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Útdráttur 

Í ritgerðinni er leitast við að skoða hver áhrif gjaldeyrishafta eru á fjárfestingakosti 

fjárfesta og hverjir séu hagkvæmustu fjárfestingakostir á tíma gjaldeyrishafta. 

Gjaldeyrishöft hafa verið órjúfanlegur hluti af sögu sjálfstæðrar myntar á Íslandi vegna 

þess hve smá, sveiflukennd og óstöðug íslenska krónan hefur verið. Núverandi höft voru 

sett á eftir efnahagshrunið 2008. Með tilkomu haftanna snarbreyttist 

fjárfestingarumhverfi fjárfesta.  Erlendir fjárfestingarkostir voru þurrkaðir út fyrir 

krónueigendur og takmarkaðir innlendir fjárfestingarkostir einungis í boði. 

Skuldabréfamarkaðurinn, og þá fyrst og fremst, ríkisskuldabréf hafa verið í sérflokki frá 

hruni og veitt betri ávöxtun en hlutabréf. Nú er taflið hins vegar að snúast við og 

hlutabréf hafa gefið góða ávöxtun síðustu misseri og betri en skuldabréfin. Líklegt er að 

sú þróun haldi áfram á næstunni samfara frekari skráningu félaga á markað og því 

álitlegur fjárfestingakostur að fjárfesta í hlutabréfum og í nýskráningum félaga.  Hætta 

er hins vegar að bólumyndun eigi sér stað. Ekki eru augljós merki um bólumyndun að 

svo stöddu en höftin bjaga verðmyndun og gera hana öðruvísi en ella meðal annars 

vegna krónueignar í eigu erlendra aðila sem leita mikið inn á skuldabréfamarkaðinn. 

Fasteignamarkaðurinn er álitlegur kostur við núverandi umhverfi og talsvert líf virðist 

vera að færast á markaðinn. Líklegt má teljast að fasteignaverð eigi eftir að hækka á 

næstunni vegna lítilla nýbygginga og lítils framboðs af réttu húsnæði. 

Fjárfestingatækifærin eru því til staðar á Íslandi þrátt fyrir gjaldeyrishöft.
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1  Inngangur  

Markmið ritgerðarinnar er að varpa ljósi á efnahagsumhverfið á Íslandi eftir tilkomu 

gjaldeyrishafta með tilliti til fjárfestingakosta í lokuðu hagkerfi.  Reynt verður að svara 

spurningunni: hver eru áhrif gjaldeyrishafta á fjárfestingarkosti einstaklinga. 

Almenn umfjöllun verður um gjaldeyrishöft, virkni þeirra, kosti og galla og tilkomu 

þeirra á Íslandi. Einnig verður rakin í stuttu máli saga gjaldeyrishafta á Íslandi. 

Teknir verða fyrir helstu fjárfestingakostir sem fjárfestum standa til boða í núverandi 

efnahagsumhverfi og staðan á hverjum kosti metin sem og framtíðarhorfur. Í lokin 

verður svo tekið saman hvaða fjárfestingakosti höfundur telur vera þá skynsömustu við 

núverandi aðstæður. 
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2 Almennt um gjaldeyrishöft 

2.1 Gjaldeyrishöft 

Gjaldeyrishöft eru hömlur á viðskipti með gjaldeyri sem ákveðnar eru af 

peningastefnuvaldi viðkomandi lands  Þau geta takmarkað bæði inn- og útflæði 

fjármagns. (Business Dictionary, 2013) 

Gjaldeyrishöft geta verið mismunandi að gerð. Flest fela þau í sér eitthvað af 

eftirtöldu: Bann við notkun erlendrar myntar í viðkomandi landi, skilaskyldu á gjaldeyri, 

takmörk á gjaldeyrisviðskiptum hvað varðar magn, viðskiptaaðila eða fast gengi 

gjaldmiðils. Þau geta einnig falið í sér bann við inn- eða útflæði gjaldeyris og verið beint 

gegn ákveðnum aðilum t.d. bönkum, lífeyrissjóðum, ríkjum eða jafnvel einstaklingum. 

Flest þróuð ríki eru betur sett með óheft flæði fjármagns milli landa og því eru fá og 

takmörkuð gjaldeyrishöft við lýði í dag. Varðandi nýmarksaðsríkin svokölluðu hefur verið 

umræða um nytsemi gjaldeyrishafta í margvíslegum tilgangi vegna þess hve fjölbreytt 

þau geta verið.  (Forbes, 06) 

Á Íslandi eru gjaldeyrisviðskipti takmörkuð við brýn vöru- og þjónustuviðskipti, 

skilaskylda er á gjaldeyri og almenningur þarf að sýna vegabréf til þess að kaupa 

erlendan gjaldeyri. Krónan sveiflast innan haftanna en Seðlabankinn beitir inngripum ef 

honum finnst krónan vera orðin of lágt skráð og virkar því sem eins konar sveiflujafnari á 

gjaldeyrismarkaði. (Seðlabanki Íslands, 2011) 

Í hagfræðibókum er gjaldeyrishöftum oft líkt við óbeinan skatt sökum þess að þau 

neyða fjárfesta til þess að ávaxta fjármuni sína á lægri vöxtum innanlands en þeir myndu 

fá að óbreyttu erlendis. Við núverandi efnahagsumhverfi er vaxtastig mjög lágt í Evrópu 

vegna evrukrísunnar og sömuleiðis lágt í Bandaríkjunum vegna skuldaþaks ríkissjóðs. Því 

má í raun segja að fjárfestar séu ekki í alvondum málum með því að vera innilokaðir á 

Íslandi.  

Gjaldeyrishöft eiga að vernda gjaldmiðil viðkomandi ríkis þrátt fyrir að markaðurinn 

telji að hann ofmetinn. Höftin koma ekki í veg fyrir veikingu gjaldmiðilsins  og tilheyrandi 

verðbólgu heldur ná að fresta skörpum lækkunum og tímasetningu þeirra. 
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 Lönd með einhvers konar gjaldeyrishöft eru meðal annars Argentína, Úkraína, Kína 

og Kúba. Argentína er dæmi um land sem hefur misst traust fjárfesta eftir að hafa fullyrt 

að þeir muni ekki standa við skuldbindingar sínar. Athygli vekur að stórþjóð eins og Kína 

er með gjaldeyrishöft, en það má rekja til viðleitni kínverja að viðhalda 

samkeppnishæfni landsins.  (Guonan og Robert McCauley, 2008) 

Almennt má segja að Íslendingar hafi búið við einhvers konar gjaldeyrishöft nánast 

alla tíð ef frá er talið tímabilið frá 2001 til 2008. Þá var krónan sett á flot og ekki var 

stuðst við fastgengisstefnu sem hafði verið við lýði í lengri tíma. 

2.2 Saga gjaldeyrishafta 

Árið 1944, við lok seinni heimsstyrjaldarinnar, hittust fulltrúar 44 landa á Bretton Woods 

fundinum. Vinna þeirra á fundinum fólst í því að endurhanna fjármálakerfi heimsins 

með nýjum reglum til að koma í veg fyrir efnahagslegan ágreining milli landa líkan þeim 

sem skapaðist eftir kreppuna miklu í Bandaríkjunum. Sá ágreiningur leiddi meðal annars 

til síðari heimsstyrjaldarinnar. Í kjölfarið var Alþjóða gjaldeyrissjóðurinn stofnaður til að 

stuðla að frjálsu fjármagnsflæði milli landa. (Schifferes, 2008) 

Á þessum tíma voru flest lönd með gjaldeyrishöft við lýði. Eftir því sem árin liðu 

fækkaði í þeim hópi og á níunda áratug síðustu aldar voru flest ríki búin að losa höftin. 

Upp úr 1990 fóru nýmarkaðsríkin einnig að afnema höftin sem gerði það að verkum að 

mikið innstreymi fjármagns átti sér stað með aukinni fjárfestingu ásamt því að vextir og 

eignir hækkuðu í kjölfarið í verði. 

Á árunum 1996-1997 var stuðningurinn svo mikill við að afnema höftin að lögsaga 

Alþjóða gjaldeyrissjóðsins var aukin og afnám hafta einnig gert að megintilgangi 

sjóðsins. 

Um mitt ár 1997 hófst fjármálakrísa í Asíu sem leiddi til þess að nýmarkaðsríkin tóku 

aftur upp gjaldeyrishöft. Vegna þeirra miklu breytinga sem áttu sér stað í 

fjármálaumhverfinu hölluðust margir hagfræðingar að notkun gjaldeyrishafta fyrir 

nýmarkaðsríki við vissar aðstæður og sér í lagi notkunar skatts á fjármagnshreyfingar. 

Meginástæða þessa stuðnings var að gjaldeyrishöft myndu minnka vanmátt þessara 

ríkja gagnvart kreppuástandi. Árin 2002-2005 settu þó nokkur nýmarkaðsríki á 

gjaldeyrishöft í þeim tilgangi að vernda gjaldmiðil sinn, þar á meðal Rússland, Venesúela 

og Kólumbía, en á sama tíma fóru nokkur önnur ríki í aðra átt og afnámu meginþorra 

hafta sinna, til að mynda Indland.(Forbes, 06) 
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2.3  Reynsla annarra þjóða af gjaldeyrishöftum 

Erfitt er að meta áhrif og afleiðingar gjaldeyrishafta vegna þess hve ólík þau geta verið. 

Því hafa greinarskrifarar um áhrif og afleiðingar gjaldeyrishafta átt erfitt með að komast 

að greinargóðum og rökstuddum niðurstöðum. 

Fyrst ber að nefna að mjög erfitt er að mæla hversu opin höft og allar þær tegundir 

hafta sem til eru innan sömu greiningar eru. Einnig geta höft sem eru mismunandi að 

gerð haft margvísleg áhrif á hagvöxt og aðrar hagstærðir. Áhrif af afnámi hafta getur 

oltið á öðrum þáttum eins og fjármálakerfinu, lagaumhverfi og ríkisstofnunum. Einnig er 

mjög erfitt að framfylgja höftum í þróuðum ríkjum og því geta höftin verið mislek eftir 

löndum. Oft ganga lönd einnig í gegnum breytingar á sínu lagaumhverfi og stjórnkerfi 

samfara afnámi hafta. 

