólíkur skellum í 

því ríki sem gefur út gjaldmiðilinn ásamt því að hagsveiflur gætu aukist. (Seðlabanki 

Íslands, 2012a) 

Ásamt því að einhliða upptaka annars gjaldmiðils hafi í för með sér tap á 

myntsláttuhagnaði og sjálfstæðri peningastefnu hefur hún einnig neikvæð áhrif á 

fjármál hins opinbera. Þrátt fyrir að óhófleg og sveiflukennd verðbólga hefur almennt í 

för með sér þjóðhagslegan kostnað hefur hófleg verðbólga og myntsláttuhagnaður sem 

henni fylgir haft í för með sér minni efnahagslegan kostnað en annað form skattheimtu. 

Til að halda í þennan tekjustofn gætu stjórnvöld gripið til annarra óhagkvæmra 

skattheimtu til þess að halda jöfnuði í rekstri og óbreyttu útgjaldastigi. 

Í þeim ríkjum, þar sem til umræðu er að taka upp annan gjaldmiðil, er oftar en ekki 

ríkjandi verðbólguvandi, sem rekja má til viðvarandi erfiðleika í ríkisfjármálum landsins, 

og hefur leitt til þess að gripið er til peningaprentunar í þeim tilgangi að rýra virði 

skuldbindingar hins opinbera og þannig auðvelda greiðslur þeirra. Þrátt fyrir að aukin 

peningaprentun geti að vissu leiti dregið úr skuldbindingum hins opinbera getur ítrekuð 

notkun hennar valdið meiri skaðsemi heldur en gagni, þar að auki hefur þrálát verðbólga 

auknar verðbólguvæntingar í för með sér. Ef upptaka annars gjaldmiðils leiðir til þess að 

vextir innanlands lækki og verði stöðugri en áður, gæti það leitt til þess að dregið yrði úr 

aðhaldi ríkisfjármála þar sem auðveldara væri að velta hallarekstri ríkissjóðs yfir á 

framtíðina. (Seðlabanki Íslands, 2012a) 

 Eins og fram kemur í sérriti Seðlabanka Íslands (2012a) má sjá slíkar afleiðingar í 

Panama, en þar má rekja hátt áhættuálag á ríkisskuldabréf, frá því að einhliða upptaka 

Bandaríkjadals átti sér stað, til ófullnægjandi aðhalds í ríkisfjármálum. Langtímavextir 

hafa verið hærri í Panama heldur en í öðrum nágrannaríkjum í Mið - og Suður - Ameríku 

sem eru með sinn eigin gjaldmiðil. Með sveiflujafnandi fjármálareglu væri hægt að draga 

úr þessum vanda sem gæti tryggt betri aga í stjórn ríkisfjármála þannig að hallarekstur 

grafi ekki undan gengisálaginu. 

Eitt af grunnhlutverkum banka er meðal annars að taka við skammtíma innlánum og 

umbreyta þeim í langtímalán. Mikill ávinningur hefur fengist af slíkri starfsemi sem 

kemur einna best fram í auknum hagvexti. Þetta form eignaumbreytingar þykir frekar 
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áhættusamt og getur sett banka tímabundið í erfiða stöðu, t.d. ef innistæðueigendur 

fara í ríkum mæli að taka út innistæður sínar. Í aðstæðum sem þessum er innlendur 

seðlabanki ákveðinn öryggisventill. Svo lengi sem fjárflótti er ekki til útlanda mun það fé 

sem tekið er úr bönkunum, renna til seðlabankans sem hann getur svo lánað til baka til 

bankanna gegn tryggðum veðum, svo lengi sem eiginfjárstaða bankanna er í lagi. Þegar 

lausafjárvandinn hefur liðið hjá geta viðskiptabankarnir svo greitt seðlabankanum til 

baka. Ef annar gjaldmiðill hefur verið tekinn einhliða upp takmarkast mjög það svigrúm 

sem innlendur seðlabanki hefur til þess að vera lánveitandi til þrautarvara með því að 

lána viðskiptabönkum í lausafjárþurrð miðað við stærð gjaldeyrisforða Seðlabankans. 

 Bankakerfið getur einnig byggt upp slíkan forða, en það er þó ekki tryggt þar sem 

bankar hafa hvata til þess að spara í slíkum viðbúnaði. Einnig getur myndast sá hvati hjá 

bönkum við ákveðnar aðstæður að taka lán í erlendum gjaldmiðli og bjóða 

viðskiptavinum innistæður í erlendum gjaldmiðli. Mikil gjaldmiðlaáhætta getur myndast 

við slík viðskipti fyrir bankana sem seðlabankinn getur átt í erfiðleikum með að mæta. Sá 

kostnaður getur ef illa fer lent á skattgreiðendum og viðskiptavinum bankakerfisins. 

(Seðlabanki Íslands, 2012a) 

Hægt er að fara ýmsar aðrar leiðir til þess að auka stöðugleika innlendra banka gegn 

efnahagslegum áföllum. Til dæmis væri hægt að hækka lausafjárkvaðir og setja á kvaðir  

um varúðarlánalínur, t.d. við erlenda banka. Nauðsynleg forsenda þess að innlendir 

bankar geti varist áföllum og skellum þegar lánveitanda til þrautarvara skortir er að hafa 

víðtæk samskipti við erlenda banka. Samstarf erlends og innlends banka getur dregið 

verulega úr þeim ókostum sem fylgja því að taka einhliða upp annan gjaldmiðil. 

Grundvallarmunur getur verið á samningi viðskiptabanka um lánalínu til seðlabanka og 

lánalínu til viðskiptabanka ef til alþjóðlegrar fjármálakreppu kæmi. Mikill munur getur 

verið á áreiðanleika lánalína og því nauðsynlegt að gera greinarmun á slíkum lánalínum. 

Lánalínur við erlenda banka geta lokast mjög snögglega ef til alþjóðlegrar 

fjármálakreppu kæmi og eru þær því aldrei jafn öruggar og lánalínur við seðlabanka. 

