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Útdráttur	  

Gjaldeyrishöftin	  eru	  allar	  þær	  takmarkanir	  sem	  gerðar	  eru	  á	  flutningi	  fjármagns	  til	  og	  frá	  

landi.	   Hér	   á	   landi	   voru	   sett	   á	   gjaldeyrishöft	   árið	   2008	   og	   eru	   þau	   enn	   í	   gildi.	   Þegar	  

gjaldeyrishöftin	   voru	   innleidd	   áttu	   þau	   einungis	   að	   gilda	   í	   tiltekinn	   tíma.	   Í	  mars	   2011	  

gáfu	   stjórnvöld	   út	   afnámsáætlun	   sem	  miðaði	   að	   afléttingu	   haftanna.	   Aðstæður	   hér	   á	  

landi	  hafa	  um	  margt	  breyst	  síðan	  framangreind	  afnámsáætlun	  var	  gefin	  út	  auk	  þess	  sem	  

hún	  virðist	  ekki	  vera	  að	  skila	  tilætluðum	  árangri.	  Þar	  af	  leiðandi	  er	  ljóst	  að	  endurskoðun	  

hennar	  er	  nauðsynleg	  með	  tilliti	  til	  breyttra	  aðstæðna	  á	  Íslandi.	  

Þær	   leiðir	   sem	   færar	   eru	   við	   afnám	  gjaldeyrishafta	   eru	   í	   raun	  þrjár.	   Í	   fyrsta	   lagi	   að	  

stjórnvöld	  vinni	  áfram	  með	  óbreytta	  afnámsáætlun	  Seðlabankans	  og	  notist	  við	  íslensku	  

krónuna	   sem	  gjaldmiðil.	   Í	   öðru	   lagi	   að	   stjórnvöld	   leiti	   leiða	   til	   að	   taka	  upp	  evru	  hér	   á	  

landi	  en	  þá	  er	  nauðsynlegt	  að	  ganga	  í	  Evrópusambandið	  og	  sækja	  í	  kjölfarið	  um	  aðild	  að	  

myntsamstarfi	  Evrópu.	  Þetta	  ferli	  getur	  þó	  tekið	  langan	  tíma	  auk	  þess	  sem	  Ísland	  þarf	  að	  

uppfylla	   tiltekin	  skilyrði	   til	  að	  geta	  hlotið	   inngöngu	   í	  myntsamstarfið.	  Þriðja	   leiðin	  væri	  

að	  taka	  einhliða	  upp	  annan	  gjaldmiðil	  og	  komast	  þar	  með	  í	  tengsl	  við	  stærra	  myntsvæði	  

en	  Ísland	  er	  í	  dag.	  	  
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1	  Inngangur	  

Ísland	  hefur	  frá	  árinu	  2008	  búið	  við	  gjaldeyrishöft	  sem	  sett	  voru	  á	  í	  kjölfarið	  bankahruns.	  

Höftin	  voru	  sett	  á	  til	  að	  veita	  ríkisstjórninni	  svigrúm	  til	  að	  vinna	  að	  endurreisnarstarfi.	  Nú	  

eru	  hins	  vegar	   fimm	  ár	  síðan	  þau	  voru	  fyrst	  sett	  á	  og	  ekki	  útséð	  hvenær	   Ísland	  verður	  

aftur	   laust	   undan	   oki	   gjaldeyrishafta.	   Rannsóknarefni	   þessarar	   ritgerðar	   er	   að	   kanna	  

hvaða	  leiðir	  eru	  færar	  við	  afnám	  gjaldeyrishafta.	  	  

Fyrst	   verður	   gerð	   grein	   fyrir	   því	   hver	   aðdragandi	   haftasetningar	   var	   og	   fjallað	   um	  

mikið	  fjármagnsinnflæði	  sem	  streymdi	  til	  Íslands	  á	  árunum	  fyrir	  hrun,	  sem	  endaði	  á	  því	  

að	  íslenska	  hagkerfið	  fór	  í	  gegnum	  snögghemlun	  á	  haustmánuðum	  2008.	  	  

Því	   næst	   verður	   fjallað	  um	  gjaldeyrishöftin	   á	   Íslandi,	   kosti	   þeirra	   og	   galla	   og	  hvaða	  

breytingum	  þau	  hafa	  tekið	  í	  stórum	  dráttum	  frá	  setningu	  þeirra.	  Þá	  verður	  einnig	  fjallað	  

um	  virkni	  þeirra.	  	  

Varpað	  verður	  ljósi	  á	  eigna	  og	  skuldastöðu	  ríkissjóðs	  og	  hvernig	  talið	  er	  að	  hún	  muni	  

þróast	   á	   komandi	   árum.	   Ljóst	   er	   að	   þrotabú	   gömlu	   bankanna	   koma	   til	   með	   að	   hafa	  

töluverð	  áhrif	   á	   stöðu	  eigna	  og	   skulda	  hér	  á	   landi.	  Greiðslujafnaðarvandamál	  á	   Íslandi	  

blasa	  við	  og	  er	  það	  dregið	  fram	  í	  ritgerðinni.	  Þá	  mun	  einnig	  verða	  fjallað	  um	  svokallaðar	  

aflandskrónur	   en	   þær	   hafa	   stóru	   hlutverki	   að	   gegna	   varðandi	   ákvörðun	   um	   afnám	  

gjaldeyrishafta.	  	  

Gerð	   verður	   grein	   fyrir	   því	   hvaða	   aðferðum	   stjórnvöld	   og	   Seðlabanki	   Íslands	   vinna	  	  

eftir	  við	  afnám	  gjaldeyrishaftanna,	  en	  einnig	  verður	  varpað	  ljósi	  á	  breytta	  stöðu	  í	  þeim	  

efnum.	   Vegna	   þessarar	   breyttu	   stöðu	  mun	   verða	   nauðsynlegt	   að	   gera	   endurbætur	   á	  

þeirri	  áætlun	  sem	  opinberlega	  er	  unnið	  eftir.	  	  

Talið	  er	  að	  um	  þrjá	  valkosti	  sé	  að	  ræða	  fyrir	  Ísland	  í	  kjölfar	  afnáms	  gjaldeyrishaftanna.	  

Í	  fyrsta	  lagi	  afnámsáætlun	  Seðlabankans	  og	  notast	  við	  krónuna	  næstu	  árin,	  í	  öðru	  lagi	  að	  

ganga	   í	   Evrópusambandið	   og	   taka	   upp	   evru.	   Þriðji	   valkosturinn	   er	   einhliða	   upptaka	  

annars	  gjaldmiðils.	  Fjallað	  verður	  sérstaklega	  um	  skilyrði	  sem	  Ísland	  þarf	  að	  uppfylla	  til	  

að	   raunhæft	   sé	   að	   taka	   upp	   evru	   hér	   á	   landi.	   Þá	   verður	   einhliða	   upptöku	   annars	  

gjaldmiðils	  gerð	  skil	  í	  lokahluta	  ritgerðarinnar.	  	  
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2	  Margþætt	  hrun	  á	  Íslandi	  	  	   	  

Árin	  fyrir	  efnahagshrunið	  2008	  voru	  mörkuð	  af	  miklum	  uppgangi	  íslenska	  bankakerfisins.	  

Helsta	  forsenda	  þessa	  mikla	  vaxtar	  var	  aðgangur	  að	  erlendum	  fjármagnsmörkuðum.	  Til	  

marks	  um	  það	  var	  útlánavöxtur	  móðurfélaga	  bankanna	  að	  meðaltali	  tæp	  50%	  frá	  byrjun	  

árs	  2004	   fram	  að	   falli	  þeirra	  árið	  2008.	  Alþjóðleg	   fjármálakreppa	  hófst	   sumarið	  2007	   í	  

Bandaríkjunum	   með	   vandamálum	   bandarískra	   lánastofnanna	   vegna	   undirmálslána.	  

Þrátt	   fyrir	   það	   héldu	   íslensku	   bankarnir	   útlánastarfsemi	   sinni	   áfram	   og	   á	   seinni	   hluta	  

ársins	  2007	  jukust	  útlán	  til	  erlendra	  aðila	  um	  11,4	  milljarða	  evra	  (Páll,	  Sigríður,	  Tryggvi,	  

2010,	  bls.	   36).	   Íslensku	  bankarnir	   féllu	   svo	  einn	  af	  öðrum	   í	  október	  2008	  og	   sérstakar	  

skilanefndir	   tóku	  yfir	   rekstur	  þeirra	  á	  grundvelli	   svokallaðra	  neyðarlaga,	   sem	  sett	  voru	  

vegna	  sérstakra	  aðstæðna	  á	  fjármálamörkuðum	  (Páll,	  Sigríður,	  Tryggvi,	  2010,	  bls.	  36).	  Á	  

sama	   tíma	   hrundi	   íslenski	   hlutabréfamarkaðurinn	   og	   ljóst	   er	   að	   mörg	   fyrirtæki	   og	  

einstaklingar	  töpuðu	  miklum	  fjármunum.	  	  

Efnahagshrunið	  árið	  2008	  snerti	  hagkerfi	  af	  öllum	  stærðagráðum	  um	  allan	  heim.	  Hins	  

vegar	  verður	  að	  telja	  hegðun	   íslensku	  bankanna	  á	  síðari	  hluta	  árs	  2007	  athyglisverða	   í	  

ljósi	   þess	   að	   lítil	   hagkerfi,	   eins	   og	   Íslands,	   með	   eigin	   mynt	   eiga	   á	   hættu	   að	   lenda	   í	  

margskonar	  krísum,	  sem	  geta	  stafað	  af	  ýmsum	  ástæðum.	  Telja	  verður	  að	  í	  því	  samhengi	  

sé	   einn	   helsti	   örlagavaldurinn	   mikið	   innflæði	   af	   fjármagni	   til	   landsins,	   sem	   skekkir	  

viðskiptajöfnuð	   þess	   og	   eykur	   hættuna	   á	   bankakrísu,	   gjaldmiðlakrísu	   og	  

greiðslujöfnuðarkrísu	  í	  viðkomandi	  hagkerfi	  (Furceri,	  Guichard	  og	  Rusticelli,	  2012,	  bls.	  2).	  

Ágætis	  mælikvarði	  á	  hversu	  mikið	  innflæði	  fjármagns	  var	  til	   Íslands	  fyrir	  efnahagshrun,	  

er	  að	  á	  árunum	  2006-‐2008	  var	  nettó	   innflæði	   fjármagns	   til	   Íslands	   í	  hlutfalli	   við	  verga	  

landsframleiðslu	  131,3%	  (Furceri	  ofl.,	  2012,	  bls.	  7).	  	  

Í	   grein	   Furceri,	  Guirchard	   og	  Rusticelli	   frá	   árinu	   2012	   skoða	  höfundar	   sambandið	   á	  

milli	  aukningar	  á	  innflæði	  fjármagns	  til	  landa	  og	  líkunum	  á	  því	  að	  banka-‐,	  gjaldmiðla-‐	  og	  

greiðslujöfnuðarkrísa	   fylgi	   í	   kjölfarið.	  Þeir	   komust	  að	  því	   að	  mikið	   innflæði	   fjármagns	   í	  

lítil	   hagkerfi	   með	   eigin	   mynt,	   nær	   tvöfalda	   líkur	   á	   að	   landið	   lendi	   í	   bankakreppu	   og	  

gjaldmiðilskreppu	  tveimur	  árum	  eftir	   innflæðið	   (2012,	  bls.	  4).	   Íslenska	  hagkerfið	  gekk	   í	  

gegnum	   snögghemlun	   (e.	   sudden	   stop)	   á	   haustmánuðum	   2008,	   en	   snögghemlun	   er	  

skilgreind	  sem	  mikil	  og	  ófyrirséð	  stöðvun	  á	  innflæði	  fjármagns	  (Furceri	  ofl.,	  2012,	  bls.	  7).	  

Við	   það	   þurrkaðist	   upp	   fjármagn	   sem	   Ísland	   átti	   kost	   á	   að	   nota	   til	   að	   greiða	   upp	  
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viðskiptahalla	   landsins	   og	   í	   kjölfarið	   lenti	   Ísland	   í:	   (i)	   gjaldeyriskreppu	   með	   falli	  

krónunnar,	  (ii)	  fjármálakreppu	  þar	  sem	  íslensku	  bankarnir	  urðu	  gjaldþrota	  ásamt	  fjölda	  

fyrirtækja	   og	   (iii)	   skuldakreppu	   þar	   sem	   erlendar	   skuldir	   hækkuðu	   mjög	   í	   verði	   með	  

gengisfallinu	  (Ársæll	  Valfells,	  2011,	  bls.	  3).	  	  

Í	  kjölfar	  efnahagshrunsins	  árið	  2008	  samþykkti	  Alþingi	  að	  setja	  á	  gjaldeyrishöft	  hér	  á	  

landi	  með	   lögum	  nr.	  134/2008,	  um	  breytingar	  á	   lögum	  nr.	  87/1992,	  um	  gjaldeyrismál,	  

sem	  eru	  enn	  í	  gildi,	  fimm	  árum	  síðar.	  	  
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3	  Gjaldeyrishöft	  á	  Íslandi	  	  

Gjaldeyrishöft	  eru	  takmarkanir	  á	  flæði	  fjármagns	  milli	   landa	  og	  geta	  verið	  annað	  hvort	  

höft	  á	  innflutning	  eða	  útflutning	  fjármagns	  eða	  hvort	  tveggja.	  Gjaldeyrishöft	  geta	  annars	  

vegar	  takmarkað	  ákveðna	  flokka	  fjármagnsflæðis,	  t.d.	  skammtímainnflæði	  og	  hins	  vegar	  

takmarkað	   fjármagnsflæði	   til	   og	   frá	   tilteknum	   aðilum,	   t.d.	   bönkum,	   stjórnvöldum,	  

einstaklingum	  eða	  fyrirtækjum	  (Forbes,	  2006,	  bls.	  1).	  	  

3.1	  Kostir	  gjaldeyrishafta	  	  
Helsti	  kostur	  gjaldeyrishafta	  er	  að	  þau	  gefa	  stjórnvöldum	  svigrúm	  til	  að	  endurskipuleggja	  

hagkerfi	   landsins,	   eftir	   áfall	   líkt	   og	   fjármálahrun	   eða	   gengishrun,	   án	   þess	   að	   fjármagn	  

streymi	  úr	  landinu	  á	  meðan.	  Þannig	  fá	  stjórnvöld	  að	  einhverju	  leyti	  tækifæri	  til	  að	  vinna	  

endurreisnarstarf	   í	   friði	   (Brynhildur	   Diego	   Kolbeinsdóttir,	   2012,	   bls.	   9).	   Þá	   telst	   það	  

einnig	  kostur	  að	  með	  því	  að	  setja	  höft	  eða	  takmarkanir	  á	  innflæði	  fjármagns	  er	  hægt	  að	  

draga	  úr	   líkum	  á	   snögghemlun	   (e.	   sudden	   stop)(Ariyoshi	   o.fl.,	   2000,	   bls.	   7).	   Þá	   er	   auk	  

þess	  kostur	  að	  lönd	  geta	  takmarkað	  innflæði	  fjármagns	  og	  þar	  með	  reynt	  að	  koma	  í	  veg	  

fyrir	  að	  eignabóla	  myndist	  á	  innlendum	  mörkuðum	  (International	  Monetary	  Fund,	  2012,	  

bls.	  18).	  	  