Þau höft sem hvað mest hafa verið rannsökuð eru gjaldeyrishöftin í Síle á árunum 

1991 til 1998 og byggðust þau á skatti á fjármagnsflæði. Höftin voru þannig úr garði 

gerð að eftir því sem fjármagnshreyfingin var stærri því minni skatt þurfti 

fjármagnseigandinn að greiða. Almennt er talið að reynsla Síle af gjaldeyrishöftum hafi 

verið góð, líklega að stórum hluta vegna þess að Síle gekk vel efnahagslega meðan á 

höftunum stóð. Í tengslum við nokkrar rannsóknir hafa þó verið settar fram nokkrar 

almennar ályktanir. Í fyrsta lagi þá liggja engar sannanir fyrir því að höftin hafi haft áhrif 

á gjaldmiðil þeirra. Í öðru lagi þá eru litlar sannanir fyrir því að höftin hafi varið Síle fyrir 

niðursveiflum og kreppum annars staðar. Í þriðja lagi eru vísbendingar um að höftin hafi 

leitt til hærri innlendra skammtíma vaxta. Í fjórða lagi eru vísbendingar þess efnis að 

höftin hafi ekki haft áhrif á magn innflæðis fjármagns en hafi hins vegar lengt tímabil 

innflæðis sem leiðir líkur að því að fjármagnsskatturinn hafi ekki haft mikil áhrif. Loks 

juku höftin fjármagnskostnað minni og meðalstórra fyrirtækja og trufluðu ferli 

fjármögnunar innlendra fyrirtækja. Almennt er talið að sterk efnahagsstaða Síle á 

þessum árum hafi verið vegna þjóðhagslegrar og stjórnmálalegrar stefnu en ekki vegna 

haftanna sem slíkra. (Forbes, One cost of the Chilean capital controls: Increased, 2007) 

Almennt er þó talið meðal hagfræðinga að eftir því sem lönd vaxa og þróast að höftin 

eigi að minnka eða hverfa alveg og að frjálsar fjármagnshreyfingar stuðli að betri 

lífskjörum. Í ríkjum með lélegt innra kerfi þar sem fjármála-, laga- og stofnanaumhverfi 

er ábótavant geta frjálsir fjármagnsflutningar hins vegar aukið á vandann. Því er 

mikilvægt að til staðar sé gott umhverfi til hagsbóta fyrir alla. (Forbes, 06) 
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2.4 Kostir og gallar gjaldeyrishafta 

Þegar litið er á kosti gjaldeyrishafta má segja að þau séu ákveðin vörn gegn brenglun á 

alþjóðamörkuðum. Hegðun fjárfesta má oft líkja við hjarðmennsku og óhóflegir 

fjármagnsflutningar til eins lands brengla hagkerfi viðkomandi lands þar sem 

gjaldmiðillinn styrkist mikið án þess að eitthvað eigi sér stað í raunhagkerfinu. Það bitnar 

á samkeppnishæfni í útflutningi viðkomandi ríkis. Þegar ríki treysta á erlenda 

fjármögnun, eins og Ísland fyrir hrun, þá verður landið viðkvæmara en ella fyrir 

skyndilegum stoppum í innflæði fjármagns sem getur orsakað fjármála- og 

gjaldeyriskreppu. (Forbes, 06) 

Í öðru lagi þá nýtast gjaldeyrishöft ríki sem á við vandamál að glíma í eigin hagkerfi. 

Fjármagnsflutningar geta orðið olía á eldinn í hagkerfum sem eru veik fyrir og 

vanþróaðri fjármála- og stjórnkerfislega en önnur. Innlend vandamál tengd 

efnahagsreikningum einstakra fyrirtækja og einstaklinga geta valdið því að þau verði 

veik fyrir miklum sveiflum í fjármagnsflutningum eins og raunin var á Íslandi. 

Leiðtogar og stefnumótendur margra landa hafa talað um gjaldeyrishöft sem 

þjóðarvarúðartæki og eitt af hagstjórnartækjum sínum. Ein afleiðing gjaldeyrishafta er 

sú að ríkið fjármagnar sig á lægri vöxtum en það fengi ella ef landið væri með opna 

fjármagnsflutninga. 

Gagnrýnendur gjaldeyrishafta benda oft á að höftin sjálf séu ekki besta lausnin heldur 

felist hún í því að laga reglu- og lagaumhverfi viðkomandi ríkis. Bæta þurfi stofnanir og 

endurbóta sé þörf á peningastefnu, í ríkisfjármálum og fyrirkomulagi á 

gjaldeyrismarkaði. Einnig sé þörf á að marka stefnu í átt að sveigjanlegri 

gjaldeyrismarkaði til þess að ríkið öðlist sjálfstæða peninga- og ríkisfjármálastefnu. 

Gjaldeyrishöft einstakra landa geta haft neikvæð áhrif og afleiðingar fyrir 

alheimshagkerfið. Ef að gjaldeyrishöft eru notuð til þess að viðhalda lágu gengi á 

viðkomandi mynt til þess að styrkja samkeppnishæfni þá bitnar það á 

samkeppnislöndunum. Það leiðir til þess að samkeppnislöndin grípa til ráðstafana til að 

lækka gengið á sinni mynt. Þetta getur viðhaldið kreppum og er samstarfsvettvangur 

eins og G-20 til þess fallinn að koma í veg fyrir þetta. Ísland í þessu samhengi er það lítið 

land að það hefur ekki teljandi áhrif. (Viðskiptaráð Íslands, 2011) 
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Gallar gjaldeyrishafta eru nokkrir og þar ber fyrst að nefna að landið í heild verður 

síður áhugavert fyrir erlenda fjárfesta sem fjárfestingakostur vegna þess að þeir vita ekki 

hvert raungengi gjaldmiðilsins er og hvort þeir geti með vissu tekið peningana sína aftur 

úr landi. 

Gjaldeyrishöft skerða einnig viðskiptafrelsi almennt, hvort sem litið er til innlendra 

eða erlendra aðila. Einnig skapa þau hvata fyrir aðila til þess að sniðganga höftin og 

reyna að fara framhjá þeim og búa til svokallaða rentusókn1. Þá takmarka höftin einnig 

virkni hlutabréfamarkaða vegna þess að félög í erlendri starfsemi geta ekki sótt sér 

fjármagn á markaði til þess að fjármagna umsvif sín erlendis. Þau draga einnig úr hvata 

fjármálastofnana til þess að hraða fjárhagslegri endurskipulagningu fyrirtækja og 

einstaklinga. Höftin gera það að verkum að hætta á bólumyndun á fasteigna- og 

verðbréfamarkaði er fyrir hendi vegna takmarkaðra fjárfestingarkosta.(Viðskiptaráð 

Íslands, 2011)  

Höftin leiða ennfremur til þess að fjárfestar geta ekki dreift áhættu sinni með 

fjárfestingum á erlendri grundu og geta því misst af áhugaverðum og arðsömum 

verkefnum erlendis. Þegar fjárfest er erlendis dregur úr sveiflum í einkaneyslu og 

tekjum. Fjárstreymi í formi beinnar erlendrar fjárfestingar felur oft í sér betri tækni og 

stjórnunaraðferðir, atriði sem auka framleiðni og hagvöxt. 

Frjálsir fjármagnsflutningar geta aukið aðhald markaða sem leiðir til hagkvæmari 

nýtingu auðlinda og aukinnar framleiðni. (Marcel Fratzscher, 2012) 

2.5  Saga gjaldeyrishafta á Íslandi 

Gengismálin hafa lengi verið eitt helsta þrætuepli Íslendinga. Þegar krónan gefur eftir þá 

rýrnar kaupmáttur heimilanna og órói kemst á vinnumarkað. Því hafa ráðamenn 

þjóðarinnar brugðið á það ráð að hafa krónuna sterkari en efni standa til með því að 

fastsetja krónuna við aðrar myntir. Fyrr eða síðar lækkar gengi krónunnar og gengið fest 

að nýju. (Lýður Þór Þorgeirsson, 2013) 

                                                       

1 Rentusókn er hvati til þess að komast yfir auðlindir sem aðrir hafa takmarkaðan eða engan aðgang 

að. 
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Árið 1922 var krónan skráð sjálfstætt en til að sporna við gjaldeyrisútstreymi var 

gripið til innflutningshafta en gengi krónunnar réðst að öðru leyti af markaðsaðstæðum. 

Árið 1925 var gengi krónunnar bundið breska sterlingspundinu. 

Í kjölfar kreppunnar miklu í Bandaríkjunum 1929 voru gjaldeyrishöft sett hér á landi 

árið 1931 til þess að hafa betri stjórn á gengi krónunnar og vernda gjaldeyrisforðann.  

Tveimur árum eftir kreppuna miklu lækkuðu helstu útflutningsvörur Íslendinga um 

rúmlega 50% í erlendum myntum auk þess sem erlend ríki tóku mörg hver upp tolla og 

sum jafnframt innflutningshöft og í kjölfarið skapaðist skortur á erlendum gjaldeyri. 

Sett var reglugerð sem bannaði innflutning tiltekins varnings og hert var á öllum 

viðskiptum með gjaldeyri og skilaskylda sett á til viðkomandi bankastofnunar. 

Eftir 64 ár voru gjaldeyrishöftin loks afnumin eftir mikla gagnrýni allra stjórnmálaafla 

án tilheyrandi aðgerða. Afnám haftanna kom í kjölfar undirritunar Íslendinga á EES 

samningnum, sem kveður á um frjálst flæði vinnuafls, varnings, þjónustu og fjármagns. 

Íslendingar uppfylltu ekki fjórða skilyrðið og neyddust því loks til þess að afnema höftin. 

Samningurinn felur jafnframt í sér bann við setningu gjaldeyrishafta nema kreppur eigi 

sér stað á gjaldeyris- og fjármálamarkaði. (Viðskiptaráð Íslands, 2011) 

Óformlega hefur verið stuðst við fastgengisstefnu frá árinu 1983 og formlega frá maí 

1993. Í kjölfarið var gjaldeyrismarkaður stofnaður og réðst gengi krónunnar á markaði 

en Seðlabankinn sá til þess að krónan myndi ekki sveiflast meira en 2,25% frá 

viðmiðunargengi. Krónan er lítill gjaldmiðill og sveiflast því tiltölulega mikið, og því 

reyndist vera nauðsyn að auka frávik frá viðmiðunargengi í 6% haustið 1995 og í 9% í 

febrúar 2000. Seðlabankinn gafst hins vegar upp á fastgengisstefnunni í mars 2001 eins 

og fleiri Seðlabankar gerðu um svipað leiti og studdist í kjölfarið við flotgengisstefnu 

með verðbólgumarkmiði upp á 2,5% árlega verðbólgu með efri og neðri vikmörkum.  

Verðstöðugleiki varð meginmarkmið peningastefnunnar og notar Seðlabankinn til þess 

stjórntæki sín sem eru stýrivextir og bindiskylda. Seðlabankanum hefur ekki tekist að 

hafa stjórn á verðbólgunni á tímabilinu eins og lesa má úr töflu 1. Sé tímabilið janúar 

2008 til janúar 2013  skoðað má sjá að verðbólga reyndist yfir markmiðum. (Seðlabanki 

Íslands, 2011) 



 

15 

 

Mynd 1. Heimild: Hagstofa Íslands 

2.6 Tilkoma gjaldeyrishafta á Íslandi 

Bankahrunið í byrjun október 2008 varð með þeim hætti að fjármálakerfi landsins 

hrundi nánast í einu vetfangi. Við það varð fjármálakreppa á Íslandi ásamt 

gjaldeyriskreppu samhliða vegna flótta erlendra sem og innlendra fjárfesta frá íslensku 

krónunni. 

Þann 28. nóvember árið 2008 voru settar reglur um gjaldeyrismál samkvæmt ákvæði 

til bráðabirgða í lögum nr. 87/1992 um gjaldeyrismál og gjaldeyrishöft sett á í kjölfarið, 

sem bönnuðu allan flutning fjármagns til og frá landinu nema til þess að greiða fyrir 

vörur og þjónustu. Ekki liðu nema sjö ár frá því að  krónan var sett á flot þar til að hún 

var komin í vef gjaldeyrishafta. Í kjölfar bankahrunsins stöðvaðist erlend greiðslumiðlun 

að mestu og gjaldeyrishöft voru því í raun komin á strax. Seðlabankinn beindi þeim 

tilmælum til bankastofnana þann 10. október að takmarka mjög afgreiðslu gjaldeyris. 

