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Útdráttur 

Markmið þessarar ritgerðar er að meta hvort gjaldeyrishöftin á Íslandi hafi virkað, séu 

skilvirk. Til að meta virkni þeirra voru ýmis rannsóknaratriði tínd til og rannsökuð. Þau 

atriði voru fjármagnsflæði og samsetning fjármagnsinnflæðis, stöðugleiki á 

gjaldeyrismarkaði en undir það rannsóknaratriði féll raungengi og gengi krónu á móti 

evru. Hin atriðin eru sjálfstæði peningastefnunnar, traust, aflandsgengi, verðbil, vextir 

og vaxtamunur á milli innlendra og erlendra landa. Skilgreindar voru breytur fyrir hvert 

atriði og rannsökuð þróun þeirra fyrir og eftir gefin tímabil til dæmis eins og fyrir og eftir 

innleiðslu hafta. Það var gert með því að skoða meðaltal og staðalfrávik gagna og setja 

gögnin myndrænt fram. Niðurstöður voru þær að það tókst að hemja fjármagnsútflæði, 

sér í lagi eftir herðingu hafta og að breyta samsetningu fjármagnsinnflæðis þannig að 

það fengi lengri líftíma innanlands. Stöðugleiki á gjaldeyrismarkaði jókst, sjálfstæði 

peningastefnunnar náðist, mikið traust endurheimtist, munur skapaðist á milli álands- 

og aflandsgengis og enn frekar eftir herðingu hafta, verðbil kaups- og sölugengis 

breikkaði, vextir lækkuðu, sem og vaxtamunur innlendra og erlendra vaxta minnkaði. Í 

samanburði við önnur tilvik þar sem gripið var til gjaldeyrishafta, sem fjallað var um í 

ritgerðinni, virtist Ísland kom vel út. Niðurstaðan er sú að sterkar vísbendingar eru þess 

efnis að höftin hafi virkað og þau hafi virkað enn betur eftir að höftin voru hert haustið 

2009. 
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1  Inngangur 

Fjármálakreppan sem skall á árið 2008 hafði gífurleg áhrif víða um heim og fór Ísland 

ekki varhluta af þeim. Aukið frjálsræði á fjármagnsflutningum milli landa hafði stuðlað 

að miklum uppgangi í íslensku efnahagslífi árin á undan, er nýlega einkavæddar 

fjármálastofnanir nýttu sér aukið aðgengi að lánsfé erlendis. Þessar miklu lántökur 

stuðluðu að töluverðri aukningu á innflæði fjármagns og þá sérstaklega frá erlendum 

aðilum sem sáu færi á góðri ávöxtun. Þegar kreppan skall síðan á stóðu íslenskar 

fjármálastofnanir höllum fæti vegna mikilla skammtímaskulda og hrundu þrír stærstu 

bankarnir í kjölfarið með stuttu millibili haustið 2008 og fjárfestar reyndu að losa um 

fjármagn sitt á Íslandi og koma því í skjól erlendis. 

Íslensk stjórnvöld brugðust við með því að grípa til gjaldeyrishafta sem 

neyðarviðbragði gegn útflæði fjármagns og gríðarlegu gengisfalli krónunnar. Stjórnvöld 

töldu höftin nauðsynleg til að koma á stöðugleika og fá ráðrúm til að ákveða framhaldið 

með tilliti til innlendra aðstæðna. 

Umræða um gjaldeyrishöftin hérlendis hefur að miklu leyti snúist um galla þeirra og 

hversu skaðleg þau eru. Töluvert skiptar skoðanir eru á því hvernig og hvenær eigi að 

afnema höftin, en öll umræða þarf líka að taka mið af því af hverju gripið var til hafta og 

hvort þau hafi borið þann árangur sem vonast var til. Mikilvægi þess hvort höftin hafi 

virkað virðist þó að miklu leyti hafa gleymst í þessari umræðu, það er hvort þau hafi 

skilað þeim árangri sem upphaflega var lagt upp með. Það er meginmarkmið og kjarni 

þessarar ritgerðar, hvort höftin hafi virkað, séu skilvirk. Horft verður til þess fremur en 

að dragast inn í umræður um gagnsemi, skaðsemi og afnám þeirra. 

Lagt verður mat á skilvirkni þeirra með því að skoða þau markmið sem stjórnvöld 

lögðu upp með ásamt því að líta til ýmissa fræðilegra atriða varðandi virkni hafta og 

rannsaka þau. 

Í öðrum kafla ritgerðarinnar verður rætt almennt um skilvirkni hafta og fjallað um 

nokkrar rannsóknir um þetta efni og niðurstöður þeirra. Fjallað verður um aðferðafræði 

fyrri rannsókna og hvaða atriði úr þeim verða lögð til grundvallar í þessa rannsókn og 

gerð grein fyrir sérstöðu rannsóknarinnar. Í þriðja kafla verður rætt um fjármagnsflæði á 
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milli landa til að leggja fræðilegan grunn undir umfjöllun um hvað gjaldeyrishöft gera og 

af hverju gripið er til slíkra aðgerða. Í fjórða kafla er fjallað ítarlega um gjaldeyrishöft, 

þar er hugtakið skilgreint og saga þeirra rakin. Þá er farið yfir ástæður þess af hverju 

gripið er til slíkra hafta og með hvaða hætti þeim er hrundið í framkvæmd. Síðan eru 

tekin mismunandi dæmi um beitingu inn- og útflæðishafta og hvernig til hafi tekist. 

Fimmti kafli fjallar síðan ítarlega um gjaldeyrishöftin á Íslandi. Byrjað er á því að rekja 

sögu hafta á Íslandi og fjallað um undanfara núverandi gjaldeyrishafta. Að því loknu er 

sagt frá ástæðum þess af hverju gripið var til þeirra og hver markmið og tilgangur þeirra 

eru. Þá er litið yfir helstu breytingar þeirra og farið yfir stöðu þeirra nú. Einnig eru 

tiltekin og fjallað um atriði sem skipta máli fyrir stöðu og virkni þeirra eins og 

fjárfestingarleið Seðlabankans og staða aflandskróna. Í sjötta kafla eru tekin saman 

rannsóknaratriði fyrir skilvirkni hafta á Íslandi og þar er síðan gerð grein fyrir rannsókn á 

skilvirkni gjaldeyrishafta Íslands. Rannsókn framkvæmd á þeim þáttum sem teknir voru 

saman til að reyna að fá úr því skorið hvort höftin hafi verið skilvirk. Að lokum er farið 

yfir helstu niðurstöður rannsóknarinnar í kafla sjö. 
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2 Fyrri rannsóknir (e. literature review) 

Í þessum kafla er rætt um mat á skilvirkni hafta og teknar saman nokkrar rannsóknir um 

þetta efni. Farið er yfir helstu atriði þeirra sem tengdar eru viðfangsefni þessarar 

rannsóknar til að reyna að varpa ljósi á stöðu fræða varðandi skilvirkni hafta. Hér er ekki 

um tæmandi lista rannsókna að ræða heldur einvörðungu þau rit sem að mati höfundar 

eru mikilvæg bæði hvað varðar stöðu þekkingar og efni þessarar rannsóknar. 

Gerðar hafa verið all margar rannsóknir á gjaldeyrishöftum, en þeim hefur þó mikið 

verið beint að þjóðhagslegum áhrifum þeirra og afnámi hafta. 

Magud og Reinhart (2006) segja í rannsókn sinni, þar sem þau fóru yfir 30 rannsóknir 

á skilvirkni gjaldeyrishafta, að erfitt sé að bera saman mismunandi rannsóknir. Bentu 

þau á að ekki væri til neinn samræmdur fræðilegur rammi til hliðsjónar og hver 

rannsókn skilgreini velgengni á sinn hátt og noti mismunandi aðferðir til að meta hana. 

Það sem hefur líka áhrif er að ástand í efnahagsmálum er mismunandi í löndum þegar 

höft eru sett á. 

Ariyoshi o.fl (2000) taka undir þetta og benda á að rannsóknir á áhrifum og virkni 

hafta geti haft ýmsa aðferðafræðilega annmarka. Það hafi ekki tekist að skapa viðtekna 

áreiðanlega aðferð við mat á virkni þeirra og rannsóknir hafi oft stuðst við líkön með 

leppbreytur (e. dummy variable) sem taka einungis tillit til þess hvort höft séu til staðar 

eða ekki. 

Gjaldeyrishöft geta þess utan verið margvísleg og markmið þeirra mismunandi eftir 

því hvaða ástæður eru fyrir þeim, en þær geta verið margþættar og flóknar. Þess vegna 

er mjög erfitt að segja fyrir um hvort höft séu skilvirk eða ekki (Bakker, 1996). 

Þær rannsóknir, sem snúa að mati á höftum eða þar sem reynt er að fá úr því skorið 

hvort höft hafi verið skilvirk, snúa mestmegnis að innflæðishöftum og þá helst að 

höftum á skammtímainnflæði þar sem Chile hefur verið hvað vinsælasta viðfangsefnið. 

Útflæðishöft hafa minna verið rannsökuð en við rannsóknir á slíkum höftum hefur 

Malasía verið vinsælust, en þar voru útflæðishöft við lýði til skamms tíma. Magud og 

Reinhart (2006) telja mat á áhrifum hafta í þessum löndum að einhverju leyti sýna að 
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þau séu ofmetin, en þessi lönd hafa verið sett sem fyrirmynd í umfjöllun um áhrif hafta 

en fjallað er nánar um þessi lönd og þau höft sem innleidd voru síðar í ritgerðinni. 

Ariyoshy o.fl (2000) framkvæmdu viðamikla rannsókn þar sem þeir byggðu mikið 

fræðilegt bakland varðandi gjaldeyrishöft. Þar skoðuðu þeir reynslu landa af notkun 

hafta og afnámi þeirra til að skilja betur hlutverk þeirra í sveiflukenndu fjármagnsflæði. 

Þeir skoðuðu mörg lönd ítarlega til að átta sig á af hverju höftin voru sett á, undir hvaða 

kringumstæðum, með hvaða hætti þau voru og hversu skilvirk þau voru. 

Í rannsókn Edwards (1999) á skilvirkni hafta, skoðaði hann bæði inn- og útflæðishöft 

en tók sérstaklega fyrir innflæðishöft og rannsakaði höft í Chile í því skyni. Meðal annars 

í rannsókn sinni á gögnum frá Chile mat hann GARCH líkan til að greina hreyfimynstur í 

flökti vaxta. Hann komst að því að slík höft hefðu möguleika til þess að lengja líftíma 

erlendra skulda innanlands en hefðu lítið að segja varðandi aðra hluti eins og sjálfstæði 

peningastefnu. Í umfjöllun sinni á útflæðishöftum kannaði hann stöðu á fræðilegri 

þekkingu og rennir þar stoðum undir að slík höft virki ekki vel og ali jafnframt af sér 

spillingu og verri skilvirkni regluverks og markaðar innanlands. 

Saborowski o.fl. (2014) rannsökuðu skilvirkni útflæðishafta í 37 nýmarkaðsríkjum frá 

árunum 1995-2010 og notuðu til þess panel uppsetningu með vector autoregression 

(VAR) en autoregressive líkön eru notuð til að greina hreyfimynstur. Þessi uppsetning 

gerði þeim kleift að gera ráð fyrir háðum breytum (e. endogeneity) og bæta síðan við 

það samspilsþætti (e. interaction terms) til að finna betur hver skilyrði voru fyrir 

skilvirkni hafta. Notuðust þeir við fjölda breyta, meðal annars fjárflæði, haftavísi (e. 

control index), vexti, verga landsframleiðslu að raunvirði, raungengi, þjóðhagfræðilegar 

stoðir, gæði ríkisstofnana og ýmsar aðrar grundvallar efnahagsstærðir. Niðurstaða 

þeirra var sú að ef ríkin höfðu sterkar þjóðhagfræðilegar stoðir, traustar stofnanir og ef 

áður ríkjandi höft væru frekar yfirgripsmikil þá væru útflæðishöft skilvirk. Hins vegar ef 

að einhver af þessum þremur þáttum væri ekki til staðar að þá virkuðu þau ekki vel til 

varnar útflæði. 

Í rannsókn Magud og Reinhart (2006) skiptu þau þeim rannsóknum sem þau skoðuðu 

í þrjá flokka, höft á innflæði, höft á útflæði og blönduð gjaldeyrishöft. Í rannsókninni 

voru fjórir þættir skoðaðir til að meta hvort viðkomandi höft hefðu virkað: hvort höftin 

hefðu minnkað magn fjármagnsflæðis, hvort þau hefðu breytt samsetningu 
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fjármagnsinnflæðis í átt að lengri líftíma þess, hvort raungengisþrýstingur hefði minnkað 

og hvort sjálfstæði peningastefnunnar hefði eflst. Niðurstaða þeirra var sú að 

innflæðishöft gerðu peningastefnu sjálfstæðari, breyttu samsetningu 

fjármagnsinnflæðis þannig að það fékk lengri líftíma innanlands og minnkuðu 

gengisþrýsting. Þau bentu einnig á að Chile hefði yfirburði yfir aðrar þjóðir hvað varðar 

jákvæða virkni slíkra hafta. Varðandi útflæðishöft þá segja þau að annars vegar sé 

Malasía, þar sem höft á útflæði hjálpuðu við að minnka útflæði fjármagns og gætu hafa 

hjálpað til að gera peningastefnu þeirra sjálfstæðari og hins vegar væru það síðan hin 

löndin þar sem slík höft virtust engin áhrif hafa. 

Edison og Reinhart (2000) rannsökuðu áhrif gjaldeyrishafta í Malasíu og Tælandi. Til 

að gera það, var rannsakaður munur á ýmsum fjármálastærðum á tímabili fram að 

setningu hafta og yfir haftatímabil. Þau rannsökuðu til dæmis þróun gengis ásamt því 

hvort gengisstöðugleiki hefði aukist, vexti og hvort höftin hefðu gert löndum kleift að 

lækka vexti og aukið stöðugleika þeirra. Síðan rannsökuðu þau vaxtamun innlendra og 

erlendra vaxta og hvort sá munur hefði minnkað og orðið stöðugri. Einnig tóku þau eftir 

þeim hliðaráhrifum hafta, sem voru aukið bil á milli kaup- og sölugengis, svokallað 

verðbil, en samkvæmt þeim á það að aukast og verða óstöðugra. Til þess að rannsaka 

þetta notuðu þau lýsandi tölfræði eins og meðaltal og staðalfrávik. Þá gerðu þau 

samanburð á meðaltali og dreifni og hvort breyting hefði átt sér stað á meðaltali og 

flökti við að setja á höft. Einnig mátu þau GARCH líkan fyrir tímaraðir á vöxtum til að 

greina hreyfimunstur þeirra. Niðurstaða þeirra var sú að höftin í Malasíu virtust virka 

ágætlega en ekki í Tælandi. 

Ekki er um margar íslenskar rannsóknir að ræða sem snúa að sömu efnistökum og 

eru í þessari ritgerð. Í raun er bara ein svipuð rannsókn, en Kristrún Mjöll Frostadóttir 

(2011) skrifaði um þetta í tímarit um viðskipta- og efnahagsmál. Hún rannsakaði virkni 

íslensku haftanna með því að skoða tímabilið 2006 til ársloka 2010 og rannsakaði hún til 

dæmis gengi fyrir og eftir að höft voru innleidd ásamt því að notast við, meðal annars, 

mat á GARCH líkani fyrir tímaröð gengis til að greina hreyfimunstur þess. Niðurstaða 

hennar var sú að höftin hafi ekki haldið nægjanlega vel frá setningu þeirra um haustið 

2008 og þar til að þau voru hert ári seinna. Hins vegar væru vísbendingar um að höftin 

hafi virkað betur eftir það. 
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Kristrún lagði rit eftir Edison og Reinhart (2001) til grundvallar sinni ritgerð. Annað rit 

eftir sömu höfunda, sem fjallað var um fyrr í þessum kafla, er notað í þessari ritgerð en 

áþekkri aðferðafræði er beitt í báðum rannsóknum. Munur á rannsóknunum er sá að 

þessi rannsókn tekur til lengra tímabils. Vegna þessa lengra tímabils gefst færi á að 

rannsaka fleiri undirtímabil með tilliti til hvaða breytingar áttu sér stað á milli þeirra, en 

þau tímabil verða skilgreind í tilheyrandi kafla. Meginmunur á rannsóknunum er sá að 

hér eru fleiri atriði rannsökuð með tilliti til þess hvort höft hafi verið skilvirk. Notast 

verður til að mynda við atriði sem komið var inn á í umfjöllun um rannsóknir Edison og 

Reinart og Magud og Reinhart ásamt atriðum sem lúta að séreinkennum og markmiðum 

hafta á Íslandi. Þar má nefna atriði eins og stöðugleika á gjaldeyrismarkaði sem 

skoðaður er með tilliti til gengis og raungengis, sjálfstæði peningastefnunnar, traust 

fjármálamarkaða á ríkissjóð Íslands, aflandsgengi, verðbil kaup- og söluverðs gengis, 

vexti og vaxtamun við útlönd. Nánari umfjöllun um þessi atriði og skilgreiningu á þeim 

verður í kafla 6. 
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3 Fjármagnsflæði 

Mikilvægt er að gera því skil hvernig alþjóðlegt fjármagnsflæði virkar til þess að skýra 

hvers vegna og með hvaða hætti lönd hafa viljað koma taumhaldi á slíkt flæði með 

ýmiskonar útfærslum á gjaldeyrishöftum. 

Kaup og sölur á eignum milli landa eru annars vegar skráðar í fjármagnsreikning (e. 

capital account) og hins vegar í greiðslujafnaðarreikning (e. balance of payments) hvers 

lands. Eignir skiptast í almennar eignir, til dæmis verksmiðjur eða fasteignir, á meðan 

fjáreignir eru til dæmis hlutabréf, skuldabréf eða aðrir fjármálagjörningar. Færslur í 

fjármagnsreikning eru yfirleitt flokkaðar sem eignasafnsfjárfesting (e. portfolio 

investment) eða bein fjárfesting (e. direct investment). Eignasafnsfjárfestingar eru 

fjármálagjörningar eins og skuldabréfakaup, hlutabréfakaup og fleira. Bein fjárfesting er 

hins vegar kaup á fasteignum, verksmiðjum eða veruleg eiginfjárkaup (Neely, 1999). 

Sagt er að það sé halli á fjármagnsjöfnuði ríkis ef innlendir aðilar fjárfesta meira 

erlendis en erlendir aðilar fjárfesta innanlands og þá er líka hægt að segja að það sé um 

útflæði fjármagns að ræða. Hins vegar er sagt að það sé afgangur á fjármagnsjöfnuði ef 

erlendir aðilar fjárfesta meira innanlands en innlendir aðilar fjárfesta erlendis og 

jafnframt hægt að segja að það eigi sér stað innflæði fjármagns (Neely, 1999). 

Fjármagnsútflæði má skilgreina sem fjármagn sem fer úr landi, hvort sem það er í 

formi þess að innlendir aðilar fjárfesti erlendis, erlendir aðilar taki lán innanlands eða fái 

greiddar afborganir af lánum frá innlendum aðilum. Ennfremur flokkast það undir 

útflæði þegar erlendir fjárfestar losa sig við fjárfestingar innanlands og fara með 

fjármagnið út úr landi. Hins vegar á sér stað fjármagnsinnflæði þegar þessu er öfugt 

farið, þegar fé kemur inn í landið. Hvort sem það er í formi fjárfestinga erlendra aðila 

innanlands eða lán þeirra til innlendra aðila (Eichengreen, 1999). 

Mikið hefur verið fjallað um fjármagnsflæði á milli landa, á alþjóðavísu, og að það hafi 

jákvæð efnahagsleg áhrif í för með sér. Í grundvallaratriðum má segja að frjálst 

fjármagnsflæði leyfi löndum að skipta á neyslu í dag fyrir neyslu í framtíðinni með því að 

taka þátt í slíkum viðskiptum (Eichengreen, 1999). Nátengd hugmynd er að 

fjármagnsflæði geri löndum kleift, þegar þau standa frammi fyrir neysluhalla vegna 
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efnahagslægðar eða náttúruhamfara, að fá fjármagn með því að selja eignir eða fá lán. Í 

þriðja lagi getur fjármagnsflæði gert löndum kleift að fá lánað fé til þess að bæta getu 

sína til framleiðni í framtíðinni (Neely, 1999). 

Rök fyrir frjálsu fjármagnsflæði eru svipuð þeim sem notuð eru fyrir frjáls vöruskipti 

en lönd með mismunandi aldursskiptingar, sparnað, áhættu og fjárfestingatækifæri geta 

notið góðs af frjálsum vöruskiptum. Einnig hefur verið bætt við röksemdafærslu fyrir 

frjálsu fjármagnsflæði að flutningar tækni og tækninýjunga á milli landa fylgi gjarnan 

erlendri fjárfestingu og bæti samkeppni innanlands (Neely, 1999; Tamirisa, 1998). 

Ávinningur af alþjóðlegu fjármagnsflæði er ekki gallalaus og geta því fylgt vandræði. 