Að	   lokum	   má	   nefna	   þann	   kost	   að	   gjaldeyrishöft	   stuðla	   að	   auðveldari	   fjármögnun	  

ríkissjóðs,	   þar	   sem	   þau	   eru	   aðferð	   til	   að	   forgangsraða	   fjármögnun.	   Þannig	   hefur	  

ríkissjóður	  sem	  annars	  þyrfti	  að	  taka	  lán	  erlendis	  á	  hærri	  vöxtum,	  tök	  á	  því	  að	  fjármagna	  

sig	  í	  skjóli	  hafta	  þar	  sem	  miklir	  fjármunir	  eru	  til	  staðar.	  Því	  hefur	  ríkissjóður	  haft	  aðgang	  

að	   nægu	   fjármagni	   og	   þar	   af	   leiðandi	   ekki	   eins	   mikla	   þörf	   á	   að	   komast	   á	   alþjóðlega	  

fjármagnsmarkaði	  til	  að	  endurfjármagna	  sig	  (Viðskiptaráð	  Íslands,	  2011,	  bls.	  19).	  	  

3.2	  Gallar	  gjaldeyrishafta.	  	  
Gallar	   gjaldeyrishafta	   eru	   fjölmargir	   og	   í	   raun	  mun	   fleiri	   samanborið	   við	   þá	   kosti	   sem	  

nefndir	  hafa	  verið	  hér	  að	  framan.	  Gallar	  gjaldeyrishafta	  eru	  einkum	  eftirfarandi:	  	  

Ø Gjaldeyrishöft	   takmarka	   fjárfestingakosti	   í	   viðkomandi	   landi	   þar	   sem	   höftin	  
eru	   við	   lýði.	   Í	   því	   felst	   að	   fjárfestar	   geta	   ekki	   fjárfest	   í	   erlendum	  eignum	  og	  
eiga	   þar	   af	   leiðandi	   takmarkaða	   kosti	   til	   að	   dreifa	   áhættu	   af	   fjárfestingum	  
sínum	  þar	  sem	  einungis	  er	  hægt	  að	  fjárfesta	   í	   innlendum	  eignum.	  Þegar	   litið	  
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er	  til	  íslensku	  lífeyrissjóðanna	  er	  ljóst	  að	  fjárfestingaþörf	  þeirra	  nemur	  næstu	  
4	   árin	   á	   milli	   700-‐800	   milljarða	   íslenskra	   króna	   en	   það	   samsvarar	   þeirri	  
fjárhæð	  sem	  þeir	  þurfa	  að	  fjárfesta	  í	  íslenskum	  hlutabréfum	  og	  skuldabréfum,	  
öðrum	  en	  ríkiskuldabréfum	  („Fjárfestingaþörf	  næstu...“,	  2013).	  Þar	  er	  því	  um	  
mikið	  fé	  að	  ræða,	  sem	  leitar	  inn	  á	  markaðinn	  og	  hefur	  áhrif	  á	  verðmyndun	  á	  
honum	  miðað	  við	  í	  opnu	  umhverfi.	  	  

Ø Gjaldeyrishöft	   skekkja	   samkeppnisstöðu	   fyrirtækja	   sem	   starfa	   í	   viðkomandi	  
landi.	   Þau	   gera	   það	   að	   verkum	   að	   erfiðara	   er	   fyrir	   fyrirtæki	   að	   keppa	   á	  
alþjóðamörkuðum	  þar	  sem	  það	  býr	  ekki	  við	  sama	  umhverfi	  og	  keppinauturinn	  
(Sigríður	  Benediktsdóttir,	  2012,	  bls.	  4).	  	  

Ø Verð	  á	  eignum	  í	  þeim	  löndum	  sem	  búa	  við	  höft	  er	  óeðlilegt.	  Ástæðan	  er	  sú	  að	  
verð	   á	   eignum	   í	   viðkomandi	   landi	   hækkar	   þar	   sem	   fjármagn	   er	   fast	   innan	  
haftanna.	  Dæmi	  um	  þetta	  má	  sjá	  á	  þróun	  fasteignaverðs	  á	  Íslandi,	  sem	  hefur	  
hækkað	   undanfarið	   og	   einnig	   hefur	   hlutabréfaverð	   á	   Íslandi	   farið	   hækkandi	  
(„Býst	   við	  meiri	   hækkunum..“,	   2012).	  Hugsanlega	  gæti	   hækkun	  á	  eignaverði	  
skapað	  frekari	  eignabólu	  á	  mörkuðum	  eftir	  því	  sem	   lengra	   líður	   frá	  setningu	  
haftanna.	  

Ø Eigendur	   aflandskróna	   hafa	   nánast	   verið	   þvingaðir	   til	   að	   fjárfesta	   í	  
skuldabréfum	  sem	   íslenska	   ríkið	  hefur	   gefið	  út.	   Það	  getur	  ekki	   talist	   vænleg	  
staða	   fyrir	   fjárfesta	   sem	   vilja	   ráða	   því	   hverju	   þeir	   fjárfesta	   í	   (Viðskiptaráð	  
Íslands,	  2011,	  bls.	  19).	  	  	  	  

Ø Kostnaður	   við	   að	   fylgja	   gjaldeyrisreglum	   eftir	   er	   mikill.	   Eftirlit	   með	  
gjaldeyrisreglum	   krefst	   starfsmanna	   og	   einnig	   þurfa	   fyrirtæki	   að	   nota	   tíma	  
eigin	  starfsmanna	  og/eða	  kaupa	  sér	  þjónustu	  til	  að	  tryggja	  að	  þau	  starfi	  eftir	  
lögum	  og	  reglum.	  Auk	  þess	  er	  raunin	  sú	  að	  gjaldeyrishöft	  missa	  mark	  sitt	  með	  
tímanum	   og	   því	   þarf	   sífellt	   að	   herða	   þau	   og	   auka	   eftirlit	   með	   þeim	   (Arnór	  
Sighvatsson,	  2010,	  bls.	  5).	  Í	  skýrslu	  Viðskiptaráðs	  Íslands	  frá	  desember	  2011	  er	  
lagt	  mat	  á	  kostnað	  við	  gjaldeyrishöftin	  hér	  á	  landi.	  Í	  skýrslunni	  er	  tekið	  dæmi	  
um	   að	   ef	   gert	   er	   ráð	   fyrir	   að	   kostnaður	   við	   hverja	   undanþágubeiðni	   frá	  
gjaldeyrishöftunum	   sé	  380	  þúsund	   krónur	   (þ.e.	   tími	   fyrirtækis,	   tími	   ráðgjafa	  
og	   tími	   starfsmanna	   Seðlabanka	   Íslands).	   Þá	   má	   gera	   ráð	   fyrir	   að	   beinn	  
kostnaður	  frá	  upphafi	  haftanna	  fram	  að	  gerð	  skýrslunnar	  sé	  samtals	  um	  722	  
milljónir	   króna.	   Hér	   er	   einungis	   um	   að	   ræða	   beinan	   kostnað	   en	   óbeinn	  
kostnaður	   er	   að	   öllum	   líkindum	  margfalt	   hærri	   (Viðskiptaráð	   Íslands,	   2011,	  
bls.	  27).	  	  

Ø Höft	  draga	  úr	  áhuga	  erlendra	  fjárfesta	  á	   fjárfestingum	  í	  viðkomandi	   landi	  og	  
draga	  þar	  af	   leiðandi	  úr	  erlendri	   fjárfestingu.	  Einkum	  vegna	  þess	  að	  erlendir	  
fjárfestar	  eru	   	   smeykir	  við	  að	  höftunum	  verði	  breytt	  eftir	  á	  og	  ef	   fyrirhuguð	  
fjárfestingin	  gengur	  ekki	  upp	  þá	  verði	   fjármagnið	   fast	  á	   Íslandi	   (Viðskiptaráð	  
Íslands,	  2011,	  bls.	  14).	  	  

3.3	  Gjaldeyrishöft	  á	  Íslandi	  
Eins	  og	  áður	  sagði	  voru	  lög	  um	  gjaldeyrishöft	  sett	  hér	  á	  landi	  þann	  28.	  	  nóvember	  2008.	  

Lögin	   veita	   Seðlabankanum	  heimild	   til	   að	   setja	   reglur	   um	   gjaldeyrishöft	   og	   framfylgja	  

þeim.	  Fyrst	  um	  sinn	  var	  allur	  flutningur	  fjármagns	  til	  og	  frá	  landinu	  óheimill	  nema	  til	  að	  

greiða	   fyrir	   vörur	   og	   þjónustu	   (Viðskiptaráð	   Íslands,	   2011,	   bls.	   10).	   Íslensku	  
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gjaldeyrishöftin	   voru	   þar	   af	   leiðandi	  mjög	   íþyngjandi	   og	  með	   þeim	   hætti	   sem	   þekkist	  

vart	   meðal	   þróaðra	   ríkja.	   Ástæðan	   er	   sú	   að	   íslensku	   höftin	   voru	   í	   formi	  

magntakmarkana,	   en	   algengara	   er	   að	   gjaldeyrishöft	   séu	   í	   formi	   skattlagningar	   á	  

fjármagnsflæði	  (Peningastefnunefnd,	  2010,	  bls.	  17).	  

Gildistími	   gjaldeyrishaftanna	   átti	   upphaflega	   að	   vera	   bundinn	   við	   þann	   tíma,	   sem	  

efnahagsáætlun	   Íslands	   og	   Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	   stóð.	   Því	   samstarfi	   lauk	   í	   ágúst	  

2011	   en	   þann	   27.	   september	   2011	   voru	   gjaldeyrishöftin	   lögfest	   og	   gildistími	   þeirra	  

lengdur	  til	  31.desember	  2013	  (Viðskiptaráð	  Íslands,	  2011,	  bls.	  10).	  	  

Ýmsar	  breytingar	  hafa	  orðið	  á	   gjaldeyrishöftunum	   frá	  því	  þau	  voru	  upphaflega	   sett	  

árið	   2008.	   Þau	   hafa	   í	   fyrsta	   lagi	   verið	   hert	   í	   október	   2009	   hvað	   varðar	   takmörkun	   á	  

útflæði	   fjármagns	  og	   innstreymi	   gjaldeyris	   til	   nýfjárfestinga	   leyft	   (Viðskiptaráð	   Íslands,	  

2011,	  bls.	  9).	  	  

Í	  öðru	  lagi	  voru	  þrotabú	  gömlu	  bankanna	  felld	  undir	  gjaldeyrishöftin	  í	  mars	  2012.	  Í	  því	  

felst	  að	  samþykki	  Seðlabanka	  Íslands	  er	  nauðsynlegt	  við	  uppgjör	  þrotabúanna.	  Það	  var	  

talið	   nauðsynlegt	   skref	   vegna	   þess	   að	   þrotabúin	   hafa	   yfir	   að	   ráða	   gríðarlegum	  

innlendum	  og	   erlendum	  eignum	  og	   eigendur	   þeirra	   eru	   að	  mestu	   erlendir	   aðilar	   sem	  

hugsanlega	   gætu	   farið	   með	   eignirnar	   úr	   landi	   og	   haft	   alvarleg	   áhrif	   á	   gjaldeyrisforða	  

landsins	   (Samtök	   atvinnulífsins,	   2012).	   Nánar	   verður	   vikið	   að	   þrotabúunum	   síðar	   í	  

ritgerðinni.	  	  

Í	   þriðja	   lagi	   var	   lokadagsetning	   gildistíma	   gjaldeyrishaftanna	   felld	   úr	   gildi	   með	  

breytingu	  á	  lögunum	  í	  mars	  2013,	  sem	  samþykkt	  voru	  af	  þingmönnum	  úr	  öllum	  flokkum	  

á	  Alþingi	  („Ótímabundin	  gjaldeyrishöft	  samþykkt“,	  2013).	  Þá	  var	  einnig	  sú	  breyting	  gerð	  

að	  Seðlabankinn	  skal	  hafa	  samráð	  við	  ríkisstjórn	  Íslands	  varðandi	  veitingu	  á	  undanþágu	  

fyrir	   gömlu	   bankanna,	   en	   með	   því	   er	   tryggð	   aðkoma	   stjórnvalda	   að	   ákvörðunum	  

varðandi	  veitingu	  á	  stærri	  undanþágum	  frá	  gjaldeyrishöftunum	  (Greining	  Íslandsbanka,	  

2013).	  

3.4	  Ástæða	  gjaldeyrishaftanna	  á	  Íslandi	  
Í	   yfirlýsingu	   vegna	   gjaldeyrishaftanna	   sem	  Már	   Guðmundsson	   seðlabankastjóri	   gaf	   út	  

þann	  3.	  nóvember	  2010,	  segir	  að	  helsta	  ástæða	  fyrir	  setningu	  gjaldeyrishaftanna	  væri	  að	  

koma	   í	   veg	   fyrir	   verulega	  erfiðleika	   í	   tengslum	  við	  greiðslujöfnuð	   Íslendinga	  og	  þannig	  
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stuðla	  að	  stöðugu	  gengi	  íslensku	  krónunnar.	  Í	  framangreindri	  yfirlýsingu	  tók	  Már	  einnig	  

fram	  að	  höftin	  væru	  frávik	  frá	  skuldbindingum	  Íslands	  samkvæmt	  EES	  samkomulaginu,	  

en	  eitt	  af	  skilyrðum	  þess	  er	  frjálst	  flæði	  fjármagns	  innan	  efnahagssvæðisins	  (bls.	  1).	  