(Seðlabanki Íslands, 2012a) 

Trúverðugleiki bankakerfisins getur styrkst til muna, sé meginhluti innlends 

bankakerfis erlend útibú. Erlendir móðurbankar sjá þá um lausafjárþörfina til útibúanna 

og hinn erlendi seðlabanki veitir þrautarvaralán. Erlendir móðurbankar eru þó ekki 
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endilega alltaf tilbúnir til þess að veita nægjanlegu lausu fé inn í útibú sín. Í versta falli 

gætu erlendu móðurbankarnir tekið til sín lausafé úr útibúinu í þeim tilgangi að bjarga 

eigin lausafjárvanda. Það er því ekki svo einfalt að bankakerfi í eigu erlendra aðila leysi 

lausafjárvandann að fullu. Það er ekki tryggt að erlendi seðlabankinn, sem gefur út 

gjaldmiðilinn sem tekinn er upp einhliða, taki það að sér að vera lánveitandi til 

þrautarvara, þó ekki sé ólíklegt að gert verði samkomulag um slíkar lánalínur í 

neyðartilfellum. (Seðlabanki Íslands, 2012a) 

Gríðarlega miklu máli skiptir að innlent bankakerfi styðji og treysti þeirri ákvörðun að 

taka einhliða upp annan gjaldmiðil. Sé traustið ekki til staðar má búast við miklum 

áhlaupum á bankakerfið og jafnvel fjármagnsflótta í kjölfar upptökunnar, og án 

trúverðugs lánveitanda til þrautarvara minnkar traustið enn frekar. (Seðlabanki Íslands , 

2012a) 
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6 Gjaldeyrishöft og erlend fjárfesting 

Ísland hefur lengi vel treyst á erlent fjármagn til uppbyggingar atvinnu- og efnahagslífs. 

Þetta erlenda fjármagn hefur að miklu leyti verið í formi erlendra lána. Eftir fall íslensku 

bankanna reynist erlent lánsfé bæði dýrara fyrir okkur og erfiðara er að nálgast það en 

áður. Endurskipulagning skulda fyrirtækja er því mikilvæg forsenda fjárfestingar og þar 

með hagvaxtar til framtíðar. Skuldsetning einkageirans á Íslandi í aðdraganda hrunsins á 

sér fá – ef nokkur – fordæmi.  

Samkvæmt skilgreiningu laga nr. 34/1991, um fjárfestingu erlendra aðila í 

atvinnurekstri, er erlend fjárfesting „Fjárfesting erlends aðila í atvinnurekstri hér á landi, 

án tillit til þess hvort um er að ræða nýtt framlag eða endurfjárfestingu á úthlutuðum 

arði eða hlut eða söluandvirði vegna fyrri fjárfestingar hér á landi.“ (Alþingi, 1991)  

Erlenda fjárfestingu má svo skipta í beina og óbeina fjárfestingu. Bein fjárfesting felst í 

stofnun nýs fyrirtækis frá grunni eða með samruna og yfirtöku. Þegar eignarhlutur 

fjárfestis er 10% eða meiri er um beina fjárfestingu að ræða. Þegar um beina fjárfestingu 

er að ræða hefur fjárfestirinn stjórnunarleg áhrif á rekstur viðkomandi fyrirtækis í krafti 

stórs eignarhlutar. Óbein fjárfesting er þar af leiðandi öll sú fjárfesting sem nær ekki 

10% eignarhlut fyrirtækis og án stjórnunanarlegra áhrifa. (OECD, 1999) 

Hætt er við því að gjaldeyrishöftin haldi aftur af fjárfestingu sem er forsenda aukins 

atvinnustigs og hagvaxtar. Fjárfesting sem hlutfall af landsframleiðslu hefur verið með 

minnsta móti en hún var tæp 13% að meðaltali árið 2011 sem er langt fyrir neðan það 

sem eðlilegt þykir eða sjálfbært til lengdar. Erlend fjárfesting hefur verið af afar skornum 

skammti eftir hrun þrátt fyrir að opnað hafi verið fyrir hana haustið 2009. Ástæðan er 

m.a. vegna þeirra óvissu sem fylgir því að vera með gjaldeyrishöft. Það er þó ekki 

einungis gjaldeyrishöftin sem hafa haldið aftur af erlendri fjárfestingu undanfarin ár, en 

þar má einnig telja mikla skuldsetningu fyrirtækja og fjárhagslega endurskipulagningu, 

efnahagsástandið í heiminum og alþjóðlegu fjármálakreppuna, mikið viðvarandi 

atvinnuleysi og mun meiri stjórnmálalega áhættu vegna fjárfestinga á Íslandi en verið 

hefur um langt skeið. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 
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Eins og sést vel á mynd 4 náði hlutfall fjárfestingar af landsframleiðslu hæstu hæðum 

í árslok 2006 með hlutfall upp á rúm 35%. Á árinu 2007 lækkaði hlutfallið snarlega og 

varð hlutfallið þá um það bil 27% af landsframleiðslu. Í kjölfar bankahrunsins og 

innleiðingu gjaldeyrishaftanna lækkaði aftur hlutfallið all verulega eða úr rétt rúmlega 

25% niður í rúmlega 10% og hefur haldist á bilinu 11% - 16% frá þeim tíma. 

 

 

Mynd 5. Breyting á hlutfalli fjárfestingar af landsframleiðslu við gjaldeyrishöft. 

Heimild: Viðskiptaráð Íslands 

 

Fjárfesting sem hlutfall af landsframleiðslu hverju sinni getur gefið glögga mynd af 

væntanlegum framleiðnivexti. Sé hlutfall fjárfestingar af landsframleiðslu hátt bendir 

það þannig til bjartsýni og eru líkur á auknum hagvexti næstu árin þegar það húsnæði og 

rekstrarfjármunir, sem fjárfest hefur verið í, eykur framleiðni og skapar ný verðmæti. 

(Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

6.1 Hömlur við beinni erlendri fjárfestingu 

Hér á landi eru hinar ýmsu takmarkanir og hömlur við erlendri fjárfestingu. Sumum 

atvinnugreinum, eins og til að mynda sjávarútvegi og orkuiðnaði, eru verulegar skorður 

settar varðandi beina erlenda fjárfestingu. 

Árið 2011 var Ísland í 2. sæti á lista yfir þau aðildarríki innan Efnahags- og 

framfarastofnunar Evrópu (OECD)  sem hafa hvað mestar takmarkanir á beinni erlendri 

fjárfestingu. Mestar eru hömlurnar í Kína, næst á eftir Íslandi koma Rússland og Sádí- 
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Arabía. Erlendir fjárfestar hafa því rekist á miklar hindrandir við skoðun á 

fjárfestingarmöguleikum hérlendis.  (Viðskiptaráð Íslands, 2012)  Ísland var þó líka í 2. 

sæti í skýrslu OECD árið 2006, þannig að draga má þá ályktun að bankahrun og 

gjaldeyrishöft séu ekki einu ástæður stöðunnar. (Hagsýn, 2010b)   

 

 

Mynd 6. Hömlur við beinni erlendri fjárfestingu. 

