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Á grip 

Markmið ritgerðarinnar er að skýra hvað gjaldeyrishöft eru, hver áhrifin eru af 

gjaldeyrishöftunum  á Íslandi og hvaða leiðir eru til að afnema þau. Í október 2008 upplifði 

Ísland mikla fjármálakreppu og hrundu þrír stærstu bankar þess í kjölfarið. Mikil áhætta 

skapaðist á stórfelldu útstreymi fjármagns þar sem tiltrú á íslenskum fjáreignum snarminnkaði 

í kjölfar hrunsins og gengi krónunnar lækkaði. Seðlabanki Íslands hefur gefið út tvær áætlanir 

sem snúa að því að skapa forsendur fyrir því að hægt sé að afnema höftin og er önnur þeirra 

enn í gildi. Þá verður skoðað hvað þarf raunverulega til svo hægt sé að aflétta höftunum, farið 

er lauslega yfir stöðu aflandskróna, gjaldeyrisforða, skuldir þjóðarbúsins, Seðlabankann og 

áhrif á gengi krónunnar. Síðast er farið yfir tillögur ýmsra aðila að því hvernig skuli losa 

gjaldeyrishöftin.  
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Inngángur 

Mikill uppgangur var á fjármálamarkaði Íslands um aldamótin í kjölfar einkavæðingar 

bankanna og frjálsra fjármagnsflutninga. Með frjálsum fjármagnsflutningum jókst aðgangur 

að lánsfé og innlendir aðilar áttu auðvelt með að fjármagna sig með erlendum lánum. Erlendir 

fjárfestar sáu færi á góðri ávöxtun á Íslandi og fjármagn streymdi inn í landið. Í október 2008 

upplifði Ísland stærstu fjármálakreppu sögunnar á friðartímum þegar þrír stærstu bankar þess 

hrundu í sömu viku. Það orsakaði kerfisbundna kreppu sem var sú fyrsta í þróuðu hagkerfi. 

Mikil áhætta skapaðist á stórfelldu útstreymi fjármagns þar sem tiltrú á íslenskum fjáreignum 

snarminnkaði í kjölfar hrunsins og gengi krónunnar lækkaði.  

Til að sporna við enn frekara útstreymi fjármagns og falli krónunnar voru gjaldeyrishöftin 

innleidd. Stjórnvöld töldu gjaldeyrishöftin nauðsynleg til að koma á stöðugleika ásamt því að 

hagstjórn hefði meiri tíma til að taka mið af innlendum aðstæðum í ákvörðunum sínum um 

framhaldið.  Gjaldeyrishöft hefur þá kosti að þau geta viðhaldið stöðugleika á gengi innlends 

gjaldmiðils, haldið sjálfstæði peningastefnu og tryggt stöðugleika. Hinsvegar til lengri tíma 

litið geta gjaldeyrishöft haft neikvæð áhrif til dæmis auknum viðskiptakostnaði, dregið úr 

virkni skuldabréfamarkaðar og valdið því að verðmæt viðskiptatækifæri glatast. Flestir eru 

sammála um nauðsyn þess að afnema höftin á Íslandi. Seðlabanki Íslands hefur gefið út tvær 

áætlanir sem snúa að því að skapa forsendur fyrir því að hægt sé að afnema höftin og önnur 

þeirra en í gildi. Þrátt fyrir það eru skiptar skoðanir á því hvernig skuli staðið að afnámi 

haftanna og hafa ótal markir látir skoðanir sínar í ljós hvað það varðar. Þessar fjölmörgu 

umræður sem hafa skapast í tengslum við gjaldeyrishöftin og afnám þeirra eru kveikja að 

þessari ritgerð. 

Markmið ritgerðarinnar er að skýra hvað gjaldeyrishöft eru, hver áhrifin eru af 

gjaldeyrishöftunum á Íslandi og hvaða leiðir eru til að afnema þau. Við vinnslu ritgerðarinnar 

var notast við ýmis fyrirliggjandi gögn, þar vega mest gögn frá Seðlabanka Íslands og ýmsar 

rannsóknir um gjaldeyrishöft. 

Ritgerðin skiptist í 6 meginkafla, fyrsti kaflinn inniheldur skilgreiningu á gjaldeyrishöftum. 

Einnig er í honum rakin saga gjaldeyrishafta ásamt því að skýra frjálst flæði fjármagns. Í 

öðrum kafla er svo fjallað nánar um gjaldeyrishöft eins og að skoða tegundir gjaldeyrishafta,  

hlutverk seðlabanka áður en gjaldeyrishöft eru sett á og hvaða kostir og gallar fylgja 

gjaldeyrishöftum. Þá er einnig virkni gjaldeyrishafta gerð skil í kaflanum ásamt rannsóknum á 

afnámi þeirra. Í þriðja kafla er umfjölluninni beint sérstaklega að gjaldeyrishöftunum á 
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Íslandi, þar er farið yfir bæði gjaldeyrishöftin sem voru á fyrir aldamótin og þau sem eru enn 

við lýði í dag. Skoðað verður hvers vegna gjaldeyrishöftin voru sett árið 2008, hvernig farið 

var að því og hvaða kostir og hvaða gallar fylgja þeim. Fjórði kafli greinir frá afnámi 

haftanna, annarsvegar hvers vegna það ætti að afnema höftin og hinsvegar áætlanir 

seðlabankans frá 2009 og 2011 er snúa að því að skapa forsendur fyrir afnámi haftanna. 

Fimmti kafli fjallar um hvað þarf raunverulega til svo hægt sé að aflétta höftunum, þar er farið 

lauslega yfir stöðu aflandskróna, gjaldeyrisforða, skuldir þjóðarbúsins, Seðlabankann og áhrif 

á gengi krónunnar. Síðast er farið yfir tillögur ýmsra aðila að því hvernig skuli losa 

gjaldeyrishöftin.  
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1. Gjáldeyrisho ft 

1.1 Hvað eru gjaldeyrishöft 

Gjaldeyrishöft má skilgreina sem allar þær takmarkanir sem settar eru á flutning fjármagns til 

og frá landi. Gjaldeyrishöft er hægt að setja á með ýmsum hætti, til dæmis geta þau verið sett 

á byggð á magni eða verði, eða eingöngu sett á fjármagnsflutninga inn og úr landi. Einnig 

getur gjaldeyrishöftum verið beitt að mismunandi gerðum af fjármagnsflæði eins og til dæmis 

bankalánum, beinni erlendri fjárfestingu eða að mismunandi aðilum eins og fyrirtækjum, 

bönkum eða einstaklingum. (Kristín J. Forbes, 2006) 

1.2 Saga gjaldeyrishafta 

Árið 1944 var haldin ráðstefna til að efla samvinnu ríkja heimsinsins og greiða fyrir 

efnahagslegri endurreisn að lokinni seinni heimsstyrjöldinni. Ráðstefnan var haldin í Bretton 

Woods í New Hampshire og mættu á hana fulltrúar frá rúmlega 40 löndum. Skipuleggja þurfti 

fjármálakerfi heimsins og tryggja að viðskipti milli þjóða væru heilbrigð og á grundvelli frjáls 

og trausts bankakerfis. Þar voru settar á fót tvær alþjóðastofnanir, Alþjóðabankinn og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn. Hlutverk Alþjóðabankans var að stuðla að uppbyggingu efnahags 

Evrópu með lánveitingum til opinberra framkvæmda, hlutverk Alþjóðagjaldeyrissjóðsins var 

að tryggja alþjóðaviðskipti með því að halda stöðugleika í gjaldeyriskerfi heimsins og með 

því stuðla að efnahagslegum framförum. (Utanríkisráðuneytið, án dags.) 

Á þessum tíma höfðu flest ríki einhverskonar gjaldeyrishöft, en það var um það bil að 

breytast. Niðurstaða ráðstefnunnar var að meðlimir Alþjóðagjaldeyrissjóðsins skyldu leyfa 

frjálst flæði fjármagns milli landa og í kjölfar ráðstefnunnar losuðu flest iðnríki gjaldeyrishöft 

sín og voru flest þeirra haftalaus í kringum 1980. Nýmarkaðsríki og þróunarlönd tóku einnig 

að aflétta höftum sínum í kringum 1990. Áhrifin virtust í upphafi jákvæð og fjármagn flæddi 

inn í löndin, verð eigna hækkaði og fjárfestingar og hagvöxtur jukust. Þessi aflétting hafta 

varð svo víðtæk að til umræðu var að breyta tilgangi Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og fela undir 

valdasvið hans að stuðla að frjálsu flæði fjármagns og afnámi gjaldeyrishafta. En rétt fyrir 

aldamótin 2000 hrundi af stað keðja fjármálakreppa sem byrjaði í Asíu og breiddist yfir 

heiminn og hafði hún mikil áhrif á nýmarkaðsríki sem nýlega höfðu afnumið gjaldeyrishöft 

sín. Þessi víðtæku áhrif fjármálakreppurnar urðu til þess að aftur var farið að ræða kosti 

gjaldeyrishafta og þá sérstaklega fyrir nýmarkaðsríki og þróunarlönd. (Kristín J. Forbes, 

2006) 
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Í kjölfarið fóru leiðandi hagfræðingar að styðja við gjaldeyrishöft nýmarkaðsríkja og 

þróunarlanda og þá sérstaklega með sköttum á innflæði fjármagns þar sem talið var að þessi 

tegund hafta gæti minnkað varnaleysi landa fyrir fjármálakreppum. Á árunum 2002-2005 

settu mörg nýmarkaðsríki eins og Kólumbía, Rússland og Venesúela höft á innflæði 

fjármagns og gerðu það aðallega til að minnka fall gjaldmiðils síns. Á sama tíma fóru önnur 

nýmarkaðsríki  eins og Indland og Kína í öfuga átt og afnámu þau mörg höft sín. (Kristín J. 

Forbes, 2006) 

1.3 Alþjóðavæðing og frjálst flæði fjármagns 

Hugtakið Alþjóðavæðing eða hnattvæðing má skýra með aukinni samtvinnun ríkja heimsins 

með auknum viðskiptum bæði með vörur og þjónustu og í formi fjármagns yfir landamæri. 

Einnig er ný tækni örari og auðveldar hún allan flutning og samskipti milli landa. Ýmsir 

efnahagslegir kostir fylgja alþjóðavæðingunni, til dæmis má þar nefna aukna alþjóðlega 

sérhæfingu og verkaskiptingu sem gerir einstaka ríkjum fært að beita kröftum sínum að því 

sem þau gera vel, einnig stuðlar hún að hagfelldari rástöfun til fjárfestingar.  Alþjóðavæðing 

stækkar líka markað fyrirtækja sem gefur þeim tækifæri til að nýta sér stærðarhagkvæmni við 

framleiðslu á vörum. Hún eykur einnig fjárfestingartækifæri fyrirtækja og getur falið í sér 

áhættudreifingu. Segja má að alþjóðavæðing auki lífskjör og framleiðni í heiminum. 

(Utanríkisráðuneytið, án dags.) 

Hvað stjórnvöld varðar getur alþjóðavæðing haft áhrif á stjórnarhætti einstakra ríkja þar sem 

hún takmarkar kosti stjórnvalda er tengjast efnahagsstefnu og stjórnarháttum. Peninga- og 

gengismál verða að samræmast alþjóðamörkuðum þegar flytja má fjármagn frjálst yfir 

landamæri. Því ef það vantar samræmi þar á milli þá getur það haft í för með sér þær 

afleiðingar að minni aðgangur sé að lánsfé og þá hækka vextir upp úr öllu valdi og mikil hætta 

verður á fjármagnsflótta. (Utanríkisráðuneytið, án dags.) 

Það má einnig fjalla um alþjóðavæðingu í tengslum við vöxt fjármagnsviðskipta af ýmsum 

toga. Þar má nefna viðskipti með gjaldeyri, skuldabréf, hlutabréf og bein lánsviðskipti milli 

banka í einu landi og lántakenda í öðru. Ástæður þessa vaxtar er hægt að skýra að hluta til 

með aukinni milliríkjaverslun eins og aukningu í framvirkum gjaldeyrissamningum sem 

keyptir eru af útflytjendum í þeim tilgangi að verja sig fyrir gengisáhættu. Einnig má skýra 

hann með því að mikil ásókn er í betri ávöxtun og meiri áhættudreifingu, ásamt nútímatækni 

sem býður upp á hraðvirkari upplýsinga- og fjarskiptatækni heldur en nokkurn tíman hefur 

verið kostur á. (Utanríkisráðuneytið, án dags.) 
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Stór þáttur í alþjóðavæðingunni er frjálst flæði fjármagns, skiptar skoðanir eru þó á því hvort 

það sé eftirsóknarvert eða ekki.  Frjálst flæði fjármagns getur haft marga kosti í för með sér. 

