
   

 

 

 

 

 

BA ritgerð 

í hagfræði 

 

Markaðir fyrir framvirka gjaldeyrissamninga 
án afhendingar (NDF markaðir) 

Er æskilegt að opna NDF markað með íslensku krónuna? 
 

 

 

Guðmundur Reynir Gunnarsson 

 

 

 

 

Leiðbeinandi: Hersir Sigurgeirsson 

Hagfræðideild 

Febrúar 2014 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
Markaðir fyrir framvirka gjaldeyrissamninga 

án afhendingar (NDF markaðir) 

Er æskilegt að opna NDF markað með íslensku krónuna? 

 

 

 

Guðmundur Reynir Gunnarsson 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lokaverkefni til BA-gráðu í hagfræði 

Leiðbeinandi: Hersir Sigurgeirsson 

 

Hagfræðideild 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands 

      Febrúar 2014



 

3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Markaðir fyrir framvirka gjaldeyrissamninga án afhendingar (NDF markaðir) 

Er æskilegt að opna NDF markað með íslensku krónuna? 

 

Ritgerð þessi er 12 eininga lokaverkefni til BA prófs við Hagfræðideild, 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands. 

 

© 2014 Guðmundur Reynir Gunnarsson 

Ritgerðina má ekki afrita nema með leyfi höfundar. 

 

Prentun: Háskólaprent 

Reykjavík, 2014 



 

4 

 

Formáli 

Ritgerðin er 12 ECTS eininga verkefni í B.A. námi við Hagfræðideild Háskóla Íslands. 

Leiðbeinandi verkefnisins var Hersir Sigurgeirsson og vil ég þakka honum fyrir hjálpina 

og greinagóð svör við spurningum mínum. Birgir Þór Runólfsson, umsjónarmaður B.A. 

náms í hagfræði, á einnig skilið góðar þakkir. Margir aðrir lögðu hönd á plóginn, m.a. 

fyrirtækið KPMG, sem veitti mér aðstöðu og aðgang að Bloomberg gagnaveitu við 

vinnslu ritgerðarinnar. Ég vil sérstaklega þakka Magnúsi Gunnari Erlendssyni hjá KPMG 

fyrir aðstoðina. Loks vil ég þakka Halldóri Karli Högnasyni, starfsmanni MP banka, og 

síðast en ekki síst móður minni, Sigrúnu Einarsdóttur.  



 

5 

 

Útdráttur 

Hefðbundin framvirk viðskipti með gjaldmiðla landa í viðjum fjármagnshafta eru jafnan 

takmörkuð. Annaðhvort er markaður fyrir slík viðskipti ekki fyrir hendi í haftalandinu 

eða aðgangur erlendra aðila að markaðinum er bundinn hömlum. Gjarnan myndast þá 

markaður fyrir framvirk gjaldeyrisviðskipti án afhendingar, svokölluð NDF viðskipti (e. 

non-deliverable forwards). Slík viðskipti byggjast á innbyrðis gengi milli tveggja 

gjaldmiðla en samningurinn er gerður upp í öðrum gjaldmiðlinum, sem er ákveðinn 

fyrirfram. Þannig er mögulegt að sneiða hjá fjármagnshöftum. Slíkir markaðir eru oftast 

aflandsmarkaðir en einnig eru til dæmi um NDF heimamarkaði. 

Nú um stundir eru íslenskir gjaldeyris- og afleiðumarkaðir í höftum og óvíst er 

hvenær þau verða afnumin. Nær ómögulegt er fyrir þorra íslenskra fyrirtækja og 

fjárfesta að verja sig fyrir gengisbreytingum. Því er áhugavert að velta fyrir sér hvort 

æskilegt væri fyrir yfirvöld að heimila og hvetja til myndunar NDF markaðar með 

íslensku krónuna. 

Markaður af þessu tagi er ekki gallalaus. Viðskipti á honum gætu haft áhrif á 

stundargengismarkaðinn og þannig gert Seðlabankanum erfiðara fyrir að ná markmiðum 

sínum. Auk þess kynnu að myndast óhagstæð verðbil vegna lítils seljanleika. Loks geta 

mikil afleiðuviðskipti án nægilegs eftirlits gert hagkerfið viðkvæmara fyrir áföllum en 

ella. 

NDF markaður, sérstaklega heimamarkaður, gæti þó reynst vel á Íslandi. NDF 

heimamarkaður kæmi til móts við eftirspurn fjárfesta og fyrirtækja eftir 

gjaldeyrisvörnum og yki þannig stöðugleika og öryggi í rekstri íslenskra fyrirtækja. 

Innviðir markaðarins og reynsla þátttakenda gætu jafnframt nýst á afleiðumarkaði eftir 

afnám hafta. Loks hefði NDF markaður mikið upplýsingagildi fyrir yfirvöld og fjárfesta. 

Í umræðu um viðreisn efnahagskerfisins og afnám hafta á Íslandi hefur myndun 

NDF heimamarkaðar fengið takmarkaða athygli. Þessari ritgerð er ætlað að kynna slíkan 

markað sem raunhæfan valkost sem getur bætt rekstraraðstæður íslenskra fyrirtækja og 

auðveldað umskipti yfir í frjálst flæði fjármagns. 
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1 Inngangur 
 

Fjármagnshöftin sem Íslendingar hafa búið við síðan í lok nóvember 2008 hafa skapað 

mikla óvissu á íslenskum fjármálamarkaði. Enn er óvíst hvort og þá hvenær höftin verða 

afnumin að hluta eða fullu. Þá er einnig óljóst hvort breyting verði á peningamála- og 

gengisstefnu eftir afnám haftanna. Auk fjármagnshafta hafa viðskipti á innlendum 

fjármálamarkaði verið takmörkuð enn frekar. Eftir hrun fjármálakerfisins árið 2008 hafa 

afleiðuviðskipti með íslenskar krónur verið bönnuð nema með sérstökum undanþágum. 

Því geta íslensk fyrirtæki ekki varið sig fyrir breytingum á gengi gjaldmiðla og búa þess 

vegna við aukna óvissu í rekstri sínum. Þetta á sérstaklega við um lítil fyrirtæki sem sjá 

sér ekki hag í því að sækja um undanþágur frá þessum reglum. 

 Í löndum þar sem fjármagnshöft eru við lýði hafa oft myndast framvirkir 

gjaldeyrismarkaðir án afhendingar (e. non-deliverable forwards, hér eftir nefndir NDF 

markaðir). Á slíkum mörkuðum eru gerðir samningar sem taka mið af gengi tveggja 

gjaldmiðla og eru gerðir upp í öðrum þeirra. Þar sem engin gjaldeyrisskipti fara fram eru 

viðskiptin ekki takmörkuð af höftum. 

 Í þessari ritgerð verður fyrst fjallað um aðdraganda, afleiðingar og hugsanlegt 

afnám fjármagnshafta á Íslandi. Næst verður saga, stærð og virkni NDF markaða könnuð 

ítarlega. Fjallað er um helstu rannsóknir á NDF mörkuðum heimsins en þær eru af 

skornum skammti. Því verður sett fram greining á stærð, flökti, verðbili og ávöxtun á 

stærstu NDF mörkuðum heims og hún ætti að auka örlítið við rannsóknirnar sem gerðar 

hafa verið. Þá verða NDF markaðir fyrir indverskar rúpíur og Ástralíudal skoðaðir til að 

varpa ljósi á mismunandi afbrigði slíkra markaða. Loks verður fjallað um kosti og galla 

NDF markaða og þeir tengdir við núverandi aðstæður á Íslandi. 

NDF markaður fyrir íslenska krónu gæti komið til móts við þörf hérlendra 

fyrirtækja og fjárfesta fyrir gjaldeyrisvarnir og skapað stöðugleika á innlenda 

fjármálamarkaðinum við afnám hafta. Markmið ritgerðarinnar er annars vegar að kynna 

NDF markaði og greina virkni þeirra og hins vegar að velta upp þeirri spurningu hvort 

æskilegt sé að veita heimild til myndunar NDF markaðar með íslensku krónuna. Ætlunin 

er þó fyrst og fremst að koma með innlegg í umræðuna um aðgerðir stjórnvalda næstu 

ár til að afnema fjármagnshöft og hjálpa fyrirtækjum upp úr öskustó efnahagshrunsins. 
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2 Fjármagnshöft á Íslandi 
 

Fjármagnshöft eru allar þær hömlur eða takmarkanir sem eru settar á 

fjármagnshreyfingar milli landa (Forbes, 2008). Þau geta tekið á sig ýmsar myndir og 

þeim er beitt í margvíslegum tilgangi. Oft er höftum beitt til að hamla annaðhvort inn- 

eða útflæði fjármagns eða að öðrum kosti í báðar áttir samtímis. Höftum á innflæði er 

t.d. beitt til þess að forðast að of mikið fjármagn flæði á skömmum tíma inn í hagkerfi. 

Slíkt gæti leitt til gengishækkunar og eignaverðs- og lánabólu sem gera hagkerfi 

viðkvæm fyrir áföllum. Mikið innflæði fjármagns á skömmum tíma inn í hagkerfi hefur 

t.d. verið nefnt sem hugsanleg orsök fjármálakreppu í Síle á áttunda áratugnum, Mexíkó 

1994-5 og Asíu 1997-8 (Hernández og Landerretche, 2002). Höft á útflæði geta komið í 

veg fyrir fjármagnsflótta og mikla og jafnvel afdrifaríka gengislækkun. Slíkum höftum var 

t.d. beitt í Malasíu 1998. 

  

2.1 Saga hafta á Íslandi 
 

Viðskipti Íslendinga við erlenda aðila á 20. öldinni voru lengi takmörkuð með höftum og 

tollum. Sjálfstætt gengi íslensku krónunnar var fyrst skráð árið 1922 og var fyrst um sinn 

skráð jafnt dönsku krónunni. Árið 1929 hófst kreppan mikla í Bandaríkjunum og leiddi til 

erfiðleika á Íslandi og í heiminum öllum. Í kjölfarið voru gjaldeyrishöft tekin upp á Íslandi 

í fyrsta sinn, árið 1931. Jafnframt var komið á höftum sem takmörkuðu innflutning 

Íslendinga á vörum sem taldar voru óþarfar (Jakob F. Ásgeirsson, 1988; Viðskiptaráð 

Íslands, 2011b). Þessi gjaldeyris- og innflutningshöft voru við lýði næstu áratugina og í 

seinni heimsstyrjöldinni var gengið svo langt að skammta ákveðin matvæli. Höftin voru 

enn í gildi eftir stríðið en þegar viðreisnarstjórnin komst til valda árið 1959 var farið að 

slaka verulega á þeim, sérstaklega innflutningshöftunum. Nú gátu Íslendingar m.a. hafið 

innflutning á ávöxtum, hljóðfærum og bílum án sérstaks leyfis. 

 Árið 1970 gerðist Ísland aðili að Fríverslunarsamtökum Evrópu (EFTA) og gerði 

fríverslunarsamning við Efnahagsbandalag Evrópu (EBE) árið 1972. Það hafði í för með 

sér víðtæka niðurfellingu tolla og aukið viðskiptafrelsi. Strangar reglur um gjaldeyriskaup 

voru þó enn í gildi fram á tíunda áratug 20. aldarinnar þegar Íslendingar opnuðu 
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fjármagnsmarkaðinn að fullu fyrir viðskiptum við útlönd og skrifuðu undir samninginn 

um Evrópska efnahagssvæðið (EES-samninginn). Samningurinn felur í sér svokallað 

fjórfrelsi meðal aðildarríkja, en þar er átt við frjáls þjónustu-, iðnvarnings- og 

fjármagnsviðskipti og frjálsan atvinnu- og búseturétt í ríkjunum. Samningurinn tók gildi í 

byrjun árs 1994 en á árunum 1990-1995 voru gjaldeyrishöftin afnumin í nokkrum 

áföngum til þess að uppfylla samninginn (Hugrún Ösp Reynisdóttir, 2009).  

 

  1922: Sjálfstætt gengi krónunnar fyrst skráð. 

  1929: Kreppan mikla hefst. 

  1931: Gjaldeyrishöft tekin upp. 

  1959:  Viðreisnarstjórnin hefur afnám hafta. 

  1970: Ísland gerist aðili að EFTA. 

  1972: Ísland gerir fríverslunarsamning við EBE. 

  1990: Byrjað að afnema gjaldeyrishöft í áföngum. 

  1994: EES samningurinn tekur gildi. 

  1995: Gjaldeyrishöft að fullu afnumin. 

Mynd 1. Mikilvægir atburðir í sögu hafta á Íslandi. 

 

2.2 Höft 2008 
 

Krónan var fyrst sett á flot (þ.e. gengi hennar látið ráðast að fullu á markaði) árið 2001 

og á árunum 2001-2008 var mikil uppsveifla í íslensku efnahagslífi. Íslenskir bankar hófu 

útrás og tóku að stækka mjög. Árið 2008 voru efnahagsreikningar íslensku bankanna 

samanlagt um tífalt stærri en landsframleiðsla Íslands. Erlendis var áhætta á 

fjármálamörkuðum vanmetin, áhættutaka mikil og eftirliti með mörkuðum ábótavant 

(Seðlabanki Íslands (SÍ), 2009b). Þetta leiddi á endanum til óróleika á fjármálamörkuðum 

á árunum 2007-2008. Undirmálslánakreppa hófst í Bandaríkjunum 2007 og ári seinna 

varð stór bandarískur fjárfestingabanki, Lehman Brothers, gjaldþrota. Í kjölfarið ríkti 

mikið vantraust á fjármálamörkuðum sem hamlaði viðskiptum m.a. á 
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millibankamörkuðum. Bankar sem voru veikir fyrir urðu verst úti, þar á meðal íslensku 

bankarnir. Íslenskir bankamenn höfðu gengið langt í áhættutöku og þegar Lehman 

Brothers féll lokuðust lánalínur á íslensku bankana (SÍ, 2009b). Þeir gátu þar af leiðandi 

ekki greitt afborganir af lánum sínum. Í kjölfarið setti íslenska ríkið neyðarlög sem gerðu 

því kleift að taka yfir stjórn fjármálafyrirtækja. Þrír stærstu bankarnir, Glitnir, Kaupþing 

og Landsbankinn, voru settir í þrot og nýir íslenskir bankar stofnaðir. Innlend starfsemi 

gömlu bankanna var flutt yfir í nýju bankana til að viðhalda greiðslumiðlun á Íslandi (SÍ, 

2009b). Í kjölfarið skall á umfangsmikil efnahagskreppa í landinu. Þess ber að geta að 

framangreindar staðhæfingar byggja á umfjöllun Seðlabanka Íslands um aðdraganda 

fjármálakreppunnar. Vera kann að hann sé of tengdur málinu til að tryggja ýtrasta 

hlutleysi. 

Mikið innstreymi fjármagns hafði verið til landsins á árunum fyrir hrun bankanna 

vegna hárra vaxta á Íslandi og lántöku íslenskra fyrirtækja erlendis. Því áttu erlendir 

fjárfestar miklar eignir í íslenskum krónum, en þær námu u.þ.b. 680 milljörðum króna 

seinni hluta ársins 2008 (SÍ, 2009a). Þegar framangreindir erfiðleikar skullu á íslenskt 

fjármálakerfi minnkaði traust á því til muna og hætta skapaðist á stórfelldum 

fjármagnsflótta. Til að koma í veg fyrir það hefti Seðlabankinn útflæði gjaldeyris frá og 

með 10. október 2008. Þá sendi hann tilmæli til banka um að minnka og forgangsraða 

útflæði á gjaldeyri. Þá átti fyrst og fremst að afgreiða viðskipti á gjaldeyrismarkaðinum í 

tengslum við nauðsynjavörur og kostnað við innviði samfélagsins. Á þessum tíma var lítil 

virkni á markaðinum og um miðjan október var komið á tilboðsmarkaði með gjaldeyri á 

vegum Seðlabankans. Bankinn hóf virka þátttöku á markaðinum og reyndi að verja 

gengið en það hafði hann ekki gert undanfarin ár (Kristrún Mjöll Frostadóttir, 2011). 

Þann 28. nóvember voru tekin upp víðtæk höft á fjármagnshreyfingar milli Íslands og 

annarra landa, og gjaldeyrisviðskipti í tengslum við þær. Höftin voru sett í tengslum við 

sameiginlega efnahagsáætlun Íslendinga og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (AGS) sem átti að 

auka efnahagsstöðugleika á Íslandi. Á sama tíma voru afnumin gjaldeyrishöft vegna 

almennra viðskipta sem höfðu verið í gildi vikurnar á undan (SÍ, 2009b). 

