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Útdráttur	
  

Meistararitgerð þessi fjallar um virkni og hugsanlegar afleiðingar afnáms 

gjaldeyrishaftanna. Til þess að mæla virkni þeirra voru sex megin þættir skoðaðir þ.e. 

fjármagnsflæði, samsetning fjármagnsflæðis, gengisstöðugleiki, raungengisþrýstingur, 

sjálfstæði peningastefnu og traust. Fyrst var þróun þessara þátta fyrir og eftir hrun 

skoðuð og hún svo borin saman við þróun sömu þátta í öðrum löndum sem innleitt hafa 

gjaldeyrishöft. Niðurstöðurnar leiddu í ljós að íslensku gjaldeyrishöftin skiluðu auknum 

gengisstöðugleika, trausti og sjálfstæði í peningastefnu ásamt því að breyta samsetningu 

fjármagnsflæðis og minnka útflæði fjármagns eftir að glufum hafði verið lokað. 

 

Lykilorð: Gjaldeyrishöft, virkni, samanburður, reynsla, afnám 

  



Abstract	
  

This master thesis covers reasearch on effectiveness of the capital controls in Iceland 

and the possible impact on Iceland upon there removal. In order to measure the 

effectiveness of the capital controls, six major aspects were examined i.e. capital flows, 

composition of capital flows, exchange rate stability, exchange rate pressure, monetary 

independence and trust. After looking at the development of these factors before and 

after the imposition of the capital controls the results were compared to developments in 

other countries that have imposed capital controls. The results indicated that the 

Icelandic capital controls were effective in increasing exchange rate stability, trust and 

monetary independence as well as changing the composition of capital flows and 

reducing outflows after loopholes had been closed. 
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1	
  Inngangur	
  

Eitt heitasta umræðuefnið á Íslandi undanfarin síðastliðin fimm ár, hafa verið 

gjaldeyrishöftin sem innleidd voru í kjölfar alþjóðleguefnahagskreppunar og falli 

íslensku bankanna árið 2008. Umræðan hefur að mestu leyti snúist um hve skaðsöm þau 

séu ásamt því að þau verði að afnema eins fljótt og auðið er. Gjaldeyrishöft líkt og 

þekkjast í dag eiga langa sögu að rekja og menn hafa deilt um ágæti þeirra frá upphafi. 

Þar sem gjaldeyrishöft eru í eðli sínu sérstök fyrir hvert land þar sem allar ytri og innri 

aðstæður eru aldrei nákvæmlega eins þá er bæði mjög erfitt að alhæfa um virkni þeirra 

eða ágæti. Nokkur eining hefur þó náðst um hvernig virkni þeirra skuli metin og hafa 

margar rannsóknir á hinum ýmsu löndum m.t.t. þessara þátta verið gefnar út. Þeir þættir 

sem fræðin telja til eru eftirfarandi: 

• Magn fjármagnsflæðis 

• Samsetning fjármagnsflæðis 

• Þrýstingur á raungengi 

• Sjálfstæði peningastefnunnar 

Líkt og áður var nefnt eru gjaldeyrishöft sniðin að aðstæðum hvers lands fyrir sig og 

því margbreytileg markmið sem standa að baki þeim. Því telur höfundur mikilvægt 

að bæta við fyrr nefnda þætti þau atriði sem íslensk stjórnvöld tóku til á sínum tíma 

sem markmið gjaldeyrishaftanna hérlendis. Þau má finna í viljayfirlýsingu 

þáverandi seðlabankastjóra Davíð Oddson og þáverandi fjármálaráðherra Árna M. 

Mathiesen. Í henni segir að mikilvægt sé að draga úr þrýsting á raungengi íslensku 

krónunnar og auka stöðugleika hennar, hamla óeðlilegu fjármagnsútflæði ásamt því 

að endurvinna traust Íslands á alþjóðamörkuðum. Þættirnir sem ríkisstjórn Íslands 

tók til sem markmið haftanna voru því eftirfarandi: 

• Draga úr þrýsting á raungengi 

• Hamla óeðlilegu útflæði fjármagns 

• Auka stöðugleika krónunnar 

• Endurheimta traust 

 

Líkt og sjá má þá passa tveir fyrstu þættirnir vel við það sem fræðin segja ásamt því 

að stöðugleiki krónunnar tengist að mörgu leyti raungengisþrýsting hennar og er því 

ónauðsynlegt að bæta neinu við fyrrgreinda mæliþætti að undanskyldu traust 

þættinum. Traust í þessum samhengi, er svokallað lánstraust sem endurspeglast í 



lánshæfismati ríkissjóðs Íslands sem hefur áhrif á vaxtakjör innlendra markaðsaðila. 

Þeir mæliþættir sem rannsakaðir verða í þessari ritgerð eru því eftirfarandi: 

• Magn fjármagnsflæðis 

• Samsetning fjármagnsflæðis 

• Þrýstingur á raungengi og gengisstöðugleiki 

• Sjálfstæði peningastefnunnar 

• Traust 

 

Höfundur þessarar ritgerðar veit ekki til að virkni íslensku gjaldeyrishaftanna hafi verið 

rannsökuð sérstaklega með tilliti til þessara þátta og er það því markmið hans í ritgerð 

þessari ásamt því að fjalla um mögulegar afleiðingar afnáms haftanna á sömu þætti. 

 Ritgerðin er sett upp á eftirfarandi máta. Fyrst verður fjallað almennt um 

gjaldeyrishöft og samband þeirra við fjármagnshöft, einnig er rætt um flokkun hafta og 

Tobin skatt. Því næst eru ókostir fjármagnshafta skoðaðir, en þar má helst nefna minni 

samkeppni á innlendum markaði sem feli í sér neikvæð áhrif á almenna velferð þegna 

viðkomandi lands. Fjármagnshöftunum er einnig talinn fylgja aukinn 

fjármagnskostnaður, minni agi á fjármálamörkuðum og aukinn óskilvirkni á dreyfingu 

fjármagns svo eitthvað sé nefnt. Í framhaldi af þessari umræðu verður farið í sögu 

gjaldeyrishafta, allt frá líklegu upphafi þeirra árið 1914 til dagsins í dag. Fjallað er um 

kreppuna miklu og skoðanir John Maynard Keynes, en hann taldi að hægt væri að nota 

höftin til að verjast óstöðugleika á alþjóðamarkaði. Rætt er lítillega um áhrif afnáms 

þeirra í sögulegu samhengi og þróun stuðnings við haftanotkun landa. Í kjölfar 

umfjöllunar um sögu gjaldeyrishaftanna verður rætt um hugsanleg markmið með notkun 

þeirra. Þar ber helst að nefna samantekt Magud og Reinhart á hræðslunum fjórum, þ.e. 

hræðslan við innflæði, hræðslan við vakurt fé, hræðslan við gengishækkun og hræðslan 

við að tapa sjálfstæðri peningastefnu. Þessum hræðslum verða gerð ítarleg skil og þær 

tengdar við ómöguleika þrenninguna. En ómöguleika þrenningin er kenning Obstfeld og 

Taylor frá 1999 um nauðsyn landa að velja milli þriggja fýsilegra þátta þ.e. sjálfstæði 

peningastefnunnar, fastgengisstefnu og frjáls fjármagnsmarkaðar. Samkvæmt 

kenningunni er einungis mögulegt fyrir lönd að hafa tvo af þáttunum þremur og þau 

neyðast því til að velja hverjum skal sleppa. 

 Því næst beinist umfjöllunin að virkni gjaldeyrishafta og hvernig hún skuli 

mæld. Áhersla er lögð á margbreytileika hafta að hverju sinni og að mismunandi 

markmið geti legið að baki setningu þeirra. Afmörkun mælingarinnar eru gerð skil og 



rökin þar að baki sem leiðir svo í ítarlega skoðun á þeim mæliþáttum sem teljast 

viðeigandi. Fyrst má nefna fjármagnsflæði en til þess teljast m.a. allar greiðslur í 

tengslum við viðskipti eða flutninga fólks milli ríkja, kaup á verðbréfum og fjárfestingar 

í fasteignum og fyrirtækjum. Að lokum er rætt um skuldbindingar Íslands sem aðili að 

EES samningnum að takmarka ekki fjármagnsflæði milli aðildarríkja. Í öðru lagi er það 

samsetning fjármagnsflæðis, en með því er átt við þá þætti sem mynda heildar 

fjármagnsflæði. Þar ber helst að nefna beinar erlendar fjárfestingar, erlend lán og 

skuldabréf. Í þriðja lagi beinist umfjöllunin að þrýsting á raungengi og 

gengisstöðugleika. Þar er raungengi skilgreint en það er notað til að mæla kaupmátt 

innlendrar framleiðslu. Rætt er um hvernig skuli mæla raungengisþrýsting þ.e. það 

umfram framboð gjaldmiðilsins sem er á gjaldeyrismarkaði. Gengisstöðugleiki sést best 

í hversu mikið raungengi gjaldmiðilsins flöktir, en mikið flökt getur haft neikvæðar 

afleiðingar líkt og að auka viðskiptakostnað og minnka ágóða viðkomandi lands í 

alþjóðaviðskiptum. Í fjórða lagi er það sjálfstæði peningastefnunnar, en þar er fjallað 

um stýritæki peningastefnunnar þ.e. stýrivexti. Einnig er rætt um verðbólgumarkmið 

Seðlabanka Íslands auk miðlunarferlis peningastefnunnar en það sýnir þá þætti sem 

stýrivextir hafa áhrif á. Til að mæla sjálfstæði peningastefnunnar er hægt að líta á 

gengismun erlendra og innlendra stýrivaxta. Að lokum er ítarleg umfjöllun um 

lánstraust en það segir að miklu leyti til um lánakjör Íslands á alþjóðamörkuðum. Það er 

þrjú matsfyrirtæki sem meta lánshæfiseinkunn landsins, þau eru Fitch Ratings, Standard 

& Poor´s og Moody´s. Samsetning lánshæfiseinkunnarmatsins er kynnt en þar ber helst 

að nefna erlend greiðslugeta, ríkisfjármál og ríkisábyrgðir ásamt skuldastöðu hins 

opinbera og einkageirans. Frekari ókostir lélegs lánshæfismats eru til að mynda minni 

erlend fjárfesting og hægari efnahagsbati. Að lokum er bent á að skuldatryggingarálag 

gæti verið betur til þess fallið að mæla traust á Íslandi. 

 Í kafla þrjú er fjallað um afnám fjármagnshafta, byrjað er á því að skilgreina 

hugtakið en afnám telst vera að losa allar þær hömlur sem takmarka frjálst flæði 

fjármagns. Talað er um þær forsendur sem þurfi að upfylla áður en ráðist er í fullt 

afnám, en þær eru t.d. efnahagslegur- og þjóðhagslegur stöðugleiki, endurskipulagning 

innlends markaðar og stöðug vöruskipti. Bankakerfið þarf einnig að vera orðin starfhæft 

og búa yfir skilvirku regluverki, en þó er ekki til nein "fullkomin" afnámsáætlun. Að 

þessu loknu er fjallað um það hvað AGS, OECD og Seðlabanki Íslands hafa til málanna 

að leggja. Ber þar helst að nefna að Seðlabanki Íslands tekur til forsendur fyrir afnámi 



en þær eru líkt og áður sagði, efnahags- og þjóðhagslegur stöðugleiki ásamt því að 

endurskipuleggja þurfi lán og sjá til þess að til sé næginlegur gjaldeyrisforði. 

 Kafli fjögur er svo helgaður umfjöllun um reynslu þjóða af bæði 

gjaldeyrishöftum og afnámi þeirra. Reynt er eftir fremst megni og þar sem auðið er að 

skoða reynslu þjóða m.t.t. fyrr nefndra mæliþátta ásamt því að fara yfir ferli og 

framkvæmd við setningu haftanna. Kaflanum er skipt í þrjá hluta, fyrsti hlutinn fjallar 

um höft á innflæði, sá næsti höft á útflæði og sá þriðji um yfirgripsmikil höft á tímum 

fjármálakrísa. Því næst verður farið í ítarlega umfjöllun um Ísland, þar verður m.a. talað 

um efnahagslega sögu landsins, fyrri gjaldeyrishöft, undanfara, framkvæmd og ferli 

haftanna svo eitthvað sé nefnt. Í kjölfarið kynnir höfundur aðferðafræði ritgerðarinnar í 

stuttu máli og svo helgast kafli 7 athugun á þróun fyrr nefndra mæliþátta. Því næst 

verður farið í niðurstöður, en helstu niðurstöðurnar eru þær að gjaldeyrishöftin á Íslandi 

skiluðu auknu sjálfstæði peningastefnunnar ásamt því að tryggja gengisstöðugleika og 

vinna gegn raungengisþrýsting. Höftin náðu ekki að hamla fjármagnsútflæði í fyrstu en 

eftir að glufum var lokað árið 2009 náðu þau að hamla útflæðinu ásamt því að breyta 

samsetningu fjármagnsflæðis. 

2	
  Gjaldeyrishöft	
  

Þar sem þessi ritgerð fjallar um gjaldeyrishöft telur höfundur eðlilegt að hugtakinu séu 

gerð skil ásamt því að sagt sé örlítið frá sögulegum heimildum tengdum því. Þar næst 

verða markmið gjaldeyrishafta skoðuð auk almennrar umræðu um virkni þeirra.	
  Einnig	
  

verður	
  ítarlega	
  gerð	
  grein	
  fyrir	
  þeim	
  þáttum	
  sem	
  segja	
  til	
  um	
  virkni	
  gjaldeyrishafta 

auk umræðu um ókosti haftanna. 

 

Gjaldeyrishöft (e. currency controls) eru ekki nákvæmlega það sama og fjármagnshöft 

(e. capital controls). Bakker (1996) heldur því þó fram að þau séu mjög tengd. 

Samkvæmt Liard-Muriente (2007) eru fjármagnshöft hverskonar reglur eða takmarkanir 

sem ætlað er að stýra fjármagnsflæði. Neely (1999) skilgreinir gjaldeyrishöft sem allar 

þær takmarkanir sem ætlað sé að hamla gjaldeyrisviðskiptum. Tengslin sem Bakker 

(1996) talar um eru því þau að gjaldeyrishöft séu takmörkun á tilteknum hluta 

fjármagnsflæðis. Þar sem Seðlabanki Íslands virðist nota bæði hugtökin til að lýsa 

höftunum á Íslandi1(“Foreign exchange,” 2014)(“Gjaldeyrismál,” 2014), mun ekki vera 

gerður greinarmunur á þeim í ritgerð þessari og verða orðin því notuð jöfnum höndum. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1	
  Sjá	
  enska	
  útgáfu	
  vefsíðu	
  Seðlabankans	
  um	
  gjaldeyrismál	
  á	
  Íslandi,	
  en	
  þar	
  er	
  



 

Samkvæmt sérfræðingum Viðskiptaráðs2 er mögulegt að flokka gjaldeyrishöft í tvennt 

eftir framkvæmd þeirra, áhrifum og tilgangi. Þó það sé ekki tekið fram, þá er líklegast 

átt við að hægt sé að flokka þau m.t.t. þess hvort þeim sé ætlað að hefta útflæði eða 

innflæði fjármagns (Erlendur Magnússon et al., 2011). Nembhard (1996) heldur því 

einnig fram að hægt sé að flokka þau á sama hátt. Hún fer einnig skrefinu lengra og 

heldur því fram að hægt sé að bæta við fjórum undirflokkum: viðskiptahömlur, útlána-, 

fjárfestinga- og gjaldeyrisreglugerðir, magntakmarkanir og skattalöggjöf Ekki verður 

farið nánar í þessa undirflokka þar sem þeir skýra sig að mestu leyti sjálfir. Þó má nefna 

að miðað við nákvæma skilgreiningu gjaldeyrishafta líkt og áður var komið inn á, 

myndu gjaldeyrisreglugerðir flokkast undir gjaldeyrishöft. Á hinn bóginn myndu svo 

magntakmarkanir flokkast undir fjármagnshöft. Neely (1999) tekur í sama streng, en 

hann heldur því fram að gjaldeyrishöft geti komið í formi verð- eða magntakmarkana, 

skatta eða banns á alþjóðaviðskiptum með eignir. Liard-Muriente (2007) heldur því 

fram að ef litið sé á gjaldeyrishöft í alþjóðlegu samhengi, megi greina tvær aðferðir til 

að beita þeim þ.e. skattlagningar á fjármagnsflæði og höft á viðskipti. Aliber (“Robert 

Aliber - upptaka frá fyrirlestri | Háskóli Íslands,” 2014) sagði í fyrirlestri sínum á Íslandi 

í október 2013 að hann teldi að það ætti að taka upp takmarkanir á heimsvísu. Til slíkrar 

skattlagningar mætti t.d. nefna Tobin3 skattinn, sem James Tobin kynnti fyrst til 

sögunnar í fyrirlestri árið 1972. Tobin (1996) skatturinn fólst í aðalatriðum í því að 

lagður yrði veltuskattur á breytingar úr einum gjaldmiðli í annan. Markmið skattsins var 

að draga úr sveiflum á gjaldeyrismörkuðum. Tobin skatturinn hefur aldrei orðið að 

veruleika, en enn þann dag í dag mæla þó talsmenn skattsins fyrir notkun hans (“Tobin 

Tax Initiative,” 2014). Tobin skatturinn er því ein útfærsla af fjármagnshöftum sem væri 

notuð á alþjóðavísu. Flestar útfærslur gjaldeyrishafta eru þó ætlaðar á landsvísu. Til 

slíkra hafta telur Liard-Muriente (2007) t.d. takmarkanir á beinni erlendri fjárfestingu, 

útlán banka til erlendra aðila og tvöfalt gengi. 

Ókostir	
  
Margir þekktir sérfræðingar á sínu sviði hafa	
  ritað	
  um	
  ókosti	
  fjármagnshafta,	
  t.d.	
  

Krugman	
  (1998)	
  eða	
  öllu	
  heldur	
  kosti	
  efnahagslegs	
  frelsis,	
  t.d.	
  Friedman	
  

(Friedman	
  &	
  Friedman,	
  1990)	
  og	
  Adam	
  Smith	
  (2009)	
  ásamt fleirum. Í opnu bréfi 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
2	
  Viðskiptaráð	
  Íslands	
  er	
  samtök	
  fyrirtækja,	
  einstaklinga	
  og	
  félaga	
  í	
  atvinnulífi	
  á	
  
Íslandi.	
  
3	
  Sjá	
  Tobin	
  (1996)	
  fyrir	
  nánari	
  umfjöllun	
  um	
  framkvæmd	
  og	
  eðli	
  skattsins.	
  



sínu til þáverandi forsætisráðherra Malasíu, Mahathir, ritaði Paul Krugman (1998) að 

hann teldi vissulega gjaldeyrishöft vera rétt skref fyrir Malasíu á þessum tímapunkti en 

vildi þó	
  undirstrika	
  þá	
  ókosti sem þeim gætu fylgt. Hann heldur því fram að 

rannsóknir hafi sýnt að gjaldeyrishöft geri mestan skaða þegar þeim er ætlað að vernda 

ofmetinn gjaldmiðil, þar sem að slík höft þróist oft frá því að vera tímabundin vörn gegn 

spákaupmennsku yfir í að vera varanlegt varnarkerfi fyrir alþjóðleg viðskipti. Hann talar 

einnig um að því lengur sem höft eru við lýði því verri verði áhrif þeirra á efnahagskerfi 

landsins. 

 Friedman (Friedman & Friedman, 1990) talar um í bók sinni Frjáls til að velja 

(e. Free to Choose) að viðskiptahömlur leiði til minni samkeppni á innlendum markaði 

og hafi neikvæð áhrif á velferð þegna landsins. Þótt Friedman sé þarna að tala um 

vöruviðskipti, sem falla ekki undir núverandi gjaldeyrishöft á Íslandi, þá	
  er	
  það	
  svo,	
  

líkt	
  og	
  Neely	
  (1999)	
  heldur	
  fram	
  í	
  grein	
  sinni,	
  að	
  gjaldmiðlar	
  og	
  bankainnistæður	
  

eru	
  ákveðin	
  tegund	
  eigna. Því er hugsanlega mögulegt að heimfæra rök Friedman yfir 

á ókosti sem fylgja gjaldeyrishöftum. 

 Forbes (2007) heldur því fram að gjaldeyrishöft auki fjármagnskostnað, þá 

sérstaklega hjá smærri fyrirtækjum vegna þess að það sé erfiðara fyrir þau að nálgast 

erlent fjármagn. Einnig nefnir hún að gjaldeyrishöft hafi alvarleg áhrif á ákvarðanatöku 

einstaklinga og fyrirtækja að því leyti að aðilar reyni að komast framhjá höftunum. Auk 

þess séu höft mjög dýr og erfið viðureignar ásamt því að skapa ýmsan óvæntan 

aukakostnað. Að lokum nefnir hún að gjaldeyrishöftum fylgi minni agi á 

fjármálamörkuðum og að sama skapi í ríkisstjórn landsins, sem leiði til frekari 

óskilvirkni í dreifingu fjármagns og auðlinda. Í	
  annarri	
  grein	
  heldur	
  Forbes	
  (2006)	
  

því	
  fram	
  að í þeim tilvikum sem fjármagnshöft takmarki innflæði fjármagns geti það 

hamlað ríkjum að njóta ágóða slíks innflæðis. Í því samhengi nefnir hún t.d. aukna 

tæknivæðingu, betri stjórnunaraðferðir og aðgang að alþjóðlegum tengslanetum, sem 

mögulega gætu leitt til aukinnar framleiðni og hagvaxtar. Á hinn bóginn heldur hún því 

fram að þegar fjármagnshöft takmarka útflæði fjármagns, dragi þau úr fjölbreytni í 

fjárfestingakostum sem auki áhættusækni. 

 Viðskiptaráð Íslands (2011) nefnir í skýrslu sinni um íslensku gjaldeyrishöftin 

nokkur neikvæð áhrif sem þeim fylgja. Þar má meðal annars finna umfjöllun um að 

Ísland sé að tapa gjaldeyristekjum þar sem dæmi eru um að íslensk fyrirtæki noti erlend 

dótturfélög í meira mæli til að veita þangað stórum hluta tekjustreymisins. Auk þess 

halda sérfræðingar Viðskiptaráðs því fram að einhverjir aðilar hafi nýtt sér skort á 



regluverki tengdu milliverðlagningu4 (e. transfer pricing) sem leiðir til tekjutaps fyrir 

ríkissjóð í formi skattamissis. Einnig taka þeir fram að höftin hafi skaðleg áhrif á 

orðspor og fjármögnun þ.e. að höftin hafi neikvæð áhrif á lánshæfismat matsfyrirtækja 

sem hefur neikvæð áhrif á vaxtakjör ríkisins ásamt aðgengi þess að (Finnur Oddsson et 

al. 2011). Nánar verður fjallað um lánshæfismat Íslands og traust til landsins á 

alþjóðamörkuðum í kafla 2.3.1. Höfundur vill þó taka fram að Viðskiptaráð er ekki 

hlutlaus aðili og því mikilvægt að taka upplýsingum frá þeim með fyrirvara. 