Innflæði fjármagns sér í lagi í formi beinnar fjárfestingar hefur oft í för með sér bætta tækni, 

betri stjórnunaraðferðir og aðgang að alþjóðlegum tengslum, sem allt eykur framleiðni og 

hagvöxt. Útflæði fjármagns getur verið jákvætt fyrir innlenda aðila og fyrirtæki þar sem það 

gefur þeim möguleika á hærri ávöxtun og dreifðari áhættu. Inn og útflæði fjármagns geta 

aukið markaðsaðhald (e. Market Discipline) og þannig leitt til árangursríkari 

verðmætarástöfunar og meiri framleiðniaukningu. (Kristín J. Forbes, 2006)  

Það hefur verið nefnt að flæði fjármagns sé jákvætt þar sem fjárfestar hafa færi á að flytja 

fjármagn sitt hvert þangað sem það skilar þeim mestri ávöxtun. Það gerir einnig einstaka 

löndum fært að fjárfesta meira en þau gætu með sparnaði sínum einum saman og þannig 

skapast tækifæri til að nýta verðmæt fjárfestingartækifæri sem annars færu til spillis. (Gerber, 

2011, bls. 282) Hins vegar getur frjálst flæði fjármagns yfir landamæri borið með sér kostnað. 

Lönd sem treysta á erlenda fjárfestingu verða varnalausari fyrir ófyrirsjáanlegri stöðvun á 

innflæði fjármagns sem getur valdið fjármagnskreppum. Einnig getur mikið innflæði 

fjármagns aukið verðgildi gjaldeyris sem grefur undan útflutningi ásamt því að auka líkur á 

óskilvirkum fjárfestingum sem getur leitt til offjárfestingar. Frjálst flæði fjármagns getur veikt 

getu lands til þess að fylgja eftir sjálfstæðri peningastefnu sér í lagi ef hún er samtvinnuð föstu 

gengi. (Kristín J. Forbes, 2006) 

Það má einnig nefna að ekki eru allir sammála því að þessi fyrrnefndi ávinningur af frjálsu 

flæði fjármagns sé raunverulegur. Sumir telja að þessi ávinningur sé í raun aðeins byggður á 

kenningu um fullkomlega frjálsar fjármagnshreyfingar og að reynslan hafi í raun aldrei sýnt 

fram á að kenningin standi. (Gerber, 2011, bls. 282) 
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2. Álmennt um gjáldeyrisho ft 

2.1 Tegundir gjaldeyrishafta 

Gjaldeyrishöft eru af ýmsum toga eins og áður hefur komið fram og er þeim oft skipt í tvo 

meginflokka þ.e. bein höft eða óbein höft.  Bein höft eða stjórnunarhöft, eru takmarkanir sem 

settar eru á flutning fjármagns og millifærslum úr sjóðum sem eru framkvæmd með 

þrennskonar hætti; beinum bönnum, magntakmörkunum eða skýrum reglum. Bein höft hafa 

áhrif á fjármálaviðskipti sem fara yfir landamæri, það sem einkennir þau meðal annars er að 

stjórnvaldssektir eru lagðar á bankakerfið til að stjórna flæðinu. Óbein höft eða markaðsbyggð 

höft, draga úr fjármagnshreyfingum og öðrum viðskiptum þeim tengdum með því að gera þau 

kostnaðarsamari. Slík höft taka á sig ýmis form, til dæmis beina eða óbeina skattlagningu á 

fjármagnsflæði yfir landamæri eða margfalt gengiskerfi. ( Ariyoshi,A. og fleiri, 2000) Einnig 

er hægt að setja á höft á innflæði og útflæði fjármagns en nánar verður fjallað um það seinna í 

ritgerðinni.  

Þegar fjallað er um tegundir gjaldeyrishafta er vert að skoða Tobin skattinn. En James Tobin 

(1918-2002) var nóbelsverðlaunahafi og prófessor í hagfræði í bandaríska háskólanum Yale. Í 

byrjun áttunda áratugarins og setti hann fram hugmynd um alþjóðlegan skatt á 

fjármagnsflutninga milli landa. Markmið skattsins var að draga úr gengissveiflum einstakra 

gjaldmiðla og renna stoðum undir sjálfstæða efnahagsstefnu ríkja heimsins. Tobin-skatturinn 

hefur verið nefndur nú á síðari árum sem leið til að verja gjaldmiðla fyrir mögulegum árásum 

spákaupmanna. Einnig hefur hann verið talinn leið til þess að fjármagna aðkallandi 

alþjóðaverkefni. Umræður um skattinn hafa miðast við að lagður yrði á skattur eftir því 

hversu háa upphæð væri að ræða hverju sinni og væri á bilinu 0,1-0,25%. Þetta er ekki há 

skattprósenta en Tobin taldi hann nægja til þess að hafa ekki áhrif á langtímafjárfestingar en 

myndi hinsvegar hamla spákaupmennsku þar sem höfuðstóll spákaupmanna myndi rýrna hratt 

ef fé þeirra yrði flutt oft á dag og yrði skattlagt í hvert skipti.  (Guðfríður Lilja Grétarsdóttir, 

2011) 

2.2 Hlutverk seðlabanka 

Þegar gjaldmiðill lands tekur að veikjast geta seðlabankar beitt ýmsum ráðum til að grípa inn í  

áður en gripið er til gjaldeyrishafta. Gjaldeyrishöft eru oftast neyðarúrræði þegar aðrar 

aðgerðir hafa ekki gengið sem skildi. Hér á eftir verður fjallað um nokkrar þeirra aðgerða og 

hvers vegna gjaldeyrishöft geta verið eina lausnin.  
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Fyrstu viðbrögð seðlabanka lands við veikingu innlends gjaldmiðils er að ganga á 

gjaldeyrisforða sinn með því að selja erlendan gjaldmiðil gegn innlendum gjaldmiðli í þeim 

tilgangi að auka markaðseftirspurn og hækka þannig gengi. Gjaldeyrisforði er ekki alltaf 

nægur til að styðja við gjaldmiðil einn og sér og hætt er við að hratt gangi á forðann ef þörf er 

á miklum markaðsinngripum, jafnvel þó gjaldeyrisforði sé nægur samkvæmt alþjóðlegum 

stöðlum. Til að sporna við því að seðlabankinn verði uppiskroppa með gjaldeyri við erfiðar 

markaðsaðstæður geta stjórnvöld sett á gjaldeyrishöft. Það sem seðlabanki getur einnig gert 

við slíkar aðstæður er að hækka vexti, en hærri ávöxtun laðar að sér meiri erlenda fjárfestingu 

og í kjölfarið eykst innflæði fjármagns. Háir vextir geta þó haft neikvæð áhrif á innlenda 

atvinnustarfsemi og kostnað lána sérstaklega ef samdráttur er í hagkerfinu. Þess vegna eru 

gjaldeyrishöft aðferð sem stjórnvöld geta notað til að viðhalda lægri og stöðugri vöxtum sem 

ekki væri mögulegt við frjálsar fjármagnshreyfingar, sérstaklega ef trúverðugleiki til 

stjórnvalda hefur orðið fyrir hnjaski.  (Edison & Reinhart, 1999) 

2.3 Hvers vegna gjaldeyrishöft 

Ástæður þess að lönd setja á gjaldeyrishöft eru oftast tvennar, annað hvort til þess að verjast 

einhverjum yfirvofandi aðstæðum eða til að bregðast við einhverjum aðstæðum eins og til 

dæmis kreppum. Í rannsókn um gjaldeyrishöft skrifuð af Nicolas Magud og Carmen M. 

Reinhart er farið yfir marga þætti er þau varðar, þar á meðal er fjallað um ástæður fyrir notkun 

þeirra. Samkvæmt rannsókninni er þessar ástæður aðallega fjórar og eru þær kallaðar 

„hræðslurnar fjórar“ (e. Four fears). Þ.e. hræðslan við gengishækkun, hræðslan við vakurt fé 

(e. hot money), hræðslan við innflæði og að lokum hræðslan við að tapa sjálfstæðri 

peningastefnu. Hér á eftir er fjallað hverja þeirra fyrir sig.  

Hræðslan við gengishækkun: Þegar mikið fjármagn streymir inn í land eykst virði gjaldmiðils 

þess þar sem eftirspurn eftir honum eykst án þess að framboð breytist, það getur valdið því að 

innlendir framleiðendur tapi samkeppnishæfi sínu á alþjóðlegum mörkuðum. Til að stemma 

stigu við slíkri gengishækkun eru fyrstu viðbrögð stjórnvalda að auka framboð gjaldmiðils 

síns og hleypa honum út í hagkerfið með því að kaupa erlendan gjaldeyri. Viðbrögð við 

gengishækkun sést því oft í uppsöfnun gjaldeyrisforða. Aðferðin er hinsvegar erfið og 

langdregin og því getur það verið eftirsóknarverðara að notast við beinni aðgerðir eins og 

innleiðingu gjaldeyrishafta.  

Hræðslan við vakurt fé:  Stjórnvöld þróunarlanda geta fundið fyrir hræðslu þegar þau verða 

óvænt fyrir miklum áhuga erlendra fjárfesta ef sá áhugi er talinn vara til skamms tíma. 
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Skyndilegt innstreymi fjármagns, sem mögulega er hverfult, getur leitt til röskunar á litlum 

markaði þegar féð hverfur jafn hratt og það kom. James Tobin hafði lausn við þessu 

vandamáli um vantraust á vakurt fé, hann vildi að settur yrði nægilega mikill skattur á 

innflæðið upphaflega, þannig myndi það minnka skellinn þegar fjármagnið færi aftur úr landi.  

Hræðslan við mikið innflæði: Það er ekki vanalegt að stjórnvöld nýmarkaðsríkja vantreysti 

erlendum fjárfestum, þar sem ekki allt fé er vakurt en heildarflæði getur skipt miklu máli. 

Mikið innstreymi fjármagns getur valdið röskun á fjármálakerfi lands, sérstaklega þegar litið 

er til þess að fjármagn leitast eftir sem mestri fjármögnun og því er ófyrirsjáanlegt hvort 

fjármagnið er til lengri eða styttri tíma inn í kerfinu. Erlent fjármagn getur kynnt undir 

verðbólgu og hvatt til mikillar áhættutöku hjá innlendum milliliðum sem eiga nægt lausafé. 

Lausnin við þessu gæti þá verið sú sama og í annarri hræðslunni, þ.e. skattlagning.  

Hræðslan við að tapa sjálfstæðri peningastefnu: Hagsmunir alþjóðlegra fjárfesta og innlendra 

stjórnmálamanna eru ekki alltaf þeir sömu. Land getur ekki haft fast gengi, sjálfstæða 

peningastefnu og opna fjármálamarkaði allt á sama tíma. Ef það er vilji lands að halda 

sjálfstæðri peningastefnu þá verður að fórna einhverju öðru í staðin. Sú virðist raunin að 

stjórnvöldum þyki það ekki vænlegur kostur að setja gengið á flot, en þar sem mesti óttinn 

liggur í að tapa sjálfstæðir peningastefnu fórna lönd helst frjálsu flæði fjármagns til að 

viðhalda sjálfstæðri peningastefnu. (Magud & Reinhart, 2007) 

Hver sem ástæðan er fyrir setningu hafta, þá eru sum form gjaldeyrishafta ætluð til þess að 

stjórna þrýstingi á gjaldmiðil, koma í veg fyrir mikið innstreymi eða útstreymi fjármagns og 

endurheimta sjálfstæða peningastefnu. Þetta skiptir miklu máli fyrir stjórnvöld sem setja 

gjaldeyrishöft til þess að draga úr fjármagnsflótta. (Magud & Reinhart, 2007) 

2.4 Höft á innflæði fjármagns 

Höft á innflæði eru sett til að bregðast við miklu innflæði fjármagns sem gjarnan kemur til 

vegna mikils jákvæðs vaxtamunar við útlönd. Slík höft voru sett á í Chile, Taílandi og 

Kólumbíu  á tíunda áratug síðustu aldar, einnig má nefna nýlegri dæmi um lönd sem hafa beitt 

slíkum höftum eins og Brasilía, Malasía og Tævan. Í Brasilíu var lagður skattur á 

gjaldeyrisviðskipti en í Chile, Taílandi og Kólimbíu var notast við vaxtalausa bindiskyldu. 

Vaxtalaus bindiskylda virkar á þann hátt að fjárfestar þurfa að leggja ákveðinn hlut innflæðis 

á reikning í seðlabankanum án vaxta í einhvern tíma. Fyrirkomulagið virkar á sama hátt og 

skattur á gjaldeyrisinnflæði en þar er skattur lagður á fjármagn í hlutfalli við hversu lengi það 

er í landinu. (Peningastefnunefnd, 2010).  
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Brasilía, Chile, Malasía og Tæland beittu öll gjaldeyrishöftum til að takmarka 

skammtímainnflæði og voru þau sett á til að bregðast við miklu og flöktandi innflæði 

fjármagns. Innflæði fjármagns getur varað bæði til skammtíma og langtíma. Skammtíma 

innflæði sést við mikinn vaxtamun milli innlendra og erlendra markaða þegar gengi lands er 

fast eða því er mikið stjórnað. Slíkt gefur mörkuðum oft falskt öryggi og getur valdið 

ójafnvægi á markaði. Langtíma innflæði sést einkum þegar uppbygging á sér stað eins og í 

víðtækum efnahagslegum umbótum eða við aukið frelsi í viðskiptum við útlönd. Löndin settu 

því höftin á til að ná stjórn á peningastefnu sinni. (Peningastefnunefnd, 2010 og Arioshi, A og 

fleiri, 17. maí 2000)  

2.5 Höft á útflæði fjármagns sem viðbrögð við kreppu 

Höft á útflæði eru sett til að koma í veg fyrir fjármagnsflótta. Dæmi um lönd sem sett hafa 

höft á útflæði í kjölfar fjármálakreppa eru til dæmis Spánn, Malasía og Taíland.  