Þrátt fyrir tilkomu haftanna hélt gengi íslensku krónunnar áfram að veikjast og reglurnar 

voru því hertar frekar í apríl 2009. Í október 2009 heimilaði Seðlabankinn innstreymi 

erlends fjármagns til nýfjárfestinga og útstreymi gjaldeyris í tengslum við það. Ný áætlun 

um afnám hafta var birt í mars 2011 og við hana er stuðst þegar þetta er skrifað. Hún 

byggist ekki á tímamörkum heldur skilyrði um aðstæður í hverju skrefi fyrir sig.  Erlendir 

0     

5     

10     

15     

20     

25     

Ja
n

ú
ar

 2
0

0
9

 

A
p

rí
l 2

0
0

9
 

Jú
lí 

2
0

0
9

 

O
kt

ó
b

er
 2

0
0

9 

Ja
n

ú
ar

 2
0

1
0

 

A
p

rí
l 2

0
1

0
 

Jú
lí 

2
0

1
0

 

O
kt

ó
b

er
 2

0
1

0 

Ja
n

ú
ar

 2
0

1
1

 

A
p

rí
l 2

0
1

1
 

Jú
lí 

2
0

1
1

 

O
kt

ó
b

er
 2

0
1

1 

Ja
n

ú
ar

 2
0

1
2

 

A
p

rí
l 2

0
1

2
 

Jú
lí 

2
0

1
2

 

O
kt

ó
b

er
 2

0
1

2 

B
re

yt
in

g 
í %

 

Vísitala neysluverðs á ársgrundvelli 2009-
2012 

Vísitala neysluverðs 

Vísitala neysluverðs án 
húsnæðis 

http://www.althingi.is/altext/stjt/1992.087.html


 

16 

aðilar, svokallaðir jöklabréfaeigendur, eru læstir á Íslandi með sína fjármuni. (Seðlabanki 

Íslands, 2011) 

Gjaldeyrishöftin voru sett á í þeim tilgangi að vernda innlenda skuldara þar sem 

lánaumhverfið hér á landi er talsvert frábrugðið því sem er í nágrannalöndum okkar. 

Flest heimili skulda verðtryggt og veltur því greiðslubyrðin á verðlagsþróun. 

Fyrirsjáanlegt var að íslenska krónan ætti frekari lækkun inni vegna áhættufælni 

erlendra og innlendra fjárfesta sem hefði hækkað verðlag í landinu. Slíkt hefði komið 

íslenskum skuldurum í vanda vegna aukinnar verðbólgu. Einnig var algengt að 

einstaklingar og fyrirtæki væru með myntkörfulán tengd við erlenda gjaldmiðla sem 

hefðu hækkað enn frekar ef krónan hefði lækkað snarplega. Því varð að stíga varlega til 

jarðar og lausn AGS og íslenskra stjórnvalda var að setja á gjaldeyrishöft. (Viðskiptaráð 

Íslands, 2011) 

Á árunum 2004-2007 ríkti mikil þensla á Íslandi vegna mikils innstreymis erlends 

fjármagns, að mestu leyti skammtímafjármagns sem íslensku bankarnir lánuðu áfram til 

viðskiptavina sinna stórra sem 

smárra í formi gengistryggðra 

samninga. Vegna hins mikla 

innstreymis gjaldeyris hækkaði 

gengi krónunnar ótæpilega. 

Erlendir aðilar, svo sem 

spákaupmenn og erlendir 

bankar, keyptu krónur vegna 

stöðugrar hækkunar hennar. Við 

það varð gengið enn hærra. Það 

varð þess valdandi að 

viðskiptajöfnuður varð mjög 

neikvæður og fór lægst í -24% af 

vergri landsframleiðslu2. Mynd 2 

til hliðar með viðskiptajöfnuði 

                                                       

2 Verg landsframleiðsla er heildarverðmætasköpun innan viðkomandi ríkis á gefnu tímabili. 

Mynd 2. Viðskiptajöfnuður Íslands árin 2000-2014. Heimild: 
Seðlabanki íslands 
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Íslands á árunum 2000-2014 lýsir 

ástandinu vel. (Seðlabanki Íslands, 

Fjármálastöðugleiki, 2012) 

Mynd 3 sýnir væntan endur-

greiðsluferil ríkissjóðs frá 31. ágúst 

2012 og af henni má ráða að 

þungar afborganir eru framundan. 

Gjaldeyrishöft hindra útflæði 

fjármagns til kaupa á erlendum 

eignum og innflæði fjármagns til 

kaupa innanlands. Erlendir aðilar 

mega fjárfesta í gegnum 

fjárfestingarleið Seðlabankans. 

Takmörk eru hins vegar sett á 

fjárfestingu innlendra aðila erlendis. 

Þar munar mestu um lífeyrissjóðina, 

tryggingafélög og stærri fjárfesta 

sem geta ekki fjárfest erlendis. 

Erlendum aðilum sem og íslenskum 

sem eiga erlendan gjaldeyri býðst 

að skipta honum í krónur í 

gjaldeyrisútboðum Seðlabankans 

sem eru haldin reglulega til þess að 

leysa út óþolinmótt fjármagn. Þar fá 

þeir sem skipta  gjaldeyrinum 

krónurnar á 20% afslætti frá 

almenna genginu að meðaltali en 

það fer eftir tilboðum í útboði hverju 

sinni. 

 

Mynd 3. Gjalddagi Lána ríkissjóðs. Heimild: Seðlabanki 
Íslands 

Mynd 4. Heimild: Seðlabanki Íslands 
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Eign erlendra aðila í krónum talið, svonefndum jöklabréfum, hefur farið minnkandi, 

niður undir 24% af vergri landsframleiðslu í ágúst 2012, samfara þátttöku sumra þessara 

aðila í gjaldeyrisútboðum Seðlabankans. Mynd 4 sýnir þróun aflandskróna eftir hrun. 

Almennt eru fræðimenn og greinendur sammála um það að hafi verið þörf fyrir 

setningu gjaldeyrishaftanna í október 2008 en að margra mati hefði verið æskilegra að 

afnema þau fyrr. Höftin kosta þjóðfélagið mikið, bæði í beinum kostnaði, töpuðum 

skatttekjum og glötuðum tækifærum og með tímanum taka þau að leka og þurfa 

stjórnvöld sífellt að stoppa meira í götin. Eitt af meginskilyrðunum fyrir afnámi hafta er 

að ríkissjóður sé hallalaus en það hefur ekki enn tekist þótt sveifluleiðrétt3 afkoma 

ríkissjóðs og frumjöfnuður4 sé jákvæður. (Seðlabanki Íslands, Fjármálastöðugleiki, 2012) 

                                                       

3 Sveifluleiðrétt afkoma er sú afkoma ríkisins sem leiðrétt er fyrir hagsveiflum og því tekjur sem ríkið 

hefði fengið við jafnvægisskilyrði 

4 Frumjöfnuður: mismunur tekna og gjalda að fjármagnstekjum og –gjöldum undanskildum 



 

19 

3 Áhrif hrunsins 2008 

Árið 2008 var sérlega erfitt fyrir fjárfesta. Algjört hrun var á flestum mörkuðum og 

októbermánuður blóðugur. Aðstæður á Íslandi voru þó sérlega erfiðar, í kjölfar algjörs 

hruns íslensks verðbréfamarkaðar þar sem ICEX15 féll um tæp 90% kom 

gjaldeyriskreppa þar sem raungengi íslensku krónunnar lækkaði um 35,3% á árinu 2008 

og voru sett á gjaldeyrishöft. Þessi gengisveiking leiddi til þess að verðbólga fór úr 

böndunum og fór hæst upp í 18,1% á ársgrundvelli í janúar 2009. 

Þeir eignaflokkar sem urðu hvað verst úti í hruninu voru íslensk hlutabréf og 

skuldabréf fjármálastofnana og fyrirtækja. 

Samsetningin á Íslenska hlutabréfamarkaðnum var þannig að fjármálafyrirtæki voru 

mjög fyrirferðarmikil og við fall þeirra hrundi markaðurinn hreinlega. Frá sjónarhorni 

lífeyrissjóðanna var raunlækkun hreinnar eignar þeirra 21,5% árið 2008.   

Í einfölduðu máli má segja að upphaf kreppunnar megi rekja til undirmálslána í 

Bandaríkjunum þar sem neytendum sem ekki voru greiðslufærir var lánað fyrir húsnæði. 

Bankarnir gerðu svokallaða skuldabréfavafninga (e. collaterlized debt obligations) úr 

þessum lánum sem og öðrum skuldabréfum og seldu áfram til þriðja aðila. Þegar 

ógreiðslufærir neytendurnir skiluðu lyklunum leiddi það til þess að menn fóru að efast 

um ágæti þessara lána og síga fór á ógæfuhliðina og ringulreið myndaðist í kjölfarið. 

Bandaríski fjárfestingarbankinn Lehmann Brothers, umsvifamikill banki í 

undirmálslánunum, fór á hliðina í septembermánuði 2008, og í kjölfarið brast á 

ringulreið á mörkuðum og miklar lækkanir áttu sér stað. Bandaríska hlutabréfavísitalan 

S&P500 féll um 41,4% árið 2008. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 
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4 Fjárfestingakostir á Íslandi 

4.1  Almennt um fjárfestingakosti 

Þegar ákvörðun er tekin um fjárfestingu ber að hafa í huga afstöðu viðkomandi fjárfestis 

til áhættu og arðsemi. Almennt má ætla að einstaklingar séu áhættufælnari en 

fagfjárfestar eins og lífeyrissjóðir vegna bindingu fjármagns í skemmri tíma og þola því 

verr sveiflur. Lengri tíma fjárfestar þola betur tímabundnar sveiflur og horfa frekar til 

lengri tíma ávöxtunar. Almennir fjárfesta njóta auk þess aukinnar verndar vegna 

innleiðingar á MiFID reglum frá Evrópusambandinu, reglugerð 995/2007 sem innleidd 

var hér á landi árið 2007. Fjárfestum er skipt í 3 flokka, almenna fjárfesta, fagfjárfesta og 

viðurkennda gagnaðila. Almennir fjárfestar njóta mestu réttarverndar en viðurkenndir 

gagnaðilar lökustu. Gerð er meiri krafa til fagfjárfesta og viðurkenndra gagnaðila en 

almennra fjárfesta um að þeir viti hvað þeir eru að gera og njóta þeir minni 

réttarverndar heldur en almennir fjárfestar. (Íslandsbanki, 2012)  

Í opnu hagkerfi eiga einstaklingar og fagfjárfestar val um mikinn fjölda fjárfestinga og 

býðst þeim að fjárfesta innan lands sem utan.  Því geta þeir fengið betri áhættudreifingu 

í safni sínu en ella. Almennur fjárfestir myndi vilja dreifa „eggjunum á margar körfur“ til 

þess að draga úr áhættu. Fagfjárfestar eins og lífeyrissjóðir eru með stóran hluta af sínu 

eignasafni erlendis til þess að dreifa áhættu. Sú staða er ekki upp á borðum eftir hrun og 

glíma lífeyrissjóðir landsins við það vandamál að hafa úr of fáum fjárfestingakostum að 

velja. 

Þegar hagkerfið er lokað og gjaldeyrishöft eru sett á laggirnar minnka til muna 

tækifæri fjárfesta til kaupa á erlendum eignum, nema þeir hafi átt erlendar eignir fyrir 

setningu haftanna og ekki sé sett kvöð á að selja viðkomandi eignir. 

Samkvæmt lögum um gjaldeyrishöft er skilaskylda á almennum erlendum gjaldeyri en 

ekki vegna fjárfestinga erlendis. Fjárfestar hafa 2 vikur til þess að endurfjárfesta erlendis 

eftir að þeir selja eignir á erlendri grund. 