Fjármagnsflæði getur flækt efnahagsstefnu landa, verið undirrót óstöðugleika ásamt 

fleiru og hafa lönd því gripið til gjaldeyrishafta í ýmsum myndum til að draga úr slæmum 

fylgifiskum þess (Neely, 1999), en nánar verður fjallað um gjaldeyrishöft í næsta kafla. 
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4 Gjaldeyrishöft 

Þar sem þessi ritgerð fjallar um gjaldeyrishöft er eðlilegt að gera grein fyrir hugtakinu og 

rekja sögu gjaldeyrishafta í stuttu máli. Einnig verður farið yfir ástæður þess af hverju 

gripið er til slíkra aðgerða, með hvaða hætti slíkt er gert og tekin dæmi um slíkar 

aðgerðir. 

Gjaldeyrishöft eru í stuttu máli takmarkanir á fjármagnsviðskiptum á milli landa og 

geta snúið að innflutningi og útflutningi og tekið á sig ýmsar myndir og verður það skýrt 

nánar síðar. Höftum getur auk þess verið beitt þannig að þau takmarki einungis vissa 

flokka af fjármagni eða snúi bara að ákveðnum stofnunum eins og til dæmis 

fjármálastofnunum (Forbes, 2006). 

Í umræðunni um höft hérlendis hafa tvö hugtök einkum verið notuð um þau höft sem 

hér eru ríkjandi, fjármagnshöft (e. capital control) annars vegar og gjaldeyrishöft (e. 

exchange control) hins vegar, og þau oft notuð um sama hlutinn. Smá greinarmunur er 

gerður á þessum hugtökum þó að þau séu náskyld samkvæmt Bakker (1996). Sá 

greinarmunur er þó gerður að á meðan fjármagnshöft eru takmarkanir eða reglur sem 

lúta að því að stjórna fjármagnsflæði þá snúa gjaldeyrishöft að takmörkunum og 

stjórnun á gjaldeyrisviðskiptum og takmarka því einungis tiltekinn hluta fjármagnsflæðis. 

Ennfremur má skilgreina þetta þannig að gjaldeyrishöft snúi að viðskiptajöfnuði (e. 

current account) og fjármagnshöft að fjármagnsjöfnuði (e. capital account) (Bakker, 

1996; Neely, 1999). Varðandi hvernig höftum er háttað á Íslandi bendir Stefán Jóhann 

Stefánsson (2014) á að hugtakið fjármagnshöft lýsi ríkjandi haftareglum betur en 

hugtakið gjaldeyrishöft. 

Eins og áður sagði þá hafa bæði ofangreind hugtök verið notuð yfir þau höft sem hér 

ríkja og almennt ekki verið gerður greinarmunur á þeim í umræðunni. Verður það ekki 

heldur gert hér og hugtökin notuð til jafns í þessari ritgerð og einnig notast við styttingu 

á þessum orðum og einfaldlega skrifað höft. 
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4.1 Saga gjaldeyrishafta 

Hægt er að rekja upphaf gjaldeyrishafta eins og við þekkjum þau í dag til aðdraganda 

fyrri heimsstyrjaldarinnar árið 1914, þegar Franz Ferdinand og eiginkona hans, 

hertogaynjan Sophie, voru myrt. Í kjölfarið hófst fyrri heimsstyrjöldin, kauphallir 

lokuðust nánast alls staðar og alþjóðleg viðskipti urðu mjög takmörkuð. Að 

heimsstyrjöldinni lokinni tók síðan við alþjóðlegt viðskiptaumhverfi í töluvert breyttri 

mynd (Ahamed, 2009). Höft sem sett höfðu verið á í stríðinu, voru einkum hugsuð til að 

viðhalda skattstofni til stríðsreksturs og eftir stríð og fram að kreppunni miklu fækkaði 

löndum sem studdust við höft. Með tilkomu kreppunnar jókst hins vegar notkun hafta 

aftur. Á þeim tíma var höftum gagngert beitt í þeim tilgangi að endurblása lífi í 

efnahaginn án hættu á fjármagnsflótta (Neely, 1999). 

Seinni heimsstyrjöldin stóð frá 1939 til ársins 1945. Árið 1944 þegar henni var um það 

bil að ljúka var haldin ráðstefna í Bretton Woods í New Hampshire með fulltrúum frá yfir 

40 löndum. Fjármálakerfi heims þurfti skipulag og setja þurfti reglur um alþjóðlega 

fjármálakerfið og var það markmið ráðstefnunnar að koma á alþjóðlegri samvinnu. Í 

kjölfarið voru Alþjóðabankinn og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn stofnuð 

(Utanríkisráðuneytið, e.d.). 

John Meynard Keynes var þar einn helsti talsmaður hafta en fleiri ræddu einnig um 

hlutverk gjaldeyrishafta til að koma á stöðugleika í fjármálum á alþjóðavísu. Flest lönd 

voru með einhverskonar gjaldeyrishöft á þessum tíma en það ætti að breytast því 

niðurstaða ráðstefnunnar var sú málamiðlun að aðilar Alþjóðagjaldeyrissjóðsins leyfðu 

frjálst fjárflæði á milli aðildarlanda. Sérstaklega tók þetta til fjárflæðis sem snéri að 

vöruskiptum, en lönd gætu innleitt einhverskonar gjaldeyrishöft fyrir fjármagnsflutninga 

(Forbes, 2006). 

Þróuð lönd byrjuðu að losa gjaldeyrishöft sín eftir þetta og voru flest þeirra orðin 

haftalaus í kringum 1980. Nýmarkaðsríki og önnur þróunarlönd byrjuðu síðan að losa 

um gjaldeyrishöft sín upp úr tíunda áratug síðustu aldar. Þetta leiddi til þess að fjármagn 

flæddi inn í löndin og áhrifin virtust jákvæð, fjárfestingar jukust, og hagvöxtur jókst og 

eignir hækkuðu í verði. Í kjölfarið voru gerðar breytingar á reglum og valdsviði 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, samþykktar reglur um að fjármagnsflutningar heyrðu einnig 
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undir hann og að einn tilgangur sjóðsins væri að stuðla að frjálsu flæði fjármagns á milli 

landa og afnema gjaldeyrishöft (Forbes, 2006). 

Um mitt ár 1997 hófst fjármálakreppa í Asíu sem fór yfir heiminn og hafði mikil áhrif 

á nýmarkaðsríki sem nýlega höfðu afnumið gjaldeyrishöft sín. Í kjölfar þessara áfalla fóru 

aftur af stað umræður um gagnsemi gjaldeyrishafta, þá sérstaklega fyrir nýmarkaðsríki 

og þróunarlönd. Leiðandi hagfræðingar og stjórnmálamenn tóku að styðja gjaldeyrishöft 

og ræddu sérstaklega höft á innflæði fjármagns sem talið var að ykju varnir þessara 

landa fyrir fjármálakreppum. Upp úr þessum umræðum og á árunum 2002-2005 settu 

nokkur ríki eins og Kólumbía, Rússland og Venesúela slík höft á til að sporna gegn falli 

gjaldmiðils síns (Forbes, 2006), en áður höfðu önnur lönd eins og Chile og Tæland gripið 

til slíkra hafta. 

4.2 Ástæður fyrir notkun gjaldeyrishafta 

Það geta ýmsar ástæður legið að baki því að lönd grípi til gjaldeyrishafta. Edison og 

Reinhart (2000) fjalla sérstaklega um vexti og gengi gjaldmiðla í því sambandi. Ariyoshi 

o.fl (2000) fjalla um ýmsar ástæður í þessum efnum en þeirra umræður eru margt líkar 

því sem Magud og Reinhart (2006) benda á sem „hræðsluvaldana fjóra“. Þessa ógnvalda 

nota ríki oft sem rökstuðning fyrir því að setja á gjaldeyrishöft og verður þeim gerð skil 

hér að neðan. Þá ber að líta til ómöguleika þríhyrningsins (e. impossibility triangle) 

svokallaða, en hann er náskyldur einni ástæðu Magud og Reinhart, en umfjöllun um 

hann gefur betri sýn á hana og útskýrir hvers konar málamiðlunarsambandi þjóðir 

standa frammi fyrir í gengismálum. 

Edison og Reinhart (2000) segja eina ástæðu þess að lönd grípi til gjaldeyrishafta vera 

að öðlast frelsi til þess að ákveða vexti sína sjálf eða ná sjálfstæði peningastefnunnar 

aftur. Í kjölfar mikils innflæðis fjármagns geta lönd misst þetta sjálfstæði því seðlabanki 

reynir að minnka eftirspurn með því að hækka vexti og í sumum tilfellum óhóflega. Það 

getur laðað að sér aukið innflæði til dæmis vegna vaxtamunarviðskipta erlendra aðila en 

afar svipaðir hlutir áttu sér stað á Íslandi. Slíkt getur verið fremur varasamt, sérstaklega 

ef það viðgengst til lengri tíma og fjármálakerfið er veikbyggt. Lönd geta því átt í 

erfiðleikum með að lækka vexti þar sem slíkt gæti leitt til snöggs útflæðis fjármagns með 

gjaldeyriskrísu í för með sér. Höft ættu því að gera löndum kleift að ná lægri og stöðugri 

vöxtum, sérstaklega ef trúverðugleiki fjármálakerfisins hefur glatast. Þá liggur einnig 
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hvati, fyrir því að setja á höft, í því að ná að hafa áhrif á gengi og auka stöðugleika þess. 

Enn fremur benda Edison og Reinhart (2000) á að höft geti gert löndum kleift að hafa 

áhrif á þessi atriði, gengi og vexti samtímis en það er svipuð ástæða og Ariyoshi o.fl 

(2000) og Magud og Reinhart (2006) benda á, en fjallað verður betur um hvernig slíkt 

virkar í umfjöllun um ómöguleika þríhyrninginn. 

Ariyoshi o.fl (2000) benda á að það þurfi sérstaka greiningu á því hvers konar 

takmörk á fjármagnsflæði geti lagað efnahagsástand og stöðu fjármálamarkaða með 

ófullkomnar upplýsingar, en lönd grípi til gjaldeyrishafta þess vegna. Fylgjendur 

gjaldeyrishafta segja að þau hjálpi til að sameina andstæð markmið í stefnu þjóða með 

föstu eða handstýrðu gengi. Rökin beinast að því að viðhalda sjálfstæði 

peningastefnunnar og beina henni að innlendum markmiðum og minnka þrýsting á 

gengi. Önnur skyld ástæða fyrir höftum er að vernda gjaldmiðils- og 

fjármagnsstöðugleika gegn langvarandi fjármagnsflæði, sérstaklega þegar eru áhyggjur 

af verðbólguvandamálum vegna innflæðis. Einnig vegna vanmats á áhættu banka og 

fyrirtækja í skjóli fastgengisstefnu, sem óbeint veitir gengistryggingu sem þar af leiðandi 

getur valdið uppsöfnun á óvarðri stöðu gjaldeyris. 

Nú verður fjallað um „hræðsluvaldana fjóra“ sem Magud og Reinhart (2006) fjölluðu 

um í rannsókn sinni en þeir eru hræðsla við gengisstyrkingu (e. fear of appreciation), 

hræðslan við vakurt fé (e. fear of „hot money“), hræðsla við mikið innflæði (e. fear of 

large inflow) og hræðsla við að tapa sjálfstæði peningastefnunnar (e. fear of loss of 

monetary autonomy). 

 Hræðsla við gengisstyrkingu 

Við aukið innstreymi erlends fjármagns, eykst þrýstingur á innlendan gjaldeyri 

í átt að og veldur gengisstyrkingu. Gengisstyrking getur haft í för með sér verri 

samkeppnishæfni innlendrar framleiðslu á alþjóðamörkuðum vegna þess að 

hærra verð verður á útflutningsvörum landsins. Til lengri tíma litið getur það 

haft neikvæð efnahagsleg áhrif (Magud og Reinhart, 2006). 

 Hræðsla við vakurt fé 

Vakurt fé er flæði fjármagns frá einu landi til annars til skammtímahagnaðar. 

Það getur því valdið stjórnvöldum þróunarríkja áhyggjum ef þau verða 

skyndilega vör við mikla ásókn hverfuls fjármagns frá erlendum fjárfestum. 
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Snöggt innflæði erlends fjármagns inn í lítið hagkerfi getur leitt til 

efnahagslegra erfiðleika þar sem hætta er á að fjármagnið fari skjótt úr landi 

aftur. James Tobin var einn af þeim sem veltu þessu fyrir sér og hvernig mætti 

draga úr þessu og setti fram hugmynd sína sem kölluð er Tobin skatturinn (e. 

Tobin tax). Í einfölduðu máli væri samkvæmt honum hægt að setja nógu háan 

skatt á breytingu á einum gjaldmiðli í annan sem minnkaði innflæði fjármagns 

og drægi þar með úr vandamálum sem fylgdu útflæði þess (Magud og 

Reinhart, 2006). 

 Hræðsla við mikið innflæði 

Yfirleitt treysta stjórnvöld nýmarkaðsríkja erlendum fjárfestum og ekki er allt 

fjármagnsinnflæði vakurt fé en stundum skiptir magn flæðisins máli. Ef um 

mikið magn innflæðis er að ræða þá getur orðið röskun í fjármálakerfinu, 

sérstaklega þegar fjárfestar eru að leita eftir sem hæstri ávöxtun. Slík erlend 

fjárfesting og innflæði getur kynt undir bólur eins og eignabólur og ýtt undir 

aukna áhættutöku hjá innlendum milliliðum. Hér gæti þó stefnubreyting í átt 

að skattlagningu á fjármagnsflæði hjálpað gegn þessum afleiðingum (Magud 

og Reinhart, 2006). 

 Hræðsla við að tapa sjálfstæði peningastefnunnar 

Stefnumál stjórnvalda og alþjóðlegra fjárfesta eru yfirleitt ekki alveg samstillt 

eftir sömu hagsmunum. Það er ekki hægt að vera með fastgengisstefnu, 

sjálfstæða peningastefnu og opinn fjármálamarkað í einu. Ef á að halda 

sjálfstæðri peningastefnu þarf að gefa eitthvað af hinum tveimur atriðunum 

eftir. Þá er oft gripið til þess ráðs að hemja frjálst fjármagnsflæði af ótta við að 

setja gengið á flot (Magud og Reinhart, 2006). 

Í tengslum við síðasta atriði, sem Magud og Reinhart skilgreina sem hræðslu við að 

tapa sjálfstæði peningastefnunnar, er gott að gera grein fyrir ómöguleika þríhyrningnum 

svokallaða. Fræðileg umræða um og vísir að honum kom fram á sjónarsviðið á sjöunda 

áratugnum, fyrst í sitt hvorri greininni eftir Fleming (1962) og Mundell (1963), en síðar 

voru hugmyndir þeirra kallaðar líkan Mundell og Fleming (Mundell-Fleming model). Árið 

1999 var hugtakið kynnt af Obstfeld og Taylor sem ómöguleika þrenning og síðar með 



 

24 

liðsinni Shambaugh var hugtakið skilgreint enn frekar sem ómöguleika þríhyrningur 

(Obstfeld, Shambaugh og Taylor, 2004). 

Þeir kostir varðandi gengismál sem þjóðum standa til boða eru oft settar upp sem 

ómöguleika þríhyrningur en hann táknar málamiðlunarsamband þjóða varðandi 

gengismál. Á hornum þríhyrningsins eru: fastgengisstefna, frjálsir fjármagnsflutningar og 

sjálfstæð peningastefna. Fastengisstefna þýðir þá aðgerð að stjórnvöld festa gengi við 

aðra gjaldmiðla eða gull. Frjálst fjármagnsflæði þýðir einfaldlega hindrunarlausir 

flutningar á fjármagni til og frá landi. Sjálfstæð peningastefna þýðir hér að landið geti 

ákveðið vexti. Málamiðlunarsamband ómöguleika þríhyrningsins er fólgið í því að ekki er 

hægt að ná þremur hornum þríhyrningssins á sama tíma en einungis er hægt að velja 

tvö í einu. Þetta felur því í sér þrjá kosti táknað með A, B og C á mynd 1, hér að neðan. 

Kostur A felur í sér fastgengisstefnu og frjálsa fjármagnsflutninga þannig að sjálfstæði 

peningastefnunnar væri gefið upp á bátinn. Kostur B felur í sér frjálsa fjármagnsflutninga 

og sjálfstæða peningastefnu sem var við lýði á Íslandi á milli 2001-2008. Kostur C er 

síðan sjálfstæð peningastefna og fastgengi og einnig er hægt er að setja á gjaldeyrishöft 

sem er staðan á Íslandi í dag (Ásgeir Jónsson, Sigurður Jóhannesson og Valdimar 

Ármann, 2012; Obstfeld o.fl., 2004). 

 

 

Mynd 1. Ómöguleika þríhyrningurinn. Heimild: Ásgeir Jónsson o.fl, 2012. 
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Sú ástæða sem er lögð til grundvallar því að ekki sé hægt að ná öllum þremur 

hornum þríhyrningsins í einu, er að straumur fjárflæðis inn eða út úr landinu mun á 

endanum velta gengisviðmiði úr sessi með gjaldeyriskreppu og skiptir þá litlu hvort 

seðlabanki beiti inngripum á gjaldeyrismarkaði eða ekki til varnar genginu (Ásgeir 

Jónsson o.fl., 2012). 

Hvaða ástæða sem kann að vera fyrir því að grípa til aðgerða, þá getur eitthvert form 

gjaldeyrishafta verið til þess að stemma stigu við gengisþrýstingi, hemja mikið innflæði 

eða til að halda sjálfstæði peningastefnunnar (Magud og Reinhart, 2006). 

4.3 Mismunandi form á gjaldeyrishöftum 

Það eru mismunandi skilgreiningar á formi gjaldeyrishafta. Algeng útfærsla eru höft á 

útflæði, innflæði eða hvort tveggja í einu. Þá hefur verið rætt um bein og óbein höft í 

tengslum við hvort um sé að ræða stjórnunarhöft eða markaðstengd höft. Í þessari 

ritgerð er greinarmunur gerður á höftum eftir því hvort þau snúa að inn- eða útflæði. 

Gerð verður grein fyrir þessum mismunandi skilgreiningum hér og verður síðan fjallað 

nánar um inn- og útflæðishöft í sér undirköflum. 

Það eru tvö meginform sem gjaldeyrishöft hafa samkvæmt Alþjóðagjaldeyrissjóðnum 

í skýrslu sinni um alþjóðlegan fjármálastöðugleika (2010) og það eru markaðstengd höft 

(e. market-based) og stjórnunarhöft (e. administrative). Ariyoshi o.fl. (2000) skilgreina 

þetta ennfremur þannig að markaðstengd höft séu óbein höft og stjórnunarhöft séu 

bein höft. Neely (1999) og Forbes (2006) tala einnig bæði um tvenns konar höft eða 

verðtengd höft (e. price) og magntengd höft (e. quantity) en það eru einfaldlega önnur 

nöfn á markaðstengdum höftum (óbeinum) og stjórnunarhöftum (beinum) og þeirra 

skilgreiningar falla að þeim. 

Bein höft (stjórnunar) geta verið ógagnsærri en óbein höft. Þessi gerð hamlar 

fjármagnsviðskiptum, skyldum greiðslum og millifærslum með beinum bönnum, 

magnháðum takmörkunum og samþykktum reglum. Þau geta falið í sér samþykki 

yfirvalda á viðskiptum og að setja stjórnunareftirlit á fjármálastofnanir og hafa oft í för 

með sér mikla skjalavinnslu. Framkvæmd og eftirfylgni þessara hafta þarfnast einnig 

nægjanlegrar getu stjórnvalda í gjaldeyrisyfirumsjón en sú umsjón er yfirleitt í höndum 

seðlabanka (Ariyoshi o.fl., 2000; International Monetary Fund, 2010). 
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Óbein höft (markaðstengd) miða að því að auka kostnað fjármagnsviðskipta. Þessi 

höft eru frekar gegnsærri því hægt er fyrirfram að reikna út með nokkurri vissu hver 

kostnaðurinn verður áður en færsla fjármagns á sér stað. Þessi höft banna ekki 

fjármagnshreyfingar heldur draga úr þeim með þessum aukna kostnaði (International 

Monetary Fund, 2010). Þessum höftum getur verið beitt á mismunandi vegu og þau taka 

á sig ýmsar myndir eins og bein eða óbein skattlagning á fjármagnsflæði milli landa, 

tvöfalt eða margfalt gengiskerfi og fleiri aðgerðir sem flestar eru miðaðar að verðlagi og 

auknum kostnaði (Ariyoshi o.fl., 2000). Benda má á Tobin skattinn sem myndi falla í 

þennan flokk. 

Gjaldeyrishöft eru einnig flokkuð eftir því hvort þau taka til hafta á inn- eða útflæði 

fjármagns, innflæðis- og útflæðishöft. Rætt er um þau í næstu undirköflum, hvernig 

löndum hafa gefist slík höft og fjallað um dæmi og reynslu einstakra landa. 

Þess má þó geta áður en lengra er haldið, að þegar kemur að því að taka ákvörðun 

um og velja til hvers konar hafta eigi að grípa veltur það á því hver tilgangur haftanna á 

að vera og tegund fjármagnsflæðis sem á að hefta. Einnig spilar inn í núverandi þekking í 

viðkomandi landi og fyrri notkun við slíkt val. Yfirvöld grípa frekar til hafta sem þau og 

fjármálageiri þess lands þekkja til, meðal annars til að auðvelda innleiðingu þeirra 

(International Monetary Fund, 2010). 