Þessi höft eru enn í gildi í dag og eru, eins og áður segir, fyrst og fremst hömlur á 

fjármagnsflutninga innlendra og erlendra aðila, sérstaklega í tengslum við að skipta 

íslenskum krónum í erlendan gjaldeyri. Skilaskylda er jafnframt í gildi fyrir allan erlendan 
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gjaldeyri sem Íslendingar verða sér úti um. Beinar fjárfestingar innanlands og 

gjaldeyrisviðskipti sem eru í tengslum við inn- eða útflutning á vörum eða þjónustu eru 

leyfileg. Jafnframt er heimilt að stunda viðskipti á gjaldeyrismarkaði vegna 

vaxtagreiðslna. Nokkur fyrirtæki, m.a. stórir útflutningsaðilar, fá einhverja eða fulla 

undanþágu frá þessum reglum. Seðlabankinn veitir einnig aðrar undanþágur en um þær 

er hægt að sækja hjá bankanum. Reglurnar um höftin hafa tekið nokkrum breytingum á 

síðustu árum. Þau voru hert í mars 2009 og í október sama ár voru aftur gerðar 

breytingar. Höft á útflæði voru styrkt en tekið var skýrt fram að einhliða flutningur á 

aflandskrónum til landsins væri bannaður.1 Á sama tíma var þó höftum á innflæði 

fjármagns aflétt (SÍ, 2009a). 

2.3 Afnám fjármagnshafta 
 

Árið 1997 var mikill stuðningur við að frjálst fjármagnsflæði væri æskilegt fyrirkomulag í 

öllum löndum. Fram kom tillaga um að breyta samþykktum AGS í þá veru að gera 

frjálsar hreyfingar fjármagns milli landa að einu af aðalmarkmiðum stofnunarinnar 

(Forbes, 2007). Stuttu síðar skall á kreppa í Asíu og hafði sú kreppa áhrif á sjónarmið 

hagfræðinga, sem jafnan aðhyllast frjálsa fjármagnsflutninga. Meðal annarra lagði 

Krugman (1998) til að höft á útflæði fjármagns yrðu sett á í löndum Asíu í kreppunni. 

Þetta úrræði taldi hann geta veitt ríkjum tíma og svigrúm til þess að takast á við 

erfiðleika heima fyrir. Krugman studdi þannig höft við ákveðnar aðstæður. Bhagwati 

(1998) gekk enn lengra og hélt því fram að alls ekki væri ákjósanlegt fyrir öll lönd að gera 

fjármagnshreyfingar inn og út úr landi frjálsar. Það myndi leiða til hverrar kreppunnar á 

fætur annarri. Áherslur AGS breyttust einnig og taldi stofnunin í framhaldinu að 

fjármagnshöft gætu verið heppileg í vissum tilvikum. AGS styður nú bæði höft á innflæði 

við vissar aðstæður (Fischer, 2001) og einnig höft á útflæði eins og í tilviki Íslands 2008. 

Forbes (2007) tók saman yfirlit um rannsóknir á fjármagnshöftum, bæði 

rannsóknir sem byggja á þjóðhagslegum heildarstærðum og rekstrarhagfræðilegum 

gögnum. Samkvæmt Forbes ná þjóðhagfræðirannsóknir ekki að skera úr um hvort frjálst 

                                                      

1
 Seðlabanki Íslands (2011) skilgreinir aflandskrónur sem „verðmæti í innlendum gjaldeyri í eigu eða 

vörslu erlendra aðila, eða ávísun á slík verðmæti, sem lúta sérstökum takmörkunum samkvæmt reglum 
um gjaldeyrismál.“ (bls. 1). 
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flæði fjármagns sé betra en höft og hvort afnám hafta hafi jákvæð áhrif á hagvöxt. Engel 

(2012) tekur í sama streng og heldur því fram að rannsóknir á fjármagnshöftum gefi ekki 

afgerandi niðurstöður. Hins vegar bendir Forbes á margar rannsóknir byggðar á 

rekstrarhagfræðilegum gögnum sem sýna hversu óhagkvæm slík höft eru. Þessi 

óhagkvæmni birtist m.a. í lægra framboði fjármagns, hærri fjármagnskostnaði, bjagaðri 

ákvarðanatöku og beinum kostnaði við að framfylgja höftunum. Þótt þjóðhagfræðilegu 

rannsóknirnar nái ekki að sýna fram á kostina sem fólgnir eru í frjálsu fjármagnsflæði 

virðast rekstrarhagfræðilegu rannsóknirnar benda til þess að höft séu oftast slæm 

(Forbes, 2007). 

 Þrátt fyrir að rannsóknir hafi ekki náð að sýna á fullnægjandi hátt að afnám 

gjaldeyrishafta hafi góðar afleiðingar fyrir hagkerfi hefur verið áberandi í opinberri 

umræðu að afnema þurfi höftin eins skjótt og auðið er. Stjórnmálamenn, Seðlabankinn 

og forystufólk í atvinnulífinu leggur a.m.k. mikla áherslu á að höftin verði afnumin. Ein 

mikilvægasta ástæðan fyrir því að höftin þurfi að afnema sem fyrst er að fjármagnshöft 

eru ekki leyfileg samkvæmt EES-samningnum, nema um tímabundið neyðarúrræði sé að 

ræða. Til þess að uppfylla samninginn þurfa því stjórnvöld og Seðlabanki að afnema höft 

á fjármagnsflæði á komandi árum. Auk þess bendir Már Guðmundsson (2010) og skýrsla 

á vegum Viðskiptaráðs Íslands (2011b) á efnahagslegan og samfélagslegan kostnað sem 

höftin hafa í för með sér. Skýrsla Viðskiptaráðs minnir um margt á rök Forbes (2007) 

fyrir skaðsemi fjármagnshafta en þar er kostnaður í viðjum hafta tíundaður með hjálp 

rekstrarhagfræðilegra gagna. 

Í ljósi þessara skoðana hefur Seðlabankinn í tvígang lagt fram áætlun um afnám 

gjaldeyrishafta en þar er lagt til hvernig afnema skuli höftin á næstu árum. Fyrri 

áætlunin skiptist í tvo áfanga; aflétta skyldi höftum af innstreymi erlends gjaldeyris fyrst 

og síðan átti að afnema höft af útstreymi erlends gjaldeyris (SÍ, 2009a). Fyrri áfanganum 

var náð í október 2009 en framkvæmd áætlunarinnar um hvernig afnema mætti höft á 

útflæði tafðist. Þessi töf var m.a. vegna Icesave-deilunnar, óvissu með efnahags-

reikninga nýju bankanna, skuldavanda heimila og fyrirtækja og niðurstöðu Hæstaréttar 

um ólögmæta gengistryggingu lána (SÍ, 2011).  

Því var gerð ný áætlun um afnám hafta á útflæði fjármagns í mars 2009 sem var 

einnig skipt í tvo áfanga. Fyrri áfangi áætlunarinnar byggist á því að lækka stöðu 
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aflandskróna með hjálp útboða, skuldabréfaskipta og útgönguálags. Megintilgangur 

útboðanna er að koma aflandskrónum, sem „óþolinmóðir fjárfestar“ eiga, í 

langtímafjárfestingu í íslensku atvinnulífi eða ríkissjóði. Síðari áfanginn miðar að því að 

afnema höft á aðrar krónur en aflandskrónur. Lögð er áhersla á að höftin verði afnumin í 

skrefum og að þessi skref verði framkvæmd þegar viss skilyrði eða forsendur eru fyrir 

hendi. Höftum verður t.d. ekki aflétt að fullu fyrr en fjármálastofnanir og ríkissjóður fá 

aðgang að erlendum lánsfjármörkuðum (SÍ, 2011). Engin tímaáætlun er fyrir hendi um 

hvenær þessi skref verða tekin enda er óvissa um hvenær skilyrðin verða uppfyllt. Þó er 

stefnt að því að leysa þau nokkuð hratt í síðustu skrefunum því eftirfylgd haftanna 

verður erfiðari eftir því sem fleiri glufur opnast (SÍ, 2011).  

Framangreind aðferð til að aflétta höftum byggir á sýn Seðlabanka Íslands en 

fleiri leiðir kunna að vera færar. Í skýrslu á vegum Viðskiptaráðs Íslands (2011a) hefur til 

að mynda verið kynnt önnur leið til að aflétta höftum. Hún var gefin út í desember 2011 

en þar kom fram sú skoðun að mögulegt væri að afnema höftin á einu ári. Það hefur 

augljóslega ekki orðið að veruleika. 
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3 Markaðir fyrir framvirka gjaldeyrissamninga án afhendingar 
(NDF markaðir) 

 

Hefðbundinn framvirkur gjaldeyrissamningur (e. forward contract) milli tveggja aðila er 

samkomulag um að skiptast á tveimur gjaldmiðlum á fyrirframákveðnu gengi 

(samningsgengi) á tilteknum degi í framtíðinni. Þannig gætu t.d. tveir aðilar ákveðið að 

skiptast á 100 Bandaríkjadölum fyrir 10.000 íslenskar krónur eftir eitt ár. Í þessu 

samkomulagi væri samningsgengið 100 ISK/USD. Gengi íslensku krónunnar miðað við 

Bandaríkjadal gæti hins vegar vikið frá samningsgenginu að einu ári liðnu. Framvirkur 

gjaldeyrissamningur án afhendingar (NDF samningur) er svipað samkomulag, nema að 

samningurinn er alltaf gerður upp með reiðufé í öðrum gjaldmiðlinum. Gjaldmiðillinn 

sem gert er upp í er tilgreindur fyrirfram, oftast Bandaríkjadalur, en hinn gjaldmiðillinn 

kemur aldrei til afhendingar. Greiðslan sem fer á milli viðskiptaaðilanna á uppgjörsdegi 

byggist á mismuninum milli samningsgengisins og stundargengisins á lokadegi 

samningsins. Uppgjörsdagur samningsins er oftast nokkrum virkum dögum á eftir 

lokadegi hans. Flestir slíkir samningar eru frá 1 mánuði til 1 árs að lengd en geta varað 

lengur eftir samkomulagi (Liang og Gao, 2012). 

 Til að útskýra hefðbundinn NDF samning er best að skoða dæmi (mynd 2). 

Gerum ráð fyrir að gengi Bandaríkjadals gagnvart krónu í dag sé 100 ISK/USD og tveir 

aðilar komist að samkomulagi um NDF gjaldeyrisviðskipti með uppgjöri eftir eitt ár. 

Gerum jafnframt ráð fyrir að Bandaríkjadalur sé gjaldmiðillinn sem kemur aldrei til 

afhendingar. Aðili A ætlar að skipta virði 100 Bandaríkjadala í krónum fyrir 10.000 

krónur sem aðili B mun útvega. Í þessu tilviki er samningsgengið það sama og 

stundargengið (100 ISK/USD) á upphafsdegi þannig að samningurinn gerir ráð fyrir 

óbreyttu gengi eftir ár. Ef gengið verður óbreytt eftir ár er enginn munur á stundargengi 

á lokadegi og samningsgenginu og því fer engin greiðsla fram milli A og B á 

uppgjörsdegi. Ef gengið lækkar á íslensku krónunni, og stundargengið verður 

120 ISK/USD eftir ár, þá þarf A að greiða B upphæð í krónum. Á lokadegi samningsins er 

virði 100 Bandaríkjadala sem A á að borga B 100 x 120 eða 12.000 krónur. Mismuninn 

12.000 - 10.000 = 2.000 krónur þarf því A að greiða B á uppgjörsdegi. Ef gengið hækkar á 

íslensku krónunni og stundargengið verður 80 ISK/USD á lokadegi er virði 
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100 Bandaríkjadala sem A á að greiða B á uppgjörsdegi 100 x 80 eða 8.000 krónur. Í því 

tilviki þarf því B að greiða 10.000 - 8.000 = 2.000 krónur til A á uppgjörsdegi.  

 

 

 

Mynd 2. Dæmi um einfaldan framvirkan gjaldeyrissamning sem er gerður upp í krónum. 
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NDF markaðir hafa í flestum tilvikum myndast í tengslum við gjaldmiðla hjá 

ríkjum þar sem í gildi eru einhvers konar fjármagns- eða gjaldeyrishöft (Misra og Behera, 

2007). Einnig geta þeir myndast í kringum gjaldmiðil þar sem enginn hefðbundinn 

framvirkur markaður er fyrir hendi með viðkomandi gjaldmiðil (Hutchison, Pasricha og 

Singh, 2012). Stærstu NDF markaðirnir eru í Suður-Ameríku og Asíu. Kína og Indland 

hafa alltaf haft einhvers konar höft á mörkuðum sínum en mörg önnur lönd í Asíu tóku 

upp höft á nýjan leik eftir fjármálakreppuna þar 1997. NDF markaðir geta ýmist myndast 

í haftalandinu eða utanlands sem aflandsmarkaður. 

Flestir NDF markaðir eru aflandsmarkaðir. Þegar höft hafa verið sett á í tilteknu 

landi geta erlendir fjárfestar ekki lengur komist auðveldlega yfir gjaldmiðil landsins. Þeir 

hafa jafnframt ekki greiðan aðgang að hefðbundnum framvirkum gjaldeyrismarkaði í 

landinu. Þá geta þeir ekki lengur varið sig fyrir gjaldeyrisáhættu á hefðbundinn hátt. Því 

myndast eftirspurn á aflandsmörkuðum fyrir NDF samninga sem geta varið þessa 

fjárfesta fyrir gjaldeyrisáhættu án þess að þeir þurfi að verða sér úti um 

haftagjaldmiðilinn (Misra og Behera, 2007). Þessir fjárfestar mynda hluta af 

eftirspurninni á slíkum mörkuðum ásamt spákaupmönnum, inn- og útflutningsaðilum og 

fleirum. Einnig geta þeir sem hafa aðgang bæði að NDF mörkuðum og heimamörkuðum 

tekið þátt vegna högnunartækifæra. Aflandsmarkaðir eru ekki bundnir af lögum í 

heimalandinu og eru því oft háðir minni takmörkunum en heimamarkaðir landa í 

höftum. Þó hefur heimalandið t.d. áhrif á hvort innlendar bankastofnanir fái að taka þátt 

á aflandsmörkuðum. Auk þess gæti verið mikilvægt fyrir ríki að fylgjast með NDF 

aflandsmörkuðum með þarlenda gjaldmiðla vegna tengsla gengis á aflandsmörkuðum 

og heimamörkuðum (Misra og Behera, 2007). 

 Þar að auki eru til NDF markaðir sem eru heimamarkaðir. Slíkan markað var t.d. 

að finna í Ástralíu á 20. öld en þá voru öll viðskipti gerð upp í Ástralíudölum (Debelle, 

Gyntelberg og Plumb, 2006). Þessi NDF markaður er þó úr sögunni nú því 

fjármagnshöftum var smátt og smátt aflétt í Ástralíu. Þá færðust viðskipti á NDF markaði 

yfir á hinn hefðbundna markað framvirkra gjaldeyrissamninga með afhendingu. 

 Stærð NDF markaða og verð á NDF samningum eru háð ýmsum breytum. NDF 

markaðir stækka í takt við umfang fjármagnshreyfinga til og frá landinu með 

haftagjaldmiðilinn. Viðskipti á NDF markaði í tengslum við ákveðinn gjaldmiðil geta 
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einnig aukist mikið þegar markaðsaðilar vænta breytinga á gengisstefnu. Þar að auki 

hafa ýmsar innanlandsreglur áhrif á stærð markaðanna. NDF markaður tiltekins 

gjaldmiðils er jafnan stærri ef fjármálastofnanir heimalandsins mega aðstoða erlenda 

banka, sem stunda viðskipti á markaðinum, við að verja sig gegn gjaldeyrisáhættu. Þetta 

hefur t.d. verið heimilt upp að vissu marki í Suður-Kóreu og Brasilíu (Lipscomb, 2005). 

Verð á NDF samningum eru sömuleiðis háð mörgum breytum, m.a. líkum á breytingum 

á gengisstefnu, spákaupmennsku og aðstæðum á innlendum vaxta- og gjaldeyris-

mörkuðum (Misra og Behera, 2007). Aðrir áhrifavaldar eru seljanleiki og viðskiptamagn 

á NDF mörkuðum og ýmiss konar áhætta t.d. mótaðilaáhætta (Lipscomb, 2005). Oft er 

sterkt samband milli verðs á NDF mörkuðum og verðs á stundargengismörkuðum og 

framvirkum heimagjaldeyrismörkuðum. Verðtengsl milli markaða fara eftir virkni hafta í 

heimalandi gjaldmiðilsins, eins og greint verður frekar frá hér síðar. 

 

3.1 Saga NDF markaða 
 

Viðskipti á NDF mörkuðum hófust fyrir alvöru á tíunda áratug síðustu aldar en hafa þó 

verið lengur við lýði eins og t.d. í Ástralíu, þar sem markaðurinn myndaðist árið 1973. 

Kveikjan að flestum mörkuðunum var eftirspurn fjárfesta í nýmarkaðshagkerfum eftir 

vörnum gegn gjaldeyrisáhættu (Lipscomb, 2005). Fjármagnsstreymi hafði aukist mjög til 

nýmarkaðshagkerfa á níunda og tíunda áratugunum og þá voru mörg þeirra enn í viðjum 

hafta. Upphaflega var mest virkni á NDF mörkuðum í Suður-Ameríku.  

Árið 1994 jókst virknin á NDF mörkuðum mjög með tilkomu símamiðlara (e. voice 

brokers) á gjaldeyrismarkaði. Þeir urðu milliliðir í NDF viðskiptum og auðvelduðu 

mörgum fjármálastofnunum að loka opnum stöðum sínum. Á þessum tíma var mest 

virkni á NDF markaðinum fyrir mexíkóska pesóann. Í kjölfarið fór áhuginn að aukast á 

NDF mörkuðum í Asíu og Austur-Evrópu. Eftir fjármálakreppuna í Asíu 1997 settu mörg 

asísk lönd einhvers konar fjármagnshöft á hagkerfi sín eða styrktu þau sem fyrir voru. 