Gjaldeyrishöft hafa fyrst og fremst þau áhrif að þau bremsa af innlenda fjárfesta og 

beina þeim á brautir sem þeir myndu annars ekki fara. Fyrirtæki með erlenda starfssemi 
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leitast við að auka gjaldeyristekjur sínar og fjárfesta því fremur í eignum sem þeir telja 

að  verði, við afnám hafta, auðseljanlegar. 

Þegar hagkerfum er lokað með einhvers konar höftum myndast ákveðin bjögun á 

viðkomandi markaði. Verðin á þeim markaði geta brenglast og verða þá ekki í takti við 

undirliggjandi verðmæti eigna vegna þess hve mikið af fjármagni leitar í ákveðna 

eignaflokka. (Viðskiptaráð Íslands, 2011) 

4.2 Innlán 

Bankar eru nauðsynlegir fyrir ráðstöfun verðmæta í nútíma hagkerfi. Þeir eru meðal 

annars mikilvægur milliliður milli lánveitanda og lánþega í hagkerfi og tryggja hagkvæma 

dreifingu fjármagns.  

Ísland er lítið land með smáan gjaldmiðil, háðan sveiflum og erfitt hefur reynst að 

kveða niður verðbólgu. Vegna verðbólguvandans voru sett lög sem nefnd hafa verið 

Ólafslögin og kennd eru við Ólaf Jóhannesson fyrrverandi forsætisráðherra. (Lög um 

stjórn efnahagsmála o.fl. nr. 13/1979) Verðtryggingarkafli laganna var svo færður yfir í 

lög nr. 13/1995 og runnu við það saman verðtryggingar- og vaxtalög. Samkvæmt 

lögunum var verðtrygging á innlán aðeins eitt ár og tvö ár á útlánum. Því var freistandi 

fyrir sparifjáreigendur að flytja fjármagn sitt á verðtryggða innlánsreikninga við 

verðbólguskot. Árið 1998 voru gerðar breytingar á lögunum og tímamörkin á útlán urðu 

þá fimm ár og þrjú ár á innlán. Við það minnkaði spákaupmennskan og sparifjáreigendur 

freistuðust ekki lengur til að flytja til fjármagn við aukna verðbólgu.  

Innlánsreikningar skiptast í óverðtryggða og verðtryggða innlánsreikninga. Báðir hafa 

þeir sína kosti og galla eins og sjá má í töflu 1. 

 

Verðtryggðir innlánsreikningar Óverðtryggðir innlánsreikningar 

Kostir Gallar Kostir Gallar 

Vörn gegn verðbólgu Langur binditími Enginn binditími Lág ávöxtun 

Jákvæðir raunvextir   Hærri nafnvextir Oft neikvæðir raunvextir 

 Tafla 1. Samanburður verðtryggðra og óverðtryggðra innlánsreikninga 
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Á Íslandi, eins og í flestum ríkjum heimsins, bera innlánsreikningar oft neikvæða 

raunvexti. Sagan sýnir þó að hér á landi hafa komið tímabil þar sem raunávöxtun 

innlánsreikninga hér á landi hefur verið jákvæð vegna mikils vaxtamunar milli Íslands og 

annarra landa. 

                                                                            Tafla 2. Kostir og gallar innlána 

Innlán eru góð til skamms tíma og eru mjög kvik 

eign sem auðvelt er að nálgast svo lengi sem 

innistæðan er ekki bundin og viðkomandi 

fjármálastofnun lendir ekki í gjaldþroti. Innstæður 

bera loforð um ríkistryggingu eftir bankahrun. 

Samkvæmt reglum ESB þá er lágmarks 

innistæðutryggingavernd 20.000 evrur. 

(Neytendasamtökin, 2008) Líklegt er að loforð 

ríkisstjórnarinnar um fulla ábyrgð innistæðna verði þó 

ekki framlengt næsta kastið og því líklegt að eitthvað 

af fjármunum streymi út af innlánsreikningum yfir í 

aðra eignaflokka. 

Fylgni er milli aukinnar ávöxtunar og lengri binditíma; eftir því sem upphæðin er 

bundin lengur þeim mun hærri vextir eru í boði. Það sem helst ber að hafa í huga 

varðandi innlánsreikninga er hvort velja eigi verðtryggðan eða óverðtryggðan reikning. 

Hægt er að velja verðtryggða reikninga sem ber ávallt jákvæða raunvexti en þá verður 

að binda innistæðuna í 36 mánuði hið minnsta. 

Hafa ber í huga væntingar um verðbólgu í framtíðinni sem skipta sérstaklega miklu 

máli varðandi óverðtryggða innlánsreikninga. Ef vænst er mikillar verðbólgu þá er líklegt 

að raunvextir verði lægri en ella og í hina áttina ef verðbólga reynist minni en talið var. 

Verðtryggðir reikningar eru mun ónæmari fyrir breytingu á verðbólgu þar sem 

verðbæturnar bæta upp þá rýrnun á kaupmætti fjármagns sem verður. Seðlabankinn 

tekur mið af verðbólguþróun í vaxtaákvörðunum sínum þannig að raunvextir 

verðtryggðra reikninga geta sveiflast eitthvað en mun minna en óverðtryggðra 

reikninga. Vaxtastig helst þó yfirleitt í hendur við aukna verðbólgu og algengt að 

Seðlabankinn noti hækkun nafnvaxta til að stemma stigu við verðbólgunni. 

             Innlán 
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Fyrir  einstaklinga borgar sig skattalega að hafa einhvern hluta fjármagnsins á 

innlánsreikningum; bæði með tilliti til þess að þá er hægt að nýta sér reglur á Íslandi um 

skattfrjálsar fjármagnstekjur að  100.000 krónum og einnig ef litið er til 

áhættudreifingar. (Ríkisskattstjóri) 

Ef litið er á jaðarfjármagnstekjurnar, en það eru þær tekjur sem eru umfram 100.000 

frítekjumark vaxtatekna, er skattalega hagkvæmara að geyma fjármuni frekar í öðrum 

eignaflokkum en á innlánsreikningum svo sem hlutabréfum, skuldabréfum eða sjóðum. 

Þegar fjármagnstekjuskattur er greiddur út, við innlausn eigna en ekki við móttöku 

vaxtatekna, myndast skattalegt hagræði við vaxtavexti og af því leiðir að því lengur sem 

fjárfestir geymir fjármuni sína þeim mun hærri verða vaxtavextirnir. 

4.3 Verðbréf 

Árin eftir hrun hafa ekki verið beint eftir bókinni ef svo má segja. Fjárfesting í 

skuldabréfum hefur verið að gefa meiri arðsemi heldur en hlutabréf. Almennt er það 

samkvæmt fjármálafræðum að meiri áhættu fylgir aukin ávöxtun. Þó ber að hafa í huga 

að tímabilið sem skoðað er spannar einungis 4 ár og óvenjulegar aðstæður hafa verið á 

mörkuðum. Með tímanum ættu hlutabréfin að verða vinsælli fjárfestingakostur og 

arðsamari. Á árinu 2013 hækkaði ICEX6 vísitalan um 14,6% frá áramótum til 16. febrúar 

og Gamma skuldabréfavísitalan um 3% á sama tímabili. Því virðist sem ásókn í hlutabréf 

sé farin að aukast undanfarin misseri. 

Árleg meðalávöxtun skuldabréfa hefur verið 12,62% og hlutabréfa 10,72% síðustu 4 

árin. Mikil lækkun átti sér stað í mars 2009 þegar Fjármálaeftirlitið tók Straum 

fjárfestingarbanka yfir og vóg bankinn 25% af ICEX6 og hefur því umtalsverð áhrif á 

vísitöluna og skekkir það því samanburðinn. (Fjámálaeftirlitið, 2011) 
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Mynd 5. Heimild: Nasdaq OMX Nordic 

Ávöxtun í fortíð er þó ekki ávísun á ávöxtun í framtíð eins og bankarnir eru duglegir 

að benda á. Reikna má með því að innlendur hlutabréfamarkaður muni vaxa, hlutdeild 

ríkisskuldabréfamarkaðar minnka og fyrirtækjaskuldabréf muni aukast.  

Til að sjá betur stöðuna í nútíð og framtíð íslenska markaðarins er ekki úr vegi að rýna 

í vefkönnun sem greiningardeild Arion banka gerði meðal 40 fagfjárfesta 9. - 11. janúar 

2013 þar sem 23 svöruðu. Þar kom meðal annars fram að fagfjárfestar gera almennt 

mjög háa ávöxtunarkröfu til íslenska hlutabréfamarkaðarins eða 8,9% umfram 

áhættulausa vexti. Almennt töldu þeir krónuna vera of sterka og verðbólguspá til næstu 

12 mánaða var 4,75%. Sjá má greiningar á verðbréfa og fasteignamarkaði hér að neðan. 

(Eignastýring Arion Banka, 2013) 

Flokkur Skoðun/spá 

Hlutabréfaverð Almennt á réttu róli en frekar of lágt  

Ávöxtunarkrafa lengri íbúðabréfa Verð of hátt eða á réttu róli 

Ávöxtunarkrafa lengri ríkisbréfa Verð of hátt eða á réttu róli 

Fasteignir Almennt á réttu róli en frekar of lágt  

Tafla 1.Spá greiningardeildar Arion banka  Heimild: Arion Banki 

4.3.1 Hlutabréfamarkaður 

Hlutabréf er ávísun á hlut í félagi og hlutdeild í ágóða fyrirtækis í framtíðinni í formi arðs. 

Eigandi hefur kosningarétt um stjórn hlutafélagsins og aðrar ákvarðanir á hluthafafundi. 

Hluthafafundur er æðsta ákvörðunarvald í málefnum hlutafélaga. Allar mikilvægustu 
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ákvarðanir í málefnum félags eru teknar fyrir á hluthafafundi. Hluthafar skipa stjórn á 

hluthafafundi og starfar hún í þeirra umboði til að gæta að hagsmunum þeirra gagnvart 

stjórendum.  

Ábyrgð eiganda hlutabréfs er takmörkuð við það sem hann leggur fram skv. lögum 

nr.2/1995. Hlutabréf er áhættusöm fjárfesting og því er ávöxtunarkrafa fjárfesta til 

hlutabréfa yfirleitt hærri heldur en í öðrum eignaflokkum. Hluthafi getur hvorki gengið 

að því vísu að fá arð né að hann komi til með að selja bréf sín með hagnaði. 

Hlutverk hlutabréfamarkaðar er að skapa vettvang fyrir fjármagnseigendur og 

fyrirtæki til að mætast. Annars vegar fyrirtæki til að leita sér fjármögnunar og hins vegar 

fjármagnseigendur til að ávaxta fjármuni sína.  

Innlendur hlutabréfamarkaður er í mýflugumynd eftir að meirihluti skráðra félaga 

þurrkaðist út í kjölfar bankahrunsins. Nú eru aðeins átta félög skráð á aðallista 

kauphallarinnar þar af 3 færeysk. Fjögur fyrirtæki eru skráð á First North markað 

kaupahallarinnar sem lítur ekki eins ströngum skilyrðum og aðalmarkaðurinn. Eimskip 

og Vodafone komu ný á markað í lok árs 2012 auk VÍS og TM á vormánuðum 2013. Auk 

þeirra eru fyrir á markaði félögin Hagar, Icelandair, Reginn , Össur, og Nýherji en lítil 

velta er með síðustu tvö félögin og óvirk verðmyndun5. Loks eru á listanum færeysku 

félögin þrjú; Atlantic Airways, Atlantic Petroleum og Bank Nordik.  

Á First North markaðnum eru félögin Century Aluminum Grandi, Sláturfélag 

Suðurlands og Hampiðjan.  