	  	  	  	  Í	  kjölfar	  efnahagshrunsins	  árið	  2008	  féll	  gengi	  íslensku	  krónunnar	  mikið	  á	  örskömmum	  

tíma,	   eða	   um	   tæplega	   40%,	   landframleiðsla	   dróst	   saman	   og	   verðbólgan	   hækkaði	  

(Fjármálaráðuneytið,	  2011,	  bls.	  7).	  Mikið	  af	  erlendu	  fé	  hafði	  streymt	  til	  Íslands	  á	  árunum	  

2005-‐2008,	   aðallega	   í	   jöklabréfaviðskiptum,	  en	  það	  eru	   skuldabréf	   sem	  erlendir	   aðilar	  

hafa	   gefið	   út	   í	   íslenskum	   krónum	   (Gylfi	   Magnússon,	   2007).	   Talið	   var	   víst	   að	   við	  

fjármálahrunið	   á	   Íslandi	   hefði	   hluti	   þess	   fjármagns	   sem	   var	   á	   landinu	   í	   eigu	   erlendra	  

aðila	   farið	   úr	   landi	   með	   tilheyrandi	   gengisfellingu	   og	   einkum	   þess	   vegna	   reyndist	  

nauðsynlegt	  að	  setja	  á	  gjaldeyrishöft	  (Arnór	  Sighvatsson,	  2010,	  bls.	  4).	  Einnig	  var	  landið	  

rúið	  trausti	  eftir	  allar	  efnahagshamfarirnar,	  skörð	  höggin	  í	  gjaldeyrisforðann	  og	  því	  þótti	  

nauðsynlegt	  að	  verja	  hann	  meðan	  unnið	  var	  í	  endurreisninni	  (Arnór	  Sighvatsson,	  2010,	  

bls.	  1).	  

3.5	  Virkni	  gjaldeyrishafta	  	  
Erfitt	   hefur	   reynst	   að	   mæla	   nákvæmlega	   kostnað	   gjaldeyrishaftanna,	   aðallega	   vegna	  

þess	  að	  torvelt	  getur	  reynst	  að	  meta	  áhrif	  þeirra	  á	  nákvæman	  hátt.	  Það	  er	  einkum	  vegna	  

þess	   að	   höftin	   eru	   misjöfn	   milli	   landa	   og	   því	   geta	   þættirnir	   sem	   á	   að	   mæla	   og	   bera	  

saman	  verið	  ólíkir	  í	  hverju	  tilfelli	  fyrir	  sig	  (Brynhildur	  Diego	  Kolbeinsdóttir,	  2012,	  bls.	  10).	  

Rannsóknir	   á	   reynslu	   annarra	   þjóða	   af	   virkni	   gjaldeyrishafta	   hafa	   þó	   bent	   til	   þess	   að	  

gjaldeyrishöft	  hafi	  engin	  jákvæð	  áhrif	  á	  hagvöxt	  hjá	  þróuðum	  ríkjum	  og	  neikvæð	  áhrif	  á	  

hagvöxt	  hjá	  ríkjum	  sem	  búa	  við	  veikt	  lýðræði	  (Viðskiptaráð,	  2011,	  bls.	  12).	  	  

Í	  rannsókn	  fræðimannanna	  Magud	  og	  Reinhart	  á	  gjaldeyrishöftum	  voru	  meira	  en	  30	  

tilfelli	   skoðuð.	   Niðurstöður	   rannsóknarinnar	   voru	   að	   þegar	   á	   heildina	   var	   litið	   hefðu	  

innflæðishöft	  á	   fjármagn	  virst	  gera	  peningamálastefnu	   í	   viðkomandi	   landi	   sjálfstæðari.	  

Ekki	   tókst	   að	   færa	   sönnur	   fyrir	   því	   að	   innflæði	   fjármagns	   hefði	   í	   raun	   minnkað	   til	  

landanna.	   Samkvæmt	   niðurstöðum	   rannsóknarinnar	   var	   hins	   vegar	   talið	   að	  

gjaldeyrishöft	   á	   útflæði	   fjármagns	   hefðu	   ekki	   haft	   áhrif	   á	   sjálfstæði	  

peningamálastefnunnar	  eða	  dregið	  úr	  fjármagnsútflæði	  (2007,	  bls.	  659).	  
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4	  Staðan	  á	  Íslandi	  í	  dag	  	  	  

Við	   hrun	   fjármálakerfisins	   á	   Íslandi	   á	   haustmánuðum	   2008	   skekktist	   eigna-‐	   og	  

skuldastaða	   landsins	   töluvert	  með	   falli	   krónunnar,	   þ.e.	   virði	   erlendra	  eigna	   rýrnaði	   en	  

erlendar	   skuldir	   stóðu	   eftir	   að	   fullu	   (Seðlabanki	   Íslands,	   2013-‐b,	   bls.	   3).	   Seðlabanki	  

Íslands	   gaf	   þann	   18.	  mars	   2013	   út	   rit	   sem	   ber	   heitið	   „Undirliggjandi	   erlend	   staða	   og	  

greiðslujöfnuður“.	   Þar	   var	   gerð	   grein	   fyrir	   mati	   Seðlabankans	   á	   erlendri	   stöðu	  

þjóðarbúsins,	  þ.e.	  eignum	  þess	  og	  skuldum	  og	  horfum	  um	  greiðslujöfnuðinn.	  Verður	  hér	  

gerð	  grein	  fyrir	  helstu	  niðurstöðum	  ritsins	  og	  	  varpað	  ljósi	  á	  hvaða	  eignir	  gjaldeyrishöftin	  

koma	  í	  veg	  fyrir	  að	  geti	  farið	  úr	  landi,	  stöðu	  þrotabúa	  gömlu	  bankanna	  auk	  þess	  hvernig	  

greiðslujöfnuður	  Íslands	  stendur.	  	  

Seðlabankinn	  gerir	  þó	  þann	  fyrirvara	  við	  greininguna	  að	  enn	  ríki	  töluverð	  óvissa	  um	  

verðmæti	  eigna,	  lögmæti	  krafna	  og	  raunverulega	  skiptingu	  eigna	  í	  innlendar	  og	  erlendar	  

eignir.	   Erfitt	   er	   fyrir	   bankann	   að	   vita	   nákvæmlega	   hvernig	   staðan	   er	   því	   um	   margar	  

stærðir	   er	   að	   ræða	   og	   flókin	   uppgjör	   á	   þrotabúum	   og	   því	   getur	   staðan	   breyst	   fljótt	  

(Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  4).	  	  

4.1	  Áhrif	  uppgjörs	  innlánsstofnana	  í	  slitameðferð	  	  
Við	  gjaldþrot	   íslensku	  bankanna	  var	  komið	  á	  fót	  skilanefndum	  sem	  höfðu	  það	  hlutverk	  

að	  hámarka	  virði	  þrotabúanna	  og	  gera	  þau	  upp.	  En	  í	  dag	  vinna	  skilanefndirnar	  að	  því	  að	  

gera	  búin	  upp,	  samþykkja	  og	  hafna	  kröfum	  í	  þau	  og	  hafa	  umsjón	  með	  málum	  varðandi	  

úthlutun	  eigna	  til	  kröfuhafa.	  	  

Sé	   skoðað	   hverjir	   raunverulegir	   eigendur	   krafnanna	   eru	   kemur	   í	   ljós	   að	   5,3%	   af	  

undirliggjandi	   kröfum	   eru	   í	   eigu	   innlendra	   aðila	   og	   94,7%	   í	   eigu	   erlendra	   aðila	  

(Seðlabanki	   Íslands,	   2013-‐b,	   bls.	   7).	   Væntar	   endurheimtur	   Glitnis,	   Kaupþings	   og	   LBI	  

(áður	  Landsbanki	  Íslands)	  voru	  í	  árslok	  2012	  áætlaðar	  af	  slitastjórnunum	  2.678	  milljarðar	  

króna,	  en	  þar	  af	  voru	  1.739	  milljarðar	  erlendar	  eignir	  og	  939	  milljarðar	  innlendar	  eignir	  

(Seðlabanki	  Íslands,	  2012,	  bls	  6).	  

Líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  1,	  munu	  erlendir	  aðilar,	  miðað	  við	   forsendur	  hér	  að	   framan,	  

eignast	   jafnvirði	   2.536	   milljarða	   króna	   af	   heildareignum	   búanna	   og	   innlendir	   aðilar	  

eignast	  samtals	  142	  milljarða	  króna.	  Nettóstaðan	  á	  uppgjörum	  búanna	  verður	  því	  erlend	  

skuld	  að	   jafnvirði	  797	  milljarða	  króna,	  eða	  sem	  nemur	  47%	  af	  vergi	   landsframleiðslu	  á	  
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Íslandi	   (Seðlabanki	   Íslands,	   2013-‐b,	   bls.	   7).	   Hér	   er	   rétt	   að	  minna	   á	   að	   gjaldeyrishöftin	  

taka	  til	  þrotabúanna	  og	  því	  er	  ekki	  hægt	  að	  ráðstafa	  eignunum	  úr	  landi	  að	  vild,	  en	  nánar	  

verður	  fjallað	  um	  uppgjör	  þrotabúanna	  í	  fimmta	  kafla.	  	  	  	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

Mynd	  1.	  Áætluð	  áhrif	  slita	  Glitnis,	  Kaupþings	  og	  LBI	  á	  erlenda	  stöðu	  þjóðarbúsins.	  Allar	  fjárhæðir	  eru	  
milljörðum	  íslenskra	  króna	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  7).	  

	  

4.2	  Undirliggjandi	  hrein	  erlend	  staða	  þjóðarbúsins	  	  
Í	   framangreindri	   skýrslu	  er	   lagt	  mat	  á	  eignastöðu	  þjóðarbúsins	  og	   skuldir	  þess,	  en	  séu	  

eignirnar	  dregnar	  frá	  skuldunum	  fæst	  hrein	  erlend	  staða	  þjóðarbúsins.	  Skýrsluhöfundar	  

hafa	  metið	  það	  svo	  við	  gerð	  stöðumatsins,	  að	  réttast	  sé	  að	  undanskilja	  eignir	  og	  skuldir	  

lyfjafyrirtækisins	   Actavis,	   þar	   sem	   starfsemi	   þess	   á	   Íslandi	   er	   aðeins	   smávægileg	   og	  

fyrirtækið	  starfar	  að	   langmestu	   leyti	  á	  erlendis	   ,	  þrátt	   fyrir	  að	  það	  sé	  skráð	  hér	  á	   landi	  

(Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  8).	  	  

Hreina	  erlenda	  stöðu	  þjóðarbúsins	  má	  sjá	  á	  töflu	  1.	  Ef	  skuldir	  eru	  dregnar	  frá	  eignum	  

er	   staðan	   neikvæð	   um	   522%	   af	   landsframleiðslu	   ársins	   2012,	   en	   sé	   horft	   framhjá	  

innlánsstofunum	  í	  slitameðferð	  og	  þess	  í	  stað	  byggt	  á	  reiknuðu	  uppgjöri	  á	  þeim	  (líkt	  og	  

sést	  á	  mynd	  1)	  breytist	  niðurstaðan.	  Þegar	  Actavis	  hefur	  verið	  undanskilið	  sem	  og	  önnur	  

fyrirtæki	   í	  slitameðferð	  sést	  að	  hrein	  erlend	  staða	  þjóðarbúsins	  er	  neikvæð	  um	  60%	  af	  

landsframleiðslu	   (þar	   sem	   erlendar	   skuldir	   eru	   185%	   af	   landsframleiðslu	   og	   eignir	  

125%)(Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  8).	  	  
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Tafla	  1.	  Hrein	  erlend	  staða	  þjóðarbúsins	  í	  lok	  árs	  2012.	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  9).	  

	   Ma.kr	   %	  af	  VLF	  2012	  

Hrein	  erlend	  staða	  við	  útlönd	   -‐8.922	   -‐522	  

Án	  ILST	  í	  slitameðferð	  	   -‐1.042	   -‐61	  

M.v.	  Reiknað	  uppgjör	  úr	  ILST	  í	  

slitameðferð	  	  

-‐1.839	   -‐108	  

Undirliggjandi	  hrein	  erlend	  staða	  m.v.	  

Reiknað	  uppgjör	  úr	  ILST	  í	  slitameðferð	  

og	  án	  Actavis	  	  

-‐1.133	   -‐66	  

Undirliggjandi	  hrein	  erlend	  staða	  m.v.	  

Reiknað	  uppgjör	  úr	  ILST	  í	  slitameðferð	  

og	  án	  Actavis	  og	  annarra	  fyrirtækja	  í	  

slitameðferð	  eða	  fyrirtækja	  sem	  hafa	  

gert	  nauðasamning	  

-‐1.016	   -‐60	  

	  

4.3	  Greiðslujöfnuður	  Íslands	  og	  greiðslujöfnuðarvandamál	  	  

4.3.1.	  Greiðslujöfnuður	  næstu	  ára	  	  

Seðlabankinn	  dregur	  í	  framangreindri	  skýrslu	  upp	  mynd	  af	  greiðslujöfnuði	  næstu	  ára	  og	  

birtir	   tvær	   sviðsmyndir	   þar	   sem	   endurfjármögnunarþörfin	   er	   metin,	   en	   þar	   gera	  

skýrsluhöfundar	   ekki	   ráð	   fyrir	   neinu	   útflæði	   á	   krónueignum	   erlendra	   aðila	   eða	  

krónueignum	   þrotabúa	   föllnu	   fjármálafyrirtækjanna	   (Seðlabanki	   Íslands,	   2013-‐b,	   bls.	  

13).	  	  

Fyrirséð	   eru	   töluverð	   greiðslujafnaðarvandamál	   en	   eins	   og	   sést	   í	   töflu	   2,	   kemur	  

greiðslubyrði	  af	  erlendum	  lánum	  til	  með	  að	  þyngjast	  verulega	  árið	  2015	  þegar	  afborgun	  

af	   svokölluðu	   landsbankabréfi	   hefst,	   en	   það	   er	   skuldabréf	   sem	  þrotabú	   Landsbankans	  

gaf	  út	  árið	  2008	  til	  nýja	  Landsbankans,	  sem	  er	  í	  ríkiseigu	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  

12).	  
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Tafla	  2	  Greiðslujöfnuður	  Íslands	  næstu	  árin	  miðað	  við	  spá	  úr	  Peningamálum	  Seðlabankans	  (Seðlabanki	  
Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  14).	  