Það leiddi til þess að virknin jókst enn meira á NDF mörkuðum í Asíu (Lipscomb, 2005; 

Misra og Behera, 2007). 

Um þessar mundir er mikil virkni á NDF mörkuðum um allan heim. Gjaldmiðlar 

sem markaðirnir byggjast á í dag eru t.d. kínverskt júan, indverskar rúpíur, kóreskt won, 
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egypskt pund, úkraínsk hryvnía, argentínskt pesó og brasilískt real. Fyrir utan gjaldmiðil 

Úkraínu eru NDF markaðir fyrir gjaldmiðla landa Austur-Evrópu að mestu leyti búnir að 

víkja fyrir hefðbundnum mörkuðum með framvirka gjaldeyrissamninga (Credit Suisse, 

2013). Viðskipti á þessum mörkuðum fara fram í viðskiptamiðstöðvum víðs vegar um 

heiminn t.d. í Hong Kong, Singapúr, Suður-Kóreu, Tókýó, Brasilíu, Lundúnum og New 

York (Misra og Behera, 2007). 

 

3.2 Stærð NDF markaða í heiminum 
 

Erfitt er að meta umfang NDF markaða vegna þess að viðskipti með slíka samninga fara 

fram utan kauphalla, þ.e. „yfir borðið‟ (e. over the counter, OTC). Því er vandasamt að 

komast yfir öll nauðsynleg gögn til mælingarinnar. Í ljósi þess eru fáar áreiðanlegar og 

umfangsmiklar rannsóknir fyrirliggjandi til að mæla stærð NDF markaða. 

 

Tafla 1. Umfang NDF markaða í heiminum árið 20032. Heimild: Emerging Markets Trade 
Association (2004). 

 

                                                      

2
 Taflan er sett fram á sama hátt og hjá EMTA (2004). Löndin eru notuð til að auðkenna NDF markaði 

fyrir heimagjaldmiðla sína. Markaðirnir eru þó ekki endilega staðsettir innanlands. 

1. Suður-Kórea (KRW) 307.023

2. Síle (CLP) 179.973

3. Brasilía (BRL) 179.473

4. Tævan (TWD) 162.511

5. Kína  (CNY) 67.912

6. Indónesía (IDR) 50.089
7. Indland (INR) 21.501
8. Argentína (ARS) 15.250
9. Filippseyjar (PHP) 14.768
10. Rússland (RUB) 11.504

11. Kólumbía (COP) 8.203

12. Perú (PEN) 2.167

13. Venesúela (VEB) 721

Árleg velta í milljónum Bandaríkjadala:
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Mynd 3. Hlutfallslegt umfang NDF markaða í heiminum árið 2003. Heimild: Emerging Markets 
Trade Association (2004). 

 

Emerging Markets Trade Association (EMTA) var einn fyrsti aðilinn til að meta 

umfang þessara markaða um heim allan. Samkvæmt greiningunni var samanlagt virði 

allra NDF viðskipta á árinu 2003 um 1.021 milljarðar Bandaríkjadala (EMTA, 2004). Þá 

fór yfir 60% af heildarmagni viðskipta fram í asískum gjaldmiðlum. Mest NDF viðskipti 

fóru fram með kóreskt won (KRW). Gjaldmiðlar í Suður-Ameríku voru einnig 

fyrirferðarmiklir í slíkum viðskiptum. Næst á eftir umfangi NDF markaðarins fyrir KRW 

voru NDF markaðir fyrir real frá Brasilíu og pesóa frá Síle. Viðskipti á mörkuðum fyrir 

hvorn gjaldmiðil fyrir sig voru u.þ.b. 17,5% af heildarmagni NDF viðskipta. Alls voru NDF 

viðskipti í tengslum við 13 gjaldmiðla könnuð en niðurstöðurnar má sjá í töflu 1 og á 

mynd 3. Árétta verður þó að EMTA tók fram að ekki væri hægt að taka fullt mark á 

niðurstöðum könnunarinnar vegna þess að mikilvægir aðilar tóku ekki þátt í henni. 

Jafnframt hætti EMTA að framkvæma slíkar kannanir eftir 2003 því talið var að vinna 

þyrfti betur í gagnasöfnun og aðferðafræði áður en næsta könnun yrði gerð. Sú könnun 

hefur enn ekki litið dagsins ljós. 
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Rússland (RUB) 

Kólumbía (COP) 
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Margir bankar og ýmsar nefndir, sem starfa á staðbundnum mörkuðum, hafa 

einnig metið umfang NDF markaða. Slíkir aðilar rannsaka alla jafna aðallega þau viðskipti 

sem þá varða. Því er ólíklegt að greining þeirra nái yfir umfang allra viðskipta með NDF 

samninga. HSBC, Deutsche Bank og Lehman Brothers eru dæmi um banka sem hafa 

framkvæmt slíkar rannsóknir. Nefndir á staðbundnum mörkuðum sem hafa gert slíkt hið 

sama eru t.d. The London Foreign Exchange Joint Standing Committee (LFXJSC) og Tokyo 

Foreign Exchange Market Committee (TFXMC). Ma, Ho og McCauley (2004) báru saman 

rannsóknir mismunandi greiningaraðila á NDF mörkuðum í Asíu og í ljós kom mikill 

munur á mati hvers aðila fyrir sig (tafla 2, dálkar 1-4; mynd 4). Þó töldu þeir að 

niðurstöðurnar væru nógu sambærilegar til að álykta með nokkurri vissu hverjir stærstu 

NDF markaðirnir væru. Samkvæmt niðurstöðum þeirra voru NDF markaðirnir fyrir 

kóreskt won og tævanskan dal stærstir í Asíu og það samsvarar rannsókn EMTA. Að vísu 

var markaðurinn fyrir kínverskt júan langstærstur í mati HSBC en það er í miklu 

ósamræmi við hinar greiningarnar. 

 Þótt erfitt sé að meta nákvæma stærð á NDF mörkuðum er unnt að álykta um 

þróunina á umfangi þeirra. Það er sér í lagi hægt ef sambærilegar rannsóknir eru 

framkvæmdar með vissu millibili. Deutsche Bank gerði tvær kannanir á umfangi NDF 

markaða í asískum gjaldmiðlum, aðra árin 2003-2004 og hina 2008-2009 (Behera, 2011). 

Niðurstaðan bendir til að dagleg velta NDF samninga í þeim sömu sex gjaldmiðlum, sem 

Ma o.fl. könnuðu, hafði aukist úr u.þ.b. 1.500 milljónum Bandaríkjadala í 5.700 milljónir 

fimm árum seinna. Þrátt fyrir það vantaði gögn um TWD í seinni könnuninni en gögn um 

malasískt ringgit (MYR) komu þar fram í fyrsta skipti (tafla 2; mynd 4).  

Tafla 2. Mat nokkurra greiningaraðila á daglegri veltu (í milljónum Bandaríkjadala) NDF 
markaða í Asíu. Heimild: Ma o.fl. (2004) og Behera (2011). 

 

 

Greiningaraðilar 1. Lehman Brothers 2. EMTA 3. HSBC 4. Deutsche Bank 5. Deutsche Bank

Tímabil: Júní 2001 Fyrsti ársfj. 2003 Mitt ár 2003 2003-2004 2008-2009

Indónesískar rúpíur (IDR) 50 65 100 50 400

Pesó frá Filippseyjum (PHP) 35 38 50 20-30 500

Indverskar rúpíur (INR) 35 38 100 20-50 800

Kínverskt júan (CNY) 50 150 1.000 50 1.000

Tævanskur dalur (TWD) 250 250 500 300-500 -

Kóreskt won (KRW) 500 1.350 500 700-1000 3.000

Ringgit frá Malasíu (MYR) - - - - 500

Samtals: 920 1.890 2.250 1.140-1.680 6.200
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Mynd 4. Samanburður á mati nokkurra greiningaraðila á umfangi NDF markaða. Heimild: Ma 
o.fl. (2004) og Behera (2011). 

 

Ef litið er á greiningu LFXJSC og TFXMC (tafla 3) má sjá að velta NDF markaða í 

Lundúnum og Tókýó tók dýfu árið 2009 í kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar. Velta 

NDF markaðarins í Tókýó minnkaði til að mynda um 85% milli apríl 2008 og 2009. Hún 

komst ekki í fyrra horf á ný fyrr en í október 2013. Dýfan í slíkum viðskiptum var ekki 

jafn alvarleg í Lundúnum en viðskipti minnkuðu einnig þar milli 2008 og 2009. Hins vegar 

voru markaðsaðilar fljótir að jafna sig og árið 2013 var velta á markaðinum í Lundúnum 

orðin næstum þreföld miðað við árið 2008. Þó má vera að dýfan hafi þegar komið fram í 

tölum 2008 þar sem tölur vantar frá 2007 til samanburðar. Af þessu má draga ályktanir 

um þróun NDF markaða síðustu tíu árin. Svo virðist sem þeir hafi vaxið frá 2003-2008 en 

veltan á þeim hafi hrunið í kjölfar fjármálakreppunnar á heimsvísu. Nú hafa þeir hins 

vegar náð fyrri veltu frá því fyrir hrun og jafnvel vaxið umfram það. 
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Tafla 3. Dagleg velta (í milljónum Bandaríkjadala) á NDF mörkuðum í Tókýó og Lundúnum frá 
2006-2013. Heimild: TFXMC (2013) og LFXJSC (2013). 

 

 

Í Lundúnum (LFXJSC, 2013) eru mest viðskipti með NDF samninga með brasilískt 

real (BRL), kóreskt won (KRW) og indverskar rúpíur (INR). Þessir sömu gjaldmiðlar hafa 

einnig myndað mesta samanlagða veltu í flokki NDF samninga í Tókýó undanfarin 2 ár 

(TFXJSC, 2013). Fyrir hrun voru NDF markaðirnir fyrir kínverskt júan (CNY) og tævanskan 

dal (TWD) með þeim stærstu í Tókýó en hafa smátt og smátt minnkað síðan þá. 

Samkvæmt könnun Deutsche Bank frá 2008-09 voru markaðir fyrir KRW, CNY og INR 

stærstu NDF markaðir Asíu í þessari röð. Því má leiða að því líkur að markaðir fyrir KRW, 

INR og BRL séu stærstu NDF markaðir heims í dag. Þó er þessi fullyrðing sett fram með 

miklum fyrirvara því viðskipti með NDF samninga eru mjög mismunandi eftir stöðum. 

Einnig getur velta einstakra ára skýrst af óvenjulegum atburðum en ekki leitni til 

stækkunar eða minnkunar. Ekki er mögulegt að meta heildarveltu NDF markaða í 

heiminum út frá framangreindu. 

 

3.3 Verðbil og flökt á NDF mörkuðum 
 

Verðbil er munurinn á lægsta verði sem seljandi er tilbúinn til að selja vöru á (e. best 

ask) og hæsta verði sem kaupandi er tilbúinn til að greiða fyrir vöruna (e. best bid). 

Verðbil segir til um seljanleika og hagkvæmni verðuppgötvunar á mörkuðum (Guru, 

2009). Því minna sem verðbilið er þeim mun meiri er seljanleikinn og hagkvæmnin. 

Meira viðskiptamagn á mörkuðum leiðir yfirleitt til minna verðbils. Upplýsingar um 

verðbil á átta af stærstu NDF mörkuðunum má sjá í töflu 4 og á mynd 5. Verðbilið er 

Lundúnir

Apr. 2006 -

Apr. 2007 -

Apr. 2008 22.529

Apr. 2009 15.440

Apr. 2010 24.651
Apr. 2011 41.971

Apr. 2012 36.425

Okt. 2012 -

Apr. 2013 60.019

29.063

42.769

47.058

54.439

49.829

-

Tókýó:

7.663

6.365
32.887
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reiknað út frá NDF gengi gjaldmiðlanna miðað við Bandaríkjadal. Gefið er upp 

meðalverðbil og hámarksverðbil á undanförnum þremur árum á mörkuðunum. 

Meðalverðbil gefur mynd af verðbilinu yfir allt tímabilið en hámarksverðbil sýnir hversu 

hátt verðbilið getur verið við erfiðar markaðsaðstæður. Verðbil skiptir einmitt mestu 

máli við slíkar aðstæður, en þó ber að hafa í huga að hámarksverðbil er aðeins ein 

augnabliksstaða og því ekki hægt að draga of miklar ályktanir af henni. 

 Í töflunni sést að verðbil á stundargengismörkuðum þessara átta landa er minna 

en verðbil á tilsvarandi NDF mörkuðum (í öllum tilvikum nema í Suður-Kóreu). Það er til 

marks um minni seljanleika á NDF mörkuðunum sem gæti skýrst af smæð þeirra miðað 

við stundargengismarkaði. Einnig gefa niðurstöðurnar til kynna að seljanleiki minnki 

með lengd NDF samninganna. Ef seljanleiki er borinn saman út frá meðalverðbili kemur í 

ljós að seljanlegustu gjaldmiðlar á NDF mörkuðunum eru í stærðarröð: kínverskt júan 

(CNY), brasilískt real (BRL), indverskar rúpíur (INR), malasískt ringgit (MYR) og kóreskt 

won (KRW). Það er í nokkru samræmi við stærðarröð NDF markaða í heiminum 

samkvæmt þeim gögnum sem hafa verið skoðuð. Reyndar er mestur seljanleiki á 

kínverska markaðinum, en hann er ekki sá stærsti ef marka má gögnin. Einnig er 

áhugavert hversu seljanleiki er mikill á NDF markaðinum fyrir MYR, bæði út frá meðal- 

og hámarksverðbili. Seljanleiki hefur aukist (og verðbil minnkað) á mörgum NDF 

mörkuðum Asíu frá 2004 (Ma o.fl., 2004). Þó hefur hann minnkað mikið á markaðinum 

fyrir tævanskan dal sem er hugsanlega vegna þess að hann er ekki lengur jafn stór og 

áður. 

Flökt er mælikvarði á verðsveiflur á ákveðnu tímabili. Flökt var einnig skoðað á 

sömu átta NDF mörkuðunum á undanförnum þremur árum (út frá NDF gengi 

gjaldmiðlanna miðað við Bandaríkjadal). Sjá má niðurstöðurnar í töflu 4 og á mynd 5. 

Hún sýnir að flökt á stundargengismörkuðum er minna en flökt á tilsvarandi NDF 

mörkuðum í öllum tilvikum nema í Kína. Það gæti skýrst af inngripum landanna á 

stundargengismarkaði fyrir gjaldmiðil sinn en afskiptaleysi af NDF markaði (Ma o.fl., 

2004). 
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Tafla 4. Verðbil og flökt (í prósentum) á stærstu NDF mörkuðum heims frá 1. nóvember 2010 
til 31. október 2013. Heimild: Bloomberg gagnaveitan og eigin útreikningar. 

  

 

1 mán. 3 mán. 1 ár

CNY

Meðalverðbil: 0,04 0,05 0,07 0,08

Hámarksverðbil: 0,35 0,24 0,40 0,29

Flökt: 2,09 1,81 2,30 3,08

BRL
Meðalverðbil: 0,03 0,06 0,07 0,26
Hámarksverðbil: 0,33 0,52 0,71 0,91
Flökt: 11,97 12,03 11,99 12,23

INR

Meðalverðbil: 0,04 0,11 0,13 0,19

Hámarksverðbil: 0,80 1,15 1,19 1,98

Flökt: 10,41 10,85 11,05 11,13

MYR

Meðalverðbil: 0,08 0,12 0,13 0,21
Hámarksverðbil: 0,40 0,44 0,50 0,54
Flökt: 7,31 7,79 7,74 7,78
KRW
Meðalverðbil: 0,17 0,12 0,14 0,25
Hámarksverðbil: 1,33 0,40 0,96 0,60

Flökt: 8,44 9,49 9,48 9,26

PHP

Meðalverðbil: 0,15 0,16 0,20 0,34

Hámarksverðbil: 1,56 0,51 0,47 1,61
Flökt: 6,00 6,55 6,72 7,03
TWD
Meðalverðbil: 0,18 0,23 0,24 0,29
Hámarksverðbil: 0,93 1,04 1,05 1,14

Flökt: 4,24 5,31 5,95 5,58

IDR

Meðalverðbil: 0,21 0,26 0,36 0,53

Hámarksverðbil: 1,59 0,78 1,77 1,82

Flökt: 8,31 9,38 10,35 11,40

Stundar-

gengi

NDF
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Mynd 5. Verðbil og flökt (í prósentum) á stærstu NDF mörkuðum heims frá 1. nóvember 2010 
til 31. október 2013. Heimild: Bloomberg gagnaveitan og eigin útreikningar. 
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3.4 Tengsl NDF markaða og hefðbundinna gjaldeyrismarkaða 
 

Í nokkrum rannsóknum hafa verið könnuð tengsl NDF markaðar fyrir ákveðinn gjaldmiðil 

við stundargengismarkað og hefðbundinn framvirkan markað fyrir sama gjaldmiðil. Í 

nánast öllum þeirra voru skoðaðir NDF aflandsmarkaðir. Stundargengis- og hefðbundnir 

framvirkir markaðir voru hins vegar ávallt heimamarkaðir3. 