Heimild: Hagsýn 

 

Margar af þeim hömlum sem eru á erlendri fjárfestingu styðjast við efnisleg rök, svo 

sem bann við erlendri fjárfestingu í orkuauðlindum. Mikilvægt er þó að hafa skýrar 

reglur um erlenda fjárfestingu, svo torskilið lagaumhverfi valdi ekki óþarfa óvissu um þá 

fjárfestingarmöguleika sem fyrir hendi eru.  

Mikilvægt er að stuðla að aukinni erlendri fjárfestingu á Íslandi þar sem hún er til 

þess fallin að styrkja gengi íslensku krónunnar, skapa störf og auka verðmætasköpun og 

hagvöxt. Hún færir einnig nýja þekkingu inn í atvinnulífið, eykur framleiðni og útflutning 

og dreifir áhættu. (Hagsýn, 2010b) Nái erlend fjárfesting sér ekki á strik er hætt við því 

að hagvöxtur næstu árin verði hægari hér en annars staðar og lífskjör fari versnandi. 

(Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

6.2 Erlendar fjárfestingar í kjölfar efnahagskreppu  

Gríðarlegt fall varð á erlendri fjárfestingu hérlendis mánuðina fyrir og eftir fall 

íslensku bankanna. Árið 2009 var erlend fjárfesting á Íslandi svipuð og hún var í kringum 

aldamótin 2000. Íslenskir viðskiptajöfrar fjárfestu mikið erlendis á árunum 2006-2007 og 
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náði bein erlend fjárfesting mestum hæðum um mitt árið 2007 eins og sjá má á 

stöðutölum á mynd 7. 

 

 

Mynd 7. Stöðutölur á beinni erlendri fjárfestingu. 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Það er ekki síst á tímum efnahagslegra erfiðleika eins og nú ríkja í kjölfar 

bankahrunsins að bein erlend fjárfesting skiptir sköpum. Erlendir fjárfestar geta komið 

með nýtt fjármagn inn í landið og tekið þátt í þeirri áhættu sem fylgir sköpun nýrra 

atvinnutækifæra. Erlend fjárfesting eykur verðmætasköpun og greiðir jafnframt fyrir því 

að ný þekking sé flutt inn í atvinnulífið. Þannig styður erlend fjárfesting við nýsköpun og 

eykur möguleikann á nýjum og spennandi viðskiptamöguleikum. (Hagsýn, 2010b) 

Það er mat Alþingis að fjárfesting sé lykilatriði fyrir efnahagsþróun hér á landi í kjölfar 

hrunsins. Efnahagslegur ávinningur af erlendri fjárfestingu er talsvert meiri en af 

innlendri fjárfestingu, byggðri á erlendri lántöku. Því er sókn eftir erlendri fjárfestingu 

lykilþáttur í efnahagsþróun Íslands. (Þingskjal 498, 2011-2012)    

Bein erlend fjárfesting hefur verið talsvert minni á Íslandi en í nágrannalöndunum. 

Hún hefur einnig verið mjög einhæf og bundin að miklu leyti við stóriðju. Ísland hefur 

verið áberandi kostur í stóriðju, þá sér í lagi áliðnaði, vegna endurnýjanlegrar og 

grænnar orku, auk lágs raforkuverðs, með beinni tengingu við heimsmarkaðsverð á 

afurðum. Þannig hefur stóriðjan fengið nokkurs konar skjól gegn gengisáhættu en 
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sveiflur í gengi íslensku krónunnar hafa ekki haft teljandi neikvæð áhrif á afkomu í 

stóriðju sem er þvert á flestar aðrar atvinnugreinar. (Hagsýn, 2010b)  

Tvöföld gengisskráning, með talsverðum mun á álands- og aflandsgengi, gerir það að 

verkum að raunverulegt virði íslensku krónunnar er óljóst. Erlendum fjárfestum býðst að 

fjárfesta á álandsgengi Seðlabankans, sem þýðir að þeir fá fáar krónur fyrir erlendan 

gjaldeyri samanborið við aflandsgengi. Ef til þess kæmi að krónan félli við afnám 

gjaldeyrishaftanna myndu þessir aðilar verða fyrir umtalsverðu tapi, sem skýrir 

mögulega hvers vegna þeir halda að sér höndum. Seðlabankinn hefur gefið út að 

mismunur aflands- og álandsgengis verði bættur erlendum fjárfestum gegn því að þeir 

bindi sig til tiltekins tíma. Seðlabankinn hefur hins vegar ekki greint frá því við hvaða 

gengi verður miðað þegar þessi mismunur verður bættur. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)  

Hægt er að velta vöngum yfir því hvort gjaldeyrishöftin séu að fæla burtu erlenda 

fjárfesta. Yngvi Örn Kristinsson, hagfræðingur (tölvupóstur 3. Janúar 2013) telur að svo 

sé. Óvissa er um hvort gengi krónunnar er „rétt“ skráð, þ.e. hvort fjárfestingakostir eru 

rétt verðlagðir. Einnig er óvissa um það hvort fjárfestar geti endurheimt í erlendum 

gjaldeyri arð og höfuðstól fjárfestingar. Höftin eru vitnisburður um ójafnvægi í íslensku 

hagkerfi og ójafnvægi hlýtur að fæla fjárfesta frá fjárfestingum. Ekki er ólíklegt að áhrif 

haftanna muni gæta í nokkur ár frá því að þau eru felld niður. Þó reynsla annarra landa 

sýnir að fjárfestar eru furðu fljótir að gleyma. 

 

Á mynd 8 sjáum við neikvæð áhrif gjaldeyrishafta á fjárfestingu. Óvissa vegna 

tvöfaldrar gengisskráningar eykst og í kjölfarið hækkar sú ávöxtun sem fjárfestar þurfa til 

að vega upp eigin áhættu. Það fækkar þeim verkefnum sem verða að veruleika og 

dregur úr hagvexti. 
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Mynd 8. Fjárfesting með og án gjaldeyrishafta. 