Heildarmarkaðsvirði skráðra félaga í Icex6 vísitölunni í lok árs 2012 var 320 milljarðar 

króna.  

                                                       

5 Þegar velta með hllutabréf með félag nær ekki nægjanlegri veltu og verðmyndun óljós. 
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Mynd 6. Heimild: Nasdaq OMX Nordic 

Á mynd 6 má sjá samsetningu ICEX6 hlutabréfavísitölunnar, ICEX6 var áður ICEXXI  með 

11 veltumestu félögunum á markaði en breyttist yfir í ICEX6 í byrjun árs 2009. Í 

ársbyrjun 2009 var gildi vísitölunnar 999,59 en 10. febrúar 2013 var gildi hennar 

1.201,45 sem jafngildir rúmlega 20% hækkun á 3 árum. 

Markaðurinn er tekinn að lifna við eftir hrun og hafa fimm nýskráningar átt sér stað 

eftir hrun, þar af tvær til þessa á árinu 2013. Eins og sjá má í töflu 4 hafa félögin hækkað 

myndarlega frá útboðsgengi en hækkunin er eðlilega minni hjá Fjarskiptum þar sem 

styttra er síðan félagið var skráð og félagið starfar á krefjandi og síbreytilegum 

fjarskiptamarkaði sem gerir ávöxtunarkröfu fjárfesta enn hærri en ella. 
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Eimskip 16.11.2012 208 280,5 34,9% 

Tafla 2. Hækkun nýskráðra félaga á aðalmarkaði kauphallarinnar. Heimild: Nasdaq OMX Nordic 

Von er á því að fleiri félög séu á leiðinni á markað og hefur Sjóvá boðað komu sína á 

markaðinn líklegast á þessu ári, því munu nánast öll tryggingafélög vera á markaði þar 

sem Bank Nordic er meirihlutaeigandi Varðar tryggingafélags. Reitir, stærsta 

fasteignafélag landsins stefnir einnig á markað.  Auk þeirra  hafa Advania, N1, Promens, 
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MP banki, Skeljungur, Skipti og Marorka  gefið  til kynna komu sína á 

hlutabréfamarkaðinn. 

Þegar íslenski markaðurinn er borinn saman við erlenda markaði sést vel hve smæð 

hans er mikil. Ef litið er á tölur frá október 2012 þá var heildarverðmæti skráðra félaga á 

markaði 273 milljarðar króna og það svarar til um 16% af áætlaðri landsframleiðslu það 

ár. Þó verður að taka tillit til þess að vísitalan hefur hækkað mikið síðan þá. Þegar litið er 

á hlutfallið í alþjóðlegum samanburði er það afar lágt. Skráð hlutabréf eru að meðaltali 

72% af vergri landsframleiðslu innan OECD ríkjanna. Á evrusvæðinu er þetta meðaltal 

42%. Miðað við þessar forsendur ætti stærð íslenska markaðarins að vera rúmlega 850 

milljarðar eða rúmlega 500 milljörðum meira en fyrirliggjandi forsendur. 

Ávöxtunarlega séð er íslenski markaðurinn á pari eða betri heldur en margir erlendir 

markaðir ef skoðað er árið 2012 en vandamál íslenska markaðarins eru af öðrum toga. 

Veltan á markaðnum hefur verið lítil undanfarin ár sem hefur skilað sér í minni 

seljanleika bréfa ásamt því að munur á kaup- og sölutilboðum hefur verið mikill. Þetta 

eykur viðskiptakostnað fjárfesta. Veltan árið 2012 var 88,0 milljarðar króna miðað við 

60,4 milljarða króna árið 2011. Þegar sem mest gekk á í kauphöllinni árið 2007 var 

veltan 3.096 milljarðar króna. Fjárfestar ættu því að gera hærri ávöxtunarkröfu vegna 

seljanleikaálags.  

Hlutfall hlutabréfamarkaðarins af vergri landsframleiðslu mun væntanlega stækka 

þegar fram í sækir. Í fyrsta lagi vegna nýskráninga félaga ásamt því að vaxtalækkunarferli 

Seðlabankans er væntanlega lokið eftir hrun og hóflegt vaxtahækkunarferli tekið við en 

er þó háð óvissu um verðbólgu- og gengisframvindu. Einnig er ávöxtunarkrafa 

ríkisskuldabréfa í lægri kantinum og útgáfa á ríkisbréfum lítil um þessar mundir. Þetta 

helst í hendur við að beina fjármagni inn á hlutabréfamarkaðinn. Í desember 2012 og í 

byrjun árs 2013 hefur úrvalsvísitalan hækkað hressilega. Fyrir því geta verið nokkrar 

ástæður. Í fyrsta lagi  greiddi Framtakssjóður Íslands hluthöfum sínum, lífeyrissjóðum 

landsins, 9 milljarða arðgreiðslu í desember 2013. Leiða má líkur að því að það fjármagn 

hafi leitað á hlutabréfamarkað að miklu leyti. Lífeyrissjóðir eru að auka hlutdeild sína og 

einnig virðist sem almenningur sé áhugasamari en áður um hlutabréfaeign og sjást 

augljós merki þess í hlutabréfasjóðum bankanna sem hafa bólgnað út, þó að hluta til 

vegna gengishækkunar þeirra.  
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Hins vegar varar Seðlabankinn við því í spám sínum að bóla geti myndast á 

verðbréfamörkuðum vegna þess að gjaldeyrishöftin beina fjármagni inn á þessa markaði 

og fleiri nýskráningar þurfa að eiga sér stað til þess að fjárfestingar dreifist á fleiri félög, 

auka þarf veltu og skortsala6 þarf að vera leyfð til að koma í veg fyrir bólumyndun á 

markaði. 

Páll Harðarson forstjóri NASDAQ OMX á Íslandi hefur sagt það opinberlega að til þess 

að fá skilvirkan og fjölbreyttan markað þyrfti stærð hlutabréfamarkaðarins að fjór- til 

fimmfaldast og hlutabréfaviðskipti að sjö- til tíufaldast. Einnig telur hann að bæta þurfi 

lagaumgjörðina varðandi skortsölu. Skortsala sé heilbrigður hluti af markaðnum og veiti 

mikilvæga vörn gegn bólumyndun og neytendavernd. Erlendis eru verðbréfalán 

stofnanafjárfesta, eins og lífeyrissjóða, í mörgum tilvikum mikilvæg til auka ávöxtun 

undirliggjandi eigna. Hér á landi skortir hins vegar lagaákvæði þar að lútandi og 

lagasetningin þarf að vera skýr og afmörkuð. (Landssamtök lífeyrissjóða, 2011) 

4.3.2 Skuldabréfamarkaður 

Skuldabréf er viðurkenningarskjal um að peningaupphæð hafi verið tekin að láni og 

lántakandi lofi að greiða upphæðina til baka á tilteknum dagssetningum ásamt 

samningsvöxtum bréfsins. (Sigurður B Stefánsson, Vilborg Lofts, Margrét Sveinsdóttir, 

Ásgeir Þórðarson, Jóhanna Ágústa Sigurðardóttir,  Hulda Dóra Styrmisdóttir, 1994) 

Ekki er til nein skilgreining í íslenskum lögum á skuldabréfum en lög nr. 50/2000, um 

lausafjárkaup, taka til skuldabréfa. Lög nr. 90/1989, um aðför, eiga einnig við um 

skuldabréf en reglur um skuldabréf byggjast fyrst og fremst á venjum. Eftir hrun hafa 

bankarnir gefið út sértryggð skuldabréf sem eiga stoð sína í lögum nr. 11/2008, um 

sértryggð skuldabréf, þar sem almenn skuldabréf eru aftar en innlán í kröfuhafaröðinni 

eftir áhrif neyðarlaganna. 

                                                       

6 Skortsala: þegar aðili a fær að láni bréf frá aðila b til einhvers tíma. Aðili a selur þau strax og kaupir 

þau svo til baka við afhendingu til b með það að markmiði að hagnast fjárhagslega á lækkun bréfanna. 
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Helstu tegundir skuldabréfa eru víxlar, jafngreiðslubréf, eingreiðslubréf og 

vaxtagreiðslubréf. Þau geta verið verðtryggð, innkallanleg, breytanleg, innleysanleg, 

með breytilegum vöxtum eða forgangshlutabréf. Flest skuldabréf á Íslandi í dag eru 

verðtryggð jafngreiðslubréf. 

Skuldabréf sem ganga kaupum og sölum á markaði kallast markaðsskuldabréf. 

Útgefendur þeirra eru bankar, fyrirtæki, sveitarfélög og ríkið. 

Skuldabréf eru vinsæl ávöxtunarleið og einn mikilvægasti flokkur verðbréfa. Þau eru 

um leið áhættuminni heldur en hlutabréf því ef félag fer í þrot eiga skuldabréfaeigendur 

forgang fram yfir hlutabréfaeigendur að eftirstandandi eigum félagsins. 

Vænt ávöxtun skuldabréfa er lægri við venjulegar markaðsaðstæður þar sem 

skuldabréfið gefur ákveðið greiðsluflæði afborgana og vaxta og er því áhættuminni 

fjárfestingaleið en hlutabréf með hlutdeild í hagnaði félaga sem getur sveiflast mikið. 

Þegar litið er á skuldabréfin þá eru vextir og verðbólga stærstu áhrifavaldarnir í 

verðmyndun. Stýrivextir Seðlabankans eru eins konar gólf undir alla aðra vexti í landinu 

við eðlilegar aðstæður í hagkerfinu. 

En nú á tímum gjaldeyrishafta hafa 

erlendir aðilar verið stórir 

kaupendur að skammtíma 

ríkisbréfum sem þrýst hefur 

ávöxtunarkröfu niður fyrir stýrivexti. 

Ef stýrivextirnir lækka þá eykst 

verðmæti undirliggjandi skuldabréfa 

og öfugt ef vextir hækka vegna þess 

að vaxta og höfuðstólsgreiðsla 

miðað við umsamda vexti verður 

lægra virði. 

Eftir hrun hafa ríkisskuldabréf 

verið vinsæl ávöxtunarleið fjárfesta, 

bæði vegna vaxtalækkana 

Seðlabankans, áhættufælni og 

skorts á fjárfestingarkostum. 

Mynd 7. Þróun á ávöxtunarkröfu HFF skuldabréfa. Heimild: 
Seðlabanki Íslands 
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Ríkisskuldabréf, sem hafa verið allsráðandi á markaðnum á síðustu árum, eru 

væntanlega á undanhaldi og reikna má með að hlutabréf og fyrirtækjaskuldabréf muni 

sækja í sig veðrið á komandi misserum. 

Skipting verðbréfamarkaðarins í september árið 2012 var þannig að heildarvirði hans 

var 2.100 milljarðar og hlutabréf vógu 13% og skuldabréf 87%. Á skuldabréfamarkaði 

eru ríki og sveitarfélög  allsráðandi með 92% af heildinni og fyrirtæki, bankar og aðrir 

aðilar með 8%.  Síðan þá hafa hlutabréfin vaxið á kostnað skuldabréfanna og banka- og 

fyrirtækjaskuldabréf sótt í sig veðrið. 

Fjárfestar telja að ávöxtunarkrafa á ríkisskuldabréfum hafi lækkað það mikið á 

undanförnum árum að þeir eru farnir að líta á aðra fjárfestingarkosti. Fjárfestar hafa 

verið að færa sig í meira mæli í fjárfestingar í formi fyrirtækjaskuldabréfa og sértryggðra 

skuldabréfa bankanna ásamt því að hlutabréfamarkaðurinn hefur vaxið undanfarið. 