Park (2001) heldur því fram að þessar rannsóknir séu mikilvægar fyrir skilning á 

samþættingu fjármálamarkaða og hversu „fullkomið“ markaðsfyrirkomulagið sé. Með 

fullkomnu markaðsfyrirkomulagi á hann við að sömu vörur seljist á sama verði á 

mismunandi mörkuðum á hverjum tímapunkti. Jafnframt bendir hann á þrjár aðrar 

ástæður fyrir gagnsemi þessara rannsókna. Í fyrsta lagi eru þær mikilvægar fyrir 

hagstjórn landa. Því sterkari áhrif sem NDF aflandsmarkaðir hafa á heimamarkaði með 

gjaldeyri þeim mun erfiðara er fyrir seðlabanka að framfylgja sjálfstæðri peningamála- 

og gengisstefnu. Í öðru lagi veita þær gagnlegar upplýsingar fyrir fjárfesta sem stunda 

viðskipti með NDF samninga. Að lokum bendir hann á að hugsanlegt sé að geta NDF 

markaðar og heimamarkaðar fyrir gjaldeyri til þess að komast á snoðir um nýjar 

upplýsingar sé ekki sú sama. Annar markaðurinn gæti verið mun betur til þess fallinn og 

því ætti sá markaður að vera fyrri til með verðbreytingar vegna nýrra upplýsinga. Má þá 

segja að sá markaður sé „leiðandi“ í verðlagningu (e. primary market). Þessar rannsóknir 

eru mikilvægar til að átta sig á hvor markaðurinn er leiðandi en það getur breyst með 

tímanum. 

3.4.1 Aðferðafræði 
 

Í rannsóknum þar sem skoðað var upplýsingaflæði milli markaða byggðist greiningin á 

bættu GARCH líkani, sem er tegund af ARCH líkönum. Þau eru tölfræðileg líkön sem 

notuð eru til að greina tímaraðir gagna. 

Í þeim rannsóknum sem hér verða skoðaðar er líkönunum beitt til þess að skoða 

flæðiáhrif (e. spillover effect) meðalávöxtunar og flökts milli markaðanna (e. mean 

                                                      

3
 Hefðbundnir framvirkir markaðir eru með afhendingu, andstætt NDF mörkuðum sem eru án 

afhendingar. Til einföldunar verða stundargengis- og hefðbundnir framvirkir markaðir kallaðir 
heimamarkaðir það sem eftir er kaflans. Þó eru einnig til NDF heimamarkaðir en fjallað verður um þá í 5. 
kafla. 
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spillover & volatility spillover). Með flæðiáhrifum frá einum markaði til annars er átt við 

að fyrri ávöxtun og nýjungar á ákveðnum markaði hafi áhrif á (skilyrt) meðaltal eða flökt 

ávöxtunar á hinum markaðinum (Guru, 2009). Þannig eru flæðiáhrif mælikvarði á tengsl 

og upplýsingaflæði frá einum markaði til annars.  

Einnig er notast við Granger orsakasambandspróf til að kanna tengsl 

markaðanna í framangreindum rannsóknum. Prófið er mælikvarði á forspárgildi og 

upplýsingainnihald ávöxtunar á einum markaði fyrir annan markað og er því svipaður 

mælikvarði og flæðiáhrif meðalávöxtunar. Prófið gefur hins vegar ekki til kynna 

orsakasamband í algengari merkingu orðsins (Guru, 2009).  

Öðrum prófum og aðferðum var auk þess beitt í þessum rannsóknum sem og í 

rannsóknum þar sem annað var kannað en upplýsingaflæði milli NDF og heimamarkaða. 

Ekki verður farið frekar í þær aðferðir hér en hægt er að skoða þær betur í 

rannsóknunum sjálfum. 

3.4.2 Rannsóknayfirlit 
 

Park (2001) var einna fyrstur til að framkvæma rannsókn á tengslum NDF markaðar og 

heimamarkaða. Hann skoðaði upplýsingaflæði milli markaðanna fyrir og eftir breytingar 

á regluverki suður-kóreska hagkerfisins sem áttu sér stað í desember 1997. 

Breytingarnar stuðluðu að frjálsari gengis- og fjármagnsmarkaði enda var þá gjaldmiðill 

landsins settur á flot og fjármagnshreyfingar gerðar frjálsar. Hann komst að þeirri 

niðurstöðu að fyrir breytingar hafi verið meira upplýsingaflæði frá heimamörkuðum til 

NDF markaðar en eftir þær hafi sambandið snúist við. Því má segja að fyrst hafi 

heimamarkaðir verið leiðandi í verðlagningu en NDF markaðurinn leiðandi eftir 

breytingar. Í Indónesíu komust Cadarajat og Lubis (2012) að því að flæðiáhrif hafi 

aðallega verið frá NDF markaðinum fyrir IDR til heimamarkaða árin 2008-2011, bæði 

hvað varðar meðalávöxtun og flökt.  

Fleiri rannsóknir hafa verið gerðar á flæði upplýsinga milli slíkra markaða (tilvik 

Indlands verður skoðað síðar). Hvort NDF markaður er leiðandi í verðlagningu eða ekki 

fer eftir löndum og tímabilum. Park (2001) og Guru (2009) benda á að minni hömlur á 

fjármagns- og gjaldeyrismörkuðum leiði til aukinna áhrifa NDF markaðar á heima-

markaði og Mishra og Behera (2007) nefna að stærð NDF markaðarins miðað við 
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heimamarkaði skipti máli. Því stærri sem NDF markaður er, þeim mun meiri áhrif ætti 

hann að hafa á heimamarkaði. Lipscomb (2005) heldur loks fram að því meira sem 

innlendar bankastofnanir fái að taka þátt á NDF markaði þeim mun meiri áhrif hafi hann 

á heimamarkaði vegna getu bankastofnana til að nýta högnunartækifæri. Þessir 

fræðimenn eru flestir sammála um að mikilvægt sé fyrir yfirvöld að fylgjast vel með NDF 

mörkuðum vegna tengsla þeirra við heimagjaldeyrismarkaði. 

 Verð á NDF samningum hafa ekki einungis verið notuð til að kanna 

upplýsingaflæði milli NDF markaðar og heimamarkaða viðkomandi gjaldmiðils. 

Colavecchio og Funke (2008) skoðuðu tengsl NDF markaðar kínverska gjaldmiðilsins júan 

og sjö annarra framvirkra gjaldeyrismarkaða í Asíu. Þetta voru bæði NDF markaðir og 

hefðbundnir framvirkir markaðir. Höfundar rannsóknarinnar komust að því að flökt á 

NDF markaðinum fyrir júan hefur áhrif á svo gott sem alla hina sjö markaðina. Því eru 

NDF markaðir ekki aðeins tengdir heimamörkuðum viðkomandi gjaldmiðils heldur geta 

þeir einnig tengst innbyrðis. 

Hutchison, Pasricha og Singh (2012) notuðu NDF gengi INR/USD, stundargengi 

INR/USD og vexti á Indlandi og í Bandaríkjunum til þess að meta hver virkni 

fjármagnshaftanna hafi verið á Indlandi frá 1999 til 2011. Þeir komust að því að höft á 

innflæði og útflæði hafi ýmist verið virkari fyrir inn- eða útflæði á mismunandi 

tímabilum. Jafnframt halda þeir því fram að virkni haftanna hafi minnkað mikið frá 2009 

í takt við sífellt frjálsari fjármagnshreyfingar til og frá Indlandi. Þeir nota styrk tengsla 

milli NDF markaðarins fyrir INR og heimamarkaða sem mælikvarða á virkni 

gjaldeyrishaftanna, þ.e. því sterkari tengsl þeim mun minni virkni. 

 

3.4.3 Mismunur á ávöxtun 
  

Hutchison o.fl. (2012) nota tölfræðileg líkön og skoða mismun milli ávöxtunar 

innanlands og NDF ávöxtunar til að meta virkni fjármagnshafta. Einnig má nota þennan 

ávöxtunarmun á einfaldari hátt til að meta fjármagnshöft, eins og greint verður frá hér í 

framhaldinu. Misra og Behera (2007) gerðu slíka greiningu á NDF markaðinum fyrir INR, 

Ma o.fl. (2004) greindu sex NDF markaði í Asíu á þennan hátt og loks gerðu Hutchison 

o.fl. þessa einfaldari greiningu í viðauka rannsóknar sinnar.  
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Hér verða sex NDF markaðir í Asíu og tilsvarandi heimamarkaðir greindir sem 

framhald af greiningu Ma o.fl. (2004). Líkt og áður verður gengi NDF gjaldmiðla miðað 

við Bandaríkjadal notað til greiningarinnar. Munur á ávöxtun er mælikvarði á virkni 

fjármagnshafta eins og áður segir og einnig markaðshagkvæmni. 

Jafna óvarins vaxtajafnvægis er eftirfarandi: 

    
   

        (1) 

þar sem F stendur fyrir gengi á hefðbundnum framvirkum gjaldeyrissamningum, S fyrir 

stundargengisverð,    fyrir vexti í Bandaríkjunum og r vexti heima fyrir (með sömu 

tímalengd). Þegar engin höft eru á fjármagns- og gjaldeyrisviðskiptum milli landa sjá 

högnunartækifæri til þess að jafnan að ofan stenst. Hömlur á viðskiptum geta valdið því 

að þeir sem búa erlendis hafi takmarkaðan aðgang að framvirkum heimamörkuðum. Þá 

er hægt að setja upp tilsvarandi jöfnu fyrir NDF samninga: 

      
   

      þ.e.   
          

 
            (2) 

þar sem i er afleidd ávöxtun NDF samninga, ef óvarið vaxtajafnvægi heldur. 

 Mælikvarðinn á ávöxtunarmun sem hér verður notaður er (r-i). Stærðin i er 

metin út frá þriggja mánaða NDF gengi, bandarískum þriggja mánaða libor vöxtum (ekki 

á ársgrundvelli) og stundargengi samkvæmt jöfnu (2). Vextir innanlands r eru metnir á 

sama hátt út frá jöfnu (1) með framvirku gengi heima fyrir í stað NDF gengis. Því eru 

stærðirnar i og r afleidd ávöxtun til þriggja mánaða en ekki byggðar á ársgrundvelli. 

Hefðbundnir vextir eru ekki notaðir sem r vegna minni sambærileika við i og vegna 

skorts á skýrum sambærilegum viðmiðunarvöxtum í löndunum (Misra og Behera, 2007). 

Mismunurinn (r-i) mælir hversu auðvelt er að stunda högnunarviðskipti milli NDF og 

hefðbundins framvirks markaðar og er því mælikvarði á virkni fjármagnshafta. 

Viðvarandi mismunur með tölugildi stærra en núll gefur til kynna að óhagkvæmni eins 

og fjármagnshöft standi í vegi fyrir því að hann verði núll. Einnig gefur mismunurinn til 

kynna hvort þrýstingur sé til styrkingar eða veikingar viðkomandi gjaldmiðils. Ef 

mismunurinn er jákvæður er undirliggjandi þrýstingur til styrkingar gjaldmiðilsins en 

höft takmarka innflæði fjármagns. Ef hann er aftur á móti neikvæður er þrýstingur til 

veikingar og höftin koma í veg fyrir útflæði fjármagns (Ma o.fl., 2004). Þó verður að hafa 
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í huga að breytingar á hagstjórn, aðstæður á alþjóðamörkuðum og fleira getur einnig 

haft áhrif á ávöxtunarmismun milli þessara markaða (Hutchison o.fl., 2012). 
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Mynd 6. Ávöxtunarmismunur til þriggja mánaða (í prósentum) á NDF markaði og 
hefðbundnum framvirkum gjaldeyrismarkaði fyrir 6 asíska gjaldmiðla frá 1. nóvember 
2011 til 31. október 2013.4 Heimild: Bloomberg gagnaveitan og eigin útreikningar. 

 

Mismun á ávöxtun milli NDF markaðar og tilsvarandi framvirks heimamarkaðar í 

sex löndum Asíu má sjá á mynd 6. Síðastliðin tvö ár, 1. nóvember 2011 – 31. október 

2013, voru skoðuð í þessu samhengi, en lengra tímabil var ekki athugað vegna verri 

gagna lengra aftur í tímann. Af myndinni sést að einhver höft virðast vera við lýði í 

flestum löndunum, en þó eru áhrif þeirra ekki mjög mikil. Mismunur ávöxtunar á 

framvirka kóreska gjaldeyrismarkaðinum og tilsvarandi NDF markaði er nánast enginn 

yfir allt tímabilið.  

Ma o.fl. (2004) fundu reyndar einnig lítinn mun á tímabilinu 1999-2001 sem er 

líklega vegna þátttöku innlendra fjármálastofnana í Suður-Kóreu á NDF mörkuðum fyrir 

KRW. Þær hafa burði og tækifæri til að nýta högnunartækifæri sem leiða til þess að 

                                                      

4
 Ef undanskilið er línuritið af markaðinum með indónesískar rúpíur eru gildin á y-ás þau sömu á öllum 

línuritunum. Einnig skal athuga að myndin er á tveimur síðum. 
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ávöxtunarmunur verður nánast enginn. Einnig var mjög lítill ávöxtunarmunur í Tævan og 

á Filippseyjum en öllu meiri munur í Kína, Indónesíu og á Indlandi. Munurinn hefur þó 

minnkað talsvert á Indlandi frá því að Misra og Behera gerðu slíka rannsókn á 

indverskum mörkuðum 2007 og enn meira frá því að Ma o.fl. gerðu sína rannsókn.  

Áhugavert er að bera mynd 6 saman við niðurstöður Ma o.fl. frá 2004. Þeir 

komust að því að ávöxtunarmunur í löndunum sex gat verið frá 4-10% á árunum 

1999-2001 en mynd 6 leiðir í ljós að ávöxtunarmunurinn var alla jafna minni en 1% (að 

tölugildi) undanfarin tvö ár. Því hefur ávöxtunarmunur og þar með virkni fjármagnshafta 

minnkað mikið undanfarin ár í Asíu af þessu að dæma. Það kann að vera til marks um að 

fjármagnshöft eru smátt og smátt að hverfa í Asíu eða að fjárfestar hafi fundið leiðir til 

þess að hagnast á mismuninum og þar með minnkað virkni fjármagnshaftanna. 

 

3.5 NDF markaðir í mismunandi gjaldmiðlum 
 

Oftast myndast NDF markaðir eins og áður segir vegna reglna og hafta í tilteknum 

löndum. Þessar reglur hafa því mikil áhrif á NDF markaðina og eru mjög mismunandi 

eftir löndum. Í löndum Asíu er tilgangur þessara takmarkana aðallega að koma í veg fyrir 

skammtímahreyfingar fjármagns sem eru ekki tengdar beinum fjárfestingum eða 

vöruviðskiptum. Einnig er þeim ætlað að hindra umfangsmikil fjármagnsviðskipti sem 

geta haft áhrif á gengi viðkomandi gjaldmiðla (Guru, 2009). Takmarkanir á 

fjármagnshreyfingar á vegum aðila sem eru búsettir erlendis eru þó mismunandi eftir 

löndum. Í Suður-Kóreu, Indlandi, Indónesíu og á Filippseyjum t.d. er aðilum sem eru 

búsettir erlendis leyft að taka þátt á framvirkum heimagjaldeyrismörkuðum ef þeir geta 

sýnt fram á að einhver viðskipti liggi þar að baki (e. underlying transaction requirement). 

Þá er oft átt við vöruviðskipti eða beinar erlendar fjárfestingar (Guru, 2009). Í Kína og 

Tævan er þeim sem eru búsettir erlendis hins vegar bannaður aðgangur að framvirkum 

heimagjaldeyrismörkuðum (HSBC, 2012). 

 Þróun NDF markaða er einnig ólík eftir löndum og er hún mjög háð 

lagabreytingum um höft. Gott dæmi um hvernig lagabreytingar geta haft áhrif á NDF 

markaði er hvernig slíkir markaðir mynduðust fyrir indónesískar rúpíur. Fyrir 2001 voru 

hefðbundnir framvirkir samningar með IDR algengir utan Indónesíu. Yfirvöld í Indónesíu 
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höfðu þá áhyggjur af spákaupmennskuárásum á gjaldmiðil sinn og bönnuðu lán og 

tilfærslur fjármagns frá innlendum bönkum til erlendra íbúa. Einnig voru afleiðuviðskipti 

tengd slíkum færslum bönnuð. Því var aðgangur að IDR nú orðinn takmarkaður og til að 

svara eftirspurn eftir gjaldeyrisvörnum og spákaupmennsku myndaðist NDF 

markaðurinn fyrir IDR (Ma o.fl. 2004). Á hinn bóginn leystist NDF markaðurinn fyrir 

Ástralíudal upp þegar fjármagnsmarkaðurinn í Ástralíu var ekki lengur háður miklum 

hömlum. Einnig geta innlend lög haft áhrif á stærð og virkni NDF aflandsmarkaða (Misra 

og Behera, 2007). NDF markaðurinn fyrir KRW hefur jafnan verið mjög stór og ein 

möguleg ástæða fyrir því er að innlendum bankastofnunum í Kóreu er heimilt að taka 

þátt á mörkuðunum, eins og nefnt var hér að framan. Það greiðir fyrir viðskiptum á þeim 

enda gerir það fjárfestum betur kleift að finna mótaðila í viðskiptum. Slíkt er t.d. ekki 

leyfilegt í Indlandi (Reserve Bank of India (RBI), 2013). 