Heimild: Viðskiptaráð Íslands 

 

Upp hafa komið dæmi þar sem þessi óvissa er einn af þeim þáttum sem setur 

erlendar fjárfestingar í biðstöðu eða koma í veg fyrir að þær verði að veruleika. Þessi 

áhrif sjást vel á mynd 8. Þó ekki sé um háar fjárhæðir að ræða í einstökum tilfellum þá er 

það heildar umfang þeirra sem skiptir mestu máli fyrir þjóðarbúið. Viðskiptaráð Íslands 

og Seðlabankinn eru sammála um það að þörf sé á aukinni fjárfestingu, það felst þó 

ákveðin mótsögn í þessu hjá þeim þar sem í áætlun Seðlabankans um afnám haftanna er 

lögð mikil áhersla á aukna fjárfestingu og er aukin fjárfesting sögð vera ein af forsendum 

afnáms gjaldeyrishaftanna. Að mati Viðskiptaráðs Íslands er vandinn hins vegar sá að ein 

meginforsenda aukinnar fjárfestingar er að afnema þurfi fyrst gjaldeyrishöftin. (Finnur 

Oddsson o.fl., 2011) 

  

6.3 Fjárfesting með aflandskrónur 

Á sama tíma og vilji er fyrir því að fá aukna fjárfestingu inn í landið eru á bilinu 400-500 

milljarðar aflandskróna bundnir á innlánsreikningum og í ríkistryggðum skuldabréfum.  
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Mynd 9. Krónueign erlendra aðila. 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Aðeins hefur um 3% af þessu fjármagni ratað í annan farveg síðustu þrjú ár eftir að 

hafa fengið undanþágu frá Seðlabankanum. Ef þetta hlutfall væri á bilinu 5% - 10% á ári 

væri möguleiki á að ná fjárfestingu nær því marki sem telst ásættanlegt, um 20% af 

vergri landsframleiðslu, fyrir hagvöxt næstu ára. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)  Eins og sjá 

má á mynd 10, ef fjárfest væri fyrir 10% aflandskróna árlega, dygði það til þess að koma 

fjárfestingu aftur nálægt meðaltali síðustu ára. Það er því ljóst að vinna þyrfti vel að 

þessu á næstu misserum m.a. með því að rýmka fjárfestingarskilyrði sem 

aflandskrónueigendum bjóðast nú. Takist það þá verður hægt að draga úr 

langtímaskaða hagkerfisins af gjaldeyrishöftum. 

 

Mynd 10. Fjárfestingar sem hlutfall af landsframleiðslu þegar fjárfest er fyrir aflandskrónur. 

Heimild: Viðskiptaráð Íslands 



 

52 

 

Í viðtölum á vegum Viðskiptaráðs Íslands kom fram að áhugi er á fjárfestingum í 

fyrirtækjum, verðbréfum og verkefnum hérlendis fyrir fjárhæðir sem nema tugum 

milljarða. Ástæða þess er talin vera sökum mikils framleiðsluslaka og að niðursveifla 

efnahagslífsins hafi gert fjárfestingu á Íslandi að álitlegum kosti, eins og greinendur 

Danske Bank og JP Morgan hafa bent á. Í þessum sömu viðtölum kom einnig fram að 

gjaldeyrishöftin annaðhvort tefja verulega fyrir eða koma alfarið í veg fyrir að ráðist sé í 

slíkar fjárfestingar. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 
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7 Afnám gjaldeyrishafta á Íslandi 

Nú eru rúm fjögur ár liðin frá því að gjaldeyrishöftum var komið á hér á landi. Afnám 

gjaldeyrishaftanna er brýnasta viðfangsefnið í atvinnumálum þjóðarinnar. 

Seðlabankinn lagði fram áætlun um losun gjaldeyrishaftanna í skýrslu til efnahags- og 

viðskiptaráðherra, þann 25. mars 2011 sem nú er unnið eftir. Takmörkuð trú birtist víða 

um áætlun stjórnvalda um losun gjaldeyrishaftanna. Mat greinenda er nánast samdóma 

um það að áætlunin hafi skilað takmörkuðum árangri og ekki megi vænta þess að 

gjaldeyrishöftin verði afnumin í bráð. (Páll Harðarson, 2012) Afnámsáætlun 

Seðlabankans snýst að mestu leyti um það að koma óstöðugum krónueignum  í hendur 

langtímafjárfesta snemma á ferlinu. Þessi afnámsáætlun skiptist í tvo megináfanga og 

inniheldur hvor áfangi mörg skref, sem  ekki eru tímasett. Meginmarkmið áætluninnar 

er að afnema höftin í skrefum án þess að valda óstöðugleika á gjaldeyrismarkaði. 

 Í fyrri áfanganum er reynt að ýta aflandskrónum út úr kerfinu áður en opnað verður 

fyrir almenn fjármagnsviðskipti, sem gert er ráð fyrir í seinni áfanganum. Þegar stofn 

aflandskrónueigna hefur minnkað, að því marki sem Seðlabankinn telur viðráðanlegt 

með tilliti til gjaldeyrisforða, og aflandsgengi krónunnar farið að nálgast álandsgengið 

verður hafist handa við seinni áfangann, losun hafta á almenn gjaldeyrisviðskipti. Horfur 

um greiðslujöfnuð verða þó að gefa til kynna að gjaldeyrisforði sé nægjanlegur og önnur 

skilyrði hafi verið uppfyllt til þess að forsendur séu fyrir slíku afnámi. (Seðlabanki Íslands, 

2011) 

Umræðan um afnám gjaldeyrishaftanna hefur í dágóðan tíma snúist fyrst og fremst 

um svokallaðar aflandskrónur. „Aflandskrónur eru krónur í eigu eða vörslu erlendra 

aðila sem eru takmörkunum háðar samkvæmt lögum og reglum um gjaldeyrismál“. (Páll 

Harðarson, 2012)  Heimilt hefur verið að geyma þessar aflandskrónur á 

innlánsreikningum eða í ríkistryggðum verðbréfum. Ekki hefur verið hægt að skipta þeim 

í erlendan gjaldeyri, eða koma þeim í aðrar fjárfestingar hérlendis nema með því að fá til 

þess sérstaka undanþágu, eða með leiðum sem staðið hafa til boða samkvæmt áætlun 

um afnám gjaldeyrishafta. Einn mikilvægasti þáttur í afnámi gjaldeyrishaftanna er að 
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losa um stöður þessara krónueigenda, jafnt innlendra sem erlendra. (Finnur Oddsson 

o.fl., 2011) 

Þessi takmarkaða trú á afnám gjaldeyrishafta virðist byggjast einkum á eftirfarandi 

þáttum:  

 Gífurlega miklu magni aflandskróna. Þær samsvara tæplega 400 milljörðum 
króna. Áætlað er að kröfur erlendra aðila á innlenda aðila vegna búa föllnu 
bankanna séu um 600 milljarðar króna. 