(Seðlabankinn, 2012) 

Á mynd 8 má sjá þróun á skuldabréfavísitölum GAMMA frá 2008: 

 

Mynd 8. Heimild: DATA Market 

 

4.3.3 Verðbréfasjóðir og fjárfestingasjóðir 

Það getur bæði verið tímafrekt og kostnaðarsamt að vega og meta fjárfestingakosti og 

taka áhættusama ákvörðun. Í flestum tilfellum hafa einstaklingar ekki þann tíma sem 

þarf til þess að vega og meta alla fjárfestingakosti. Fjárfestar hafa hins vegar val um að 
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kaupa í miklu úrvali sjóða sem bera mismikla áhættu og fjárfestingastefnu sem 

bankarnir og verðbréfafyrirtækin bjóða. Einnig er upphafsþóknun og umsjónarlaun 

sjóðanna mismunandi. Sjóðir geta bæði verið með virkri stýringu og hlutlausri stýringu. 

Hlutlaus stýring er ódýrari og ef markaðir eru skilvirkir þá ætti hlutlaus stýring sem 

miðast við gefna vísitölu að gefa meiri ávöxtun heldur en sjóðir með virka stýringu. Samt 

er það svo að flestir sjóðir eru með virka stýringu og helgast það af því að markaðir eru í 

raun ekki alveg skilvirkir. Virk stýring kostar meira og krefst það meiri vinnu og er 

tímafrekari aðferð heldur en hlutlaus stýring. 

Flestir sjóðir, svo sem skuldabréfasjóðir og nýlega einnig 

hlutabréfasjóðir, hafa gefið góða ávöxtun frá hruni. 

Eignasamsetning fer eftir fjárfestingarstefnu viðkomandi 

sjóðs. Sumir sjóðanna eru blandaðir og innhalda eignir í 

öllum flokkum; hlutabréf, skuldabréf, innlán og sérhæfðar 

fjárfestingar. Aðrir sjóðir fjárfesta eingöngu í hlutabréfum 

eða skuldabréfum. Einnig eru til ýmsar gerðir 

fagfjárfestasjóða og vogunarsjóðir. Tegundir sjóða geta verið 

margar eins og sést á töflu 5. (Rúnar Guðnason, 2012) 

Verðbréfasjóðir og fjárfestingasjóðir eru sjóðir sem taka við fé frá einstaklingum og 

eru hvorir tveggja opnir almennum fjárfestum, fagfjárfestum og jafnvel fyrirtækjum til 

sameiginlegrar fjárfestingar. Verðbréfasjóðir á evrópska efnahagssvæðinu fjárfesta í 

framseljanlegum verðbréfum og lúta ströngum neytendaverndarreglum. Sjóðunum er 

ætlað að fjárfesta í fjármálagerningum og öðrum eignum samkvæmt fyrirfram áætlaðri 

fjárfestingastefnu. Sérstök rekstarfélög sjá um rekstur sjóðanna og gefa út 

hlutdeildarskírteini til eigenda að sjóðnum. Um þessa sjóði gilda lög nr. 128/2011 en þau 

tóku við af eldri lögum nr. 30/2003. Sjóðir sem falla undir þessi lög falla undir 

fyrrgreindar tegundir sjóða. Meginmunurinn á sjóðunum er sá að fjárfestingarsjóðir hafa 

mun rýmri fjárfestingarheimildir en verðbréfasjóðir. Fjárfestingarsjóður getur fjárfest í 

meira mæli í óskráðum verðbréfum og ekki er krafist jafnmikillar áhættudreifingar. 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) Einnig eru hærri mörk í fjárfestingum einstakra aðila. 

Þeir hafa einnig heimild til lántöku og skortsölu. Tilgreina á í útboðslýsingu hvort og þá 

hvaða rýmri fjárfestingarheimildir sjóðurinn hyggst nota.  

Helstu tegundir  
sjóða: 

-Peningamarkaðs-                                
sjóðir 

-Skuldabréfasjóðir 
-Hlutabréfasjóðir 
-Blandaðir sjóðir 
-Sérhæfðir sjóðir 

Tafla 3. Tegundir sjóða 
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Þriðja gerð sjóða eru svokallaðir fagfjárfestasjóðir sem eru lokaðir sjóðir sem einungis 

eru ætlaðir fagfjárfestum og viðurkenndum gagnaðilum og þá fyrst og fremst 

lífeyrissjóðum. Þeir eru með mun rýmri fjárfestingaheimildir heldur en aðrir sjóðir og 

upplýsingaskylda þeirra er ekki eins rík og gilda litlar sem engar reglur um þessa sjóði. 

Takmarkað eftirlit er haft með rekstri þeirra. Fagfjárfestasjóður byggist á samkomulagi 

rekstrarfélags og fagfjárfesta um fjárfestingarstefnu.  (Gylfi Magnússon, 2002) 

Með því að eiga eign í sjóði sem hefur rúmar fjárfestingarheimildir, sem kaupir 

skuldabréf, hlutabréf og er jafnvel með innlán, næst yfirleitt betri áhættudreifing heldur 

en með því að kaupa stakt verðbréf eða skuldabréf. Fjárfesting í sjóðum fer eftir 

áhættusækni viðkomandi fjárfestis, hve lengi á að ávaxta fjármunina, 

markaðsaðstæðum, hve vel eða illa hann þolir sveiflur og svo framvegis. 

Sjóðir geta haft mismunandi markmið eftir því hvaða eignaflokka er verið að ávaxta. 

Markmið skuldabréfasjóða, sem dæmi, geta verið mismunandi. Sumir einblína á 

meðallíftíma skuldabréfa, aðrir á útgefendur og enn aðrir á hvort bréfin eru verðtryggð 

eða óverðtryggð. Skuldabréfasjóðir geta verið áhættusamir ef skuldari lendir í gjaldþroti 

en ríkisskuldabréf eiga að vera laus við skuldaraáhættu þar sem ríkissjóður á ekki að 

geta lent í gjaldþroti og getur ávallt prentað peninga með sjálfstæðan gjaldmiðil. 

Vaxtabreytingar hafa mikil áhrif á sjóði með langan líftíma. Hlutabréfasjóðir geta verið 

vísitölusjóðir með það markmið að ná sömu ávöxtun og skilgreind viðmiðunarvísitala. 

Önnur gerð hlutabréfasjóða eru virðissjóðir sem hafa það að markmiði að fjárfesta í 

virðisfyrirtækjum með háar arðgreiðslur og lágt markaðsverð miðað við eigið fé. 

Vaxtarsjóðir fjárfesta í félögum líkleg eru til mikils vaxtar og greiða út lítinn arð meðan á 

því stendur. Aðrir sjóðir geta verið blanda af þessum týpum hlutabréfasjóða.  (Gylfi 

Magnússon, 2002) 

Fagfjárfestar geta fjárfest í svokölluðum vogunarsjóðum sem hafa mjög víðtækar 

fjárfestingarheimildir og er nánast heimilt að gera hvað sem er. Þeir geta skortselt, tekið 

lán og notast við afleiður. Þeir eru undir takmörkuðu eftirliti og lúta takmarkaðri 

upplýsingaskyldu. Oft tekur einnig langan tíma að innleysa hlutdeild í sjóðunum og geta 

það verið nokkrar vikur og jafnvel mánuðir. Þeir geta verið mismunandi að gerð og geta 

einblínt á mismunandi markaðssvæði svo sem nýmarkaði. Sumir geta einblínt til að 

mynda á högnunartækifæri á mörkuðum, aðrir á gnótt- og skort stöður. 
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Sjóðasjóðir fjárfesta í öðrum sjóðum til þess að dreifa áhættu frekar og eru þeir 

algengir í alþjóðlegum hlutabréfasjóðum. (Gylfi Magnússon, 2002) Hér á landi notast 

sumir sjóðir Stefnis, dótturfélags Arion banka, við þessa aðferð, til þess að dreifa áhættu 

enn frekar. Einn þessara sjóða er Stefnir Samval. Önnur gerð sjóða eru 

nýsköpunarsjóðir, eins og nýsköpunarsjóður atvinnulífsins sem fjárfesta í nýjum 

sprotafyrirtækjum. Sjóðurinn leggur félaginu til fjármagn gegn hlutdeild í félaginu. 

Áhættan á að félagið verði gjaldþrota er mikil en ef vel tekst til getur ávöxtunin orðið 

ævintýraleg. Nýlegt dæmi um vel heppnaða fjárfestingu Nýsköpunarsjóðs er félagið 

Marorka sem hann seldi til þýska fjárfestingafélagsins Mayfair í mars árið 2012. 

(Nýsköpunarsjóður atvinnulífsins, 2012) 

 

Á mynd 9 má sjá nokkrar tegundir sjóða á styttri endanum og samanburð á milli þeirra. 

Á myndinni má sjá áhættuminnstu sjóðina og flokkast þeir í fjóra mismunandi flokka; 

skammtímasjóði ríkistryggðra bréfa og innlána, íslensk ríkisskuldabréf með 

sveigjanlegan meðallíftíma, íslensk blönduð skuldabréf með sveigjanlegan meðallíftíma 

og íslensk ríkisskuldabréf með stuttan líftíma. 

 

Mynd 9. Samanburður sjóða. Heimild: sjodir.is 

Skattalegt hagræði af eignarhlut í sjóðum er ótvírætt hvort sem fjárfestir er 

áhættusækinn eða -fælinn þar sem úrval sjóða er margbreytilegt. Skattlagning á sér ekki 
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stað fyrr en við úttekt úr sjóðum  og því verður ávöxtun meiri en ella. Því er skynsamlegt 

fyrir fjárfesta að fjárfesta í sjóðum við núverandi umhverfi gjaldeyrishafta og 

skattaumhverfis og því meiri sveigjanleiki í fjárfestingstefnu þeirra því aðlögunarfærari 

verða þeir við afnám hafta. 

4.4 Húsnæðismarkaðurinn 

Tilgangur með fjárfestingu í atvinnu- og íbúðarhúsnæði getur verið sá að hagnast á 

verðbreytingum á fasteignamarkaði, útleiga fasteignar, uppgerð eigna til endursölu eða 

til eigin notkunar. Samkvæmt skýrslu GAMMA um fasteignamarkaðinn virðast vera 

álitleg kauptækifæri á fasteignamarkaði um þessar mundir. (Viðskiptablaðið, 2013) 

Húsnæðismarkaðurinn fór ekki varhluta af þeirri miklu uppsveiflu sem ríkti á árunum 

2002 til 2007. Á því tímabili má 

segja að peningum hafi snjóað yfir 

húsnæðismarkaðinn rétt eins og 

verðbréfamarkaðinn. Í kjölfarið 

jukust umsvifin á fasteignamarkaði 

með tilheyrandi hækkunum á 

fasteignaverði og nýbyggingum. 

(VÍB, 2011) 

Michael Porter sagði eitt sinn fyrir hrun; „það eru alltof margir byggingakranar 

hérna.“  (Hákon Gunnarsson, 2013) 

Hann hafði á réttu að standa. Fjárfestingar í húsnæði voru of mikilar og á of 

skömmum tíma, þenslan var of mikil og bólan sprakk. Eftir hrun hefur húsnæðisverð 

hríðlækkað og raunverðslækkun hefur átt sér stað  eins og sést á mynd 10. 