 Loks er áhugavert að skoða lönd þar sem einhvers konar fjármagnshöft voru við 

lýði en NDF markaðir mynduðust ekki með viðkomandi gjaldmiðla, þrátt fyrir eftirspurn 

eftir gjaldeyrisvörnum. Eftir kreppuna í Asíu var mikil virkni á NDF mörkuðum í mörgum 

asískum gjaldmiðlum. Undantekningar voru þó malasískt ringgit (MYR) og tælenskt bath 

(THB). NDF markaðir mynduðust ekki fyrir þessa gjaldmiðla þrátt fyrir höft. Misra og 

Behera telja að fastgengisstefna frá 1998 í Malasíu og skortur á viðmiðunargengi fyrir 

NDF samninga um ringgit hafi átt þátt í þessari þróun. Einnig var innlendum 

fjármálastofnunum í Malasíu bannað með lagasetningu að stunda hvers kyns framvirk 

viðskipti við erlenda aðila. Það hamlaði því að erlendir aðilar á NDF mörkuðum gætu 

varið stöður sínar með viðskiptum við innlendu bankana. Í Tælandi reyndu yfirvöld að 

koma í veg fyrir að erlendir aðilar tækju þátt á NDF mörkuðunum með óbeinum 

hótunum um meðferð þessara aðila í viðskiptum innanlands. Seinna þróuðust NDF 

markaðir bæði fyrir MYR og THB. Staðan á NDF mörkuðum fyrir THB er þó sífellt að 

breytast vegna tíðra lagabreytinga í Tælandi (HSBC, 2012). 

 Af öllu þessu sést að NDF markaðir eru mjög mismunandi eftir gjaldmiðlum og 

það sama gildir um lagasetningar tengdar þeim. Til að kafa dýpra í eðli þessara markaða 

í einstaka löndum verða tvö lönd skoðuð nánar, Indland og Ástralía. Indland verður 

kannað vegna þess hve hlutfallslega mikið er til af gögnum um NDF markaðinn fyrir INR. 

Einnig er hann dæmigerður NDF aflandsmarkaður og sambærilegur mörgum öðrum 
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slíkum mörkuðum. Loks er áhugavert að skoða áætlanir sem gerðar hafa verið um 

afnám hafta á Indlandi og bera þær saman við þær íslensku. Í kjölfarið verður fjallað um 

NDF markaðinn fyrir Ástralíudal, en hann var sérstakur að mörgu leyti. Hann er eitt 

skýrasta dæmið um NDF heimamarkað og auk þess er þróun hans yfir í hefðbundinn 

framvirkan gjaldeyrismarkað áhugaverð. 
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4 NDF markaður og fjármagnshöft tengd indverskri rúpíu 
 

Á Indlandi hafa lengi verið í gildi einhvers konar höft á vöru- eða fjármagnsviðskipti. Á 

níunda áratug síðustu aldar hófu Indverjar að auka frelsi í milliríkjaviðskiptum. Fyrst var 

frelsi vöruviðskipta milli landa aukið til muna en árið 1994 höfðu þeir náð virku frelsi 

þjóðhagsreikningsins (e. effective current account liberalization) í samræmi við staðla 

AGS. Hins vegar voru þeir ekki jafn fúsir til að afnema höft á fjármagnsviðskipti. Það var 

m.a. vegna þess að fræðimenn eru ekki sammála um hvort gott sé fyrir hagkerfi að 

afnema fjármagnshöft (Hutchison o.fl., 2012). Enn þann dag í dag eru fjármagnshöft við 

lýði á Indlandi en þó hefur frelsi í fjármagnsviðskiptum aukist mikið á síðustu tveimur 

áratugum. Stefna stjórnvalda hefur lengi verið að afnema fjármagnshöft og mun 

fullkomið frelsi fjármagnviðskipta líklega nást einhvern tíma í náinni framtíð. Vegna þess 

hve lengi fjármagnshöft hafa verið í gildi hefur myndast NDF markaður fyrir indverskar 

rúpíur. Hann er staðsettur utan Indlands og hefur vaxið töluvert á undanförnum áratug. 

4.1 Þróun fjármagnshafta á Indlandi 
 

Hutchison o.fl. (2012) skoðuðu virkni fjármagnshaftanna á Indlandi eins og áður var 

nefnt. Þeir gerðu einnig grein fyrir þróun slíkra hafta á Indlandi frá 1998-2011 og bjuggu 

til nýjan mælikvarða á styrk fjármagnshafta í laglegum skilningi. Loks báru þeir saman 

hvort virkni haftanna í reynd hafi verið í samræmi við lagabreytingar um 

fjármagnsviðskipti. Áhugavert er að skoða nánar þessa greiningu á þróun haftanna og 

bera hana saman við þróun á Íslandi, eftir því sem við á. 

 Rétt eins og á Íslandi hafa tvær skýrslur verið gefnar út á Indlandi varðandi 

áætlun um losun fjármagnshafta. Indversku skýrslurnar komu þó út með lengra millibili, 

sú fyrri var gerð árið 1997 en sú seinni 2006 (Hutchison o.fl., 2012). Þessar skýrslur eiga 

margt sameiginlegt með hinum íslensku. Í þeim öllum eru tilgreind viss skilyrði eða 

forsendur sem þyrftu að vera fyrir hendi í hagkerfinu til þess að unnt sé að gefa 

fjármagnshreyfingar frjálsar. Margar forsendurnar eru svipaðar í skýrslum beggja landa, 

en þær tengjast t.d. lágri verðbólgu, nægum gjaldeyrisforða og sterku fjármálakerfi. Í 

öllum skýrslunum er jafnframt lagt til að höftum verði aflétt jafnt og þétt, í skrefum. 

Munurinn á þeim er þó sá að í íslensku skýrslunum eru ekki settar fram neinar 
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tímaáætlanir, andstætt þeim indversku. Í fyrri indversku skýrslunni var lagt til að fullu 

frelsi í fjármagnsflæði yrði náð árið 2000 en í þeirri seinni var lagt til að því yrði náð 2011 

(RBI, 1997; RBI, 2006). Enn er fjármagnsflæði takmarkað með höftum á Indlandi og það 

sýnir að áætlanir um losun gjaldeyrishafta standast ekki alltaf. Höftin eru enn við lýði 

sextán árum eftir að fyrsta áætlunin var lögð fram. Þetta gæti verið ein ástæða þess að 

engin tímaáætlun hefur verið sett fram á Íslandi. Aðrir þættir stuðla einnig að því, m.a. 

að óljóst er hvenær forsendur haftaafnámsins og samningar við kröfuhafa verða fyrir 

hendi. Þó verður að hafa í huga að kreppan í Asíu árið 1997 og heimskreppan sem hófst 

2008 hafa sett indversku áætlanirnar að einhverju leyti úr skorðum. Þetta torveldar 

samanburð á skýrslunum við þær íslensku. 

 Þrátt fyrir að Indverjar séu ekki búnir að afnema öll fjármagnshöft eru þeir 

komnir langt á veg í því ferli, a.m.k. ef stuðst er við rannsóknir Hutchison o.fl. frá 2012. 

Þeir komast að þeirri niðurstöðu að bæði lagalega og í reynd hafi frelsi 

fjármagnsflutninga aukist til muna á Indlandi á síðustu árum. Að vísu hafa aðrir 

mælikvarðar á lagalegum fjármagnshöftum ekki gefið sömu niðurstöður um Indland en 

höfundar rannsóknarinnar búa til nýjan mælikvarða. Þeir telja að mælikvarðar Chinn og 

Ito (2008) og Schindler (2009) nái ekki að mæla breytingar á reglugerðum og hversu 

víðtækar þær eru heldur aðeins hvort ákveðnar reglur í mjög víðum skilningi séu fyrir 

hendi. Því sýna mælingar á lagalegum höftum á Indlandi mjög litlar breytingar yfir tíma 

samkvæmt þessum stöðlum, andstætt hinum nýja mælikvarða. Einnig benda þeir á að 

hinir mælikvarðarnir nái ekki að greina muninn á höftum á innflæði og útflæði en það 

gerir þeirra kvarði. 

 Raunveruleg virkni fjármagnshaftanna var mæld með því að kanna hversu 

auðvelt er að stunda högnunarviðskipti milli gjaldeyrismarkaðar á Indlandi og NDF 

markaðar fyrir indversku rúpíuna. Því auðveldara sem það er, þeim mun minni telst 

virkni fjármagnshaftanna vera. Þeir halda því fram að virkni fjármagnshafta á Indlandi 

hafi nánast verið engin frá 2009 til loka rannsóknartímabils þeirra árið 2011. Því eru höft 

nánast horfin á Indlandi, a.m.k. samkvæmt mælingum þeirra á þessu tveggja ára 

tímabili. Þeir skoðuðu jafnframt þróun á virkni haftanna yfir 14 ára tímabil. Virkni 

haftanna tók miklum breytingum á þessum tíma og flakkaði milli þess að hafa meiri 

hamlandi áhrif á innflæði, útflæði eða nánast engin áhrif. Á árunum 1999-2003 hömluðu 
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höftin aðallega útflæði fjármagns en innflæði frá 2003-2005. Á u.þ.b. árstímabili frá 

ágúst 2005-2006 var virkni haftanna mjög lítil. Höftin höfðu aftur hamlandi áhrif á 

innflæði frekar en útflæði frá 2006-2008. Þá tók við stutt tímabil þar sem tengsl milli 

heima- og aflandsmarkaða Indlands nánast rofnuðu vegna erfiðleika og 

lausafjárvandræða á fjármálamörkuðum í heiminum. Því eru gögn frá þessu tímabili vart 

marktæk. Frá 2009 hafa svo höft haft mjög lítil hamlandi áhrif á fjármagnsflæði til og frá 

Indlandi samkvæmt rannsókninni. 

 Þeir skoðuðu einnig lagalega þróun fjármagnshaftanna sem var í nokkru 

samræmi við raunvirkni þeirra, þó stundum með nokkurri töf. Mikið var um breytingar á 

haftaregluverkinu og var mjög mismunandi hvort þær tengdust innflæði, útflæði eða 

hvoru tveggja. Breytingarnar voru t.d. að heimila sérstökum flokki fjárfesta að ráðast í 

fleiri tegundir af fjárfestingum eða vörðuðu framkvæmd umsóknarferla. Langflestar 

breytingarnar tengdust höftum á innflæði fjármagns og þær voru flestar í átt til aukins 

frelsis. Í nokkrum tilvikum voru höftin þó styrkt miðað við áður. Mismunandi var eftir 

tímabilum hvort meiri breytingar voru gerðar á höftum á innflæði eða útflæði eins og 

raunvirkni haftanna sýnir. Hafa verður þó í huga að aðstæður á 

alþjóðafjármálamörkuðum og þjóðhagslegar stærðir á Indland hafa áhrif á vaxtamun 

eins og nefnt hefur verið. Þar með hafa þær einnig áhrif á mælingar á raunvirkni 

haftanna og því var ekki fullt samræmi milli lagalegrar og raunverulegrar þróunar 

haftanna. Einnig dregur það úr áreiðanleika þess að nota vaxtamun sem mælikvarða á 

virkni fjármagnshaftanna. 

 Ef tekið er mið af rannsóknum Hutchison o.fl. hafa höft á Indlandi minnkað mikið 

í reynd á síðustu árum. Því má jafnvel búast við að fjármagnshöft verði afnumin á næstu 

árum, ef virkni þeirra er nú þegar eins lítil og raun ber vitni. Þá gæti farið svo að NDF 

markaður fyrir indversku rúpíuna hverfi. Aftur á móti gerir indverska ríkisstjórnin tíðar 

og oftast ófyrirsjáanlegar breytingar á regluverki sínu og því gætu höft allt eins verið 

aukin aftur ef svo ber undir. Auk þess er varhugavert að taka of mikið mark á þessari 

einu rannsókn. Mismunandi þróun hafta á útflæði og innflæði er athyglisverð á 

undanförnum árum á Indlandi. Í því tilviki er Ísland fábrugðið Indlandi því á Íslandi eru 

eingöngu við lýði höft á útflæði. 
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4.2 NDF markaðurinn fyrir indverskar rúpíur 
 

Markaðurinn fyrir framvirka gjaldeyrissamninga með indverskar rúpíur án afhendingar 

er staðsettur utan Indlands (aflandsmarkaður). Mestu viðskiptin með slíka samninga 

fara fram í Singapúr og Hong Kong, en einnig í Dubai, Bahrain og á fleiri stöðum. Því geta 

stjórnvöld á Indlandi ekki haft áhrif á reglur á þessum mörkuðum. Þau banna hins vegar 

innlendum fjármálastofnunum að taka þátt á þessum mörkuðum, eins og fram hefur 

komið hér áður, utan þess að þeim er heimilt að hafa sérstakar opnar stöður á 

markaðinum í tengslum við stýringu á gjaldeyrisjöfnuði sínum. Með þessari stöðutöku 

geta þær stundað högnunarviðskipti og jafnvel spákaupmennsku en í takmörkuðum 

mæli (Misra og Behera, 2007). 

 Indversk stjórnvöld hafa aftur á móti fulla stjórn á aðgengi erlendra aðila að 

heimamörkuðum. Farið var yfir þróun á virkni og lagasetningum tengdum 

fjármagnshöftum í kaflanum hér á undan. Árið 2009 lýsti Guru aðgangi erlendra aðila og 

Indverja búsettra erlendis að indverskum gjaldeyrismörkuðum. Fyrir erlend fyrirtæki, 

stofnanir og Indverja búsetta erlendis er nokkuð góður aðgangur að indverskum 

mörkuðum (en þó eru ýmis ferli og umsóknir sem aðilar búsettir erlendis þurfa að ganga 

frá til að fá þennan aðgang). Þeir sem búa ekki á Indlandi og eru ekki með indverskan 

ríkisborgararétt hafa hins vegar nánast engan aðgang. Þó er seðlabankinn á Indlandi 

smátt og smátt að auka aðgang þessara erlendu aðila að indverskum mörkuðum. 

 Höftin hafa tekið töluverðum breytingum á þeim árum sem NDF markaður fyrir 

INR hefur verið við lýði og vegna þess hefur eftirspurnin einnig breyst á markaðinum. 

Fyrst mátti rekja eftirspurnina til erlendra aðila sem vildu verja stöðu sína í indversku 

rúpíunni (vegna fjárfestinga eða viðskipta) fyrir breytingum á gengi. Eftir að höft 

minnkuðu og aðgangur þessara aðila að gjaldeyrisvörnum á heimamörkuðum jókst að 

einhverju leyti minnkaði hins vegar eftirspurn þeirra eftir NDF samningum.  

Eftirspurnin á NDF mörkuðunum nú er aðallega mynduð af spákaupmönnum og 

þeim sem stunda högnunarviðskipti (högnunaraðilum). Spákaupmennirnir búa ekki á 

Indlandi og vilja taka stöðu í indversku rúpíunni án þess að taka áhættu tengda 

innlendum aðstæðum á Indlandi og indversku hagkerfi (e. country risk). 

Högnunaraðilarnir hafa bæði aðgang að heimamörkuðum og NDF markaðinum fyrir INR 
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og nýta sér það til högnunar ef ávöxtun á þessum mörkuðum er mjög ólík (Misra og 

Behera, 2007). Vegna reglnanna sem takmarka aðgang innlendra fjármálastofnanna að 

NDF markaðinum fyrir INR geta fjármálastofnanir ekki nýtt sér högnunartækifæri í 

stórum stíl. Innflutnings- og útflutningsaðilar hafa hins vegar fullan aðgang að báðum 

mörkuðum og geta því nýtt sér þessi tækifæri. Þeir hafa þó ekki burði til þess að stunda 

slík viðskipti á jafn hagkvæman hátt og fjármálastofnanir og geta því heldur ekki notfært 

sér högnunartækifæri nema upp að vissu marki. Þess vegna er viðvarandi 

ávöxtunarmunur milli heimamarkaða og NDF markaðarins fyrir INR á löngum tímabilum 

(Hutchison o.fl., 2012). 

 Velta á markaðinum virðist hafa aukist töluvert frá 2001-2008. Samkvæmt 

könnunum Lehman Brothers, HSBC og Deutsche Bank á árunum 2001-2004 er dagleg 

velta NDF markaðarins fyrir INR frá 20-100 milljónir Bandaríkjadala á dag (tafla 2, bls. 

21). Önnur könnun Deutsche bank frá 2008-09 gefur hins vegar til kynna að dagleg velta 

hafi þá verið 800 milljónir Bandaríkjadala. Jafnframt halda Misra og Behera fram að 

dagleg velta hafi verið 3.736 milljónir Bandaríkjadala á tímabili árið 2007. Enn og aftur 

ber þó að taka fram að mælingar á umfangi NDF markaða eru tiltölulega óáreiðanlegar 

vegna eðlis NDF samninga. Það kann að skýra þennan mikla mun á greiningunum að 

einhverju leyti. Velta á NDF markaðinum fyrir INR hefur samt sem áður líklega aukist 

mikið á tímabilinu 2004-2007 í takt við vöxt stundargengis- og framvirks markaðar á 

Indlandi. Behera (2011) telur þennan vöxt skýrast m.a. af miklu flæði fjármagns inn og út 

úr Indlandi og aukinni spákaupmennsku. 