4.3.1 Innflæðishöft 

Innflæðishöft eru yfirleitt sett á til að stemma stigu við óhóflegu innflæði fjármagns 

vegna jákvæðs vaxtamunar við útlönd eins og gert var í Tælandi (2006-2008). Slíkum 

höftum er hægt að skipta í tvennt eftir því hvort þau eru til lengri eða skemmri tíma en 

munur er á hvaða ráðum er beitt. Innflæðishöft til lengri tíma taka fremur til beinnar 

fjárfestingar og eiginfjár viðskipta en innflæðishöft til skemmri tíma taka til 

bankainnstæðna og peningamarkaðsgjörninga (Neely, 1999). Innflæðishöft byggð á 

markaðslausnum eru oft framkvæmd til að mynda með skattlagningu á 

gjaldeyrisviðskiptum sem var gert í Brasilíu og með vaxtalausri bindiskyldu sem var 

notuð í Chile (Peningastefnunefnd, 2010). Einn ávinningur þess þegar lönd grípa til hafta 

á innflæði er að þá geta þau haft hærri vexti og hafa innflæðishöft verið notuð til að 

koma í veg fyrir þenslu á peningamagni og samfylgjandi verðbólgu eins og í Chile (Neely, 

1999). 
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Eins og komið hefur fram þá hræðast lönd í kjölfar mikils innflæðis fjármagns 

gengishækkanir og áhrif þeirra á samkeppnishæfni innlends atvinnulífs. Þetta getur 

flækt hagstjórn, ásamt því að það getur valdið eignabólum, aukið á fjármálaóstöðugleika 

og aukið hættu á kreppu, og vilja stjórnvöld því grípa til innflæðishafta til að koma í veg 

fyrir slíkt. (Ostry o.fl., 2010). 

Sú mikla umræða sem skapaðist varðandi höft í kringum Asíukreppuna beindist að 

innflæðishöftum og sérstaklega að höftum á skammtímainnflæði og þeim var hampað 

fremur en langtímainnflæðishöftum (Edison og Reinhart, 2000). Eftir Asíukreppuna var 

byrjað að tala meira fyrir því að notkun hafta á innflæði væri hægt að beita til að koma í 

veg fyrir framtíðar gjaldeyriskrísur. Höft á innflæði ættu að verja nýmarkaðsríki frá 

spákaupmennsku en á sama tíma að gefa þeim færi á að hafa sjálfstæða peningastefnu 

(Edwards, 1999). Ostry o.fl (2010) tóku eftir því að nýmarkaðsríki notuðu höft til að 

halda sjálfstæði peningastefnunnar og minnka álag á gengi en höfðu misjafna reynslu af 

því sem fór aðallega eftir því hversu strangt eftirlit var með höftunum og hæfni landa til 

að hrinda slíkum höftum í framkvæmd. 

Ariyoshi o.fl (2000) rannsökuðu nokkur lönd sem settu á skammtímainnflæðishöft á 

tíunda áratugnum, þetta eru lönd eins og Brasilía, Chile, Kólumbía, Malasía og Tæland. 

Þetta var gert til varnar ójafnvægi á markaði og vildu þau breyta samsetningu skulda í 

átt að lengri líftíma þeirra. Of mikið innstreymi fjármagns flækti peningastefnu 

stjórnvalda og voru löndin því að grípa til slíkra hafta til að ná sjálfstæði hennar aftur. 

Jafnframt var hluti af ástæðum þess, að löndin settu þessi höft sérstaklega á, til að ná að 

halda vaxtamun á milli innlendra og erlendra vaxta og minnka þrýsting á gengið. Það 

gekk þó ekki upp hjá neinum af þessum löndum að ná hvoru tveggja samtímis. Þau 

virtust þó ná að lækka raungengi og að minnka skammtímainnflæði en ekki að breyta 

nettó magni innflæðis. 

Ostry o.fl (2010) komust að svipaðri niðurstöðu um að áhrif hafta á magn innflæðis 

og gengisþrýsting hefðu ekki virkað sem skyldi í Brasilíu, Chile og Kólumbíu á níunda 

áratugnum þar sem heildarinnflæði minnkaði lítið og þrýstingur á gengi breyttist ekki. 

Þau bentu þó á það að þrátt fyrir að rannsóknir á einstaka löndum sýndu fram á að höft 

bæru lítinn árangur á magn innflæðis, bentu þverskurðargögn á milli landa samt sem 

áður til þess þau hafi haft einhver áhrif. 
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Montiel og Reinhart (1999) rannsökuðu í 15 nýmarkaðsríkjum hver áhrif hafta á 

innflæði fjármagns hefðu verið og komust að því að þau virtust breyta samsetningu 

fjármagnsinnflæðis til viðkomandi landa í átt að lengri líftíma þess innanlands. 

Eins og sést þá er margt líkt með umfjöllun um innflæðishöft og umfjöllun um 

ástæður þess að ríki setji á höft. En almennt virðist æði misjafnt hvernig til tekst með 

höft á innflæði. Skammtímainnflæðishöft virðast vera vinsælli og árangursríkari en 

langtímainnflæðishöft. Vísbendingar benda til þess að magn innflæðis virðist ekki mikið 

breytast þó að samsetning þess með tilliti til lengri líftíma þess virðist breytast. 

Vaxtamunur virðist nást en ekki næst að minnka gengisþrýsting samhliða. Hvernig til 

tekst með innflæðishöftin virðist einnig að miklu leyti undir því komið hversu vel 

regluverk og stofnanir styðja við höftin. 

Áhugavert er að skoða dæmi um höft af þessu tagi og er stuttlega gert grein fyrir því 

þegar Tæland setti slík höft á, en þegar fjallað er um innflæðishöft þá hafa höftin í Chile 

verið mest rannsökuð og verða þau því líka skoðuð. 

4.3.1.1 Tæland 1995-1997 

Hér er í þessum kafla er skoðuð rannsókn Arioshy o.fl (2000) á innflæðishöftum hjá 

Tælandi. Margt er í raun líkt með undanfara hafta hjá Tælandi og hjá Íslandi þar sem 

mikið fjármagnsflæði átti sér stað til landsins þó vissulega hafi viðbrögðin verið 

mismunandi og heimsaðstæður öðruvísi. 

Í Tælandi varð innflæði afar mikið og var að miklu leyti til skammtíma en þetta var 

mikið til vegna erlendrar lántöku banka á Tælandi. Tælenskt baht hafði verið fast frá 

1984 og frjálst innflæði ásamt miklum vaxtamun höfðu leitt til mikils hvata til högnunar 

(Ariyoshi o.fl., 2000). 

Þetta mikla innflæði hafði í för með sér verðbólguþrýsting og flækti peningastefnuna í 

því fastgengisumhverfi sem var en yfirvöld vildu halda baht föstu til að halda í traust og 

stöðugleika. Í ljósi takmarkana vegna þessa þá reyndu þeir að hægja á innflæði með 

samblandi af peningastefnu, aðhaldi og markaðstengdum gjaldeyrishöftum. Þeir settu 

síðan á höft 1995 til að stemma stigu við innflæði og minnka þessa erlendu 

skuldasöfnun en höftin voru hert síðar sama ár og beindist það að harðara eftirliti með 

bönkum. Jafnframt var reynt að stjórna því þannig að það innflæði sem kæmi væri í 

formi beinna erlendra fjárfestinga. Til skamms tíma virkaði þetta og efnahagsreikningar 
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bankanna minnkuðu og hægðist á hagkerfinu. Innflæði tók þá að aukast að nýju og 

reglur voru enn hertar. Stjórnvöld reyndu að komast hjá því að losa sig við 

fastgengisstefnu af ótta við gengisveikingu og halla á viðskiptareikning landsins og 

veikingu bankakerfisins (Ariyoshi o.fl., 2000). 

Þessi höft virkuðu að einhverju leyti og minnkuðu heildar innflæði, hjálpuðu að 

breyta erlendum skuldum í átt að lengri líftíma þeirra innanlands og minnkuðu 

skammtímainnflæði ásamt því að stuðla að stöðugleika. Það er samt erfitt að meta hvort 

að gjaldeyrishöftin sjálf hafi stuðlað að þessu að hluta til eða að öllu leyti, því þau voru 

sett á í bland við aðrar aðgerðir (Ariyoshi o.fl., 2000). 

4.3.1.2 Chile 1991-1998 

Chile er eitt af þeim löndum þar sem gjaldeyrishöft hafa verið rannsökuð hvað mest og 

er jafnframt talið eitt best heppnaða dæmi þess að notast við innflæðishöft. Hér er 

stuðst við rannsókn Edwards (1999) og svo borið saman við niðurstöður Ariyoshi o.fl 

(2000). 

Chile hafði áður notað höft eða á árunum 1978-1982 en svipaður aðdragandi var að 

höftunum í bæði skiptin. Mikið innflæði fjármagns átti sér stað til landsins og í júní 1991 

voru höftin sett á í seinna skiptið. Upphaflega var öll eignasafnsfjárfesting látin lúta 

bindiskyldu upp á 20% án vaxta hjá seðlabanka landsins. Fyrir skuldir til minna en eins 

árs var slíkrar bindiskyldu krafist yfir allan lánstímann, en fyrir skuldir til lengri tíma var 

bindiskylda aðeins til eins árs (Edwards, 1999). 

Einkageirinn fann leiðir til að komast hjá höftunum en algengasta leiðin var að gefa 

upp rangar upplýsingar um ástæðu fyrir innflæði fjármagns. Eignasafnsfjárfestingar voru 

til dæmis stimplaðar sem viðskiptaskuldir (e. trade credit) eða lán fyrir beina erlenda 

fjárfestingu (Edwards, 1999). 

Vegna þessa þá var innan árs frá setningu haftanna búið að hækka bindiskylduna upp 

í 30% í eitt ár óháð líftíma skuldanna. Að auki var höftunum beint að viðskiptaskuldum 

og lánum tengdum beinum erlendum fjárfestingum. Árið 1995 var reynt að stoppa upp í 

fleiri göt með því að láta höftin ná til Chile hlutabréfa sem voru í viðskiptum í kauphöll 

New York og til alþjóðlegrar útgáfu skuldabréfa. En í kjölfar Asíukreppunnar lækkuðu 

þeir bindiskylduna niður í 10% til að vinna gegn því að innflæði minnkaði of mikið 

(Edwards, 1999). 
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Markmið haftanna hjá Chile voru þríþætt samkvæmt Edwards (1999), í fyrsta lagi að 

hægja á innflæði fjármagns og breyta líftíma skulda í átt að lengri líftíma þeirra. Í öðru 

lagi að minnka raungengishækkun vegna innflæðisins og í þriðja lagi að hjálpa 

seðlabanka Chile að halda háum vaxtamun á milli innan- og utanlands markaða og þar 

með geta haft sjálfstæða peningastefnu. 

Edwards (1999) komst að því að höftin hjá Chile virtust ná að breyta samsetningu 

fjármagnsinnflæðisins í átt að lengri líftíma erlendra skulda en innflæðið minnkaði ekki 

yfir tímabilið. Ennig sá hann að ekki náðist að hafa áhrif á raungengi, en höftin virtust 

hafa náð að hafa smávægileg áhrif á vaxtamun. Ariyoshi o.fl (2000) komust að svipaðri 

niðurstöðu varðandi breytta samsetningu innflæðis en sáu meiri vaxtamun. Þá sáu þau 

vísbendingar þess að þrýstingur hafi verið á gengið og því hafi stjórnvöld þar neyðst til 

að aðlaga gengið jafnt og þétt. 

4.3.2 Útflæðishöft 

Markmið útflæðishafta eru oft falin í því að draga úr neikvæðum þrýstingi á gengi, draga 

úr spákaupmennsku og auka stöðugleika gjaldmiðilsins (Ariyoshi o.fl., 2000). 

Útflæðishöft eru því gjarnan notuð af löndum til að stemma stigu við fjármagnsflótta í 

kjölfar fjármálakreppu eins og í Malasíu (1998) (Peningastefnunefnd, 2010). 

Útflæðishöftum er síðan hægt að skipta í hindrandi höft (e. preventive controls) og 

uppbyggingarhöft (e. curative controls) samkvæmt Edwards (1999) en gerð verður 

nánari grein fyrir því hér að neðan. Útflæðishöft geta gert löndum kleift að lækka vexti 

og auka peningavöxt frekar en annars hefði verið mögulegt og hafa þau oftast verið 

notuð til að fresta vali á milli gengisfellingar eða aðhaldsamari peningastefnu eins og 

gert var í Malasíu. 

Edwards (1999) skiptir útflæðishöftum upp í tvo flokka eins og áður sagði. Annars 

vegar eru hindrandi höft sem væru gjarnan notuð í löndum með greiðsluhalla en þó ekki 

komin í kreppuástand og hins vegar uppbyggingarhöft eða útflæðishöft til skemmri tíma 

sem sett eru á sem viðbragð við kreppu. 

Hindrandi höft segir Edwards (1999) að feli í sér álagningu skatta á sjóði, bann á 

sjóðsflutningum og tvöfalt gengi sem er þannig að það myndast álands- og aflandsgengi. 

Varðandi slík höft segir hann að þau stoppi illa fjármagnsflótta og einkageirinn nái oftast 

auðveldlega að sniðganga þau og koma fjármagni út úr landi. Fjármagnsflótti jókst 
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jafnframt miðað við fyrri rannsóknir um 70% eftir að slík höft voru sett á, en Cuddington 

(1986) komst að svipaðri niðurstöðu í þróunarríkjum. Hann bendir ennfremur á 

rannsókn Kaminsky og Reinhart (1999) sem fjallar um tilvik þar sem yfirvöld reyndu án 

árangurs að sporna gegn falli gjaldmiðils með því að setja á og/eða herða höft á útflæði 

gjaldeyris. 

Uppbyggingarhöft segir Edwards (1999) að hafi ekki skilað sér nægjanlega vel og í 

fyrri rannsókn hans hafi komið í ljós að í helmingi þeirra landa sem notuðust við slík höft 

hafi mistekist að valda markverðum breytingum á gengi og greiðslujöfnuði. Enn fremur 

að í tveimur þriðju þeirra landa hafi orðið ófullnægjandi aukning á þjóðarframleiðslu. 

Hann talar þó um Malasíu sem hafi nýtt sér slík höft og tekist ágætlega en á móti hafi 

Brasilía ekki hert sín höft og hafi samt náð sterkum bata. 

Edward (1999) bendir á grein eftir Paul Krugman (1998) varðandi þessa tegund 

útflæðishafta. Í þeirri grein miðaði umfjöllun um þessa tegund útflæðishafta fremur að 

notkun þeirra í Asíu sem nauðsyn til að komast í gegnum kreppur frekar en að vera 

varúðarráðstöfun líkt og innflæðishöft. Hugmyndin væri sú að hefta útflæði tímabundið 

til að veita stjórnvöldum landa í kreppu ráðrúm til að koma böndum á sín efnahagslegu 

vandamál, reyna að lækka vexti og setja á fót vaxtamiðaðar stefnuáætlanir í stað þess 

að fara í samdráttaraðgerðir og vona það besta. Þannig gætu stjórnvöld áunnið sér tíma 

til að byggja upp efnahag sinn og þegar hann væri kominn á réttan kjöl væri hægt að 

afnema höftin. 

Edison og Reinhart (2000) ræða um útflæðishöft sem vörn gegn útflæði fjármagns. 

Þegar gjaldmiðill veikist bregst seðlabanki landsins yfirleitt við með því að selja erlendan 

gjaldeyri og kaupa innlendan til að halda genginu uppi. Seðlabanki getur orðið 

uppiskroppa með gjaldeyri og getur því brugðið á það ráð að setja höft á útflæði 

fjármagns og þannig geti aðilar ekki losað sig úr stöðutökum í viðkomandi gjaldmiðli. Hin 

leiðin sem þeir benda á er að hækka vexti og vona að fjárfestar sjái hag sínum frekar 

borgið innanlands. Þetta er keimlíkt því sem gerðist á Íslandi en Seðlabankinn var með 

lítinn gjaldeyrisforða og höfðu stýrivextir verið hækkaðir mikið en nánar er fjallað um 

það í kafla um gjaldeyrishöftin á Íslandi. 

Edwards (1999) segir að höft á útflæði geti ýtt undir kærulausa hegðun löggjafa og 

markaðsþátttakenda og gefi falskt öryggi og bendir á Kóreu sem dæmi þess. En Kórea 
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endaði í kreppu, rétt eins og Brasilía, þar sem höft á frjálsa fjármagnsflutninga voru 

ofmetin og fjárfestar flúðu með fjármuni sína úr landi. 

Samkvæmt Edwards (1999) er einn helsti ókostur útflæðishafta sá að í flestum 

tilfellum eru þau ekki notuð til skemmri tíma heldur verði þau varanlegur hluti af 

efnahagskerfi landsins. 

Þekkt dæmi um útflæðishöft sem viðbragð við kreppu er Malasía (1998-1999) en þar 

þótti takast vel til og verður fjallað nánar um það, en einnig verður fjallað um 

útflæðishöftin í Tælandi (1997-1998). 

4.3.2.1 Malasía 1998-1999 

Í Malasíu var höftum beitt sem viðbragði við kreppu eða svokölluðum 

uppbyggingarhöftum eins og skilgreind voru áður. 

Í upphafi voru engin takmörk sett af stjórnvöldum á millifærslur, greiðslur af beinum 

erlendum fjárfestingum né greiðslur af gildandi alþjóðasamningum. Þar sem það virtist 

ekki virka sem skyldi voru höftin hert og ýmsar ráðstafanir kynntar til að ýta undir 

stöðugleika á innlendum gjaldeyrismarkaði. Takmörk voru sett á millifærslur milli 

innlendra aðila og útflutningur erlendra aðila á söluhagnaði vegna eignasafnsfjárfestinga 

stöðvaður. Höftin náðu að hefta útflæði fjármagns og stuðla að auknu trausti á fjármál 

landsins og skjótum bata efnahagslífsins (Ariyoshi o.fl., 2000). 

Edison og Reinhart (2000) komust einnig að jákvæðum niðurstöðum varðandi virkni 

haftanna í Malasíu og fundu meðal annars að gjaldeyrisvaraforði landsins hafði aukist 

sem og stöðugleiki gjaldmiðilsins. Magud og Reinhart (Magud og Reinhart, 2006) renndu 

stoðum undir þetta einnig, þar sem þeim þótti höftin hafa dregið úr fjármagnsútflæði og 

aukið sjálfstæði peningastefnunnar. 

4.3.2.2 Tæland 1997-1998 

Eins og áður kom fram þá hafði verið mikið innflæði fjármagns til Tælands árin fyrir 

setningu hafta þar. Tæland varð fyrir árásum spákaupmanna á meðan á Asíukreppunni 

stóð og voru stjórnvöld hrædd um að hækkun vaxta myndi halda aftur af 

efnahagsstarfsemi landsins. Stjörnvöld settu því á höft í maí 1997 til að takmarka 

aðgengi spákaupmanna að sjóðum í innlendum gjaldeyri. Höftin skiptu því 

gjaldeyrismarkaðnum í tvo hluta, álandsmarkað og aflandsmarkað en þessi takmörk 

höfðu ekki einungis áhrif á erlenda spákaupsaðila heldur líka innlenda aðila. Höftin 
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snéru að framtíðarviðskiptum (e. forward transactions) og útflutningságóði af sölum 

eigna í baht var bannaður og hagnaður vegna sölu hlutabréfa átti að reiknast samkvæmt 

álandsgengi (Ariyoshi o.fl., 2000; Saborowski o.fl., 2014). 

Höftin virtust ekki skila tilætluðum árangri í að halda aftur af gengisveikingu og 

minnkun á gjaldeyrisforða, vextir héldu áfram að hækka eftir að höftin voru sett á og 

vaxtamunur jókst á milli innlendra og erlendra vaxta. Þrátt fyrir það virtust höftin hafa 

aukið gengisstöðugleika (Ariyoshi o.fl., 2000; Edison og Reinhart, 2000). Magud og 

Reinhart (2006) telja að þrátt fyrir þetta hafi höftin haft eitthvað að segja þar sem dregið 

hafi verulega úr útflæði fjármagns og þrýstingur á gengið hafi minnkað. 

Aðstæður gáfu fjárfestum tilefni til þess að reyna að fara í kringum höftin sem virðast 

ekki hafa verið nægjanlega þétt og leiddi þetta til aukins þrýstings á gjaldmiðilinn. 

Tæland hætti síðan með fastgengisstefnu í júlí 1997 vegna mikils kostnaðar við að verja 

hana og þegar stjórnvöld sáu merki betri efnahagshorfa var höftunum síðan aflétt í 

janúar 1998. Þá styrktist gengið, hlutabréfaverð hækkaði á markaði og vaxtamunur á 

milli innlendra á erlendra vaxta minnkaði (Ariyoshi o.fl., 2000).  
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5 Gjaldeyrishöft á Íslandi 

5.1 Fyrri gjaldeyrishöft 

Gjaldeyrishöft á Íslandi eiga sér langa sögu og þegar horft er til hennar verður að tengja 

hana við sögu peningalegs sjálfstæðis landsins. Peningalegt sjálfstæði fékkst með 

sjálfstæðri mynt við fullveldi Íslands árið 1918 en einungis tveimur árum seinna, eða 

1920, átti fyrsta gjaldeyriskrísa Íslands sér stað. Næsta gjaldeyriskrísa varð síðan 1931 í 

kjölfar gjaldþrots Íslandsbanka (Ásgeir Jónsson, 2010). 