Höft á útflæði eru oftast notuð sem viðbrögð við fjármálakreppu, stundum eru þau kölluð 

fyrirbyggjandi höft (e. Preventive Controls) þar sem þau eru notuð þegar land stendur frammi 

fyrir greiðsluerfiðleikum og vill verjast fjármálakreppu. Þessi höft geta tekið á sig ýmis form 

eins og skattar á erlenda sjóði, tvöfalt gengi sem hefur lægra gengi fyrir fjármagnsflutninga og 

síðast beint bann við millifærslu fjármagns. Þessi fyrirbyggjandi höft eru sett á til þess að 

hægja á því að fjármagn fari úr landi með þeim tilgangi að gefa stjórnvöldum meiri tíma til að 

rétta af stefnu sína. Ýmsar fræðilegar heimildir benda til þess að slík höft séu oftar en ekki 

áhrifalaus af þeim sökum að einkaaðilar finna leiðir framhjá höftunum þegar land stendur 

frammi fyrir því að lenda í fjármálakreppu og færa mikið magn fjármagns úr landinu. 

Þekkt vandamál við höft á útflæði fjármagn er spilling, þar sem fjárfestar reyna af miklum 

mætti að flytja fjármagns sitt í örugga höfn og nota til þess öll tiltæk ráð. Annað og stærra 

vandamál er að þegar höft hafa verið innleidd mistekst stjórnvöldum oft að innvæða 

trúverðugt og skilvirkt aðlögunarferli. Því er heldur öfugt farið að þegar höft eru innleidd eða 

jafnvel hert, aukast þjóðhaglseg áhrif þeirra frekar en minnka með tímanum. (Edwards, 1999) 

2.6 Kostir og gallar gjaldeyrishafta  

Kostir gjaldeyrishafta eru eins og fyrr segir oftast ástæða þess að þau séu sett á, þeir 

algengustu eru taldir vera að höft gefi stjórnvöldum meiri tíma til að bregaðst við kreppu 

ásamt því að hindra flæði fjármagns milli landa. En gjaldeyrishöft bera einnig með sér marga 

ókosti og verður farið yfir þá í þessum kafla. 
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Gjaldeyrishöft eiga það til að draga úr framboði fjármagns, hækka kostnað á fjármögnun, og 

auka fjárhagslegar takmarkanir, sérstaklega fyrir lítil fyrirtæki og fyrirtæki sem ekki hafa 

aðgang að alþjóðlegum fjármálamörkuðum. Þau geta dregið úr markaðsaga bæði á 

fjármálamarkaði og hjá stjórnvöldum og valdið óhagkvæmri ráðstöfun fjármagns og auðlinda. 

Einnig geta þau haft slæm áhrif á ákvörðunartöku, bæði ákvarðanir fyrirtækja og einstaklinga, 

þar sem þau fara að einbeita sér að því að lágmarka kostnað af höftunum eða jafnvel reyna að 

komast hjá þeim alveg í stað þess að nýta krafta sýna í efnahagslega uppbyggingu. En þó svo 

að erfitt sé að meta ýmis áhrif gjaldeyrishafta þá komast þeir sem rannsaka þau flestir að 

sömu niðurstöðu. Þ.e. að gjaldeyrishöft hafa útbreidd áhrif, þau eru kostnaðarsöm, og þau geta 

valdið óhagkvæmri ráðstöfun fjármagns, allt þetta getur hindrað skilvirkni markaðar. (Kristín 

J. Forbes, 2007)  

Gjaldeyrishöft auka einnig hættuna á spillingu. Slíkt dæmi má nefna um gjaldeyrishöftin í 

Malasíu, en þau juku völd stjórnmálamanna þar sem þau mynduðu skjól fyrir þá frá frjálsum 

markaði. Þar sem ákveðnar viðskiptaákvarðanir voru háðar samþykki stjórnvalda gátu aðilar 

sem áttu einhverskonar persónuleg eða pólitísk tengsl nýtt sér þau í skjóli haftanna. Þannig 

hækkuðu til að mynda félög í virði sem áttu einhverskonar tengsl við forsætisráðherrann á 

meðan fyrirtæki sem engin tengsl höfðu lækkuðu í virði. (Viðskiptaráð Íslands, 2011, bls. 25) 

2.7 Virkni gjaldeyrishafta  

Jafnvel þó ýmsar skoðanir séu á kostum og göllum á gjaldeyrishöftum þá er það 

óhjákvæmileg staðreynd að erfitt getur verið að meta áhrif þeirra á skýran og skilmerkilegan 

hátt. Kristín J. Forbes hefur bent á að ástæða þess liggi í því vandamáli að fjölmargar leiðir 

eru til að setja á höft og til að meta áhrif þeirra þarf að líta til magra þátta sem líklegir eru til 

þess að vera mjög ólíkir í hverju tilviki fyrir sig.  

Hægt er að nefna fjögur atriði sem gerir samanburð á fræðilegum rannsóknum á 

gjaldeyrishöftum og rannsóknum út frá reynslu á notkun gjaldeyrishafta mjög erfiðan og 

nánast ómögulegan. Í fyrsta lagi þá er enginn sameinaður fræðirammi til að greina 

þjóðhagsleg áhrif og afleiðingar af gjaldeyrishöftum, til dæmis þegar áhrif eru metin á 

gjaldeyrishöft sem sett eru vegna fjármálakreppu. Í öðru lagi er gríðarlega mikill munur milli 

landa og á hvaða tíma áhrif gjaldeyrishafta eru mæld. Í þriðja lagi er það svo misjafnt hvað 

telst góður árangur við notkun hafta þar sem mismunandi ástæður geta legið fyrir því hvers 

vegna þeim eru beitt. Í fjórða og síðasta lagi skortir þær rannsóknir sem byggðar eru á reynslu 

af notkun hafta, sameiginlega aðferðafræði. (Magud & Reinhart, 2007)  
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Þegar fjallað er um áhrif gjaldeyrishafta er oftast nefnt að þau gera lönd síður varnarlaus 

gagnvart kreppum. Líta má til þess sem gerðist í Asíukreppunni þar sem nokkur lönd opnuðu 

fyrir flæði fjármagns og í kjölfarið varð mikið útstreymi fjármagns sem olli því að þau  þurftu 

að afnema fastgengisstefnu sína. Sem dæmi má nefna að árið 1997 lentu Indónesía, Kórea, 

Malasía, Filippseyjar og Taíland í miklu fjármagnsútflæði, gjaldmiðill landanna rýrnaði að 

meðaltali um 77% og efnahagslegur samdráttur var gríðarlegur. Til viðmiðunar er hægt að 

skoða Kína og Indland
1
en þau lönd viðhéldu gjaldeyrishöftum sínum og virtust finna lítið 

fyrir kreppunni miðað við nágranna sína.  Þetta er einfalt dæmi sem stundum er notað til að 

mæla með gjaldeyrishöftum, en það er í raun of einfalt, í ýmsar breytur sem ekki er farið í hér. 

Jafnvel þó gjaldeyrishöft hafi minnkað varnarleysi Kína og Indlands  í Asíukreppunni 1997 þá 

segir það ekki til um hvort gjaldeyrishöft veiti öryggi þegar kemur að fjármálakreppum 

almennt. (Kristín J. Forbes, 2004) 

2.8 Rannsóknir á afnámi hafta 

Á níunda áratug síðustu aldar afnámu mörg nýmarkaðsríki gjaldeyrishöft sín vegna þeirra 

margþættu kosta sem frjálst flæði fjármagns átti að bera með sér, samanber umfjöllun hér að 

ofan. Mörg þessara landa upplifðu jákvæð áhrif, aukningu á innflæði fjármagns, auknar 

fjárfestingar og aukinn vöxt. Á næsta áratugi á eftir fóru menn að efast um þessi jákvæðu 

áhrif. Lönd eins og Tæland, Kórea, Rússland og Argentína lentu í djúpri fjármálakreppu. Í 

kjölfarið vaknaði spurningin um hvort frjálst flæði fjármagns leiddi til óskilvirkra fjárfestinga 

og markaðsbóla og hvort gjaldeyrishöft hefðu getað komið í veg fyrir þessar kreppur. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur til að mynda smám saman farið að styðja við ákveðnar 

tegundir gjaldeyrishafta og þá sérstaklega skatt á innflæði. (Kristín J. Forbes, 2004) 

Við mat á áhrifum gjaldeyrishafta er mögulegt að horfa á þau á tvo vegu, annarsvegar á hvaða 

áhrif þau hafa á hagkerfið í heild sinni og hinsvegar á hvaða áhrif þau hafa á eindirnar. 

Eindirnar eru einstaklingar, heimili, fyrirtæki og iðngreinar og samskipti þeirra á milli. Eins 

og áður hefur komið fram er notkun gjaldeyrishafta mjög umdeilt málefni og er losun þeirra 

eins umdeild og í raun er erfitt að skilja það málefni. Þær fræðilegu rannsóknir sem til erum 

um afnám gjaldeyrishafta eru unnar á ólíkan hátt og notast við ólíkar breytur,  því hafa þær 

rannsóknir ekki sambærilegar niðurstöður. Þá sérstaklega það efni sem fjallar um þjóðhagsleg 

áhrif og má segja að niðurstöður þeirra rannsókna séu ófullnægjandi. Hinsvegar þegar litið er 

á eindirnar eru skýrar vísbendingar um að gjaldeyrishöft beri með sér stórvægilegan kostnað. 

                                                 
1
 Þann fyrirvara verður þó að setja á við samanburð við Ísland að Kína og Indland eru milljarðarlönd.  
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Flest það efni sem fjallar um afnám hafta eru skýrslur og greinar sem notast við ólíkar og 

fjölbreyttar aðferðir til að mæla þessi áhrif. En þrátt fyrir að þær séu ólíkar þá komast þær að 

sambærilegri niðurstöðu og hún er að gjaldeyrishöft bera með sér stórvægilegan 

þjóðhagslegan kostnað sem leiðir af sér óskilvirkari ráðstöfun fjármagns. Þrátt fyrir að erfitt 

sé að sýna fram á þessi þjóðhagslegu áhrif á meðan lönd fara í gegnum umbætur á atvinnu og 

uppbyggingarskilyrðum þá veldur þessi óskilvirka ráðstöfun fjármagns samdrætti í framleiðni 

og mögulegum vexti. (Kristín J. Forbes, 2004) 

Stærsta spurningin við afnám gjaldeyrishafta er hvernig og hvenær. Sumir telja að afnám 

gjaldeyrishafta eigi að taka langan tíma. Einnig telja sumir að kostir við afnám gjaldeyrishafta 

borgi sig aðeins í iðnríkjum með traustar stofnanir, traust bankakerfi og áhrifaríkar 

varúðarreglur. Aðrir telja að mesta áhættan við afnám hafta sé þegar fjármagnsflæði og 

markaðsagi eykst skyndilega. Stjórnmálamenn geta einblínt á að halda skammtíma 

stöðugleika frekar en langtíma hagvexti og því geta þeir verið líklegri til að tefja fyrir afnámi 

hafta jafnvel þó ávinningurinn til lengri tíma komi augljóslega til með að vega hærra en 

kostnaðurinn við afnámið. (Kristín J. Forbes, 2004) 

 

3. Gjáldeyrisho ft á  I slándi  

Gjaldeyrishöft voru tekin upp á Íslandi í fyrsta skipti árið 1931, það var gert til að vernda 

gjaldeyrisforða Landsbanka Íslands, sem þá hafði hlutverk Seðlabanka Íslands, og ná betri 

stjórn á gengi krónunnar. Fjölmörg ríki á þessum tíma höfðu aukið tolla og innflutningshöft  

vegna kreppunnar miklu í Bandaríkjunum 1929 og höfðu tekjur af útflutningsvörum 

Íslendinga fallið um 50%. Innleidd var reglugerð sem takmarkaði flutning á vörum og 

þjónustu ásamt því að reglur um gjaldeyrisviðskipti urðu strangari og viðskiptabankarnir 

þurftu að framfylgja reglum um skilaskyldu. Höftin voru harðlega gagnrýnd en voru þó ekki 

afnumin fyrir en 1995 þegar Ísland varð aðili að Evrópska efnahagssvæðinu (EES) og varð 

því að fylgja reglum þeirra um frjálst flæði fjármagns sem er hluti af fjórfrelsinu. 

Gjaldeyrismarkaður var stofnaður 1993 og var fastgengisstefna Seðlabankans með 2,25% 

hámarksfrávik frá viðmiðunargengi sem jókst svo smám saman og var komið í 9% árið 2000. 

Gengi krónunnar var ákvarðað af seðlabankanum á gengisskráningarfundum markaðsaðila 

alveg þar til ársins 1997, að lokum var krónan sett á flot í mars 2001 og við það hafði 
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Seðlabankinn ekkert opinbert hlutverk lengur er snérist að gengi krónunnar. (Viðskiptaráð 

Íslands, 2011, bls. 8-10) 

3.1 Undanfari gjaldeyrishaftanna  

Um aldamótin voru Íslensku bankarnir einkavæddir, á þeim tíma var mikið framboð af ódýru 

lánsfé í heiminum og nýttu bankarnir sér þetta ódýra fjármagn til að stækka bæði hérlendis og 

erlendis undir takmörkuðu eftirliti stjórnvalda. Bankakerfið óx hratt og varð á skömmum tíma 

tíu sinnum stærra en íslenska hagkerfið.  Þessi útþensla bankakerfisins varð til þess að mikill 

hagvöxtur var á árunum 2003-2007 sem gerði heimilum og fyrirtækjum keyft að nýta sér 

alþjóðlegt lánsfé til bæði neyslu og fjárfestinga í bæði innlendum og erlendum fyrirtækjum. 