 Forsendu um að megnið af þessu fjármagni sé óþreyjufullt og því þurfi að losa 
það úr landi áður en gjaldeyrishöftin verða afnumin, annars megi búast við 
hruni á gengi krónunnar við losun gjaldeyrishaftanna. 

 Að afar hægt hafi gengið að losa þessar eignir úr landi og slík losun sé miklum 
takmörkunum háð. Takmarkanirnar stafa af skuldsettum gjaldeyrisforða, sem 
ekki sé hægt að grípa til í þessum tilgangi og of litlum viðskiptaafgangi í 
samhengi við stærð vandans. (Páll Harðarson, 2012) 

  Hafa þarf í huga að ofan á þessa „snjóhengju“ innlendra eigna erlendra aðila bætast 

krónueignir innlendra fjárfesta sem læstar eru í landinu. Ekki þykir ólíklegt að þær eignir 

myndu leita út fyrir landsteinana við losun haftanna. Margir virðast vera komnir á þá 

skoðun að eina leiðin út úr gjaldeyrishöftum sé með upptöku annars gjaldmiðils, með 

formlegri aðild að öðru myntsamstarfi. Aðrir eru þeirrar skoðunar að önnur lausn sé 

möguleg á vandanum, sem krefjist ekki upptöku annars gjaldmiðils. Margir þeirra telja 

að helsti ágalli leiðar Seðlabankans sé hversu hægt hefur gengið að koma 

aflandskrónueigendum úr landi. Lausnin á þessum vanda sé að veita 

aflandskrónueigendum sterkan hvata til þess að taka þátt í útboðum Seðlabankans. 

Þetta megi gera með því að gera þeim grein fyrir því að losi þeir ekki um aflandskrónur 

sínar í útboðum Seðlabankans verði þær fastar hér til lengri tíma eftir að 

gjaldeyrishöftum er aflétt. Önnur leið sem rætt hefur verið að fara er að setja sérstakan 

háan útgönguskatt á aflandskrónur þegar frjálsir fjármagnsflutningar verða heimilaðir á 

ný. (Páll Harðarson, 2012) 

Páll Harðarson (2012) er þeirrar skoðunar að gjalda verði varhug við þessari leið og 

öllum leiðum sem gera ráð fyrir annarri meðferð aflandskróna en annarra króna í 

afnámsferlinu. Einnig verður að gera ráð fyrir því að aflandskrónueigendur leiti réttar 

síns ef höftin yrðu afnumin, við slíkar aðstæður þyrfti að huga að orðspori landsins. Páll 

Harðarson (2012) telur að það sé eitt að grípa til neyðarráðstafana þegar raunveruleg 



 

55 

neyð er fyrir hendi. Það er annað þegar aðstæður eru í líkingu við það sem ríkir á Íslandi 

í dag. Margir vilja réttlæta þær aðstæður með því að miklar krónueignir í eigu erlendra 

aðila séu í landinu. Það þykir þó tæplega nægileg réttlæting fyrir svo afdrifaríkum 

aðgerðum. Það þyrfti að færa fyrir því óyggjandi rök að miklir almannahagsmunir væru 

að veði og önnur vægari úrræði væru ekki til boða.  

Stjórnvöld virðast í grunninn hafa haft það að leiðarljósi í aðgerðum sínum að stilla 

aflandskrónueigendum upp við vegg, án þess að þurfa að kljást við álitamál af því tagi 

sem rakin voru hér að ofan.  Að öllu jöfnu á ótímasett og óljós áætlun um afnám 

gjaldeyrishaftanna að hvetja aflandskrónueigendur til þess að taka þátt í útboðum 

Seðlabankans. Þótt gagnrýna megi margt í afnámsáætlun stjórnvalda telur Páll að 

árangurinn af aðgerðum hingað til  sé almennt vanmetinn í samhengi við stærð vandans 

sem við stöndum frammi fyrir.  Páll er þeirrar skoðunar að árangurinn sé nægilega góður 

til þess að hægt sé að stefna að því að afnema gjaldeyrishöftin árið 2013. Erfitt er að 

stýra væntingum aflandskrónueigenda án þess að hafa áhrif á væntingar allra annarra í 

leiðinni. Það getur reynst hættuspil að skapa slíkar væntingar. Hegðun innlendra og 

erlendra aðila lagar sig að þessum væntingum sem getur aukið kostnaðinn af 

gjaldeyrishöftunum, auk þess sem hvati til undanskota og rentusóknar færast í aukana. 

Séu væntingar um viðvarandi gjaldeyrishöft, eru það jafnframt væntingar um erfitt 

starfsumhverfi fjölmargra fyrirtækja. Hætt er við því að fjárfestar verði tregari til þess að 

færa fé sitt inn í landið. (Páll Harðarson, 2012) 

Litlar upplýsingar virðast liggja fyrir um eigendur aflandskróna og fyrirætlanir 

krónueigenda við afnám hafta. Páll Harðarson (2012) telur að róa ætti öllum árum til að 

afla gagna um hefðbundna krónueigendur sem og aflandskrónueigendur. Hann telur 

einnig að skilvirkasta leiðin til upplýsingaöflunar af þessu tagi sé í gegnum vel hönnuð 

gjaldeyrisútboð. Það er eftirtektarvert að sjá hve lítil og minnkandi þátttaka 

aflandskrónueigenda er í útboðum Seðlabankans í hlutfalli af aflandskrónueign. Í fyrsta 

útboðinu í júní 2011 var heildar aflandskrónueign 475 milljarðar króna en 

heildarfjárhæð tilboða nam 61 milljörðum króna sem er aðeins 13% af 

heildarupphæðinni. Seðlabankinn tók tilboðum að fjárhæð 13,4 milljörðum króna. Síðan 

þá hefur fjárhæð tilboða í útboðum farið minnkandi og í útboði sem haldið var 9. maí 

2012, bárust tilboð fyrir 25,3 milljarða króna, sem er um 6% af heildar aflandskrónueign, 
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en aðeins var tekið við tilboðum fyrir um 9 milljarða króna. Ein helsta skýringin á svo 

lítilli þátttöku aflandskrónueigenda í útboðum Seðlabankans er að mati Páls að þeir séu 

ekki eins aðþrengdir og af er látið. 