2.1	
  Saga	
  gjaldeyrishafta	
  

Upphaf gjaldeyrishafta í þeirri mynd sem við þekkjum í dag má hugsanlega rekja aftur 

til ársins 1914. Það ár voru Franz Ferdinand og eiginkona hans, hertogaynjan Sophie, 

myrt. Í kjölfarið hófst fyrri heimsstyrjöldin með sprengjuárás Austurríkis/Ungverjalands 

á höfuðborg Serbíu, Belgrade. Það var svo í ágúst sama ár að kauphöllinni í New York 

var lokað. Á þeim tímapunkti var búið að loka nánast öllum kauphöllum í Evrópu. Eins 

og gefur að skilja þá voru alþjóðleg viðskipti afar takmörkuð. Fyrri heimsstyrjöldinni 

lauk svo formlega árið 1918 og fór þá alþjóðlegt viðskiptaumhverfi að taka á sig aðra 

mynd (Ahamed, 2009). Ástæðan fyrir haftamyndun á tímum fyrri heimsstyrjaldarinnar 

var m.a. sú að ríki neyddust til að viðhalda skattstofni sínum svo hægt væri að fjármagn 

stríðsútgjöld(Neely, 1999).  

 Á 3. áratugnum hvöttu bankamenn til þess að hið alþjóðlega peninga- og 

viðskiptalega frjálshyggjukerfi sem einkenndi tímabilið fyrir 1914, yrði tekið upp að 

nýju. Þeir mæltu fyrir frjálsu fjármagnsflæði, alþjóðlega gullfætinum ásamt sjálfstæðum 

seðlabönkum(Liard-Muriente, 2007). Fyrirhöfn þeirra varð að litlu þegar „kreppan 

mikla“5 skall á(Háskólabókasafn, 2014). Mikil aukning varð í notkun hafta í kjölfarið. 

Þeim var þá helst ætlað að gera löndum kleift að auka fjárstreymi án þess að eiga hættu 

á miklum fjármagnsflótta(Neely, 1999). Einn helsti talsmaður fjármagnshafta á þessu 

tímabili var hagfræðingurinn John Maynard Keynes. Keynes (1919) taldi höftin geta 

hjálpað þjóðum að verjast óstöðugleika á alþjóðamarkaði ásamt hugsanlegum 

fjármagnsflótta. Árið 1944 á Bretton-Woods6 ráðstefnunni var VI7 sáttmáli(“Articles of 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
4	
  Milliverðlagning	
  er	
  það	
  verð	
  sem	
  deildir	
  eða	
  einingar	
  fyrirtækis	
  eiga	
  viðskipti	
  
með.	
  	
  
5 Kreppan mikla var alþjóðleg kreppa sem átti upptök sín í Bandaríkjunum á 3. 
áratugnum þegar verðbréfahrun varð á Wall Street í október 1929. 
6	
  Megin	
  útkoma	
  Bretton-­‐Woods	
  ráðstefnunnar	
  var	
  m.a.	
  stofnun	
  AGS	
  og	
  
samkomulag	
  um	
  umbreytanleika	
  (e.	
  convertibility)	
  gjaldmiðla	
  í	
  viðskiptum.	
  
7	
  Sjá	
  AGS	
  (n.d.)	
  fyrir	
  nánari	
  útskýringu	
  á	
  sáttmálanum.	
  



Agreement of the International Monetary Fund -- 2011 Edition,” n.d.) 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins8 (AGS) undirritaður. Hann fól í sér heimild til notkunar á 

fjármagnshöftum. Á tímum fastgengisstefnu Bretton-Woods tímabilsins lentu margar 

þjóðir í vandræðum	
  með	
  greiðslujöfnuð vegna takmarkana á viðskiptum með eignir. 

Gallar fjármagnshaftanna, líkt og rætt var um hér að framan, fóru að líta dagsins 

ljós(Neely, 1999). OECD9 var stofnað árið 1961 og í kjölfarið fóru þróuð lönd að 

afnema höft á fjármagnsflæði. Liard-Muriente (2007) heldur því fram að með afnámi 

fjármagnshafta fylgi oftast spákaupmennsku „vírus“ sem geri viðkomandi land 

berskjaldað, þó svo að það sé stutt með verulegum björgunarpakka(Liard-Muriente, 

2007). Aliber (2013) tók undir þetta í fyrirlestri sínum hér á landi haustið 2013(“Robert 

Aliber - upptaka frá fyrirlestri | Háskóli Íslands,” 2014). 

 Flest þróuð ríki höfðu aflétt þorra fjármagnshaftanna um 1980. Um miðbik 10. 

áratugar höfðu svo mörg þróunarríki og nýmarkaðsríki fylgt í fótspor þeirra og byrjað 

að aflétta höftum hjá sér, þar með talið Ísland. Áhrifin virtust í fyrstu vera mjög jákvæð. 

Fjármagn flæddi inn í þau lönd sem höfðu slakað á höftum, fjárfestingar og hagvöxtur 

jukust ásamt því að eignir hækkuðu í verði(Forbes, 2006). Á síðari hluta 10. áratugar 

var stuðningur við afléttingu hafta orðinn það mikill að AGS lagði til að banna 

fjármagnshöft á heimsvísu(Gallagher, 2010). Það var hinsvegar um svipað leyti sem 

fjármálakrísan í Asíu breiddist út um allan heim. Alþjóðlega kreppan sem myndaðist í 

kjölfarið virtist hafa hlutfallslega meiri áhrif á nýmarkaðsríki sem höfðu nýverið aflétt 

fjármagnshöftum. Í kjölfar þessarar þróunar jókst stuðningur við notkun fjármagnshafta 

á tímum verulegra erfiðleika s.s. alþjóðlegra kreppa. Þá var einna helst mælt með 

höftum á fjármagnsinnflæði, þar sem slík höft gætu takmarkað varnarleysi 

nýmarkaðsríkja gegn of miklu innflæði(Forbes, 2006), svokallað vakurt fé (e. hot 

money) en nánari umræða um það fer fram í næsta kafla. 

 

Eins og sjá má er umræðan um gjaldeyrishöft ekki ný af nálinni. Auk þess ríkir ekki 

eining um ýmsa þætti hennar. Ragnar Arnarsson og Jón Daníelsson (2011) halda því t.d. 

fram að gjaldeyrishöftin hafi verið skref í vitlausa átt fyrir Ísland á meðan Friðrik Már 

Baldursson og Portes (2013) telja að það hefði verið of áhættusamt að sleppa þeim. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
8	
  AGS	
  er	
  alþjóðleg	
  stofnun	
  sem	
  stuðlar	
  að	
  alþjóðlegum	
  vexti	
  og	
  efnahagslegum	
  
stöðugleika.	
  Aðilar	
  að	
  sjóðnum	
  geta	
  nálgast	
  ráðgjöf	
  og	
  fjármagn	
  á	
  tímum	
  
efnahagserfiðleika.	
  
9	
  OECD	
  eru	
  alþjóðleg	
  samtök	
  sem	
  stuðla	
  að	
  alþjóðlegri	
  efnahags-­‐	
  og	
  félagslegri	
  
velferð.	
  



Nánar verður farið í slíka umræðu í kafla 5 um gjaldeyrishöft og Ísland. En þessar 

gagnstæðu skoðanir lýsa að nokkru leyti flækjustigi allrar umræðu er tengist höftum. Nú 

hefur verið gerð grein fyrir sögu og helstu flokkum gjaldeyrishafta en til að átta sig á af 

hverju þeim er beitt gæti verið fróðlegt að skoða fræðigreinar um markmið þeirra. Því 

verður næsti kapítuli helgaður umfjöllun um það efni. 

2.2.	
  Markmið	
  gjaldeyrishafta	
  

Heitin	
  sjálf,	
  þ.e.	
  gjaldeyrishöft	
  og	
  fjármagnshöft,	
  segja	
  margt	
  ein	
  og	
  sér. Líkt og var 

komið inn á í byrjun þessa kafla þá felst í höftunum einhverskonar takmörkun á flæði 

fjármagns. Mætti því hugsa sér að tilgangurinn væri einmitt sá að takmarka flæði 

fjármagns. Að vissu leyti er það svo, en þó liggja oft önnur og fleiri markmið að baki 

setningu þeirra. Til að mynda tóku Nicolas Magud og Carmen M. Reinhart (2006) 

saman fjórar ástæður fyrir notkun hafta í rannsókn sinni. Ástæðurnar nefndu þau 

„hræðslurnar fjórar“ (e. four fears). Hræðslurnar fjórar samanstanda af hræðslunni við 

innflæði, hræðslunni við vakurt fé (e. hot money), hræðslunni við gengishækkun og að 

lokum hræðslunni við að tapa sjálfstæðri peningastefnu. Hræðslurnar fjórar útskýrðu 

þau á eftirfarandi hátt. 

 

• Hræðslan við innflæði: Við vissar aðstæður getur magn fjármagns sem kemur 

inn í viðkomandi ríki leitt til vandræða í efnahagskerfi þess. Erlenda fjármagnið 

getur verið hvati fasteignabólu og hvatt til óhóflegrar áhættusækni innlendra 

aðila. 

 

• Hræðslan við vakurt fé: Hverfull áhugi erlendra fjárfesta á tilteknu ríki getur 

reynst einstaklega varhugaverður fyrir viðkomandi ríki. Snögg innspýting 

erlends fjármagns í lítið hagkerfi getur leitt til verulegra efnahagslegra vandræða 

sem einungis eiga eftir að aukast með hröðum fjármagnsflótta. 

 

• Hræðslan við gengishækkun: Með innstreymi erlends fjármagns eykst 

þrýstingur á raungengi gjaldmiðilsins. Slík gengishækkun rýrir samkeppnishæfni 

innlendra framleiðenda á alþjóðamörkuðum. Löngun til að stemma stigu við 

slíkri hækkun kemur oftast fram í uppsöfnun erlends gjaldeyris. Til langs tíma 

litið verður slík uppsöfnun erfiðari og minna aðlaðandi kostur. Fýsilegra verður 

því oft að beita afdráttarlausri íhlutun, t.d. í formi gjaldeyrishafta. 

 



• Hræðslan við að tapa sjálfstæðri peningastefnu: Magud og Reinhart halda því 

fram að með opnun fjármagnsmarkaða tapist að mörgu leyti sjálfstæði 

peningastefnu viðkomandi ríkis. Viðeigandi aðilar þess ríkis þurfa því að ákveða 

hvor kosturinn sé fýsilegri í þeirra aðstæðum. 

 

Hræðslurnar fjórar voru teknar saman eftir skoðun Magud og Reinhart á yfir þrjátíu 

raunvísindalegum rannsóknum á höftum víðsvegar um heiminn ásamt áratuga reynslu 

höfundanna sjálfra af viðfangsefninu. 

 

Árið 1999 kynntu Obstfeld og Taylor (1999) til sögunnar kenningu sem þeir kölluðu 

ómöguleika þrenninguna (e.	
  trilemma).	
  Seinna	
  meir	
  skilgreindu	
  þeir	
  hana	
  enn	
  frekar	
  

með	
  liðsstyrk	
  frá	
  Shambaugh	
  (Obstfeld,	
  Shambaugh,	
  &	
  Taylor,	
  2005).	
  Í	
  ómöguleika	
  

þrenningunni	
  felst	
  að	
  á	
  milli fastgengisstefnu, frjáls fjármagnsflæðis og sjálfstæðrar 

peningastefnu ríki málamiðlunarsamband að því leyti að yfirvald í opnum 

markaðsríkjum neyðist til að velja tvo af þáttunum þremur til að stefna að, þar sem 

ómögulegt sé fyrir land að hafa allt þrennt í einu. Sjálfstæð	
  peningastefna	
  merkir	
  hér	
  

að	
  land	
  geti	
  ákveðið	
  vexti,	
  fastengisstefna	
  er	
  sú aðgerð stjórnvalda að festa gengið við 

t.d. aðra gjaldmiðla eða gull og frjálst fjármagnsflæði hefur verið rætt áður. 

 

Eftirfarandi mynd lýsir sambandinu vel en líkt og á henni sést þá er ómögulegt fyrir 

land sem velur t.d. stöðu B þ.e. að vera með sjálfstæða peningastefnu og njóta frjáls 

flæðis fjármagns að vera með fastgengisstefnu. En samkvæmt Obstfeld, Shambaugh og 

Taylor (2005) er það vegna þess að ef Seðlabankinn ákveður stýrivexti í opnu 

markaðsríki þ.e. ríki með frjálsu fjármagnsflæði, þá sé ómögulegt fyrir það land að vera 

með fastgengi vegna vaxtajöfnunarkenningarinnar10. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
10	
  Vaxtajöfnunarkenningin	
  segir	
  að	
  gengi	
  gjaldmiðla	
  breytist	
  til	
  að	
  jafna	
  mun	
  á	
  
vöxtum	
  milli	
  landa,	
  svo	
  að	
  til	
  lengri	
  tíma	
  litið	
  verði	
  ávöxtun	
  skuldabréfa	
  ekki	
  hærri	
  
eða	
  lægri	
  í	
  einu	
  landi	
  en	
  öðru.	
  	
  



 
Heimild: (Obstfeld et al., 2005) 

 

Líkt og áður hefur verið nefnt fjallar ómöguleika þrenningin um sambandið milli 

sjálfstæðrar peningastefnu, frjáls fjármagnsflæðis og fastgengisstefnu. Umrædda þætti 

má að mörgu leyti heimfæra yfir á hræðslurnar fjórar hjá Magud og Reinhart sem rætt 

var um hér að ofan. Það má því segja að land sem ákveður að innleiða fjármagnshöft af 

einhverri ástæðu, mun samkvæmt ómöguleika þrenningunni verða að vera með 

fastgengi og sjálfstæða peningastefnu. 

 Þótt ómöguleika þrenningin flokkist í sjálfu sér ekki sem tilgangur 

gjaldeyrishafta, þá má þó með sanni segja að hún sé nátengd þeim að mörgu leyti. 

 

Eftirfarandi mynd tengir saman þætti ómöguleika þrenningarinnar við viðeigandi 

hræðslur úr hræðslunum fjórum. Líkt og sést á myndinni eru mikil tengsl þar á milli. 

Frjálst fjármagnsflæði kemur með ýmsum kostum en einnig eru gallar; ítarlegri 

umfjöllun um kosti og galla þess er að finna í kafla 2.3.1, en líkt og Magud og 

Reinhart(2006) halda fram þá hafa hræðslurnar við innflæði og vakurt fé legið á bakvið 

setningu hafta. Einnig verður fjallað nánar um fastgengisstefnu í kafla 2.3.1 en segja má 

að hræðslan við gengishækkun tengist fastgengisþætti ómöguleika þrenningarinnar á 

þann háttinn að í eðli sínu sé gengisstöðugleiki meiri í þeim löndum sem hafa 

fastgengisfyrirkomulag en þeim sem eru með sveigjanlegt gengi. Lönd með 



fastgengisstefnu t.d. eins og Kína, nýta sér tilfæringar á gjaldmiðlinum m.a. til að gera 

útflutning innlendra fyrirtækja meira aðlaðandi á alþjóðamarkaði. Samanber	
  

hræðsluna	
  við	
  gengishækkun	
  en	
  hún	
  fjallar	
  um	
  slíka	
  neikvæða	
  þróun. Síðasti 

liðurinn, sjálfstæði peningastefnu er í raun sá sami í báðum liðum, þó má taka fram að 

Magud og Reinhart (2006) halda því fram að með opnun fjármagnsflæðis þá tapist að 

einhverju leyti sjálfstæði peningastefnunnar. Hvað	
  þetta	
  varðar	
  segir	
  ómöguleika	
  

þrenningin	
  að	
  mögulegt	
  sé	
  að	
  stefna að tveimur þáttum af þeim þrem sem hún tekur 

til. Samkvæmt því ætti að vera mögulegt að vera með sjálfstæða peningastefnu og opna 

fjármagnsmarkaði og neyðast þ.a.l. til að láta gengið fljóta(Obstfeld et al., 2005). 

 

Ómöguleika þrenningin Hræðslurnar fjórar 

• Frjálst fjármagnsflæði 
• Hræðslan við innflæði 

• Hræðslan við vakurt fé 

• Fastgengisstefna • Hræðslan við gengishækkun 

• Sjálfstæði peningastefnu 
• Hræðslan við að tapa sjálfstæðri 

peningastefnu 

Heimild: Höfundur, (Magud & Reinhart, 2006; Obstfeld & Taylor, 1999) 

 

Í grein Forbes (2006) tekur hún undir umfjöllunina hér að ofan að miklu leyti. Hún 

heldur því m.a. fram að frjálsu fjármagnsflæði fylgi ýmsir ókostir. Lönd séu 

berskjaldaðri fyrir fjármálakreppum og mikilli rýrnun raungengis innlends gjaldmiðils, 

þar sem mikið fjármagnsinnflæði geti leitt til töluverðrar gengishækkunar sem í 

kjölfarið dragi úr samkeppnishæfni innlendra fyrirtækja í útflutningi. Einnig nefnir hún 

að þess konar innflæði geti stöðvast án aðvarana líkt og rætt var um hér að ofan í 

umfjöllun um „hræðsluna við vakurt fé“. Forbes nefnir einnig að opnun markaða gæti 

leitt til minna sjálfstæðis í peningastefnu viðkomandi lands. Samkvæmt ómöguleika 

þrenningunni sem rætt var um hér að ofan ætti það einungis við ef viðkomandi land 

fylgdi fastgengisstefnu. 

 

Höfundur telur mikilvægt að taka fram að vegna fjölbreytileika ytri og innri aðstæðna 

þeirra landa sem innleitt hafa höft af einhverju tagi ásamt ólíkum áherslum og 

margþættum markmiðum við setningu þeirra er umræðan hér um markmið hvorki 

tæmandi né algild. Til að ná betur utan um markmið íslensku gjaldeyrishaftanna var því 

leitað eftir upplýsingum frá setningu þeirra þar sem hugsanleg markmið væru tekin 



fram. Nánar verður farið í umfjöllun um markmið gjaldeyrishaftanna hérlendis frá 2008 

í kafla 5.7. Nefna má þó helstu þættina sem þar er að finna, þ.e. að koma stöðugleika á 

gengið, draga úr þrýstingi á raungengi ásamt því að hamla óeðlilegu fjármagnsflæði úr 

landi og auka traust. Líkt og sjá má þá eiga markmið íslenskra stjórnvalda margt 

sameiginlegt með fyrri umræðu um hræðslurnar fjórar og styrkja þ.a.l. val höfundar á 

mæliþáttum til að mæla virkni gjaldeyrishaftanna, en nánar verður fjallað um þá í kafla 

2.3.1. 

2.3	
  Virkni	
  gjaldeyrishafta	
  

Líkt og áður var nefnt þá geta fjármagnshöft verið mjög margbreytileg og markmið 

þeirra mismunandi. Bakker (1996) tekur undir þetta og heldur því fram að 

fjármagnshöft geti tekið á sig ýmsar myndir og ástæður á bakvið notkun þeirra séu 

margþættar. Vegna þessa sé mjög erfitt að alhæfa um höft, t.d. hvort þau virki eða ekki. 

 Þar	
  sem	
  þessari	
  ritgerð	
  er	
  ætlað	
  að	
  mæla	
  virkni	
  haftanna	
  m.t.t. markmiða 

þeirra, þá gefur höfundur sér að mælingar á virkni hafta feli í sér að skoða eftirfarandi 

þætti: fjármagnsflæði, samsetningu fjármagnsflæðis, þrýsting á raungengi, sjálfstæði 

peningastefnu, gengisstöðugleika og traust. Þessum þáttum verða gerð ítarlegri skil í 

næstu undirköflum. Aðferðafræði við mælingu þeirra má finna í kafla 6. 

 Neely (1999) tekur undir þetta að nokkru leyti; hann heldur því fram að það séu 

nokkrar leiðir til að meta virkni fjármagnshafta. Hann nefnir t.d. að hægt sé að mæla 

hvort setning haftanna hafi breytt annaðhvort samsetningu eða magni fjármagnsflæðis. 

Einnig nefnir hann að virkni þeirra megi mæla með því að skoða áhrif þeirra á sjálfstæði 

peningastefnu landa. 

 Í yfirgreiningu (e. meta-analysis) Magud og Reinhart (2006) komust þau að 

þeirri niðurstöðu að gjaldeyrishöft ykju sjálfstæði peningastefnu, breyttu samsetningu 

fjármagnsflæðis í átt að langtímafjárfestingum ásamt því að draga úr þrýstingi á 

raungengi gjaldmiðilsins(Edwards, 2007). Áhugavert verður að skoða hvort 

sambærilegar niðurstöður fást við skoðun á íslensku höftunum. 

2.3.1	
  Mæliþættir	
  

Undanfari þessa kafla hefur verið að miklu leyti almennur, en umræðan hefur þó 

töluvert beinst að sambandi gjaldeyrishafta og eftirfarandi þátta: fjármagnsflæði, 

samsetning fjármagnsflæðis, þrýstingur á raungengi, sjálfstæði í peningastefnu, 

gengisstöðugleiki og traust. Sumir þáttanna hafa haft meira vægi framan af en nú munu 

öllum þessum þáttum verða gerð ítarleg skil. 



Fjármagnsflæði	
  

Samkvæmt ráðstilskipun 88/361/EBE11(“efta-court-annual-report-2000-2001.pdf,” n.d.) 

í EES-samningnum12(“EES | Utanríkisráðuneyti,” n.d.) eru fjármagnsflutningar 

flokkaðir m.t.t. hagræns eðlis viðkomandi skulda og eigna. Þar segir m.a. að 

fjármagnsflutningar nái utan um allar greiðslur sem tengjast viðskiptum eða flutningum 

fólks milli ríkja. Jafnframt aðgerða lögpersóna og einstaklinga vegna skulda eða eigna. 

Ásamt þeim möguleikum viðskiptaaðila til að notfæra sér fyrirliggjandi fjármálatækni á 

þeim markaði sem skipt er við t.d. vegna kaupa á fjármálaskjöldum, verðbréfum eða 

fjárfestingum(“EES-vefsetrið,” n.d.-a). Í EES-samningnum er ekki gerður greinarmunur 

á milli gengra greiðslna og almennra fjármagnshreyfinga. En gengar greiðslur eru 

viðskipti í tengslum við vöruflutninga og þjónustustarfsemi, þ.e. að baki gengra 

greiðslna eru ávallt einhverskonar viðskipti, á meðan fjármagnsflutningar geta átt sér 

stað með millifærslum af bankareikningi í einu landi til annars(“EES-vefsetrið,” n.d.-b). 