(Jón Daníelsson & Gylfi Zoega, 2009) 

Sem viðbrögð við mikilli lántöku heimila og fyrirtækja hækkaði Seðlabanki Íslands vexti til 

að vinna á móti eftirspurn. En innlendir aðilar voru ekki hræddir við að taka lán í erlendum 

gjaldmiðlum og því hafði inngrip Seðlabankans lítil sem engin áhrif. Aðstæður voru ekki 

aðeins hvetjandi fyrir innlenda aðila til að taka lán heldur fengu erlendir aðilar einnig áhuga á 

að fjárfesta á Íslandi. Vegna mikillar skuldsetningar heimila og fyrirtækja í erlendum 

gjaldmiðli var Seðlabankanum erfitt að lækka vexti af ótta við rýrnandi verðmæti krónunnar 

en slíkt hefði hækkað skuldir fyrirtækja og heimila í landinu. Þar af leiðandi flæddi fjármagn 

inn í landið, hagvöxtur jókst og eignir hækkuðu í verði. Seðlabankinn hækkaði vexti sína enn 

frekar sem varð til þess að fjárfestar fengu aukna trú á markaðnum. Þetta fjármagnsflæði inn í 

landið má skilgreina sem vakurt fé, ekki er vitað nákvæmlega hversu mikið af því var í 

landinu á þessum tíma en vísbendingar eru um að það hafi verið um 50% meira en verg 

landsframleiðsla. (Jón Daníelsson & Gylfi Zoega, 2009)  

3.2 Hvers vegna voru gjaldeyrishöftin sett á 

Eins og fyrr sagði var umtalsvert innstreymi á fjármagni til Íslands frá árinu 2005 til ársins 

2008. Þetta innstreymi fjármagns kom að miklu leyti til með svokölluðum jöklabréfum (e. 

glacier bonds), en einnig með skuldaskjölum og venjulegum fjárfestingum ásamt miklum 

lántökum á erlendu lánsfé. Þetta leiddi til þess að erlendir fjárfestar áttu gríðarlega miklar 

fjáreignir í íslenskum krónum. (Seðlabanki Íslands, 2009)  

Það var svo í október 2008 sem Ísland upplifði stærstu fjármálakreppu sögunnar á 

friðartímum, þegar þrír stærstu bankar þess hrundu í sömu viku og orsakaði það kerfisbundna 

kreppu sem var sú fyrsta í þróuðu hagkerfi. (Jón Daníelsson & Gylfi Zoega, 2009)  
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Í kjölfar hrunsins féll gengi krónunnar á stuttum tíma eða um næstum 40%, landsframleiðsla 

dróst saman og nam samdráttur í henni um 10% á árunum 2009-2010, atvinnuleysi fór upp í 

9% á stuttum tíma úr því að hafa verið nánast ekkert. Verðbólga hækkaði í 18% og vextir 

hækkuðu til samræmis á ógnar hraða. Viðsnúningur í ríkisfjármálum var harkalegur, þó svo 

að ríkissjóður hafi verið rekinn með hagnaði á þensluárnum fyrir 2008 var afgangurinn of lítill 

og vaxtagjöld ríkissjóðs voru ekki svo há á þeim tíma. Heildarjöfnuður ríkisins var jákvæður 

um 5-7% af vergri landsframleiðslu frá 2005-2007 en varð svo neikvæður árið 2008 sem nam 

14,6% og 2009 var afkoman neikvæð um 9%. Þennan neikvæða halla má skýra vegna þess að 

ríkið þurfti að taka á sig gríðarleg töp sem fylgdi mikil skuldaaukning. Í kjölfar þessa var það 

ljóst að vaxtakostnaður ríkissins kæmi til með að aukast til muna og að mikilvægt væri að 

taka til ráðstafana. (Fjármálaráðuneytið, 2011, bls. 7) 

Tiltrú á íslenskum fjáreignum minnkaði í kjölfar bankahrunsins og skapaði það mikla hættu á 

stórfelldu útstreymi fjármagns. Gengi krónunnar lækkaði og með miklu útstreymi fjármagns 

hefði það lækkað enn meira og skapað meiri verðbólgu en úr varð. Skuldsetning fyrirtækja og 

heimila var mikil fyrir hrun og stórt hlutfall þessara skulda var í erlendum gjaldmiðlum og 

verðtryggðum lánum. Seðlabanki Íslands hefti því tímabundið útflæði gjaldeyris þann 10. 

október 2008. (Seðlabanki Íslands, 2009) 

3.3 Efnahagsáætlun Íslands og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Í kjölfar bankahrunsins óskuðu íslensk stjórnvöld formlega eftir samstarfi við 

Alþjóðagjaldeyrissjóðinn. Lögð var til efnahagsáætlun til samþykktar hjá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum sem var unnin af ríkisstjórn Íslands, Seðlabanka Íslands, erlendum 

og innlendum sérfræðingum og ýmsum hagsmunaaðilum. Þann 19. nóvember 2008 var 

áætlunin samþykkt, samkvæmt henni skyldi Ísland fá samtals 2,1 milljarð Bandaríkjadala í lán 

frá sjóðnum og yrði það greitt í áföngum. Við samþykkt greiddi Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

þá strax 827 milljónir Bandaríkjadala og afgangurinn skyldi svo greiddur á hverjum 

ársfjórðungi næstu tvö ár um það bil 155 milljónir Bandaríkjadala en mat fyrir hvern fjórðung 

skyldi ákvarða nákvæma upphæð. (International Monetary Fund, 2008) 

Lánafyrirgreiðslan var samþykkt með ákveðinni hraðmeðferð og fól hún í sér sérstaka 

fyrirgreiðslu um aðgang að fjármunum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins sem nemur 1190 prósentum 

af kvóta landsins hjá stofnuninni. (Seðlabanki Íslands, 2008).  

Markmið áætlunarinnar inniheldur tvö grunnviðmið, það fyrra snýr að rekstrarafkoma án 

fjármagnstekna og fjármálagjalda, eða frumjöfnuður eins og það er kallað, verði jákvæður 
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árið 2011 og það seinna snýr að því að heildarjöfnuður að meðtöldum vaxtajöfnuði verði 

jákvæður 2013. Jákvæður frumjöfnuður var jákvæður árið 2011 og því er það markmið talið 

uppfyllt. (Fjármálaráðuneytið, 2011)  Efnahagsáætlunin snýr í aðalatriðum um að  

endurheimta traust, að halda kostnaði við endurreisn sem lægstum og að endurskipuleggja 

bankanna. (International Monetary Fund, 2008) 

3.4 Setning gjaldeyrishaftanna á Íslandi  

Í kjölfar bankahrunsins sendi Seðlabanki Íslands út tilmæli til fjármálastofnana þann 10. 

október 2008 um að þær skildu takmarka verulega afgreiðslu gjaldeyris. Sú aðgerð var talin 

vera í ljósi þess að aðlþjóðleg greiðslumiðlun á Íslandi stöðvaðist nánast alveg. Það var nánast 

ómögulegt að verða sér úti um gjaldeyri í skiptum við íslenskar krónur og má segja að í þeim 

aðstæðum hafi höftin í raun verið komin á. Í kjölfarið setti Seðlabankinn víðtækar reglur um 

gjaldeyrishöft með samþykki Alþingis 27. nóvember 2008 og þar með voru reglur 

Seðlabankans um gjaldeyrismál tekin í gildi og fólu þær í sér bann á allan flutning fjármagns 

til og frá landinu en leyfilegt var að greiða fyrir vörur og þjónustu. Fyrstu mánuðina eftir 

upptöku haftanna var skilvirkni þeirra ábótavant og gengi krónunnar tók að síga. 

(Viðskiptaráð Íslands, 2011). Breytingar voru því gerðar á lögum um gjaldeyrismál í mars 

2009, það var gert til þess að herða fjármagnshöftin. Greiðslur vegna viðskipta með vörur og 

þjónustu voru gefnar frjálsar innanlands skömmu eftir innleiðingu haftanna. Því voru heimilar 

greiðslur sem tengdust almennum innflutningi og útflutning vöru og þjónustu, einnig voru 

heimilar vaxtagreiðslur ef þeim var breytt í gjaldeyri innan tiltekins tíma. Hinsvegar voru 

settar skorður við flestum fjármagnsflutningum innlendra og erlendra aðila þannig að þeir 

höfðu takmarkaða heimild til að skipta krónum og erlendum gjaldmiðlum. Skuldabréfum í 

krónum var ekki hægt að breyta né sambærilegum skjölum í erlenda gjaldmiðla þegar þau 

féllu á gjalddaga. Endurfjárfesta varð upphæðina í öðrum skuldabréfum útgefnum í íslenskum 

krónum. Reglurnar skylduðu einnig innlenda aðila til að senda heim allan erlendan gjaldeyri 

sem þeir eignast. (Seðlabanki Íslands, 2009, bls. 9)  

Í október 2009 var  opnað fyrir innstreymi erlends gjaldeyris sem skyldi varið í nýfjárfestingar 

og útstreymi gjaldeyris sem mögulega myndi leiða af sér fjárfestingu. Það er alltaf hætta á að 

gjaldeyrishöft séu sniðgengin með ýmsum aðferðum, vísbendingar eru um að slíkt hafi verið 

við líð á þessum tíma þar sem aflands og álandsgengið var næstum jafnt. Hinsvegar voru aðrir 

hlutar gjaldeyrishaftanna hertir á sama tíma og opnað var fyrir innflæði og í kjölfar þess hætti 

krónan að veikjast og tók þess í stað að styrkjast. Það var svo 27. september 2011 að 
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gjaldeyrishöftin voru fest í lög og gildistími þeirra lengdur um tvö ár eða til 31. desember 

2013. (Viðskiptaráð Íslands, 2011, bls. 10)  

3.5 Kostir og gallar gjaldeyrishaftanna á Íslandi 

Eins og fjallað hefur verið um hér á undan fylgja gjaldeyrishöftum bæði kostir og gallar. Hér á 

eftir verður fjallað um hvaða áhrif gjaldeyristhöftin hafa á Íslandi og hverjir eru kostir þeirra 

og gallar til lengri og styttri tíma. 

Stærsti kostur við innvæðingu haftanna á Íslandi felst í að þau komu á auknum stöðguleika og 

gáfu þau hagstjórn meiri möguleika á því að taka mið af innlendum aðstæðum í ákvörðunum 

sínum. Ábati haftanna er þó mestur í byrjun, þau valda því að viðskiptakostnaður er meiri 

ásamt og verðmæt viðskiptatækifæri glatast. (Már Guðmundsson, 2011) 

Fjármagnshöftin draga úr virkni skuldabréfamarkaðar ástamt því að halda niðri vaxtastignu 

vegna þess að innlendir fjárfestar geta ekki farið með fjármuni sína úr landi. Það veldur því að 

verðmyndun á skuldabréfamarkaði gengur hægt og vaxtaákvarðanir Seðlabankans skila sér 

illa. Fjármagnshöftin hafa verið mikilvæg ríkissjóði í ljósi þess að mikið lánsfjár hefur þurft 

vegna hruns bankanna og bjóðast ríkissjóði betri lánskjör á alþjóðmörkuðum vegna haftanna 

en ella. Ekki er víst að þessi lánakjör verði enn í boði þegar höftin hafa verið afnumin og því 

er mikilvægt að ríkissjóður dragi úr lánsfjárþörf eins og mögulegt er. (Ritstjórn Seðlabanka 

Íslands, 2012) 

Til lengri tíma litið hafa fjármagnshöftin neikvæð áhrif á hagvöxt og slæm áhrif á hagkvæmni 

og virkni fjármálakerfisins. Þau geta valdið því að útlánasöfn bankanna verði verri í stakk 

búin til að bregðast við áföllum, en á sama tíma veita þau bönkunum ákveðið skjól þar sem 

þeir búa við ódýrari fjármögnun. Þannig geta höftin veikt samkeppnishæfi bankanna þar sem 

þeir eiga auðveldara með að halda vaxtamuni og þjónustugjöldum hærri heldur en þegar engin 

höft eru við líði. Það má segja að til lengri tíma litið geta fjármagnshöftin haft þau áhrif að 

þau veikja fjármálakerfið. Ef litið er á höftin til skemmri tíma eru áhrif þeirra ekki eins 

neikvæð á fjármálastöðugleika heldur draga þau frekar úr áhyggjuefnum eins og áhlaupi á 

fármögnun bankakerfisins og ríkissjóðs. (Ritstjórn Seðlabanka Íslands, 2012) 

http://dev.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9044
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4. Á ætlun um áfná m háftánná 
4.1 Hvers vegna afnám 