 Ekki er vitað fyrir víst hve margir viljia losna við krónueignir sínar, eða hve margir hafi 

það í hyggju að geyma fé sitt hér til lengri tíma. Flestir þeirra virðast allavega vera 

tilbúnir til þess að bíða eftir ásættanlegum kjörum. Önnur skýring á lítilli þátttöku 

aflandskrónueigenda í útboðum Seðlabankans gæti stafað af því að þeir vilji ekki sýna 

spilin, þ.e. hegðun þeirra gangi út á að sannfæra Seðlabankann um að þeir séu 

þolinmóðir og að óhætt sé að afnema höftin en svo þegar það yrði gert myndu þeir 

ryðjast með allt sitt út. Ef til þess kæmi væri mikil hætta á gengisfalli krónunnar.  

Eftir því sem fleiri aflandskrónur eru losaðar út og þátttaka minnkar í útboðum 

Seðlabankans, aukast líkurnar á því að tilboði þeirra, sem eftir standa verði tekið. Eitt af 

því sem getur hafa dregið úr væntingum aflandskrónueigenda, um að komast út í 

útboðinu í maí 2012, er skýr ásetningur stjórnvalda um að nýta ekki gjaldeyrisforða sinn 

til að losa aflandskrónueigendur og takmarka innflæði gjaldeyris eftir þeim leiðum sem 

áætlun um losun hafta býður upp á. (Páll Harðarson, 2012) 

7.1 Þrotabú föllnu bankanna 

Mikil óvissa er um skuldir íslenska þjóðarbúsins á næstu árum og felst hún að mestu 

leyti í óvissu um verðmæti eigna og lögmæti krafna í þrotabú föllnu bankanna. 

Kröfuhafar föllnu bankanna hafa lýst kröfum sínum í þrotabú þeirra. Hversu mikið 

kröfhafar fá greitt upp í kröfur sínar ræðst af því hve mikið fæst fyrir eignir þrotabúanna 

þegar þær verða gerðar upp eða seldar.  

Við uppgjör þrotabúa föllnu bankanna munu allar eignir þrotabúanna ganga upp í 

greiðslur til lögmætra kröfuhafa. Meginhluti krafna í þrotabú bankanna þriggja eru 

kröfur erlendra aðila. Lífeyrissjóðir, verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir, ríkissjóður og 

Seðlabanki Íslands eru á meðal innlendra kröfuhafa sem eiga kröfur í þrotabúin. Áætluð 

skipting krafna í Landsbanka Íslands, Glitnis, Kaupþings og Straums skiptast þannig að 

kröfur innlendra aðila eru um 15% en kröfur erlendra aðila 85%. Enn ríkir þó töluverð 

lagaleg óvissa um skiptingu krafna. (Seðlabanki Íslands, 2011b) 

Ekki liggur fyrir hvort þrotabú föllnu bankanna greiði kröfuhöfum út í blöndu af 

gjaldmiðlum og krónum eða eingöngu krónum. Greiði þrotabúin eingöngu út í íslenskum 
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krónum er það mat Frosta Sigurjónssonar (2012) að það geti gefið Seðlabanka Íslands 

einstakt tækifæri til þess að leysa gjaldeyrishöftin, um leið og áhætta á því að 

kröfuhöfum þrotabúa verði mismunað minnkar. Lög gera ráð fyrir því að greiðslur úr 

þrotabúum séu bundnar gjaldeyrishöftum, sem þýðir að erlendir kröfuhafar geta ekki 

tekið þann gjaldeyri úr landi sem þeir fá hjá þrotabúum. Lítill áhugi er þó á meðal 

erlendra kröfuhafa á að fá kröfur sínar greiddar út í íslenskum krónum þar sem þeir sjá 

ekki hag sinn í því. Ef niðurstaðan verður að borga öllum í íslenskum krónum má deila 

um það hvort engin mismunun sé á meðal kröfuhafa í ljósi þess að erlendir kröfuhafar 

vilja út. 

Áætlað er að innlendar eignir þrotabúanna séu 1.110 ma.kr og erlendar  eignir 1.780 

ma.kr. (Seðlabanki Íslands, 2011b) Greiði þrotabúin út í íslenskum krónum þyrftu þau að 

kaupa krónurnar af Seðlabanka Íslands og greiða fyrir þær með gjaldeyri að andvirði 

1.780 ma.kr. Kröfuhafar væru þá allir í sömu sporum, með krónur í höndunum. Gengi 

þetta eftir fengi Seðlabanki Íslands andvirði 1.780 ma.kr. í erlendum gjaldeyri sem gæti 

grynnkað verulega á gjaldeyrishöftum með stóru uppboði. (Frosti Sigurjónsson, 2012) 

 

7.2 Getum við afnumið gjaldeyrishöftin? 

Áður en höftunum verður aflétt þurfa viðskipti með innilokaðar krónueignir erlendra 

aðila að vera að mestu afstaðin. Það dregur talsvert úr líkunum á því að þrýstingur 

myndist á lækkun gengis krónunnar. (Samtök atvinnulífsins, 2012) 

Samkvæmt Samtökum atvinnulífsins (2012) felast afnámsaðgerðirnar í útgáfu 

ríkisskuldabréfa og bankabréfa í erlendri mynt, rýmkun heimilda innlendra aðila til 

kaupa á aflandskrónum, mótvægisaðgerðum fyrir skuldug heimili vegna hugsanlegs 

verðbólguskots vegna lækkunar gengis krónunnar og skattlagningu til þess að fjármagna 

slíkar mótaðgerðir. 

Eins og fram hefur komið skiptist afnámsáætlun Seðlabankans í tvo megináfanga. 

Forsendur eru fyrir því að taka fyrstu skrefin í fyrri áfanga að mati Seðlabankans, en 

uppfylla þarf hins vegar ýmis skilyrði sem ekki eru fyrir hendi til þess að hægt sé að taka 

seinni skref fyrri áfanga og síðara áfangann yfir höfuð. Þjóðhagslegar forsendur þess að 

afnema höftin hafa verið að þróast í rétta átt frá því að fyrri áætlun um losun hafta var 
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sett fram haustið 2009. Óstöðugleiki innistæðna erlendra aðila í bönkunum er ein helsta 

hindrunin í vegi fyrir því að losa verulega um höftin.  

Yngvi Örn Kristinsson (tölvupóstur 3. janúar 2013), hagfræðingur, er þeirrar skoðunar 

að gæta þurfi sérstaklega að því hvernig staðið yrði að afnámi haftanna. Ef höftin yrðu 

afnumin á árinu, án þess að gerðar væru ráðstafanir til þess að binda það fé til lengri 

tíma sem er hér á landi í eigu erlendra aðila, væri ekki ólíklegt að afleiðingin yrði mikið 

gengisfall á íslensku krónunni, aukin verðbólga og nýr skuldavandi hjá fyrirtækjum og 

heimilum. Slíkur skuldavandi væri til þess fallinn að veikja efnahag fjármálafyrirtækja, 

hugsanlega setja þau í eiginfjárvanda. Lánshæfismat lýðveldisins myndi í kjölfarið falla 

með neikvæðum áhrifum á lánsfjáraðgang og lánskjör ríkissjóðs.  