Haustið 1931 voru gjaldeyrishöft tekin upp í fyrsta sinn á Íslandi en það var gert til að 

ná betri sjórn á gengi krónunnar og vernda gjaldeyrisforða Landsbanka Íslands, sem þá 

gengdi hlutverki seðlabanka. Þessa aðgerð og ástæðu haftanna má rekja til kreppunnar 

miklu sem hafði hafist í Bandaríkjunum tveimur árum áður. Á þessum tveimur árum 

höfðu tekjur af útflutningsafurðum Íslendinga dregist saman um 50% og höfðu mörg ríki 

aukið tolla- og innflutningshöft sem leiddi til skorts á erlendum gjaldeyri. Í kjölfarið var 

innleidd reglugerð sem fól í sér takmarkanir á utanríkisviðskiptum með vörur og 

þjónustu. Samhliða þessu voru reglur um gjaldeyrisviðskipti hertar og krafa gerð á 

viðskiptabanka um skil erlends gjaldeyris (Viðskiptaráð Íslands, 2011). 

Höftin sættu mikilli gagnrýni í upphafi, meðal annars af Axel Gjöres (1936) í tímaritinu 

Samvinnan, en þau voru samt sem áður ekki afnumin fyrr en 1995 þegar Ísland varð aðili 

að Evrópska efnahagssvæðinu (EES). Með þeirri aðild þurftu íslensk stjórnvöld að 

framfylgja reglum um frjálst flæði fjármagns sem hluta fjórfrelsisins og einni grunnstoð 

EES samningsins. Það eru þó undanþágur á því ákvæði ef mikil ólga er á gjaldeyris- og 

fjármagnsmarkaði (Viðskiptaráð Íslands, 2011). 

Árið 1993 var gjaldeyrismarkaður stofnaður og sett var fastgengisstefna Seðlabanka 

sem jafnframt skuldbatt sig til að halda viðmiðunargengi innan vikmarka. Með auknum 

þroska gjaldeyrismarkaðarins og víkkuðum vikmörkum var minni þörf til inngripa af 

hálfu Seðlabankans en vikmörkin byrjuðu í 2,25% hámarksfrávikum sem jukust smám 

saman upp í 9% árið 2000. Gengi krónunnar var ákvarðað á gengisskráningarfundum 

markaðsaðila fram í júlí 1997 en eftir það minnkuðu umsvif Seðlabanka á markaði. Að 

lokum var krónan sett á flot í mars 2001 við upptöku verðbólgumarkmiðs og eftir það 
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hafði Seðlabankinn ekkert opinbert hlutverk lengur varðandi gengi krónunnar. Þegar 

verðbólgumarkmið var ákveðið 2001, lýsti Seðlabankinn því yfir að hann myndi einungis 

grípa til aðgerða á markaði ef verðbólgumarkmiði stæði ógn af þróun gengis. Jafnframt 

var tekið fram að ef mikill óstöðugleiki væri, sem gæti haft áhrif á fjármálalegan 

stöðugleika þá myndi hann grípa inn í. Gengið var því á floti og réðist á 

millibankamarkaði og inngrip ekki notuð til að hafa áhrif á gengið eins og gert hafði verið 

á tímum fastgengis (Seðlabanki Íslands, 2003; Viðskiptaráð Íslands, 2011). 

5.2 Undanfari núverandi gjaldeyrishafta 

Þegar fjallað er um gjaldeyrishöft á Íslandi sem sett voru á haustið 2008 er gott að 

glöggva sig á forsögu þeirra og hvernig sú saga leiddi til þess með hvaða hætti og hvers 

eðlis þau höft eru sem sett voru á og hvernig þau hafa þróast. 

Upp úr aldamótunum síðustu lauk einkavæðingu íslenska bankakerfisins og um þær 

mundir var mikið framboð af ódýru fjármagni á alþjóðlegum fjármálamörkuðum. Þetta 

skyndilega auðvelda aðgengi að fjármagni, í skjóli nýafléttra hafta, nýttu bankarnir sér til 

að stækka bæði hérlendis og erlendis. Opinbert eftirlit var lítið og fóru þeir úr því að 

vera litlir innlendir bankar yfir í að verða stórir alþjóðlegir bankar. Bankakerfið stækkaði 

hratt og varð á skömmum tíma mikilvægur hluti af hagkerfinu. Árið 2004 námu eignir 

bankanna 100% af VLF en aðeins þremur árum seinna eða 2007 námu eignir þeirra 

900% af VLF og var sú stækkun nánast eingöngu tilkomin vegna erlends lánsfjár. Þessi 

gífurlega þensla bankakerfisins var ein aðalástæða hins öra hagvaxtar árin 2003 til 2007. 

Þetta gerði fyrirtækjum og heimilum kleift að nálgast ódýrt lánsfé fyrir neyslu og 

fjárfestingar bæði innanlands og utan. Jafnframt dróst þjóðarsparnaður saman og 

einkafjárfesting jókst, skuldir hækkuðu þeim mun meira og magn erlendra skulda 

margfaldaðist (International Monetary Fund, 2008a; Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 

2009). 

Í kjölfar mikilla lántöku heimila og fyrirtækja hækkaði Seðlabanki Íslands vexti til að 

stemma stigu við verðbólgu og draga úr eftirspurn en það gagnaðist lítið vegna þess 

mikla innflæðis gjaldeyris sem samofið var innlendu peningaframboði. Hækkandi 

vaxtastig innanlands ýtti ennfremur undir lántöku innlendra aðila erlendis frá þar sem 

lægri vextir buðust og laðaði að erlenda aðila sem vildu stunda vaxtamunarviðskipti við 

þær aðstæður sem hér sköpuðust. Aukin skuldsetning innlendra aðila gerði 
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Seðlabankanum illkleift að lækka vexti þar sem veiking á gengi myndi hækka skuldir 

þeirra. Þar af leiðandi flæddi fjármagn inn í landið sem örvaði hagvöxt og eignahækkun 

sem olli því að Seðlabankinn þurfti að hækka vexti og við það jókst tiltrú erlendra aðila á 

markaðnum enn fremur (Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009). Það er því greinilegt að 

Seðlabankinn var þvingaður til vaxtaákvarðana vegna utanaðkomandi þrýstings og virtist 

því hafa misst sjálfstæði peningastefnunnar. 

Þetta fjárstreymi frá erlendum aðilum flæddi inn að hluta til í gegnum venjulegar 

fjárfestingar og að hluta til í gegnum svokölluð jöklabréf, sem voru skuldabréf gefin út af 

erlendum aðilum í íslenskum krónum. En þau voru gefin út gagngert til að hagnast á 

fyrrgreindum aðstæðum (Seðlabanki Íslands, 2009a). Erlendir aðilar áttu miklar 

fjáreignir í íslenskum krónum og var hluti þeirra innleysanlegar 2009-2010. Seint á árinu 

2009 námu stöður erlendra aðila um 680 milljörðum króna og þar af skammtímastöður 

um það bil 330 milljörðum króna (Seðlabanki Íslands, 2009a). 

Seðlabankinn hafði ekki nýtt sér hagstætt gengi til kaupa gjaldeyris til að byggja upp 

gjaldeyrisforða og sporna þannig gegn styrkingu gengisins. Þetta hafði í för með sér að 

Seðlabankinn var lélegur lánveitandi til þrautavara og þegar heimskreppan skall á 

haustið 2008 hafði Seðlabankinn einungis gjaldeyrisforða upp á 30% af VLF en 

skammtímaskuldir bankanna voru upp á 211% af VLF (Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 

2009). 

Lausafjárþurrðar byrjaði að gæta á alþjóðlegum mörkuðum og vegna þessara miklu 

skuldsetninga voru íslensku bankarnir, sem treystu á endurfjármögnun og þurftu að 

stoppa upp í viðskiptahalla, skyndilega útilokaðir frá aðgengi að erlendu lánsfé. Tilraun 

til að þjóðnýta einn banka leiddi í ljós alvarleg vandamál varðandi bankakerfið sem olli 

lækkun á lánshæfismati (International Monetary Fund, 2012). Ástandið versnaði eftir því 

sem alþjóðlega fjármálakreppan jókst sem endaði með hruni þriggja stærstu bankanna á 

Íslandi á innan við viku í byrjun október 2008. Þetta orsakaði kerfisbundna kreppu sem 

var jafnframt ein stærsta fjármálakreppa sem orðið hefur á Vesturlöndunum (Jón 

Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009). 

Þegar litið er til baka má velta fyrir sér hvort það hafi endilega verið slæmt að 

Seðlabankinn hafi ekki verið með meiri gjaldeyrisforða. Seðlabankinn hafði þegar lánað 

bönkunum stórfé sem skattgreiðendur þurfa nú að greiða og ef hann hefði haft meiri 
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gjaldeyri þá er spurning hvort hann hefði farið í stórtækari björgunaraðgerðir og lánað 

bönkunum enn meira. Bankarnir stóðu mun verr en talið var í fyrstu og alls óvíst hvort 

tekist hefði að bjarga þeim, það hefði því getað orðið landsmönnum dýrt. Það er þó ekki 

hægt að vita með nokkurri vissu hvort Seðlabankinn hefði lánað bönkunum meira, en 

leiða má líkur að því. 

5.3 Gjaldeyrishöft sett á 

Eins og fyrr sagði mynduðust hér kjöraðstæður fyrir mikið innflæði fjármagns, innlendir 

aðilar tóku lán í erlendum gjaldmiðlum og erlendir aðilar fjárfestu bæði í venjulegum 

fjárfestingum og í spákaupmennsku vegna hins mikla vaxtamunar sem skapaðist við 

útlönd. 

Í kjölfar bankakreppunnar á Íslandi minnkaði traust á íslenskum fjáreignum sem 

skapaði hættu á gífurlegu útflæði fjármagns, sem hefði haft slæm áhrif og leitt til mikils 

gengisfalls krónunnar og óðaverðbólgu. Heimili og fyrirtæki í landinu voru mikið 

skuldsett og með stóran hluta þeirra skuldsetninga í erlendum gjaldmiðlum og 

verðtryggðum lánum. Gengisveiking og verðbólguskot hefðu líkast til komið af stað 

stórfelldri hrinu vanskila og gjaldþrota með slæmum afleiðingum fyrir þjóðarbúskapinn. 

Í ljósi þessa fór Seðlabanki Íslands í aðgerðir þann 10. október 2008 til að hamla útflæði 

fjármagns (Seðlabanki Íslands, 2009a). 

Þann 10. október 2008 sendi Seðlabankinn út tilmæli til innlánsstofnanna um 

tímabundna temprun á útflæði gjaldeyris. Þessi tilmæli fólu í sér að takmarka mjög sölu 

gjaldeyris nema við brýn vöru- og þjónustuviðskipti. Forgangsröðun var sett á afgreiðslu 

gjaldeyris vegna innflutnings og í forgangsflokkun voru t.d. lyf, matvörur, olíuvörur og 

opinber kostnaður erlendis. Framvísa þyrfti farseðli eða ígildi hans til að fá afgreiddan 

gjaldeyri vegna ferðalaga og ef vafi lék hjá bönkum varðandi gjaldeyrisafgreiðslu átti að 

leita til Seðlabankans um úrskurð. Einnig voru fyrirmæli sett um að forðast ætti að nýta 

gjaldeyri sem kæmi inn í banka til hvers kyns fjármálatengdra gjaldeyrisviðskipta. 

Jafnframt áttu þeir bankar sem fengju fyrirgreiðslu hjá Seðlabankanum að senda inn 

sundurliðaða skilagrein fyrir öllum sínum gjaldeyrisviðskiptum í lok hvers dags 

(Seðlabanki Íslands, 2008a). Þessi tilmæli marka í raun upphaf hafta á Íslandi en við þessi 

tilmæli má jafnframt segja að tímabil óformlegra hafta hafi hafist. 
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19. nóvember 2008, urðu höftin hluti af efnahagsáætlun stjórnvalda og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (Gylfi Magnússon, 2011). 

28. nóvember 2008 samþykkir Alþingi heimild til handa Seðlabanka Íslands til að setja 

reglur er varða gjaldeyrishöft og framfylgd þeirra (Lög um gjaldeyrismál, nr. 87/1992). 

Þar með var tímabili óformlegra hafta frá 10. október lokið og tímabil formlegra 

gjaldeyrishafta hafið. Með afnámi tilmæla og setningu hafta voru hömlur teknar af á 

gjaldeyrisviðskiptum sem tengdust inn- og útflutningi á vörum, þjónustu, afborgunum 

lána, verðbótum og vaxtagreiðslum. Jafnframt voru reglur hertar sem vörðuðu 

fjármagnshreyfingar á milli landa og gjaldeyrisviðskipta sem þeim tengdust (Seðlabanki 

Íslands, 2008b). 

Í þáverandi reglum um gjaldeyrismál (Reglur um gjaldeyrismál, nr. 1082/2008) voru 

skorður settar við fjármagnsflutningum hvers konar. Þeim sem eignuðust erlendan 

gjaldeyri var gert skylt að leggja hann inn hjá innlendum fjármálafyrirtækjum og 

takmarkanir settar á fjármagnshreyfingar íslenskra króna í erlendan gjaldeyri. Viðskipti á 

milli innlendra og erlendra aðila með verðbréf og aðra fjármálagerninga útgefna í 

íslenskum krónum væru óheimil. Erlendir aðilar máttu ekki, fyrir milligöngu innlendra 

aðila, kaupa útgefin verðbréf í krónum nema þeir ættu þegar krónueignir. Erlendum 

aðilum var meinað að gefa út verðbréf hérlendis og innlendum aðilum óheimilt að 

fjárfesta í verðbréfum erlendis. Síðan var erlend lántaka, ábyrgðaveitingar fyrir erlenda 

aðila og afleiðuviðskipti sem tengdust ekki vöru- eða þjónustuviðskiptum takmörkuð 

eða óheimil. 

5.3.1 Tilgangur og markmið hafta 

Tilgangur haftanna var að takmarka útflæði gjaldeyris og var liður í ráðstöfunum til að 

koma á stöðugleika á gjaldeyrismarkaði (Seðlabanki Íslands, 2008b). Jafnframt kom fram 

í stefnuyfirlýsingu Seðlabankans þann 28.11.2008 að einn af þremur þáttum stefnu hans 

fólst í stöðugleika gjaldeyrismarkaðs og styrkingu krónunnar (Seðlabanki Íslands, 2008c). 

Í viljayfirlýsingu (e. letter of intent) Seðlabanka Íslands til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins kom 

fram að traust á íslenskan efnahag væri orðið lítið og þyrfti að ávinna það á ný. Hamla 

þyrfti fjármagnsútflæði til varnar enn frekara gengisfalli krónunnar, að auka þyrfti 

stöðugleika krónunnar og gjaldeyrismarkaðs og byggja þyrfti bankakerfið upp á nýjan 
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leik ásamt því að minnka það í takt við stærð efnahagskerfis landsins (International 

Monetary Fund, 2008b). 

Eins og áður var komið inn á, var einnig tilgangur haftanna að sporna við útflæði 

fjármagns og gengisveikingar vegna þess að það myndi valda aukinni verðbólgu sem 

kæmi mörgum heimilum og fyrirtækjum í gjaldþrotahættu. 

5.3.2 Yfirlit yfir helstu breytingar 

Reglurnar hafa eftir þetta verið endurskoðaðar og bættar að ýmsu leyti og er farið 

yfir helstu breytingar að mati höfundar hér að neðan. 

Reglunum var breytt örlítið 15. desember sama ár (endurútgefnar sem reglur nr. 

1130) en þær reglur fólu í sér að viss félög eins og helstu útflutningsaðilar og fyrirtæki 

með mikil viðskipti erlendis fengu undanþágur að hluta eða öllu leyti frá reglunum, að 

uppfylltum skilyrðum. Einnig voru gerðar breytingar á því að skýrt var að ekki væri 

takmörkun á beinni fjárfestingu innanlands en vakin athygli á áframhaldandi hömlum á 

flutningi á fjármagni úr landi kæmi til sölu vegna slíkra fjárfestinga (Seðlabanki Íslands, 

2008d). 

1. apríl 2009 voru höftin hert með breytingum á lögum um gjaldeyrismál en 

breytingarnar fólu í sér að á útflutningsskýrslu ætti viðskiptaverð vöru að vera skráð í 

erlendum gjaldmiðli. Jafnframt voru reglur um undanþágur hertar þannig að Seðlabanki 

skyldi meta afleiðingar fyrir fyrirtæki og hver áhrif undanþágu yrðu fyrir stöðugleika í 

gengis- og peningamálum (Lög um breytingu á tollalögum, nr. 88/2005, og lögum um 

gjaldeyrismál, nr. 87/1992, með síðari breytingum, nr. 27/2009). 

13. júlí 2009 voru höftin hert enn frekar og fékk Fjármálaeftirlitið meiri völd til að afla 

upplýsinga frá lögaðilum og einstaklingum (Lög um breytingu á tollalögum, nr. 88/2005, 

og lögum um gjaldeyrismál, nr. 87/1992, með síðari breytingum, nr. 27/2009). 

5. ágúst 2009 var fyrsta áætlun um afnám gjaldeyrishafta kynnt en samkvæmt henni 

var gert ráð fyrir því að opna fyrir innstreymi fjármagns um haustið (Seðlabanki Íslands, 

2009a). 

18. september 2009 var gjaldeyriseftirlit sett upp sem sjálfstæð eining innan 

Seðlabankans og undir beinni stjórn seðlabankastjóra. Var þetta gert til að bæta 

upplýsingasöfnun Seðlabankans (Seðlabanki Íslands, 2009b). 
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31. október 2009 átti sér stað ein stærsta breytingin sem gerð hefur verið á 

höftunum sem í raun og veru var tvíþætt. Önnur breytingin fólst í því að fyrsta skrefið í 

átt að afnámi gjaldeyrishafta var tekið. Þar með var innstreymi erlends gjaldeyris til 

nýfjárfestinga leyft og útflæði gjaldeyris tilkomið vegna þeirra jafnframt heimilað. Hin 

breytingin snérist að herðingu haftanna. Þar sem vísbendingar höfðu verið um að höftin 

hefðu að einhverju leyti verið sniðgengin þá voru hlutar haftanna hertir og allur vafi 

tekinn af varðandi einhliða innflutning á aflandskrónum sem hafði verið algeng leið til 

þess að fara á svig við höftin (Seðlabanki Íslands, 2009c, 2011a). Í kjölfar þessara 

breytingu voru gefnar út leiðbeiningar og viðbætur við reglurnar en þær hafa að 

einhverju leyti fallið úr gildi nú. 

29. apríl 2010 voru höftin hert lítils háttar en helsta breytingin var sú að 

ferðamannagjaldeyrir var takmarkaður úr 500.000 kr í 350.000 kr. Einnig var breyting 

gerð á sérstökum undaþágum um aflandsviðskipti til að enginn vafi léki á ólögmæti 

svokallaðra aflandsviðskipta (Seðlabanki Íslands, 2010). 

23. júní 2010 var eftirlit með reglunum aftur hert og skerpt á skýrleika þeirra fyrir 

túlkun þeirra. Seðlabankanum voru gefnar mun rýmri heimildir til upplýsingaöflunar og 

gefin heimild til að leggja stjórnvaldssektir á þá sem brutu gegn lögum varðandi 

gjaldeyrishöft (Lög um breytingu á lögum um gjaldeyrismál og tollalögum, með síðari 

breytingum, nr. 78/2010). Í kjölfarið voru nokkrar viðbætur gerðar og leiðbeiningar 

gefnar út. 

25. mars 2011 var önnur áætlun um afnám gjaldeyrishafta kynnt. Í megindráttum 

fjallaði sú áætlun um að losa um óstöðugt skammtímafjármagn í áföngum. Í fyrstu með 

því að leiða saman eigendur skammtímafjármagns sem myndu vilja fá gjaldeyri fyrir 

krónur og langtíma fjárfesta sem eiga erlendan gjaldeyri og myndu vilja fjárfesta í 

innlendum krónueignum til langs tíma. Stórt atriði í þessu var gjaldeyrisuppboð 

Seðlabankans og seinna meir var einnig kynnt fjárfestingarleið Seðlabankans (Seðlabanki 

Íslands, 2011a). 

29. september 2011 var skerpt á skýrleika gjaldeyrishaftanna og þau hert. Það snéri 

meðal annars að því hversu háar upphæðir gjaldeyris mætti flytja til útlanda til 

framfærslu einstaklinga og hjóna. Einnig voru gjaldeyrishöftin fest í lög og gildistími 

þeirra lengdur um tvö ár eða til 31. desember 2013 (Seðlabanki Íslands, 2011c). 
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10. febrúar 2012 var skráning í GV-upplýsingakerfi Seðlabanka Íslands tekin upp. 