Ma.kr	   2010	   2011	   2012	   2013	   2014	   2015	   2016	   2017	  

Útflutningur	  vöru	  og	  þjónustu	  	   865	   964	   1011	   1095	   1131	   1180	   1238	   1331	  

innflutningur	  vöru	  og	  þjónustu	  	   710	   826	   903	   957	   1007	   1080	   1177	   1286	  

Vöru-‐	  og	  þjónustujöfnuður	   155	   138	   108	   138	   125	   100	   61	   44	  

Þáttatekjujöfnuður,	  með	  
reiknuðu	  uppgjöri	  ILST	  í	  
slitameðferð	  og	  án	  Actavis	   -‐44	   -‐84	   -‐55	   -‐68	   -‐68	   -‐75	   -‐85	   -‐87	  

Viðskiptajöfnuður	  án	  ILST	  í	  
slitameðferð	  og	  án	  Actavis	   111	   54	   52	   70	   58	   26	   -‐23	   -‐42	  

Afborganir	  erlendra	  lána	  og	  
skulda	  í	  erlendum	  gjaldmiðlum	  
við	  ILST	  í	  slitameðferð,	  án	  
ríkissjóðs	  og	  SÍ	  

	   	   	  
-‐90	   -‐87	   -‐128	   -‐125	   -‐125	  

Endurfjörmögnun	  spá	  1.	  (+	  merkir	  
afgangur,	  -‐þörf)	  

	   	   	  
-‐20	   -‐29	   -‐102	   -‐149	   -‐167	  

Grunnspá	  	  
	   	   	  

31	   57	   77	   56	   17	  

Endurfjármögnun	  spá	  2.	  (+	  merkir	  
afgangur,	  -‐þörf)	  

	   	   	  
11	   28	   -‐25	   -‐93	   -‐150	  

Fjármagnsjöfnuður	  án	  ILST	  í	  
slitameðferð	  og	  án	  Actavis	  (án	  
forða)	   16	   105	   -‐416	   -‐59	   -‐30	   -‐51	   -‐69	   -‐108	  

	  

4.3.2	  Greiðslujafnaðarvandamál	  	  

Í	   ályktunarhlutanum	   varðandi	   greiðslujöfnuðinn	   í	   töflu	   2,	   er	   ítrekað	   það	   mat	  

Seðlabankans	  að	  íslenska	  þjóðarbúið	  glími	  við	  greiðsluvanda	  í	  erlendum	  gjaldeyri	  en	  ekki	  

skuldavanda	   (Seðlabanki	   Íslands,	   2013-‐b,	   bls.	   16).	   Í	   skýrslunni	   er	  hugtakið	   skuldavandi	  

útskýrt	  sem	  „aðstæður	  þegar	  afgangur	  af	  vöru-‐	  og	  þjónustuviðskiptum	  er	  ekki	  nægur	  til	  

þess	   að	   standa	   undir	   vöxtum,	   arðgreiðslum	   og	   launum	   sem	   innlendir	   aðilar	   þurfa	   að	  

greiða	  hinum	  erlendu	  að	  því	  marki	  að	  skuldir	  aukist	  ekki	  í	  hlutfalli	  við	  landsframleiðslu,	  

að	  gefnum	  raunhæfum	  forsendum	  um	  vexti,	  verðbólgu	  og	  hagvöxt“	  (Seðlabanki	  Íslands,	  

2013-‐b,	  bls.	  16). 

Greiðsluvandi	  samkvæmt	  skýrslunni	  er	  „ef	  viðskiptajöfnuður,	  þ.e.a.s.	  mismunur	  þess	  

sem	  eftir	  stendur	  þegar	  vextir,	  arður	  og	  laun	  erlendra	  aðila	  hafa	  verið	  greidd,	  dugir	  ekki	  
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til	  þess	  að	  standa	  undir	  fyrirsjáanlegum	  afborgunum	  erlendra	  lána	  og	  öðru	  útstreymi	  að	  

teknu	  tilliti	  til	  mótsvarandi	  innstreymis	  fjármagns“	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  16).	  

Í	  töflu	  2,	  eru	  settar	  fram	  spár	  Seðlabankans	  um	  endurfjármögnunarþörf	  þjóðarbúsins.	  

Hin	  fyrri,	  sem	  táknuð	  er	  sem	  endurfjármögnun	  spá	  1	  á	  mynd	  2,	  endurspeglar	  óbreytta	  

stöðu,	   þ.e.	   ekkert	   frekara	   innstreymi	   fjármagns	   í	   fjárfestingaformi,	   engin	  

endurfjármögnun	   eða	   fjárfestingar.	   Samkvæmt	   henni	   er	   því	   undirliggjandi	  

viðskiptajöfnuður	   ekki	   nægur	   til	   að	   greiða	   af	   erlendum	   skuldum.	   Í	   seinni	   spánni,	   sem	  

táknuð	   er	   sem	   endurfjármögnun	   spá	   2	   á	   sömu	   mynd,	   hefur	   verið	   tekið	   tillit	   til	  

fjármagnshreyfinga	   sem	   Seðlabankinn	   spáir	   fyrir	   um.	   Meðal	   annars	   að	  

stóriðjuframkvæmdir	  verði	  fjármagnaðar	  með	  innflæði	  af	  gjaldeyri	  og	  að	  lífeyrissjóðirnir	  

endurfjárfesti	  erlendis	  fyrir	  arð	  af	  erlendum	  eignum	  sínum	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  

bls.	  13).	  	  

	  

Mynd	   2.	   Endurfjármögnunarþörf	   íslenska	   þjóðarbúsins	   miðað	   við	   spár	   samkvæmt	   töflu	   2.	   Sé	  
endurfjármögnunarspáin	  fyrir	  ofan	  núllpunkt,	  þá	  er	  afgangur	  af	  viðskiptajöfnuði.	  Sé	  hins	  vegar	  
endurfjármögnunarspáin	   fyrir	   neðan	   núllpunkt,	   þá	   dugir	   viðskiptaafgangur	   ekki	   fyrir	  
afborgunum	  á	  erlendum	  skuldum.	  	  

Hér	  eru	  alvarleg	  teikn	  á	  lofti	  um	  að	  Ísland	  eigi	  við	  greiðslujöfnuðarvanda	  að	  stríða	  (e.	  

balance	  of	  payment	  problem).	  Að	  óbreyttu	  dugir	  viðskiptajöfnuðurinn	  ekki	  til	  að	  greiða	  

afborganir	  af	  erlendum	  lánum.	  Staðan	  er	  þó	  skárri	  ef	  horft	  er	  á	  spá	  2.,	  en	  engu	  að	  síður	  

dugir	  afgangur	  af	  viðskiptajöfnuði	  einungis	  út	  árið	  2014.	  	  
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Til	   að	   takast	   á	   við	   slíkan	   vanda	   eru	   tvær	   leiðir	   í	   boði,	   þ.e.	   endurfjármagna	   skuldir	  

ríkissjóðs	   eða	   fá	   inn	   fjármagn,	   annaðhvort	   með	   eignasölu	   eða	   erlendu	   fjármagni	  

(Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  17).	  	  

4.4	  Hugtakið	  aflandskrónur	  	  
Hugtakið	   aflandskrónur	   hefur	   mikið	   verið	   notað	   í	   tengslum	   við	   umræðu	   um	   afnám	  

gjaldeyrishafta.	  Hér	   er	   um	  að	   ræða	  hugtak	   sem	  var	   búið	   til	   af	   Seðlabanka	   Íslands	   yfir	  

krónur	   í	   eigu	   erlendra	   aðila.	   Hins	   vegar	   er	   rétt	   að	   halda	   því	   til	   haga	   að	   lagalega	   hafa	  

krónur	  ekki	  verið	   flokkaðar	  eftir	  því	  hvort	  þær	  eru	   í	  eigu	   innlendra	  eða	  erlendra	  aðila.	  

Þar	   af	   leiðandi	   verður	   að	   draga	   þá	   ályktun	   að	   einungis	   séu	   til	   krónur	   hér	   á	   landi	   og	  

hugtakið	  aflandskrónur	  byggi	  á	  misskilningi	  Seðlabanka	  Íslands.	   Í	  þessari	  ritgerð	  verður	  

hugtakið	  aflandskrónur	  notað	  um	  krónur	   í	  eigu	  eða	  vörslu	  erlendra	  aðila,	  eða	  ávísun	  á	  

slík	  verðmæti,	  sem	  lúta	  sérstökum	  takmörkunum	  vegna	  gjaldeyrishafta	  (Stefán	  Jóhann	  

Stefánsson,	  2012).	  	  

Ástæða	   þess	   að	   aflandskrónur	   eru	   innan	   hafta	   er	   að	   þær	   	   eru	   svokallaðar	   kvikar	  

eignir,	   þ.e.	   tiltölulega	   fljótlegt	   er	   að	   fara	   með	   þær	   úr	   landi	   ef	   vilji	   er	   til	   þess.	   Þróun	  

aflandskróna	  hefur	  verið	  þannig	  að	  í	  september	  2009	  voru	  þær	  571	  milljarðar	  króna	  en	  í	  

lok	   ágúst	   2012	   var	   heildarfjárhæðin	   komin	   niður	   í	   402	   milljarða	   króna	   (Seðlabanki	  

Íslands,	  2012-‐a,	  bls.	  10).	  	  

Fækkun	   aflandskróna	   á	   tímabilinu	   2009	   til	   lok	   ágúst	   2012	   hefur	   aðallega	   stafað	   af	  

tveimur	  ástæðum.	  Annars	  vegar	  hefur	  Seðlabankinn	  haldið	  uppboð	  á	  gjaldeyri	  þar	  sem	  

aflandskrónueigendur	   geta	   fengið	   gjaldeyri	   í	   skiptum	   fyrir	   aflandskrónueignir	   sínar,	   en	  

nánar	  verður	  fjallað	  um	  það	   í	  næsta	  kafla.	  Einnig	  keypti	  Seðlabankinn	   í	  maí	  2010	  félag	  

sem	  hét	  Avens	  BV	  og	  var	  áður	  í	  eigu	  Landsbankans	  í	  Lúxemborg,	  en	  með	  þeim	  kaupum	  

eignaðist	   Seðlabanki	   Íslands	   krónueignir	   upp	   á	   120	   milljarða	   króna,	   sem	   var	   þá	   um	  

fjórðungur	  allra	  krónueigna	  erlendra	  aðila	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2010).	  	  

Það	  er	  því	  ljóst	  að	  aflandskrónunum	  hefur	  fækkað	  en	  þær	  eru	  ennþá	  mjög	  stór	  hluti	  

af	  VLF	  og	  ef	  ætti	  að	  veita	  undanþágu	  frá	  gjaldeyrislögunum	  til	  að	  hleypa	  þeim	  úr	  landi,	  

myndi	   um	   40%	   af	   gjaldeyrisforða	   Seðlabanka	   Íslands	   vera	   notaður	   til	   þess	   (Stefán	  

Jóhann	   Stefánsson,	   2012).	   Færu	   allar	   aflandskrónur	   úr	   landi	   hefði	   það	   í	   för	   með	   sér	  

verulegt	   gengisfall	   krónunnar,	   þar	   sem	   gjaldeyrismarkaðurinn	   á	   Íslandi	   er	   grunnur	   og	  

gjaldeyrisforðinn	  nær	  allur	  lánsfé	  (Hagsjá,	  2012).	  	  
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4.5	  Samantekt	  	  
Sé	   framangreind	   umfjöllun	   um	   stöðu	   þjóðarbúsins	   dregin	   saman	   er	   ljóst	   að	   næstu	   ár	  

verða	   erfið	   sé	   litið	   til	   getu	   ríkissjóðs	   til	   að	   borga	   af	   erlendum	   skuldum.	  

Viðskiptaafgangurinn	   árið	   2013	   dugar	   ekki	   til	   greiðslu	   afborgana	   erlendra	   lána	   og	   fer	  

staðan	   versnandi	   á	   næstu	   árum	  ef	   ekkert	   verður	   að	   gert.	   Þess	   vegna	  mun	   vera	  mikill	  

þrýstingur	   á	   gengislækkun	   krónunnar	   á	   meðan.	   Dugi	   viðskiptaafgangurinn	   ekki	   til	   að	  

greiða	  afborganir	  á	   lánum	  eru	  þrír	  möguleikar	  eru	   í	   stöðunni:	   (i)	  Krónan	  veikist	  og	  þar	  

með	  dregst	   innflutningur	   saman	  þar	   til	   jafnvægi	  hefur	   verið	  náð	   í	   viðskiptajöfnuði,	   (ii)	  

Seðlabankinn	   gengur	   á	   gjaldeyrisforðann	   til	   greiðslu	   afborgana,	   eða	   (iii)	   greiðslufall	  

verður	  á	  erlendum	  lánum	  (Greiningardeild	  Arion	  banka,	  2013,	  bls.	  21).	  	  

Verði	   þrotabú	   gömlu	   bankanna	   gerð	   upp	   samkvæmt	   áætlun	   á	   mynd	   1,	   mun	  

aflandskrónum	   fjölga	   um	   797	   milljarðar	   króna	   og	   fjárhæð	   kvikra	   krónueigna	   nema	  

tæplega	   1.189	  milljörðum.	   Gera	   verður	   þó	   þann	   fyrirvara	   að	   bókfært	   virði	   samsvarar	  

ekki	   endilega	   söluvirði,	   þar	   sem	   bankar	   seljast	   oft	   á	   afslætti	   frá	   bókfærðu	   virði	   og	  

sérstaklega	  nú	  um	  mundir	  („Bíðum	  með	  að	  telja...“,	  2013).	  	  

Í	   riti	   Seðlabankans	   um	   erlendu	   stöðuna	   og	   greiðslujöfnuð	   var	   hvorki	   tekið	   tillit	   til	  

aflandskróna	   né	   vanda	   tengdum	   þrotabúum	   fallinna	   fjármálafyrirtækja.	   Þá	   var	   heldur	  

ekki	   gert	   ráð	   fyrir	   hugsanlegum	   eignahreyfingum	   innlendra	   aðila	   t.d	   lífeyrissjóða.	  

(Seðlabanki	   Íslands,	  2013-‐b,	  bls.	  17).	  Það	  verður	  því	  seint	  talið	  einfalt	  skólabókardæmi	  

að	  meta	  hvað	  þjóðarbúið	  á	  og	  skuldar	  auk	  þess	  sem	  staðan	  er	  hugsanlega	  verri	  en	  látið	  

hefur	  verið	  í	  veðri	  vaka.	  	  	  
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5	  Afnám	  gjaldeyrishafta	  á	  Íslandi	  

Í	   kjölfar	   framangreindrar	   umfjöllunar	   um	   gjaldeyrishöftin	   á	   Íslandi	   og	   greiningu	   á	  

skuldum	   og	   eignum	   þjóðarbúsins,	   er	   rétt	   að	   líta	   til	   þeirra	   leiða	   sem	   færar	   eru	   til	   að	  

afnema	  gjaldeyrishöftin.	  	  