 Eichengreen (1999) fjallar nánar um þá þætti sem fjármagnsflutningar 

samanstanda af. Samkvæmt honum eru það lán og verðbréfasöfn13 ásamt beinum 

fjárfestingum og fasteignafjárfestingum milli landa. Til útflæðis fjármagns teljast 

fjárfestingar innlendra aðila í útlöndum auk afborgana á erlendum lánum. Á hinn 

bóginn teljast erlendar fjárfestingar á innlendum markaði, hvort sem það er á fasteigna- 

eða fjármálamarkaði, ásamt erlendum lánum til innlendra aðila, til innflæðis fjármagns. 

 Gjaldeyrishöftin á Íslandi höfðu í för með sér hömlur á frjálsum 

fjármagnsflutningum en ekki gengum greiðslum(“þskj. 232 # frumskjal viðskrh., 136. 

lþ. 189. mál: #A gjaldeyrismál # (takmörkun gjaldeyrisviðskipta) frv. 134/2008,” n.d.). 

Samt sem áður hefur Ísland, sem aðili að EES-samningnum, skuldbundið sig til að setja 

ekki á neins konar hömlur14 á fjármagnsflæði milli aðildarríkja(“EES-vefsetrið,” n.d.-a). 

Þó hefur ESB dómstóllinn úrskurðað svo að íslensku gjaldeyrishöftin séu lögleg15(efta-

court, 2001). 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
11	
  Sjá	
  nánari	
  umfjöllun	
  í	
  skýrslu	
  EFTA.	
  	
  
12	
  Sjá	
  vefsvæði	
  utanríkisráðuneytisins	
  fyrir	
  frekari	
  umfjöllun	
  um	
  EES-­‐samninginn.	
  
13	
  Verðbréfasafn	
  er	
  safn	
  ýmissa	
  tegunda	
  verðbréfa	
  t.d.	
  ríkisvíxla,	
  hlutabréfa,	
  
húsbréfa	
  og	
  bankabréfa	
  sem	
  eru	
  í	
  eigu	
  sjóðs,	
  stofnunar	
  eða	
  einstaklings	
  og	
  farið	
  er	
  
með	
  sem	
  eina	
  heild.	
  
14	
  Sjá	
  nánar	
  1.	
  mgr.	
  42.	
  gr.	
  EES-­‐samningsins	
  fyrir	
  ítarlegri	
  umfjöllun	
  um	
  slík	
  
ákvæði.	
  
15	
  Sjá	
  EFTA	
  Court	
  (2011)	
  fyrir	
  ítarlegri	
  umfjöllun	
  um	
  dómsúrskurðinn.	
  



Samsetning	
  fjármagnsflæðis	
  

Samsetning fjármagnsflæðis er líkt og gefur að skilja mjög nátengd umfjöllun um 

fjármagnsflæði hér að ofan. Þó er það svo að vegna efnis þessarar ritgerðar er áherslan í 

þessum hluta lögð á samsetningu fjármagnsinnflæðis. Líkt og áður var nefnt heldur 

AGS því fram að þeir þættir sem mynda fjármagnsinnflæði séu erlend lán innlendra 

aðila og beinar erlendar fjárfestingar bæði á fasteigna- og fjármálamarkaði, t.d. á 

hlutabréfamarkaði(Eichengreen, 1999). Kirabaeva og Razin (2010)  taka undir það og 

telja beinar erlendar fjárfestingar, erlend lán og skuldabréf ásamt erlendum 

verðbréfafjárfestingum til heildarfjármagnsflæðis. Þeir halda því einnig fram að meiri 

stöðugleiki fylgi beinum erlendum fjárfestingum og verðbréfafjárfestingum en 

erlendum lánum og auk þess sé ólíklegra að fjármagnsflæði sem tilheyrir slíkum 

fjárfestingum flokkist til svokallaðs vakurs fés (e. hot money) líkt og rætt var um hér að 

ofan. Til að auka stöðugleika ættu því lönd að laða að langtímafjárfestingar. Þar sem 

höfundarnir telja að lönd sem fjármagna innlenda fjárfestingu með erlendum lánum séu 

berskjaldaðri fyrir áhlaupi á lánastofnanir hvort sem það er frá erlendum lánardrottnum 

eða innlendum fjárfestum ef um lausafjárskort er að ræða, þá geti ósamræmi milli 

líftíma skammtíma erlendra lána sem notuð eru til að fjármagna langtíma innlendar 

fjárfestingar leitt til skyndistöðvunar á skammtíma fjármagnsinnflæði og ýkt 

efnahagsleg vandræði. Í kafla 5.5. er rætt um lausafjárvanda íslensku bankanna, en 

þessar kenningar Kirabaeva og Razin (2010) eiga nokkuð góða samleið með undanfara 

og setningu íslensku gjaldeyrishaftanna. John Williamson (2001) heldur því sömuleiðis 

fram að bein erlend fjárfesting sé stöðugasta form fjármagnsinnflæðis. Í kafla 6 verður 

þróun samsetningar fjármagnsinnflæðis til Íslands eftir setningu gjaldeyrishaftanna 

rannsökuð. 

Þrýstingur	
  á	
  raungengi	
  

Seðlabanki Íslands skilgreinir raungengi sem hlutfallsleg þróun á launakostnað eða 

verðlagi á einingu í heimalandi annars vegar og viðskiptalöndum. Raungengið er sett 

fram sem vísitala og ef hún hækkar táknar það styrkingu raungengis íslensku 

krónunnar(“Raungengi,” n.d.). 

 Raungengi er notað til að mæla kaupmátt innlendrar framleiðslu. Ef innlent 

verðlag er hátt í samanburði við erlent þá er alþjóðleg eftirspurn eftir innlendri vöru eða 

þjónustu lág og samkeppnisstaða innlendra fyrirtækja því slæm. Á hinn bóginn sé 

verðlag lágt í samanburði við erlent er eftirspurnin há og samkeppnisstaða fyrirtækjanna 

því góð þ.e. skilyrði til útflutnings eru hagstæð(“Glærur - raungengi_feb_09.pdf,” n.d.). 



 Raungengi hefur einnig smitáhrif út í aðra þætti efnahagsins. Til að mynda sé 

raungengi hátt og útflutningur lítill þá myndast á endanum viðskiptahalli sem gæti 

hugsanlega þurft að fjármagna með erlendum lánum(“Er viðskiptahalli slæmur?,” n.d.). 

Aftur á móti sé raungengi lágt hækkar greiðslubyrði erlendra lána innlendra fyrirtækja, 

einstaklinga og ríkis. Sé land í aðstæðum líkt og lýst var í hræðslunni við vakurt fé hér 

að ofan, gæti raungengi landsins lækkað það mikið að ríkissjóður færi í greiðsluþrot og 

gæti ekki borgað af erlendum skuldbindingum sínum og yrði þar með gjaldþrota. 

Íslenskt stjórnvöld óttuðust þetta við setningu gjaldeyrishaftanna, en nánar er fjallað um 

það í kafla 5.6. 

 

Þrýstingur á raungengi er umfram framboð gjaldmiðilsins á gjaldeyrismarkaði, þ.e. ef 

seðlabanki viðkomandi lands myndi ekki reyna að hafa áhrif á gengið. Sé alger 

flotgengisstefna við lýði þá er raungengisþrýstingur sú rýrnun sem kemur til þegar 

umframframboðið er fjarlægt. Þó það hafi verið flotgengisstefna á Íslandi fyrir hrun, þá 

notaði Seðlabankinn ýmis tól til að reyna að hafa áhrif á raungengi gjaldmiðilsins. Til 

að mynda hækkaði hann stýrivexti og keypti krónur á gjaldeyrismarkaði. Í slíkum 

tilfellum er raungengisþrýstingur ekki jafn og gengisrýrnunin, heldur þarf að reikna með 

áhrifum varnaraðgerða Seðlabankans á rýrnun krónunnar til að finna raunverulegan 

raungengisþrýsting(Jager & Klaassen, 2010). Aðferðafræðina við slíka útreikninga er að 

finna í kafla 6. 

Gengisstöðugleiki	
  

Hér á undan var fjallað um þrýsting á raungengi og raungengi útskýrt. Þessi kapítuli 

tekur á tengdu efni, en hér er rætt um stöðugleika raungengisins. Mikið flökt16 

gjaldmiðils getur haft ýmsar neikvæðar afleiðingar fyrir viðkomandi ríki. Til að mynda 

halda Héricourt og Poncet (2013) því fram að gengisáhætta auki viðskiptakostnað (e. 

transaction cost) og dragi úr ábata alþjóðaviðskipta. Þar af leiðandi sé áhættusamara að 

fjárfesta í löndum þar sem flökt gjaldmiðilsins er mikið andstætt í þeim löndum þar sem 

gjaldmiðillinn er tiltölulega stöðugur að öllu öðru undanskildu. 

 Eðli málsins samkvæmt er gengisstöðugleiki meiri í löndum sem draga úr 

gengissveiflum, en þeim sem eru með sveigjanlegt gengi. Sveiflur á krónunni hafa því 

aukist nokkuð eftir að hún var sett á flot árið 200117(Sedlabanki, n.d.). Líkt og Davíð 

Oddsson og Árni M. Mathiesen fjölluðu um í viljayfirlýsingu Íslands til AGS, sem 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
16	
  Flökt	
  (e.	
  volatility)	
  er	
  mælistika	
  á	
  áhættu	
  byggð	
  á	
  staðalfráviki	
  ávöxtunar.	
  
17	
  Nánari	
  umfjöllun	
  um	
  flot	
  krónunnar	
  má	
  finna	
  í	
  kafla	
  5.1	
  



nánar er fjallað um í kafla 5.6, þá töldu þeir mikilvægt að koma stöðugleika á gengið. 

Þróun gengis krónunnar verður skoðuð nánar í kafla 6. 

Sjálfstæði	
  peningastefnu	
  

Í kafla 2.2. gætti fyrstu umfjöllunarinnar um sjálfstæði peningastefnu þar sem hlutverki 

hennar í ómöguleika þrenningunni og í hræðslunum fjórum var lýst. Sjálfstæði 

peningastefnunnar felst einkum í valdi Seðlabanka Íslands til að stjórna vöxtum á 

markaði(“Peningastefna,” n.d.). Ísland er minnsta fullvalda ríki heims sem hefur sína 

eigin sjálfstæðu peningastefnu(Þráinn Eggertsson & Tryggvi Þór Herbertsson, 2005). 

Það er Seðlabanki Íslands sem fer með stjórn peningastefnunnar. Takmark 

peningastefnunnar er fyrst og fremst að tryggja stöðugt verðlag í landinu. Því til 

hliðsjónar, styðst bankinn við verðbólgumarkmið18(Broadbent, 2013), sem formlega var 

tekið upp 27.mars 2001, og er birt ár hvert í Peningamálum19. Verðbólgumarkmið 

Seðlabankans er 2,5%. Því beitir bankinn sér fyrir því að halda árlegri verðbólgu20 sem 

næst því marki(“Peningastefna,” n.d.). 

 

Eftirfarandi mynd sýnir 2,5% verðbólgumarkmið Seðlabankans, gula línan, í 

samanburði við raunverðbólgu á landinu yfir sama tímabil. Myndin sýnir glögglega að 

oftar en ekki er raunverðbólga nokkuð langt frá verðbólgumarkmiði bankans21(Roger & 

Stone, 2005). Ekki verður farið ítarlega í hugsanlegar ástæður sem liggja þar að baki í 

þessari ritgerð, en segja má að ástæður þess geti verið margþættar þar sem ýmsir þættir, 

sem Seðlabankinn hefur ekki fulla stjórn á, hafa áhrif á verðbólgu, til að mynda 

breytingar á launum og gengi krónunnar svo eitthvað sé nefnt(“Peningamál,” n.d.).  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
18	
  Sjá	
  Baldwin	
  og	
  Reichlin	
  (2013)	
  fyrir	
  nánari	
  umræðu	
  um	
  verðbólgumarkmið	
  og	
  
stöðu	
  þess,	
  í	
  sambandi	
  við	
  peningastefnu	
  landa	
  eftir	
  alþjóðlegu	
  efnahagskreppuna	
  
árið	
  2008.	
  
19	
  Peningamál	
  er	
  rit	
  Seðlabanka	
  Íslands,	
  sem	
  gefið	
  er	
  út	
  tvisvar	
  á	
  ári	
  í	
  hefðbundnu	
  
formi.	
  Í	
  ritinu	
  er	
  gerð	
  grein	
  fyrir	
  framvindu	
  og	
  horfum	
  í	
  efnahagsmálum.	
  
20	
  Verðbólga:	
  hækkun	
  vísitölu	
  neysluverðs	
  síðustu	
  12	
  mánuði	
  í	
  %.	
  
21	
  Sjá	
  IMF	
  (2005)	
  um	
  alþjóðlega	
  reynslu	
  þjóða	
  af	
  því	
  að	
  ná	
  verðbólgumarkmiðum.	
  



 
Heimild: (“Verðlagsþróun, 12 mánaða verðbólga,” n.d.) 

 

Seðlabankanum er ekki heimilt að beita peningastefnunni til þess að ná fram öðrum 

efnahagslegum markmiðum, svo sem minnkun atvinnuleysis eða auknum jafnaði í 

viðskiptum við útlönd, þó að því undanskildu að beiting hennar á aðra þætti sé 

nauðsynleg til að ná fram verðbólgumarkmiði bankans. Bankinn notast við vexti á 

peningamarkaði til þess að hafa áhrif á verðbólgu í landinu. Hann ákvarðar m.a. 

nafnvexti veðlána til fjármálafyrirtækja22, auk annarra, svo	
  sem	
  nafnvexti	
  daglána, 

dráttarvexti o.fl. Vextir Seðlabankans hafa svo áhrif á vexti lánastofnana landsins. Auk 

þess gætir vaxtaáhrifanna á peningamarkaði og í gjaldeyrisflæði og þar með raungengi 

krónunnar, ásamt því að vextirnir hafa áhrif á innlenda eftirspurn til langs tíma litið, þ.e. 

hærra raungengi, minni innlend eftirspurn og þar með aukinn 

viðskiptahalli23(“Peningastefna,” n.d.).  

 

Eftirfarandi mynd sýnir miðlunarferli peningastefnunnar24(Þórarinn G. Pétursson, 

2001). Á henni sjást þeir þættir sem stýrivaxtabreytingar Seðlabankans hafa áhrif á. Þar 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
22	
  Um	
  viðskipti	
  fjármálafyrirtækja	
  við	
  Seðlabankann,	
  sjá	
  reglur	
  nr.	
  553	
  frá	
  26.	
  júní	
  
2006.	
  	
  
23	
  Sjá	
  Þórarinn	
  G.	
  Pétursson	
  (2001)	
  fyrir	
  ítarlegri	
  lýsingu	
  á	
  áhrifum	
  vaxtabreytinga	
  
Seðlabankans.	
  
24	
  Miðlunarferli	
  peningastefnunnar	
  er	
  það	
  ferli	
  sem	
  lýsir	
  áhrifum	
  vaxtaákvarðana	
  
seðlabanka	
  á	
  verðbólguvæntingar,	
  eftirspurn	
  í	
  hagkerfinu	
  og	
  verðbólgu.	
  



má nefna, líkt og áður var komið inn á, innlenda eftirspurn og gengi, ásamt eignaverði 

og peningamagni í umferð. 

 
Heimild: (Þórarinn G. Pétursson, 2001) 

 

Eftirfarandi mynd sýnir sveiflu stýrivaxta, raunstýrivaxta og verðbólgu. Vaxtabreytingar 

Seðlabankans hafa áhrif á verðbólgu, en tíminn sem líður á milli stýrivaxtabreytinga og 

breytinga á verðbólgu er háður nokkurri óvissu(Þórarinn G. Pétursson, 2001). Garcia og 

Schaller (1999) halda því fram að áhrif vaxtahækkana geti tengst efnahagsástandi 

viðkomandi lands, þar sem áhrif vaxtabreytinga geti verið meiri á samdráttar- en 

uppsveifluskeiðum. Samband raunstýrivaxta og verðbólgu er neikvætt að mestu 

leyti25(Þórarinn G. Pétursson, 2001). Því notast Seðlabankinn við stýrivaxtahækkanir til 

þess að sporna við hækkun verðbólgu. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
25	
  Sjá	
  Peningamál	
  (2001)	
  fyrir	
  umfjöllun	
  um	
  samband	
  hærri	
  stýrivaxta	
  við	
  
tímabundna	
  hækkun	
  verðbólgu.	
  



 
Heimild: (“Stýrivextir, verðbólga og raunstýrivextir - meðaltöl mánaða (Mynd 45),” 

n.d.) 

 

Neely (1999) heldur því fram að hægt sé að líta á gengismun álandsvaxta og 

aflandsvaxta til að sjá áhrif gjaldeyrishaftanna á sjálfstæði peningastefnunnar, en nánar 

verður fjallað um það í kafla 6.  

Lánstraust	
  

Arnór Sighvatsson (2010) aðstoðarseðlabankastjóri sagði á blaða- og fréttamannafundi 

um tilmæli Fjármálaeftirlits og Seðlabanka Íslands í sambandi við óskuldbindandi 

gengistryggingarákvæði, að efnahagsáætlun 

stjórnvalda sem studd væri af AGS gengi út á að 

endurheimta traust. Þó með fyrirvara um nokkra 

einföldun á áætluninni. Hann segist eiga við 

traust á stöðugleika fjármálakerfisins, 

stöðugleika krónunnar og sjálfbærni í 

ríkisfjármálum. Einnig heldur hann því fram að 

lánstraust ríkissjóðs segi til um kjör og aðgengi 

hans og íslenskra fyrirtækja að erlendum fjármálamörkuðum(“Arnór Sighvatsson,” 

2010). 

 Lánstraust endurspeglast í lánshæfismati ríkissjóðs, en það eru þrjú alþjóðleg 

matsfyrirtæki sem sjá um að meta lánshæfi Ríkissjóðs Íslands. Þau eru Fitch Ratings, 



Standard & Poor´s og Moody´s Investors Service. Ýmsir þættir liggja að baki 

lánshæfiseinkuninni, en þá má sjá á myndinni hér til hliðar.    

 Heimild: Höfundur, (“Lánshæfi ríkissjóðs,” n.d.) 

 Á	
  vefsvæði	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  er	
  tekið	
  undir	
  það	
  sem	
  fram	
  kemur	
  í	
  ræðu	
  

Arnórs	
  Sighvatssonar,	
  en	
  þar	
  segir	
  að gott lánshæfismat geti verið mjög mikilvægt 

fyrir lántakendur á mörkuðum. Meðal annars hafi það bein áhrif á lánakjör þeirra, auk 

þess að endurspegla greiðslugetu viðkomandi. Lánshæfismat gefur einnig til kynna líkur 

þess að lántaki lendi í vanskilum. Lánshæfiseinkunn ríkissjóðs hefur bein áhrif á 

lánshæfi annarra innlendra lántakenda á alþjóðlegum mörkuðum. Því gegnir 

lánshæfismat mikilvægu hlutverki á alþjóðlegum fjármálamörkuðum og skiptir miklu 

máli fyrir innlendar lánastofnanir(“Lánshæfi ríkissjóðs,” n.d.). 

 Arnór Sighvatsson (2010) heldur því einnig fram að neikvæð áhrif á lánstraust 

Íslands gætu tafið efnahagsbatann og dregið úr fjárfestingu. Jafnframt myndu fylgja 

slíkri þróun neikvæð áhrif á traust á fjármálakerfið, ríkissjóð og gjaldmiðil landsins, 

sem myndi gera það að verkum að ekki væri hægt að afnema gjaldeyrishöftin á tilsettum 

tíma. Umfjöllunin hér að ofan ýjar að mikilvægi lánstrausts í umræðunni um 

gjaldeyrishöft og afnám þeirra ásamt gildi þess að skoða þróun lánstrausts fyrir og eftir 

setningu hafta. Einnig má þess geta að í viljayfirlýsingu þáverandi seðlabankastjóra og 

fjármálaráðherra, Davíðs Oddssonar og Árna M. Mathiesen, sem nánar er fjallað um í 

kafla 5.6, tala þeir um að endurvinna traust á krónunni. Í kafla 6 má svo finna nánari 

umfjöllun um þróun lánshæfismats á Íslandi m.t.t. gjaldeyrishaftanna. 

3	
  Afnám	
  

Samkvæmt Eichengreen (1999) telst afnám fjármagnshafta vera að afnema hverskyns 

takmarkanir sem hamla frjálsu flæði fjármagns inn eða út úr landinu. Henry (2007) 

tekur í sama streng en hann talar um að afnámsferli fjármagnsjafnaðarins (e. capital 

account) sé sú aðgerð stjórnvalda að færa sig frá lokuðu stjórnarfari sem hamli frjálsu 

fjármagnsflæði, í átt að opnu stjórnarfyrirkomulagi þar sem fjármagn geti flætt frjálst 

inn og út úr landinu(Henry, 2006). 

 Edwards (1999) heldur því fram að það séu nokkrir þættir sem nauðsynlegt sé að 

líta til þegar kemur að afnámi hafta. Þar nefnir hann að efnahagslegur stöðugleiki sé 

gífurlega mikilvægur fyrir lönd að búa yfir áður en ráðist sé í afnám hafta. Auk þess sé 

nauðsynlegt að ná lágmarks þjóðhagslegum stöðugleika. Hann telur að ekki sé ráðlegt 

að hefja afnám áður en innlendur markaður hefur verið endurskipulagður og vöruskipti 

orðin stöðug, ásamt því að heilbrigðu og starfhæfu bankakerfi, með skilvirku regluverki, 



hafi verið komið á laggirnar. Auk þess ætti að létta á reglugerðum tengdum 

vinnumarkaðnum eins fljótt og auðið er í afnámsferlinu. 