Velta NDF markaðarins var hins vegar lítil miðað við veltu heimamarkaðanna árið 

2007. Dagleg velta stundargengismarkaðar var 4,4 sinnum hærri en NDF markaðar og 

velta framvirks- og skiptamarkaðar gjaldeyris5 var 4,1 sinnum hærri, miðað við tölur 

Misra og Behera. 

Um þróun á veltu NDF markaðarins frá 2008-2013 er erfitt að fullyrða, en viðskipti 

í Tókýó benda til þess að viðskipti með NDF samninga í INR hafi minnkað mikið vegna 

                                                      

5
 Skiptasamningar með gjaldeyri eru svipaðir og framvirkir gjaldeyrissamningar nema að því leyti að 

þeir eru yfirleitt til lengri tíma, jafnvel nokkurra ára, og kveða yfirleitt á um reglulegar greiðslur á 
samningstímanum en ekki aðeins á lokadegi. Einnig geta skiptasamningar verið töluvert flóknari en 
hefðbundnir framvirkir samningar að öðru leyti, t.d. kveðið á um greiðslu fastra eða breytilegra vaxta 
o.s.frv.  
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fjármálakreppunnar en hafi nú aftur komist í fyrra horf (TFXMC, 2013). Viðskipti með 

NDF samninga um INR í Lundúnum hafa hins vegar verið í stöðugri aukningu frá 2008, en 

erfitt er að færa þá staðbundnu þróun yfir á aðra markaði (LFXJXC, 2013). Því hafa 

viðskipti á markaðinum að öllum líkindum minnkað í fjármálakreppunni 2008-2009 en 

eru nú orðin jafn mikil og ef til vill meiri en fyrir kreppu. Eins og áður hefur komið fram 

virðist NDF markaðurinn fyrir INR nú vera einn af stærstu NDF mörkuðum í heiminum en 

það var hann ekki fyrir tíu árum.  

 

4.3 Verðbil og flökt á NDF markaði fyrir indverskar rúpíur 
 

Verðbil og flökt á indverskum gjaldeyrismörkuðum má sjá í töflu 5. Það eina nýja sem 

kemur fram hér er að flökt og verðbil á hefðbundnum framvirkum markaði (með 

afhendingu) eru minni en flökt og verðbil á NDF markaðinum fyrir INR. Minni verðbil á 

hefðbundna framvirka markaðinum eru líklega vegna þess að hann er stærri en NDF 

markaðurinn með indverskar rúpíur. Minna flökt gæti skýrst af afskiptum seðlabanka 

Indlands á heimamörkuðum eins og var áður nefnt varðandi stundargengismarkaðinn 

(Guru, 2009). 

 

Tafla 5. Verðbil og flökt (í prósentum) á gjaldeyrismörkuðum fyrir indverskar rúpíur frá 1. 
nóvember 2010 til 31. október 2013. Heimild: Bloomberg gagnaveitan og eigin 
útreikningar. 

 

 

  

Stundargengi 1 mán. 3 mán. 6 mán. 1 ár

Meðalverðbil: 0,04 0,11 0,13 0,16 0,19

Hámarksverðbil: 0,80 1,15 1,19 3,34 1,98

Flökt: 10,41 10,85 11,05 11,05 11,13

Meðalverðbil: 0,04 0,07 0,07 0,08 0,08
Hámarksverðbil: 0,80 0,82 0,83 0,82 0,81
Flökt: 10,41 10,38 10,23 10,07 9,89

Hefðbundinn framvirkur markaður:

NDF markaður:
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4.4 Tengsl milli NDF markaðar og heimamarkaða Indlands 
 

Nokkrar rannsóknir hafa verið gerðar á sambandinu milli heimagjaldeyrismarkaða 

Indlands og samsvarandi NDF aflandsmarkaðar. Mishra og Behera (2007) komust að því 

að frá 2004-2007 hafi upplýsingar flætt frá stundargengismarkaði og hefðbundnum 

framvirkum gjaldeyrismarkaði til NDF markaðarins fyrir INR og haft áhrif á ávöxtun NDF 

viðskipta. Þeir greindu flæðiáhrif meðalverðs og orsakasamband frá 

heimagjaldeyrismörkuðunum til NDF markaðarins en ekki í gagnstæða átt. Hins vegar 

voru fyrir hendi flæðiáhrif vegna flökts frá NDF markaði til beggja heimamarkaðanna. 

Behera (2009) skoðaði lengra tímabil, frá 2000-2009, og greindi einnig flæðiáhrif 

meðalverðs frá heimamörkuðum til NDF markaðarins á tímabilinu en ekki öfugt. 

Jafnframt voru fyrir hendi flæðiáhrif vegna flökts og skella frá NDF markaðinum til 

heimamarkaða og þau jukust eftir að viðskipti hófust með framtíðarsamninga (e. 

futures) með gjaldeyri á Indlandi árið 2008. Viðskipti með slíka samninga fara fram í 

kauphöllum og auðveldara er að fylgjast með upplýsingum um viðskipti með þá. 

Markaðir fyrir framtíðarsamninga eru gjarnan taldir betri á margan hátt en OTC 

markaðir því mótaðilaáhætta í samningunum er til að mynda takmörkuð af stofnuninni 

sem er milliliður í viðskiptunum (e. clearing house). 

 Guru (2009) skoðaði einnig þetta samband á árunum 2007-2009. Hann kannaði 

orsakasamband (e. causality) og flæðiáhrif milli markaðanna. Gagnkvæmt 

orsakasamband ríkti milli beggja heimamarkaða og NDF markaðarins. Fyrir alla þrjá 

markaðina voru jafnframt flæðiáhrif meðalverðs og flökts til beggja hinna markaðanna. 

Það er ekki í samræmi við niðurstöðu Misra og Behera (2006) og Behera (2009). Þessi 

rannsókn bendir með öðrum orðum til þess að tengsl séu að aukast milli heimamarkaða 

og NDF markaðar, þ.e. að NDF markaðurinn hafi sífellt meiri áhrif á heimamarkaðina. 

Þetta er í samræmi við þær niðurstöður Hutchison o.fl. að á síðustu árum hafi 

högnunartækifæri milli heimamarkaða og NDF markaða og þar með tengsl milli 

markaðanna aukist mjög. Indverski seðlabankinn (RBI, 2013) kemst einnig að þeirri 

niðurstöðu að á árunum 2006-2013 hafi NDF markaður haft töluverð áhrif á 

heimamarkaði, sérstaklega á tímabilum veikingar indversku rúpíunnar. Því virðast 

atburðir á NDF markaði fyrir indversku rúpíuna hafa síaukin áhrif á heimamarkaði, í takt 

við minnkandi hömlur á fjármagnshreyfingar á Indlandi. 
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5 NDF markaður og fjármagnshöft í Ástralíu 
 

Markaður fyrir framvirka gjaldeyrissamninga án afhendingar myndaðist í Ástralíu um 

miðjan áttunda áratug 20. aldar. Hann myndaðist vegna fjármagnshafta í heimalandinu 

eins og raunin er nánast í öllum tilvikum með NDF markaði. Stunduð voru viðskipti með 

slíka samninga í um áratug áður en fjármagnshöft voru afnumin og þá minnkaðu 

viðskipti á markaðinum smátt og smátt. Undir lok níunda áratugarins var markaðurinn 

nánast horfinn en í staðinn hafði hefðbundinn framvirkur markaður með 

gjaldeyrissamninga vaxið til muna. 

5.1 Saga hafta og gengisstefnu í Ástralíu 
 

Árið 1931 var tekin ákvörðun um að festa gengi Ástralíudals við breskt pund. Þetta var 

upphafið að fastgengistímabili sem stóð yfir í rúma hálfa öld. Mestan hluta tímabilsins 

var gengi fest við breska pundið og var því fyrirkomulagi viðhaldið eftir undirritun 

Bretton Woods samningsins árið 1944. Víðtæk fjármagnshöft höfðu verið tekin upp í 

stríðinu og viðhéldust allt þangað til fastgengisstefnan leið undir lok. Allar færslur og 

viðskipti með erlendan gjaldeyri voru bönnuð nema með leyfi ástralska seðlabankans. 

Þó voru margs konar færslur almennt heimilaðar t.d. þær sem tengdust vöruviðskiptum 

og innflæði erlends einkafjármagns. Mjög miklar hömlur voru á fjárfestingum Ástrala 

erlendis og lántöku erlendra aðila í Ástralíu. 

Á áttunda áratug síðustu aldar áttu sér stað miklar breytingar á regluverki í 

Ástralíu. Árið 1971 var gengi Ástralíudals ekki lengur fest við breskt pund heldur þess í 

stað við Bandaríkjadal. Það var gert vegna aukins vægis Bandaríkjadals í 

fjármagnsviðskiptum Ástrala og í heiminum öllum. Árið 1974 reið hins vegar niðursveifla 

yfir ástralska hagkerfið. Í kjölfarið var gengið fellt og fest við körfu af gjaldmiðlum. 

Hlutfall gjaldmiðla í körfunni var vegið eftir magni vöruviðskipta Ástrala í viðkomandi 

gjaldmiðli. Á þessum tíma voru erlendir fjárfestar smátt og smátt að auka umsvif sín á 

áströlskum mörkuðum. Árið 1976 var þessu fyrirkomulagi því breytt vegna þess að það 

var ekki talið nógu sveigjanlegt til þess að koma í veg fyrir þrýsting á gengið frá 

spákaupmönnum. Tekið var upp skríðandi fastgengi (e. crawling peg) sem var við lýði 

þangað til Ástralíudalur var látinn fljóta í desember árið 1983 (Debelle og Plumb, 2006). 
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  1931: Gengi Ástralíudals fest við breska pundið. 

  1939:  Seinni heimsstyrjöldin hefst. Víðtæk höft tekin upp í stríðinu. 

  1944: Bretton Woods samningurinn tekur gildi. 

  1971: Gengi Ástralíudals fest við Bandaríkjadal. 

  1973: Fyrsti samningurinn gerður á NDF markaðinum í Ástralíu 

  1974:  Gengið fest við körfu af gjaldmiðlum. 

  1976: Skríðandi fastgengi tekið upp. 

  1983: Ástralíudalur settur á flot. Fjármagnshöft afnumin. 

  1987: Velta á NDF markaðinum nánast engin. Markar endalok hans. 

 Mynd 7. Mikilvægir atburðir í sögu hafta og gengisstefnu Ástralíu.  

 

Þessum breytingum á gengisstefnu fylgdu einnig miklar breytingar á 

fjármagnshöftum á áttunda áratugnum. Flæði fjármagns til og frá Ástralíu var farið að 

hafa síaukin áhrif á ástralska hagkerfið. Áströlsk yfirvöld reyndu að sporna við þessum 

áhrifum með ýmsum breytingum á fjármagnshöftum. Árið 1972 var innflæði fjármagns 

t.d. meira en nokkurn tíma hafði þekkst í sögu Ástralíu og viðbrögð yfirvalda voru að 

herða fjármagnshöft á innflæði. Íbúum með lögheimili í Ástralíu og erlendum 

fyrirtækjum skráðum í Ástralíu var m.a. bannað að taka lán erlendis frá til skemmri tíma 

en tveggja ára. Seinna sama ár var takmörkun á erlenda lántöku hert enn frekar. Þessar 

breytingar höfðu umtalsverð áhrif á innflæði fjármagns sem minnkaði mikið í kjölfar 

þeirra. Þegar niðursveiflan reið yfir ástralska hagkerfið árið 1974 var innflæði fjármagns 

enn af skornum skammti. Yfirvöld minnkuðu því hömlurnar á innflæði á árunum 

1974-75, en samt sem áður var nettóútflæði fjármagns árið 1976. Innflæði fjármagns 

jókst síðan smám saman og í byrjun áttunda áratugarins var það farið að hafa áhrif á 

sjálfstæða peningamálastefnu Ástrala. Ástralski seðlabankinn átti þá í erfiðleikum með 

að ná markmiðum sínum vegna mikils fjármagnsinnflæðis og vegna samþættingar 

ástralskra markaða og alþjóðamarkaða (Debelle og Plumb, 2006). 
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 Þann 9. desember 1983 lokuðu stjórnvöld fyrir gjaldeyrisviðskipti bankastofnana 

og funduðu um breytingar á gengis- og haftastefnu landsins. Klukkan sex sama dag 

tilkynntu þau að Ástralíudalurinn yrði settur á flot. Jafnframt voru fjármagnshöft 

afnumin. Þessar breytingar voru ekki gripnar úr lausu lofti heldur hafði umræða verið 

um slíkar breytingar á árunum á undan. Þessi stefna er enn við lýði í Ástralíu og hefur 

gengið vel þar þrátt fyrir byrjunarörðugleika (Debelle og Plumb, 2006). 

 

5.2 NDF markaðurinn í Ástralíu 
 

Á sjötta og sjöunda áratug síðustu aldar var flökt vaxta og gengis lítið í Ástralíu. Gengið 

var mjög stöðugt vegna gengisfestingar við breska pundið. Því var lítil eftirspurn eftir 

vörnum gegn gjaldeyrisáhættu á þeim tíma. Á áttunda áratugnum jókst hinsvegar flökt 

vaxta og einnig gengis þegar Bretton Woods samstarfið var að líða undir lok og margir 

gjaldmiðlar voru látnir fljóta. Því varð gjaldeyrisáhætta meiri og eftirspurn eftir 

gjaldeyrisvörnum jókst verulega. Í upphafi áratugarins var þó ómögulegt að verja sig í 

Ástralíu fyrir gjaldeyrisáhættu vegna fjármagnsviðskipta. Þetta stafaði af regluverki 

ástralska seðlabankans. Framvirkir samningar voru aðeins leyfilegir í tengslum við 

vöruviðskipti og máttu í mesta lagi vera til sex mánaða. Árið 1974 voru einnig settar 

hömlur á tímasetningar á framvirkum viðskiptum. Gera þurfti framvirkan samning innan 

sjö daga frá því að viðskiptin sem sköpuðu gjaldeyrisáhættuna gengu í gegn (svokölluð 

sjö daga regla). 

 Vegna þessara takmarkana á hefðbundnum framvirkum fjármagnsviðskiptum 

með gjaldeyri tóku innlendir markaðsaðilar málin í sínar hendur. Þeir hófu viðskipti með 

framvirka gjaldeyrissamninga án afhendingar sem voru gerðir upp í Ástralíudölum og 

fékk markaðurinn nafnið „varnarmarkaðurinn“ (e. hedge market). Markaðurinn var 

þróaður bæði af bönkum og öðrum fjármálastofnunum. Þar sem gert var upp í 

Ástralíudölum tókst að komast framhjá fjármagnshöftum í slíkum viðskiptum. 

Seðlabanki Ástralíu tók ekki þátt í að þróa varnarmarkaðinn en reyndi heldur ekki 

að takmarka viðskipti á honum. Reglubreytingar í byrjun áttunda áratugarins höfðu 

reyndar auðveldað myndun markaðarins, t.d. árið 1971 þegar bankar fengu heimild til 

að versla sjálfstætt með gjaldeyri án þess að gera það fyrir hönd seðlabankans. Einnig 
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ýtti sjö daga reglan frá 1974 undir eftirspurn eftir frjálsari framvirkum fjármagnsmarkaði 

en var fyrir hendi í Ástralíu. Fyrsti NDF samningurinn var gerður um miðjan áttunda 

áratuginn og viðskipti með slíka samninga héldu áfram í Ástralíu í rúman áratug (Debelle 

og Plumb, 2006). 

Mikilvægt er að veita því athygli að varnarmarkaðurinn var heimamarkaður 

gerður upp í heimagjaldmiðli en flestir NDF markaðir eru aflandsmarkaðir þar sem 

viðskipti eru aðallega gerð upp í Bandaríkjadölum. Slíkur aflandsmarkaður myndaðist 

jafnframt með Ástralíudal en hann var minni en varnarmarkaðurinn. Þegar minnst hefur 

verið á heimamarkað hér að framan hefur eingöngu verið átt við hefðbundna framvirka 

markaði og stundargengismarkaði. Hins vegar geta NDF viðskipti vel átt sér stað á 

heimamarkaði eins og dæmið frá Ástralíu sýnir6. 

 Varnarmarkaðurinn í Ástralíu óx hratt á seinni hluta áttunda áratugarins. Í lok 

1979 var staða NDF samninga á markaðinum um þrír milljarðar Ástralíudala (e. hedge 

contracts outstanding). Hún var lægri en staðan á hefðbundnum framvirkum 

gjaldeyrismarkaði sem var sjö milljarðar Ástralíudala. Samkvæmt ástralska 

seðlabankanum á þó hlutfall hefðbundinna framvirkra viðskipta að hafa minnkað á 

kostnað NDF viðskipta úr 60% niður í 20% (af öllum framvirkum viðskiptum) frá 

1980-1983. Velta á erlendum NDF mörkuðum fyrir Ástralíudal var minni en áætluð árleg 

velta á innlenda markaðinum. Veltan var um 2-3 milljarðar Ástralíudala árlega í 

Norður-Ameríku. Eftir að fjármagnshöft voru afnumin og gengið sett á flot árið 1983 hélt 

varnarmarkaðurinn áfram að vaxa um stutta hríð. Framvirkir samningar í tengslum við 

fjármagnsviðskipti voru reyndar ekki heimilaðir fyrr en í júní 1984. Á árunum 1985 til 

1987 dalaði velta á markaðinum mjög hratt. Veltan var nánast horfin um mitt ár 1987 

sem markaði endalok hans (Debelle, Gyntelberg og Plumb, 2006). 