Gjaldeyrishöftin voru hluti af efnahagsáætlun stjórnvalda studd af Alþjóðagjaldeyrissjóðinum 

og áttu að koma í veg fyrir mikla erfiðleika sem tengdust greiðslujöfnuði Íslendinga. Ísland 

ber þá skuldbindingu að hafa frjálst flæði fjármagns samkvæmt EES samningum en höftin eru 

frávik frá þeirri skuldbindingu, en samkvæmt samningunum eru gjaldeyrishöft eins og þau 

sem sett voru á Íslandi á leyfð sem neyðarráðstöfun til skamms tíma en nauðsynlegt er þó að 

unnið sé að afnámi haftanna þegar neyðarástandið er ekki lengur til staðar. (Már 

Guðmundsson, 2010)   

Ef ekki er unnið að afnámi haftanna eftir að þau skilyrði sem leyfðu setningu þeirra eru farin 

er það talið brot á EES-samningnum. Því hefur það verið markmið áætlana um afnám að 

skapa þessi skilyrði til að unnt sé að afnema höftin. Önnur ástæða þess að unnið er að afnámi 

haftanna er að þau bera með sér efnahagslegan og félagslegan kostnað sem er líklegur til að 

aukast með tímanum. (Már Guðmundsson, 2010)  

4.2 Áætlanir Seðlabanka Íslands um afnám haftanna 

Seðlabanki Íslands hefur gefið út tvær áætlanir er varða afnám gjaldeyrishaftanna. Sú fyrri var 

gefin út 5. ágúst 2009 og var sú áætlun leyst af með nýrri áætlun sem gefin var út  25. mars 

2011. Hér verður fjallað um hvað fólst í fyrri áætluninni og hvað felst í þeirri seinni. 

4.2.1 Fyrri áætlun Seðlabanka Íslands um afnám haftanna 

Fyrri áætlun Seðlabankans um afnám hafta var sett upp í skrefum og hafði það markmið að 

halda stöðugleika krónunnar. Áætlunin innihélt ýmsar forsendur sem skildu uppfylltar áður en 

hægt væri að hefja afnámið. Meginforsenda áætlunarinnar var að auka tiltrú þannig að 

fjárfestar mætu áhættu vegna íslenskra fjárfestingaeigna minni en þeir höfðu áður gert. 

(Seðlabanki Íslands, 2009) 

Áætlunin innihélt engar dagsetningar heldur voru þessi skref alfarið skilyrðum háð. 

Mikilvægustu skilyrði áætlunarinnar voru þrjú, fyrsta var að ná fram þjóðhagslegum 

stöðugleika og nota trúverðugar aðgerðir til að stuðla að sjálfbærum ríkisfjármálum ásamt 

minnkandi verðbólgu, annað var traust fjármálakerfi og þriðja nægilegur gjaldeyrisforði.  

(Már Guðmundsson, 2010) 
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Að uppfylltum skilyrðum skildu svo höftin afnumin í tveimur skrefum. Fyrra skrefið snérist 

um afnám hafta á innstreymi fjármagns og það síðara að afnámi hafta á útstreymi fjármagns 

og skildi það nást með því að losa fyrst höft á langtímaeignum og þar á eftir 

skammtímaeignum. (Seðlabanki Íslands, 2009) 

Annar áfangi áætlunarinnar kom til framkvæmda og var það í október 2009. Á sama tíma kom 

í ljós að höftin voru sniðgengin og því þurfti að herða reglugerðina á þann hátt að lokað var 

fyrir innstreymi aflandskróna. Innstreymi aflandskróna er sú leið sem helst var farin til að 

sniðganga höftin og gróf það undan skilaskyldu gjaldeyris. (Seðlabanki Íslands, 2011a) 

Hvað fór úrskeiðis? 

Það tók lengri tíma en áætlað var að skapa skilyrði þess að hægt væri að afnema höftin á þann 

hátt að það skapaði ekki mikinn óstöðugleika. Það sem má nefna sem áhrifavalda í þeirri töf 

er til dæmis Icesave deilan en hún tafði fyrir afgreiðslu norðurlandalána, lengri tíma tók en 

áætlað var að koma efnahagsreikningum nýju bankanna saman og aðgerðir vegna 

skuldavanda heimila og fyrirtækja tóku langan tíma. Óvissa skapaðist vegna dóma 

Hæstaréttar þegar hann dæmdi  gengistryggingu lána ólögmæta og óskuldbindandi. Einnig má 

nefna óhagstæðar aðstæður á lánsfjármörkuðum erlendis og svo aflandskrónuvandann. 

(Seðlabanki Íslands, 2011a) 

4.2.2 Seinni áætlun Seðlabankans um losun haftanna 

Seinni áætlun Seðlabankans um losun gjaldeyrishaftanna og sú sem er í gildi í dag snýst um 

skipulegar aðgerðir sem stuðla að því að koma óstöðugum krónueignum til langtímafjárfesta. 

Eins og sú fyrri snýst áætlunin um að ná ákveðnum skilyrðum að þessu sinni eru skilyrðunum 

skipt í tvo áfanga, þann fyrir og seinni. Seðlabankinn metur að skilyrði fyrri áfangans séu til 

staðar en fyrir þann seinni séu forsendur ekki enn nægjanlegar til að koma honum til 

framkvæmdar. (Seðlabanki Íslands, 2011a) 

Fyrri áfangi áætlunarinnar snýr að lækkun stöðu aflandskróna og beina þeim úr höndum 

aðþrengdra fjárfesta og inn í langtímafjármögnun ríkissjóðs og íslenskt efnahagslíf. Í 

áætluninni eru aflandskrónur skilgreindar sem verðmæti eða ávísun á verðmæti, sem uppfylla 

ákveðnar takmarkanir samkvæmt reglum um gjaldeyrismál, sem eru í eigu eða vörslu erlendra 

aðila og í innlendum krónum. Áætlað er að auka undir heimildir til fjárfestinga á 

aflandskrónum þó með eftirliti ásamt því að fylgt verður núverandi reglum um gjaldeyrishöft 

sem enn eru í gildi. (Seðlabanki Íslands, 2011a) 
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Seinni áfanginn snýst um að losa höft á almenn gjaldeyrisviðskipti og hefst þegar viðunandi 

árangri hefur verið náð í fyrri áfanga áætlunarinnar. Árangur hvað það varðar er talinn 

viðunandi þegar stofn aflandskrónueigna í eigu aðþrengdra fjárfesta hefur minnkað nægilega 

mikið til að Seðlabankinn meti svo að það sé viðráðanleg staða miðað við gjaldeyrisforða, 

einnig er aflandsgengi krónunnar skoðaða og skal það hafa nálgast álandsgengið. Til að seinni 

áfanganum verði svo hrint í framkvæmt þurfa horfur um greiðslujöfnuð að gefa til kynna að 

gjaldeyrisforði sé nægjanlegur og önnur skilyrði hafi verið uppfyllt. Mögulegt er að í 

einhverjum mæli verði opnað fyrir beina erlenda fjárfestingu innlendra fyrirtækja áður en 

aðgerðum til að binda aflandskrónur líkur. (Seðlabanki Íslands, 2011a) 

Þegar áætlunin er sett fram í mars 2011 er staða krónueigna erlendra aðila í innlendum 

bönkum í formi skuldabréfa og innlendum gjaldmiðli um 465 ma.kr. eða að því sem nemur 

30% af landsframleiðslu Íslands. Talið er að eigendur þessara fjármuna séu bankar, ýmsir 

fagfjárfestar, vogunarsjóðir og einstaklingar, einnig er talið að í flestum tilvikum sé um 

erlenda aðila að ræða. Þessum aðilum sem eiga aflandskrónur er skipt upp í flokka. Í fyrsta 

lagi þann hóp sem þarf að selja krónueignir sínar eins fljótt og færi gefst. Í öðru lagi erlenda 

krónueigendur sem koma til með að fjárfesta í innlendu atvinnulífi þegar færi gefst og þar 

með eru þeir ekki taldir líklegir til að að losa um krónustöður sínar þó gjaldeyrishöftin verið 

afnumin. Í þriðja lagi er svo stór hópur fjárfesta og jafnvel sá stærsti hópur sem tekur 

ákvarðanir og breytir afstöðu sinni eftir aðstæðum hverju sinni. 

Síðast er nefndur hópur sem eiga ekki aflandskrónur en vill mögulega kaupa þær og fjárfesta í 

innlendu atvinnulífi. Í þessum hópi geta verið bæði innlendir og erlendir aðilar sem eiga 

mikinn gjaldeyri. Til að auka á stöðugleika króna í skammtímaeign verður reynt að koma 

krónum sem fyrsti hópur á í hendur hóps tvö og svo krónur í eign aðila í hópi tvö í hóp fjögur. 

Það er stór liður í áætlun seðlabankans að bjóða út gjaldeyri fyrir aflandskrónur til að ná 

markmiðum fyrri hluta áætlunarinnar. Það ætlar hann að gera með því að leiða saman erlenda 

gjaldeyriseigendur sem hafa áhuga á að fjárfesta í innlendu atvinnulífi eða í 

langtímaskuldabréfum ríkissjóðs með því að kaupa aflandskrónur og svo eigendur 

aflandskróna sem vilja losna við eignir sínar í skiptum fyrir erlendan gjaldeyri. (Seðlabanki 

Íslands, 2011a) 

Seðlabanki Íslands hóf útboð sitt í maí 2011 þar sem hann bauðst til þess að kaupa íslenskar 

krónur. Markmið útboðsins var að gefa fjárfestum færi á því að selja eignir sínar í krónum 

ásamt því bauðst Seðlabankinn til þess að kaupa til baka krónuskuldabréf með gjalddaga fyrir 

lok maí. (Seðlabanki Íslands, 2011b)  Niðurstaða útboðsins var á þann veg að tilboð bárust 
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upp á 61 ma.kr. Samþykkt voru tilboð fyrir samt 13 ma.kr. samþykkt tilboð voru að 

lágmarksverði 215 kr. fyrir evru og meðalverð samþykktra tilboða var 218,89 kr. fyrir evru. 

Útboð seðlabankans fyrir árið 2011 má sjá nánar á meðfylgjandi töflu. 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

Þar næst kynnti Seðlabankinn til leiks „Fjárfestingarleiðina“ sem skref í losun 

gjaldeyrishaftanna. Skilmálar um Fjárfestingarleiðina voru gefnir út 18. nóvember 2011. Þar 

segir að Seðlabankinn ætli að standa fyrir gjaldeyrisútboðum á íslenskum krónum til 

innlendrar fjárfestingar, með því markmiði að liðka fyrir losun hafta á fjármagnshreyfingum 

með gjaldeyri. Leitast er við að möguleiki verði á að losa höftin án þess að það valdi 

verulegum óstöðugleika bæði í peninga og gengismálum og hætti ekki fjármálastöðugleika. 

Þar af leiðandi gerir Seðlabankinn kröfur um að fjárfesting af þessum viðskiptum skuli vera 

bundin til langs tíma á Íslandi og skal lúta að ákveðnum skilmálum sem settir voru fyrir 

viðskipti vegna fjárfestinganna, ekki verður farið nánar út í þá skilmála hér. (Seðlabanki 

Íslands, 2011d)  

Útboð Seðlabankans hafa haldið áfram á árinu 2012 samkvæmt fjárfestingarleiðinni. Um 

miðjan október þessa árs var bankinn búinn að kaupa á uppboðum alls 58,5 ma.kr. gegn 

greiðslu í evrum. Hann hafði einnig keypt 18 ma.kr. af óþekktum aðila í enda árs 2011 sem 

var ekki liður í áætlun hans um útboð. Samtals hefur því bankinn keypt um 76,5 ma.kr. í 

skiptum fyrir um 300 m. evra. Síðustu útboð hafa ekki skilað því sem var vonast eftir þar sem 

þau hafa verið mun lægri en í fyrsta útboði Seðlabankans eða rúmlega helmingi lægri. Hægt 

er að leiða líkur að því að aukist þáttakan í útboðunum ekki það sem eftir er af ári hefur 

Seðlabankinn ekki mikil tök á því að létta á aflandskrónuvandanum meira en hann hefur gert. 

(Hagfræðideild Landsbankans, 2012)  

Dags
Býðst til 

að kaupa x 

ma.kr. 
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x m EU 
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m. EU

Samtals 

Samþykkt 

tilboð 

ma.kr.

Samtals 

Samþykkt 

tilboð     

m. EU

Meðaltals 

gengi

Lágmarks 

gengi

SÍ kaupir krónur/selur evrur 23.5.2011 15 61,1 13,4 218,89 215

Sí kaupir evrur /gegn ríkisverðbréfum 16.6.2011 64 71,8 61,7 210

SÍ kaupir krónur/selur evrur 6.7.2011 15 52,2 14,9 216,33 215

Sí kaupir evrur /gegn ríkisverðbréfum 2.8.2011 72 3,4 3,4 210

Tilboð Niðurstaða
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5. Stáðán í  dág 
5.1 Hvað þarf til að raunhæft verði að aflétta höftum  

Það sem miklu máli skiptir til að raunhæft sé að aflétta fjármagnshöftunum er þessi 

svokallaða „snjóhengja“. Þegar talað er um snjóhengjuna er átt við aflandskrónurnar og þær 

nettókröfur sem erlendir aðilar eiga á innlenda aðila vegna föllnu bankanna.  