Hins vegar telur Yngvi að ef höftin yrðu felld niður, samhliða því að það erlenda fé 

sem læst er í landinu yrði sett í endurgreiðsluferli sem væri viðráðanlegt með tilliti til 

greiðslujafnaðar við útlönd, er líklegt að forða megi þjóðinni frá annarri gjaldeyriskreppu 

líkt og árið 2008. Skoða þyrfti vel greiðslugetu ríkisins, hvort það geti staðið undir slíku 

endurgreiðsluferli. 

7.3 Er áætlun Seðlabankans um afnám haftanna raunhæf? 

„Núverandi áætlun Seðlabankans gengur út frá afnámi haftanna í ótímasettum og 

varfærnum skrefum og með það að markmiði að afstýra falli krónunnar við afnám 

þeirra.“ Þessi áætlun er að mati Samtaka atvinnulífsins (2012) ótrúverðug og mun ekki 

koma til með að skila tilætluðum árangri. Um það vitnar reynslan af gjaldeyrisútboðum 

bankans og fjárfestingarleiðinni. Þær fjárhæðir sem þar um ræðir eru aðeins lítið brot af 

þeim vanda sem til úrlausnar er. 

Samtök atvinnulífsins (2012) eru þeirrar skoðunar að lykilforsenda fyrir trúverðugri 

áætlun um afnám gjaldeyrishafta er  að fylgja stífri, tímasettri áætlun þar sem áhætta er 

tekin á gengislækkun. Væntingar erlendra krónueigenda um gengislækkun og þar með 

að eignir þeirra rýrni í erlendum gjaldmiðli eru meginhvati þess að þeir vilji selja þær 

tiltölulega hratt með afslætti. Eftir því sem menn búast meira við því að krónan falli, 

þeim mun auðveldara og ódýrara verður að losa um innilokaðar krónueignir erlendra 

aðila. 

Í afnámsáætlun Seðlabankans eru talin þrjú meginskilyrði fyrir því að hægt sé að 

afnema gjaldeyrishöftin. Þau eru: 
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 Þjóðhagslegur stöðugleiki 

o Jöfnuður í ríkisrekstri, viðskiptajöfnuður jákvæður við útlönd, 
aðgangur ríkissjóðs að lánsfé. 

 Fjármálastöðugleiki 

o Bankar hafi nægt laust fé og útlán endurskipulögð til að standast 
gengissveiflur. 

 Nægur gjaldeyrisforði 

o Seðlabankinn hafi nægan gjaldeyrisforða til þess að fjármálakerfið og 
hið opinbera geti greitt af erlendum lánum. 

 

7.4 Hvaða úrlausnir eru mögulegar í stað gjaldeyrishafta? 

Gjaldeyrishöftin eru í raun og veru meðal stærstu hindrana sem eru í vegi fyrir 

efnahagsbata á Íslandi. Eins og áður hefur komið fram koma gjaldeyrishöftin til að 

mynda í veg fyrir fjárfestingu, aukna framleiðni, vöxt og uppbyggingu fyrirtækja. Auk 

þess valda þau beinni sóun í formi vinnu við verkefni sem undir eðlilegum 

kringumstæðum eru með öllu óþörf. Þegar eins mikil skaðsemi haftanna og raun ber 

vitni blasir við er eðlilegt að áherslan færist á leiðir til þess að afnema höftin. 

Viðskiptaráð Ísland telur að áætlun um afnám gjaldeyrishaftanna þyrfti að taka enn 

frekari mið af skaðsemi þeirra og þeim jákvæðu efnahagslegu áhrifum sem afnám þeirra 

getur haft í för með sér. Líklegt er að markvissari og ákafari skref yrðu stigin í 

afnámsferlinu væri það gert. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Samtök atvinnulífsins hafa gert tillögur um nokkrar leiðir sem hægt væri að fara við 

afnám haftanna. Þær tillögur sem heyra undir markaðsaðgerðir eru sex talsins: 

1. Heimilt verður fyrir innlenda eigendur eigna í erlendum gjaldmiðlum að kaupa 

krónueignir erlendra aðila. Þessi viðskipti skulu vera skráð sérstaklega af 

Seðlabanka Íslands og skattlögð með 2% - 5% veltuskatti. Gjaldeyrisviðskipti skulu 

fara fram á skráðu gengi Seðlabankans en eignirnar skipti um hendur með 

afslætti sem nemur t.d. hlutfallslegum mun á skráðu gengi og aflandsgengi. (Til að 

slík viðskipti verði heimiluð þarf Seðlabankinn að veita undanþágu frá 13. gr. laga 

87/1992 um gjaldeyrismál, sbr. 7. gr. laganna) 
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2. Ríkissjóður gefi út skuldabréf í erlendum gjaldmiðlum til 10-20 ára sem skráð 

verði á skuldabréfamörkuðum og bjóði þau erlendum eigendum ríkisskuldabréfa í 

krónum. Miðað er við að ríkisskuldabréfin fáist með fyrrgreindum afslætti og 2% - 

5% veltuskattur verði einnig lagður á viðskiptin. 

3. Heimilt verði fyrir banka að breyta innistæðum erlendra aðila í bundnar 

innistæður í erlendum gjaldmiðlum til 5-10 ára eða í skuldabréf í erlendum 

gjaldmiðlum til sambærilegs tíma með tilteknum afslætti af krónuinnistæðum. 

Þessi viðskipti skulu verða skattlögð með 2%-5% veltuskatti. 

4. Leitast verði við að ná samningum við slitastjórnir um að bú gömlu bankanna selji 

75% af eignarhlutum sínum í nýju bönkunum gegn greiðslu í erlendum 

gjaldmiðlum. 

5. Samningar skulu vera gerðir á milli stjórnvalda og lífeyrissjóða um að þeir fari sér 

hægt fyrst um sinn í fjárfestingum erlendis eða þar til traust jafnvægi hefur náðst 

á gjaldeyrismarkaði. 

6. Eftir að frjáls gjaldeyrisviðskipti verða heimiluð á ný verði lagður tímabundinn 

útgönguskattur á gjaldeyriskaup erlendra eigenda ríkistryggðra skuldabréfa og 

innistæðna sem nemi a.m.k. þeim hlutfallslega mun sem verður á skráðu gengi 

krónunnar og aflandsgengi hennar, til þess að tempra útflæði gjaldeyris. 