Tengsl varnarmarkaðarins og hefðbundinna heimamarkaða með gjaldeyri hafa 

lítið verið rannsökuð. Þó vissu stjórnvöld í Ástralíu af mögulegum áhrifum 

varnarmarkaðarins á stundargengismarkaðinn. Talið var að viðskipti á varnar-

                                                      

6
 Allur gangur er á hvort og þá hversu mikil NDF viðskipti eiga sér stað á heimamarkaði eins og 

t.d. má sjá í löndum Suður-Ameríku. Í Síle er hefðbundinn framvirkur gjaldeyrismarkaður (með 
afhendingu) virkastur en í Brasilíu er bæði algengt að stunda framvirk gjaldeyrisviðskipti með og án 
afhendingar. Því er NDF heimamarkaður í Brasilíu stærri en gengur og gerist á kostnað hefðbundins 
framvirks markaðar. Í Argentínu er langalgengast að stunda framvirk gjaldeyrisviðskipti án afhendingar 
innanlands (NDF heimamarkaður) og því eru hefðbundnir framvirkir gjaldeyrismarkaðir litlir (HSBC, 2012). 
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markaðinum myndu ekki valda þrýstingi á stundargengismarkaðinn því engin bein tengsl 

væru milli fjármagnsflæðis á varnarmarkaðinum og stundargengismarkaðinum (enda var 

ekkert flæði erlends gjaldeyris á varnarmarkaðinum). Aftur á móti gætu 

viðhorfsbreytingar á öðrum markaðinum haft áhrif á hinn. Aðilar á NDF markaðinum 

gætu til dæmis búist við gengishækkun og þar með hækkað NDF verð. Það gæti leitt til 

þess að útflutningsaðilar og lántakendur vildu verja gjaldeyrisstöður sínar sem fyrst á 

stundargengismarkaðinum, sem myndi þrýsta á hækkun stundargengisins (Debelle, 

Gyntelberg og Plumb, 2006).  

 Þrátt fyrir að varnarmarkaðurinn hafi sinnt eftirspurn eftir gjaldeyrisvörnum á 

tímabili fjármagnshafta var hann ekki talinn gallalaus. NDF markaðinn skorti dýpt og 

hann varð fyrir miklum áhrifum ef umfangsmikil viðskipti áttu sér stað (og það sama 

myndi líklega gilda um íslenskan NDF markað). Eitt af því sem stuðlaði að því voru 

þátttökutakmarkanir sem giltu gagnvart aðilum sem voru búsettir erlendis.  

Þegar velta á markaðinum tók að minnka um miðjan áttunda áratuginn jókst 

velta á hefðbundnum framvirkum gjaldeyrismarkaði til muna. Segja má að viðskipti á 

varnarmarkaðinum hafi færst yfir á hinn hefðbundna framvirka markað. Stækkun hins 

hefðbundna markaðar endurspeglaðist jafnframt í fjölgun miðlara með gjaldeyri. Árið 

1984 var 39 stofnunum (öðrum en bönkum) gefið leyfi til miðlunar á 

gjaldeyrismarkaðinum en í lok 1987 voru þessar stofnanir orðnar 59. 

 Debelle, Gyntelberg og Plumb (2006) báru saman ástralska varnarmarkaðinn við 

asíska NDF markaði. Mikilvægur mismunur er milli þessara markaða. Nefnt hefur verið 

að asísku markaðirnir eru aflandsmarkaðir, sem eru aðallega gerðir upp í 

Bandaríkjadölum, en ástralski varnarmarkaðurinn var heimamarkaður gerður upp í 

heimagjaldeyri. Alþjóðlegir bankar eru auk þess helstu aðilar á asísku mörkuðunum en 

innlendir bankar og fjármálastofnanir á ástralska markaðinum. Á sumum af asísku 

mörkuðunum eru innlendir aðilar þó einnig mikilvægir þátttakendur eins og á NDF 

markaðinum fyrir kóreskt won. 

Asísku markaðirnir og varnarmarkaðurinn eru þó áþekkir að mörgu leyti. Þeir 

mynduðust allir vegna fjármagnshafta sem eru af svipuðu tagi þrátt fyrir mismunandi 

útfærslur í löndunum. Uppbygging markaðanna er keimlík og stærsti hluti viðskipta fer 
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fram milli sala (e. dealers) á mörkuðunum. Þó hafa miðlarar (e. brokers) einnig átt 

mikilvægan þátt í að leiða saman viðskiptaaðila markaðanna. 

 Debelle, Gyntelberg og Plumb nefndu einnig þrjú atriði sem stjórnvöld í Asíu 

gætu lært af ástralska varnarmarkaðinum. Þetta gæti einnig hugsanlega átt við um 

Ísland ef uppi á pallborðinu er að opna slíkan markað á Íslandi. Í fyrsta lagi hjálpa NDF 

markaðir til við afnám fjármagnshafta með því að bjóða upp á gjaldeyrisvarnir í því 

millibilsástandi sem ríkir yfirleitt við afnám hafta. Í öðru lagi geta innviðir NDF 

markaðarins nýst fyrir hefðbundna framvirka markaði eftir afnám gjaldeyrishafta. Loks 

hljóta innlendir markaðsaðilar þjálfun og reynslu af framvirkum viðskiptum á NDF 

mörkuðum sem nýtast á hefðbundnum framvirkum mörkuðum eftir afnám 

fjármagnshafta. Þessi atriði eru að vísu ekki yfirfæranleg í heild sinni á asísku markaðina 

vegna þess að þar hafa innlendir markaðsaðilar oft takmarkaðan aðgang að NDF 

aflandsmörkuðunum. Fleira takmarkar lærdómsgildi þessara upplýsinga, t.d. að yfirleitt 

fara ekki mikil viðskipti fram með NDF samninga til lengri tíma en eins árs.  
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6 NDF markaður með íslenskar krónur 
 

Á Íslandi hafa fjármagnshöft verið fyrir hendi frá árinu 2008. Markaður með framvirka 

gjaldeyrissamninga án afhendingar hefur gjarnan myndast við slíkar aðstæður, oftar en 

ekki sem aflandsmarkaður. Seðlabanki Íslands getur haft mikil áhrif á hvort slíkur 

markaður myndist með íslensku krónuna á næstu árum. Ef áhugi og þörf er fyrir að efla 

gjaldeyrisvarnir fyrir fyrirtæki og fjárfesta eru nokkrir valkostir í stöðunni. Seðlabankinn 

gæti veitt innlendum fjármálastofnunum heimild til þess að eiga framvirk viðskipti við 

erlenda banka í tengslum við NDF markað með íslenskar krónur. Það myndi ýta undir 

myndun NDF aflandsmarkaðar, en slíkir markaðir eru oft háðir því að viðskiptavakar 

(alþjóðlegir bankar) geti varið viðskipti sín á markaðinum hjá bönkum í heimalandinu. 

Hluti af skýringunni á því að NDF markaður myndaðist ekki í Malasíu var að þetta skilyrði 

var ekki fyrir hendi. Viðskipti kringum NDF samninga með brasilískt real og kóreskt won 

eru einna mest í heiminum vegna þess að þar er þetta leyft. Þá væri einnig æskilegt að 

veita innflutnings- og útflutningsaðilum aðgang að markaðinum. Að öðrum kosti gæti 

Seðlabankinn opnað fyrir myndun NDF markaðar innanlands. Þá væri gert upp í krónum 

og markaðurinn yrði svipaður að gerð og ástralski varnarmarkaðurinn. Skoða þyrfti hvort 

eða hvaða erlendir aðilar hefðu aðgang að markaðinum. Loks væri hægt að opna 

hefðbundinn framvirkan markað með gjaldeyri, aðeins (eða að mestu leyti) fyrir 

innlenda aðila. 

 Viðskipti með afleiðusamninga voru töluverð á Íslandi áður en fjármálakreppan 

skall á árið 2008. Afleiðuviðskiptin fóru t.d. fram í tengslum við hlutabréf, skuldabréf eða 

gjaldeyri. Til voru ýmsar tegundir af afleiðum svo sem framtíðarsamningar, framvirkir 

samningar, valréttarsamningar og skiptasamningar. Framvirkir gjaldeyrissamningar og 

gjaldmiðlaskiptasamningar voru meðal þeirra afleiðna sem veittu vörn fyrir 

gjaldeyrisáhættu. Rannsóknarnefnd Alþingis (2010) athugaði stærð afleiðumarkaða á 

Íslandi áður en kreppan skall á árið 2008. Meðal annars var umfang framvirkra 

gjaldeyrissamninga þriggja stærstu bankanna við viðskiptavini sína kannað. Staða slíkra 

samninga, þar sem skipst var á erlendum gjaldeyri og íslenskum krónum, var skoðuð í 

lok mánaðar frá janúar 2007 til september 2008. Heildarstaða viðskiptanna nam yfir 

tveimur milljörðum evra í öllum mánuðum utan tveggja. Mest varð hún 3,3 milljarðar 

evra í janúar 2008. 
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Þegar hrun varð á íslenskum fjármálamörkuðum árið 2008 var ákveðið að banna 

öll afleiðuviðskipti með gjaldeyri þar sem íslenska krónan var hluti viðskiptanna. Að vísu 

er mögulegt að stunda afleiðuviðskipti með því að fá undanþáguheimild hjá 

Seðlabankanum. Árið 2012 var lagt til í minnisblaði efnahags- og viðskiptaráðuneytisins 

til efnahags- og viðskiptanefndar að Seðlabankinn fengi að opna fyrir NDF markað með 

íslenskar krónur (Viðskiptablaðið, 2012), en ekkert varð úr því. 

 

6.1 Kostir og gallar NDF markaða  
 

Kostir NDF markaða geta verið nokkrir út frá hagstjórnarsjónarmiði. Verð á NDF 

samningum geta gefið yfirvöldum gagnlegar upplýsingar sem ekki er hægt að fá frá 

gjaldeyrismörkuðum í höftum. Verðin geta endurspeglað væntingar markaðsaðila, 

upplýsingar um framboð og eftirspurn og fleira (Lipscomb, 2005). Til dæmis geta verð á 

NDF markaði endurspeglað undirliggjandi þrýsting til styrkingar eða veikingar 

gjaldmiðils. Ávöxtunarmunur milli hefðbundins framvirks gjaldeyrismarkaðar og NDF 

markaðar getur sagt til um virkni fjármagnshafta, sem er mikilvægt fyrir yfirvöld að 

fylgjast með. Mikill munur getur orsakast af væntingum markaðsaðila um breytingar á 

gengisfyrirkomulagi viðkomandi lands. Mjög lítill munur getur stafað af því að enginn 

undirliggjandi þrýstingur sé til hækkunar eða lækkunar gjaldmiðilsins. Til langs tíma 

stafar lítill ávöxtunarmunur hins vegar af takmarkaðri virkni haftanna. Eins og kom fram 

í síðasta kafla geta NDF markaðir einnig verið gagnlegir sem eins konar undirstaða fyrir 

afleiðumarkaði eftir losun hafta. Þá geta innviðir þeirra og reynsla þátttakenda á 

markaðinum nýst á mörkuðum eftir haftaafnám. Sömuleiðis geta viðskipti á NDF 

mörkuðunum ýtt undir magn og seljanleika á hefðbundnum mörkuðum þegar velta á 

NDF mörkuðum dalar. Því henta NDF markaðir einstaklega vel til að tryggja hnökralaus 

umskipti frá haftaumhverfi án afleiðumarkaða yfir í frjálsan, opinn markað. 

 Kostirnir eru ýmsir fyrir fjárfesta og fyrirtæki. Upplýsingagildi NDF markaða er 

mikið fyrir þessa aðila rétt eins og fyrir yfirvöld. Innlend fyrirtæki geta náð meiri 

hagkvæmni og stöðugleika í rekstri með notkun NDF samninga. Þeir gætu nýst 

innflutnings- og útflutningsaðilum, lífeyrissjóðum, bönkum og öðrum 

fjármálastofnunum sem vörn gegn gengissveiflum. Þá gætu þessi fyrirtæki varið sig fyrir 
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sveiflum á útgjöldum og öllum þeim öngum rekstrarins sem tengjast erlendum gjaldeyri 

beint eða óbeint. Vörn gegn gjaldeyrisáhættu getur verið mjög mikilvæg fyrir 

fjárhagsáætlanir fyrirtækja og til að minnka óvissu í rekstri þeirra. Fyrir hrun nýttu mjög 

mörg íslensk fyrirtæki sér sambærilegar varnir og það endurspeglar gagn þessara 

samninga fyrir rekstur fyrirtækja. Auk þess gætu erlendir fjárfestar notfært sér NDF 

samninga sem vörn fyrir stöðu þeirra í íslenskum krónum. Þetta gæti hugsanlega leitt til 

aukinnar beinnar erlendar fjárfestingar, eða a.m.k. aukinna umsvifa erlendra fjárfesta í 

íslensku hagkerfi og þar með meiri seljanleika á mörkuðum. 

 Þó eru nokkur vandkvæði við notkun NDF samninga til gjaldeyrisvarna, sér í lagi 

fyrir erlenda langtímafjárfesta. Í fyrsta lagi eru viðskipti með NDF samninga oftast til eins 

árs eða skemur. Því er seljanleiki lítill fyrir lengri samninga og þar með eru varnir fyrir 

langtímafjárfestingar oftast af skornum skammti. Í öðru lagi veita NDF samningarnir 

vörn gegn sveiflum á gengi en ekki gegn landsáhættu (e. country risk). Sú áhætta felst 

t.d. í því að gjaldeyrishöft verði hert í landinu og fjárfestingar erlendra aðila verði læstar 

þar inni. NDF samningar gagnast ekki gegn slíkum breytingum á aðstæðum og veita því 

fjárfestum ekki fullkomna vörn. Í þriðja lagi getur sú staða komið upp að ekki hafi verið 

gefið út stundargengi fyrir þann lokadag sem samningarnir miðast við þegar til uppgjörs 

kemur. Í Argentínu árið 2001 var t.d. hætt að gefa út gengi á stundargengismarkaðinum 

í þrjár vikur vegna erfiðra aðstæðna á markaði. Í slíkum tilvikum er óljóst á hvaða gengi 

samningsaðilar eiga að gera upp og þegar svo fer þurfa þeir að semja um nýtt gengi sín á 

milli. Þar fyrir utan getur stundargengi sem uppgjörið er byggt á gefið ranga mynd af því 

gengi sem fjárfestar geta fengið í raunverulegum viðskiptum á stundargengismarkaði. 

Þetta á við á krepputímabilum þegar stundargengismarkaðir eru mjög grunnir og 

viðskipti geta hreyft umtalsvert við genginu. Þegar erlendur fjárfestir reynir að leysa 

fjárfestingu sína úr landi á uppgjörsstundargenginu gætu viðskipti hans lækkað gengið 

mikið. Þá myndi fjárfestirinn tapa og því væri heildarfjárfesting hans í landinu ekki varin. 

Jafnvel gæti svo farið að hann fengi ekki neinn erlendan gjaldeyri ef 

stundargengismarkaðurinn þurrkaðist upp (Lipscomb, 2005). Raunar gildir þetta 

jafnframt um hefðbundna framvirka gjaldeyrissamninga á krepputímabilum. Allt grefur 

þetta undan gildi NDF samninga sem gjaldeyrisvarna. Þetta á einkum við um beinar 

erlendar fjárfestingar, því slíkir fjárfestar vilja varnir til lengri tíma sem veita einnig vörn 

gegn landsáhættu. 
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 Auk þess geta NDF markaðir verið erfiðir við að eiga fyrir yfirvöld. Eins og komið 

hefur fram geta tengsl milli NDF aflandsmarkaða og hefðbundinna heimamarkaða í 

höftum verið umtalsverð. Breytingar á verði á NDF mörkuðum geta stuðlað að 

breytingum á verði á heimamörkuðum við vissar aðstæður. Þrýstingur til styrkingar eða 

veikingar gengisins getur auk þess flætt frá NDF mörkuðum til heimamarkaða óbeint t.d. 

með væntingum. Aukin áhrif NDF markaða á heimamarkaði valda því að erfiðara er fyrir 

seðlabanka að halda uppi sjálfstæðri stefnu á borð við peningamála- eða gengisstefnu. 

Hins vegar er þetta einungis slæmt ef yfirvöld vilja viðhalda haftastefnu sinni og 

einangrun frá alþjóðahagkerfi. Loks geta upplýsingar frá NDF mörkuðum aukið líkurnar á 

spákaupmennskuárás á stundargengismarkaðinn (Guru, 2009). Því er mjög mikilvægt 

fyrir yfirvöld að fylgjast með viðskiptum og leitni á NDF mörkuðum. 