Hugsanleg áhrif losunar fjármagnshaftanna geta verið margþætt og því þarf að huga að mörgu 

þegar höftin eru losuð. Til dæmis að gengi krónunnar geti lækkað, gengið á gjaldeyrisforðann, 

bankarnir geta lent í vandræðum með lausafé og ríkissjóður getur átt erfitt með að fjármagna 

sig. Þar af leiðandi getur verið erfitt að halda fjármagnsstöðugleika. Eins og fram hefur komið 

snýr áætlun seðlabanskans um losun haftanna um að skapa forsendur fyrir því að hægt sé að 

losa þau, þar er mikilvægast lækkun á stöðu kvikra krónueigna, mótun varúðarreglna og að 

traust sé á íslensku efnahagslífi. Traust er mikilvæg forsenda því ef það er ekki fyrir hendi 

getur það valdið  miklu fjármagnsútstreymi á stuttum tíma sem hefur ýmsar alvarlegar 

afleiðingar. Óstöðugleiki á gjaldeyrismarkaði getur verið ein afleiðing þess, slíkur 

óstöðugleiki hefur áhrif á verðbólgu og samhliða myndi greiðslubyrgði fyrirtækja og heimila 

minnka ásamt kaupmætti. Einnig gæti óstöðugleiki ýtt af stað fjármagnsflótta innlendra aðila 

sem væri ógn við fjármálastöðugleika. Til lengri tíma litið gæti losun hafta einnig hækkaði 

innlendan fjármagnskostnað fyrir ríki, innlánsstofnanir fyrirtæki og heimili sem hefur þær 

afleiðingar að það dregur úr hvata til skuldsetningar. Af þeim sökum er það óhjákvæmilegt að 

lántakendur lagi efnahagsreikninga í sinni eign að markaðsvöxtum sem eru utan 

haftaumhverfisins og að arðsemi fjárfestingakosta velti ekki á fjármagnshöftunum.  (Ritstjórn 

Seðlabanka Íslands, 2012, bls. 6) 

Við losun gjaldeyrishaftanna er mikilvægt að trú sé á því að ríkissjóður geti staðið við 

skuldbindingar sínar. Því er mikilvægt að Seðlabankinn ráði yfir nægilega miklum 

gjaldeyrisforða til að koma í veg fyrir langvarandi óstöðugleika á gengi krónunnar með því að 

draga úr sveiflum á gjaldeyrismarkaði. Ef markaðsvextir eru lægri utan haftasvæðiðsins þá 

lækka vextir við afnám hafta og bæði vaxtatekjur og gjöld lækka. (Alþingi, 2011)  

Það er ljóst að vandmeðfarið er hvernig losa skuli höftin enda enginn vafi á því að áhrif þess 

geta haft ýmsar afleiðingar. Hugsanleg áhrif losunar fjármagnshaftana geta verið margþætt, til 

dæmis að það getur lækkað gengi krónunnar, gengið á gjaldeyrisforðann, bankarnir geta lent í 
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vandræðum með lausafé og ríkissjóður getur átt erfitt með að fjármagna sig og þar af leiðandi 

getur verið erfitt að halda fjármagnsstöðugleika. (Fjármálaráðuneytið, 2011) 

 5.2 Aflandskrónur 

Eins og fyrr segir spila aflandskrónur stóran part við afnám haftanna. Seðlabankinn vísar oft í 

aflandskrónur sem „kvikar krónueignir“ og í almennri umræðu er oft talað um 

„snjóhengjuna“. Hvað sem þessar krónur eru kallaðar þá eru þær skilgreindar sem krónueignir 

erlendra aðila sem eru geymdar á innlánsreikningum á Íslandi, skuldabréfum Íbúðarlánasjóðs 

og í auðseljanlegum ríkisskuldabréfum, sbr. mynd hér að neðan. Í september 2009 voru þessar 

eignir 571 ma.kr. en í lok ágúst 2012 voru þær 402 ma.kr. sem nemur 25% af vergri 

landsframleiðslu. (fjármálatíðindi 2012:2)  

Þessa lækkun aflandskróna á tímabilinu 2009-2011 má skýra vegna aðgerða Seðlabankans, 

aðallega vegna kaupa hans á skuldabréfum í Avens BV árið 2010 sem var áður í eigu 

Landsbankans í Lúxemborg. Við það fékk Seðlabankinn full yfirráð yfir eignum Avens sem 

var stærsti einstaki eigandi króna utan Íslands og námu þær 120 ma.kr. (AMX Fréttamiðstöð, 

2010) Afganginn má skýra af gjaldeyrisútboðum og öðrum beinum viðskiptum Seðlabankans. 

Skiptingu aflandskróna eftir formi má sjá á skýringarmynd hér fyrir neðan. 

 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

Þessar 402 ma.kr. telja þó ekki allar aflandskrónurnar því í þann flokk bætast einnig við 

þrotabú gömlu bankanna. (Dr. Daníel Svavarsson, 2012) 

Mikil óvissa ríkir vegna þrotabús föllnu bankanna og beðið er eftir að nauðasamningar verði 

samþykktir svo hægt verði að greiða út kröfuhöfum. Ekki hefur enn verið skorið úr um 
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lögmæti þeirra krafna sem kröfuhafar hafa gert í þrotabú föllnu bankanna og því er enn ekki 

komin niðurstaða í hvernig þessar kröfur koma til með að skiptast. Þó hefur verið lagt mat á 

hvernig vænta má að skipting þessara krafna komi til með að vera á milli  innlendra og 

erlendra aðila. Eignir gömlu bankanna eru að stærstum hluta erlendar eignir en þó eru 

innlendar eignir þeirra töluverðar. Þessar innlendu eignir eru að stóru leiti skuldabréf milli 

nýja og gamla Landsbankans og eignir í nýju bönkunum, líkur eru á að þessar eignir komi til 

með að renna til kröfuhafa. Mikil óvissa ríkir um heildarverðmæti eignasafnsins þrátt fyrir að 

mikið hafi innheimst af erlendum eignum og hluti af þeim innlendu. Mat var gert í lok ársins 

2011 um væntar endurheimtur bankanna en þar kom fram að þær væru samtals 2.669 ma.kr., 

af þeirri upphæð var metið að erlendar eignir væru 1.701 ma.kr. og innlendar eignir 968 

ma.kr. (Peningastefnunefnd, 2012) Búast má við að hrein erlend staða þjóðarbúsins muni 

versna eftir uppgjörið um 826 ma.kr. Sú upphæð bættist þá í stöðu aflandskróna sem mun þá 

standa í rúmlega 1.200. ma.kr. (Dr. Daníel Svavarsson, 2012) 

Yfirmaður sendinefndar AGS hér á landi Daria Zakharova telur að það þurfi að skapa frekari 

hvata til að aflandskrónueigendur taki þátt í aðgerðum Seðlabankans. Hún segir mikilvægt að 

kjör aflandskrónueigenda verði verri með tímanum og að nauðsynlegt sé að fella niður 

dagsetninguna á afnámi haftanna.  Jafnvel þó AGS telji að efnahagslífið sé á réttri braut þá 

segir hún verðbólgu enn of háa og að því þurfi Seðlabankinn að auka peningalegt aðhald. 

AGS styður einnig útgáfu skuldabréfa og útgönguskatt á aflandskrónueigendur og telur Daria 

Zakharova að skatturinn þurfi að vera hár. (Viðskiptablaðið, 2012) 

5.3 Skuldir og afborganir  

Núverandi skuldastaða þjóðarbúsins er umdeilt málefni. Ekki eru allir sammála um hversu 

mikið þjóðin skuldar. Hér verður farið yfir stöðuna samkvæmt Seðlabanka Íslands.  

Á síðu seðlabankans segir að í lok þriðja ársfjórðungs 2012 námu erlendar eignir þjóðarbúsins 

4.399 ma.kr. og skuldirnar 13.274 ma.kr. sem gerir hreina stöðu við útlönd neikvæða um 

8.874 ma.kr. og að nettóskuldir lækki um 230 ma.kr. milli ársfjórðunga. Ef litið er á eignir 

þjóðarbúsins að frátöldum innlánsstofnunum í slitameðferð námu eignirnar 2.408 ma.kr. og 

skuldir 3.525 ma.kr. þá er hrein staða neikvæð um 1.117 ma.kr. og nettóskuldir hækka um 190 

ma.kr. milli ársfjórðunga. (Seðlabanki Íslands, 2012b) Seðlabankinn setur gjarnan fram tölur 

um eignir og skuldir án innlánsstofnanna í slitameðferð sem skekkir verulega raunverulega 

skuldastöðu. 
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Í fjármálaáætlun Seðlabanka Íslands frá október 2012 er meðal annars fjallað um núverandi 

og yfirvofandi afborganir af erlendum lánum annarra en ríkissjóðs. Greiðslur munu á árunum 

2015-2018 vera að meðaltali um 134 ma.kr. á ári eða það sem nemur um 8% af 

landsframleiðslu. Á meðal þessara skulda eru afborganir á skuldabréfum milli nýja og gamla 

Landsbankans og er áætluð afborgun skuldabréfanna rúmir 72 ma.kr. á ári miðað við 

núverandi mat. Nauðsynlegt er að samningar náist við lánadrottna um að núverandi lán verði 

framlengd og að innlendum aðilum verði veittur aðgangur að erlendum lánsfjármörkuðum.  

Náist það ekki getur það valdið miklum þrýstingi á gengi krónunnar og gjaldeyrisforða 

Seðlabankans og yrði það til þess að losun fjármagnshafta yrði erfiðari.  (Ritstjórn Seðlabanka 

Íslands, 2012, bls. 3-10)  

5.4 Gjaldeyrisforði  

Eins og áður hefur komið fram er stefnt að því að losa gjaldeyrishöftin í áföngum. Það er gert 

til að stuðla að stöðugleika á gjaldeyrismarkaði en ekki er hægt að koma algjörlega í veg fyrir 

að einhverjar sveiflur verði á gengi krónunnar. Mikilvægt er í tengslum við losun haftanna að 

Seðlabankinn ráði yfir nægilega stórum gjaldeyrisforða til að geta dregið úr langvarandi 

sveiflum á gjaldeyrismarkaði ásamt því að byggja upp traust um að ríkissjóður geti staðið við 

skuldbindingar sínar.  

Í þessum kafla er gjaldeyrisforðinn skoðaður sem hreinn gjaldeyrisforði. Hreinn 

gjaldeyrisforði er heildarforði Seðlabankans að frádregnum skammtímaskuldum hans og 

ríkissjóðs. Hreinn gjaldeyrisforði getur tekið miklum breytingum og þá sérstaklega þegar 

langtímaskuldir nálgast gjalddaga og á þær er litið sem skammtímaskuldir. Hreinn 

gjaldeyrisforði var 250 ma.kr. eða 17% af vergri landsframleiðslu í ágúst 2009 og náði 303 

ma.kr. eða 19% af vergri landsframleiðslu í janúar 2010. Forðinn hélst nokkuð stöðugur til 

2011 og má þar nefna þrennt sem hefur stuðlað að þeim stöðugleika. Fyrst má nefna kaup 

ríkissjóðs á skuldum á hagstæðum kjörum, annað er að ríkissjóður og Seðlabanki tóku 

langtímalán frá Norðurlöndunum, Póllandi og Alþjóðagjaldeyrissjóðnum til að 

endurfjármagna skuldir. Það þriðja eru svo kaup Seðlabankans á Avens bréfum sem fjallað 

var um hér á undan. Gjaldeyrisforðinn er í sögulegu hámarki og er talinn duga til að greiða 

skuldir ríkisjóðs niður til ársins 2015. (Seðlabanki Íslands, 2011a) Samt sem áður er 

mikilvægt að byggja upp gjaldeyrisforðann enn frekar til að undirbúa enn frekar afnám 

haftanna. Æskilegt er að minnka vægi erlendra lána í fjármögnun forðans. Það gerir 

seðlabankinn meðal annars með útboðunum ásamt því að kaupa reglulega gjaldeyri.  
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Hreinn gjaldeyrisforði nam í janúar 2012 um 596 ma.kr. en stóð í 481 ma.kr. í nóvember. 