Sögulega séð hafa fasteignir gefið laka raunávöxtun en raunverðið sveiflast þó upp og 

niður eftir markaðsaðstæðum á hverjum tíma. Á sumum tímabilum, eins og á árunum 

2002-2007, var raunávöxtun fasteigna mjög góð, svo eru önnur lengri tímabil þar sem 

raunávöxtun fasteigna er neikvæð. Eins og með önnur viðskipti er tímasetning lykilatriði 

til þess að hagnast á fjárfestingu í íbúðarhúsnæði. Ætla má að einstaklingur sem leggur 

út í fasteignakaup þegar markaðurinn er botnfrosinn eins og í byrjun árs 2009 hafi getað 

gert kjarakaup á fasteign.  

Mynd 10. Breyting nafn- og raunverðs húsnæðis. Heimild: 
Íslandsbanki 
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Þeir þættir sem hafa mestu áhrifin á verðmyndun á fasteignamarkaði eru vaxtastig, 

kaupmáttur, leiguverð, hagvöxtur í viðkomandi landi, framboð og eftirspurn íbúða,  

framboð lána, leiguverð og byggingakostnaður. Einnig má nefna þætti eins og 

gjaldeyrishöft, skatta- og lagaumhverfi, aðrir fjárfestingakostir, staðsetning ásamt 

sálfræðilegum atriðum sem skipta máli. Því má segja að það sé ekki fáir kraftar sem 

stýra fasteignamarkaðnum heldur margir og fjölbreyttir kraftar sem verka saman. 

Fasteignaverð í Reykjavík og nágrenni lækkaði um allt að helming árin 2009 og 2010.  

Eftir það hefur markaðurinn hins vegar risið upp á við en hækkun fasteignaverðs var þó 

mun minni árið 2012 en reiknað hafði verið með vegna minni hagvaxtar. Meiri kröfur 

eru nú um eigið fé einstaklinga við kaup á húsnæði og veldur það því að færri aðilar eru 

á markaðnum en ella. Tekjulágir einstaklingar og ungt fólk á því erfitt með að fjárfesta í 

húsnæði. Ari Skúlason, hagfræðingur hjá Landsbankanum segir: „Verðlag á fasteigna í 

dag er mjög hagstætt og hagstæðara að kaupa en leigja.“ (RÚV, 2013) 

Lítið er um nýbyggingar í dag og nýsmíði í sögulegu lágmarki. Meðal ástæðna fyrir því 

er að fasteignaverð er lægra en sem nemur byggingakostnaði. „Og svo lengi sem það 

ástand varir þá er ekki byggt. Það byggir enginn til þess að selja með tapi", segir Ásgeir 

Jónsson, lektor við hagfræðideild Háskóla Íslands. (RÚV, 2013) 

Ef fjárfestir ætlar að leggja í fasteignakaup á annað borð þá er skynsamlegt að 

leggjast í kaup um þessar mundir en ef fjárfesta á í eign til þess að hagnast á 

skammtímaverðbreytingum verður að taka fleiri þætti til athugunar eins og 

staðsetningu. (Greiningardeild Íslandsbanka, 2013) 

4.5 Aðrir fjárfestingakostir 

Þegar mönnum eru bundnar hendur í vali á fjárfestingakostum við eitt land og um leið 

fámennt land þá verða kostirnir ekki margir. Hins vegar geta menn látið hugann reika og 

komist að nokkrum áhugaverðum niðurstöðum. 
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Málverk 

Sem dæmi í núverandi umhverfi væri hægt fyrir fjárfesta, þá aðallega minni fjárfesta að 

kaupa málverk eftir þekkta listamenn sem líklegt er að muni seljast þegar fram í sækir. 

Málverk halda verðgildi sínu í gegnum súrt og sætt. Kosturinn við málverkin eru að þau  

 Mynd 11. Reglur um höfundaréttargjald. Heimild: lög nr. 117/2005 

lúta ekki skattlagningu milli kaupanda og seljanda nema að höfundur sé að selja verk sitt 

til þriðja aðila í fyrsta sinn. Hins vegar ber að greiða höfundarréttargjald samkvæmt 

lögum nr. 117/2005, (eins og sjá má á mynd 11) hvort sem málverk er selt á uppboði 

eða við endursölu. (Gallerý Fold, 2006) Engin skattlagning á sér stað við áframhaldandi 

sölu á málverkinu milli aðila. Málverk gæti því verið góð leið til að geyma verðmæti. 

Ókostur málverka er aftur á móti seljanleiki þeirra, erfitt getur verið að koma þeim í 

verð og tíma getur tekið að fá ásættanlegt verð ásamt því sem höfundarréttargjaldið er 

letjandi við kaup á málverki með endursölu í huga. Kaupverð fjárfestis á málverki þarf 

því að vera mjög lágt til þess að vega upp seljanleikaálag og höfundarréttargjald. 

Jarðakaup 

Jarðakaup gætu líka verið góður kostur í núverandi umhverfi. Ef einhver hlunnindi eru á 

jörðinni eins og stangveiðiá eða mögulegur virkjanakostur er jörðin auðseljanlegri með 

tímanum og verðmætari eftir því sem árin líða. Staðsetning skiptir miklu máli við val á 

landareign. Reikna má með því að með tímanum aukist áhugi erlendra fjárfesta á 

landssvæði hér á landi. Áhugi kínverska fjárfestisins Huang Nubo á Grímsstöðum á 

Fjöllum, 300 ferkílómetra landsvæði, ásamt stórkaupum Rudolf Lamprecht á landsvæði 

hér á landi eru dæmi um þessa þróun. (Vísir, 2009) 

Höfundarréttargjaldið skal vera í íslenskum krónum og reiknast þannig:     
- 10% af þeim hluta söluverðs sem samsvarar að hámarki 3.000 

evrum;   
- 5% af þeim hluta söluverðs sem samsvarar 3.000,01 evru upp í 50.000 evrur; 
- 3% af þeim hluta söluverðs sem samsvarar 50.000,01 evru upp í 200.000 evrur; 
- 1% af þeim hluta söluverðs sem samsvarar 200.000,01 evru upp í 350.000 

evrur; 
- 0,5% af þeim hluta söluverðs sem samsvarar 350.000,01 evru upp í 500.000 

evrur; 
- 0,25% af þeim hluta söluverðs sem samsvarar fjárhæð umfram 500.000 evrur. 
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Vín 

Það hefur löngum verið talið góð fjárfesting að kaupa vín. Til eru dæmi um ævintýralega 

ávöxtun af fjárfestingu í víni samanber einstakling sem keypti kassa með 12 stykkjum af 

Lafite Rothschild  árið 1982 á 2.643 pund. Tíu árum seinna seldi viðkomandi vínið á 

25.000 pund eða með 857% ávöxtun á einungis tíu árum. Ávöxtunin reyndist betri en á 

hlutabréfamörkuðum, eignamarkaði, olíu eða með öðrum fjárfestingakostum. Þetta er 

öfgadæmi og afar sjaldgæft að sjá álíka ávöxtunartölur. (Butterworth, 2009) 

Vanda þarf valið einstaklega vel á víninu. Hægt er að gera góð kaup á svokölluðum 

ofur-vínum frá svæðum eins og Bordeaux og Burgund í Frakklandi eða víni frá Ítalíu, 

Spáni, Ástralíu eða Kaliforníu í Bandaríkjunum.. Ódýrast er að kaupa vín annað hvort 

áður en það kemur á markað eða rétt eftir að það kemur á markað. Einnig skiptir máli 

hversu stór framleiðslan er af hverri tegund og því sjaldgæfara sem vínið er þeim mun 

verðmætara er það. Árgangar, sem og einkunnir frægra vínsmakkara skipta einnig miklu 

máli og geta hækkað verðmiðann töluvert. Því er hægt að gera reifarakaup á víni en 

vanda verður valið og þolinmæðin verður að vera töluverð. (Vín og Matur, 2008) 
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5 Viðtal við Gylfa Zoëga 

Formáli 

Tekið var viðtal við Gylfa Zoëga þann 25. febrúar 2013. Tilgangur viðtalsins var að fá 

fræðilega sýn og aðra nálgun á viðfangsefni ritgerðarinnar. Eftirfarandi texti er 

samantekt og endursögn á því helsta sem fram kom í viðtalinu: 

Áhrif  gjaldeyrishafta á eignaverð á Íslandi 

Gjaldeyrishöftin takmarka það eignasafn sem fjárfestar og einstaklingar geta valið úr.  

Stórir fjárfestar eins og lífeyrissjóðir eru þvingaðir til að eiga meira í krónueign en þeir 

myndu vilja vera með.  Án hafta væru þeir með dreifðara eignasafn. Vegna þessa er verð 

á bréfum sem þeir kaupa hærra en ella. Lífeyrissjóðir kaupa aðallega löng verðtryggð 

ríkisskuldabréf Íbúðalánasjóðs og halda þar með verðum á þeim uppi og vaxtarófinu á 

langa endanum niðri. Innilokuðu erlendu fjárfestarnir eru aðallega á stutta enda 

vaxtarófsins, þeir halda niðri skammtímavöxtunum.  

Þetta heldur niðri vaxtastiginu, sem er gott fyrir land sem er að koma úr kreppu, sem 

leiðir til þess að fyrirtæki fjárfesta og örvar eftirspurn í hagkerfinu. 

Ástæða setningar gjaldeyrishafta 

Gjaldeyrishöftin á Íslandi eru einungis fjármagnshöft vegna þess að þau hefta aðeins 

fjármagnshreyfingar. Þau eru sett á til þess að loka inni erlenda fjárfesta. Ef þeir færu út 

úr krónunni þá myndi hún lækka talsvert og það hefði áhrif á höfuðstól lána innlendra 

aðila, bæði verðtryggðra og gengistryggðra lán. 

Þegar höftin voru sett á voru verðtryggðu skuldirnar ein landsframleiðsla en 

gengistryggðu lánin voru tæpar þrjár landsframleiðslur. Öll fyrirtækjalán voru 

gengistryggð. Það var fyrirséð að mikið útflæði yrði og það hefði haft mikil áhrif á 

skuldastöðu allra innanlands og því var nauðsynlegt að tempra þau áhrif. Klassíska leiðin 

til þess að tempra útflæðið væri í gegnum háa vexti en aftur á móti voru vextir 18%  á 

þessum tíma og það var ekki talið vera nægjanlegt. Þannig spurningin er hversu langt á 

að fara. Ef farið er í rúmlega 25% stýrivexti þá drepurðu fyrirtækin í vaxtakostnaði. Þess 

vegna voru höftin sett og erlendu fjárfestarnir lokaðir hérna inni.  
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Það myndaðist mjög erfitt ástand hér. Það voru ekki einungis spákaupmennirnir sem 

voru með 600 milljarða í krónueign heldur voru fyrirtæki líka með þrjár 

landsframleiðslur, tæpa 4000 milljarða, í erlendum skuldum. Flest þessara fyrirtækja eru 

ekki með erlendar tekjur, þau eru því að taka stöðu á gjaldeyrismarkaði til þess að 

græða á gengisflökti. 

Stjórnendur vissu að ef bankarnir myndu hrynja þá hefði Seðlabankinn hækkað vexti 

til þess að styrkja krónuna og allt yrði gert til þess. Þetta er því hreint gjaldeyrisbrask hjá 

Orkuveitunni og sveitarfélögunum sem tóku erlendu lánin. Þau tóku erlend lán til þess 

að eiga krónueignir en með tekjuflæði í krónum. 

Þegar krónan fer að lækka ört fara fjárfestar að verða óþolinmóðir og vilja komast út. 

Þeir aðilar sem komast út eru þeir sem stunda vaxtamunaviðskipti. Þá fer krónan langt 

niður og þá brenna allir hinir inni gjaldþrota. 