 Eichengreen (1999) tekur undir þetta að mörgu leyti. hann/hún/þau tala um að 

reynslan sýni að afnám hafta áður en efnahags- og fjármálakerfi viðkomandi lands er 

reiðubúið í slíka aðgerð, geti leitt til alvarlegra efnahagslegra vandamála. Hann tekur 

fram að samhliða afnámi þurfi að innleiða viðeigandi lög og reglugerðir sem styrki 

innviði fjármálakerfa landa í slíku afnámsferli. Við rannsóknir sínar hefur höfundur ekki 

fundið neins konar „fullkomna“ afnámsáætlun sem á við í öllum tilvikum, enda væri 

mjög ósennilegt að slíka áætlun væri hægt að búa til. Einna helst vegna þess hversu 

fjölbreytt og margþætt höft geta verið í eðli sínu, en höfundur kom inn á þann punkt í 

kafla 2.3 og á hann einnig við hér. Því er það bundið við hvert einstakt land og hvernig 

aðstæðum þar er háttað hver besta mögulega aðferðin við afnám er. Líkt og hefur verið 

rætt hér eru þó ýmsir þættir sem sérfræðingar telja mikilvæga sem skilyrði eða 

forsendur fyrir afnámi. Auk þess hafa alþjóðlegar stofnanir eins og AGS og OECD 

gefið út efni til að leiðbeina eða hjálpa ríkjum um hvernig skuli afnema fjármagnshöft. 

Seðlabanki Íslands hefur einnig gefið út forsendur sínar fyrir afnámi íslensku 

gjaldeyrishaftanna og verða þær ásamt ráðgjöf AGS og OECD teknar fyrir í næsta kafla. 

3.1	
  AGS	
  og	
  OECD	
  og	
  Seðlabanki	
  Íslands	
  

AGS (IMF, 2012) segir að afnám fjármagnshafta feli í sér að losa allar þær takmarkanir 

sem mögulega gætu hindrað alþjóðlegar hreyfingar fjármagns. Undir það falli einnig 

alger umbreytanleiki (e. convertibility) gjaldmiðils viðkomandi lands. Sambærilega 

heldur OECD (Movements & Transactions, 1995) því fram að við afnám séu 

hverskonar hömlur sem takmarki fjármagnshreyfingar fjarlægðar.  

 Hjá AGS (IMF, 2012) er ekki nein ákveðin afnámsskipan sem sjóðurinn styður, 

en þó hafa ráðleggingar sérfræðinga sjóðsins gjarnan stuðst við svokallaða	
  samþætta	
  

nálgun (e. integrated approach). Uppfærð útgáfa af þeirri nálgun var kynnt af 

sérfræðingum AGS árið 2012 sem hugsanleg „sjóðsafnámsaðferð“. Nánari lýsingu á 

henni má sjá í viðauka. OECD aðhyllist tvennskonar viðmiðunarreglur við afnám hafta 

þ.e. „Code of Liberalization of Current Invisible Operations“ og „Capital 

Code“26(Movements & Transactions, 1995). 

 Seðlabanki Íslands hefur gefið út ákveðnar forsendur fyrir afnámi íslensku 

gjaldeyrishaftanna. Þær eru að mörgu leyti sambærilegar þeim forsendum sem um var 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
26	
  Sjá	
  OECD	
  (2008)	
  fyrir	
  ítarlega	
  umfjöllun	
  um	
  	
  viðmiðunarreglurnar.	
  



rætt í kafla 3. Meðal annars heldur Seðlabankinn því fram, líkt og Edwards (1999) að 

nauðsynlegt sé að þjóðhagslegur og efnahagslegur stöðugleiki sé til staðar áður en 

gjaldeyrishöftin eru afnumin að fullu. Að sama skapi heldur Seðlabankinn því fram að 

endurskipulagning lána skuli fara fram ásamt því að nægilegur gjaldeyrisforði sé til 

staðar(Finnur Oddsson et al., 2011). 

  



Taflan hér að neðan sýnir forsendur Seðlabankans fyrir afnámi og þá þætti sem tilheyra 

hverri forsendu. 

Forsendur Undirliggjandi þættir 

Þjóðhagslegur stöðugleiki 

• Jákvæður viðskiptajöfnuður við 

útlönd 

• Aðgangur ríkissjóðs að lánsfé 

• Jöfnuður í ríkisrekstri 

Efnahagslegur stöðugleiki 
• Nægilegt lausafé banka til að 

standast gengissveiflur 

Endurskipulagning lána • Dreifing greiðslubyrði 

Gjaldeyrisforði 
• Nægilegur gjaldeyrisforði til að 

greiða af erlendum lánum 

Heimild: Höfundur, (Finnur Oddsson et al., 2011) 

 

Seðlabankinn hefur gefið út tvær formlegar afnámsáætlanir, en ítarlega umfjöllun má 

finna um þá sem er í gildi nú í kafla 5.8. Eins og komið var inn á hér í fyrri umfjöllun 

eru bæði höft og afnámsferli mjög margvísleg og í raun einstök fyrir hvert land. Því 

beinist umfjöllun næsta kapítula að skoðun á reynslu þjóða af bæði höftum og afnámi. 

4	
  Reynsla	
  Þjóða	
  af	
  Gjaldeyrishöftum	
  og	
  Afnám	
  

Umfjöllunin hér að ofan snýr að því að öðlast dýpri skilning á gjaldeyrishöftum, 

ókostum og markmiðum þeirra ásamt því að stúdera þá þætti sem segja til um virkni 

þeirra. Ber því næst við að nýta vitneskju fyrri kapítula og bera saman við reynslu þjóða 

af fjármagnshöftum og afnámi þeirra. Umræðan sem hér fylgir er því helguð slíkum 

samanburð. Til að afmarka umræðuna verður kaflanum skipt upp í fjóra hluta, sá fyrsti 

fjallar um höft á innflæði, svo tekur við umfjöllun um höft á útflæði, þar næst umræða 

um yfirgripsmikil höft og að lokum reynsla þjóða af afnámi. 

 Þar sem fjöldamörg lönd hafa á einhverjum tímapunkti notast við höft af ýmsum 

ástæðum og í margvísilegu formi er umræðan hér að neðan um reynslu þjóða ekki 

tæmandi, þar sem einfaldlega ekki væri pláss í þessari ritgerð fyrir ítarlega umfjöllun 

um reynslu allra landa. Auk þess leitast höfundur við að fjalla um þau lönd sem áður 

nefndir mæliþættir hafa verið rannsakaðir af einhverju viti, svo mögulegt sé að gera 

samanburðargreiningu við reynslu Íslands. Ekki eru til rannsóknir, svo höfundur viti, 



sem ná til allra þeirra þátta sem fjallað var um í kafla 2.3.1 fyrir öll löndin hér að neðan. 

Það er því svo að þar sem umfjöllun um einhvern af mæliþáttunum vantar fann 

höfundur einfaldlega ekki upplýsingur um og er því ófær að fjalla nánar um þann þátt. 

Vegna plássleysis verður heldur ekki farið ítarlega í umfjöllun um undanfara, ferli né 

framkvæmd haftanna hjá eftirfarandi þjóðum, þó verður reynt að draga saman 

aðalatriðin í þeirri umræðu. 

4.1	
  Höft	
  á	
  Innflæði	
  

Líkt og rætt var um í kafla 2.3.1 samanstendur fjármagnsinnflæði samkvæmt 

Eichengreen (1999) af beinum erlendum fjárfestingum á innlendum markaði, 

hvortveggja fjármála- og fasteignamarkaði ásamt erlendum lánum til innlendra aðila. Í 

eðli sínu telst að sjálfsögðu einnig til fjármagnsinnflæðis þegar innlendir fjárfestar selja 

erlendar eignir og flytja féið heim. 

 Í kafla 2.2. er fjallað um hræðsluna við innflæði og hræðsluna við 

gengishækkun, en samkvæmt Magud og Reinhart (2006) getur fjármagnsinnflæði leitt 

til fasteignabólu og óhóflegrar áhættusækni innlendra aðila ásamt því að þrýstingur á 

raungengi innlends gjaldmiðils eykst sem svo í kjölfarið gæti rýrt samkeppnishæfni 

innlendra framleiðanda og komið niður á efnahag landsins. Ariyoshi (Inci et al., 2000) 

tekur undir þetta að vissu leyti og segir að markmið haftanna gæti legið í að stuðla að 

auknum efnahags- og fjárhagslegum stöðugleika. 

 Í þessum hluta verður fjallað um löndin Brasilíu og Chíle. Í báðum löndunum 

voru innleidd fjármagnshöft sem áttu að sporna við skammtíma innflæði fjármagns. Þar 

sem þarlend stjórnvöld höfðu áhyggjur af mögulegum neikvæðum þjóðhagfræðilegum 

áhrifum sem gætu fylgt auknu og óstöðugu innflæði(Inci et al., 2000). 

 Ariyoshi (Inci et al., 2000) heldur því fram að markmið haftanna hafi m.a. verið 

að auka sjálfstæði peningastefnunnar, breyta samsetningu fjármagnsinnflæðissins í átt 

að stöðugri fjárfestingum ásamt því að draga úr heildarmagni þess. Auk þess segir 

Ariyoshi að þau hafi átt að minnka gengisþrýsting og koma jafnvægi á innlendan og 

erlendan vaxtamun. Rætt var ítarlega um samsetningu fjármagnsflæðis í kafla 2.3.1 en 

auk þess fjölluðu Magud og Reinhart (2006) um það óbeint í hræðslunni um vakurt fé, 

þar sem þau telja að skammtíma innflæði sem geti mögulega farið jafn hratt út úr 

landinu og það kom inn geti verið áhættumerki. Líkt og Ariyoshi tala þau einni um 

hræðsluna við og mikið magn af innflæði ásamt hræðslunni við gengishækkun. Að 

lokum ber þeim einnig saman varðandi aukið sjálfstæði peningastefnunnar, sbr. 

hræðslan við að tapa sjálfstæðri peningastefnu. Þótt markmið haftasetningarinnar hjá 



löndunum hafi verið tiltölulega svipuð þá var útfærsla setningarinnar nokkuð misjöfn. 

Bæði löndin notuðust þó við markaðs-tengd höft, þá einna helst í formi beinna eða 

óbeinna skattalagningar á fjármagnsinnflæði. Samhliða haftasetningunni voru innleiddar 

ýmsar reglugerðir til að styðja við höftin, t.d. upplýsingaskylda(Inci et al., 2000). 

Brasilía	
  

Samkvæmt Reinhart og Smith (1998) fylgdi gjaldeyrishöftunum 1% skattur á erlenda 

fjárfestingu á hlutabréfamarkaði landins ásamt 4% skattahækkun, 5% í 9%, á brasilísk 

fyrirtæki sem gáfu út skuldabréf erlendis. Auk þess hækkaði seðlabanki landsins 

hámark dollaramagns sem mátti kaupa á erlendum gjaldeyrismörkuðum. Ariyoshi (Inci 

et al., 2000) bendir einnig á að takmarkanir hafi verið settar á líftíma (e. maturity) 

ákveðinna tegunda innflæðis. Hann heldur því einnig fram að skatturinn á erlenda 

fjárfestingu svipi til Tobin skattsins sem rætt var um í kafla 2. 

 Samkvæmt Cardoso og Goldfajn (1997) var ein helsta ástæðan á bakvið 

brasilísku höftin sú mikla óvissa sem skapast hafði í kjölfar afnámi takmarkanna á 

erlendu lánsfjármagni. Í kjölfarið afnámsins hafði innflæði aukist gífurlega, markmiðið 

var í aðalatriðum að breyta samsetningu og magni þess innflæðis. Cardosoog Goldfajn 

rannsökuðu virkni brasilísku haftanna í því samhengi. Niðurstaða rannsóknar þeirra var 

að fjármagnshöft drægu úr fjármagnsflæði ásamt því að breyta samsetningu 

fjármagnsflæðis en þó aðeins í sex mánuði frá setningu þeirra. 

Chíle	
  

Reinhart og Smith (Reinhart et al., 1998) taka til ýmsa þætti fjármagnshaftanna í Chíle, 

til að mynda var 20% ógreitt bindiskyldu álag innleitt á erlendar skuldbindingar 

innlendra fyrirtækja. Álagið skyldi vera lagt inn í seðlabanka landsins í eitt ár. Árið eftir 

hækkuðu stjórnvöld það í 30% ásamt því að koma á árlegu 1,2% stimpilgjaldi á öll 

erlend lán að undanskyldum viðskiptalánum. Ariyoshi (Inci et al., 2000) bendir einnig á 

að ítarleg upplýsingaskylda var lögð á öll fjármagnsviðskipti bankana. Ariyoshi heldur 

auk þess fram að nokkur árangur hafi náðst í að breyta samsetningu 

fjármagnsinnflæðisins frá skammtíma innflæði í langtíma ásamt því að halda vaxtamun 

milli erlendra og innlendra vaxta. Þó hafi verið stöðugur þrýstingur á raungengi landsins 

og þarlend stjórnvöld neyðst til að aðlaga gengið jafnt og þétt.	
  

4.2	
  Höft	
  á	
  Útflæði	
  

Eichengreen (1999) hélt því fram, sjá umfjöllun kafla 2.3.1, að fjármagnsútflæði 

samanstæði af fjárfestingum innlendra aðila í útlöndum auk afborganna á erlendum 



lánum. Líkt og gefur að skilja telst einnig til útflæðis þegar erlendir fjárfestar losa sig 

við innlendar fjárfestingar og flytja féið úr landi. 

 Ariyoshi (Inci et al., 2000) heldur því fram að markmið slíkra hafta geti falist í 

því að draga úr neikvæðum þrýsting á raungengi viðkomandi lands, draga úr 

spákaupmennsku sem gæti þurrkað upp gjaldeyrisforða landsins ásamt því að auka 

óstöðugleika gjaldmiðilsins. Lýsingar Ariyoshi eiga vel við umfjöllunina í kafla 2.2. um 

rannsóknir Magud og Reinhart (2006) á hræðslunni við vakurt fé. Ariyoshi (Inci et al., 

2000) nefnir einnig að stjórnvöld geti notað höftin til að "kaupa tíma" þegar 

nauðsynlegra umbóta á efnahagsumhverfi landsins sé þörf og þar með auka sjálfstæði 

stjórnvalda. Líkt og fjórða og síðasta hræðsla Magud og Reinhart (2006) tekur til óttan 

við að tapa sjálfstæðri peningastefnu. 

 Í þessum hluta verða tekin til umfjöllunar löndin Malasíu, Tæland og Spánn. 

Þessi lönd eiga það sameiginlegt að á einhverjum tímapunkti settu þau höft á 

fjármagnsútflæði, líkt og Ísland. Auk þess voru markmið haftasetningarinnar í þessum 

löndum á svipuðum nótum og var hjá Íslandi þ.e. í aðalatriðinum áttu þau að verja 

löndin gegn neikvæðum áhrifum spákaupmennsku, koma stöðugleika á 

gjaldeyrismarkað landanna þar sem gjaldeyrisforðinn lækkaði ört. Illmögulegt reyndist 

fyrir löndin að nota stýritæki peningastefnunnar líkt og var fjalla um í kafla 2.3.1 þ.e. 

vexti til að sporna við þessari þróun. Í Tælandi og Malasíu var það útaf hugsanlegum 

neikvæðum afleiðingum á veikburt innlend banka- og fjármálakerfi en m.a. vegna hárra 

fjárhagslegra ríkisskuldbinga á Spáni. Að lokum þá voru löndin hvert um sig tiltölulega 

opin m.t.t. fjármagnsviðskipta við setningu haftanna(Inci et al., 2000). 

Spánn	
  

Stjórnvöld á Spáni inleiddu 100% vaxtalaust bindiskyldu álag fyrir innlenda banka. 

Álagið átti að hindra spákaupmennsku með því að auka kostnað fyrir bankanna að eiga 

viðskipti við erlenda aðila. Þessar aðgerðir takmörkuðust við eina innborgun þegar 

bankar áttu í gjaldmiðlaskiptasamningum við erlenda aðila(Inci et al., 2000). 

Samkvæmt Magud og Reinhart (2006) þá minnkuðu höftin bæði fjármagnsútflæði og 

raungengisþrýsting töluvert. Engar upplýsingar var að finna um hvort þau hefðu haft 

áhrif á samsetningu fjármagnsflæðis en eitthvað virtust þau hafa aukið sjálfstæði 

peningastefnunarinnar. Ariyoshi (Inci et al., 2000) vill meina að höftin á Spáni hafi 

myndað mikin mun milli erlendra og innlendra vaxta ásamt því að auka stöðugleika 

gengisins, hann tekur þó fram að niðurstöðurnar hafi verið óskýrar. 



Tæland	
  

Samkvæmt Ariyoshi (Inci et al., 2000) ákváðu tælensk stjórnvöld að skipta 

gjaldeyrismarkaði landsins í tvo hluta. Annar hlutinn átti að sjá um álandsmarkaðinn en 

hinn hlutinn aflandsmarkaðinn. Innlendum bönkum var gert skylt að fresta öllum 

viðskiptum við erlenda aðila sem mögulega gætu haft í för með sér uppsöfnun á 

gjaldeyri á aflandsmarkaðnum. Einnig var útflutningur ágóða af sölum eigna í baht27 

bannaður auk þess varð umbreyting ágóðans að vera reiknað m.t.t. til álandsgengis. 

Samkvæmt Edison og Reinhart (2000) sem rannsökuðu virkni tælensku 

gjaldeyrishaftanna þá hélt gjaldeyrisforði landsins áfram að minnka eftir setningu 

haftanna, höftin virðast þó hafa aukið gengisstöðugleika. Einnig virtust höftin auka 

vaxtamun milli álands- og aflandsvaxta. Ariyoshi (Inci et al., 2000) tekur undir það. 

Hann telur einnig höftin ekki hafa verið nógu þétt þar sem nokkuð var um að aðilar 

kæmust framhjá þeim sem leiddi aftur til aukins þrýstings á gjaldmiðilinn. Magud og 

Reinhart (2006) halda því fram að með höftunum hafi stjórnvöldum í Tælandi hafi 

tekist að draga verulega úr fjármagnsútflæði og þrýsting á gengið 

Malasía	
  

Til að byrja með takmörkuðu Malasísk stjórnvöld ekki millifærslur né greiðslur á 

beinum erlendum fjárfestingum né þágildandi alþjóðasamningum. Sú útfærsla virtist 

ekki vera fullnægjandi og því var hert á höftunum og ýmsar ráðstafanir kynnntar sem 

áttu að tryggja stöðugleika á innlendum gjaldeyrismarkaði. Millifærslum milli innlendra 

aðila voru sett takmörk og allur útflutningur erlendra aðila á söluhagnaði vegna 

verðbréfasafna stöðvaður(Inci et al., 2000). Edison og Reinhart (Edison & Reinhart, 

2000) rannsökuðu einnig virkni gjaldeyrishaftanna í Malasíu og komust að því að þau 

hefðu skilað tiltölulega góðum árangri. Til að mynda jókst gjaldeyrisforði landsins og 

stöðugleiki gjaldmiðilsins eftir setningu haftanna. Samkvæmt Ariyoshi (Inci et al., 

2000) drógu höftin í Malasíu úr þrýsting á gengið og juku þar með stöðugleika þess, auk 

þess skiluðu þau árangri í að hamla útflæði fjármagns. Samkvæmt Magud og Reinhart 

(Magud & Reinhart, 2006) virkuðu þarlend höft afar vel á að draga úr fjármagnsútflæði 

ásamt því að auka sjálfstæði peningastefnunarinnar. 

4.3	
  Yfirgripsmikil	
  höft	
  á	
  tímum	
  mikilla	
  efnahagsörðugleika	
  

Ef litið er á höft að svipuðum meyði og þau íslensku mætti m.a. skoða þau sem sett voru 

á síðari hluta 20. áratugsins í Rússlandi, Rúmeníu og Venesúela. Þarlend höft 
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  Gjaldmiðill	
  Tælands.	
  



takmörkuðu viðskipti á bæði fjármagns- og gjaldeyrismarkaði. Líkt og hjá Íslandi, sjá 

kafla 5.7, var mikill neikvæður þrýstingur á raungengi gjaldmiðilsins ásamt því að það 

sótti hratt á gjaldeyrisforða landsins. Ýmsar takmarkanir fylgdu höftum þessa landa s.s. 

hömlur á fjármagnsflæði, alþjóðlegar millifærslur og greiðslur(Inci et al., 2000). Við 

setningu haftannna í Rúmeníu var leyfi allra nema fjóra ríkisrekna banka  afturkallað 

tímabundið í Rúmeníu ásamt því að takmörkunum á sjóðsstöðu stofnanna í 

gjaldeyrisviðskiptum var komið á.Venesúela voru takmarkanir settar á hversu 

auðveldlega væri hægt að nálgast gjaldeyri til að nýta í greiðslur á út- og innflutning. 

Einnig náður takmarkanirnar til ýmsa aðra þátta svo sem banni við útflutningi á  

fjárfestingum erlendra aðila. Auk allra annarra fjármagnshreyfinga að undanskildum 

endurgreiðslu erlendra skulda. Í Rússlandi einkenndist ástandið af miklum áhyggjum 

þarlenda stjórnvalda á umfangsmiklum fjármagnsflótta, sem í kjölfarið myndi leiða til 

mikillar gengislækkunar, ennfremur hve ótraust bankakerfið var með miklar og óvarðar 

erlendar skuldbingar á gjaldeyrismörkuðum. Það var hugsanlega vegna þessa áhyggja 

að stjórnvöld í Rússlandi fóru út í enn yfirgripsmeiri hafta setningu en áður hefur verið 

talið upp. Þar sem núverandi höft voru efld til muna, ásamt því að taka aftur upp höft á 

fjármangsinnflæði. Hafta setning Rússneskra stjórnvalda náðu einnig til núgildandi 

alþjóðlega viðskiptasamninga. Aðgerðir í Rússlandi námu þó ekki staðar numið við 

þessar aðgerðir einar og sér, heldur lýstu þarlend stjórnvöld yfir greiðslufalli ríkisins, 

ásamt því að millibankamarkaður með gjaldeyri var  lokaður. Rússnesk stjórnvöld 

yfirgáfu fastgengis stefnu landsins eftir að þessar aðgerðir virtust ekki skila árangri í að 

losa gjaldmiðil landsins undan neikvæðum þrýstingi(Inci et al., 2000). 

 Líkt og áður hefur komið í ljós virðist vera erfitt að segja til um með fullri vissu 

hvort gjaldeyrishöft skili tilskildum árangri. Sama er upp á teningnum í tilviki þessarra 

þriggja landa. Þó virðist sem svo að í Venesúela og Rúmeníu hafi höftin haft jákvæð 

áhrif á gengisþrýsting á gjaldeyrismarkaði og þar með gert þarlendum stjórnvöldum 

kleift til skammstíma að halda nokkuð stöðugu gengi. Aðgangur að gjaldeyri í báðum 

löndum var verulega takmarkaður sem leiddi til þess að hliðstæðir gjaldeyrismarkaðir 

litu í dagsins ljós. Markaðir sem einkenndust af nokkuð miklum gengisauka yfir 

raungengi landsins. Slík þróun endurspeglaði í það þjóðhagfræðilega ójafnvægi og 

vandamál sem fjármálakerfi landanna voru að glíma við(Ariyoshi et al., 2000). 