5.1	  Meginskilyrði	  fyrir	  afnámi	  hafta	  að	  mati	  Seðlabankans	  
Í	  yfirlýsingu	  vegna	  gjaldeyrishafta	  sem	  Már	  Guðmundsson	  Seðlabankastjóri	  gaf	  út	  þann	  

3.	   nóvember	   2010,	   komu	   fram	   þrjú	   meginskilyrði	   fyrir	   afnámi	   þeirra	   samkvæmt	   fyrri	  

afnámsáætlun	  Seðlabankans	  og	  íslenska	  ríkisins:	  	  

Ø Þjóðhagslegur	  stöðugleiki	  og	  þar	  með	  talið	  trúverðugar	  aðgerðir	  til	  að	  tryggja	  
sjálfbær	  ríkisfjármál	  og	  minnkandi	  verðbólgu	  

Ø Traust	  fjármálakerfi	  

Ø Nægilegur	  gjaldeyrisforði	  	  

Einnig	  var	  tekið	  fram	  að	  afnám	  gjaldeyrishafta	  hefur	  í	  för	  með	  sér	  efnahagslegan	  og	  

félagslegan	   kostnað	   og	   þar	   sem	  þau	   eru	   frávik	   frá	   skuldbindingum	   Íslands	   samkvæmt	  

EES	  samkomulaginu,	  þarf	  að	  vinna	  að	  afnámi	  þeirra	  (Már	  Guðmundsson,	  2010,	  bls.	  1).	  

Þegar	  yfirlýsingin	  var	  gefin	  út	  var	  talið	  að	  eitt	  af	  þremur	  skilyrðum	  væri	  ekki	  uppfyllt,	  það	  

er	   traust	   á	   fjármálakerfinu,	   en	   á	   þeim	   tíma	   voru	   í	   gangi	   dómsmál	   varðandi	   lögmæti	  

erlendra	  lána	  sem	  gátu	  haft	  áhrif	  á	  eiginfjárstöðu	  bankanna	  (Már	  Guðmundsson,	  2010,	  

bls.	  2).	  	  

5.2.	  Núverandi	  afnámsáætlun	  	  
Sú	  áætlun	  sem	  Seðlabankinn	  og	  stjórnvöld	  vinna	  nú	  eftir	  við	  afnám	  gjaldeyrishafta	  er	  frá	  

25.mars	   2011.	   Hún	   er	   því	   um	   tveggja	   ára	   gömul	   og	   ýmsar	   forsendur	   hennar	   orðnar	  

úreltar.Þar	  á	  meðal	  var	  tekið	  mið	  af	  óvissu	  varðandi	  Icesave	  málaferlin	  sem	  Ísland	  stóð	  

frammi	   fyrir	   hjá	  EFTA-‐dómstólnum	  og	  að	   ríkissjóður	  hefði	   ekki	   sýnt	   fram	  á	  getu	   til	   að	  

endurfjármagna	   sig	   þegar	   áætlunin	   var	   samin	   (Seðlabanki	   Íslands,	   2011,	   bls.	   1).	   Síðan	  

áætlunin	   var	   gerð	   hefur	   verið	   leyst	   úr	   deilunni	   um	   Icesave	   samningana	   og	   haldin	   tvö	  

erlend	   skuldbréfaútboð	   þar	   sem	   ríkissjóður	   endurfjármagnaði	   skuldsettan	  

gjaldeyrisforða	  (,,Nokkur	  áhugi...“,	  2012).	  	  
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Framangreindri	   afnámsáætlun	   frá	   árinu	   2011	   er	   skipt	   í	   tvo	   áfanga.	   Í	   hinum	   fyrri	   er	  

lögð	  áhersla	  á	  fækkun	  aflandskróna	  og	  þegar	  fullnægjandi	  árangri	  hefur	  verið	  náð	  í	  þeim	  

áfanga	  hefst	  sá	  síðari,	   sem	  snýst	  um	   losun	  hafta	  á	  öðrum	  krónum	  (Seðlabanki	   Íslands,	  

2011,	  bls.	  5).	  	  

5.2.1.	  Fyrri	  áfangi:	  Lækkun	  stöðu	  aflandskróna	  

Í	   fyrri	   áfanga	   áætlunarinnar	   er	   stefnt	   að	   því	   að	   koma	   aflandskrónum	   sem	   eru	   í	   eigu	  

óþolinmóðra	   fjárfesta,	   í	   hendur	   innlendra	   aðila	   sem	   koma	   á	   móti	   með	   erlendan	  

gjaldeyri.	  Er	  þetta	  gert	  í	  tveimur	  skrefum,	  fyrst	  heldur	  Seðlabankinn	  útboð	  þar	  sem	  hann	  

leiðir	  saman	  eigendur	  aflandskróna	  sem	  vilja	   flytja	  andvirði	  þeirra	  úr	   landi	  og	  síðan	  þá	  

aðila	  sem	  vilja	  eignast	  þessar	  aflandskrónur	  fyrir	  erlendan	  gjaldeyri	  (Seðlabanki	  Íslands,	  

2011,	   bls.	   8).	   Um	   tvenns	   konar	   útboð	   er	   að	   ræða	   sem	   nefnast	   fjárfestingaleið	   og	  

ríkisverðbréfaleið.	  Í	  ríkisverðbréfaleiðinni	  kemur	  aðili	  inn	  með	  gjaldeyri	  og	  fær	  í	  staðinn	  

verðtryggð	   ríkisskuldabréf	   og	   er	   það	  bundið	   til	   fimm	  ára.	   Í	   fjárfestingaleiðinni	   er	   sami	  

háttur	  hafður	  á,	  þ.e.	   fjárfestirinn	  þarf	   að	  binda	   fjárfestinguna	   til	   fimm	  ára,	   til	   dæmis	   í	  

skráðum	  hlutabréfum,	  skuldabréfum,	  fasteignum	  eða	  hlutdeildarskírteinum	  (Seðlabanki	  

Íslands,	  2011,	  bls.	  3).	  

Þegar	   viðunandi	   árangri,	   að	  mati	   Seðlabankans,	   hefur	   verið	   náð	   í	   framangreindum	  

útboðum	  er	   þeim	   eigendum	  aflandskróna,	   sem	   eftir	   standa,	   boðið	   að	   kaupa	   gjaldeyri	  

gegn	  greiðslu	  svokallaðs	  útgöngugjalds	  eða	  kaupa	  skuldabréf	   í	  erlendum	  gjaldeyri	   fyrir	  

krónurnar	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2011,	  bls.	  12).	  	  

5.2.1.1	  Þátttaka	  í	  útboðunum	  	  

Þátttaka	   í	   gjaldeyrisútboðum	   Seðlabankans	   sem	   lýst	   er	   hér	   að	   ofan	   hefur	   ekki	   verið	  

nægilega	  mikil	   til	   að	   létta	   verulega	   á	   umfangi	   aflandskróna.	   Í	   ársskýrslu	   bankans	   fyrir	  

árið	  2012	  kemur	  fram	  að	  frá	  2011	  til	  2012,	  hefur	  losnað	  um	  70	  milljarða	  króna	  og	  með	  

Avens	   kaupunum	   og	   einstökum	   viðskiptum	   hefur	   aflandskrónum	   fækkað	   um	   210	  

milljarða	  króna	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2013-‐a,	  bls.	  27).	  Í	  þeim	  tveimur	  útboðum	  sem	  hafa	  

farið	   fram	   á	   árinu	   2013	   hefur	   samtals	   losnað	   um	   aflandskrónur	   að	   verðmæti	   14,2	  

milljarða.	  	  

Erfitt	  er	  að	  segja	  til	  um	  ástæður	  þess	  að	  eigendur	  aflandskróna	  taki	  ekki	  „betur“	  við	  

sér	   í	  útboðunum,	  en	  hugsanlega	  eru	  þeir	  þolinmóðir	  með	  krónurnar	   sínar	  hér	  á	   landi.	  



 

25 

 

Líkt	  og	  sést	  á	  mynd	  3,	  þá	  hefur	  útboðsverðið	  verið	  að	  færast	  nær	  álandsgenginu	  (sem	  er	  

gengið	  á	  íslenska	  gjaldeyrismarkaðnum)	  og	  því	  gætu	  fjárfestarnir	  talið	  hagstætt	  að	  bíða	  

lengur	  með	  að	  skipta	  eignum	  sínum	  svo	  þeir	  fái	  sem	  flestar	  evrur	  fyrir	  vikið.	  	   	  

	  

	   	   	  

Mynd	   3:	   Gjaldeyrisútboð	   Seðlabankans.	   Líkt	   og	   sjá	   má	   hefur	   ekki	   verið	   mikil	   þátttaka	   af	  
aflandskrónueigendum	   á	   leið	   út	   úr	   landinu	   í	   gegnum	  útboðin.	   Einnig	  má	   sjá	   heildarupphæð	  
tilboða	  og	  hversu	  mikið	  var	  samþykkt.	  (Greiningardeild	  Arion	  Banka,	  2013,	  bls	  40).	  	  

Í	   BS	   ritgerð	   sem	   Andrea	   Gunnarsdóttir	   og	   Sigríður	   Örlygsdóttir	   gerðu	   um	   íslensku	  

gjaldeyrishöftin	   í	   ágúst	   2012,	   er	   haft	   eftir	   Þorgeiri	   Eyjólfssyni,	   verkefnisstjóra	   í	  

Seðlabankanum	   við	   afnám	   hafta,	   að	   hugsanlega	   sé	   ekki	   svo	   slæmt	   að	   eiga	   íslensk	  

verðtryggð	  ríkisskuldabréf	  á	  meðan	  efnahagsaðstæður	   í	  Evrópu	  eru	  ekki	   sérlega	  góðar	  

(bls.	  18).	  	  

Einnig	  má	  halda	  því	  fram	  að	  ekki	  hafi	  reynst	  nægur	  hvati	  fyrir	  eigendur	  aflandskróna	  

til	  að	  koma	  sér	  úr	   landi	  með	  krónurnar.	  Til	  að	  mynda	  hefur	  ekki	  verið	  gefið	  út	  hvernig	  

útgönguskatturinn	   eigi	   að	   vera	   og	   ekki	   neinar	   tímasetningar	   nefndar	   í	   því	   samhengi.	  

Daria	   Zakharova,	   yfirmaður	   sendinefndar	   Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	   hér	   á	   landi,	   hefur	  

meðal	  annars	  sagt	  að	  skapa	  þurfi	  meiri	  hvata	  fyrir	  eigendur	  aflandskróna	  til	  að	  taka	  þátt	  

í	   aðgerðum	   Seðlabankans.	   Sjóðurinn	   er	   fylgjandi	   útgönguskatti	   á	   eigendur	  

aflandskrónanna	  og	  telur	  hann	  þurfa	  að	  vera	  töluverðan	  („AGS	  styður	  útgönguskatt...“,	  

2012).	  	  
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5.2.2	  Síðari	  áfangi	  afnámsáætlunar	  	  
Síðari	   áfanginn	   gengur	   út	   á	   að	   losa	   um	   gjaldeyrishöft	   á	   almenn	   gjaldeyrisviðskipti,	   en	  

Seðlabankinn	  setur	  mörg	  skilyrði	  til	  að	  hægt	  sé	  að	  hefja	  þann	  áfanga.	  Þau	  snúa	  helst	  að	  

því	  að	  greiðslujöfnuður	   sé	  þannig	  að	  gjaldeyrisforðinn	  þoli	  mögulegt	  gjaldeyrisútflæði,	  

ríkissjóður	  og	  fjármálastofnanir	  geti	  fjármagnað	  sig	  og	  að	  varúðarreglur	  séu	  til	  staðar	  til	  

að	   takmarka	   gjaldeyrisáhættu	   fjármálafyrirtækja	   og	   fjármálastöðugleiki	   sé	   viðunandi	  

(Seðlabanki	  Íslands,	  2011,	  bls	  13).	  	  

Síðari	   áfanga	   afnámsáætlunar	   hefur	   ekki	   verið	   hrundið	   af	   stað	   þar	   sem	   ekki	   hefur	  

náðst	   viðunandi	   árangur	   til	   lækkunar	   á	   stöðu	   aflandskróna,	   þar	   sem	   ennþá	   á	   eftir	   að	  

beita	  útgönguskatti	  og	  reyna	  að	  hvetja	  aflandskrónueigendur	  til	  að	  losa	  um	  eigur	  sínar.	  	  

5.3	  „Ný“	  Afnámsáætlun	  	  
Þó	   að	   unnið	   sé	   eftir	   afnámsáætluninni	   sem	   gefin	   var	   út	   í	  mars	   2011,	  má	   segja	   að	   ný	  

staða	  sé	  komin	  upp	  varðandi	  afnám	  gjaldeyrishafta.	  Eftir	  því	  sem	  lengri	  tími	  hefur	  liðið	  

frá	  gerð	  áætlunarinnar	  og	  betur	  komið	  í	  ljós	  um	  hversu	  stórar	  stærðir	  er	  að	  ræða,	  hefur	  

áherslan	  snúist	  um	  að	  finna	  heildarlausn	  á	  því	  hvernig	  skuli	  afnema	  höftin	  og	  gera	  upp	  

þrotabú	   föllnu	   bankanna	   um	   leið.	   	   Því	   viðskiptaafgangur	   dugir	   ekki	   til	   að	   hleypa	  

aflandskrónunum	  úr	  landi	  án	  þess	  að	  það	  hafi	  verulegar	  neikvæðar	  	  afleiðingar	  í	  för	  með	  

sér	  fyrir	  gjaldeyrisforða	  Íslands.	  	  

Tóninn	   var	   gefinn	   á	   ársfundi	   Seðlabankans	   2013	   þegar	   Már	   Guðmundsson	  

Seðlabankastjóri	  sagði:	  „Þá	  er	  ljóst	  að	  ekki	  verður	  hægt	  að	  stíga	  afgerandi	  skref	  varðandi	  

losun	   hafta	   fyrr	   en	   fundin	   hefur	   verið	   lausn	   á	   uppgjöri	   búa	   föllnu	   bankanna	   sem	  

samrýmast	  henni“	  (bls.	  7).	  Þar	  sem	  breyting	  var	  gerð	  á	  gjaldeyrislögunum	  í	  mars	  2012,	  

falla	   þrotabú	   gömlu	   bankanna	   nú	   undir	   lögin	   og	   því	   þarf	   Seðlabankinn	   í	   samráði	   við	  

fjármála-‐	   og	   efnahagsráðherra	   að	   veita	   undanþágu	   á	   uppgjöri	   þrotabúanna	   til	   að	   þau	  

geti	  fengið	  krónunum	  skipt	  í	  erlendan	  gjaldeyri.	  	  

5.3.1	  Samningaviðræður	  næstu	  árin?	  	  

Höfundur	  varpar	  fram	  ofangreindri	  spurningu	  því	  það	  er	  allskostar	  óvíst	  hvernig	  afnám	  

hafta	  muni	   fara	   fram,	  eftir	   að	  nýi	   tóninn	  var	   sleginn.	   Ljóst	  er	  að	  bæði	  aðilar	   sem	  eiga	  

aflandskrónur	  og	  þrotabú	  gömlu	  bankanna	  munu	  gæta	  hagsmuna	  sinna	  til	  hins	  ýtrasta	  

og	   hafa	   þeir	   ráðið	   norskan	   sérfræðing	   til	   að	   gæta	   hagsmuna	   sinna,	   en	   starfandi	  
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skilanefndir	   hafa	   vitaskuld	   það	   hlutverk	   að	   hámarka	   verðmæti	   þrotabúanna	  

(,,Kröfuhafar	  ráða	  til	  sín...“,	  2013).	  	  