Milligönguaðilar um gjaldeyrisviðskipti og aðrir aðilar sem fengið hafa leyfi til 

gjaldeyrisviðskipta eiga að senda upplýsingar um gjaldeyrisviðskipti sín annað hvort til 

Reiknistofu bankanna sem síðan áframsendir þær til Seðlabankans eða senda þær beint 

til Seðlabankans. Þessar upplýsingar safnast síðan saman í svokallað GV-upplýsingarkerfi 

Seðlabanka Íslands. Áður hafði persónuvernd fjallað um málið og gefið leyfi til skráninga 

slíkra persónuupplýsinga þó, með nokkrum ábendingum um meðferð slíkra gagna 

(Seðlabanki Íslands, 2012). 

11. mars 2013 tóku gildi lög þar sem höftin voru gerð ótímabundin. Kemur þar fram 

að ekki væri lengur afmarkaður gildistími takmarkana á fjármagnshreyfingum milli landa 

og gjaldeyrisviðskiptum, en þrátt fyrir það væri ekki gert ráð fyrir þessum takmörkunum 

til frambúðar. Leitast yrði við að tryggja nauðsynlegt svigrúm fyrir framgang áætlunar 

um losun haftanna og færi hún eftir efnahagslegum aðstæðum. Jafnframt var sett 

ákvæði þess efnis að ráðherra þyrfti að birta efni opinberlega á sex mánaða fresti um 

framgang áætlunar um losun haftanna þar til þeim væri loks aflétt (Lög um breytingu á 

lögum nr. 87/1992, um gjaldeyrismál, með síðari breytingum (sólarlagsákvæði og 

heimild til reglusetningar), nr. 16/2013). 

5.3.3 Höftin og staðan 2014 

Til að byrja með voru tilmæli send út af Seðlabankanum og með þeim hófst tímabil 

óformlegra hafta. Þeim lauk þegar höft voru sett á formlega og þar með hófst tímabil 

formlegra hafta sem enn ríkir. Jafnframt við formlega setningu hafta voru innleidd höft á 

inn- og útflæði, kölluð hér allsherjarhöft. Þeim lauk síðan um haustið 2009 þegar höft 

voru hert og opnað fyrir innflæði en eftir það ríkja útflæðishöft. Til að taka saman þessar 

breytingar og hvernig núverandi höftum er háttað er sett upp tafla hér að neðan. 

Tafla 1. Yfirlit yfir tímabil hafta. 

  
Tímabil 

Óformleg höft 10. október 2008 - 27. nóvember 2008 

Formleg höft 28. nóvember 2008 - ? 

  Allsherjarhöft 28. nóvember 2008 - 31. október 2009 

  Útflæðishöft 31. október 2009 - ? 
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Hægt er að taka saman á einfaldaðan hátt hvernig höftin eru núna með því að segja 

að höftin snúi að útflæði á gjaldeyri með ýmsum undantekningum eins og 

vaxtagreiðslum, verðbótum, afborgun lána, vörum og þjónustu, ásamt því sem innleitt 

var viðkomandi nýfjárfestingum og fleiru. Innflæði hins vegar er opið að aflandskrónum 

undanskildum. 

Það sem ekki hefur verið komið inn á en skiptir máli fyrir gjaldeyrishöft og virkni 

þeirra hérlendis eru gjaldeyrisútboð, fjárfestingarleið Seðlabankans og staða 

aflandskróna. 

Kynnt var áætlun um gjaldeyrisútboð í tengslum við áætlun um losun hafta snemma 

árið 2011 og byrjuðu útboðin um mitt það ár og hafa verið haldin reglulega síðan. 

Markmiðið með þessu var að leyfa fjárfestum að selja krónueignir sínar með 

skipulögðum hætti (Seðlabanki Íslands, 2011b) og draga því úr stöðu aflandskróna á 

Íslandi. 

Um haustið sama ár var tilkynnt um fjárfestingarleið Seðlabankans en hún hófst í 

febrúar 2012. Samkvæmt þeirri leið geta fjárfestar sem ætla sér að fjárfesta innanlands 

selt erlendan gjaldeyri í fjármálastofnun innanlands eða tekið þátt í gjaldeyrisútboði þar 

sem fjárfestir getur boðið Seðlabankanum að kaupa jafn mikinn gjaldeyri og hann myndi 

selja til fjármálastofnunar. Það er síðan annar þáttur í fjárfestingarleiðinni sem varðar 

aflandskrónur. Fjárfestir sem ætlar sér að selja erlendan gjaldeyri getur jafnframt óskað 

eftir því að flytja inn til landsins aflandskrónur að jafnvirði þess erlenda gjaldeyris sem 

hann kemur með. Þau skilyrði eru þó að þær hafi verið í samfelldri eign fjárfestis frá 

setningu hafta og selst á svokölluðu fjárfestingargengi (Seðlabanki Íslands, 2011d). 

Alls voru 17 gjaldeyrisútboð haldin en 15 í tengslum við fjárfestingarleiðina fram að 

árslokum 2013 en það sést á mynd 2, hér að neðan. Samtals hafa í gjaldeyrisútboðaleið 

(ríkisskuldabréfaleið) komið inn 51,13 milljarðar og í fjárfestingarleiðinni 144,4 milljarðar 

fram að árslokum 2013 eða samtals 195,5 milljarðar. Tæpur þriðjungur af þessari 

upphæð hefur komið vegna innflæðis í gegnum gjaldeyrismarkað en 50% af þeirri 

fjárhæð sem fjárfest er fyrir samkvæmt fjárfestingarleið verður að breyta í íslenskar 

krónur á innlendum gjaldeyrismarkaði. 44,9% af því fjármagnsstreymi sem hefur komið 

um fjárfestingarleiðina hefur verið fjárfest í skuldabréfum, um 42,3% í hlutabréfum, 
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12,1% í fasteignum og 0,6% í verðbréfasjóðum (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2014; 

Seðlabanki Íslands, 2014). 

 

Mynd 2. Gjaldeyrisútboð og fjárfestingarleið Seðlabankans, í milljörðum króna, frá upphafi þeirra til 
ársloka 2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Þegar rætt er um aflandskrónur þá er átt við krónueignir erlendra aðila, en ágætt er 

að minnast einnig á það óformlega heiti sem notað hefur verið um þær, snjóhengjan. En 

það var yfirleitt notað í daglegu máli um þær krónueignir sem fastar voru hérlendis í 

eigu erlendra aðila (Snjohengjan.is, e.d.). Við þetta mætti bæta að það eru ekki endilega 

einungis krónur í eign erlendra aðila sem sitja „fastar“ á Íslandi. Hægt er að ímynda sér 

að ýmsir innlendir aðilar gætu hugsað sér að fjárfesta erlendis. Í því sambandi má benda 

á að fjárfestingarþörf íslenskra lífeyrissjóða er á bilinu 110-130 milljarðar króna á ári 

(„Árleg fjárfestingaþörf lífeyrissjóða 110 milljarðar“, 2011). Væri því vel hægt að víkka 

hugtakið þannig að það nái yfir allar þær krónueignir sem „fastar“ eru á Íslandi. 

Staða krónueigna erlendra aðila, aflandskróna, frá setningu hafta og fram að 

árslokum er sýnd myndrænt hér að neðan á mynd 3. Þegar mest lét var staðan um 656,6 

milljarðar króna í nóvember 2008 og hefur lækkað um 306,9 milljarða til loka árs 2013 

en þá var staðan 327,5 milljarðar. Einungis á árinu 2013 lækkaði upphæðin um 55,5 

milljarða (Seðlabanki Íslands, 2014). 
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Þetta er til marks um að markvisst hefur verið unnið að því að hleypa erlendum 

krónueigendum út með fé sitt. Það hefur verið gert með ofangreindum 

gjaldeyrisútboðum og fjárfestingarleið í samræmi við haftaáætlun 2011. Samhliða 

þessari lækkun hefur samsetning eigna breyst. Meirihluti lækkunar krónueigna erlendra 

aðila hefur verið í innlánum en á sama tíma hafa erlendir aðilar aukið líftíma eigna sinna 

í skuldabréfum ríkissjóðs. Það er þó erfitt að meta hversu kvikar þær aflandskrónur eru 

sem eftir standa, en áhugi fjárfesta á því að selja fjárfestingar sínar ræðst aðallega af því 

gengi sem er í boði hverju sinni og efnahagshorfum. Hversu mikið verður eftir af þessum 

krónueignum á Íslandi við losun hafta er óvíst og vandasamt að segja til um þá þróun 

(Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2014), en líklegt er að reynt sé að beina þeim í átt að 

fjárfestingum innanlands. Ef til vill er helsti munur þess að notast við ofangreindar 

aðferðir og að gefa fjármagnsflutninga frjálsa, að reynt er að stjórna því hvert og í hvað 

fjármagnið fer, ásamt hræðslu við hvað myndi gerast ef allt þetta fjármagn færi hratt úr 

landi. 

 

Mynd 3. Krónueignir erlendra aðila, í milljörðum króna, frá 1.10.2008 til ársloka 2013. Heimild: 
Seðlabanki Íslands. 

Í næsta kafla verða tekin saman þau atriði sem liggja til grundvallar þess að mæla 

skilvirkni íslensku haftanna og verða þau rannsökuð sérstaklega. 
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6 Rannsókn á skilvirkni hafta á Íslandi 

6.1 Rannsóknaratriði og gögn 

Í köflunum hér á undan hefur verið fjallað um gjaldeyrishöft, bæði á fræðilegan og 

almennan hátt. Farið var yfir fyrri rannsóknir á þeim, hvað þau séu, ástæður fyrir því að 

grípa til þeirra og mismunandi form þeirra. Einnig voru tekin dæmi um af hverju og 

hvernig þeim hefur verið beitt. Sérstaklega var tíundað hvernig höft hafa verið á Íslandi 

og hvernig þeim er háttað nú. 

Fyrri kaflar eru því einskonar samantekt um hvaða þættir ættu að liggja til 

grundvallar þess að kanna skilvirkni hafta á Íslandi. Farið var yfir yfirlýst markmið hafta á 

Íslandi og einnig voru skoðuð fleiri atriði sem aðrir hafa rannsakað. Með því var lagður 

grunnur að því hvaða atriði bæri að rannsaka, til að sjá hvort og þá með hvaða hætti 

höftin á Íslandi hafa verið skilvirk. 

Eins og kom fram í kaflanum um gjaldeyrishöft á Íslandi, þá voru höftin á Íslandi með 

ákveðin markmið og tilgang þegar þau voru sett á. Í stuttu máli voru þau: koma í veg 

fyrir stórfellt útflæði fjármagns, koma stöðugleika á gjaldeyrismarkað (og gengismál), 

sporna gegn frekara falli krónunnar, vinna að styrkingu og stöðugleika hennar og að 

lokum ávinna traust á nýjan leik á íslenskan efnahag. Áður var fjallað um þá þætti sem 

Magud og Reinhart (2006) rannsökuðu til að sjá hvort höft hefðu virkað. Þessir þættir 

eru, hvort sett höft hefðu minnkað magn fjármagnsflæðis, hvort þau hefðu breytt 

samsetningu fjármagnsinnflæðis í átt að lengri líftíma þess innanlands, hvort 

raungengisþrýstingur hefði minnkað og hvort sjálfstæði peningastefnunnar hefði eflst. Í 

umfjöllun um rannsókn Edison og Reinhart (2000) kom fram að þau rannsökuðu gengi 

og gengisstöðugleika, verðbil á milli kaup- og sölugengis, vexti og stöðugleika þeirra og 

síðan vaxtamun innlendra og erlendra vaxta til að meta virkni hafta. 
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Tafla 2. Rannsóknaratriði annarra höfunda og markmið Íslands borin saman. 

Markmið Íslands Magud og Reinhart (2006) Edison og Reinhart (2000) 

 Hamla útflæði. 

 Stöðugleiki á 

gjaldeyrismarkaði og í 

gengismálum. 

 Stöðugleiki krónu. 

 Sporna gegn frekara 

falli krónunnar og 

vinna að styrkingu 

hennar. 

 Ávinna traust á nýjan 

leik. 

 Minnkað magn 

fjármagnsflæðis. 

 Breytt samsetning 

fjármagnsinnflæðis. 

 Raungengisþrýstingur 

minnkaður. 

 Efling sjálfstæðis 

peningastefnunnar. 

 Gengi og 

gengisstöðugleiki. 

 Verðbil kaup- og 

sölugengis. 

 Vextir og 

vaxtastöðugleiki. 

 Vaxtamunur innlendra 

og erlendra vaxta. 

 

Ein afleiðing hafta samkvæmt Neely (1999) er sú að höft reki fleyg á milli álands- og 

aflandsgengis og er það góð viðbót sem atriði til að skoða, hvort um slíkt bil sé að ræða 

hérlendis. Eins og sést á ofantöldum atriðum þá er margt líkt með markmiðum með 

höftum á Íslandi, rannsóknarþáttum Magud og Reinhart (2006) og þeim atriðum sem 

voru til skoðunar hjá Edison og Reinhart (2000). Það er því kominn ágætis rammi utan 

um það hvaða atriði er vert að skoða nánar. Verður því hér tekið saman hvaða atriði 

verða lögð til grundvallar þess að rannsaka skilvirkni hafta á Íslandi. 

Þau atriði sem fjallað verður um og verða rannsökuð eru: 

 Magn fjármagnsflæðis, sérstaklega útflæðis og samsetning innflæðis. 

 Stöðugleiki á gjaldeyrismarkaði, með því að skoða raungengi, 

raungengisþrýsting og stöðugleika krónunnar og veikingu/styrkingu hennar. 

 Sjálfstæði peningastefnunnar. 

 Traust á íslenskan efnahag. 

 Álands- og aflandsgengi (munur þar á milli). 
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 Verðbil á kaup- og söluverði gjaldmiðils. 

 Vextir og vaxtamunur innlendra og erlendra vaxta. 

Gott er að rifja stuttlega upp hver fræðileg áhrif hafta eiga að vera og hver áhrif ættu 

að vera á þau atriði sem snéru sérstaklega að Íslandi, en nánar er fjallað um hvert atriði í 

sérstökum undirkafla. Magn fjármagnsflæðis ætti að minnka eða stöðvast, en hvort það 

eigi við fjármagnsflæði inn eða út úr landi fer eftir því hverslags höftum er beitt. Einnig 

ætti líftími fjármagnsinnflæðis að lengjast. Gjaldeyrishöft eiga að gefa ráðrúm til að auka 

stöðugleika á gjaldeyrismarkaði með því að koma í veg fyrir frekari veikingu gengis, auka 

stöðugleika þess og takmarka þrýsting á það. Við setningu hafta eiga stjórnvöld að 

öðlast aftur sjálfstæði peningastefnunnar. Þá er eitt markmið hafta á Íslandi að skapa 

ráðrúm til þess að styrkja efnahag og ná að ávinna traust á nýjan leik. Bil á milli álands- 

og aflandsgengis ætti að myndast. Ein hliðaráhrif hafta eru þau að verðbil kaup- og 

söluverðs gjaldmiðils ætti að aukast og verða breytilegra og þá ættu vextir að lækka og 

vaxtamunur við önnur lönd ætti að minnka. Ofangreind atriði eru tekin saman í töflu 3, 

hér að neðan og skýrt frá væntum áhrifum á þau. Bæði eru vænt áhrif vegna settra 

markmiða með höftum á Íslandi og eins getur annarra áhrifa gætt eins og fram kom. 
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Tafla 3. Samantekt valdra atriða og áætluð áhrif á þau við setningu hafta á Íslandi. 

Atriði Áætluð áhrif við setningu hafta á Íslandi 

Fjármagnsflæði og samsetning 

þess. 

Minnkað fjárflæði, sérstaklega minnkað útflæði 

fjármagns og minna flökt. Lengri líftími 

fjármagnsinnflæðis. 

Stöðugleiki gjaldeyrismarkaðs. Aukinn stöðugleiki mældur með raungengi og gengi 

krónunnar. 

Raungengi og þrýstingur á það. Stoppa veikingu raungengis og styrkja það aftur. 

Flökt þess ætti að minnka. 

Gengi krónunnar og þrýstingur 

á það. 

Stoppa veikingu gengis krónunnar og styrkja það 

aftur. Flökt þess ætti að minnka. 

Sjálfstæði peningastefnunnar. Stjórnvöld geti ákveðið vexti sjálf, lægri stýrivextir. 

Traust. Endurheimt traust, lægra skuldatryggingarálag. 

Álands- og aflandsgengi. Bil skapist á milli álands- og aflandsgengis og haldist. 

Aflandsgengi ætti að veikjast og hafa aukið flökt. 

Verðbil á kaup- og söluverði 

gjaldmiðils. 

Verðbil ætti að breikka og hafa meira flökt. 

Vextir og vaxtamunur innlendra 

og erlendra vaxta. 

Vextir ættu að lækka og bil milli erlendra og 

innlendra vaxta ætti að minnka. Flökt vaxta ætti að 

minnka. 

 

Samkvæmt umfjöllun um fræði gjaldeyrishafta og hver markmið gjaldeyrishafta á 

Íslandi eru ætti ákveðin breyting að eiga sér stað á ofangreindum atriðum við setningu 
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hafta. Með því að skoða þessi atriði er betur hægt að sjá virkni haftanna á mismunandi 

sviðum og þar með sjá skýrari heildarmynd af áhrifum þeirra. 

Þau atriði sem tekin voru saman í töflunni hér að ofan verða metin. Það er gert með 

því að skilgreina breytu fyrir hvert atriði og mæla yfir mismunandi tímabil, til dæmis fyrir 

og eftir höft, en þau tímabil sem eru til skoðunar verða tilgreind nánar hér að neðan. 

Sú aðferðafræði sem notuð er til að rannsaka valdar breytur er áþekk og hjá Edison 

og Reinhart (2000). Þau reiknuðu meðaltal (e. mean) og staðalfrávik (e. standard 

deviation) breyta á mismunandi tímabilum. Markmið þess er fólgið í því að bera saman 

mælingar á breytum á milli tímabila og reyna þannig að fá úr því skorið hvort fyrirfram 

áætlaðar breytingar hafi átt sér stað við setningu hafta. Það gæti síðan gefið 

vísbendingar um hvernig til hafi tekist með höftunum, hvort þau séu að því leyti skilvirk. 

Reiknað er út hlaupandi meðaltal (e. moving average) þar sem við á. Hlaupandi 

staðalfrávik er einnig reiknað og er hvort tveggja reiknað eftir á, þannig að til dæmis er 

staðalfrávik fyrir mánuð reiknað staðalfrávik fyrir síðastliðin mánuð. 

Jafna 1. Jafna fyrir staðalfrávik. 
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6.1.1 Gögn 

Tíðni tímaraða yfir þau gögn sem stuðst er við í þessari rannsókn eru ýmist daglegar, 

mánaðarlegar eða ársfjórðungslegar allt eftir aðgengi, táknuð hvert um sig D, M eða Á, 

þar sem við á. Notast er við tímaraðir gagna yfir löng tímabil bæði fyrir og eftir höft og 

ná flest yfir tímabilið 2005 til ársloka 2013. Í tveimur tilfellum var erfitt að nálgast 

tímaraðir gagna, en það var fyrir skuldatryggingarálag og aflandsgengi. Bæði voru þau 

gögn gloppótt á köflum og ekki fengust tímaraðir jafn sögulega langt aftur fyrir þau gögn 

og önnur. Því er í umfjöllun um hvert atriði fyrir sig í undirköflum tekið fram bæði hversu 

langt tímabil gögnin spanna og hvort um sé að ræða dagleg, mánaðarleg eða 

ársfjórðungsleg gögn. 

Áður hafa verið tilgreind þau atriði sem tekin verða til skoðunar. Fyrir hvert atriði er 

notast við eina eða fleiri breytur til þess að rannsaka það. Samantekt á þeim breytum 
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sem eru notaðar er í töflu 4, hér að neðan. Nánari umfjöllun um hvert atriði og þær 

breytur sem tákna þau eru í hverjum undirkafla fyrir sig. 

Tafla 4. Skilgreining á breytum. 

Breyta Skilgreining 

Ft
Á Fjármagnsflæði, hér er átt við fjármagnshreyfingar án gjaldeyrisforða sem 

tilheyrir fjármagnsjöfnuði samkvæmt skilgreiningu Seðlabanka Íslands og eru í 

krónum og á verðlagi hvers árs. Fjármagnshreyfingar sýna nettóflæði erlendra 

eigna og skulda og þá gildir:  

nettóflæði = innflæði - útflæði. 

Ft
Á = bein fjárfesting + verðbréfaviðskipti + annað fjármagn. *S 

Bft
Á Bein fjárfesting á Íslandi samkvæmt skilgreiningu Seðlabanka Íslands og er í 

krónum og á verðlagi hvers árs. Um nettóflæði er að ræða og þá gildir: 

nettóflæði = innflæði - útflæði. *S 

Rgt
M Raungengi sem vísitala og samkvæmt skilgreiningu Seðlabankans. 

Rgt
M = G * V/Vv, þar sem G er gengi, V er verðlag innanlands og Vv er verðlag í 

viðskiptalöndum. *S 

Gt
D Miðgengi krónu á móti evru. 