 Þrátt fyrir áðurnefnda galla á NDF viðskiptum geta yfirvöld haft mikið um þá að 

segja. Til dæmis geta seðlabankar séð um að gefa daglega út áreiðanlegt stundargengi 

sem endurspeglar viðskipti á stundargengismarkaðinum hverju sinni. Þá kæmi ekki upp 

eins erfið staða á NDF markaði og raunin varð í Argentínu árið 2001. Yfirvöld geta einnig 

séð til þess að loka fyrir högnunarviðskipti milli NDF markaða og heimamarkaða og aðrar 

glufur á höftunum. Það myndi minnka áhrif NDF markaða á heimamarkaði til muna og 

gæfi því seðlabönkum meira svigrúm til að ná markmiðum sínum heima fyrir. Áhrif NDF 

markaðanna á heimamarkaði myndu þó aukast smátt og smátt eftir því sem höftum yrði 

aflétt. Það er hins vegar í fullu samræmi við aukin áhrif alþjóðlegra afla á hagkerfi eftir 

afnám hafta. 

  

6.2 Er æskilegt að opna NDF markað með íslensku krónuna? 
 

Í framhaldi af þessari umfjöllun um NDF markaði er áhugavert að velta fyrir sér hvort 

slíkur markaður gæti verið gæfuspor fyrir íslenskt hagkerfi. Ef vilji er fyrir hendi til að 

heimila framvirkar gjaldeyrisvarnir er þrennt í stöðunni eins og áður sagði. Hægt er að 

koma á takmörkuðum framvirkum gjaldeyrismarkaði með afhendingu (eða 

skiptamarkaði), NDF aflandsmarkaði eða NDF heimamarkaði. Ólíklegt er að framvirkum 

markaði með afhendingu verði komið á í nánustu framtíð á Íslandi. Slíkir markaðir hafa 

mikil áhrif á stundargengismarkaði og gætu því gert Seðlabankanum erfitt fyrir að ná 
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markmiðum sínum. Auk þess eru framvirkir markaðir ekki til sérstakrar umfjöllunar í 

þessum texta en líklegra er að þeim verði komið á eftir afnám hafta. 

 Annar möguleiki í stöðunni er að ýta undir myndun NDF aflandsmarkaðar. 

Seðlabankinn gæti heimilað innlendum bönkum að stunda framvirk viðskipti við 

alþjóðlega banka í tengslum við slíkan markað en það gæti auðveldað myndun hans. 

Einnig gæti hann leyft innlendum aðilum, svo sem lífeyrissjóðum, innflutnings- og 

útflutningsaðilum, að taka þátt á markaðinum. Með því mætti ýta undir seljanleika á 

honum og auka gagn hans fyrir innlenda aðila. Hins vegar væri NDF aflandsmarkaður 

líklega ekki besti kosturinn fyrir gjaldeyrisvarnir á Íslandi. Þótt Seðlabankinn geti ýtt 

undir myndun hans yrði markaðurinn staðsettur í viðskiptamiðstöðvum erlendis þar sem 

Seðlabankinn hefur lítil völd. Seðlabankinn gæti ekki sett reglur fyrir markaðinn og reynt 

t.d. að koma í veg fyrir spákaupmennsku. Áhrifa aflandsmarkaðarins gæti einnig gætt á 

stundargengismarkaðinn heima fyrir og þau væru sérstaklega mikil ef innlendum 

bankastofnunum væri leyft að taka þátt á markaðinum (Lipscomb, 2005). Það gæti gert 

sjálfstæðri peningamála- og gengisstefnu Seðlabankans erfitt fyrir og væri ekki æskilegt. 

Ef NDF viðskipti færu fram á aflandsmörkuðum væri lærdómurinn og undirbúningur fyrir 

afleiðumarkaði eftir haftalosun jafnframt takmarkaður. Vissulega hefðu einhverjir 

innlendir aðilar aðgang að markaðinum og fengju þjálfun í slíkum viðskiptum en innviðir 

markaðarins myndu ekki nýtast fyrir heimamarkaði með afleiður eftir afnám hafta. Þar 

sem Seðlabankinn hefði litla stjórn yfir NDF aflandsmarkaði og þar sem markaðurinn 

myndi ekki nýtast sem undirstaða fyrir framtíðarmarkaði á Íslandi er opnun slíks 

markaðar líklega ekki það besta í stöðunni hér á landi. 

 Loks væri hægt að opna fyrir NDF markað sem staðsettur væri á Íslandi. NDF 

heimamarkaðir eru nánast alltaf gerðir upp í heimagjaldmiðli. Því væri líklega best að 

gera viðskipti upp í íslensku krónunni til þess að tryggja að sem flest innlend fyrirtæki 

geti tekið þátt á markaðinum án mikilla vandkvæða. Hugsanlega væri auk þess hægt að 

veita erlendum fjárfestum aðgang að markaðinum og gefa þeim takmarkaðan aðgang að 

stundargengismarkaðinum í tengslum við viðskipti á NDF markaðinum. Þá gætu þeir t.d. 

losað út hagnað sinn í íslenskum krónum af NDF viðskiptum, að því gefnu að viðskiptin 

hafi verið gerð til að verja erlendar fjárfestingar þeirra fyrir gengissveiflum. Þátttaka 

erlendra fjárfesta myndi auka áhrif NDF markaðarins á stundargengismarkaðinn og 
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annar valkostur er vissulega sá að banna erlendum fjárfestum allan aðgang að 

markaðinum. Enn önnur útfærsla væri t.d. að gera upp í Bandaríkjadölum en það myndi 

líklega flækja málið fyrir íslensk fyrirtæki. Þau þyrftu þá aukinn aðgang að 

stundargengismarkaðinum í tengslum við viðskipti sín á NDF markaðinum og þeim bæri 

skylda til að skila öllum erlendum gjaldeyri sem þeim áskotnaðist á samningunum 

(vegna skilaskyldu gjaldeyris). Áhrif NDF markaðar á stundargengismarkaðinn yrðu þá 

óhjákvæmilega nokkur og það væri ekki endilega æskilegt. Þessi útfærsluatriði verða 

ekki greind nánar hér en samkvæmt framansögðu væri líklega ákjósanlegast að gera 

samningana upp í íslenskum krónum. 

 Innlendur NDF markaður gæti haft umtalsverða kosti sem vikið hefur verið að í 

köflunum hér á undan. Hann væri góð upplýsingaveita fyrir markaðsaðila og 

Seðlabankann t.d. varðandi væntingar um gengisbreytingar á krónunni. Hann gæti gert 

innlendum fyrirtækjum kleift að verja sig fyrir gengisáhættu til að auka stöðugleika í 

rekstri. Loks myndu þessir markaðir skapa góða undirstöðu og þjálfun fyrir 

afleiðumarkaði eftir losun hafta. Þeir gætu stuðlað að hnökralausri breytingu frá 

haftaumhverfi til frjáls umhverfis með afleiðumörkuðum. Einn mikilvægasti kosturinn 

við heimamarkað með NDF samninga er að Seðlabankinn gæti sett reglur um þennan 

markað og fylgst betur með gangi mála. Gallar NDF markaða væru þannig viðráðanlegri 

á slíkum heimamarkaði. Seðlabankinn gæti t.d. sett reglur til að takmarka 

högnunartækifæri og spákaupmennsku. Áhrif NDF heimamarkaðar á stundargengis-

markaðinn gætu því verið minni en í tilviki aflandsmarkaða7.  

 Ef erlendir fjárfestar hefðu ekki aðgang að markaðinum væru vandkvæði við NDF 

samninga sem gjaldeyrisvörn ekki jafn mikilvæg. Ef viðskipti á markaðinum væru gerð 

upp í íslenskum krónum og aðgangur erlendra aðila takmarkaður væri hann mjög 

svipaður að gerð og ástralski varnarmarkaðurinn á sínum tíma. Þó er ekki endilega best 

að takmarka aðgang erlendra fjárfesta. Slík útfærsluatriði er nauðsynlegt að rannsaka 

betur. 

                                                      

7
 Hér ber að taka fram að rannsóknir á áhrifum NDF markaðar á stundargengismarkað hafa einungis 

verið gerðar í tengslum við NDF aflandsmarkaði. Því er ekki ljóst hversu mikil áhrif NDF heimamarkaður 
hefði á stundargengismarkaðinn.  
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 Til þess að upplýsingar frá NDF markaði geti nýst og Seðlabankinn geti haft 

yfirsýn yfir hann er mikilvægt að viðskipti á markaðinum séu gagnsæ. Æskilegast er að 

annaðhvort sé upplýsingaskylda um viðskipti með NDF samninga eða að þau fari fram á 

stöðluðu formi í kauphöll. Staðlaðir NDF samningar sem ganga kaupum og sölum í 

kauphöll kallast NDF framtíðarsamningar. Á ástralska varnarmarkaðinum var gerð NDF 

samninganna nánast eins allan þann tíma sem markaðurinn var í blóma (Debelle, 

Gyntelberg og Plumb, 2006).  

Fyrir hrun var lítið eftirlit með afleiðuviðskiptum. Þrátt fyrir að þau megi nýta 

sem áhættuvarnir í rekstri geta þau verið slæm fyrir hagkerfi séu þau ekki undir nægu 

eftirliti. Stór hluti viðskipta af þessu tagi fer einmitt fram utan kauphalla. Þá er minna 

eftirlit með mótaðilaáhættu og samningar því áhættusamari. Í miklu magni geta 

viðskipti utan kauphalla leitt til aukinnar kerfisáhættu (e. systemic risk) og gert hagkerfi 

viðkvæmari fyrir áföllum en ella (Bodie, Kane og Marcus, 2011).  

Ef opnað yrði fyrir NDF markað á Íslandi myndi sá markaður vera undirstaða fyrir 

afleiðumarkaði framtíðarinnar eins og hefur verið nefnt. Því yrði mikilvægt að setja 

skýrar reglur um slík viðskipti, t.d. um upplýsingaskyldu og gerð samninga. Það gæti lagt 

grunninn að meira gagnsæi á afleiðumörkuðum framtíðarinnar á Íslandi.  

 Fjárfestingarfyrirtækið Gamma hefur lagt til að opnað verði fyrir slíkan markað á 

Íslandi (Gamma, 2012). Lagt er til að opnað verði fyrir innlendan NDF markað sem er 

gerður upp í íslenskum krónum með aðkomu Seðlabankans og kauphallar. Sem kosti 

markaðarins nefnir Gamma m.a. að bankar, fyrirtæki og lífeyrissjóðir geti átt framvirk 

viðskipti með krónur og því varið sig fyrir gjaldeyrisáhættu. Auk þess er nefnt að 

spákaupmenn geti tekið þátt á markaðinum. Loks er bent á upplýsingagildið sem fólgið 

getur verið í NDF mörkuðum. Gamma telur nauðsynlegt að bæta verðmyndun á 

krónunni og bendir á að ekki er til eitt viðmiðunargengi fyrir krónuna heldur mörg. Þar 

má m.a. nefna gengið sem Seðlabankinn gefur út, aflandsgengið og skiptigengi við 

afhendingu langra verðtryggða skuldabréfa. Þetta þyrfti að laga áður en viðskipti með 

NDF samninga hefjast, en líklegt er að miða verði við Seðlabankagengi í slíkum 

viðskiptum. Áhugavert er að talað er um framtíðarsamninga í þessu samhengi og að 

talið er æskilegt að viðskiptin fari fram í kauphöll. Það myndi tryggja gagnsæi og gott 

eftirlit með markaðinum.  



 

56 

 

7 Niðurstöður 
  

NDF markaðir myndast af völdum fjármagnshafta eða vegna þess að hefðbundinn 

framvirkur gjaldeyrismarkaður er ekki fyrir hendi. Þeir urðu fyrst algengir á tíunda áratug 

síðustu aldar. Slíka markaði er að finna víðs vegar um heiminn og þeir eru sérstaklega 

stórir í Suður-Ameríku og Asíu. 

 Hér að framan var fjallað um sögu, stærð og gerð NDF-markaða og rannsóknir á 

eiginleikum þeirra. Tilgangurinn var að auka skilning á eðli slíkra markaða. Til viðbótar 

voru stærð, flökt, verðbil og ávöxtun greind á grundvelli nýjustu gagna. Í ljós kom að 

NDF markaðir virðast almennt hafa stækkað mikið frá 2003-2008, dregist saman í kjölfar 

efnahagshrunsins árið 2008 og síðan náð fyrri stærð á ný. Að sama skapi hefur seljanleiki 

á þessum mörkuðum aukist. Ávöxtunarmismunur milli NDF markaðar og hefðbundins 

framvirks markaðar var auk þess skoðaður í sex löndum Asíu. Hann reyndist hafa 

minnkað mikið og er það til marks um minnkandi virkni fjármagnshafta þar. 

Á Indlandi hafa verið lagðar fram tvær áætlanir um afnám fjármagnshafta sem enn 

hafa ekki borið árangur. Þeim svipar báðum til áætlana Seðlabanka Íslands sem gerðar 

voru í sama tilgangi. Fyrri indverska áætlunin var gerð árið 1997 svo ljóst er að höft geta 

varað lengi þrátt fyrir áætlanir um annað. Vegna eftirspurnar erlendra fjárfesta eftir 

gjaldeyrisvörnum myndaðist NDF aflandsmarkaður fyrir indverskar rúpíur í 

haftaumhverfinu. Markaðurinn hefur stækkað mikið á þessari öld og er nú orðinn einn 

af stærstu NDF mörkuðum heims. 

Í Ástralíu myndaðist NDF markaður á áttunda áratug síðustu aldar vegna 

fjármagnshafta þar í landi. Um var að ræða NDF heimamarkað en aflandsmarkaðir eru 

mun algengari. Við afnám hafta drógust viðskipti á markaðinum smátt og smátt saman 

þar til hann lagðist af nokkrum árum síðar. Við tók hefðbundinn framvirkur 

gjaldeyrismarkaður enda var ekki lengur þörf á NDF markaði. Markaðsaðilar nutu þó 

góðs af reynslunni sem fengist hafði af NDF viðskiptunum við myndun framvirka 

markaðarins. 

Á Íslandi hafa fjármagnshöft verið við lýði frá árinu 2008. Óljóst er hvort og þá 

hvenær höftin verða afnumin enda hafa engar tímasetningar verið tilgreindar af 

yfirvöldum. Þar fyrir utan getur reynst erfitt að fylgja áætlunum um haftaafnám eins og 
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nefnt var hér að framan. Því gæti verið æskilegt að opna NDF markað fyrir íslensku 

krónuna. Nú þegar hefur umræða um slíkan markað átt sér stað í íslenskri stjórnsýslu en 

enginn slíkur markaður virðist vera í burðarliðnum enn sem komið er. 

Ýmsir gallar fylgja NDF viðskiptum. NDF markaður gæti haft áhrif á 

stundargengismarkað og gert Seðlabankanum erfitt fyrir að ná peningamála- og 

gengismarkmiðum sínum. Spákaupmenn gætu verið erfiðir viðfangs, sérstaklega ef NDF 

markaðurinn væri staðsettur erlendis. Jafnframt hefur komið fram að mikil 

afleiðuviðskipti án eftirlits geta aukið kerfisáhættu og gert hagkerfi viðkvæm fyrir 

áföllum. Aftur á móti myndu lítil viðskipti á markaðinum, og þar með lítill seljanleiki, 

leiða til óhagstæðra verðbila. Loks ber að nefna að NDF samningar veita ekki nægilega 

vörn gegn meiri háttar áföllum, m.a. vegna landsáhættu. 

 NDF markaður með íslenskar krónur gæti hins vegar haft ýmsa kosti fyrir 

innlenda aðila. Fyrirtæki og fjárfestar gætu varið rekstur sinn og fjárfestingar fyrir 

gengisbreytingum og skapað þannig öruggara rekstrarumhverfi. Slíkur markaður gæti 

því aukið stöðugleika og þannig auðveldað umskiptin frá höftum til meira frelsis á 

mörkuðum. NDF markaðurinn gæti jafnframt veitt þátttakendum reynslu og skapað 

innviði sem gætu nýst á afleiðumörkuðum eftir afnám hafta. Loks myndu verð og 

eftirspurn á markaðinum hafa mikið upplýsingagildi. 

NDF markaður getur annaðhvort verið heima- eða aflandsmarkaður. Ef opnun 

NDF markaðar kemur til framkvæmda á Íslandi er líklega ákjósanlegast að hann verði 

heimamarkaður gerður upp í krónum. Kostir hans myndu þá nýtast best m.a. vegna 

greiðs aðgangs innlendra aðila að markaðinum. Seðlabankinn ætti einnig mun 

auðveldara með að lágmarka þá galla sem geta fylgt NDF markaði. Loks yrði 

heimamarkaður betri undirbúningur en aflandsmarkaður fyrir afleiðumarkað eftir 

haftaafnám. 

Erfitt er að meta hvort kostir eða gallar NDF markaðar með íslensku krónuna vegi 

þyngra og því ekki fyllilega ljóst hvort opnun sé æskileg. Hins vegar er hér um að ræða 

áhugaverðan kost sem verðskuldar sinn sess í umræðunni um aðstæður fyrirtækja í 

haftaumhverfi og um afnám hafta. Full ástæða er til að kanna nánar fýsileika NDF 

markaðar, og þá sérstaklega heimamarkaðar, með frekari rannsóknum á kostum hans 

og göllum. 
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