Mótaðilinn	   við	   samningaborðið,	   þ.e.	   íslensk	   stjórnvöld	   og	   Seðlabankinn	   hafa	  

sömuleiðis	  búið	  sig	  undir	  samningaviðræður	  vegna	  uppgjörsins.	  Starfandi	  er	  nefnd	  með	  

fulltrúum	   allra	   stjórnmálaflokka	   á	   Alþingi	   en	   henni	   hefur	   verið	   falið	   að	   leggja	   mat	   á	  

áætlun	  um	  losun	  fjármagnshafta	  (Fjármála-‐	  og	  efnahagsráðuneytið,	  2013).	  Þá	  er	  einnig	  

starfandi	   stýrinefnd	   um	   losun	   fjármagnshafta,	   en	   í	   henni	   eiga	   sæti	   fjármála-‐	   og	  

efnahagsráðherra,	   atvinnuvega-‐	   og	   nýsköpunarráðherra,	   Seðlabankastjóri	   og	   forstjóri	  

Fjármálaeftirlitsins	  (Katrín	  Júlíusdóttir,	  2013).	  	  

Ómögulegt	   er	   að	   segja	   til	   um	   hvenær	   núverandi	   gjaldeyrishöftum	   verður	   aflétt	  

samkvæmt	   þeirri	   nýju	   stefnu	   stjórnvalda	   að	   fundin	   verði	   heildarlausn	   á	   öllum	  

vandanum.	   Það	   er	   að	   segja	   afnámi	   haftanna,	   aflandskrónuvandanum	   og	   uppgjöri	   á	  

þrotabúum	  gömlu	  bankanna.	  Líkt	  og	  fjallað	  var	  um	  í	  fjórða	  kafla	  er	  um	  gríðarlega	  háar	  

fjárhæðir	  að	  ræða	  sem	  gæti	  tekið	  langan	  tíma	  að	  semja	  um	  og	  því	  engar	  líkur	  á	  að	  Ísland	  

losni	  undan	  gjaldeyrishöftum	  á	  meðan	  á	  þeirri	  vinnu	  stendur.	  	  
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6	  Evran	  	  

Undanfarin	   ár	   hefur	   evran	   verið	   nefnd	   sem	   valkostur	   fyrir	   Ísland	   í	   tengslum	   við	  

gjaldeyrismál	   og	   afnám	   hafta.	   Evran	   er	   sameiginleg	   mynt	   sautján	   aðildarríkja	  

Evrópusambandsins	  (hér	  eftir	  einnig	  nefnt	  „ESB“),	  ásamt	  því	  að	  nokkur	  lönd	  festa	  gengi	  

gjaldmiðla	  sinna	  við	  evruna,	  til	  dæmis	  Danmörk	  sem	  fest	  hefur	  gengi	  dönsku	  krónunnar	  

við	  evruna	  (Stjórnsvið	  um	  efnahags-‐	  og	  peningamál,	  2012,	  bls.	  7).	  Evran	  var	  fyrst	  tekin	  í	  

notkun	  árið	  1999	   	  þegar	  11	  Evrópulönd	  hófu	  að	  nota	  myntina,	  en	   í	  dag	  nota	  yfir	  60%	  

Evrópubúa	   hana	   sem	   mynt	   (Stjórnsvið	   um	   efnahags-‐	   og	   peningamál,	   2012,	   bls.	   7).	  

Seðlabanki	  Evrópu	  ákvarðar	  stýrivextina	  fyrir	  evruna	  og	  starfar	  eftir	  verðbólgumarkmiði	  

sem	   felst	   annars	   vegar	   í	   því	   að	   halda	   verðbólgu	   á	   evrusvæðinu	   rétt	   undir	   tveimur	  

prósentustigum	   og	   hins	   vegar	   að	   halda	   stöðugu	   verðlagi,	   en	   kveðið	   er	   á	   um	   þessi	  

markmið	  í	  sáttmálanum	  um	  Evrópusambandið	  (European	  Central	  Bank,	  e.d.-‐a).	  	  Þá	  hefur	  

Seðlabanki	  Evrópu	  yfir	  að	  ráða	  gjaldeyrisvarasjóði	  sem	  hann	  notar	  til	  að	  jafna	  sveiflur	  á	  

evrusvæðinu	  og	  hjálpa	  aðildarríkjum	  ESB	  sem	  eiga	   í	   efnahagsvanda	   (European	  Central	  

Bank,	  e.d.-‐b).	  	  

Á	  Íslandi	  hefur	  Samfylkingin	  helst	  talað	  fyrir	  inngöngu	  í	  Evrópusambandið	  og	  upptöku	  	  

evru	   í	   kjölfar	   aðildar	   (Landsfundur	   Samfylkingarinnar,	   2013).	   Á	   ársfundi	   Seðlabanka	  

Íslands,	   þann	   21.	   mars	   síðastliðinn,	   ræddi	   Katrín	   Júlíusdóttir,	   varaformaður	  

Samfylkingarinnar,	  sem	  jafnframt	  var	  fjármála-‐	  og	  efnahagsráðherra,	  þá	  skoðun	  sína	  að	  

Ísland	  ætti	  að	  sýna	  fyllstu	  ábyrgð	  í	  ríkisfjármálum	  með	  því	  að	  ganga	  í	  ESB	  og	  í	  kjölfarið	  

taka	  upp	  evruna	  sem	  gjaldmiðil	  hér	  á	  landi	  (Katrín	  Júlíusdóttir,	  2013).	  Þar	  af	  leiðandi	  er	  

ljóst	  að	  pólitískur	  vilji	  er	  fyrir	  hendi	  til	  að	  taka	  upp	  Evru	  sem	  nýjan	  gjaldmiðil	  hér	  á	  landi,	  

í	  það	  minnsta	  hjá	  Samfylkingunni.	  	  

6.1	  Innganga	  í	  ESB	  og	  Maastricht	  skilyrðin	  	  
Vert	   er	   að	   leggja	  mat	   á	   það	  hversu	   raunhæft	   það	   er	   að	   Ísland	   taki	   upp	   evru	   á	   næstu	  

árum.	  Lagalegt	  umhverfi	  hér	  á	  landi	  er	  þannig	  að	  til	  að	  Ísland	  geti	  tekið	  upp	  evruna	  þarf	  

meirihluti	   Íslendinga	  að	  hafa	  samþykkt	   í	  þjóðaratkvæðagreiðslu	  að	   Ísland	  skuli	  ganga	   í	  

Evrópusambandið	  eftir	  að	  stjórnvöld	  hafa	  gert	  aðildarsamningi	  við	  ESB.	  Þann	  14.	  janúar	  

2013	   ákvað	   ríkisstjórn	   Íslands	   að	   hægja	   á	   aðildarviðræðum	  og	   voru	   engir	   nýir	   kaflar	   í	  

samningaviðræðunum	  opnaðir	  fyrir	  kosningar	  í	  apríl	  2013	  („Hægja	  á	  aðildarviðræðum“,	  
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2013).	   Þá	   hafa	   skoðanakannanir	   sýnt	   að	   meirihluti	   þjóðarinnar	   sé	   á	   móti	   aðild	   að	  

Evrópusambandinu,	  allt	   frá	  því	  að	   fyrst	  var	  sótt	  um	  aðild	  að	  sambandinu	  þann	  16.	   júlí	  

2009	  („Ný	  könnun:	  57,6%...“,	  2012).	  	  	  

Ef	  við	  gefum	  okkur	  að	  Íslendingar	  væru	  samþykkir	  	  inngöngu	  í	  ESB	  	  þá	  þarf	  Ísland	  að	  

uppfylla	  Maastricht-‐skilyrðin	  til	  að	  geta	  tekið	  upp	  evruna	  sem	  gjaldmiðil.	  Aðeins	  tveimur	  

Evrópulöndum	   hefur	   verið	   veitt	   varanleg	   undanþága	   frá	   þeim	   skilyrðum,	   en	   það	   eru	  

Danmörk	   og	   Bretland	   (Seðlabanki	   Íslands,	   2008,	   bls.	   1).	   Strax	   í	   kjölfar	   inngöngu	   í	   ESB	  

gæti	  Ísland	  sótt	  um	  aðild	  að	  gengissamstarfi	  Evrópu	  (ERM2).	  Þó	  er	  ekki	  einsýnt	  að	  lönd	  

geti	   strax	   komist	   að	   í	   gengissamstarfinu,	   til	   að	   mynda	   sótti	   Búlgaría	   um	   inngöngu	   í	  

ERM2,	  en	  hefur	  ekki	  enn	  fengið	  svar.	  Því	  notast	  landið	  við	  myntráð	  og	  tengir	  gjaldmiðil	  

sinn	  við	  evruna	  („Bulgaria	  shelves	  euro...“,	  2012).	  

Ísland	  þarf	   að	  uppfylla	   fimm	  skilyrði	   til	   að	  eiga	  þess	   kost	   að	  geta	   tekið	  upp	  evruna	  

sem	  gjaldmiðil,	   	   þessi	   skilyrði	  má	   sjá	   nánar	   í	   töflu	   3.	   	   Á	  Alþingi	   í	   nóvember	   árið	   2012	  

spurði	   Unnur	   Brá	   Konráðsdóttir,	   þingmaður,	   fjármála-‐	   og	   efnahagsráðherra	   um	  

Maastricht-‐skilyrðin	   og	   upptöku	   evru.	   Í	   svari	   ráðherra	   kom	   fram	   að	   Ísland	   uppfyllti	  

einungis	   vaxtamunaskilyrðið,	   en	   verðbólga	   á	   Íslandi,	   afkoma	   hins	   opinbera	   og	   skuldir	  

þess	  voru	  ekki	  innan	  þeirra	  marka	  sem	  skilyrðin	  setja.	  Vonast	  var	  til	  að	  Ísland	  uppfyllti	  öll	  

skilyrðin	   á	   næstu	   árum,	   sama	   hvort	   af	   inngöngu	   í	   ESB	   yrði	   eða	   ekki	   (Fjármála-‐	   og	  

efnahagsráðherra,	  2012).	  	  

Tafla	  3.	  Maastricht	  skilyrðin	  og	  lýsing	  á	  þeim.	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2008,	  bls.	  2).	  	  

Skilyrði	   Lýsing	  

Verðstöðugleiki	   Verðbólga	  skal	  ekki	  vera	  meira	  en	  sem	  nemur	  1,5	  

prósentu	  meira	  en	  í	  þeim	  þremur	  löndum	  ESB-‐

löndum	  	  er	  hafa	  lægstu	  verðbólguna.	  	  

Vaxtamunur	   Nafnvextir	  langtímaskuldabréfa	  skulu	  ekki	  vera	  

meira	  en	  2	  prósentustigum	  hærri	  en	  

langtímavextir	  í	  þeim	  þremur	  ESB-‐löndum	  sem	  

hafa	  lægstu	  verðbólguna.	  	  

Stöðugleiki	  í	  gengismálum	   Ríki	  skal	  hafa	  verið	  aðili	  að	  gengissamstarfi	  

Evrópu	  (ERM	  2)	  í	  a.m.k	  2	  ár	  án	  gengisfellingar.	  

Einnig	  skal	  gjaldmiðill	  ríkisins	  ekki	  sveiflast	  um	  

meira	  en	  +-‐	  15%	  í	  kringum	  það	  miðgildi	  sem	  



 

30 

 

ákvarðað	  er	  í	  ERM2.	  	  

Afkoma	  hins	  opinbera	   Halli	  á	  rekstri	  hins	  opinbera	  má	  ekki	  vera	  meiri	  en	  

sem	  nemur	  3%	  af	  vergri	  landsframleiðslu	  

Skuldir	  hins	  opinbera	   Skuldir	  hins	  opinbera,	  þ.e.	  ríkissjóðs	  og	  

sveitarfélaga	  mega	  ekki	  vera	  yfir	  60%	  af	  vergi	  

landsframleiðslu.	  	  

	  

Einhliða	  upptaka	  á	  Evru	  hefur	  ekki	  þótt	  vænlegur	  kostur	  hér	  á	   landi,	  einkum	  vegna	  

þess	  að	  ESB	  og	  Evrópski	  Seðlabankinn	  hafa	  lýst	  yfir	  andstöðu	  sinni	  við	  slíkar	  fyrirætlanir	  

og	   því	   má	   leiða	   líkum	   að	   því	   að	   evrópskir	   bankar	   myndu	   ekki	   vilja	   aðstoða	   Ísland	   í	  

einhliða	  upptöku	  á	  Evrunni.	  Til	  dæmis	  með	  því	  að	  láta	  Ísland	  fá	  evruseðla	  þegar	  skiptin	  

færu	   fram	  og	  að	  aðstoða	   Ísland	   í	  kjölfar	  gjaldmiðlabreytingarinnar	   (Seðlabanki	   Íslands,	  

2012,	  bls.	  495).	  	  

Af	  framangreindu	  má	  ætla	  að	  það	  séu	  ennþá	  a.m.k.	  tvö	  ár	  í	  að	  Ísland	  geti	  tekið	  upp	  

evruna	  sem	  gjaldmiðil	  og	  því	  verður	  að	  telja	  að	  það	  séu	  ekki	  miklar	  líkur	  á	  að	  hún	  muni	  

koma	  að	  gagni	  við	  afléttingu	  gjaldeyrishaftanna	  á	  næstu	  árum.	  	  
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7	  Einhliða	  upptaka	  annars	  gjaldmiðils	  	  

Einhliða	  upptaka	  annars	  gjaldmiðils	  hefur	  verið	  nefnd	  sem	  valkostur	  fyrir	  Ísland	  varðandi	  

lausn	   á	   gjaldeyrishöftum	   og	   efnahagsvandanum.	   Sigurður	   Kári	   Kristjánsson	   þáverandi	  

þingmaður	   Sjálfstæðisflokksins	   lagði	   meðal	   annars	   þessa	   hugmynd	   fram	   í	  

Morgunblaðinu	  í	  byrjun	  árs	  2009.	  Þar	  sagði	  hann	  að	  þjóðarsátt	  fælist	   í	  því	  að	  taka	  upp	  

alþjóðlegan	   gjaldmiðil	   á	   Íslandi	   í	   stað	   íslensku	   krónunnar	   og	   hann	   innleiddur	   sem	  

lögeyrir	  á	  Íslandi.	  	  