Nettó áætlaðar útgreiðslur næstu 12 mánuðina eru 66 ma.kr. (Seðlabanki Íslands, 2012a) 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

5.5 Seðlabankinn 

Það er ljóst að Seðlabanki Íslands spilar stærsta hlutverkið í aðgerðum varðandi 

gjaldeyrishöftin. Skiptar skoðanir eru á hvort það vald sem hann hefur sé af hinu góða. Hér 

verður farið lauslega yfir hvaða neikvæðu áhrif það getur haft að ein stofnun hafi svo mikið 

vægi í ákvörðunum í jafn umfangsmiklu máli og gjaldeyrishöftin eru 

Áhrif Seðlabanka Íslands á hagkerfið hafa alltaf verið mikið en frá bankahruninu hafa þau 

aukist verulega. Þessi auknu áhrif má rekja til gjaldeyrishaftanna þar sem Seðlabankinn hefur 

ákveðið úrslitavald, til dæmis þegar litið er til uppbyggingu íslenskra fyrirtækja á álþjóðlegum 

vettvangi og ráðstöfun einstaklinga og fyrirtækja á fjármunum erlendis. Viðskiptaráð gaf út 

árið 2011 rit sem heitir „Kostnaður og efnahagsleg áhrif gjaldeyrishaftanna“ þar tekur 

viðskiptaráð meðal annars viðtöl við ýmsa aðila í tengslum við gjaldeyrishöftin, flestir 

viðmælenda þeirra eiga það sameiginlegt þó að vilja ekki koma fram undir nafni með 

gangrýni á reglum gjaldeyrishaftanna. Telur viðskiptaráð það benda til að núverandi reglur 

um gjaldeyrishöft beri með sér of mikil áhrif og að mat einstakra embættismanna hafi of 

mikið gildi þegar ákvarðanir eru teknar varðandi höftin. (Viðskiptaráð Íslands, 2011, bls. 22-

25) 

Þá er áhugavert að nefna grein morgunblaðsins „Óttast að hagsmunum Íslands sé stefnt í 

voða“ er birtist 25. október. 2012. Þar fjallar morgunblaðið ýtarlega um afnám 

gjaldeyrishaftanna og vísar í heimildarmenn sem ekki vilja að nafn síns sé getið. Það gefur því 

mynd að því fæstir vilja koma undir nafni við gagnrýni á gjaldeyrishöftin.  
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Einnig telur viðskiptaráð að það sé verulegur galli að úrskurðir um undanþágur seðlabankans 

eru ekki birtir og ekkert utanaðkomandi eftirlit er með bankanum, slíkt ógagnsæi eykur hættu 

á mismunun og ósanngjörnum málsmeðferðum. Einnig veldur slík leynd tortryggni í garð 

Seðlabankans og sögur eru á kreiki þess efnis að undanþágur séu veittar einum fremur en 

öðrum. Viðskiptaráð nefnir í því samhengi að viðmælendur þeirra hafi sumir sagt að reynsla 

þeirra sýndi að við afgreiðslur á beiðnum um undanþágu væri mikið gagn að vera í mestum 

samskiptum við starfsfólk Seðlabankans. (Viðskiptaráð Íslands, 2011, bls. 23-24)  

5.6 Mat Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á áætlun um losun haftanna 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn gaf út mat á áætlun Seðlabanaka Íslands um afnám haftanna  þann 

28. september 2012. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn er bjartsýnn á horfurnar en telur þó að enn 

séu enn ýmsir áhættuþættir til staðar, þar á meðal dýpkandi kreppa á evrusvæðinu og aflétting 

haftanna áður en aðstæður er réttar. Framkvæmd stefnumótunar þarf að vera nægilega sterk 

og stuðla að ytri hagkvæmni og sjálfbærum hagvexti. Næstu áskorun er að framkvæma afnám 

haftanna. Hér verður farið yfir helstu niðurstöður hans.  

Vöxtur fer batnandi og horfur eru góðar að mati Sjóðsins. Hagkerfið óx um 2,6% árið 2011 og 

virðist ætla að endurtaka sig árið 2012. Atvinnuleysi hefur minnkað en verðbólga er enn há, 

gert er ráð fyrir að hún nálgist verðbólgumarkmiðum Seðlabankans sem eru 2,5% á næstu 

misserum ef peningastefnan er hert. Skilyrði fyrir atvinnurekstri eru að bætast áamt því að 

erlendaum skuldum fer minnkandi. Þá telur Sjóðurinn að sé höftunum aflétt áður en aðstæður 

séu réttar geti það grafið undan gengi krónunnar, kynnt undir verðbólgu og aukið skuldir 

einkaaðila með smitáhrifum á bankakerfið. Aukin kreppa á evrusvæðinu gæti skaðað 

útflutning og aðgang að erlendum mörkuðum. Bakslag í ríkisfjármálum gæti þá grafið undan 

trausti og hindrað aðgang að fjármálamörkuðum.  

Núverandi aðstæður kalla eftir stefnu sem stuðlar að ytri hagkvæmni og vexti og styður 

þannig að afnámi gjaldeyrishaftanna. Þörf er á vel útfærðri stefnu sem stuðlar að losun 

gjaldeyrishaftanna á varfærnislegan hátt án þess að hún hafi neikvæð áhrif á erlenda stöðu 

þjóðarbúsins á komandi misserum. Áframhaldandi aðgerðir í tengslum við ríkisfjármál í 

samræmi við langtímaáætlun stjórnvalda, getur haldið skuldum hins opinbera á sjálfbærri 

braut og stutt við áframhaldandi markaðsaðgang. Þá gæti nánara aðhald á peningastefnunni 

dregið úr verðbólgu. Einnig skiptir máli til að tryggja fjárhagslegan stöðugleika við losun 

haftanna að bankarnir hafi nægilegt lausafé. Lækkun stöðu aflandskróna hefur gengið hægt og 

stendur nú í 23% af vergri landsframleiðslu og gæti hækkað gríðarlega þegar þrotabú gömlu 
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bankanna verða gerð upp. Slík snjóhengja gæti haft mikil áhrif við losun haftanna og grafið 

undan gengi krónunnar og fjármálastöðugleika. 

Nauðsynlegt er að skapa hvata fyrir eigendur aflandskróna til að taka þátt í áætluninni um 

losun haftanna og flýta þannig fyrir framförum í að skapa forsendur fyrir afnámi. Mikilvæg 

skref er að draga úr væntingum um að gjaldeyrishöftin verða aflétt fljótlega og því þarf að 

eyða út tilvísun í lokadagsetningu í löggjöf um gjaldeyrishöft. Auk þess ætti stefnan að gera  

eignir í aflandskrónum óhagstæðari með tímanum. Þegar rétti hvatar hafa verið settir fram 

verður til rúm fyrir stjórnvöld að huga að næstu skrefum, það er að skuldabréfum og 

útgönguskatti. Markmið með sölu skuldabréfa er að minnka stöðu aflandskróna áður en 

skattar á útflæði eru settir á og þá yrði næsta skref að  gjaldeyrishöftin yrðu afnumin að fullu. 

Með því að skipta krónum í langtíma skuldabréf í erlendum gjaldmiðli myndi það dreifa 

þrýstingi af greiðslujöfnuði á nokkrum árum. Skuldabréfaskiptin og útgönguskatturinn ættu að 

vera hönnuð með því markmiði að stjórna mögulegum áhrifum þeirra á gengi krónunnar og 

lausafjárstöðu bankanna. Til að koma í veg fyrir að farið sé í kringum þessar leiðir er þörf að 

styrkja höft á erlendan gjaldeyri. Ríkisfjármálin eru nokkurn vegin á réttum kjöl, en 

áhættuþættir eru ennþá margir.  

Nauðsynlegt er að ná langtímamarkmiðum og takast á við áhættur. Ef markmiðunum er náð 

tryggir það sjálfbærni skulda og áframhaldandi markaðsaðgang, sem bæði eru mikilvæg 

markmið í áætlun um losun haftanna. Sjóðurinn telur áætlanir ríkissins um að styrgkja 

umgjörð ríkisfjármála vera jákvæðar. Aukið aðhald þarf í peningamálastefnu til að ná 

verðbólgu niður að markmiði Seðlabankans. Sendinefnd Alþjóðagjaldeyrissjóðsins telur að 

nýleg lækkun verðbólgu hafi verið knúin áfram með árstíðarbundnum þáttum (til dæmis 

ferðamenn yfir sumartíman) og að peningalegt aðhald sé því enn nauðsynlegt. Efnahagur 

bankanna hefur styrkst, bankarnir skila hagnaði og hafa góða eiginfjárstöðu en þó eru 

vanskilahlutföll lána enn há. Þó ýmis árangur hafi náðst, eru lagalegar áhættur enn til staðar. 

Þá er enn beðið úrskurðar Hæstaréttar um gengisdómana.  

Í heildina er Alþjóðagjaldeyrissjóður ánægður með framgang mála á Íslandi. Hann telur 

nauðsynlegt að leysa aflandskrónuvandann og telur að skapa þurfi aukna hvata fyrir 

aflandskrónueigendur til að nýta þær leiðir sem eru í boði til að losa fjármuni sína. Þá telur 

sjóðurinn slæmt að í lögum sé dagsetning um afnám haftanna og telur að höftin þurfi að halda 

út 2015 að minnsta kosti. (International Monetary Fund, 2012) 
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5.7 Hugmyndir ýmissa aðila að afnámi haftanna  

Afnámsáætlun Seðlabankans er ekki eina leiðin úr viðjum gjaldeyrishaftanna, ýmsir aðilar í 

efnahagslífinu hafa sett fram skoðanir sínar hvað varðar afnám haftanna. Aðferðirnar eru af 

ýmsum toga og er áhugavert að skoða hvað aðrir hafa fram að færa. Ekki er hægt að fara yfir 

allar hugmyndir þar sem þær eru ótal margar en hér á eftir verða nefndar fjórar leiðir sem hafa 

verið áberandi í umræðunni.  

Hugmyndir Lilju Mósesdóttur sem er doktor í hagfræði og hefur hún verið iðin við að koma 

skoðunum sínum á framfæri hvað varðar gjaldeyrishöftin. Hún fjallaði meðal annars um 

snjóhengjuna svokölluðu á heimasíðu sinni í apríl þessu ári. Hún segir snjóhengjuna vera að 

andvirði um 1.000 milljarða króna sem bíða eftir að ryðjast út úr hagkerfinu strax og 

gjaldeyrishöftunum hefur verið aflétt og telur hún það geta valdið sögulegu gengishruni og 

verðbólgu. Hún segir að stuðningurinn sem Utanríkisráherra talar um að fengist með aðild að 

ESB sé lán sem yrði notað til að opna leið fyrir aflandskrónueigendur og vogunarsjóði úr 

hagkerfinu með eignir sínar og á gengi sem er langt umfram raunvirði þeirra. Lánið gæti verið 

jafn hátt og hún segir snjóhengjuna vera eða 1.000 milljarðar krónu og bæri það lán með sér 

vaxtagreiðslur á sem gætu numið 30-50 ma.kr. fyrir skattreiðendur. Hún kallar þessa leið 

harðindaleiðina eða skuldsetningar leiðina og telur þær leiðir vera afar þungar byrgðar á 

þjóðina.  

Skiptigengis leiðin: Sú leið gengur út á það að taka upp Nýkrónu sem hefði mismunandi 

skiptigengi en slíkt telur lilja að brjóti ekki í bága við eignarréttarákvæði stjórnarskrárinnar. 

Upptaka Nýkrónu er varnaraðgerð sem kemur í veg fyrir bæði aukna fátækt í landinu og 

stórfelldan landflótta á næstu árum. Upptaka Nýkrónu gengi fyrir sig á þann hátt að fyrst yrði 

eigendum snjóhengjunnar boðið langtímafjárfesting innanlands og síðan yrði eignum þeirra 

skipt í Nýkrónu. Froðueignir, eins og hún kallar (skilgreining) sem eru á leið úr landinu yrði 

skipt yfir í Nýkrónu þannig að það sem er 10 milljónir í dag yrði til dæmis 2 milljónir í 

Nýkrónum. Launum í landinu yrði einnig breytt yfir í Nýkrónur en upphæð þeirra myndi 

haldast óbreytt. Með þessu myndi ytra ójafnvægi hagkerfisins lagast en á sama tíma myndu 

lífskjör ekki skerðast. Þá þyrfti líka að horfa til innra ójafnvægis í hagerfinu, en það lýsir sér 

annars vegar í of mikilli skuldsetningu einstakra aðila og of miklum fjáreignum annarra aðila 

til dæmis lífeyrissjóðir og fjármagnseigendur. Mikil fjölgun er í hópi þeirra sem ekkert eiga á 

Íslandi og fjárfestingartækifæri þeirra sem eiga fjármagn eru af skornum skammti. 

Húsnæðisskuldir þyrfti að afskrifa þannig að 10 milljón króna lán yrði 8 milljón króna lán í 

Nýkrónu og til samræmis þyrfti að lækka eignir fjármagnseigenda. Ef slík leiðrétting yrði að 
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veruleika myndi það fækka heimilum í greiðslu- og skuldavanda um 15.000. (Lilja 

Mósesdóttir, 2012)  

Önnur aðferð sem nefnd hefur verið er ekki ný af nálinni, er hugmyndin um Tobin skattinn. 

Margir hafa nefnt þennan skatt til sögunar sem fýsilega leið Íslands úr ógöngunum. Guðfríður 

Lilja Grétarsdóttir lagði fram þingsályktunartillögu seinni parts ársins 2011 um upptöku Tobin 

skatts. Í tillögunni kemur fram að spákaupmennska með gjaldeyri hafi án efa átt þátt í 

fjármálahruninu og mikilvægt sé að svo verði ekki aftur þegar gjaldeyrishöftunum verður 

aflétt. Þar kemur Tobin skatturinn inn sem fyrirbyggjandi aðgerð og fram kemur að um 

seinustu aldamót hafi bæði kanadíska þingið og ríkisstjórn Finnlands lýst yfir stuðningi við 

hugmyndina. Tekið er fram að ýmsum spurningum sé þó ósvarað, m.a. um hvernig skattinn 

skuli innheimta, hver eigi að vera halda utan um tekjur af honum og hversu langt sé hægt að 

ganga í samræmingu slíkra laga og reglna svo ekki sé gengið á fullveldi ríkja. Einnig er 

athygli vakin á því að skatturinn muni að öllum líkindum ekki gagnast nema alþjóðlega 

samstaða náist um skattinn því ef aðeins fá lönd bera skattinn þá munu fjárfestar snúa sér 

frekar að öðrum löndum. Guðfríður vill þó athuga hvort raunhæft sé að setja skatt hérlendis 

burt séð frá aðgerðum annarra landa til að vernda samfélagið gegn spákaupmennsku. 