Gt
D = (kaupgengi + sölugengi)/2. *S 

Svt
D Vextir Seðlabanka Íslands á veðlánum, kallaðir stýrivextir. *S 

Stt
D Skuldatryggingarálag á evruskuldir ríkissjóðs til fimm ára, í punktum. *S ,** 

Gat
D Aflandsgengi krónu á móti evru. *S , *K, *** 

Gvbt
D Verðbil kaup- og sölugengis krónu á móti evru. 

Gvbt = kaupgengi - sölugengi. *S 

Framhald töflu 4 á næstu síðu. 
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Framhald töflu 4. 

Rit
D Millibankavextir REIBOR (eins mánaðar) fyrir Ísland. *S 

Rut
D Millibankavextir LIBOR (eins mánaðar) fyrir Bandaríkin. *F 

Ret
D Millibankavextir LIBOR (eins mánaðar) fyrir evrusvæði. *F 

Rmust
D  Vaxtamunur eins mánaðar millibankavaxta Íslands og Bandaríkjanna. 

Rit - Rut. 

Rmeut
D Vaxtamunur eins mánaðar millibankavaxta Íslands og evrusvæðis. 

Rit - Ret. 

*
S
Heimild: Seðlabanki Íslands. 

*
k
Heimild: Keldan. 

*
F
Heimild: Federal Reserve Bank of St. Louise. 

**Spannaði tímabilið frá 2007-2013. 

***Spannaði tímabilið 2008-2013. 

Gögnum fyrir breytur er skipt upp í þrjú tímabil með undirtímabilum, en tímabil sem 

fram komu áður í kafla um Ísland í töflu 1, marka þau. Tímabilin og skipting þeirra eru: 

1. Tími frá upphafi tímaraðar fram að setningu formlegra hafta og síðan tíminn 

frá setningu þeirra til loka tímaraðar. 

Tafla 5. Tími fram að setningu formlegra hafta og eftir setningu þeirra. 

Tímabil 

Fram að setningu formlegra hafta Frá setningu hafta til loka tímaraðar 

Upphaf tímaraðar - 28.11.2008 29.11.2008 - 31.12.2013 

 

2. Tími frá upphafi tímaraðar og fram að upphafi útflæðishafta og svo tíminn yfir 

útflæðishöft. 

Tafla 6. Tími fram að byrjun útflæðishafta og tími yfir þau. 

Tímabil 

Fram að byrjun útflæðishafta Yfir útflæðishöft 

Upphaf tímaraðar - 30.10.2009 31.10.2009 - 31.12.2013 

 



 

52 

3. Tími yfir allsherjarhöft og tími yfir útflæðishöft. 

Tafla 7. Tími yfir allsherjarhöft og tími yfir útflæðishöft. 

Tímabil 

Yfir allsherjarhöft Yfir útflæðishöft 

29.11.2008 - 30.10.2009 31.10.2009 - 31.12.2013 

 

Tilgangurinn með þessari skiptingu er að sjá hvort að breyting á mælingum hafi orðið 

á völdum breytum á þessum tímamótum. Ástæður fyrir skiptingu á þennan veg eru þær 

að haftatímabil hefst með allsherjarhöftum sem eru bæði höft á inn- og útflæði. Við tók 

seinna haftatímabil formlegra hafta með herðingu þeirra og jafnframt opnun fyrir 

innflæði og tóku höftin því eftirleiðis einungis til útflæðis. 

Það liggur því fyrir hvaða breytur og tímabil eru notuð til að rannsaka hvernig virkni 

haftanna hafi verið. Yfirlit yfir niðurstöður útreikninga á meðaltali og staðalfráviki fyrir 

ofangreind tímabil er í töflu 8 og 9, hér að neðan. 

Tafla 8. Meðaltal breyta fyrir tímabil. 

Breyta Meðaltal 
að 
höftum 

Meðaltal 
frá 
höftum 

Munur á 
meðaltali  

Meðaltal 
að 
útflæðis- 
höftum 

Meðaltal 
útflæðis- 
hafta 

Munur á 
meðaltali 

Meðaltal 
yfir 
allsherjar- 
höft 

Meðaltal 
útflæðis-
hafta 

Munur á 
meðaltali  

Gt 93,67 163,86 70,189 108,16 162,50 54,339 170,10 162,50 -7,605 

ΔGt 0,00092 -0,00009 -0,001 0,00077 -0,00014 -0,001 0,00015 -0,00014 0,000 

Gat 140,51 239,88 99,372 179,56 244,44 64,887 218,94 244,44 25,499 

Gvbt 0,5236 0,9139 0,390 0,6038 0,9064 0,303 0,9482 0,9064 -0,042 

Stt 206,30 418,27 211,977 390,51 295,08 -95,434 729,15 295,08 -434,075 

Svt 0,1225 0,0761 -0,046 0,1269 0,0609 -0,066 0,1459 0,0609 -0,085 

Rit 0,1273 0,0714 -0,056 0,1277 0,0585 -0,069 0,1291 0,0585 -0,071 

Rmeut 0,0936 0,0652 -0,028 0,0983 0,0536 -0,045 0,1176 0,0536 -0,064 

Rmust 0,0856 0,0687 -0,017 0,0931 0,0556 -0,038 0,1251 0,0556 -0,070 

Ft 76.937 10.754 -66.182 79.763 -7.978 -87.741 90.363 -7.978 -98.341 

Bft 22.848 16.909 -5.939 22.888 15.467 -7.421 23.039 15.467 -7.572 

Rgt 102,56 74,31 -28,242 96,38 75,27 -21,108 69,97 75,27 5,295 

ΔRgt -0,00938 0,00433 0,014 -0,00650 0,00400 0,011 0,00582 0,00400 -0,002 
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Tafla 9. Staðalfrávik breyta fyrir tímabil. 

Breyta Staðalfr. 
að 
höftum 

Staðalfr. 
frá 
höftum 

Munur á 
staðalfr. 

Staðalfr. 
að 
útflæðis- 
höftum 

Staðalfr
. 
útflæðis
-hafta. 

Munur á 
staðalfr. 

Staðalfr
. yfir 
alls-
herjarh. 

Staðalfr. 
útflæðis-
hafta. 

Munur á 
staðalfr. 

Gt 20,38 9,36 -11,022 35,62 7,52 -28,103 13,51 7,52 -5,990 

ΔGt 0,0153 0,0068 -0,009 0,0151 0,0032 -0,012 0,0144 0,0032 -0,011 

Gat 57,89 22,12 -35,762 59,63 18,25 -41,383 26,00 18,25 -7,753 

Gvbt 0,1149 0,0521 -0,063 0,1985 0,0420 -0,156 0,0751 0,0420 -0,033 

Stt 274,83 250,88 -23,952 362,28 109,45 -252,828 237,94 109,45 -128,484 

Svt 0,0245 0,0381 0,014 0,0268 0,0173 -0,009 0,0275 0,0173 -0,010 

Rit 0,0266 0,0357 0,009 0,0309 0,0142 -0,017 0,0447 0,0142 -0,031 

Rmeut 0,0185 0,0331 0,015 0,0254 0,0164 -0,009 0,0383 0,0164 -0,022 

Rmust 0,0284 0,0347 0,006 0,0351 0,0134 -0,022 0,0432 0,0134 -0,030 

Ft 168.958 103.008 -65.950 163.425 79.208 -84.217 163.823 79.208 -84.615 

Bft 40.091 28.282 -11.810 39.346 25.554 -13.793 42.283 25.554 -16.730 

Rgt 11,55 4,08 -7,469 16,65 3,31 -13,340 4,56 3,31 -1,250 

ΔRgt 0,0408 0,0289 -0,012 0,0444 0,0182 -0,026 0,0583 0,0182 -0,040 

 

Við fyrstu sýn mætti ætla að gjaldeyrishöftin hafi skilað einhverjum árangri. Reyndar 

eru breytingar á öllum rannsóknaratriðum nema tveimur á þann veg sem vænst hafði 

verið með setningu gjaldeyrishaftanna. Fjármagnsinnflæði minnkaði við setningu hafta 

og virðist að einhverju leyti hafa tekist að sporna gegn útflæði, gjaldeyrismarkaður 

virðist stöðugri og raungengi virðist hafa styrkst örlítið á tímum útflæðishafta. Þá hafa 

stýrivextir lækkað, skuldatryggingarálag virðist minnka þegar líður á haftatímabil, 

aflandsgengi virðist þá hækka eftir því sem líður á haftatímabil. Innlendir vextir lækkuðu 

og vaxtamunur innlendra og erlendra vaxta minnkaði. Þær tvær mælingar sem komu út 

öfugt við það sem búist var við var að bil á milli kaup- og sölugengis átti að víkka sem og 

það gerði en þvert gegn væntingum var hins vegar minni breytileiki á því. Eins kom í ljós 

að þó vextir hefðu lækkað eins og búist var við að þá var flökt þeirra meira eftir höft, 

öfugt við það sem búist var við. Einstaka breytum verða síðan gerð betri skil í 

undirköflum sem á eftir koma. 

Það eru ákveðnir annmarkar á rannsókninni svipað og Edison og Reinhart (2000) 

töluðu um og Kristrún (2011) benti á við sína rannsókn. Í fyrsta lagi er erfitt að bera 

saman niðurstöður við fyrri tímabil á Íslandi og því einungis hægt að ræða um þetta 

tilvik en ekki almennt um virkni hafta hér á landi. Þó höftum hafi vissulega verið beitt 
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áður við kreppu á Íslandi árið 1931 (vegna kreppunnar miklu) þá er heimsmyndin allt 

önnur. Fjármálamarkaðir á milli landa eru opnari og hraðari og viðskiptalíf á alþjóðavísu 

hefur tekið stakkaskiptum. Þar fyrir utan er afar erfitt að nálgast sambærileg gögn fyrir 

bæði tímabil. Þess utan hefur ekki verið gripið til viðlíka aðgerða í mörgum öðrum 

löndum þó Malasía komist ef til vill næst því, en höftin þar voru þó ekki jafn 

yfirgripsmikil. Í öðru lagi ber að nefna að þegar höft voru innleidd hérlendis þá ríkti mikil 

ólga og óstöðugleiki á fjármálamörkuðum á heimsvísu og vegna þessa er erfitt að 

aðskilja nákvæmlega áhrif af völdum haftanna annars vegar og þessa óstöðugleika og 

kreppunnar hins vegar. Edison og Reinhart (2000) benda einnig á að sú aðferðafræði 

sem notuð er hér geri ráð fyrir línulegu sambandi á milli breyta (e. linearities in 

relationships) en við mikinn fjármálaóstöðugleika og áföll á fjármálamörkuðum getur 

slíkt samband rofnað. Í þriðja lagi er mikilvægt að benda á að gjaldeyrishöft eru sjaldan 

sett á í tómi, það er að þau eru hluti af heildar aðgerðum þannig að erfitt getur verið að 

henda reiður á hvaða áhrif má rekja beint til haftanna. 

Hér að neðan verður fjallað um hvern rannsóknarþátt í sérstökum undirkafla. Breyta 

eða breytur fyrir viðkomandi þátt verða skilgreindar og hvaða tímabil gögn spanna og 

einnig verður fjallað um hver vænt áhrif ættu að vera við innleiðingu hafta. Myndræn 

úrvinnsla verður notuð til að sýna mælingar á breytum og hegðun þeirra. Þá verður rætt 

um hvernig mælingar komu út og af þeim reynt að álykta hvort höft hafi skilað 

tilætluðum árangri. 

6.2 Magn fjármagnsflæðis og samsetning þess 

Magud og Reinhart (2006) benda sérstaklega á fjármagnsflæði sem rannsóknaratriði. 

Það að minnka fjármagnsflæði og koma í veg fyrir útflæði fjármagns var einnig eitt af 

meginmarkmiðum haftanna hérlendis og það er því mikilvægt fyrir virkni haftanna á 

Íslandi að slíkt hafi tekist. Magud og Reinhart (2006) benda einnig á að breytt 

samsetning fjármagnsinnflæðis í átt að lengri líftíma þess innanlands sé einn þáttur í að 

mæla virkni hafta. Benda má á að fjármagnsinnflæði til Íslands er í raun það sama og að 

eignir erlendra aðila á Íslandi séu að aukast, sem jafngildir því að segja að skuldir Íslands 

aukist. Þannig að ef samsetning fjármagnsinnflæðis breytist í átt að lengri líftíma þess að 

þá jafngildir það því að eignir erlendra aðila verði bundnar til lengri tíma og því að 

skuldir hafi lengri líftíma. 
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Ítarlega hefur verið fjallað um fjármagnsflæði í fyrri köflum og samsetningu þess með 

tilliti til líftíma. Í stuttu máli var fjallað um að, í kjölfar mikils innflæðis fjármagns hafa 

höft miðað að því að breyta samsetningu fjármagnsinnflæðis í átt að lengri líftíma þess. 

Beittu lönd fremur höftum sem tóku til skemmri tíma fjárinnflæðis í því skyni að fá inn 

samsetningu fjármagns með lengri líftíma eins og beina fjárfestingu. 

Bein fjárfesting er það form fjármagnsinnflæðis sem talið er stöðugast, bæði á 

venjulegum tímum og í kreppum. Enda byggja beinar fjárfestingar á væntingum um 

langtímaarðsemi fremur en spákaupmennsku og vaxtamunsviðskiptum (Sula og Willett, 

2006). Það er því birting á því hvernig fjármagn, með tilliti til líftíma, er að koma inn í 

landið og hvort það er til lengri tíma. Út frá því væri mögulega hægt að álykta um hvort 

líftími þess fjármagns sem streymir inn í landið sé að lengjast. 

Það liggur því beint við að rannsaka ofangreinda þætti með því að skoða gögn um 

fjármagnshreyfingar frá Seðlabanka Íslands og er því notast jöfnum höndum við orðin 

fjármagnsflæði og fjármagnshreyfingar sem sama hlut. Eru þær skoðaðar að 

undanskildum breytingum í gjaldeyrisforða til að horfa heldur á fjármagnshreyfingar 

einkaaðila, enda snúa gjaldeyrishöftin fremur að þeim. Til að kanna hvernig samsetning 

fjármagnsinnflæðis hefur breyst þá er notast við gögn um beina fjárfestingu á Íslandi. 

Nota þarf gögn um beina fjárfestingu þar sem nákvæm gögn um líftíma erlendra skulda 

innanlands eru ekki til. 

Taka þarf fram að í þeim gögnum um fjármagnshreyfingar sem birtast á vef 

Seðlabankans eru tölur um þá íslensku banka sem féllu í hruninu, eins og skuldir þeirra. 

Inn í þessi gögn reiknast útflæði þegar upprunalegur gjalddagi skulda þeirra rann upp, 

eins og greitt væri af þeirri skuld án þess að um raunverulegt fjármagnsútflæði væri að 

ræða. Það myndi eðlilega hafa mikil áhrif á athugun á þessum þætti og er því notast við 

gögn að undanskildum fjármagnshreyfingum vegna föllnu bankanna, eftir fall þeirra. 

Annað atriði sem vert er að minnast á er að inn í þessar tölur reiknast líka stærðir 

eins og endurfjárfestur hagnaður sem getur haft áhrif. Það getur gerst þannig að ef 

erlendur aðili ætti íslenskt fyrirtæki sem skilaði miklu tapi þá kæmi það fram sem 

neikvæð endurfjárfesting. Eðlilega getur það haft áhrif og eru tölur því sýndar myndrænt 

með og án endurfjárfestinga. 
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Gögn um fjármagnshreyfingar og beina fjárfestingu eru ársfjórðungsleg og fengin hjá 

Seðlabanka Íslands og útreikningar eru framkvæmdir á fjármagnshreyfingum (án föllnu 

bankanna) án gjaldeyrisforða og beinnar fjárfestingar og eru í töflum 8 og 9. Ákveðinn 

galli er á því að notast við ársfjórðungsleg gögn en þau sýna breytingu og þróun á 

breytum ekki jafn skýrt og ef um tíðari gögn væri að ræða. Eins og áður kom fram þá eru 

fjármagnshreyfingar nettó stærðir þannig að ef fjármagnshreyfingar taka neikvætt gildi 

þá er um útflæði að ræða en ef þær taka jákvætt gildi er um innflæði að ræða. 

Mynd 4, hér að neðan, sýnir þrjár línur eina fyrir fjármagnshreyfingar (F), eina fyrir 

fjármagnshreyfingar án gjaldeyrisforða (FÁG) og eina fyrir fjármagnshreyfingar án 

gjaldeyrisforða og endurfjárfestinga (FÁGE). Þegar skoðaður er munur á þessum þremur 

sést að þær tvær síðastnefndu fylgjast að og eru nánast eins. Það segir að lítill munur sé 

á endurfjárfestingu erlendis og innanlands. Heildar fjármagnshreyfingar eru nánast eins 

og hreyfingar án gjaldeyrisforða fram að setningu gjaldeyrishaftanna og sést því 

myndrænt að Seðlabankinn hefur ekki nýtt sér hagstætt gengi til að auka gjaldeyrisforða 

sinn. Á hinn bóginn er hægt að lesa í þetta þannig að mikið af þeim hreyfingum sem áttu 

sér stað fyrir gjaldeyrishöft var tilkomið vegna fjármagnshreyfinga einkaaðila, sem 

kemur líka heim og saman við forsögu hrunsins. Eftir setningu hafta á sér stað útflæði á 

fyrsta ársfjórðungi 2009. Næstu tvo ársfjórðunga á sér stað innflæði og á síðasta 

ársfjórðungi 2009 á sér stað útflæði í F sem er því vegna aukningar Seðlabankans á 

gjaldeyrisforða. Á þriðja ársfjórðungi 2010 er síðan innflæði í F en útflæði í FÁG og FÁGE, 

það gæti skýrt sig í sölu á gjaldeyri. Eftir það er innflæði í FÁG og FÁGE en útflæði í F 

fram að öðrum ársfjórðungi 2012 sem myndi líklega skýra sig í kaupum á gjaldeyri. Eftir 

það er útflæði í F, FÁG og FÁGE fyrir utan einn kipp í innflæði á þriðja ársfjórðungi 2012 í 

F en þar virðist Seðlabankinn selja gífurlegt magn gjaldeyris. 

Hér er rætt um fjármagnshreyfingar án gjaldeyrisforða. Það sést hversu mikið 

fjármagnsinnflæði var fyrir gjaldeyrishöft, sem kemur heim og saman við það sem fjallað 

var um í kaflanum um Ísland. Hér sést það á myndrænan hátt, á mynd 4 hér að neðan, 

hversu mikið innflæðið var og eins og sagt var frá í þeim kafla, spilar þar inn í mikil 

lántaka innlendra aðila og vaxtamunarviðskipti en einungis á árunum 2007-2008 og 

fram að setningu hafta flæddu inn rúmir 1.200 milljarðar. Eftir að höft voru sett á virðist 

fjármagnsinnflæði hafa haldið áfram, en það var á síðasta ársfjórðungi 2008 og nær því 



 

57 

að hluta til yfir tímabil án hafta. Á fyrsta ársfjórðungi 2009 tóku fjármagnshreyfingar 

neikvætt gildi um tæpa 50 milljarða sem gefur til kynna að útflæði hafi átt sér stað eftir 

setningu hafta. Skömmu eftir að gjaldeyrishöftin voru hert haustið 2009 og innflæði 

leyft þá gætir ekki jafn mikils útflæðis. Reyndar flæðir fjármagn þá inn í landið. Upp úr 

2012 eru síðan neikvæð formerki á fjármagnshreyfingum, mætti tengja það við 

fjárfestingarleið Seðlabankans sem fyrst var í boði í febrúar 2012. 

 

Mynd 4. Fjármagnshreyfingar í milljónum króna. Jákvætt gildi táknar fjármagnsinnflæði og neikvætt 
gildi táknar fjármagnsútflæði, 2005-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Mælingar sýna að meðalfjármagnsflæði minnkar upp á rúma 66 milljarða eftir 

setningu þeirra og minnkar á milli tímabila fram að og yfir útflæðishöft upp á tæpa 80 

milljarða. Það gefur til kynna mikinn samdrátt á innflæði. Innflæði minnkaði mikið eftir 

að höft voru sett á og eru tæpir 11 milljarðar að meðaltali á tímabilinu eftir setningu 

hafta og tæplega -8 milljarðar á tímabili útflæðishafta. Þessi munur skýrist að miklu leyti 

af því að á síðasta ársfjórðungi 2008 var innflæði upp á um það bil 327 milljarða sem 

skekkir dálítið mælingu fyrir tímabilið eftir höft. Mælingar á staðalfráviki sýna að 

breytileiki hefur minnkað töluvert og er minnstur á tímum útflæðishafta en var mestur 

fram að höftum. 

Það sést á umfjölluninni hér að ofan að, innflæði eins og það hafði verið, minnkaði 

mikið við setningu hafta og reyndar var útflæði fyrst eftir setningu hafta. Þá má nefna að 
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á tíma útflæðishafta var nánast eingöngu um útflæði að ræða en tengja má það að 

einhverju leyti við útboð Seðlabankans. Nokkuð ljóst þykir að mikið af erlendum 

fjárfestum vildu komast í burtu með fjármagn sitt og erfitt að laða að fjármagn í ljósi 

þess efnahagsástands sem ríkti. Einnig var mikið fjármagn sem varð innlyksa sem talið er 

að fjárfestar hafi viljað komast í burtu með. Það má því renna stoðum undir þá ályktun 

að líklega hefði orðið meira fjármagnsútflæði án hafta, sérstaklega fram að upphafi 

útboða og fjárfestingarleiðar Seðlabankans þar sem þessar innilokuðu krónueignir 

byrjuðu að losna. 