Upphæðin sem skatturinn þarf að vera og hve sá tími verður langur fer eftir því 

hversu vel tekst til að ná jafnvægi á gjaldeyrismarkaði. Ef vel tekst til er skatturinn 

alfarið óþarfur. (Samtök atvinnulífsins, 2012) 

 

Þær mótvægisaðgerðir sem Samtök atvinnulífsins telja nauðsynlegar er að skuldug 

heimili verði varin gegn greiðsluhækkunum á verðbótum af verðtryggðum lánum með 

sérstökum vaxtabótum sem fjármagnaðar verða með fyrrgreindum veltuskatti. 

(„Sérstakar vaxtabætur vegna verðbólguskots af völdum tímabundinnar gengislækkunar 

í tengslum við afnám gjaldeyrishafta“). Vaxtabæturnar verði ákveðnar á grundvelli tekna 

og nettóeigna með svipuðum hætti og í vaxtabótakerfinu. Þau heimili sem eru hvað 

verst sett ættu að geta fengið fullt framlag vegna hækkunar á verðbótagreiðslum og 
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vaxta umfram tiltekna viðmiðun sem byggir á þeirri verðbólgu sem má hvort eð er gera 

ráð fyrir. Í fyrstu yrði aðgerðin byggð á skattframtölum síðastliðins árs og lokauppgjör 

færi fram á grundvelli skattframtals líðandi árs í ljósi hækkunar verðlags og launa. 

(Samtök atvinnulífsins, 2012) 
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Viðauki 1. 

Tölvupóstur var sendur út á nokkra aðila úr íslensku efnahagslífi. Aðeins fengust svör frá 

Yngva Erni Kristinssyni, hagfræðing. 

 

Sæll Yngvi,  

En Sandra Björk Tryggvadóttir heiti ég og er í viðskiptafræði í Háskóla Íslands á 

fjármálakjörsviði. Ég er að skrifa Bs ritgerðina mína og fjallar hún um gjaldeyrishöftin. Ég 

kom á fyrirlestur sem þú hélst í Landsbankanum fyrr í haust og sá að þú hafðir 

áhugaverð sjónarmið og skoðanir varðandi höftin og afnám þeirra. Mig langaði til þess 

að senda hér á þig nokkrar spurningar og fá þitt álit og sjónarmið við þeim, bara í 

stuttum orðum, þurfa alls ekki að vera nein ritgerðar svör, það væri mér mjög kærkomið 

ef þú gætir svarað þeim fyrir mig.  

1.       Eru gjaldeyrishöftin að skaða íslenskt efnahagslíf? 

 Já þau eru að gera það. Oft getur verið erfitt að greina áhrifin þar sem þau eru 

gjarnan þannig að hlutir sem hefðu gerst gerast ekki og það sem gerist ekki er erfitt að 

sjá eða mæla.  

2.       Er líklegt að krónan falli aftur og hér verði önnur kreppa, ef  höftunum yrði 

aflétt árið 2013? 

Það færi eftir því hvernig staðið yrði að afnámi haftanna. Ef höftin féllu einfaldalega 

brott á árinu án þess að neinar ráðstafanir væru gerðar til þess að binda það fé til lengri 

tíma sem er hér á landi í eigu erlendra aðila er mjög líklegt að afleiðingin yrði mikið fall á 

íslensku krónunni, verðbólga, og nýr skuldavandi hjá heimilum og fyrirtækjum. Slíkur 

skuldavandi myndi veikja efnahag fjármálafyrirtækja, hugsanlega setja þau í 

eiginfjárvanda.  Þá myndi lánshæfismat lýðveldisins falla með neikvæðum áhrifum á 

lánsfjáraðgang og lánskjör ríkissjóðs.  

Ef höftin yrðu felld niður samhliða því að það erlenda fé sem læst er hér inni yrði sett 

í endurgreiðsluferli sem væri viðráðanlegt með tilliti til greiðslujafnaðar við útlönd er 

líklegt að forðast megi aðra gjaldeyriskreppu eins og árið 2008. 

3.       Eru atvinnugeirar líkt og ferðaþjónustan og sjávarútvegurinn að bera skaða af 

höftunum?  
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Allar atvinnugreinar og almenningur eru að bera skaða af höftunum. Áhrifin koma 

fram eftir tveimur farvegum. Í fyrsta lagi torvelda höftin aðgang að erlendu lánsfé.  Þetta 

gerist vegna þess að höftin a) hafa neikvæð áhrif á lánshæfismat (sbr. álit Moodies og 

S&P t.d), b) skapa óvissu um hvert er "rétt" gengi á íslensku krónunni og c) valda óvssu 

um hvort Ísland geti á skuldadögum endurgreitt það fé í erlendum gjaldeyri sem tekið 

hefur verið að láni. Í öðru lagi draga þau úr áhuga erlendra aðila til þátttöku í 

fjárfestingum hér á landi (bæði beinum og óbeinum) af svipuðum ástæðum og skv. a) - 

c) að ofan. Í þriðja lagi gera þau það að verkum að innlendir sparendur hafa ekki aðgang 

að erlendum fjárfestingarkostum með sitt spairfé og gildir það um einstaklinga, fyrirtæki 

og sameiginleg ávöxtunarfyrirtæki svo sem verðbre´fasjóði og lífeyrissjóði.  Þetta hefur 

neikvæð áhrif á þjóðartekljur. 

4.       Eru gjaldeyrishöftin að fæla burtu erlenda fjárfesta frá landinu? Ef svo er, gætu 

það verið langvarandi áhrif?  

Já þau fæla frá erlenda fjárfesta, sbr. það sem sagt er að ofan. Óvissa er um hvort 

gengi krónunnar er "rétt" skráð, þ.e. hvort fjárfestingarkostir eru rétt verðlagðir. Óvissa 

er um hvort fjárfestar geta endurheimt í erlendum gjaldeyri arð og höfustól 

fjárfestingar. Höftin eru vitnisburður um ójafnvægi í hagkerfinu og ójafnvægi hlýtur að 

fæla fjárfesta frá fjárfestingum.  Líklegt er að áhrifa haftanna muni gæta í nokkur ár frá 

því að þau er felld niður. Reynsla annnarra landa sýnir þó að fjárfestar eru furðu fljótir 

að gleyma.   

kv. Yngvi 

 

 

 