 Í Venesúela virtust höftin skila auknu peningastefnu sjálfstæði til þarlendra 

stjórnvalda m.t.t. fastgengisstefnunnar. Auk þess leiddu lægri vextir til þess að 

stjórnvöld gátu betur brugðist við og minnkað aðkallandi kostnað sem kom með tilkomu 



fjármálakreppunar, sem í kjölfarið hafði jákvæð áhrif á tekjuafgang landsins. 

Hugsanlega vegur þó á móti þessum árangri sú þróun að aðgangur að alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum varð í kjölfarið takmarkaðari. Hlutur Venesúela í heildar erlendri 

fjárfestingu af Suður-Ameríku minnkaði á meðan höftin voru við gildi en jókst svo aftur 

eftir að þau höfðu verið afnumin. Þó ber að nefna að þróun sem hér er nefnd gæti einnig 

tengst áhyggjum erlendra fjárfesta á pólitísku og jafnframt fjármálalegu umhverfi 

landsins á þeim tímapunkti. Í Rúmeníu gætti einnig svipaðra áhrifa. Bein erlend 

fjárfesting minnkaði í samanburði við sambærileg lönd og aðgangur að erlendu 

fjármagni var takmarkaður. Rússland upplifði  en harkalegri fylgikvilla, þar sem 

aðgangur landsins að alþjóðlegum fjármálamörkuðum lokaðist algjörlega, ávöxtunar 

munur Rússneskra verðbréfa jókst gífurlega og bein erlend fjárfesting minnkaði 

töluvert. Greiðslufall ríkisins gæti þó átt mikla hlutdeild í þróun sem þessari. Höftin í 

öllum löndunum virtust þó eiga það sameiginlegt að ná ekki að fullu að stemma stigu 

við fjármagnsútflæði(Ariyoshi et al., 2000). 

4.4	
  Afnám	
  
Nú hefur mikið verið rætt hérlendis um afnám gjaldeyrishaftanna. Í því samhengi, er því 

vert að líta á reynslu annarra þjóða, af ferli, framkvæmd og áhrifum af afnámi 

þarlendra hafta. Þessi kafli er þar af leiðandi helgaður nánari skoðun, á reynslu þjóða 

af afnámi hafta.  

Argentína,	
  Perú	
  og	
  Kenýa	
  

Í Argentínu og Perú voru gjaldeyrishöftin afnumin mjög hratt en það var stuðst við 

svokallaða "miklahvells nálgun"28 (e. big bang approach). Afnámsferlinu í Kenýu var 

aftur á móti dreift yfir um fimm ára skeið. Þegar áhrif afnámsins er skoðað í löndunum 

þremur kemur í ljós að erlend fjárfesting jókst í þeim öllum, þá einna mest í Perú og 

Argentínu. Í Perú hafði bein erlend fjárfesting og verðbréfa viðskipti verið minna en 1% 

af VLF en aðeins þremur árum síðan, árið 1993, var það orðið um 11% af VLF. Þó 

fylgdi nokkur gengislækkun afnámi haftanna ásamt rýrnun á viðskiptajöfnuð lands sem 

leiddi til umtalsverðs fjármagnsinnflæðis. Viðskiptahallinn var fjármagnaður að hluta 

til, með aukningu á skammtíma innflæði fjármagns m.t.t. heildar innflæði fjármagns. 

Fjármálakerfið varð í kjölfarið nokkuð berskjaldað, þá helst vegna ríkrar þarfar 

bankanna á skammtíma fjármagni. Stjórnvöld brugðust við, með því að styrkja 

varnarreglugerðir, og virtist það skila árangri. Eftir afnám hafta hjá Perú, gætti tímabils 
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  Miklahvells	
  nálgun	
  er	
  þegar	
  gjaldeyrishöftin	
  eru	
  afnumin	
  á	
  einu	
  breytti.	
  



hagvaxtar, ásamt því að verðbólga hjaðnaði hratt. Í Kenýu fylgdi afnámi hafta mikill 

efnahagslegur samdráttur, og í raun kjölfarið upphaf á fjármálakreppu. Verðbólga og 

peningamagn í umferð jókst umtalsvert, ásamt mikilli rýrnun á gengi gjaldmiðli 

landsins. Inn í þessa þróun spiluðu óreglulegar stefnur stjórnvalda í undanfara kosninga, 

stjórnskipulagsleg vandamál innan fjármálakerfisins, tafir á kerfisumbótum og 

veikleikar í forvarna eftirliti, stórt hlutverk(Ariyoshi et al., 2000). 

Pólland	
  
Afnámsaðgerðir í Póllandi, voru hluti af alhliða umbreytingarferli efnahags- og 

pólitíska kerfi landsins. Þáverandi kerfi, var einskonar áætlunarbúskapskerfi, sem 

einkenndist af einokun ríkisins á gjaldeyrisviðskiptum. Frum markmið stjórnvalda, var 

að tryggja umbreytanleika þarlends gjaldmiðils innanlands. Svo að mögulegt væri, að 

opna grunn-viðskipti einkageirans á alþjóðamarkaði. Mikil ósamhverfa var á fyrstu 

afnámsáætlununni, sem rekja mátti til skorts á gjaldeyrisforða, auk mikilla erlenda 

skulda. Snemma í ferlinu, var farið í losun takmarkanna, á beinni erlendri fjárfestingu, 

ásamt verðbréfa kaupum erlendra aðila. Strangar reglur giltu þó um fjármagnsútflæði, 

en hver slík færsla þarfnaðist sérstaks leyfis frá seðlabanka landsins. Höft á skammtíma 

fjármagnsinnflæði í Póllandi voru afnumin tiltölulega snemma í ferlinu, þótti þetta 

nokkuð í andstæðu við þá hefðbundnu leið, sem stjórnvöld virtust vera að fylgja. Aðal 

ástæðan fyrir því var, að nauðsynlegt þótti að koma á laggirnar grunn stofnunum. Og 

þar sem innlendur sparnaður var af skornum skammti, virtist eina leiðin til að nálgast 

næginlegt fjármagn, að leita til erlendra fjárfesta. Sama röksemdarfærsla, lá á bakvið 

ákvörðun þarlendra stjórnvalda, að heimila erlendum fjárfestum að fjárfesta í 

ríkisskuldabréfum. Ýmsir þættir höfðu mikil áhrif á afnámsferlið í Póllandi, til þeirra 

má nefna skammtíma þjóðhagfræðilegan þrýsting, uppbyggingu fjármálakerfisins, 

ásamt langtíma áætlunum um uppbyggingu viðeigandi stofnanna. Þessir þættir, ásamt 

öðrum, höfðu áhrif á umfang afnámsferlisins, sem og á þróun röð aðgerða þess. 

Fyrrnefndir þættir voru þó ekki ávalt að þrýsta í sömu átt, heldur gætti stundum 

ósamræmis þar á milli. Til dæmis má nefna aðkomu seðlabankans að 

millibankagjaldeyrismarkaði, sem virtist draga úr hraða uppbyggingar markaðarins. 

Ástæðan þar að baki er mögulega sú, að þar sem seðlabanki landsins bauð upp á þann 

möguleika, að hvern dag væri hægt að kaupa gjaldeyri á föstu gengi. Hafði það í raun 

letjandi áhrif fyrir banka, að taka þátt í hverskonar þróun á 

millibankagjaldeyrismarkaði. Flestar af mikilvægustu breytingunum, komu til, vegna 

breytinga á gjaldeyrislögum, ásamt ráðuneytisreglugerða. Aldrei kom til greina að hætta 



afnámsferlinu í Póllandi. Hugsanlega vegna uppbyggingar þess. Pólska nálgunin, var 

nefnilega tiltölulega tímafrek og óþjál. En útaf því, var mögulegt að fínstilla 

mismunandi hluta ferlisins, án mikillar áhættu(Ariyoshi et al., 2000). 

Indland	
  
Fyrir aldamótin 1990, var hagkerfi Indlands mjög lokað. Mikið var um takmarkanir á 

innflæði fjármagns, og voru aðeins örfáar leiðir færar fyrir beina erlenda fjárfestingu. Er 

leið á 20.öldina opnaðist hagkerfið jafnt og þétt. Á þessu tímabili, gætti þó þráláts 

þrýstings á greiðslujöfnuð landsins. Það var svo árið 2000, að opnað var fyrir 

viðskiptaskuldir á Indlandi. Í kjölfarið, varð mikil aukning á fjármagnsinnflæði, þetta 

hafði jákvæð áhrif á greiðslujöfnuð landsins. Mikill tekjuafgangur myndaðist. Því næst, 

var opnað fyrir fjármagnsútflæði, á bæði einka- og fyrirtækjatengdum millifærslum og 

greiðslum(Ariyoshi et al., 2000). 

Kórea	
  
Í kjölfar "Asíu Krísunnar", árið 1997, hófst afnámsferli Kóreu að alvöru. Þarlend 

stjórnvöld byrjuðu að losa um takmarkanir á fjármagnsinnflæði, ásamt því að byggja 

upp gjaldeyrismarkað. Því næst var losað um hömlur tengdum viðskipti á 

fjármagnsreikningum og möguleikum innlendra aðila að fjárfesta erlendis. Afnámsferlið 

í Kóreu einkenndist í raun, af þremur þáttum. Það var raðbundið, stigvaxandi og 

óreglulegt. 

 Eftirfarandi mynd sýnir glögglega hið raðbundnu ferli Kóreu. Líkt og áður var 

sagt, er byrjað á að opna fyrir fjármagnsinnflæði, því næst þróa innlendan 

gjaldeyrismarkað og að lokum opna fyrir fjármagnsútflæði, innlendra aðila. Þessi þróun 

átti sér stað, yfir u.þ.b. sjö ára tímabil. 



 
Heimild: (Ariyoshi et al., 2000) 

Tyrkland	
  
Um aldamótin 1980 tóku Tyrknesk stjórnvöld fyrstu skrefin, í að afnema þarlend höft. 

Afnámsferlinu lauk svo um árið 1989. En þá gátu erlendir aðilar, stundað viðskipti með 

Tyrkneska líru, auk annarra erlenda gjaldmiðla. Einnig var þeim gert kleift, að stunda 

viðskipti með nýútgefin og skráð skuldabréf. Bankastofnanir voru opnaðar fyrir 

erlendum aðilum, og gátu þeir stofnað reikninga, millifært vexti og höfuðstól. Innlendir 

aðilar, gátu stundað viðskipti þ.e. selt erlenda gjaldmiðla og tekið á sig erlendar skuldir. 

Á 10. áratugnum jókst fjárlagahalli, viðskiptahalli og verðbólga landsins umtalsvert. 

Mikið var um sveiflukennt skammtíma fjármagnsinnflæði og hægðist á hagvexti. Tvær 

fjármálakreppur skullu á landið, sú fyrri árið 1994, og seinni, 2001. Í fyrri kreppunni fór 

verðbólga upp í 125,5%, VLF lækkkaði um 6,1%, auk þess fóru þrír innlendir bankar í 

þrot. Í seinni kreppunni, sem var töluvert verri, minnkaði heildarfjöldi banka úr 79 niður 

í 61, vegna gífurlegs taps á efnahagsreikningi landsins. Sumir telja að hrakfarir 

Tyrklands, hafi verið afleiðingar slæmrar fjárhagslegrar stöðu landsins, auk veikburða 

fjármálakerfis. Eftir seinni kreppuna, leituðu Tyrknesk stjórnvöld til AGS. Biðstöðu 

fyrirkomulagi var í kjölfarið komið á, vegna endurskipulagningar efnahagskerfisins. 

Breyta átti peningastefnu ríkisins, renna sterkari stoðum undir fjármalakerfi landsins, 

ásamt því að auka aga á markaði. Jafnframt var viðskiptaumhverfi landsins styrkt, með 

nýjum lögum og reglugerðum. Ríkisskuldir Tyrklands minnkuðu, úr 74% niður í 40%, 

og samhliða styrktist efnahagsreikningur landsins töluvert. Samstarf AGS og Tyrklands 

virtist því hafa skilað góðum árangri(Ariyoshi et al., 2000). 



Ísrael	
  
Í tvígang, hafa Ísraelsk stjórnvöld reynt að afnema höft á fjármagnsflæði. Í fyrra skiptið, 

var stuðst við "Miklahvells" nálgun. Efnahagskerfi Ísrael við upphaf fyrra 

afnámsferlisins, var frekar illa á sig komið. Sem mögulega gæti útskýrt lakan árangur 

þess. Verðbólga mældist 31%, og voru engin merki þess sjáanleg, að hún myndi hjaðna 

á næstunni. Þess þá heldur, var líklegra, að hún myndi hækka. Ríkisskuldir voru háar, 

auk þess var mikill halli á bæði fjárlögum og viðskiptum landsins. Þó staðan hafa verið 

eins og hér er lýst, ákveða Ísraelsk stjórnvöld að afnema  höftin. Í einni svipan, var 

"hafta-plástur" efnahagskerfi landsins, rifinn af. Þar með, var öllum takmörkunum á 

erlendum gjaldeyrisviðskiptum, létt. Þjóðhagfræðilegar stærðir landsins, voru tiltölulega 

óstöðugar, auk þess, var mikill skortur á trúverðugleika. Í kjölfarið, hófst því 

verðbólguhrina, sem toppaði í 111%, árið 1979. Samkeppnishæfni landsins rýrnaði 

umtalsvert, vegna verri stöðu innlendra fyrirtækja í útflutningi. Þá einna helst vegna 

hækkana á raungengi og aukinns viðskiptahalla. Það ferli, endaði ekki betur en svo, að 

aðeins tveimur árum síðar, var endurupptaka hafta staðreynd. Seinni tilraun Ísraelska 

stjórnvalda, tókst mun betur til. Í stað, "Miklahvells" nálgunar, var farið áþekka leið og 

Kórea fór seinna meir. Raðbundið og stigvaxandi ferli, hófst árið 1987, og lauk næstum 

tveim áratugum síðar, árið 2005. Efnahagskerfi landsins við upphaf seinna afnáms, var 

mun stöðugara en það hafði verið, við upphaf þess fyrra. Þjóðhagfræðilegur stöðugleiki 

var í landinu. Samhliða afnámsferlinu, var farið í þjóðhagfræðilegar umbætur, 

verðbólguhjöðnunaraðgerðir, stigvaxandi endurbætur á sveigjanleika 

gjaldeyrismarkaðarins, ásamt afreglun á fjármálamörkuðum. Áhersla, var lögð á 

styrkingu fjárhagslega stöðu landsins. Samhliða minnkuðu skuldir landsins, úr 143,2% 

af VLF, niður í 93,9% við lok afnámsferlisins. Auk þess, jókst bæði, fjármagnsút- og 

innflæði landsins. Aukningin á innflæði, einskorðaðist ekki einvörðu við skammtíma 

fjármagnsinnflæði erlendra aðila. Heldur jókst einnig langtíma innflæði, ásamt beinni 

erlendri fjárfestingu(Ariyoshi et al., 2000). 

Suður	
  Afríka	
  
Upphaf gjaldeyrishaftanna í Suður-Afríku, má rekja allt til ársins 1939. Frá þeim tíma 

hefur mikið breyst í landinu, m.a. stjórnarfar, útrýming aðskilnaðarstefnunnar og upphaf 

núverandi afnámsferli fjármagnshafta landsins. Stjórnvöld í Suður-Afríku ákváðu að 

fara rólega í afnám á höftum. Nútímavæða átti fjármálakerfi landsins. Jafnframt átt að 

tryggja, að takmarkanir hamli ekki getu landsins, til að laða að beina erlenda 

fjárfestingu. Í kjölfar umbótaferlisins, hefur nokkuð margt breyst í Suður-Afríku. VLF 



hefur vaxið hraðar, en auk þess, hefur gengisóstöðugleiki aukist. Erfitt er þó að segja til 

um, hvort gengisóstöðugleiki hafi haft góð eða slæm áhrif á landið. Samt sem áður, 

virðist stefna ríkisstjórnarinnar vera sú, að halda áfram á sömu braut. Í stað þess að 

innlima frekari höft. Flestar þær takmarkanir sem enn eru við lýði, tengjast 

einkageiranum, en ekki einstaklingum. Til dæmis, er 25% hámark á erlendar skuldir 

banka(Ariyoshi et al., 2000). 

5	
  Gjaldeyrishöft	
  og	
  Ísland	
  

Í þessum kafla verður efnahagsleg saga Íslands rakin í grófum dráttum. Auk þess 

verður fjallað ítarlega um bæði fyrri og núverandi gjaldeyrishöft, ferli þeirra og 

framkvæmd, ásamt markmiðum og undanfara. Einnig verður núverandi afnámsferli 

ásamt afleiðingum fyrra afnáms skoðaðar. 

5.1	
  Efnahagsleg	
  saga	
  Íslands	
  -­‐	
  stiklað	
  á	
  stóru	
  

Ef litið er til efnahagslegrar sögu landsins, þá er hún vægast sagt stormasöm á köflum, 

einkum á síðari tímum. Ef litið er hartnær 200 ár til baka, allt aftur til ársins 1820 þá 

markar það ár upphaf fyrsta megintímabilsins, 1820-1886, af fjórum í 200 ára sögu 

fjármálakerfisins á Íslandi. Þetta er hið svokallaða vöruskiptatímabil sem einkenndist af  

vanþróuðum fjármálum Íslendinga. Auk þess voru peningaviðskipti afar takmörkuð og 

enga viðskiptabanka var að finna. Íslendingar stunduðu heldur ekki sjálfstæða 

peningaútgáfu á þessu tímabili. Einhverjar voru framfarirnar þó. Árið 1871 hlutu 

Íslendingar fjárforræði29 og með því jókst opinber sparnaður umtalsvert. Sparnaðurinn 

var lagður inn í svokallaðan Viðlagasjóð sem lánaði svo fjármagn til „nytsamra 

fyrirtækja“(Guðmundur Jónsson, 2004). Þráinn Eggertsson og Tryggvi Þór Herbertsson 

(2005) halda því fram að nútímavæðing efnahagskerfis Íslands á tímabilinu hafi liðið 

fyrir skort á almennri fjármálastefnu. Hafi hún því verið hægari en ella.  

 Nútímavæðing fjármálakerfisins hófst fyrir alvöru á öðru tímabili sögunnar, 

1886-1930, með seðlaútgáfu og myndun almennra bankastofnana. Efnahagur landsins 

færðist frá bændabúskap í dreifbýli yfir í þróaðri efnahag. Landsbankinn var stofnaður 

árið 1886 og Íslandsbanki árið 1904. Íslandsbanki var hlutafjárbanki í eigu erlendra 

fjármálastofnana og kaupsýslumanna. Með tímanum myndaðist mikil samkeppni milli 

bankanna. Á tímabilinu var mikil tortryggni gagnvart erlendum fjárfestum í 

efnahagslegri stjórn landsins. Sumir telja að hana megi rekja til stofnunar Íslandsbanka 
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  Með	
  fullu	
  fjárforræði	
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  Íslendingar	
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lögfullt	
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  í	
  öllum	
  fjármálum	
  landsins.	
  



og eignarhalds bankans(Guðmundur Jónsson, 2004). Þráinn Eggertsson og Tryggvi Þór 

Herbertsson (2005) halda því fram að tortryggnin hafi komið til eftir að Ísland öðlast 

sjálfstæði árið 1918. Á þessum tíma var aðgangur að erlendum gjaldeyri undir ströngu 

eftirliti, erlend einkafjárfesting með öllu óheimil og ríkisstjórnin ákvað nafnvexti. Auk 

þess voru raunvextir yfirleitt neikvæðir, ríkisstjórnin skipti með sér valdi á 

fjármálastofnunum og skammtaði fjármagn til valdra aðila. Þeir halda því einnig fram 

að þegar leið á 20. öldina hafi fjármálakerfi landsins verið líkara því sem þekktist í 

„þriðja heiminum“ en því sem búast mátti við í norðvesturhluta Evrópu. 

 Í upphafi þriðja tímabilsins, 1930-1979, stóð endurskipulagning bankakerfisins 

yfir. Íslandsbanki hrundi og voru tveir ríkisbankar stofnaðir í kjölfarið, Útvegsbanki 

Íslands og Búnaðarbanki Íslands. Með því var nánast allt bankakerfið komið í ríkiseigu. 

Auk þess var Landsbankanum falin seðlaútgáfa sem var þar með komin undir pólitíska 

stjórn(Guðmundur Jónsson, 2004). Gjaldeyrishöft voru tekin upp hér á landi haustið 

1931, en ítarlega umfjöllun um það má finna hér að neðan. Þorvaldur Gylfason (2001) 

tók svo til orða að á tímabilinu 1927-1960 hafi efnahagsmálum Íslendinga verið heldur 

illa stjórnað. Hann heldur því fram að hagstjórn landsins hafi verið þröngsýn og 

innhverf. Stjórnvöld hafi staðið í ríkmannlegum niðurgreiðslum tengdum sjávarútvegi, 

ásamt því að rekstur þáverandi ríkisbanka hafi einkennst af miklum halla og 

óhagkvæmni í rekstri. Ríkisstjórn landsins studdist við fastgengisstefnu, en þurfti þó að 

fella gengið fimm sinnum á tímabilinu 1950-1971. Nefna má að gengisfellingarnar á 

tímabilinu 1972-1989 voru 24 talsins og er því skiljanlegt að AGS hafi flokkað Ísland 

sem flotgengisland á 8. og 9. áratugunum. 

 Samkvæmt Þráinn Eggertsson og Tryggvi Þór Herbertsson (2005) náði 

áðurnefnd eiginhagsmunastefna þáverandi pólitískra leiðtoga, auk áhrifamikilla 

þrýstihópa, hámarki á 7. og 8. áratugum síðustu aldar. Árið 1979 voru miklir 

efnahagserfiðleikar á Íslandi og átti kerfið undir högg að sækja. Mikið verðbólguskot 

leiddi til neikvæðra raunvaxta í tveggja tölustafa formi. Í kjölfarið féll sparnaður 

landans með tilheyrandi afleiðingum fyrir bankakerfið. Þáverandi pólitískir leiðtogar 

reyndu að bregðast við ástandinu með því að sækja í aukið erlent lánsfé. Aðgerðirnar 

virtust litlu skila, hugsanlega vegna þess hversu slæmt ástandið var. 