Varðandi markmið um að koma í veg fyrir frekara útflæði fjármagns má segja að 

vísbendingar séu þess efnis að höftin hafi líklega ekki haldið alveg nægjanlega vel í 

upphafi en ef til vill haldið betur eftir herðingu þeirra haustið 2009. 

Eins og fram kom í upphafi kaflans þá eru gögn um beina fjárfestingu rannsökuð í því 

skyni að álykta hvort samsetning fjármagnsinnflæðis gæti verið að breytast í átt að 

lengri líftíma þess. 

Bein fjárfesting samkvæmt skilgreiningu Seðlabankans er þegar fjárfestir fær áhrif á 

stjórn fyrirtækis eða fasteignar og miðast við yfir 10% eignarhald á hlutafé eða stofnfé 

(Seðlabanki Íslands, e.d.-a). Sést á mynd 5, hér að neðan, hvernig beinni fjárfestingu 

hefur verið háttað á Íslandi. 

Fram undir 2007 er lítið um innflæði í formi beinna fjárfestinga. Innflæði vegna þeirra 

eykst síðan upp úr 2007 og á síðasta ársfjórðungi 2008 var mikil bein fjárfesting eða upp 

á rúma 105 milljarða en án endurfjárfestingar var hún rúmir 15 milljarðar, en þessi 

munur skýrist af því að mikið tap var á rekstri félaga. Í raun hefði átt að vera neikvæð 

bein fjárfesting, en þeir aðilar sem bein fjárfesting tekur til fengu til sín fé til dæmis með 

lánum í gegnum tengd félög. Það koma síðan hreyfingar árið 2009 í gagnstæðar áttir en 

það áhugaverða er að upp úr því að útboð og fjárfestingarleið Seðlabankans hófust þá 

hefur verið bein fjárfesting á Íslandi að meðaltali upp á rúma 28 milljarða á hverjum 

ársfjórðungi. Þessar aðgerðir Seðlabankans virðast því að einhverju leyti vera að virka og 

eins og áður kom fram þá hefur 54,4% þess sem komið hefur inn í gegnum 

fjárfestingarleiðina farið í hlutabréf og fasteignir. 
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Mynd 5. Bein fjárfesting á Íslandi, í milljónum króna, 2005-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Á mælingum sést að bein fjárfesting hefur dregist saman eftir innleiðslu hafta og er 

bein fjárfesting minnst yfir tímabil útflæðishafta, það er síðan mun minna flökt eftir 

setningu hafta. Erfitt er að bera saman þessar mælingar vegna þessara miklu toppa rétt 

fyrir og í kringum hrun bankanna og ef til vill gefur myndræn framsetning skýrari mynd 

af þróun beinnar fjárfestingar. 

Það má áætla út frá aðgerðum Seðlabankans varðandi útboð og fjárfestingarleið að 

hann sé virkur í því að reyna að lengja líftíma fjármagnsinnflæðis og ef litið er til beinna 

fjárfestinga í því samhengi, virðist það hafa áhrif. Jafnframt er vert að minnast á það 

sem fram kom áður að eitthvað hefur lengst í líftíma aflandskróna. 

Út frá þessum liðum hér að ofan er hægt að leiða líkur að því að höftin á Íslandi hafi 

ekki virkað jafn vel á fyrsta tímabili formlegra hafta, eða yfir allsherjarhöft, og eftir 

styrkingu þeirrra haustið 2009 á tíma útflæðishafta. Á meðan komið var í veg fyrir 

frekara útflæði haustið 2009 þá virðist stefnan á sama tíma hafa verið sú að laða hingað 

til lands fjárfesta til lengri tíma. Færa má rök fyrir því að tekist hafi að einhverju leyti að 

lengja líftíma erlendra skulda. Sérstaklega ef horft er á grynnkun stöðu aflandskróna og 

áætlaða lengingu á líftíma þeirra og í ljósi þess hversu miklar skammtímastöðutökur 

voru við hrun. Það ber þó að fara varlega í staðhæfingar og er frekar litið á þetta sem 

ákveðnar vísbendingar um hvernig til hafi tekist í þessum efnum. 
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6.3 Stöðugleiki á gjaldeyrismarkaði 

Þegar talað er um stöðugleika á gjaldeyrismarkaði er horft til raungengis og hefðbundins 

gengis og er það bæði í takt við markmið haftanna og það sem fræðileg umfjöllun segir 

um virkni hafta. Þetta eru náskyldir hlutir í eðli sínu, en fyrst er raungengi og síðan 

hefðbundið gengi skoðað. Eftir það eru inngrip Seðlabankans skoðuð en þau eru oft 

notuð til að hafa áhrif á stöðugleika gjaldeyrismarkaðs. 

6.3.1 Raungengi og raungengisþrýstingur 

Eins og áður hefur komið fram styrkist raungengi við mikið innflæði fjármagns og þá 

myndast þrýstingur í átt til aukinnar styrkingar. Raungengi er yfirleitt rannsakað til að 

meta hvort innflæðishöft virki, svipað og Edwards (1999) gerði í Chile en þá er kannað 

hvort höftin nái að minnka styrkingu og þrýsting upp á við. Magud og Reinhart (2006) 

reyndu að mæla þrýsting á raungengi, en bentu á að erfitt sé að mæla þann þátt og það 

sé umdeilanlegt hvernig til hafi tekist í þeim efnum. Ef miðað er við það ástand, sem var 

á Íslandi við setningu hafta, þá er frekar við hæfi að kanna hvort komið hafi verið í veg 

fyrir frekari veikingu raungengis og þrýsting í þá átt. 

Hér eru notaðar skilgreiningar Seðlabanka Íslands um raungengi. Raungengi er 

hlutfallsleg þróun verðlags eða launakostnaðar í heimalandi annars vegar og 

viðskiptalöndum hins vegar og er sett fram sem vísitala og ef hún hækkar þýðir það að 

raungengið hafi styrkst (Seðlabanki Íslands, e.d.-b). 

Gögn um raungengi og raungengisbreytingar eru mánaðarleg frá 2005 til loka árs 

2013, fengin af vef Seðlabanka Íslands og eru teiknuð á mynd 6, hér að neðan. 

Þegar myndin er skoðuð sést að árin fyrir hrun styrkist raungengið mjög mikið og er 

komið upp í tæp 120 en sveiflast niður aftur og er frekar sveiflukennt. Við hrunið 

hríðfellur það niður í rúm 60 en nær smá styrkingu upp úr 2009 upp í tæp 80 en veikist 

aðeins aftur, en eftir það tekur við frekar rólegur kafli þar sem það þokast upp á við í 80. 

Síðan koma sjáanlega auknar sveiflur á raungengið eftir að fjárfestingarleiðin hófst en 

mögulega má rekja þetta að einhverju leyti til inngripa Seðlabankans. 

Þegar mælingar í töflum 8 og 9 eru skoðaðar sést að raungengið er mun veikara eftir 

höft heldur en fyrir þau. Það sama má segja ef skoðaður er munur á tímabili fram að 

útflæðishöftum og síðan yfir þau. Veikast er gengið þó yfir tímabil allsherjarhafta og 

styrkist eftir það, á tímabili útflæðishafta. Þegar litið er á flökt raungengis er það 
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næstum þrisvar sinnum minna, mælt með staðalfráviki, eftir innleiðingu hafta og fimm 

sinnum minna þegar skoðaður er munur á tímabilunum fram að útflæðishöftum og yfir 

þau. Það er þó minni munur á flökti á milli tímabila yfir allsherjarhöft og yfir 

útflæðishöft. 

Ef litið er aftur á mynd 6 og skoðuð breyting raungengisins sést að hún er mikil fyrir 

hrun bankanna og nær síðan mestu hæðum í og við hrun þeirra en eftir setningu hafta 

virðist hún minnka. Þá sjást minni sveiflur og jafnframt eru mun minni sveiflur eftir 

tímabil allsherjarhafta. Það virðast þó koma sveiflukenndari tímabil upp úr þeim tíma 

þegar fjárfestingarleið Seðlabankans hófst. 

Til glöggvunar á þróun raungengis voru einnig gerðar mælingar á breytingu þess og 

eru þær í töflum 8 og 9. Þær mælingar sem áhugaverðast er að skoða í því samhengi eru 

að breyting raungengis er með neikvætt gildi (í meðaltali) fram að höftum sem á sér 

skýringar í mikilli veikingu raungengis fram að setningu hafta. Ef horft er á breytingu 

raungengisins óháð formerki sést að hún er að meðaltali minnst á tímabili útflæðishafta 

þrátt fyrir örlítið ólgutímabil sem virðist koma eftir að fjárfestingarleið Seðlabankans 

hófst. Flökt breytingar raungengisins er síðan töluvert minna eftir höft og enn minna á 

tímabili útflæðishafta. 

 

Mynd 6. Raungengi sem vísitala og á við vinstri ás og breyting á raungengi í prósentum sem á við hægri 
ás, 2005-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Þrýsting á raungengi er eins og áður sagði erfitt að mæla en slíkan þrýsting má 

skilgreina sem hið vænta gengi sem hefði orðið án afskipta seðlabanka á peninga- eða 

gjaldeyrismarkaði (Spolander, 1999). Að því sögðu þá virðist þrýstingur til veikingar á 

raungenginu hafa minnkað ef horft er til styrkingar þess á milli tímabila allsherjarhafta 

og útflæðishafta. Það getur hins vegar vel verið að það sé ákveðinn þrýstingur á 

raungengið, til dæmis vegna aflandsgengis og stöðu aflandskróna. Það er þó líklegt að 

bæði hjálpi höftin í því tilliti og Seðlabankinn vinni gegn þrýstingnum með inngripum 

sínum og takmarki hann þannig. Erfitt er að finna út nákvæmlega hver hinn raunverulegi 

þrýstingur er en til að sjá það fyrir víst þyrfti að afnema höftin, taka fyrir inngrip 

Seðlabankans og sjá hver þróun raungengisins yrði. 

Það virðist vera aukinn stöðugleiki á raungengi eftir hrun sem bæði sést á mynd 6 hér 

að ofan og á mælingum. Með tilliti til þess er hægt að segja að það hafi heppnast að 

auka stöðugleika raungengis eftir setningu hafta og jafnframt hefur aðeins tekist að 

styrkja það á hluta útflæðishafta. Það má þó velta vöngum yfir, hversu mikil áhrif hafta 

eru á raungengi eftir því sem lengra líður frá setningu þeirra. 

6.3.2 Stöðugleiki gengis og styrking/veiking þess 

Eitt af skýrari markmiðum með setningu haftanna var að styrkja krónuna, gengið og 

bæta stöðugleika hennar. Það fellur einnig ágætlega undir fræðileg áhrif gjaldeyrishafta 

og er aukinn stöðugleiki gengis og styrking þess ágætis vísir að því hvernig til hafi tekist 

með höftunum. 

Tekið er fyrir miðgengi krónu á móti evru til að rannsaka þennan þátt og er einnig 

litið til daglegra breytinga þess. Gögn um gengi krónunnar eru dagleg og fengin af vef 

Seðlabanka Íslands og spanna tímabilið 2005 til loka árs 2013. Til þess að sýna flökt 

betur myndrænt er notast við hlaupandi staðalfrávik fyrir mánuð. 

Myndir 7 og 8 hér að neðan sýna gengi íslensku krónunnar á móti evru og sést vel að 

gengið hafði styrkst mikið fyrir hrun. Á árinu 2008 veikist gengið gífurlega og nær 

hámarki í tæpu 190 stuttu fyrir og í kringum tilkynningu um að grípa ætti til hafta. Frá 

byrjun árs 2008 hafði gengið farið úr 90,4 og upp í 187,0 þegar hæst lét í kringum byrjun 

desember 2008 en það gerir veikingu upp á 207%. Til hliðsjónar sést að einungis yfir 

tímabil óformlegra hafta veiktist gengið um 21,5%. Upp úr byrjun desember kemur dýfa 

og gengið styrkist töluvert en veikist snögglega aftur fyrir desemberlok. Upp úr 
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ársbyrjun 2009 fer gengið að styrkjast aftur og endar í rúmlega 140 en tekur svo aftur að 

veikjast skömmu seinna og er komið í rúmlega 180 um sumarið og heldur veikingin 

lítillega áfram út haustið. Upp úr ársbyrjun 2010 sést gengið byrja að styrkjast aftur og 

styrkist stöðugt út árið en eftir það sjást mun minni sveiflur fram að 2012. Þar á eftir 

kemur sveiflukenndara tímabil en árin tvö á undan. Ef til vill er hægt að tengja það við 

að útboð og fjárfestingarleið Seðlabankans eiga sér stað á svipuðu tímabili. 

 

Mynd 7. Gengi krónu á móti evru, 2005-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Mynd 8. Gengi krónu á móti evru, eftir að höft voru sett á til ársloka 2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Þegar litið er á þróun gengisins er áhugavert að líta á til samanburðar 12 mánaða 

hlaupandi meðaltal gengis og sýna hvort tveggja saman á mynd, sem er hér að neðan. 

Þá sést að hefðbundið gengi hefur nokkurn veginn verið á bilinu 150-170 frá því á árinu 

2010. Það hefur síðan verið á enn þrengra bili á árinu 2013 sem tengja má við að 

Seðlabankinn gaf út í maí 2013 að hann ætlaði að vera virkari á gjaldeyrismarkaði 

(Seðlabanki Íslands, 2013c). Það sést síðan að síðustu ár hefur 12 mánaða gengi lítið 

vikið frá 160. Allar sveiflur jafnast nánast út og má því áætla að Seðlabankinn hafi reynt 

að halda genginu innan ákveðins bils, til lengri tíma litið. Það má síðan að miklu leyti 

staðfesta þegar horft er til inngripa Seðlabankans en nánar verður fjallað um það hér að 

neðan. 
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Mynd 9. Gengi krónu á móti evru og 12 mánaða hlaupandi meðaltal gengis, 2006-2013. Heimild: 
Seðlabanki Íslands. 

Gengið og flökt þess er sýnt á mynd 10, hér fyrir neðan. Það sést að flökt gengisins er 

eðlilega mjög í takt við þær sveiflur sem eru á genginu sjálfu. Það er dálítið flökt á 

genginu árið 2008 og gífurlegt í hruninu en mikils flökts gætir alveg fram á seinni hluta 

árs 2009 en þá tekur það að minnka. Það virðist þó vera meira flökt rétt fyrir hrun en 

eftir seinni hluta árs 2009 og síðan virðist gæta meira flökts á genginu upp úr því að 

fjárfestingarleiðin hófst. 
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Mynd 10. Gengi krónu á móti evru sem á við vinstri ás og flökt þess (í krónum) sem á við hægri ás, 2005-
2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Það sést á mælingum, sýndum í töflum 8 og 9, að meðaltal gengis var mun sterkara 

fram að höftum heldur en eftir setningu þeirra og það var einnig sterkara fram að 

útflæðishöftum heldur en yfir útflæðishöft. Það var síðan veikast yfir tímabil 

allsherjarhafta og hafði styrkst í samanburði við það á tíma útflæðishafta. Mun meira 

flökt var á gengi fyrir höft en eftir setningu þeirra. Þó er mest flökt fram að 

útflæðishöftum og minnst flökt á tímabili útflæðishafta, þrátt fyrir augljósar auknar 

sveiflur á genginu upp úr 2012. 

Hér fyrir neðan er dagleg breyting gengis og flökt daglegra breytinga sýnd á mynd 11. 

Þegar horft er á myndina er sjáanlegur mikill munur á milli vinstri hliðar og hægri hliðar 

hennar með hæsta punkt í kringum hrun bankanna. Dagleg breyting gengis er hærri 

fram að hruni bankanna og helst hærri fram á haust 2009 en þá tekur flökt daglegra 

breytinga að minnka. 
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Mynd 11. Dagleg breyting gengis og flökt daglegra breytinga, 2005-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Mælingar, sem sýndar eru í töflum 8 og 9, sýna að meðaltal daglegra breytinga gengis 

var hærra fram að höftum, en eftir höft voru þær með neikvætt formerki sem skýrist 

einfaldlega af því að gengið veiktist yfir þetta tímabil og daglegar breytingar hættu að 

vera jafn miklar og fyrir höft. Flökt daglegra breytinga er rúmlega tvisvar sinnum minna, 

mælt með staðalfráviki, eftir að höft voru innleidd og varð enn minna á tímabili 

útflæðishafta. 

Það hefur tekist ágætlega að spyrna gegn frekari veikingu gengisins, sérstaklega eftir 

haustið 2009. Stöðugleiki þess hefur jafnframt aukist og flökt minnkað eftir setningu 

hafta og enn frekar eftir herðingu þeirra haustið 2009. 

6.3.2.1 Gengisþrýstingur 

Eins og rætt var um í umfjöllun um þrýsting á raungengi hér að ofan þá er erfitt að áætla 

þrýsting á það og er það yfirleitt gert í tengslum við innflæðishöft og þá hvort minni 

þrýstingur sé í átt að styrkingu þess. Í því sambandi og hvernig málum er háttað á Íslandi 

er ef til vill þægilegra að horfa á hvernig þrýstingur sé í átt til veikingar á hefðbundið 

gengi. Í þeim efnum er hægt að horfa á bil á milli aflandsgengis og álandsgengis sem 

merki um að þrýstingur sé á gengið en síðan setja aflandskrónur líklega þrýsting á 

gengið. Fjallað verður nánar um aflandsgengi í kafla 6.6 en hér eru því einungis gerð skil 

hvernig það gefur vísbendingar um hvort þrýstingur sé á gengið. 
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Eins og sést á mynd 12, hér að neðan, þá er bil á milli álands- og aflandsgengis og 

áætla má að við að losa höftin og án nokkurs inngrips af hálfu Seðlabankans að þá 

myndi álands- og aflandsgengi færast nær hvoru öðru og jafnvægi myndi nást við 

veikara gengi. 

 

Mynd 12. Álands- og aflandsgengi krónu á móti evru, 2008-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands og Keldan. 

Eins og kom fram í umfjöllun varðandi raungengisþrýsting þá geta aflandskrónur sett 

þrýsting á gengið. Ef höftin væru afnumin er óvíst hversu mikið fjármagn myndi flæða út 

úr landinu en hægt er að áætla að mikið útflæði gæti leitt til veikingar krónunnar. 

Með tilliti til gengisþrýstings er hægt að segja að það sé ákveðinn þrýstingur á gengið 

sem kæmi í ljós við að losa höftin og ef Seðlabankinn myndi hætta inngripum sínum. Það 

virðist þó hafa tekist ágætlega að takmarka áhrif þess þrýstings sem er á gengið. 

6.3.3 Inngrip 

Inngrip er skilgreint sem beint inngrip Seðlabanka Íslands á gjaldeyrismarkaði með 

kaupum og sölum á krónum. Seðlabankar beita þeim til að draga úr þrýstingi 

gjaldeyrismarkaðar á gjaldmiðil og til að minnka flökt gjaldmiðils (Jager og Klaassen, 

2008). Edison og Reinhart (2000) fjalla sérstaklega um inngrip seðlabanka sem viðbrögð 

við kreppu þar sem seðlabanki lands kaupir innlendan gjaldmiðil í von um að aukin 

eftirspurn hans muni halda genginu uppi. Hætta er á að ef aðgerðir seðlabanka í 

80

130

180

230

280

330

2008 2009 2010 2011 2012 2013

IS
K

/E
U

R
 

Álands- og aflandsgengi 

Álandsgengi ISK/EUR Aflandsgengi ISK/EUR



 

69 

inngripum eru of umfangsmiklar geti hann orðið uppiskroppa með gjaldeyrisforða sinn 

en þá geta inngripin snúist í andhverfu sína og valdið gengishruni. Til varnar slíku geta 

stjórnvöld gripið til útflæðishafta sem myndu sporna gegn frekari veikingu gengis. 

Þannig væri komið í veg fyrir að erlendir aðilar seldu sig út úr stöðutökum í viðkomandi 

gjaldmiðli. Þetta er hægt að heimfæra á það sem gert var á Íslandi og verður fjallað 

nánar um það hér að neðan. 

Gögn sem notast er við hér eru dagleg og fengin af vef Seðlabanka Íslands. 

Á mynd 13, hér fyrir neðan, eru skoðuð kaup Seðlabanka Íslands á krónum sem 

sýndar eru sem súlur og svo gengi krónu á móti evru sýnt sem lína. Myndin nær yfir 

tímabil rétt fyrir og eftir setningu hafta. Eins og sést þá reyndi Seðlabankinn að spyrna 

gegn veikingu krónunnar á meðan á óformlegum höftum stóð og rétt eftir að höftin 

voru sett á. Einnig sést að þróun gengisins hafði verið einkennileg rétt fyrir inngripin en 

ljóst er að inngrip Seðlabankans á þessu tímabil voru gífurleg. Yfir tímabil óformlegra 

hafta voru keyptar krónur fyrir 49 milljarða en fram í byrjun desember höfðu í heild 

verið keyptar krónur fyrir 53 milljarða og þá einungis yfir rúmlega mánaðar tímabil, sem 

er tæpur einn og hálfur milljarður á dag. 