Guðfríður er þó ekki fyrsti þingmaðurinn til að viðra þessar hugmyndir. Árið 2000 setti 

Ögmundur Jónasson fram þingályktunartillögu sem tillaga Guðfríðar er að miklu leiti byggð á 

og hún vísar til að mynda í. (Guðfríður Lilja Grétarsdóttir, 2011)  

Þriðja hugmyndin kemur frá Dr. Daníel Svavarssyni sem er forstöðumaður Hagfræðideildar 

Landsbankans. Hann hefur viðrað sýnar hugmyndir um afnám haftanna og bendir á að slakur 

árangur hafi verið við úrlausn aflandskrónuvandans og það undirstriki mikilvægi þess að láta 

uppgjör þrotabúa gömlu bankanna ekki bæta enn frekar á vandann. Dr. Daníel telur að tryggja 

megi fjárhagslegan- og efnahagslegan stöðuleika með því að uppgjör þrotabúanna fari fram í 

íslenskum krónum og að erlendar eignir þrotabúanna verði skilaskildar til Seðlabankans. Ætti 

þetta fyrirkomulag að mynda óskuldsettan gjaldeyrisvarasjóð sem hægt verði að nýta til að 

koma til móts við þá erlendu fjárfesta sem vilja flytja sínar krónur úr landi við fyrsta tækifæri. 

Þrátt fyrir þessar hugmyndir Daníels þá telur hann aðrar mildari aðferðir vera færar til að 

tryggja fjárhagslegan- og efnahagslegan stöðuleika. Hann telur grundvallaratriði við lausn 

vandans vera að útfæra trúverðuga áætlun og kynna hana áður en gegnið verði frá 

nauðasamningum vegna þrotabúanna. (Dr. Daníel Svavarsson, 2012) 
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Að lokum er það hugmynd að afnámi sem sett var fram af hópi skipuðum að frumkvæði 

viðskiptaráðs til að leggja fram sameiginlega áætlun um afnám gjaldeyrishaftanna. Tillagan er 

löng og því verður aðeins farið yfir aðalatriði hennar hér. 

Tilaga hópsins er að afnema höftin í tveimur skrefum. Það fyrra snýr að því að losa 

snjóhengjuna með því að gefa bæði innlendum og erlendum eigendum króna kost á að bjóða í 

langtíma ríkisskuldabréf í erlendum gjaldmiðlum. Bréfin væri svo hægt að selja og breyta í 

aðrar erlendar eignir eins og hlutabréf, bankainnistæður fasteignir og aðrar tegundir eigna. 

Telur hópurinn að skrefið tæki um 3-4 mánuði ef allt gengi að óskum. Seinna skrefið snýr að 

því að afnema almenn gjaldeyrishöft, eða þau sem eru í gildi í þrepum sem hópurinn metur að 

tæki 12 mánuði. Þar telja þau mikilvægt að setja varúðarreglur ætlaðar til þess að hindra það 

að gjaldeyriskreppan endurtaki sig og varast þannig þau vandamál sem leiddu til kreppunnar 

sem eru of mikil erlend skuldsetning og gjaldmiðlaskekking efnahagsreikninga.   

Telur þá hópurinn að langtímaríkisskuldabréf í erlendum gjaldmiðlum sé góð leið þegar 

hugað er að endurfjármögnun gjaldeyrisforðans. Telja þau að rétta hvata þurfi til að hvetja þá 

aðila sem vilja fara með krónueignir sínar úr landi að taka þátt í útboðinu, þannig sé hægt að 

tryggja að það dragist úr þrýstingi á markaðnum þegar losað verður um höftin. Hvatinn á 

aflandskrónueigendur gæti verið á þann hátt að þegar höftin verða losuð og magntakmarkanir 

á krónum úr landi þrepaðar niður að þeir yrðu aftastir í röðinni og þannig fastir lengur með 

krónueignir sínar. 

Þau skuldabréf ríkissins í erlendri mynt sem yrðu seld á uppboði ættu að bera verðlagningu 

sem væri ráðin af bestu upplýsingum um vexti á útgefnum skuldabréfum íslenska ríkissins á 

þeim tíma sem þau eru seld ásamt skuldatryggingarálagi. Þá er innlendum og erlendum 

aflandskrónueigendum boðið að gera kauptilboð í bréfin á grundvelli gengis krónu í 

viðskiptunum. Þetta má svo gera reglulega með því að útfæra útboð á ríkisskuldabréfum í 

erlendri mynt. Smá saman myndi gegnið á útboðunum nálgast opinberu gengi og þegar það 

gerist er hægt að opna fyrir almenna fjármagnsflutninga, þó með þeirri forsendu að 

gjaldeyrisforði sé nægilega stór til þess að ráða við vænt útflæði. Telur hópurinn að þessu ferli 

væri hægt að ljúka við á innan við ári. Þar sem losun haftanna felur í sér mikla hættu á 

útstreymi væri hægt að setja á tímabundinn útgönguskatt á fjármagnsflutninga sem yrði svo 

lækkaður með tímanum þar til hann yrði afnuminn. Þá mætti einnig setja á hraðtakmarkanir á 

hlutfall erlendrar fjárfestingar lífeyrissjóða með því að takmarka nettóinnflæði í sjóðina sem 

fjárfesta má fyrir erlendis. Hækka mætti þetta hlutfall þar til mörkin yrðu afnumin í nokkrum 

skrefum.  
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Hópurinn telur að opinbera skuli strax um að höftin séu afnumin í tveimur áföngum. Ástæða 

þess sé að flýta fyrir losun snjóhengjunnar og koma í veg fyrir að erlendir króneigendur sem 

stefna að því að bíða eftir að höftin verði afnumin í stað þess að kuapa langtímaskuldabréf 

ríkisins. Fyrri áfanginn snýst þá um að aflétta höftum á öllum krónum fyrir utan 

aflandskrónur. Höftunum á aflandskrónum yrði svo aflétt síðar eða þegar búið er að tryggja 

stöðugleika gjaldmiðilsins og tryggja að nægilegur gjaldeyrisforði sé til staðar. Þá telur 

hópurinn að það sé mikilvægt að ekki séu þeir aðilar sem hafa trú á krónunni og íslensku 

efnahagslífi þvíngaðir út og látnir undirgangast óþarfa skuldbindingar í erlendri mynt sem 

bæri með sér óþarfa áhættu og kostnað fyrir þá. Því verður ásetningur stjórnvalda um að 

aflétta höftum á allar krónur að vera skýr. (Erlendur Magnússon, o.fl , 2011) 
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6. Niðursto ður 

Viðbrögð Seðlabanka Íslands við stórfelldu innflæði fjármagns og mikilli skuldsetningu 

einkaaðila og fyrirtækja í formi vaxtahækkana, skiluðu ekki tilætluðum árangri. Bankarnir 

féllu á einni viku öllum að óvörum, tiltrú á íslenskum fjáreignum snarminnkaði og mikil hætta 

skapaðist á stórfelldu útstreymi. Í kjölfarið sendi Seðlabanki Íslands út tilmæli til 

fjármálastofnanna að þær skyldu takmarka verulega afgreiðslu gjaldeyris og voru áhrif þess 

að alþjóðleg greiðslumiðlun stöðvaðist nánast alveg á Íslandi. Þá næst setti Seðlabankinn 

víðtækar reglur með samþykki Alþingis um gjaldeyrishöft sem fólu í sér bann á alla flutninga 

fjármagns til og frá landinu en leyfilegt var að greiða fyrir vörur og þjónustu. Skilvirkni 

haftanna var ábótavant og gengi krónunnar tók aftur að síga. Ýmsar fræðilegar heimildir 

benda til þess að einkaaðilar finni leiðir fram hjá höftum til að koma fjármagni sínu í örugga 

höfn. Það var talin vera ástæða þess að höftin virkuðu ekki sem skildi og því voru höftin hert 

en á sama tíma var opnað fyrir innflæði fjármagns. Eftir það tók gengi krónunnar að styrkjast 

og gefur það vísbendingu um að höftin hafi skilað tilætluðum árangri eftir breytingu. Einnig 

má leiða líkur af því að höftin hafi gefið hagstjórn meiri tíma til að taka mið af innlendum 

aðstæðum í ákvörðunum sínum og ásamt því að hafa aukið stöðugleika. Fjármagnshöftin hafa 

verið mikilvæg ríkissjóði í ljósi þess að mikið lánsfjár hefur þurft vegna hruns bankanna og 

bjóðast ríkissjóði betri lánskjör á alþjóðmörkuðum vegna haftanna en ella.  

Gjaldeyrishöftin eru þó ekki aðeins af því góða því ýmsir gallar fylgja því að hömlur séu á 

fjármagnsflutningum. Fjármagnshöftin draga úr virkni skuldabréfamarkaðar og halda niðri 

vaxtastiginu vegna þess að innlendir fjárfestar geta ekki farið með fjármuni sína úr landi. 

Verðmyndun á skuldabréfamarkaði gengur hægt og vaxtaákvarðanir Seðlabankans skila sér 

illa. Til lengri tíma litið hafa fjármagnshöftin neikvæð áhrif á hagvöxt og slæm áhrif á 

hagkvæmni og virkni fjármálakerfisins. Þau geta valdið því að útlánasöfn bankanna verði 

verri í stakk búin til að bregðast við áföllum, en á sama tíma veita þau bönkunum ákveðið 

skjól þar sem þeir búa við ódýrari fjármögnun. Þannig geta höftin veikt samkeppnishæfi 

bankanna þar sem þeir eiga auðveldara með að halda vaxtamuni og þjónustugjöldum hærri 

heldur en þegar engin höft eru við líði. Til lengri tíma litið hafa fjármagnshöftin neikvæð áhrif 

og veikja fjármálakerfið. 

Það eru flestir sammála nauðsyn þess að afnema höftin, einnig ber Ísland þá skuldbindingu að 

hafa frjálst flæði fjármagns samkvæmt EES samningnum. Seðlabanki Íslands hefur gefið út 
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tvær áætlanir er varða afnám gjaldeyrishaftanna og er sú seinni enn í gildi. Áætluninni er skipt 

í tvo áfanga, sá fyrri snýr að lækkun stöðu aflandskróna eða snjóhengjunnar svokölluðu og sá 

seinni snýst um að losa höft á almenn gjaldeyrisviðskipti og hefst þegar viðunandi árangur 

hefur náðst í fyrri áfanganum. Seðlabankinn hefur unnið að fyrri áfanganum með 

gjaldeyrisútboðum. 

Til að raunhæft sé að afnema höftin þurfa ákveðnar forsendur að vera til staðar. Þar má nefna 

að lækka þarf stöðu aflandskróna verulega, gjaldeyrisforði þarf að vera nægjanlegur, nægilegt 

traust þarf að vera á íslensku efnahagslífi, lausafjárstaða bankanna þarf að vera góð og mótun 

varúðarregna er nauðsynleg. Útboð Seðlabankans hafa ekki skilað þeim árangri sem vonast 

hefur verið eftir en Seðlabankinn er þó enn að bjóða til útboða. Gjaldeyrisforðinn var í 

sögulegu hámarki frá enda árs 2011 til ársins 2012 en hefur farið lækkandi og efnahagur 

bankanna er góður.  

Í nýlegu mati Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á áætluninni um afnám segist hann vera jákvæður 

með horfurnar framundan en telur að enn séu ýmsir áhættuþættir til staðar. Hann telur að auka 

þurfi hvata til að aflandskrónueigendur taki þátt í aðgerðum Seðlabankans. Einnig telur 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn að ekki skuli vera í lögum dagsetning um afnám haftanna og telur 

hann að höftin þurfi að vera áfram til að minnsta kosti 2015.  

Skiptar skoðanir eru um hvernig best skuli staðið að afnámi haftanna og var nokkrum þeirra 

hugmynda gerð skil í ritgerðinni. Lilja mósesdóttir vill taka upp Nýkrónur í svokallaðari 

skiptigengisleið sem snýr að því að lækka skuldir heimilanna. Þá hefur Guðfríður Lilja 

Grétarsdóttir sett fram þingsályktunartillögu um svo kallaðan Tobin skatt. En hann snýr að því 

að skattleggja allar fjármagns hreyfingar milli landa. Að lokum var fjallað um hugmynd af 

afnámi sem hópur skipaður að frumkvæði viðskiptaráðs setti saman. Sú áætlun er tvískipt og 

snýr það fyrra að því að losa snjóhengjuna á mun skemmri tíma en Seðlabankinn áætlar. Það 

seinna snýr að losun almennra gjaldeyrishafta innan tólf mánaða. 
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7. Lokáorð 

Allar þær hugmyndir sem fjallað er um í kafla 5.7 eiga það sameiginlegt að gera ráð fyrir 

losun hafta á skemmri tíma en Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og Seðlabankinn gera ráð fyrir. Út 

frá því er hægt að álykta að vilji er til staðar fyrir því að losa höftin sem fyrst. Enn frekar má 

velta því upp hvort áætlanir Seðlabankans taki of langan tíma í ljósi þess. 
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