Í	  dag	  eru	  18	  fullvalda	  ríki	  sem	  nota	  gjaldmiðil	  annars	  lands,	  en	  þar	  eru	  ekki	  talin	  með	  

ríki	   sem	  höfðu	   tekið	   einhliða	   upp	   evru	   sem	   gjaldmiðil	  með	   samningum	   við	   aðildarríki	  

sambandsins	   (Seðlabanki	   Íslands,	   2012-‐b,	   bls.	   499).	   Í	   þessum	   kafla	   verður	   lagt	  mat	   á	  

kosti	  og	  galla	  einhliða	  upptöku	  á	  öðrum	  gjaldmiðli	  og	  hvort	  sú	  leið	  geti	  komið	  Íslandi	  að	  

gagni.	  

7.1	  Hvað	  merkir	  einhliða	  upptaka?	  	  
Í	   riti	   sem	   Seðlabankinn	   gaf	   út	   um	   valkosti	   Íslands	   í	   gjaldmiðils-‐og	   gengismálum	   var	  

einhliða	  upptaka	  skilgreind	  þannig:	  „Með	  einhliða	  upptöku	  annars	  gjaldmiðils	  er	  átt	  við	  

að	   ríki	   taki	   í	   notkun	   erlendan	   gjaldmiðil	   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,	  2012-‐b,	  bls.	  487).	  	  

Með	   einhliða	   upptöku	  myndi	   íslenska	   ríkið	   gera	   upp	   í	   hinum	   nýja	   gjaldmiðli,	   íbúar	  

myndu	   greiða	   skattana	   sína	   í	   sömu	   mynt	   og	   verðlag	   í	   landinu	   yrði	   í	   hinum	   nýja	  

þjóðargjaldmiðli	   (Sigurður	   Kári	   Kristjánsson,	   2009).	   Líkt	   og	   í	   dag	   yrði	   fyrirtækjum	   ekki	  

skylt	  að	  gera	  upp	  í	  nýja	  gjaldmiðlinum	  sem	  tekinn	  yrði	  upp.	  En	  mörg	  fyrirtæki	  á	  Íslandi	  

gera	   upp	   bókhald	   sitt	   í	   annarri	   mynt	   en	   íslensku	   krónunni,	   þar	   á	   meðal	   mörg	  

útflutningsfyrirtæki	  og	  Landsvirkjun	  (,,Gera	  upp	  í	  erlendri	  mynt“,	  2012).	  

7.2	  Kostir	  einhliða	  upptöku	  	  
Einhliða	   upptöku	   annars	   gjaldmiðils	   fylgja	   ýmsir	   kostir	   fyrir	   landið	   og	   eru	   þeir	   helstu	  

taldir	  hér	  upp::	  	  
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Ø Viðskiptakostnaður	  lækkar,	  þar	  sem	  ekki	  fylgir	  lengur	  kostnaður	  við	  að	  skipta	  
innlendu	   myntinni	   í	   þá	   erlendu	   til	   að	   eiga	   viðskipti	   og	   einnig	   reynist	   ekki	  
lengur	  þörf	  á	  því	  að	  gera	  framvirka	  samninga	  til	  að	  tryggja	  sig	  fyrir	  hreyfingum	  
á	  gengi	  innlenda	  gjaldmiðilsins	  (Hinds,	  2004,	  bls.	  307).	  	  

Ø Raunkostnaður	   (kostnaður	   við	   áhættuna	   af	   gengisfellingum)	   eyðist	   út	   og	  
eykur	  stöðugleika	  og	   fjárfestingu.	  Vextir	  eru	  hærri	   í	   löndum	  með	  smáa	  eigin	  
gjaldmiðla	  þar	  sem	  að	  fjárfestar	  gera	  ráð	  fyrir	  því	  að	  Seðlabanki	  landsins	  muni	  
gengisfella	  gjaldmiðilinn	  og	  þar	  með	  vilja	  þeir	  fá	  vaxtaálag	  ofaná	  vextina,	  slíkt	  
nefnist	   landsálag	   (Hinds,	   2004,	   bls.	   290).	   Gott	   dæmi	   um	   það	   er	   að	   vextir	   á	  
lánum	  í	  Bandaríkjunum	  eru	  mun	  lægri	  heldur	  en	  vextir	  á	  láni	  í	  t.d.	  Zimbabwe,	  
þar	  sem	  er	  óstöðugt	  efnahagsástand.	  	  

Ø Veitir	   aðgang	   að	   stóru	   myntsvæði	   og	   þeim	   fjármálalegu	   kostum	   sem	   því	  
fylgja.	  Það	  er	  að	  segja	  aðgangur	  að	  þróuðum	  fjármálamarkaði	  þar	  sem	  hægt	  
er	   að	   eiga	   viðskipti	   og	   gera	   framvirka	   samninga	  með	   vörur	   og	  myntir	   til	   að	  
minnka	  áhættu	  (Hinds,	  2006,	  xxxiii).	  	  

Ø Dregur	   úr	   hættu	   á	   fjármálaáföllum	   og	   gerir	   auðveldara	   að	   kljást	   við	   þau	   í	  
framtíðinni.	   Land	   með	   stóran	   aljóðlegan	   gjaldmiðil	   getur	   vissulega	   lent	   í	  
fjármálaáfalli	   líkt	  og	  hefur	   gerst	   í	   Bandaríkjunum	  og	  hjá	  Evrópusambandinu.	  
Þá	  þarf	  landið	  einungis	  að	  glíma	  við	  þann	  vanda,	  en	  ekki	  meiriháttar	  vandamál	  
með	  gjaldmiðilinn	  sem	  bætast	  ofaná	  fjármálaáfallið	  (Hinds,	  2006,	  bls	  139).	  	  

7.3	  Gallar	  einhliða	  upptöku	  
Ekki	   fylgja	   því	   einungis	   kostir	   að	   fórna	   eigin	   mynt	   og	   taka	   upp	   annan	   alþjóðlegan	  

gjaldmiðil.	  Í	  skýrslu	  Seðlabankans	  er	  fjallað	  um	  gallana	  en	  þeir	  eru	  í	  fyrsta	  lagi	  að	  ábatinn	  

af	  myntsláttu	  verður	  enginn.	  Með	  því	  er	  átt	  við	  að	  seðlabankar	  gefa	  út	  peninga	  í	  formi	  

seðla	   og	   myntar	   og	   einnig	   taka	   þeir	   við	   innlánum	   fjármálastofnana.	   Þetta	   nefnist	  

grunnfé	   og	   er	   skuld	   seðlabankans	   við	   fjármálastofnanir	   og	   almenning.	   Þar	   sem	  

Seðlabankar	   greiða	   enga	   vexti	   af	   þessari	   skuldbindingu	   en	   nýta	   hinsvegar	   útgáfu	  

grunnfjár	  til	  að	  veita	  fjármálafyrirtækjum	  vaxtaberandi	  lán.	  Þar	  myndast	  hagnaður	  sem	  

verður	  eftir	  hjá	  Seðlabankanum.	  Ef	   Ísland	  tæki	  upp	  alþjóðlega	  mynt	  myndi	   landið	  ekki	  

njóta	  þessa	  myntsláttuhagnaðar	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2012-‐b,	  bls	  490).	  	  

Í	  öðru	  lagi	  felst	  kostnaður	  í	  að	  skipta	  út	  myntum	  og	  seðlum	  í	  umferð.	  Í	  tilfelli	  Íslands	  

væri	  það	  kostnaður	  við	  að	  skipta	  út	  íslensku	  krónunni	  fyrir	  annan	  gjaldmiðil	  á	  ákveðnu	  

skiptigengi.	   Skýrsluhöfundar	   í	   framangreindri	   skýrslu	  Seðlabankans	  hafa	  metið	  þennan	  

kostnað	   á	   bilinu	   70-‐87	  milljarða	   króna	   (2012-‐b,	   bls.	   494).	   Í	   kjölfar	   útgáfu	   á	   skýrslunni	  

sendu	  þeir	  Manuel	  Hinds,	   sem	  var	   fjármálaráðherra	   í	   El	   Salvador	  við	  gjaldmiðlaskiptin	  

þar	  árið	  2001	  og	  Heiðar	  Már	  Guðjónsson	  frá	  sér	  minnisblað	  þar	  sem	  þeir	  mátu	  þennan	  

kostnað	  um	  40	  milljarða	  (Hinds	  og	  Heiðar	  Már	  Guðjónsson,	  2012,	  bls.	  2).	  Mismunurinn	  
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felst	   í	  því	   að	   skýrsluhöfundar	  meta	   inneignir	   fjármálastofnana	  hjá	  Seðlabankanum	   líka	  

sem	  upphæð	  sem	  þarf	  að	  skipta	  yfir	   í	  hina	  nýju	  mynt,	  en	  Heiðar	  Már	  og	  Hinds	  telja	  að	  

einungis	  þurfi	  að	  skipta	  út	  seðlum	  og	  mynt	  í	  umferð,	  þ.e.	  um	  40	  milljörðum.	  	  

Í	  þriðja	   lagi	  er	  sjálfstæð	  peningastefna	  ekki	   lengur	  möguleg.	  Ekki	  er	  því	   lengur	  hægt	  

að	  beita	  peningamálastefnu	  til	  þess	  að	  milda	  innlenda	  hagsveiflu,	  til	  dæmis	  ef	  áföll	  ríða	  

yfir.	   En	   það	   er	   gert	   með	   því	   að	   minnka	   verðgildi	   gjaldmiðilsins	   með	   gengisfellingu,	  

þannig	  að	  verð	  á	  útflutningsafurðum	  er	  hærra	  og	  dýrara	  að	  flytja	  inn	  á	  móti	  (Seðlabanki	  

Íslands,	  2012-‐b,	  bls.	  495).	  Einnig	  er	  fundið	  að	  því	  að	  með	  tilkomu	  lægri	  vaxta	  gæti	  agi	  í	  

ríkisfjármálum	  minnkað,	   því	   að	   ríkið	   á	   auðveldara	  með	   að	   taka	   á	   hallarekstri	   og	   velta	  

kostnaðinum	  yfir	  á	  framtíðina.	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2012-‐b,	  bls.	  496).	  	  

Í	  fjórða	  lagi	  er	  talinn	  alvarlegur	  galli	  við	  einhliða	  upptöku	  að	  innlendur	  seðlabanki	  sé	  

ekki	  til	  staðar	  til	  að	  vera	  lánveitandi	  til	  þrautarvara	  fyrir	  innlenda	  bankakerfið.	  Með	  því	  

er	   átt	   við	   að	   lendi	   innlendir	   bankar	   í	   vanda,	   til	   dæmis	  með	   að	   útvega	   lausafé	   eða	   að	  

endurfjármagna	  lán,	  þá	  geti	  Seðlabankinn	  aðstoðað	  bankana	  yfir	  erfiðasta	  hjallann	  með	  

lánveitingu	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2012-‐b,	  bls.	  498).	  	  

Á	  framangreindu	  er	  hinsvegar	  mikil	  þversögn	  því	  að	   lönd	  eins	  og	   Ísland	  sem	  lenda	   í	  

alvarlegum	   fjármálaáföllum	   ættu	   að	   geta	   notað	   Seðlabanka	   sinn	   til	   að	   styðja	   við	  

bankakerfið	   og	   vera	   lánveitandi	   til	   þrautarvara.	   Hins	   vegar,	   þegar	   lönd	   með	   eigin	  

gjaldmiðla	   lenda	   í	   alvarlegum	   fjárhagserfiðleikum	   þurfa	   þau	   að	   leita	   á	   náðir	  

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	   eða	   samskonar	   stofnanna	   og	   fá	   lán	   frá	   þeim,	   oftast	   nær	   í	  

Bandaríkjadollurum	  (Hinds,	  2006,	  bls.	  167).	  	  

Þetta	   er	   einmitt	   það	   sem	   gerðist	   á	   Íslandi	   þegar	   bankakerfið	   hrundi.	   Þá	   var	   leitað	  

aðstoðar	   hjá	   Alþjóðagjaldeyrissjóðnum	   og	   Ísland	   fékk	   lán	   frá	   sjóðnum	   í	  

Bandaríkjadollurum.	   Skuldir	   Íslands	   og	   bankakerfisins	   voru	   að	   langmestu	   leyti	   í	  

erlendum	   gjaldmiðlum	   og	   því	   þýddi	   lítið	   að	   prenta	   út	   íslenskar	   krónur	   og	   lána	  

bönkunum	  þegar	  þeir	  þörfnuðust	  erlends	  gjaldmiðils.	  	  

7.4	  Reynsla	  annarra	  landa	  	  

7.4.1	  Reynsla	  El	  Salvador	  	  

El	  Salvador	  tók	  einhliða	  upp	  Bandaríkjadollar	   í	  ársbyrjun	  2001,	  en	  hafði	   frá	  árinu	  1993	  

verið	  með	  gengi	  gjaldmiðilsins	  fest	  við	  Bandaríkjadollar.	  Landið	  var	  í	  góðu	  efnahagslegu	  
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jafnvægi	  þegar	   skiptin	   fóru	   fram,	  með	   lága	  verðbólgu,	   stöðugt	  verðlag	  og	  bankakerfi	   í	  

góðum	  málum	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2012-‐b,	  bls.	  502).	  	  

Engu	  að	   síður	  ákvað	   landið	  að	   skipta	  um	  gjaldmiðil	  og	   í	   kjölfarið	   lækkuðu	  vextir	  og	  

hafa	   verið	   með	   þeim	   lægstu	   eða	   næstlægstu	   í	   Suður-‐Ameríku	   frá	   þeim	   tíma	   (Hinds,	  

2012).	  Einnig	  er	  bankakerfi	   landsins	  stöðugt	  og	  þátttaka	  tveggja	  stórra	  erlendra	  banka	  

hefur	   fært	   aukið	   traust	   á	   bankakerfið	   og	  meiri	   samkeppni	   við	   innlendu	   bankanna,	   en	  

þetta	  eru	  bankarnir	  Citibank	  og	  HSBC	  (Hinds	  og	  Heiðar	  Már	  Guðjónsson,	  2012,	  bls.	  3).	  	  	  

7.4.2.	  Reynsla	  Ekvador	  

Ekvador	  ákvað	  einnig	  að	  taka	  upp	  annan	  gjaldmiðil	  og	  í	  september	  2000	  tók	  landið	  upp	  

Bandaríkjadollar	   sem	   gjaldmiðil	   sinn.	   Ólíkt	   ástandinu	   í	   El	   Salvador	   þá	   voru	  

efnahagsaðstæður	   í	   Ekvador	   mjög	   slæmar	   í	   aðdraganda	   gjaldmiðlaskiptanna.	  