 Þessi þróun markar að nokkru leyti upphaf fjórða tímabilsins, sem og í raun 

upphaf afnámsferlis fyrri gjaldeyrishaftanna, en nánar verður fjallað um það í kafla 5.4  

hér að neðan. Tímabilið einkenndist einna helst af endurreisn einkaframtaks í 

bankarekstri, ásamt auknu frjálsræði á fjármálamarkaði. Seðlabankinn hlaut aukið 



sjálfstæði og vextir voru gefnir frjálsir á árunum 1984-1987. Losað var um hömlur á 

gjaldeyrisviðskipti og gengi krónunnar látið ráðast á peningamarkaði frá árinu 1993. Í 

kjölfarið mynduðust nýjar tegundir fjármálastofnana og markaður fyrir verðbréf. Ísland 

gerðist svo aðili að Evrópska efnahagssvæðinu (EES) árið 1994(Guðmundur Jónsson, 

2004). 

 Þótt gengi krónunnar hafi verið látið ráðast á markaði árið 1993, skuldbatt 

Seðlabankinn sig þó til að halda genginu innan 2,25% fráviks frá viðmiðunargengi. 

Frávikin voru svo víkkuð í 6% um haustið 1995 og svo aftur upp í 9% árið 2000. Næsta 

ár var krónan svo sett á flot30. Áður fyrr hafði gengi dagsins verið ákvarðað á 

gengisskráningarfundum markaðsaðila(Finnur Oddsson et al., 2011). 

 

Nú hefur efnahagsleg saga Íslands síðustu 200 ár verið reifuð mjög stuttlega. Helst hafa 

þættir sem tengjast gjaldeyrishöftum á einn eða annan hátt verið skoðaðir, en næstu 

kaflar eru allir helgaðir umfjöllun um gjaldeyrishöft á Íslandi. 

5.2	
  Undanfari	
  fyrri	
  gjaldeyrishafta	
  

Líkt og áður var komið inn á var Íslandsbanki formlega stofnaður árið 1904. Með því 

kom umtalsvert magn af dönsku og norsku fjármagni inn í landið, bæði í formi hlutafjár 

og beinna erlendra lána. Auk þess fékk Íslandsbanki við stofnun einkarétt á seðlaútgáfu 

hér á landi og var  því í raun ekki aðeins viðskiptabanki heldur líka seðlabanki landsins 

þó svo að bankinn hafi verið í eigu erlendra aðila.  

 Með tilkomu Íslandsbanka hófst nútímavæðing fjármálakerfisins, sem Þráinn 

Eggertsson og Tryggvi Þór Herbertsson (2005) töldu ábótavant fyrir aldamót. Áður fyrr 

höfðu landsmenn geymt sparnað sinn á reikningum verslana í innskriftarviðskiptum eða 

heima fyrir. Þeir höfðu nú öðlast þann möguleika að leggja sparnaðinn inn í banka. 

Mikill skortur hafði verið á lánsfé á þessum tíma en með tilkomu útlánaþjónustu 

bankanna fór efnahagsumhverfi landsins að breytast(Ásgeir Jónsson, n.d.). 

 

Eftirfarandi mynd sýnir augljósa þróun frá þeirri hefð landsmanna að geyma fjármagn 

heima fyrir í formi reiðufés yfir í notkun bankareikninga fyrir fégeymslu. Eins og sést á 

grafinu var ríflega 70% sparifjár landsmanna geymt annars staðar en í bankastofnunum 
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  Ítarlega	
  lýsingu	
  á	
  hlutverki	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  í	
  sambandi	
  við	
  gengismál,	
  
gjaldeyrismarkað	
  og	
  erlend	
  viðskipti	
  má	
  sjá	
  í	
  IV.	
  kafla	
  laga	
  nr.	
  36	
  um	
  Seðlabanka	
  
Íslands,	
  samþykkt	
  í	
  maí	
  2001.	
  	
  



árið 1904, árið sem Íslandsbanki var stofnaður. Sú prósenta stóð í tæplega 30% 16 árum 

síðar. 

  

 
Heimild:(“Hagstofa Íslands,” n.d.) 

 

Þetta hafði í för með sér að landsmenn áttu nú auðveldara með að nálgast fjármagn. Í 

kjölfarið hófst myndun peningamargfaldara31. Heildarinnlán hérlendis tífölduðust á 

tímabilinu 1905-1917 og jókst því peningamagn í umferð umtalsvert. Þannig hafði 

Íslandsbanki flutt inn tæki og tól til að nýta sparnað fólks til lána, m.a. tengdum 

fjárfestingum og framleiðslu(Ásgeir Jónsson, n.d.). 

 

Eftir lok fyrri heimsstyrjaldarinnar skall á kreppa í Evrópu, sem kom sér afar illa fyrir 

aðalútflutningsvöru Íslands, fisk, þar sem verð á erlendum mörkuðum lækkaði 

tiltölulega hratt. Mikill halli myndaðist á vöruskiptajöfnuði landsins og þar sem 

Íslandsbanki starfaði sem seðlabanki landsins, gekk mjög hratt á gjaldeyrisforða 

bankans. Árið 1920 var Ísland því komið í verulegan gjaldeyrisvanda. Íslensk stjórnvöld 

ákváðu á þeim tímapunkti að taka upp innflutningshöft til að sporna við 

gjaldeyrisútstreymi. Þau virkuðu ekki sem skyldi, þar sem svartur markaður með 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
31	
  Peningamargfaldari	
  er	
  þegar	
  lánastofnun	
  lánar	
  út	
  innlánsfé	
  og	
  þeir	
  aðilar	
  sem	
  
það	
  fá	
  leggja	
  féð	
  aftur	
  inn	
  í	
  bankann	
  sem	
  nýtt	
  innlán;	
  þetta	
  ferli	
  fer	
  svo	
  hring	
  eftir	
  
hring.	
  



gjaldeyri myndaðist fljótlega eftir setningu þeirra. Stjórnvöld mátu það sem svo að á 

þeim tímapunkti væri ráðlegast að fella gengi krónunnar og var það gert árið 1922. 

Gengi krónunnar var lækkað um 23% og í kjölfarið fóru efnahagshorfur landsins að 

batna m.a. vegna þess að kreppan í Evrópu tók að hjaðna og gjaldeyrisviðskipti við 

útlönd komust aftur í jafnvægi(Ásgeir Jónsson, n.d.). 

 

Á eftirfarandi mynd má sjá tímaás tengdan þróun krónunnar og gjaldeyrishaftasetningu. 

Sjá má höftin sem rætt var um hér að ofan, sem sett voru 1920 en teljast þó jafnan ekki 

til jafn víðtækra hafta og sett voru árið 1931, sem má einnig sjá á myndinni. Myndin 

dregur saman að stórum hluta texta kaflans á sjónrænan hátt og auðveldar skilning á 

atburðarásinni.  

 
Heimild: (“Hvað kennir sagan?,” n.d.) 

 

Hið sjálfstæða gengi krónunnar sem komið var á í lok árs 1922, lifði í tæp þrjú ár, en 

árið 1925 var gengið látið fylgja sterlingspundinu(Finnur Oddsson et al., 2011). Með 

því hækkaði gengi krónunnar og í kjölfarið fylgdi verðhjöðnun. Verðlag lækkaði 

hérlendis um 50-60% á tímabilinu 1921-1933. Auk þess voru vextir á almennum víxlum 

tiltölulega háir og myndaðist því umtalsverð vaxtabyrði. Seðlaprentunarvaldið var svo 

tekið frá Íslandsbanka árið 1926 og fært yfir til Landsbankans sem hafði engu betur 

komið út úr þenslutímum stríðsáranna(Ásgeir Jónsson, n.d.).	
  

 Svokallaða „heimskreppan mikla“32 hófst árið 1929 í Bandaríkjunum. Áhrifa 

hennar fór fyrst að gæta svo máli skipti síðla árs 1930, en þá líkt og stuttu eftir stríð 
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  Kreppan	
  mikla	
  var	
  alþjóðleg	
  kreppa	
  sem	
  átti	
  upptök	
  sín	
  í	
  Bandaríkjunum	
  á	
  3.	
  
áratugnum	
  þegar	
  verðbréfahrun	
  varð	
  á	
  Wall	
  Street	
  í	
  október	
  1929.	
  Kreppan	
  hafði	
  



lækkaði verð helstu útflutningsafurða landsins skyndilega. Í kjölfarið varð um 20% 

rýrnun á viðskiptajöfnuði landsins á árinu 1931. Gjaldeyrisstaða Landsbankans, sem þá 

hafði tekið við af Íslandsbanka, versnaði hratt. Erlendir gjaldeyrismarkaðir voru í 

slæmri stöðu vegna þess hve margar þjóðir lentu í greiðsluvandræðum í kjölfar 

kreppunnar. Þann 20. september 1931 var gullinnlausn sterlingspundsins afnumin og 

gengi þess látið ráðast á markaði; margar aðrar þjóðir fylgdu í kjölfarið. Stuttu síðar 

voru gjaldeyrishöft innleidd á Íslandi(Jóhannes Nordal, n.d.). 

5.3	
  Fyrri	
  gjaldeyrishöft	
  -­‐	
  ferli,	
  framkvæmd	
  &	
  markmið	
  

Eftir að Bretar tilkynntu um afnám gullinnlausnarinnar voru gjaldeyrisviðskipti á Íslandi 

stöðvuð í tvær vikur. Ríkisstjórnin kom saman og ákvað svo að gengi íslensku 

krónunnar gagnvart pundinu myndi haldast það sama. Sama dag var innleidd reglugerð 

um skilaskyldu gjaldeyris til bankanna. Stuttu eftir það var önnur reglugerð innleidd 

sem fól í sér víðtækt innflutningsbann. Reglugerðirnar byggðust á lagaheimildum frá 

1920 og 1924(Jóhannes Nordal, n.d.). 

 Höftin áttu að stemma stigu við yfirvofandi skorti á gjaldeyri sem myndaðist í 

kjölfar „kreppunnar miklu“ árið 1929 í Bandaríkjunum. Samkvæmt sérfræðingum 

viðskiptaráðs töldu ráðamenn höftin vænlegan kost til að ná betri stjórn á gengi 

krónunnar og vernda gjaldeyrisforðann(Finnur Oddsson et al., 2011). 

 Lokaákvörðun um setningu haftanna var tekin utan þingtíma og telur Jóhannes 

Nordal (Jóhannes Nordal, n.d.) að vegna þessa hafi viðbrögð við setningu þeirra líklega 

verið minni en búast hefði mátt við. Hann telur að flestir hafi þó litið á höftin sem 

varnaraðgerðir til bráðabirgða sem komu til á miklum óvissutímum í 

alþjóðaviðskiptum.	
  Jóhannes	
  nefnir	
  einnig	
  að	
  líklega	
  hafi	
  frumkvæðið	
  að	
  höftunum	
  

komið	
  frá	
  Landsbankanum	
  sem	
  bar	
  fyrir	
  sig	
  yfirvofandi	
  skort	
  á	
  gjaldeyri.	
  Auk	
  þess	
  

nefnir	
  hann	
  að	
  ekkert	
  virðist	
  benda	
  til	
  þess	
  að	
  einhverskonar	
  flokkssjónarmið	
  eða	
  

hugmyndafræði	
  hafi	
  verið	
  notuð	
  sem	
  rök	
  með	
  haftasetningu.	
  Það	
  var	
  meira	
  að	
  

segja	
  svo	
  að	
  þáverandi	
  fjármálaráðherra	
  sem	
  bar	
  ábyrgð	
  á	
  setningu	
  haftanna	
  var	
  

frjálslyndur	
  stjórnmálamaður,	
  Ásgeir	
  Ásgeirsson	
  að	
  nafni(Jóhannes	
  Nordal,	
  n.d.).  

 Líkt og áður var komið inn á með tilkomu haftanna, var öllum þeim er 

áskotnaðist erlendur gjaldeyrir, gert að skipta honum í krónur. Þá annaðhvort í 

Útvegsbankanum eða Landsbankanum, sem báðir voru í ríkiseigu. Bönkunum var 

einnig skylt að takmarka sölu, eins og frekast var kostur, á gjaldeyri til kaupa á varningi 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
þau	
  áhrif	
  á	
  Ísland	
  að	
  helstu	
  útflutningsvörur	
  stórféllu	
  í	
  verði	
  sem	
  leiddi	
  svo	
  af	
  sér	
  
heiftarlegan	
  samdrátt	
  og	
  atvinnuleysi.	
  



sem taldist „ónauðsynlegur“. Höftin urðu mun langlífari en sjálf kreppan og hömluðu 

Íslendingum, að miklu leyti, að eignast erlendan gjaldeyri næstu sex 

áratugina(Guðmundur Jónsson, 2004). 

5.4	
  Afnám	
  fyrri	
  gjaldeyrishafta	
  

Líkt og hér áður hefur verið rakið, þá höfðu hérlend stjórnvöld tekið upp gjaldeyrishöft 

árið 1931. Það var svo ekki fyrr en 48 árum síðar, árið 1979, að fyrstu merkja afnáms 

þeirra fór að gæta. Afnámsferlið gekk mjög hægt, en því lauk ekki formlega fyrr en 

2003 með einkavæðingu síðustu ríkisbankanna. Þó má segja að afnámsferlinu hafi að 

stórum hluta verið lokið árið 1995, með opnun markaða fyrir skammtímafjármagnsflæði 

og erlendum fjárfestingum í samræmi við EES-samninginn. Í þessum kafla verður 

gróflega rakin sú atburðarás sem á sér stað á milli 1979 og 1995. Kaflinn sem tekur við 

er helgaður árunum eftir 1995, allt til ársins 2008. 

 

Eftirfarandi mynd sýnir helstu þróun afnámsferlisins, sem líkt og áður var nefnt hófst 

árið 1979. Myndin tekur til mikilvægra þátta í ferlinu og flokkar þá með tilliti til ára. 

Ekki verður farið nánar í framkvæmd eða ferli einstakra þátta í þessari ritgerð, heldur 

verða áhrif þeirra þátta sem höfundur telur mest viðeigandi fyrir þessa rannsókn tekin 

fyrir í næsta kafla. 

 



 
(Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf Sigurjónsson, 2010) 

 

Þráinn Eggertsson og Tryggvi Þór Herbertsson (2005) tala um þetta tímabil, 1979-1995, 

sem mikið endurbótaferli á íslensku efnahagskerfi. Þeir halda því þó fram að afnámi 

fjármagnshafta hafi að einhverju leyti verið þröngvað upp á íslensk stjórnvöld í kjölfar 

inngöngu landsins í EES árið 1994. 

 Höfundi tókst ekki að finna neinar heimildir fyrir því að afnámi fjármagnshafta 

hafi verið þröngvað upp á íslensk stjórnvöld. Þó var það svo að auðvitað var tekist á um 

EES-samninginn á Alþingi áður en hann var samþykktur. Þáverandi forsætisráðherra, 

Davíð Oddsson, flutti t.d. erindi fyrir þingið þann 9.mars 1992 þar sem hann lýsti yfir 

stuðningi við samninginn. Hann taldi hann færa þjóðinni tækifæri sem ætti að grípa. 

Dregið hefði úr hagvexti síðustu ár og taldi forsætisráðherra að með haftalausum 

milliríkjaviðskiptum, ásamt aukinni verkaskiptingu, myndi sú þróun snúast við(1992). 

	
   Átta	
  árum	
  síðar	
  tekur	
  Halldór	
  Ásgrímsson	
  fram	
  í	
  skýrslu	
  sinni	
  til	
  Alþingis	
  að	
  

EES-­‐samningurinn	
  hafi	
  reynst	
  Íslandi	
  afar	
  hagstæður	
  og	
  skilað	
  umtalsverðu	
  

fjármagni	
  og	
  þekkingu	
  inn	
  í	
  landið,	
  meðal	
  annars	
  vegna	
  greiðara	
  aðgengi	
  að	
  

mörkuðum,	
  ásamt	
  aukinni	
  þátttöku	
  í	
  evrópskum	
  samstarfsverkefnum. Einnig 



nefnir hann að frjálsræði	
  hafi	
  aukist	
  og	
  stjórnunarhættir	
  orðið	
  nútímalegri,	
  sem	
  og	
  

að	
  EES-­‐samningurinn	
  hafi	
  stuðlað	
  verulega	
  að	
  því	
  að	
  gera	
  íslenskt	
  efnahagslíf	
  

stöðugt(Halldór	
  Ásgrímsson,	
  2000).	
  

 

Það var þó einungis þrettán árum eftir afnám fyrri gjaldeyrishaftanna að svo var komið 

fyrir íslenska efnahagskerfinu að þáverandi stjórnarleiðtogar töldu íslenskum 

hagsmunum best borgið með setningu nýrra gjaldeyrishafta. Í næsta kafla verður 

atburðarás þessara 13 ára rakin. 

5.5	
  Afleiðingar	
  afnáms	
  fyrri	
  gjaldeyrishafta	
  og	
  undanfari	
  núverandi	
  gjaldeyrishafta	
  

Eftir afnámið 1995 hófst tímabil grósku og mikilla breytinga í íslensku samfélagi. 

Friðrik Már Baldursson og Portes (Fridrik M. Baldursson & Portes, 2013) halda því 

fram að helsta orsök hins mikla hagvaxtar sem varð raunin, sé mjög líklega útkoma 

einkavæðingarferlis íslensku ríkisbankanna, auk annarra ríkisfyrirtækja. Því ferli lauk 

árið 2003 með fullnustu einkavæðingarferlis Búnaðarbankans og Landsbankans. 

 Bagus og Howden (2011) vilja rekja orsök hagvaxtarins til peningaprentunar 

sem leiðir af sér mikla fjármagnsaukningu, sem gerir það að verkum að hagvöxtur eykst 

til skamms tíma. 

 

Eftirfarandi mynd sýnir aukningu peningamagns í umferð. Það er fyrst um árið 2003 

sem mikil aukning fer að gera vart við sig.  

 

 



Ásgeir Jónsson (2013) telur aukninguna eiga rætur sínar að rekja til lækkunar 

bindiskyldu úr 4% í 2%. Í kjölfarið nær tvöfaldast peningamargfaldarinn sem ætti að 

verða til þess að peningamagn tvöfaldaðist einnig (ceterus paribus)33. Bindiskyldan var 

lækkuð til að samræma rekstrarumhverfi íslensku bankanna því umhverfi sem þekktist á 

Evrópska efnahagssvæðinu. Lækkun bindiskyldunnar fól í sér lægri meðalkostnað 

innlendrar fjármögnunar hjá innlánastofnunum sem mögulega skýrir að miklu leyti 

aukningu útlána hjá bönkunum. Í kjölfarið hófu bankarnir útlánastarfsemi tengda 

fasteignum. Ásgeir Jónsson (2013) heldur því fram að skammtímaáhrifin séu mikil 

slökun á peningamálastefnu Seðlabankans. 

 

Eftirfarandi mynd sýnir þróun hagvaxtar, bæði á mann og sem meðalhagvöxt á áratug. 

Á henni er hægt að greina aukningu í hagvexti á mann um miðbik 20. aldarinnar þ.e. um 

afnámsárið 1995. Einnig hefst mikil uppsveifla um það leyti sem afnámsferli 

Búnaðarbankans og Landsbankans lauk þ.e. um 2003. Auk þess sýnir myndin að 

meðalhagvöxtur síðasta áratugar var nokkru hærri en áratuganna tveggja á undan. 

 
Heimild: (“Þróun hagvaxtar á mann og meðalhagvaxtar á áratug á Íslandi (Kafli 4, 

mynd 11),” n.d.) 

 

Eftirfarandi mynd sýnir flókið ferli einkavæðingar og samruna íslensku bankanna, 

ásamt því að sýna þróun heildareigna bankakerfisins í milljónum íslenskra króna (ISK). 

Þessi þróun einkenndist af gífurlegum vexti á heildareignum en þær jukust úr um það 

bil 687 milljónum við upphaf aldamóta í tæplega 15 milljarða árið 2007.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
33	
  Ceterus	
  Paribus	
  -­‐	
  Að	
  öllu	
  öðru	
  jöfnu.	
  



 
(Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf Sigurjónsson, 2010) 

 

Mikil bylgja uppkaupa og sameininga banka bæði innanlands og erlendis hófst samhliða 

og í kjölfar einkavæðingarinnar. Vegna hagstæðra markaðsskilyrða sem myndast höfðu 

í kjölfar einkavæðingarinnar gátu hinir nýeinkavæddu íslensku bankar nýtt sér tækifæri 

jafnt innanlands sem erlendis til frekari vaxtar. Alþjóðlegt markaðsumhverfi var auk 

þess hliðhollt útrásarstefnu íslensku bankanna, áhættuálag var lágt og vextir á heimsvísu 

í sögulegu lágmarki. Verð á hlutabréfum og fasteignum var að stíga upp á við. Jafnframt 

var töluverður uppgangur í íslensku efnahagslífi t.d. á sviði matvæla- og 

lyfjaframleiðslu, samgangna og verslunarrekstrar. Uppgangurinn virkaði sem olía á 

eldinn fyrir útrás íslensku bankanna (Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf 

Sigurjónsson) líkt og sjá má á þróun hagvaxtar á mann í töflunni hér að ofan. 

 Afskipti ríkisins á fjármálamörkuðum voru orðin mjög takmörkuð. Aðkoma þess 

var þá einna helst í gegnum Íbúðalánasjóð, sem sérhæfði sig í fasteignaveðlánum, auk 

nokkurra annarra smærri lánasjóða. Þáverandi efnahagur landsins virtist vera í góðu 

ástandi og nutu bankarnir góðs af hliðhollu lánshæfismati, ásamt greiðu aðgengi að 

alþjóðlegu fjármagni á lágum vöxtum(Fridrik Mar Baldursson og Portes,  n.d.). 

 

Samhliða einkavæðingarferlinu var einnig nokkurt rót á eignarhaldi bankanna. Stór hluti 

eignarhalds bankanna var í höndum fámenns hóps fjárfesta sem allir áttu það 



sameiginlegt að eiga mikið undir í öðrum geirum alþjóðlegs atvinnulífs. Fjárfestingar 

eigendanna voru oftar en ekki fjármagnaðar með skuldsetningarkaupum34(Jarrell, 1993). 

Þar af leiðandi mynduðust mikil krosseignatengsl35(Fridrik Mar Baldursson, 2013). 

 

Eftirfarandi mynd sýnir eignatengsl þann 31. desember 2007 hjá fyrirtækjum með yfir 

500 milljónir króna í eignir. Þar sem örvar sjást á milli fyrirtækja eru að minnsta kosti 

10% eignatengsl. Eins og sjá má á myndinni tengdust mörg stórfyrirtæki landsins og þar 

með talið íslensku bankarnir. 

 
Heimild: (Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis, 2010) 

 

Fjármálafyrirtækið Merrill Lynch (Lynch, 2006) gagnrýndi þetta krosseignarhald 

bankanna ásamt skorti á gagnsæi og gæðum eigna þeirra. Auk þess töldu 

greiningaraðilar fyrirtækisins bankana of háða fjármögnun á heildsölumarkaði. Einnig 

að hátt hlutfall skammtímalána sem bankarnir nýttu til langtímalánveitinga yki 

varnarleysi bankanna gagnvart ókyrrð á alþjóðafjármálamörkuðum auk lausafjárkreppu. 