Í nóvember 2008 var markaðurinn hruninn, markaðsaðilarnir voru gjaldþrota og 

krónan hafði lækkað um 50%, öll fyrirtæki í landinu voru meira eða minna gjaldþrota. 

Hin leiðin hefði verið sú að til þess að halda inni þessum spákaupmennskupeningum 

væri að hafa gríðarlega háa vexti. 600 milljarðar af aflandskrónum á 20% vöxtum, þá 

ertu að borga 120 milljarða til erlendra aðila bara til þess að fara ekki út úr krónunni, 

bara til þess að verðlag hækki ekki. 

AGS lagði fram þá tillögu að loka aflandskrónurnar inni í Seðlabankanum á 0% 

vöxtum. Það hefði stangast á við EFTA samninginn og hvatinn til þess að sniðganga 

höftin hefði orðið svo mikill. 

Höft hafa tilhneigingu til þess að leka með tímanum. Til þess að minnka lekann voru 

hafðir háir vextir. Raunhagkerfið, fyrirtækin og einstaklingar í landinu þurftu 0% vexti en 

það var gjaldeyriskreppa líka og til þess að vinna á henni voru fjármagnshöftin og mjög 

háir vextir. Þeir byrjuðu 18% í nóvember 2008 en lækkuðu snarpt niður undir 10% í maí 

2009. 

Þetta var gert til þess að þeir sem eiga peninga hér hafi einhvern hvata til þess að 

eiga krónur áfram, til þess að útflutningsfyrirtækin komi með gjaldeyri inn í landið. Til 

þess að halda fólki inni í krónunni. 
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Einkenni þessa peningakerfis er það að þeir sem eiga peninga, þeir geta farið út við 

eðlilegar aðstæður. Þegar aðilar fara út, þá lækkar gengi krónunnar og þá hækkar 

höfuðstóll lána þeirra sem eru fastir hér inni. 

Peningastjórn, alveg til 2004, hefur snúist um það að borga peningaeigendum nógu 

háa vexti, til þess að þeir fari ekki út úr krónunni, til þess að krónan lækki ekki of mikið 

til hins verra fyrir skuldara. 

Leiðir til að leysa vandamál aflandskróna 

Það er hægt að leggja svokallaðan Tobin skatt á kvikar fjármagnshreyfingar. Til dæmis ef 

þú þarft að borga 1% skatt, ef þú ferð inn eða út úr krónunni, þá hefur það ekki áhrif á 

útflutningsgreinarnar eða langtímafjárfestingu, heldur hefur þetta áhrif á þessa 

spákaupmennskupeninga sem fara inn í mjög skamman tíma. 

Einnig verður að hafa hömlur eða bann á það að einstaklingar og fyrirtæki sem eru 

ekki með tekjur í erlendri mynt taki erlend lán. Einnig þarf að fylgjast betur með því 

hversu mikið bankarnir lána út á hverjum tíma. Seðlabankinn getur einnig reynt að 

tempra gengissveifluna og kerfið í heild þannig það sé ekki svona brothætt. 

Kostir og gallar eigin gjaldmiðils 

Það að hafa eigin gjaldmiðil veldur því að við erum ekki eins tengd alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum en kosturinn við það er að þetta er ákveðinn öryggisventill, ef allt fer 

á hliðina hér á landi, þá getur ríkisvaldið alltaf búið sér til peninga til að halda sjálfu sér 

nægu, það fer ekki á hausinn. 

Þá er einnig hægt að ná kaupmætti launa mikið niður á skömmum tíma eins og 

gerðist hér eftir hrun. Þá fengu landsmenn launalækkun í gegnum verðbólguna án þess 

að hafa nokkuð um það að segja. 

Þróunin í lokuðu hagkerfi 

Landið er að koma út úr kreppu, það að eignaverð hækki á þessu stigi hagsveiflunnar er 

gott. Dæmi um það er þegar húsnæði hækkar í verði, þá er líklegra að einhver taki upp á 

því að byggja hús. Ef skuldabréfin hækka í verði þá þýðir það lægra vaxtastig, sem örvar í 

kjölfarið fjárfestingu. 

Ef hlutabréf hækka í verði, þá er hægt að fjármagna fyrirtæki með útgáfu hlutabréfa. 

Það er einmitt það sem menn vilja, þú vilt að ný fyrirtæki verði til og hagkerfið fari af 
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stað. Þú þarft á ódýru fjármagni að halda við þessar aðstæður. Ef það væri alltof mikil 

uppsveifla núna og skuldsett bóla þá væri það mjög slæmt. 

Húsnæðisverð er ekki hærra en það hefur verið í hlutfalli af ráðstöfunartekjum, það 

er ekki óeðlilega hátt, það er ekki bóla á þeim markaði. 

Það kemur að því að landið nær sér á strik, sem það er smá saman að gera. Fyrirtæki 

eru búin að fá mikið afskrifað, ríkissjóður og einn banki eru búin að fá aðgang að 

erlendum lánamörkuðum. Heimurinn er hins vegar að fara í öfuga átt við okkur.  

Hlutir sem þarf að laga til ná hagkerfinu á strik 

Ef við náum okkur á strik þá þarf að laga ákveðna hluti. Í fyrsta lagi er of mikið af 

peningum í umferð, peningar sem voru búnir til fyrir hrun. Til að mynda ástarbréfin 

svokölluðu, það voru 170 milljarðar búnir til handa bönkunum, svo eru þessir peningar 

enn í umferð. Peningamagn í umferð jókst mikið fyrir 2008. Það þarf að draga það inn 

aftur. Þegar landið nær sér aftur á strik þá verður smá saman minnkaður 

efnahagsreikningur Seðlabankans með því að selja eignir. Þeir eiga eignasafn sem hægt 

er að selja og taka inn peningana þannig að peningamagnið minnki. Bankarnir þurfa líka 

að minnka.  

Áhrif gjaldeyrishafta 

Höft hafa ýmsa galla, þau valda vanvirðingu fyrir lögum og rétti, því fólki líður ekki illa að 

brjóta þau. Eignasöfn verða of mikið í einum gjaldmiðli og það er ekki æskilegt ástand. 

En það verður að búa til kerfi sem er ekki svona brothætt þannig við lendum ekki í því 

sama aftur. Það verður því að skattleggja fjármagnsflæði og koma með alls kyns 

varúðarreglur um í hvaða gjaldmiðli fólk getur tekið lán og banna sveitarfélögum að taka 

lán í erlendum gjaldmiðlum. 
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6 Hagkvæmustu fjárfestingakostir í núverandi 
efnahagsumhverfi 

Núverandi efnahagsumhverfi er krefjandi en hefur jafnframt tækifæri til að vera 

arðsamt fyrir fjárfesta . Ýmis tækifæri leynast í hinu lokaða hagkerfi á Íslandi. Líklegt má 

teljast að toppi ríkisskuldabréfamarkaðarins hafi verið náð og í framhaldinu séu 

fyrirtækjaskuldabréfa- og hlutabréfamarkaður sem muni taka við kyndlinum. 

Nýskráningar fyrirtækja í kauphöllina hafa gefið ævintýralega ávöxtun eftir hrun og eru 

einn besti kosturinn í núverandi umhverfi fyrir fjárfesta að fjárfesta í félögum á leið á 

markað. Allar nýskráningar hafa tekist vel eftir hrun og ætla má að framhald verði á því. 

Það skiptir samt sem áður máli að vera jafnframt með vel dreift eignarsafn og veðja ekki 

um of á einn eignaflokk. Fyrirtæki með erlent tekjustreymi er einnig með ágætis 

gengisvörn ef höftin verða skyndilega tekin af.  

Í raun velta hagkvæmustu kostirnir einnig, vegna tengingar við verðmyndun á 

eignamörkuðum, að miklu leiti á því hvernig ferli afnáms hafta mun þróast. Miðað við 

verðlagningu á markaði í dag er það mat höfundar að búast megi við að höftin verði 

tekin af í smáum skrefum. Ef sú áætlun breytist þá mun það hafa töluverð áhrif á verð 

viðkomandi fjármálagerninga þar sem innbyggðar væntingar í verði bréfanna eru aðrar.  

Áhættudreifing skiptir höfuðmáli við val á fjárfestingarkosti og því eru verðbréfa- og 

fjárfestingasjóðir bankanna mjög góður kostur auk þess sem skattalegt hagræði fylgir 

þeim. Innlend hlutabréf hafa hækkað mikið undanfarið og því gott að draga andann 

áður en ákveðið er að kaupa í stökum hlutabréfum. Að mati höfundar er betri kostur að 

kaupa í þeim félögum sem hyggja á skráningu á markað við útboð og selja síðar og eiga 

frekar í skráðum félögum á markaði í gegnum hlutabréfasjóði til að dreifa áhættu.  

Skuldabréfamarkaðurinn hefur verið að breytast og mun breytast á næstunni með 

tilkomu skuldabréfa fyrirtækja og banka á markað. Hlutur ríkis og sveitarfélaga mun 

væntanlega minnka í takt við það. Höfundur telur einnig með því hér að eiga í sjóðum 

sem fjárfesta í skráðum skuldabréfum til áhættudreifingar í stað þess að kaupa stök 

bréf. 
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Aðrir fjárfestingakostir, sem nefndir hafa verið geta verið ágætis viðbót við eignasafn 

en höfundur mælir ekki með stórfelldum kaupum á eignum og vörum sem erfitt getur 

verið að koma í verð. Því er það niðurstaðan að eftir sem áður er hagkvæmast að 

áhættudreifa safni sínu vel en vera vakandi fyrir þeim fjárfestingakostum sem kunna að 

koma upp. Við afnám hafta er mikilvægt að auka vægi erlendra eigna í safni til þess að 

minnka áhættu. 
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7 Niðurstöður 

Fjármagnshöftin voru sett í þeim tilgangi að vernda innlenda skuldara og fyrirtæki. 

Almennt eru flestir sammála um ágæti haftanna við setningu þeirra en hins vegar eru 

ekki allir á eitt sáttir með hversu langan tíma tekur að afnema þau. Óvíst eru hversu 

lengi höftin munu vera en ljóst er að þau verða lengur en menn reiknuðu með í upphafi.  

Það vakti því áhuga höfundar hvaða áhrif það hefur á hagkerfi Íslands og fjárfesta með 

tilliti til fjárfestingakosta þeirra. 

Í fjármagnshöftum takmarkast fjárfestingakostir Íslendinga við innlendar eignir. Það 

ýtir verði á innlendum fjárfestingakostum upp á við. En fjármagnshöftin takmarka einnig 

áhuga erlendra aðila á fjárfestingum innanlands sem á móti hefur áhrif til verðlækkunar. 

Kraftarnir vega hvor á móti öðrum en líta verður á það að fyrir hrun var bein erlend 

fjárfesting ekki mikil og því má ætla að verðið leiti meira upp á við en ella í opnu hagkerfi 

og hætta á bólumyndun sé til staðar. Við val á fjárfestingakostum ber að taka tillit til 

þess. Gjaldeyrishöftin valda íslenskum fjárfestum og fyrirtækjum einnig vandræðum 

vegna aukinnar miðstýringar Seðlabanka. Það er samt sem áður niðurstaða höfundar að 

höftin séu ekki eins slæm fyrir fjárfesta eins og látið er í veðri vaka. Þeir, sem á annað 

borð eiga erlendar eignir, eru ekki skikkaðir til þess að koma með sínar eignir til Íslands 

og fjárfestingakostum fer fjölgandi. Í núverandi umhverfi er ráð að láta almenna 

skynsemi ráða og velja, jafnvel enn fremur en áður, að dreifa áhættu í fjárfestingum 

sínum.
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