Bankakreppa	  hafði	  ríkt	   í	   landinu	  og	  voru	  fjárfestar	  farnir	  að	  taka	  út	  eignir	  sínar	   í	   formi	  

Bandaríkjadollars	   þannig	   að	   gjaldmiðill	   landsins	   féll	   hratt,	   eða	   um	   73%	   á	   einu	   ári	  

(Seðlabanki	  Íslands,	  2012-‐b,	  bls.	  503).	  	  

Um	   leið	   og	   Ekvador	   tók	   upp	   Bandaríkjadollar	   sem	   gjaldmiðil	   landsins	   jókst	   tiltrú	  

fjárfesta	  aftur	  á	  fjárfestingarkostum	  í	   landinu	  og	  bankakerfinu	  og	  áhlaup	  á	  bankakerfið	  

hætti.	   Innstæður	   fóru	   að	   aukast	   á	   nýjan	   leik	   í	   bankakerfinu	   og	   um	  mitt	   ár	   2002	   voru	  

innstæður	   orðnar	   jafn	   háar	   og	   fjórum	   árum	   fyrr	   þegar	   þær	   fóru	   ört	   lækkandi	   (Hinds,	  

2004,	  bls	  304).	  	  

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn	   aðstoðaði	   Ekvador	   við	   skiptin	   og	   hjálpaði	   landinu	   að	  

takast	  á	  við	  gengisbreytinguna,	  meðal	  annars	  með	  því	  að	  styðja	  við	  bankakerfið	  meðan	  

á	   skiptunum	   stóð	   og	   einnig	   með	   því	   að	   hjálpa	   stjórnvöldum	   að	   endurskipuleggja	  

bankakerfið	   með	   hertu	   regluverki	   (Seðlabanki	   Íslands,	   2012-‐b,	   bls	   503).	   Vextir	   tóku	  

einnig	  að	  lækka	  í	  landinu	  og	  stöðugleiki	  komst	  á	  með	  minnkandi	  verðbólgu.	  Vextir	  voru	  

þó	   hærri	   heldur	   en	   í	   nágrannaríkinu	   El	   Salvador,	   enda	   hærra	   áhættuálag,	   en	   engu	   að	  

síður	   voru	   þeir	  mun	   lægri	   en	   í	   nágrannalöndunum	   sem	  höfðu	   eigin	   gjaldmiðil	   (Hinds,	  

2004,	  bls.	  293).	  	  

Í	  Ekvador	  er	  því	  enginn	  lánveitandi	  til	  þrautarvara	  í	  formi	  Seðlabanka,	  en	  hins	  vegar	  

eru	  bankar	  landsins	  með	  lánalínur	  sín	  á	  milli	  og	  auk	  þess	  er	  til	  staðar	  opinber	  varasjóður	  
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sem	   er	  ætlað	   að	   veita	   neyðarlán,	   en	   bankarnir	   hafa	   ekki	   enn	   þurft	   að	   nýta	   sér	   hann	  

(Seðlabanki	  Íslands,	  2012-‐b,	  bls.	  503).	  	  

7.5	  Er	  einhliða	  upptaka	  annars	  gjaldmiðils	  valkostur	  fyrir	  Ísland?	  	  
Í	  áðurnefndri	   skýrslu	  Seðlabankans	  um	  valkosti	   Íslands	   í	  gjaldmiðils-‐	  og	  peningamálum	  

er	  leitast	  við	  að	  varpa	  ljósi	  á	  hvort	  einhliða	  upptaka	  annars	  gjaldmiðils	  sé	  valkostur	  fyrir	  

Ísland.	   Í	   skýrslunni	   er	   bent	   á	   stofnkostnaðinn,	   sem	   nemur	   70-‐87	   milljörðum	   að	   mati	  

höfunda	  og	  að	  hækkun	  á	  kostnaðinum	  sé	  um	  3,5-‐4,5	  milljarðar	  á	  ári	  hverju.	  Þá	  er	  einnig	  

tekið	   fram	   að	   án	   trúverðugs	   lánveitanda	   til	   þrautarvara	   muni	   reynast	   erfitt	   fyrir	  

fjármálakerfið	  að	  byggja	  upp	  trúverðugleika	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2012-‐b,	  bls	  509).	  	  

Þar	  af	   leiðandi	  virðist	   skýrslan	  slá	  neikvæðan	  tón	  gagnvart	  einhliða	  upptöku	  annars	  

gjaldmiðils.	  Hins	  vegar	  hefur	  verið	  talað	  fyrir	  hugmyndum	  einhliða	  upptöku	  hér	  á	  landi,	  

meðal	   annars	   Sigurður	   Kári	   Kristjánsson	   þingmaður	   í	   fyrrnefndri	   grein	   árið	   2009.	   Þá	  

hefur	  Manuel	  Hinds,	  fjármálaráðherra	  El	  Salvador	  við	  gjaldmiðlaskiptin,	  komið	  hingað	  til	  

lands	   og	   hélt	   hann	   meðal	   annars	   fundarerindi	   um	   gjaldmiðlamál	   á	   vegum	  

Verðbréfaþjónustu	   Íslandsbanka	   í	   apríl	   árið	   2012.	   Þá	   hefur	   Heiðar	   Már	   Guðjónsson	  

fjárfestir	  einnig	  tjáð	  skoðun	  sína	  á	  einhliða	  upptöku.	  	  

Sigurður	   Kári	   hefur	   fullyrt	   að	   á	   skömmum	   tíma	   yrði	   ávinningur	   Íslands	   af	   einhliða	  

upptöku	   mikill.	   Vextir	   færu	   lækkandi	   og	   yrðu	   sambærilegir	   við	   það	   myntsvæði	   sem	  

Ísland	  myndi	   sameinast	  með	  gjaldmiðlaupptökunni,	   að	   viðbættu	   landsálagi	   upp	  á	  0,5-‐

1,5%.	  Einnig	  taldi	  hann	  að	  verðbólgan	  myndi	  lækka	  þar	  sem	  verðbólga	  á	  Íslandi	  er	  ekki	  

síst	   komin	   til	   vegna	   gengisfalls	   á	   krónunni	   og	   að	   verðtryggingin	   yrði	   afnumin	   við	  

endurfjármögnun	  skuldbindinga	   (Sigurður	  Kári,	   2009,	  bls.	  27).	  Varðandi	   lánveitanda	   til	  

þrautarvara	  og	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  áhlaup	  á	  bankakerfið	  nefndi	  hann	  þær	  leiðir	  að	  leggja	  

íslensku	   bönkunum	   til	   hluta	   af	   núverandi	   gjaldeyrisforða	   Seðlabankans	   til	   að	   auka	  

tryggingu	   gegn	   útflæði	   eða	   til	   að	   færa	   eignarhald	   bankanna	   í	   hendur	   eigenda	   þeirra,	  

sem	  eru	  erlendir	  lánadrottnar	  svo	  þeir	  gætu	  stutt	  við	  bankana	  (Sigurður	  Kári,	  2009,	  bls.	  

27).	  	  	  

Í	   kjölfar	   fyrrnefndrar	   skýrslu	   Seðlabankans	  ákváðu	  Manuel	  Hinds	  og	  Heiðar	  Már	  að	  

senda	   frá	   sér	   minnisblað	   þar	   sem	   nokkrar	   rangfærslur	   að	   þeirra	   mati	   voru	   í	   kafla	  

Seðlabankans	  um	  einhliða	  upptöku	  annars	  gjaldmiðils.	  Þar	  er	  helst	  sett	  út	  á	  kostnaðinn	  
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við	   einhliða	   upptökuna	   en	   einnig	   talið	   að	   hallað	   sé	   á	   umfjöllun	   um	   einhliða	   upptöku	  

annars	  gjaldmiðils	  (Hinds	  og	  Heiðar	  Már	  Guðjónsson,	  bls.	  2).	  	  

7.5.1	  Framkvæmd	  einhliða	  upptöku	  	  

Ef	  Ísland	  myndi	  ákveða	  að	  taka	  upp	  alþjóðlegan	  gjaldmiðil	  þyrfti	  ferlið	  ekki	  að	  vera	  langt.	  

Ferlið	  er	   í	   stuttu	  máli	  þannig	  að	  send	  yrði	   tilkynning	   til	   seðlabanka	  þeirra	  myntar	   sem	  

tekin	   yrði	  upp	  og	  honum	   tilkynnt	  um	  ætlunarverkið.	  Því	  næst	   yrði	   ákveðið	   skiptigengi	  

sem	  skiptin	  ættu	  að	  fara	  fram	  á	  og	  Seðlabanki	  Íslands	  myndi	  skipta	  út	  íslenskum	  krónum	  

í	  umferð	  (40	  milljarðar	  króna)	  og	  upphæðir	  á	  bankabókum	  og	  í	  reiknikerfum	  bankanna	  

myndu	  breytast	  í	  hina	  nýju	  mynt.	  	  

Í	  kjölfarið	  yrði	  almenningi	  og	  fyrirtækjum	  í	  landinu	  veittur	  aðlögunartími	  til	  að	  skipta	  

sínum	   seðlum	   og	  mynt	   í	   hinn	   nýja	   gjaldmiðil.	   Bönkunum	   yrði	   einnig	   veittur	   nokkurra	  

mánaða	   frestur	   til	   að	   lækka	   vexti	   sína	   til	   samræmis	   við	   hina	   nýju	   mynt.	  

Gjaldeyrishöftunum	  yrði	  hægt	  að	  aflétta	   á	   skömmum	   tíma	  þannig	   að	  byrjað	   yrði	   á	   að	  

opna	   fyrir	   allt	   innflæði	   til	   landsins,	   því	   næst	   yrði	   opnað	  á	  útflæði	   fyrir	   einstaklinga	  og	  

innan	   við	   ári	   eftir	   upptökuna	   væru	   höftin	   afnumin	   að	   fullu	   (Hinds	   og	   Heiðar	   Már	  

Guðjónsson,	  bls.	  5).	  

Vissulega	  er	  ekki	  þar	  með	  sagt	  að	  Ísland	  sé	  í	  toppmálum	  eftir	  að	  hafa	  tekið	  upp	  aðra	  

mynt,	  en	  kostirnir	  eru	  vissulega	  margir	  sem	  gætu	  fylgt	  í	  kjölfarið.	  Vextir	  tækju	  að	  lækka	  á	  

Íslandi,	  erlend	  fjárfesting	  myndi	  aukast	  og	  stuðla	  að	  hagvexti	  og	  Ísland	  fengi	  aðgang	  að	  

stóru	  myntsvæði.	  	  
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8	  Lokaorð	   	  

Gjaldeyrishöftin	  sem	  sett	  voru	  á	  árið	  2008	  eru	  enn	  við	  lýði	  og	  ekki	  útséð	  hvenær	  Ísland	  

verður	  aftur	  laust	  undan	  þeim.	  Í	  ritgerð	  þessari	  var	  lagt	  upp	  með	  að	  kanna	  hvaða	  leiðir	  

væru	  færar	  við	  afnám	  gjaldeyrishaftanna.	  	  

Núverandi	  afnámsáætlun	  er	  ekki	  að	  skila	  tilætluðum	  árangri.	  Þar	  af	   leiðandi	  er	   ljóst	  

að	  endurskoðun	  hennar	  er	  nauðsynleg	  með	  tilliti	  til	  breyttra	  aðstæðna	  á	  Íslandi,	  þar	  sem	  

staða	  landsins	  hvað	  varðar	  gjaldeyrisjöfnuð	  næstu	  árin	  hefur	  orðið	  skýrari.	  Telja	  verður	  

að	   stjórnvöldum	   hér	   á	   landi	   sé	   ekki	   fært	   að	   halda	   áfram	   á	   sömu	   braut	   með	   þá	  

afnámsáætlun	  sem	  var	  gefin	  út	  í	  mars	  2011.	  	  

Þær	   leiðir	   sem	   færar	   eru	   við	   afnám	  gjaldeyrishafta	   eru	   í	   raun	  þrjár.	   Í	   fyrsta	   lagi	   að	  

stjórnvöld	  vinni	  áfram	  með	  óbreytta	  afnámsáætlun	  Seðlabankans	  og	  notist	  við	  íslensku	  

krónuna	   sem	  gjaldmiðil.	   Í	   öðru	   lagi	   að	   stjórnvöld	   leiti	   leiða	   til	   að	   taka	  upp	  evru	  hér	   á	  

landi	  en	  þá	  er	  nauðsynlegt	  að	  ganga	  í	  Evrópusambandið	  og	  sækja	  í	  kjölfarið	  um	  aðild	  að	  

myntsamstarfi	  Evrópu.	  Þetta	  ferli	  getur	  þó	  tekið	  langan	  tíma	  auk	  þess	  sem	  Ísland	  þarf	  að	  

uppfylla	  tiltekin	  skilyrði	  til	  að	  geta	  hlotið	  inngöngu	  í	  myntsamstarfið.	  	  

Þriðja	   leiðin	  væri	  að	  taka	  einhliða	  upp	  annan	  gjaldmiðil	  og	  komast	  þar	  með	   í	   tengsl	  

við	  stærra	  myntsvæði	  en	  Ísland	  er	  í	  dag.	  Einhliða	  upptaka	  annars	  gjaldmiðils	  felst	  í	  því	  að	  

öllum	   íslenskum	  myntum	  og	   seðlum	   í	   umferð	   er	   skipt	   út	   fyrir	   hinn	   nýja	   gjaldmiðil	   og	  

upphæðir	  á	  bankabókum	  og	  í	  reiknikerfum	  bankanna	  breytast	  í	  hina	  nýju	  mynt.	  Einhliða	  

upptaka	   annars	   gjaldmiðils	   er	   að	   mati	   höfundar	   skilvirk	   leið	   fyrir	   Ísland	   til	   að	   losna	  

undan	   gjaldeyrishöftum,	   því	   að	   hún	   gerir	   stjórnvöldum	   kleift	   að	   aflétta	   höftunum	   á	  

tiltölulega	   stuttum	   tíma	   og	   njóta	   þeirra	   kosta	   að	   hafa	   alþjóðlega	   mynt	   með	   auknum	  

stöðugleika	  og	  lágum	  vöxtum.	  	  

Það	  er	  í	  það	  minnsta	  einlæg	  ósk	  höfundar	  að	  núverandi	  gjaldeyrishöf	  munu	  ekki	  vara	  

jafn	  lengi	  hér	  á	  landi	  og	  þau	  gjaldeyrishöft	  sem	  voru	  sett	  á	  árið	  1931	  og	  var	  ekki	  aflétt	  að	  

öllu	  leyti	  fyrr	  en	  krónan	  var	  sett	  á	  flot	  árið	  2001.	  	  
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