Fleiri gagnrýnisradda gætti m.a. frá Danske Bank (Valgreen, Christensen, Andersen, & 

Kallestrup, 2006) og Fitch Ratings (RWN, n.d.) sem settu einnig út á gagnsæisskort, 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
34	
  Skuldsetningarkaup	
  (e.	
  leveraged	
  buyout)	
  eru	
  þegar	
  kaup	
  fyrirtækis	
  eru	
  
fjármögnuð	
  að	
  mestu	
  leyti	
  með	
  lánsfjármagni	
  þar	
  sem	
  eignir	
  þess	
  fyrirtækis	
  sem	
  
verið	
  er	
  að	
  kaupa	
  eru	
  oft	
  notaðar	
  sem	
  veð.	
  
35	
  Krosseignatengls	
  (e.	
  cross	
  ownership)	
  eru	
  tengsl	
  fyrirtækja	
  í	
  sambandi	
  við	
  
eignarhald	
  þeirra.	
  



auk þess að aðgengilegar upplýsingar um rekstur og viðskiptalíkön íslensku bankanna 

væru ófullnægjandi. 

 Það var svo vegna fyrrgreindrar gagnrýni, ásamt frekara neikvæðs viðhorfs 

erlendra aðila til stöðu bankanna og auknum óstöðugleika á erlendum mörkuðum að 

svokölluð „information crisis“36 skall á bönkunum snemma árs 2006. Í kjölfarið lækkaði 

gengisvísitalan um 25% ásamt áþekkri lækkun á hlutabréfavísitölunni(Portes & Friðrkik 

Már Baldursson, 2007). 

 Að vissu leyti mætti halda því fram að þetta hafi markað upphafið á endinum. 

Árið 2008 var íslenska bankakerfið orðið u.þ.b. nífalt stærra en þjóðarbúið í heild og 

vaxandi lausafjárvandi blasti við bönkunum. Peningastefna Seðlabankans hafði 

einkennst af háum vöxtum frá 2001 sem hvatti til skuldsetningar innlendra aðila ásamt 

því að laða að sér erlent fjármagn. Sér í lagi frá aðilum sem sáu hag sinn í að stunda 

vaxtamunarviðskipti37(“Hávaxtamyntir | Fjármála- og efnahagsráðuneytið,” n.d.) (e. 

carry trade) hér á landi. Þetta leiddi til þess að mikið magn fjármagns flæddi inn í 

landið(Gylfi Zoega og Jón Daníelsson, 2009). 

 

Eftirfarandi mynd sýnir magn vaxtamunarviðskipta á Íslandi í milljörðum evra. Með 

tilkomu „jöklabréfanna“38(“Hvað eru jöklabréf?,” n.d.) (e. glacier bonds) svokölluðu 

hófst gífurleg aukning vaxtamunarviðskiptaáhlaupsins á Íslandi. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
36	
  Sjá	
  Friðrik	
  Már	
  Baldursson	
  og	
  Portes	
  (2007)	
  -­‐	
  „Information	
  Crises“	
  kallast	
  krísur	
  
sem	
  fela	
  einungis	
  í	
  sér	
  neikvæð	
  möt	
  frá	
  fyrirtækjum	
  eins	
  og	
  Fitch	
  Ratings	
  og	
  
Standard	
  &	
  Poor’s.	
  Krísan	
  hafði	
  engar	
  aðrar	
  neikvæðar	
  afleiðingar	
  í	
  för	
  með	
  sér	
  s.s.	
  
greiðslufall.	
  
37	
  Sjá	
  vefrit	
  fjármálaráðuneytisins	
  23.	
  ágúst	
  2007	
  -­‐	
  Vaxtamunarviðskipti	
  ganga	
  út	
  á	
  
að	
  nýta	
  mismun	
  í	
  vaxtastigi	
  milli	
  landa	
  þ.e.	
  að	
  fjárfesta	
  í	
  landi	
  sem	
  gefur	
  háa	
  vexti	
  
með	
  lánsfjármagni	
  úr	
  landi	
  með	
  lága	
  vexti.	
  
38	
  Með	
  jöklabréfum	
  er	
  átt	
  við	
  skuldabréf	
  sem	
  erlendir	
  aðilar	
  hafa	
  gefið	
  út	
  í	
  
íslenskum	
  krónum.	
  Sjá	
  „Hvað	
  eru	
  jöklabréf?“	
  (25.5.2007)	
  á	
  Vísindavefnum	
  fyrir	
  
nánari	
  útskýringu	
  á	
  jöklabréfum	
  og	
  áhrifum	
  þeirra.	
  



 
Heimild: (Fridrik Mar Baldursson og Portes, 2013) 

 

Vaxtamunarviðskipti höfðu djúpstæð áhrif á Íslandi. Plantin og Shin (2011) héldu því 

fram að Ísland á árunum fyrir hrun gæti flokkast sem fyrirmynd neikvæðrar 

víxlverkunar milli peningastefnu og vaxtamunarviðskipta. 

 Tilurð vaxtamunarviðskiptanna hérlendis má rekja til hárra innlendra vaxta, í 

samanburði við vexti á alþjóðamarkaði. Aðilar sem stunda slík viðskipti veðja á að 

hefðbundnar kenningar um óvarið vaxtajafnvægi39(“Uncovered Interest Rate Parity 

(UIP) Definition | Investopedia,” n.d.) standist ekki. Tilefni slíkrar áhættu markaðsaðila 

gæti m.a. falist í því að stjórnvöld ákveðins lands geti illmögulega, af einhverri ástæðu, 

lækkað vexti, þó svo að fjármagnsinnflæði sé verulegt. Slíkt var einmitt upp á 

teningnum á Íslandi, þar sem vandasamt var fyrir Seðlabankann að lækka vexti. Þá 

einna helst vegna ótta við gengisveikingu sem myndi í kjölfarið leiða til hækkunar 

skulda einkaaðila og auka verðbólgu. Afleiðingarnar voru alvarlegar. Líkt og áður var 

nefnt var innflæði erlends gjaldeyris verulegt. Gengisstyrking á röngum forsendum 

fylgdi í kjölfarið og töldu Íslendingar sig auðugri en þeir voru í raun. 

Fjármagnsinnflæðið leiddi einnig til verðhækkana á húsnæði og aukins hagvaxtar. Líkt 

og sjá má á töflunni hér að ofan, þá byrjar Seðlabanki Íslands að hækka stýrivexti upp 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
39	
  Kenningin	
  um	
  óvarið	
  vaxtajafnvægi	
  hljóðar	
  sem	
  svo:	
  ávöxtun	
  (vextir)	
  í	
  tveim	
  
löndum	
  ættu	
  að	
  vera	
  þeir	
  sömu	
  ef	
  þeir	
  eru	
  reiknaðir	
  í	
  sömu	
  mynt.	
  Séu	
  þeir	
  	
  ekki	
  
jafnir,	
  er	
  möguleiki	
  fyrir	
  fjárfesta	
  að	
  hagnast	
  á	
  vaxtamun	
  þ.e.	
  vaxtamunarviðskipti.	
  



úr 2004. Það staðfesti getgátur fjárfesta um arðsemi vaxtamunarviðskipta hérlendis. 

Ríkisstjórnin blandaði svo saman aðhaldssamri peningamálastefnu við þensluhvetjandi 

ríkisfjármálabeitingu. Þótt viðskiptajöfnuður við útlönd hafi verið neikvæður og 

verðbólguþrýstingur töluverður, lækkaði ríkisstjórnin skatta og jók útgjöld. Aðgerðir 

ríkisstjórnarinnar hvöttu bæði til frekari vaxtamunarviðskipta hérlendis ásamt aukningu 

á erlendum lántökum til að fjármagna neyslu og fjárfestingu(Gylfi Zoega og Jón 

Daníelsson, 2009).  

 Jón Daníelsson og Gylfi Zoega (2009) halda því fram að frumorsök kreppunnar 

á Íslandi væri alþjóðlega fjármálakreppan sem hófst með gjaldþroti Lehman Brothers í 

Bandaríkjunum. Á endanum voru það þó þau miklu vaxtamunarviðskipti hérlendis 

ásamt mörgum öðrum þáttum sem leiddu til endurupptöku gjaldeyrishaftanna á Íslandi. 

Hvað varðar aðra þætti nefna þeir einna helst bága stofnanaumgjörð, innilokunarstefnu, 

ásamt pólitískum afskiptum íslenskra stjórnvalda af hagkerfinu og jafnvel spillingu. Þeir 

taka fram að þó að heildarupphæð vaxtamunarviðskipta hérlendis sé ekki þekkt, lítur út 

fyrir að hún hafi numið meira en 50% af VLF. Ekki hafa þeir fundið neinar skýringar á 

því af hverju þetta hafi ekki vakið áhyggjur íslenskra yfirvalda. 

  

Það var svo í október 2008 að þrír stærstu bankar Íslands fóru í gjaldþrot í einni og 

sömu vikunni. Í kjölfarið hófst kerfisbundin kreppa hérlendis og í raun ein mesta 

fjármálakreppa sem hefur orðið á Vesturlöndum. Alþjóðleg greiðslumiðlun lokaðist  og 

innlend greiðslumiðlun gekk erfiðlega(Gylfi Zoega og Jón Daníelsson, 2009). Það var 

því svo komið fyrir hinni íslensku þjóð að endurupptaka gjaldeyrishaftanna varð 

staðreynd. Í næsta kafla verður því litið nánar á ferli og framkvæmd við setningu þeirra 

auk markmiða. 

5.6	
  Núverandi	
  gjaldeyrishöft	
  -­‐	
  ferli	
  &	
  framkvæmd	
  

Áður en farið verður í ítarlega skoðun á markmiðum gjaldeyrishaftanna er rétt að líta á 

ferli og framkvæmd við setningu þeirra.  

 

Það var í sjónvarpsávarpi að morgni mánudagsins 6. október 2008, að Geir H. Haarde 

þáverandi forsætisráðherra og formaður Sjálfstæðisflokksins tilkynnti þjóðinni um 

alvarleika vandræða íslensku bankanna. Geir kunngerði einnig þjóðinni að hann myndi 

mæla fyrir frumvarpi á Alþingi sem yki heimildir Fjármálaeftirlitsins til afskipta af 

fjármálastarfsemi bankanna, ásamt því að Fjármálaeftirlitið fengi tækifæri til að 

endurskipuleggja bankana(“Ávarp forsætisráðherra vegna sérstakra aðstæðna á 



fjármálamarkaði | Forsætisráðuneyti,” n.d.). Þetta frumvarp er betur þekkt undir nafninu 

„neyðarlögin“. 

 Á þessum tímapunkti var orðið ljóst að fengi Ísland ekki utanaðkomandi hjálp 

myndi auk dæmigerðrar gjaldeyriskreppu, greiðslujafnaðarkreppa einnig skella á 

landinu. Í kjölfar neyðarlaganna hófst því samningsferli við erlenda aðila um 

björgunarpakka fyrir landið. Rússland var t.d. nefnt sem hugsanlegur lánveitandi. En að 

lokum var það AGS sem samið var við. Fimmtudaginn 9. október hófst svo 

undirbúningur á biðstöðufyrirkomulagi (e. stand-by-arrangement) fyrir Íslands 

hönd(Fridrik Mar Baldursson og Portes, 2013). 

 Undirbúningnum lauk 23. október 2008. Í kjölfarið hófst þá vinna hjá 

starfsmönnum AGS sem skiluðu af sér skýrslu 15. nóvember sama ár. Sama dag sendu 

þáverandi seðlabankastjóri Davíð Oddson og þáverandi fjármálaráðherra Árni M. 

Mathiesen viljayfirlýsingu, stílaða á þáverandi framkvæmdastjóra AGS Dominique 

Strauss-Kahn. Í viljayfirlýsingunni fólst m.a. opinber beiðni íslenskra stjórnvalda um 

lánafyrirgreiðslu hjá AGS upp á 1,4 billjón SDR eða 1190% af kvóta landsins(IMF, 

2008). Jafnframt var þar að finna lýsingar á áhyggjum seðlabankastjóra og 

fjármálaráðherra af ástandinu á Íslandi. Meðal annars lýstu þeir áhyggjum sínum af 

vantrausti markaðsaðila á krónunni ásamt því hversu mikill þrýstingur væri á raungengi 

hennar. Einnig óttuðust þeir mikinn fjármagnsflótta ef opnað yrði fyrir 

gjaldeyrisviðskipti. Í kjölfarið nefndu þeir því nokkur verkefni sem þeir töldu aðkallandi 

fyrir land og þjóð. Það var í fyrsta lagi að koma í veg fyrir frekari gengislækkun, í öðru 

lagi að auka stöðugleika gjaldmiðilsins, í þriðja lagi að tryggja sjálfbærni í 

ríkisfjármálum og síðast en ekki síst að þróa alhliða endurskipulagningarstefnu 

bankanna, ásamt því að auka traust á gjaldmiðlinum að nýju. Einnig voru teknar fram í 

viljayfirlýsingunni hugsanlegar aðgerðir tengdar peninga- og gengisstefnu ríkisins, svo 

sem hækkun stýrivaxta, aukið eftirlit með bönkunum og beiting gjaldeyrisforða ásamt 

því að kynna gjaldeyrishöftin til sögunnar(IMF, 2008). 

5.7	
  Markmið	
  núverandi	
  gjaldeyrishafta	
  

Áðurnefnd viljayfirlýsing lagði svo seinna meir grunninn að breytingum laga nr. 

87/1992 um gjaldeyrismál. Samkvæmt	
  nefndaráliti	
  (þskj.	
  233,	
  n.d.)við	
  frumvarp	
  til	
  

laga	
  um	
  breytingu	
  laga	
  nr.	
  87/1992	
  um	
  gjaldeyrismál	
  (“þskj.	
  232,	
  n.d.)var	
  

tilgangurinn	
  með	
  breytingunni	
  að	
  stuðla	
  að	
  stöðugleika	
  á	
  gengi	
  íslensku	
  

krónunnar, auk þess að minnka hættuna á óeðlilegri gengislækkun ásamt þeim 

erfiðleikum sem gætu fylgt slíkri lækkun fyrir þjóðarbúið í heild. Með frumvarpinu 



voru kynntar til sögunnar tímabundnar takmarkanir á fjármagnshreyfingum milli landa, 

hin svokölluðu gjaldeyrishöft. Þeim var ætlað að stemma stigu við hættu á miklum 

þrýstingi á gengi krónunnar auk þess að gera ríkisstjórninni kleift að tryggja stöðugleika 

íslensku krónunnar og stuðla að styrkingu gengisins. Jafnframt var þeim ætlað að hamla 

óhóflegu fjármagnsflæði úr landi.  

 Frá setningu upprunalegu laganna um gjaldeyrishöft hefur reglunum verið breytt 

nokkrum sinnum. Þá aðallega til að loka glufum sem mönnum hafði yfirsést. Ein helsta 

breytingin átti sér stað í október 2009 en þá var algerlega tekið fyrir innflutning á 

aflandskrónum40. Fram til þessa hafði innflutningur á aflandskrónum verið algeng leið 

framhjá höftunum. Samhliða þessum breytingum voru jafnframt gerðar breytingar til að 

slaka á höftunum. Til dæmis má nefna að takmarkanir á fjármagnsinnflæði erlends 

gjaldeyris voru afnumdar. Sérfræðingar Seðlabankans telja að afnám þeirra hafi spilað 

stórt hlutverk í að stöðva samfellda rýrnun krónunnar sem byrjað hafði í mars sama 

ár(“Capital accounts liberalisation” 2011). 

5.8	
  Afnámsáætlun	
  núverandi	
  gjaldeyrishafta	
  

Í þessari ritgerð verður ekki farið yfir fyrri afnámsáætlunina sem gefin var út 5. ágúst 

2009 í samvinnu við AGS, heldur verður frekar lögð áhersla á að skoða núgildandi 

áætlun og svo í kjölfarið núverandi stöðu. Seðlabanki Íslands gaf út uppfærða 

afnámsáætlun 25. mars 2011. Í henni var talað m.a. um núverandi stöðu og nýjar 

áherslur í afnámi gjaldeyrishaftanna. Komið var inn á forsendur Seðlabankans fyrir 

afnámi, en líkt og rætt var um í kafla 3 um afnám, tiltekur Seðlabankinn ýmis skilyrði 

fyrir því að hægt sé að aflétta gjaldeyrishöftunum. Sérfræðingar Seðlabankans halda því 

fram í seinni afnámsáætluninni, sem gefin var út 2011, að lengri tíma hafi tekið að 

skapa slík skilyrði en upphaflega hafi verið gert ráð fyrir. Á þeim tímapunkti héldu þeir 

því fram að ekki væri hægt að afnema höftin án þess að því fylgdi verulegur 

óstöðugleiki, meðal annars vegna seinkunar á endurskipulagningu bankanna, ólögmætis 

gengistryggingar lána, ásamt því að Icesave-deilan tafði afgreiðslu Norðurlandalána. 

Jafnframt hafi óhagstæðar aðstæður á erlendum lánsfjármörkuðum, auk lækkunar á 

lánshæfismati sett strik í reikninginn. Sérfræðingar Seðlabankans héldu því þó fram að 

framkvæmd áætlunarinnar hefði miðað töluvert áfram. Nefndu þeir aukinn 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
40	
  Aflandskrónur eru verðmæti sem eru tilgreind (e. denominated) í innlendum 
gjaldmiðli en eru að mestu leyti í eigu eða vörslu erlendra aðila. Aflandskrónur geta 
verið í eigu innlendra aðila bæði með beinum og óbeinum hætti. 
	
  



gengisstöðugleika og uppbyggingu gjaldeyrisforða, ásamt því að meira jafnvægi væri í 

fjármálum hins opinbera og þjóðarbúskapnum. Jafnframt hefði krónueign erlendra aðila 

minnkað en traust aukist sem sjá mætti í lækkun á skuldatryggingarálagi(Inngangur, 

n.d.). 

 

Seinni afnámsáætlunin skiptist í tvo hluta. Fyrri hlutinn beinist að því að losa um 

skammtímaaflandseignir með því að hleypa þeim út í áföngum, þ.e. í svokölluðum 

útboðum41(Íslands, n.d.), en nánar verður fjallað um þau í næsta kafla. Áhersla verður 

lögð á að koma eignunum til aðila sem vilja skuldbinda þær til langs tíma í innlendum 

fjárfestingum. Þessar aðgerðir eru framkvæmdar í mörgum skrefum og gerir það því 

Seðlabankanum og stjórnvöldum kleift að hægja á ferlinu ef þess er þörf. Seðlabankinn 

telur mikilvægt að veita óþreyjufullum fjárfestum tækifæri til að losa sig við 

aflandskrónur. Nauðsynlegt sé þó að það sé gert með þeim hætti að þær skili sér inn í 

íslenskt hagkerfi. Til að ljúka þessum hluta munu ýmis fjárfestingaúrræði tengd 

langtímafjárfestingum með aflandskrónur verða kynnt. Samkvæmt sérfræðingum 

Seðlabankans næst ásættanlegur árangur í fyrsta hluta þegar birgðir aflandskrónueigna í 

eigu óþreyjufullra fjárfesta hafa minnkað að því marki sem Seðlabankinn telur 

viðráðanlegt með hliðsjón af gjaldeyrisforðanum. Auk þess þegar aflandsgengi 

krónunnar hefur nálgast álandsgengi hennar nægilega mikið(Inngangur, n.d.). Það er 

ekki mikið um smáatriði eða nánari lýsingar á hvað „nægilega“ eða „ásættanlegt“ er. 

Seðlabankinn kýs að halda þessu nokkuð opnu í afnámsáætlun sinni. Síðari hluti 

afnámsáætlunarinnar felur í sér losun hafta á almenn gjaldeyrisviðskipti. Ýmis 

vafaatriði eru um síðari hluta áætlunarinnar þar sem að útkoma fyrri hlutans skiptir 

töluverðu máli fyrir framkvæmd þess seinni. Meðal annars er forsenda þess að ráðist 

verði í seinni hluta áætlunarinnar að til sé nægilegur gjaldeyrisforði. Seðlabankinn er 

ekki tilbúinn til að taka á sig gengisáhættu sem tengist fjármögnun á 

aflandskrónum(Inngangur, n.d.), líklega vegna þess að núverandi gjaldeyrisforði Íslands 

er nánast allur tilkominn vegna erlendra lána(Fridrik M. Baldursson & Portes, 2013). 

 Einhver umræða virðist vera um að uppfæra núgildandi áætlun um afnám 

gjaldeyrishafta, ef rétt er haft eftir Jóhannesi Þór Skúlasyni, aðstoðarmanni 

forsætisráðherra, en hann	
  heldur	
  því	
  fram	
  að	
  vinna	
  sé	
  hafin	
  við	
  skipun	
  vinnuhóps	
  

sem	
  ætlað	
  sé	
  að	
  uppfæra	
  áætlunina,	
  ásamt	
  því	
  að	
  sjá	
  um	
  samskipti	
  við	
  kröfuhafa	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
41	
  Sjá	
  Seðlabankinn	
  (2011)	
  um	
  nánari	
  lýsingu	
  á	
  útboðum,	
  en	
  þau	
  eru	
  í	
  stuttu	
  máli	
  
þess	
  efnis	
  að	
  Seðlabanki	
  Íslands	
  starfar	
  sem	
  milligönguaðili	
  og	
  býðst	
  til	
  að	
  kaupa	
  
ákveðið	
  magn	
  íslenskra	
  króna	
  gegn	
  greiðslu	
  reiðufjár	
  í	
  erlendum	
  gjaldeyri.	
  



föllnu	
  bankanna(“Viðskiptablaðið	
  -­‐	
  Uppfæra	
  áætlun	
  um	
  afnám	
  gjaldeyrishafta,”	
  

n.d.). Enn hefur ekkert komið fram um það mál og þarf því að bíða a.m.k. fram á næsta 

ár eftir slíkri uppfærslu. 

	
  

5.9	
  Núverandi	
  Staða	
  -­‐	
  Efnahagsleg	
  og	
  Afnámsleg	
  

Fyrri hluti afnámsáætlunarinnar er enn í fullum gangi. Seðlabankinn hefur haldið 

regluleg aflandskrónu uppboð, á u.þ.b. sex vikna fresti. Líkt og áður sagði þá tengir 

Seðlabankinn þá aðila sem vilja selja krónur, við þá sem vilja selja evrur. Fyrsti hlutinn 

hefur borið árangur, en afraksturinn hefur þó komið hægt. Útistandandi 

aflandskrónueignir ná til um 19% af VLF. Innlendir eigendur erlends gjaldeyris, virðast 

vera tregir til að skipta út erlendum eignum sínum fyrir innlendar. Jafnframt hafa 

erlendir fjárfestar, verið ófúsir til að selja krónur, á mun lægra gengi en raungengi. 

Miðað við þróun uppboða á síðasta ári, gæti það tekið allt að sjö árum, að losa um allar 

útistandi aflandskrónur. Útlitið fyrir algjöru afnámi innan þess tímaramma er því ekki 

gott. Jafnframt gæti einnig töluvert viðbótarfjármagn bæst við núverandi "snjóhengju" 

auk ýmissa annarra skuldbindinga Íslenska ríkisins, á erlendum 

gjaldeyrismarkaði(Fridrik M. Baldursson & Portes, 2013). 

6	
  Aðferðarfræði	
  

Vinnsla þessarar ritgerðar fór frá á haustmánuðum 2013. Í þessum hluta verður 

aðferðarfræðin sem notast var við gerð skil. 

6.1	
  Rannsóknaraðferðin	
  

Stuðst var við megindlega rannsóknaraðferð þ.e. að aðallega var byggt á tölulegum 

staðreyndum ásamt öðrum mælanlegum þáttum, en ekki upplifun ákveðinna 

einstaklinga líkt og mætti finna í eigindlegum rannsóknum. Í megindlegum rannsóknum 

líkt og þessari hefur höfundur ákveðið fyrirfram hvað skal skoða og hvernig. Í þessari 

tilteknu rannsókn verður stuðst við samanburðargreiningu, þar sem virkni haftanna á 

Íslandi er mæld og síðan borin saman við árangur gjaldeyrishafta í öðrum 

löndum(Brannen, 1992). 

6.2	
  Annmarkar	
  rannsóknarinnar	
  

Ýmsir annmarkar voru við vinnslu þessarar ritgerðar, til að mynda var oft á tíðum mjög 

lélegt aðgengi að mikilvægu upplýsingum. Auk þess voru upplýsingar um suma þætti 

einungis fáanlegar frá einum aðila sem gerði höfundi erfitt fyrir að sannreyna gildi 



þeirra eða sjá hvort mótrök væri að finna. Að lokum má einnig nefna að illmögulegt er 

að einangra áhrif gjaldeyrishaftanna sjálfra frá hinum ýmsu öðrum aðgerðum 

stjórnvalda og því nánast útilokað að algilda um virkni þeirra. 

7	
  Athugun	
  

Í þessum kafla verður leitast við að finna upplýsingar um þróun fyrr nefnda mæliþátta, 

sjá kafla 2.3.1, til að að mögulegt sé að ætla virkni gjaldeyrishaftanna á Íslandi. 

7.1	
  Fjármagnsflæði	
  

Ef greiðslujöfnuður fjármagns- og viðskiptareikninga er skoðaður sést þróunin sem lýst 

var í kafla 5.5 þ.e. sú mikla aukning sem varð á innflæði fjármagns inn í íslenska 

hagkerfið. Líkt og nefnt var í kafla 5.5 var þetta mikið til komið vegna 

vaxtamunaviðskipta sem hér áttu sér stað. Fjármagnsflóttinn sem átti sér stað eftir hrun 

sést líka greinilega á myndinni en gjaldeyrishöftin virðast ekki hafa náð að stöðva hann 

nema í smá til að byrja með en svo alveg árið 2009, nánar verður komið inn á það hér 

að neðan. Það má því áætla að í fyrstu hafi gjaldeyrishöftin ekki borið tilskyldan 

árangur að stöðva fjármagnsflæði alveg en markmiðinu virðast hafa verið náð ári síðar. 

 
Heimild: (“Balance of payments,” n.d.) 

7.2	
  Samsetning	
  fjármagnsflæðis	
  

Myndin hér að neðan sýnir samsetningu fjármagnsflæðis á fjórða ársfjórðungi frá 2000 

til 2010. Líkt og sjá má hefur samsetningin breyst töluvert frá upphafi tímabilsins. Á 



myndinni sést að um það leyti sem hrunið varð og gjaldeyrishöftin innleidd eykst bæði 

bein erlend fjárfesting og verðbréfa fjárfestingar innlendra aðila erlendis. Myndin sýnir 

einnig aukningu í beinni erlendri fjárfestingu um 2010 en það virðist sem endurbættu 

höftin hafi náð árangri í að breyta samsetningu fjármagnsflæðisins. Nánar verður fjallað 

um beina erlenda fjárfestingu hér að neðan. 

 
Heimild:(Grønn, Fredholm; IMF Working Paper No 13/242; December 2013,” 2013) 

 

Líkt og sjá má á eftirfarandi mynd, fellur bein fjárfesting innlendra aðila erlendis á 

mánuðunum fyrir hrun en fer svo að aukast aftur stuttu eftir. Það ris má væntanlega 

rekja til þess að aðilar nýttu sér leiðir framhjá höftunum þar sem þróunin fellur aftur 

2009, eða um það leyti og gjaldeyrishöftin voru hert og glufum lokað, nánar var fjallað 

um það í kafla 5.7. Það lítur því út sem svo að gjaldeyrishöftin hafi ekki náð að stöðva 

útflæði fjármagns í fyrstu en betrumbætingar á gjaldeyrislögum árið 2009 virðast hafa 

styrkt höftin næginlegt til að sporna við óeðlilega útflæði. 

 



 
Heimild: (“Bein fjárfesting,” n.d.) 

7.3	
  Gengisstöðugleiki	
  og	
  raungengisþrýstingur	
  
	
  
Líkt og fjallað var um í kafla 2.3.1 þá er gengisstöðugleiki og raungengisþrýstingur að 

nokkru leyti. Við hrun bankanna haustið 2008 komst mikið rót á raungengi íslensku 

krónunnar og líkt og sést á myndinni hér að neðan fór hún er u.þ.b. að vera 80 á móti 

evru í u.þ.b. 180. Líkt og rætt var um í kafla 2.3.1 þá jókst flökt gengi krónunnar 

umtalsvert eftir að hún var sett á flot 2001, og sést það greinilega á myndinni einnig. Sé 

það borið saman við flökt bandaríkjadollar, borið saman við körfu af gjaldmiðlum s.s. 

evru, japanskt yen og sterlingspund, sem sjá má á myndinni hér að neðan er krónan mun 

óstöðugari. Gjaldeyrishöftin virðast hafa náð að takmarka fall krónunnar að einhverju 

leyti og koma nokkrum stöðugleika á gengið, þar sem flökt eftir setningu þeirra er 

nokkuð stöðugt. 



 
Heimild: (“Gengisskráning gjaldmiðla hjá Seðlabanka Íslands (meðaltal mánaðar),” 

n.d.) 

 
Heimild: (“United States Dollar | Actual Value | Historical Data | Forecast,” n.d.) 

 

Þó gjaldeyrishöftin virðast hafa náð að stöðva fall krónunnar og koma á nokkrum 

stöðugleika á gengi krónunnar líkt og rætt var um hér að ofan er ekki hægt að segja að 

þau hafi losað krónunna undan öllum þrýsting. Þau hafa vissulega hingað til, náð að 

standast þennan þrýsting að miklu leyti þar sem álandsgengi krónunnar er mun sterkara 

en aflandsgengi hennar. Leiða mætti því líkur að því að ef gjaldeyrishöftin yrðu 



afnumin á einu bretti myndi raungengi krónunnar líklegast nálgast aflandsgengi hennar 

og jafnvel verða enn veikara(“þskj. 989, 2013).  

Myndin hér að neðan sýnir aflandsgengi krónunnar gagnvart evru þar sem bláa línan 

markar kaupgengi hennar en svarta sölugengi. Myndin hér að neðan sýnir svo 

álandsgengi krónunnar gagnvart evru á sama tímabili, þar sem bláa línan er aftur 

kaupgengi en sú gula markar sölugengi. Augljóst er að það er miklu meiri 

gengisstöðugleiki á álandsmarkaði þar sem gengið hefur rokkað á milli u.þ.b. 150-170 

frá 2010. Á aflandsmarkaði aftur á móti er í fyrsta lagi töluvert meiri munur á kaup- og 

sölugengi, en það orsakast líklegast vegna hversu lítið gagnsæi er á aflandsmarkaði og 

kaup og sala fara oft fram milliliðalaust(“Icelandic Market Weekly,” 2009). Auk þess er 

mun meiri óstöðugleiki, þó aflandsgengið hafi orðið stöðugara með tímanum, nánar 

verður komið inn á það rétt á eftir. Það mætti leiða líkur að því að óstöðugleikinn sem er 

svo greinilegur á aflandsmarkaði sé að einhverju leyti vísbending um þá þróun sem 

hefði sér átt stað á Íslandi hefði ekki verið fyrir gjaldeyrishöftin, þar sem þeim fylgdi 

nokkuð aukinn gengisstöðugleiki líkt og var komið inn á áður. Eins og sjá má á 

myndinni og komið var inn á áðan þá er stöðugleiki aflandsgengissins að aukast og bilið 

milli kaup- og sölu gengis að jafnast. Líklegast er það vegna þess að um svipað leyti 

þ.e. byrjun árs 2012 þá byrjar Seðlabanki Íslands útboð sín(“Seðlabankinn boðar 

útboð,” n.d.), sem einnig var komið inn á í kafla 5.8. Með því jókst gagnsæi á 

aflandsmarkaði þar sem honum bárust nú opinber tilboð(Íslands, 2011), líkt og áður 

sagði höfðu viðskipti á markaðnum einkennst af ógagnsæi og milliliðalausum 

samningum. 

 



Heimild: (“Keldan,” n.d.) 

 

 
Heimild: (“Gengisskráning gjaldmiðla hjá Seðlabanka Íslands (meðaltal mánaðar),” 

n.d.) 

 

Líkt og fjallað var um í kafla 2.3.1 þá mælist raungengisþrýstingur í umfram framboði 

gjaldmiðils á gjaldeyrismarkaði þ.e. ef Seðlabanki reynir ekki að hafa áhrif á gengið að 

neinu leyti. Erfitt að reikna með áhrifum aðgerða Seðlabankans og verða því dregnar 

ályktanir af grunnupplýsingum þ.e. umfram framboðinu. 

 Samkvæmt Lilju Mósesdóttur (“þskj. 989, 2013) þá aflandskrónur sem losna 

vildu út úr hagkerfinu 30% af VLF árið 2011, hún heldur því fram að fram til 11. 

febrúar 2013 hafi einungis verið losað um aflandskrónur sem nema 5% af VLF og því 

séu aflandskrónur sem bíða eftir að komast út úr hagkerfinu um 25% af VLF. Það má 

því segja að enn sé töluverður þrýstingur á raungengi krónunnar, þrýstingur sem enn er 

til staðar þrátt fyrir gjaldeyrishöftin. Samkvæmt umfjöllun í kafla 2.3.1 ætti 

raungengisþrýstingurinn að skila sér í rýrnun á genginu þegar framboðið er fjarlægt. Ef 

höftin yrðu afnumin strax í dag og krónan myndi veikjast um 25% þá væri hún ekki 

langt fá aflandsgenginu, en miðað við 25% rýrnun þyrfti þá um 200 krónur til að kaupa 

evru og væri það u.þ.b. 20 krónum meira en þurfti rétt eftir hrun 2008. Draga má því þá 

ályktun að þó gjaldeyrishöftin hafi náð að tryggja nokkurn gengisstöðugleika og varna 



frekara falli krónunnar þá hafi þau ekki losað um allan raungengisþrýstinginn. Már 

Guðmundsson Seðlabankastjóri hefur þó haldið því fram að hugsanlega sé ekki 

nauðsynlegt að losa um alla "snjóhengjuna" eða kvika peningaeign líkt og hann vill 

kalla það, til að losa um gjaldeyrishöftin. Þar sem að ekki myndu allir þeir sem ættu 

fjármagn þar vilja flytja það af landi brott(“Snjóhengja ekki rétta orðið,” 2013). 

7.4	
  Sjálfstæði	
  peningastefnu	
  

Í kafla 2.3.1 var fjallað ítarlega um peningastefnu Seðlabanka Íslands, en þar segir, 

samkvæmt Neely (1999) að hægt sé að að meta hvort peningastefna lands sé sjálfstæð 

með því að skoða gengismun milli erlendra og innlendra stýrivaxta. Lönd sem ákveða 

sýna eigin stýrivexti búa þ.a.l. yfir sjálfstæðri peningastefnu. Líkt og fjallað var um í 

kafla 2.2. þá er samkvæmt ómöguleika þrenningunni fýsilegt að hafa sjálfstæða 

peningastefnu, fastgengi og opna fjármagnsmarkaði. Fastgengisstefna eykur stöðugleika 

í landinu og dregur þar með úr gengisáhættum sem fjallað var um áður með vísan í 

Héricourt og Poncet (2013) því eru nokkur tengls milli sjálfstæði peningastefnu sem hér 

er fjallað um og gengisstöðugleika sem áður var komið inn á en nánar verður farið út í 

það hér að neðan. Ísland hefur búið við sjálfstæða peningastefnu líkt og fjallað var um í 

kafla 5.1 og ekki hefur orðin nein breyting á því. Eins og fjallað var um í kafla 5.5. þá 

höfðu vaxtamunaviðskipti gífurlega slæm áhrif á Ísland og lækkun stýrivaxta hefði átt 

að draga úr slíkum viðskiptum, komið var einnig inn á að Seðlabanki Íslands taldi 

illmögulegt að lækka vexti vegna ótta við verðbólgu og gengisveikingu. Það má því 

segja að þótt peningastefnan hafi vissulega verið sjálfstæð, hafi hendur Seðlabankans 

verið bundnar.  

Eftirfarandi mynd sýnir þróun stýrivaxta hjá nokkrum löndum á tímabilinu 2002-2007, 

sjá má að stýrivextir hér er eru nokkuð hærra en hjá hinum og hækka hraðar og meira 

borið saman við hin löndin. Umfjöllunin hér gaf til kynna hverja ástæðurnar bakvið það 

kynnu að vera.  



 
Heimild: (“Stýrivextir á Íslandi í alþjóðlegum samanburði | Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið,” n.d.) 

 

Ef litið er á þróunin í kringum haftasetningu og til dagsins í dag sést hvernig þeir fara úr 

algjöru hámarki þ.e. næstum 19% niður í tiltölulega stöðug 6%. Ástæða þess er 

mögulega sú að má setningu gjaldeyrishaftanna þá, líkt og ómöguleika þrenningin gefur 

til kynna ætti Ísland að búa við algjört sjálfstæði peingastefnu ásamt föstu gengi. Það 

tengist inn í umræðuna um gengisstöðugleikan hér að framan en þar sást einmitt hvernig 

gengið varð mun stöðugara eftir setningu haftanna. Þar sem Seðlabankinn ræður 

genginu líklega að miklu leyti eftir tilkomu haftanna þá þýðir að það dragi úr fyrr 

greindum áhættum vaxtalækkunar þ.e. umtalsverð gengisveiking. En líkt og rætt í 

umfjöllun um stöðugleika gengissins þá er töluverður munur á aflands- og álandsgengi, 

en sá munur gefur vísbendingu um hvað gengi krónunnar væri ef ekki væri fyrir höftin. 

Því sést að gengið er ekki á fullu floti. 



 
Heimild: (“Vextir útgefnir af Seðlabanka Íslands,” n.d.) 

7.5	
  Traust	
  

Líkt og var komið inn á í kafla 2.3.1 þá tengist traust lánshæfismati Íslands, einnig var 

komið inn á að skuldatryggingarálag sé mögulega hinn „rétti“ mælikvarði á trausti. Því 

verður þróun lánshæfismats Íslands og skuldatryggingarálags skoðuð hér. Líkt og var 

komið inn á í kafla 2.3.1 þá meta Moodys, Fitch Ratings og Standard & Poor´s 

lánshæfismat Íslands. Af þessum þremur  fyrirtækjum er Moodys það eina sem er með 

opið aðgengi fyrir sögulega gögn um lánshæfismat Íslands. Því verður að mestu stuðst 

við upplýsingar frá Moody´s en þó einnig frá hinum tveim þegar auðið er. 

 Líkt og eftirfarandi mynd sýnir,  þá var lánshæfismat Íslands lækkað úr Aaa 

niður í Aa1 20. október 2008, stuttu eftir setningu gjaldeyrishaftanna. Auk þess er 

lánshæfismatið lækkað tvisvar aftur sama ár, en í heildina er það lækkað fjórum sinnum 

árið 2008, úr efsta flokk fjárfestingaflokksins (Aaa) í þann neðsta (Baa1), alveg við að 

detta niður í spákaupmennskuflokk, en ítarlegri lýsingu einkanna má sjá í viðauka. Ef 

ekkert annað væri tekið til greina, mætti því telja sem svo að gjaldeyrishöftin hefðu haft 

neikvæð áhrif á lánstraust Íslands. Líklegra er þó að hefðu gjaldeyrishöftin ekki verið 

sett og krónan haldið áfram að hríðfalla líka og rætt var um í kafla 5.5 að 

lánshæfismatið hefði fallið enn meira, þar sem, líkt og komið var inn í kafla 2.3.1, ræðst 

lánshæfismatið að miklu leyti af möguleikum ríkisins til að borga af erlendum skuldum. 



 
Heimild: (“Iceland, Government of Credit Rating - Moody’s,” n.d.) 

 

 
Heimild: (Skuldatryggingarálag, 2013) 

 



Aftur á móti, eins og nefnt var í kafla 2.3.1 þá er mögulegt að skuldatryggingarálag sé 

betri vísir að rauntrausti Íslands á erlendum lánamörkuðum. Sjá má á myndinni hér að 

neðan, þróun skuldatryggingarálags frá 2007 til 2013. Þar sést sú gífurlega hækkun sem 

átti sér stað í kjölfar hrunsins, hæst náði álagið tæpum 1500 punktum42. Snögg lækkun 

varð á álaginu um svipað leyti og höftin voru innleidd og hélst það milli 900-1100 

punkta mest allan tíman fram í apríl 2009 þegar það tók að lækka töluvert. Líkt og sjá 

má á myndinni er snögg hækkun fyrri parts árs 2010 en það var vegna gengislánadóms 

Hæstaréttar. Af myndinni má ráða að tilkoma gjaldeyrishaftanna hafi eytt nokkurri 

óvissu sem skapaðist í kjölfar hrunsins og aukið traust. Aðgerðirnar ríkisstjórnarinnar í 

efnahahagsmálum undanfarin ár hafa gert það að verkum að traust erlendra aðila á 

Íslandi hefur aukist og aðgengi landsins að erlendum mörkuðum batnað. 

 Eftir skoðun á þróun lánshæfismati Íslands ásamt skuldatryggingarálaginu má 

því ætla að gjaldeyrishöftin hafi vissulega virkað í því að koma einhverju trausti á stöðu 

Íslands á fyrstu 2-3 mánuðum eftir setningu þeirra. Þó að líkt og í skýrslum 

matsfyrirtækjanna hafa gjaldeyrishöftin verið nefnd sem hluti af ástæðum fyrir lakri 

einkunnagjöf skal þó varast að álíta gjaldeyrishöftin sjálf sem sökudólginn. Heldur eru 

þau fylgifiskur raun sökudólgsins, sem er gífurlega mikil efnahagskreppa landsins. Ef 

gjaldeyrishöftin yrðu afnumin strax í dag þá telur höfundur ekki líklegt að lánshæfismat 

eða skuldatryggingarálagið myndi batna, heldur sé það frekar líklegra að hið öfuga 

gerist. 

Niðurstöður	
  
	
  
Eftir ítarlega skoðun á fyrrgreindum mæliþáttum komst höfundur að þeim niðurstöðum 

er hér er greint frá. Til að byrja með virðist sem svo að gjaldeyrishöftin hafi ekki náð að 

stöðva allt það fjármagnsflæði sem stjórnvöld hefðu viljað þar sem markaðsaðilar nýttur 

sér glufur í höftunum til að koma fjármagni úr landi. Eftir að höftin voru betrumbætt ári 

eftir setningu þeirra virðist takmarkinu hafa verið náð. Varðandi samsetningu 

fjármagnsflæðissins þá helst hún að miklu leyti í hendur við fjármagsflæðið, en þar sem 

höftin virtust ekki ná að loka á allar glufur til að byrja með þá breyttist vissulega 

samsetning fjármagnsflæðissins en í öfuga átt við þá sem stjórnvöld vonuðust þ.e. bein 

erlend fjárfesting út úr landi í staðinn fyrir inn í landið. Það virðist sem svo að þegar 

líða fór á mitt ár 2010 að gjaldeyrishöftin hafi náð tilskyldum árangri þar sem 
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  Skuldatryggingarálag	
  er	
  mælt	
  í	
  punktum	
  og	
  jafngilda	
  100	
  punktar,	
  1%.	
  



samsetningin virtist breytast í átt að frekari beinni erlendri fjárfestingu hérlendis. Í 

sambandi við gengisstöðugleika og raungengisþrýsting þá lítur allt út fyrir það að 

gjaldeyrishöftin hafi skilað töluverðum árangri í að koma stöðugleika á gengið en 

niðurstöður um raungengisþrýsting eru mun óskýrari. Það má þó leiða líkum að því að 

gjaldeyrishöftin hafi staðist raungengisþrýstinginn en ekki náð að draga neitt úr honum 

til að byrja með. Minnkun á raungengisþrýstingnum fer fyrst að gæta eftir að 

Seðlabankinn byrjar að halda útboð þ.e. í byrjun árs 2012. Gjaldeyrishöftin virðast hafa 

aukið sjálfstæði peningastefnunnar að því leyti að gefa stjórnvöldum tíma til að meta 

ástandið og bregðast við með viðeigandi hætti ásamt því að gefa Seðlabankanum 

tækifæri til að nýta mikillar stjórnar á bæði stýrivöxtum og gengi krónunn, því má segja 

með sanni að sjálfstæði peningastefnunnar hérlendis sé mjög mikið. Að lokum þá hafa 

gjaldeyrishöftin bætt traust alþjóðamarkaða á íslandi að einhverju leyti, en þá má helst 

sjá í lægra skuldatryggingarálagi. 

 Taflan hér að neðan dregur saman niðurstöður þessarar rannsóknar á virkni 

gjaldeyrishaftanna á Íslandi og ber saman við fyrr nefnda reynslu annarra þjóða á sömu 

þáttum. Á henni má sjá að íslensku höftin virðast hafa náð markmiðum sínum að mestu 

leyti, þó það hafi ekki náðst í fyrstu atrennu í öllum þáttum, þá virtust nýju og 

endurbættu höftin laga flest þau vandkvæði sem finna mátti á fyrri höftum. 
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