 

Mynd 13. Inngrip Seðlabanka með kaupum á krónum í milljónum króna sem súlur og á við vinstri ás og 
gengi krónu á móti evru sem lína og á við hægri ás, 1.10.2008-31.12.2008. Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Þróun gengisins á sama tímabili er samt sem áður í öfuga átt, það er ekki að styrkjast 

heldur þvert á móti að veikjast og á því tímabili sem óformleg höft stóðu yfir hafði 

gengið veikst um rúm 21,5%. 

Þetta tvennt rennir stoðum undir að ákvörðun um að grípa til gjaldeyrishafta hafi 

verið tekin þegar líða tók á þetta tímabil. Seðlabankinn hefur verið búinn að ganga 

töluvert á forða sinn og hlýtur að hafa stefnt í það að hann myndi klárast. Því má álykta 

að hann hafi tekið endanlega ákvörðun um að grípa til hafta í lok nóvember sem 

nauðvörn eftir að hafa reynt að spyrna á móti. Enda, ef tekin hefði verið ákvörðun fyrr 

um að setja á höft, hefði verið undarlegt að halda áfram svo gríðarlegum inngripum. 

Mynd 14, hér að neðan, sýnir sömu þætti og mynd 13, að ofan, nema hér er um 

heildar inngrip að ræða þannig að jákvætt gildi táknar kaup Seðlabankans á krónum en 

neikvætt gildi táknar sölu Seðlabankans á krónum. Tímabilið er frá fyrsta október 2008 

til loka árs 2013. Í desemberlok kom mjög hátt gildi sem gerði myndina ólæsilega, því 

var brugðið á það ráð að skorða x-ás myndarinnar við gildi frá -4.000 til 4.000. 

Á mynd 14 sést að Seðlabankinn hélt áfram að vera virkur í kaupum á krónum eftir 

setningu hafta og á tímabili allsherjarhafta. Það virðist þó að þessi inngrip hafi ekki 

virkað sem skyldi og gengið veikst. Eftir að höft voru hert haustið 2009 og tímabil, þar 

sem einungis eru útflæðishöft byrjar, þá heldur Seðlabankinn sig til hlés en krónan 

styrkist sem gefur sterklega til kynna að þessi herðing á höftunum hafi virkað. Haustið 

2010 byrjar Seðlabankinn að verða virkari á markaði og selur krónur jafnt og þétt fram 

að árslokum 2013. Seðlabankinn seldi krónur fyrir gífurlega háa upphæð í desemberlok 

2010, 24,6 milljarða, og í kjölfarið veiktist gengið aðeins. Þetta var tilkomið vegna þess 

að Seðlabankinn átti í framvirkum samningum til að draga úr gjaldeyrismisvægi í 

bankakerfinu á þeim tíma (Seðlabanki Íslands, 2013b). Í mars 2012 keypti Seðlabankinn 

krónur fyrir tæpa tvo milljarða og í kjölfarið styrkist krónan þó að yfir tímabil 

styrkingarinnar sé ennþá stöðugt verið að selja krónur sem endar síðan með að gengið 

er aftur búið að veikjast dálítið. Í ársbyrjun 2013 eru keyptar krónur fyrir 5 milljarða og í 

kjölfarið styrkist krónan. Við tekur aðeins gloppóttara tímabil inngripa með bæði 

kaupum og sölum og að einhverju leyti má áætla að gengið hafi þróast í takt við það. 
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Mynd 14. Heildar inngrip Seðlabanka með verslun á krónum í milljónum króna sem súlur og á við vinstri 
ás og gengi krónu á móti evru sem lína og á við hægri ás, frá október 2008 til ársloka 2013. 
Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Samkvæmt öllu ættu höft að styrkja gengið smám saman en svo virtist ekki vera í 

upphafi og hélt Seðlabankinn inngripum sínum áfram eftir að höft voru sett á. Það er 

síðan í raun ekki fyrr en eftir herðingu haftanna haustið 2009 að styrking gengisins hófst. 

Eftir það virðist Seðlabankinn virkari í að stýra genginu að einhverju leyti með inngripum 

og sá Hafsteinn Hauksson (2014) merki þess þegar hann skoðaði gengið og inngrip 

Seðlabankans að Seðlabankinn hafi gripið inn í og haldið krónunni á ákveðnu bili og hafi 

síðan á fyrri hluta árs 2013 reynt að halda henni innan þrengra bils. Eins og sást í 

umfjöllun þegar rætt var um þróun gengisins hér að ofan, er hægt að setja þetta 

þrengra bil í samhengi við að Seðlabanki gaf út í maí 2013 að hann hyggðist vera virkari 

á gjaldeyrismarkaði. 

6.3.4 Samantekt á stöðugleika gjaldeyrismarkaðar 

Fljótt á litið var mun meiri ólga á markaði fyrir höft. Flotgengisstefna, frjálst 

fjármagnsflæði með miklu innflæði styrkti bæði raungengi og hefðbundið gengi mikið og 

virðist einnig hafa aukið flökt á báðum. Við hrunið kom mikið bakslag, bæði raungengi 

og gengi krónu á móti evru hrundu. Seðlabankinn reyndi að spyrna gegn gengisfalli með 

inngripum sínum en grípa þurfti til róttækari aðgerða sem var gert með setningu 
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gjaldeyrishafta. Til skamms tíma héldu höftin og gengið styrktist en tók að veikjast aftur. 

Höftin voru síðan hert haustið 2009 sem hjálpaði til að styrkja gengið aftur þó 

raungengið hafi ef til vill ekki náð sömu styrkingu en það hefur þó hægt og bítandi 

styrkst. Flökt gengis og raungengis hefur jafnframt orðið mun minna eftir innleiðingu 

hafta og enn minna á tímabili útflæðishafta. 

Þegar ræða á hvernig til hafi tekist að ná gjaldeyrisstöðugleika er nauðsynlegt að 

benda á að inngrip seðlabanka geta haft mikil áhrif á gengisþróun og bjagað þær 

niðurstöður sem áætlaðar væru varðandi virkni hafta út frá því. Eins gefa slík inngrip 

ákveðnar vísbendingar um hvort gengið hafi verið undir þrýstingi eða ekki þó að það hafi 

ef til vill virst stöðugt. 

Heilt yfir er hægt að segja að markmið um að ná stöðugleika á gjaldeyrismarkaði hafi 

náðst en með hjálp inngripa Seðlabankans sem hafa verið talsverð yfir það tímabil sem 

skoðað hefur verið. 

6.4 Sjálfstæði peningastefnunnar 

Eins og fram hefur komið um sjálfstæði peningastefnunnar felst það í því að Seðlabanki 

geti ákveðið vexti óþvingaður. Seðlabankar missa þetta sjálfstæði gjarnan við mikið 

innflæði. Mikið innflæði getur valdið verðbólgu og of miklum gengishækkunum þannig 

að seðlabanki bregst við með því að hækka stýrivexti til að stemma stigu við henni og 

við eftirspurn eftir peningum. Þetta laðar að sér spákaupmenn og innflæði fjármagns 

eykst. Þannig verður til ákveðinn vítahringur og seðlabanki missir þannig sjálfstæði 

peningastefnunnar. 

Seðlabanki Íslands framfylgir peningastefnu með því að stýra vöxtum á 

peningamarkaði sem hann gerir með stýrivöxtum (Seðlabanki Íslands, e.d.-c) og eru þeir 

því skoðaðir hér. Gögn um stýrivexti eru dagleg og fengin af vef Seðlabanka Íslands og 

eru frá árinu 2005 til loka árs 2013. Stýrivextir eru sýndir á mynd 15, hér að neðan, en 

þeir eru sýndir yfir aðeins lengra tímabil hér eða tímabilið frá 2004 til loka ársins 2013 til 

að sýna betur þá þróun sem átti sér stað. 

Fram að setningu hafta hækkuðu stýrivextir úr rúmum 5% árið 2004, í 8% árið 2005 

og síðan upp í 15,5% þegar á tímabili óformlegra hafta stóð. Síðan lækka vextir niður í 

12%, rétt eftir að tilmælin voru send út, í tæpar tvær vikur en þá hækka þeir strax aftur 

upp í 18% sem þeir haldast í út miðjan mars 2009. Eftir það lækkuðu stýrivextir snarpt 
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og voru komnir í 12% um sumar 2009 sem þeir voru í fram haustið. Eftir það lækkuðu 

þeir stöðugt og fóru niður í 4,25% í febrúar 2011 en síðan hækkuðu þeir rólega upp í 6% 

um miðjan maí 2012 og héldust þannig til ársloka 2013. 

 

Mynd 15. Stýrivextir Seðlabanka Íslands 2004-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Eins og kom fram í viljayfirlýsingu Seðlabankans til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (2008b) 

var stefnan að hækka stýrivexti tímabundið upp í 18% til að stemma stigu við útflæði, 

sem var og gert. En með því að hækka stýrivexti var reynt að hafa áhrif á fjárfesta þannig 

að þeir sæju hag sínum frekar borgið hér í hærri ávöxtun en að flýja með fjármagn sitt af 

landi brott. 

Þegar litið er á mælingar á stýrivöxtum, sem sýndar eru í töflum 8 og 9, þá sést að 

þeir voru hæstir á tímabili allsherjarhafta en lægstir á tímabili útflæðishafta. Flökt á 

stýrivöxtum jókst eftir setningu gjaldeyrishafta, en það á sér skýringu í því að stýrivextir 

lækkuðu mikið eftir höft. Flökt var mest á tímabili allsherjarhafta og minnst á tímabili 

útflæðishafta. 

Árin fram að hruni virðast stjórnvöld, í þeim skilningi sem hér er lagt í sjálfstæði 

peningastefnu, misst það. Það mikla fjármagnsinnflæði sem átti sér stað í aðdraganda 

hrunsins olli ákveðinni þvingun og var Seðlabankinn tilneyddur að hækka stýrivexti og 

halda þeim háum. Eins og rætt var um í kaflanum um Ísland var ástæðan meðal annars 
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sú að þetta innflæði gjaldeyris var samofið innlendu peningaframboði og lækkun á 

vöxtum hefði getað leitt til lækkunar á gengi. Það hefði síðan haft í för með sér 

gengisveikingu sem hefði hækkað skuldir innlendra aðila. 

Eftir að höft voru sett á hafa stýrivextir farið niður á við sem bendir til þess að í kjölfar 

setningu haftanna hafi stjórnvöld náð að öðlast aftur sjálfstæði peningastefnunnar. 

6.5 Traust 

Eitt af þeim markmiðum sem sett voru við setningu hafta var að ávinna traust á 

íslenskum efnahag á nýjan leik. Traust á íslenskum efnahag og íslenska ríkið er 

einfaldlega hægt að meta sem lánstraust. Í því skyni væri hægt að túlka það sem 

lánshæfismat en á meðan lánshæfismat er ágætur mælikvarði þá segir það einungis 

hvernig tilteknar stofnanir meta slíkt. Það endurspeglar ekki endilega mat markaðarins 

sem er það traust sem þarf að endurheimta. Því má áætla að skuldatryggingarálag sé 

raunhæfari nálgun á þetta traust því það táknar mat markaðarins á áhættu þess að lána 

tilteknum aðila. 

Hér er því mælikvarði settur á það hvernig til hafi tekist í þeim efnum með því að 

rannsaka hvernig skuldatryggingarálag á evruskuldir íslenska ríkissjóðsins hefur breyst 

yfir tíma. Gögn um skuldatryggingarálag eru dagleg, mæld í punktum, á evruskuldir 

ríkissjóðs til fimm ára og eru gögnin frá árinu 2007 til loka árs 2013 fengin af vef 

Keldunnar. 

Skuldatryggingarálag og þróun þess sést hér að neðan á mynd 16. 

Skuldatryggingarálagið byrjar að hækka seint um haust 2007 og fer upp í 450 punkta um 

vorið 2008 og lækkar aðeins aftur. Það byrjar síðan að hækka upp úr öllu valdi um það 

leyti þegar Seðlabankinn sendir út tilmælin og fer upp í tæpa 1500 punkta þegar 

tilmælin voru send út. Skammvinn lækkun varð á því um miðjan nóvember en síðan 

hækkar það aftur og er í kringum 1100 punkta fram í mars 2009. Eftir það tekur við 

stöðug lækkun fram að styrkingu haftanna haustið 2009 og verður um 340 punkta en í 

kjölfar styrkingar haftanna hækkar það aftur og verður um 670 punkta fyrsta febrúar 

2010 en tengja má það við ákvörðun forseta Íslands að synja ICESAVE-lögunum 

staðfestingar (Seðlabanki Íslands, 2013a). Eftir það lækkar álagið og helst á milli 200-400 

þar til síðla hausts 2012 en síðan þá hefur það verið undir 200 og farið niður í tæpa 140 

punkta. 
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Mynd 16. Skuldatryggingarálag ríkissjóðs til fimm ára, í punktum, 2007-2013. Heimild: Keldan. 

Í töflum 8 og 9 sést að skuldatryggingarálag var lægst fram að höftum en hæst á 

tímabili allsherjarhafta og var flökt skuldatryggingarálags mest tímabilið fram að 

útflæðishöftum en minnst á tímabili útflæðishafta. 

Skuldatryggingarálag ríkissjóðs hækkaði upp úr öllu valdi þegar sást í hvað stefndi 

haustið 2008 og þegar höft voru sett á. Síðan hefur það markvisst lækkað fyrir utan 

bakslag í ársbyrjun 2010 vegna synjunar Icesave-laganna. Skuldatryggingarálagið er 

vissulega ekki komið niður í það sem var fyrir hrun en það er ljóst að mikið hefur áunnist 

frá setningu hafta. Eftir stendur að ekki sé víst að fyrra traust verði endurheimt að fullu 

né að slíkt náist á meðan að gjaldeyrishöft eru enn við lýði. 

Það hefur því, samkvæmt fyrrgreindri skilgreiningu, töluvert áunnist í að endurreisa 

traust eftir setningu hafta og má áætla að traust markaðar til íslensks efnahags hafi 

aukist töluvert. Það má þó telja þetta álag hátt miðað við að um ríkisskuldir er að ræða 

og jafnvel er mögulegt að gjaldeyrishöftin séu að einhverju leyti að valda því. Líklegt er 

að það svigrúm sem höftin gáfu til að ná meiri stöðugleika og byggja upp efnahaginn á 

ný hafi hjálpað við að lækka skuldatryggingarálagið. Því er hægt að segja að þessu 

markmiði með gjaldeyrishöftum á Íslandi hafi verið náð að einhverju leyti en alveg er 

óvíst hversu mikla hlutdeild höftin áttu í því. 
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6.6 Aflandsgengi 

Þegar höft halda er ein afleiðing þess að myndast ætti munur á milli aflands- og 

álandsgengis. Ef höft virka er hægt að áætla að um leið og þau eru sett á byrji að 

myndast bil á milli aflands- og álandsgengis en aflandsgengið verður töluvert veikara, 

aðallega vegna minni seljanleika. Einfaldast er að skoða þetta atriði með því að teikna 

upp tímaraðir fyrir aflands- og álandsgengi og skoða hvernig bil á milli þeirra hefur 

þróast. 

Gögn um álands- og aflandsgengi eru dagleg frá byrjun árs 2008 til loka árs 2013 og 

eru teiknuð upp hér að neðan. Þeir annmarkar eru þó á tímaröð aflandsgengis að gögnin 

eru gloppótt á köflum. 

Það sést á myndum 17 og 18, hér að neðan, að fyrir hrun þá voru viðskipti á 

álandsmarkaði og aflandsmarkaði með krónur nánast eins, en frjálsir 

fjármagnsflutningar tryggja að ef einhvers verðmunar gæti séu þau högnunartækifæri 

nýtt strax og markaðurinn leiðrétti allt slíkt misræmi mjög fljótt. 

Rétt áður en að tilmæli voru send út byrjaði að gæta munar á milli álands- og 

aflandsgengis og þegar tilmælin voru send út rauk aflandsgengið upp og var í 340 

(ISK/EUR) og eftir það styrktist það síðan örlítið en hélst þó langt yfir álandsgengi. Við 

setningu haftanna rýkur aflandsgengið upp aftur en einn dag eða þann 4. desember 

2008 dettur það niður og fer örlítið neðar en álandsgengið. Eftir það fer það upp en 

færist nær álandsgengi í kringum janúar og helst frekar nálægt. Síðan eru reglurnar 

hertar að einhverju leyti í byrjun apríl 2009 og gengið færist í sundur en byrjar að ná 

aftur saman og í okóber það ár er aflandsgengið komið mjög nálægt álandsgenginu. Í 

kjölfarið eru höftin hert í lok október 2009 og frá því hefur haldist töluvert bil á milli 

þeirra. 
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Mynd 17. Álands- og aflandsgengi krónu á móti evru 2008-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands og Keldan. 

 

Mynd 18. Álands- og aflandsgengi krónu á móti evru frá október 2008 til ársloka 2009. Heimild: 
Seðlabanki Íslands og Keldan. 

Á mynd 19, hér að neðan, er einnig sýnt hlutfall á milli álands- og aflandsgengis. Það 

sýnir að aflandsgengið er mun breytilegra en álandsgengið og fylgir hlutfallið þeirra á 

milli því ansi mikið sveiflum á aflandsgengi. 

80

130

180

230

280

330

2008 2009 2010 2011 2012 2013

IS
K

/E
U

R
 

Álands- og aflandsgengi 

Álandsgengi ISK/EUR Aflandsgengi ISK/EUR

80

130

180

230

280

330

1.10.2008 31.12.2008 1.4.2009 1.7.2009 30.9.2009 30.12.2009

IS
K

/E
U

R
 

Álands- og aflandsgengi 

Álandsgengi ISK/EUR Aflandsgengi ISK/EUR



 

78 

 

Mynd 19. Álands- og aflandsgengi krónu á móti evru sem á við vinstri ás og hlutfall þeirra á milli í 
prósentum sem á við hægri ás, 2008-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands og Keldan. 

Á mælingum, sem sýndar eru í töflum 8 og 9, sést að aflandsgengi er veikast á 

tímabili útflæðishafta. Flökt aflandsgengis er mest fram að höftum, enda mjög 

ólgusamur tími fyrir hrun þar sem aflandsgengið hækkaði um hundruð prósenta. 

Ljóst er að fyrst um sinn skapaðist bil á milli álands- og aflandsgengis. Við slíkar 

aðstæður myndast högnunartækifæri sem einhverjir hafa náð að nýta sér og gengið 

færðist töluvert saman á fyrsta ári hafta en innflutningur á aflandskrónum hafði verið 

algeng leið til að fara á svig við höftin (Seðlabanki Íslands, 2011a). Eftir það hefur 

þróunin verið á þá leið að töluvert bil er á milli álands- og aflandsgengis. Samkvæmt 

þessu eru vísbendingar þess að höftin hafa borið árangur, sérstaklega eftir herðingu 

hafta haustið 2009. 

6.7 Verðbil 

Meðal hliðaráhrifa hafta samkvæmt Edison og Reinhart (2000) er að bil á milli kaup- og 

sölugengis gjaldmiðils á að breikka við setningu hafta og verða breytilegra. Það á að 

gerast að einhverju leyti vegna minni viðskipta á gjaldeyrismarkaði og vegna þess að 

minna lausafé verður á markaði. 
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Kannað er verðbil kaup- og sölugengis með sömu gögnum og notuð voru fyrir gengi, 

eða gengi krónu á móti evru frá árinu 2005 til loka árs 2013. Reiknað er hlaupandi 

staðalfrávik fyrir því sem næst kemst mánuði til að sýna það myndrænt. 

Verðbil byrjar að aukast um haustið 2008 og nær hæst í um 0,96 (ISK/EUR) þegar 

tilmælin voru send út og síðan hækkar það aftur í annan af hæstu toppum grafsins við 

setningu hafta með verðbil upp á 1,04. Fram í febrúar 2009, frá því tilmæli voru send út, 

er ferill verðbils skrykkjóttur og endar í minna verðbili í um 0,8. Það hækkar síðan upp 

aftur yfir árið 2009 og er í 1,04 seint um haustið. Eftir það byrjar það að minnka aðeins 

fram á sumar 2010. Síðan tekur við kafli þar sem bilið sveiflast aðeins en helst innan 0,8 

og 1,0. Mætti tengja þessar sveiflur að einhverju leyti við útboð og fjárfestingarleið 

Seðlabankans. 

 

Mynd 20. Verðbil krónu á móti evru (í krónum) sem á við vinstri ás og flökt þess (í krónum) sem á við 
hægri ás, 2005-2013. Heimild: Seðlabanki Íslands. 

Ef litið er á flökt verðbils krónu á móti evru á mynd 20, hér að ofan, sést gífurlegt 

flökt í kringum setningu hafta, þá var einnig aukið flökt fyrr á árinu 2008. Skömmu eftir 

setningu hafta virðist minna flökt, en upp úr mars 2012 eykst flökt verðbilsins örlítið 

aftur en hægt er að tengja það við fjárfestingarleið Seðlabankans. 
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Mælingar, sem sýndar eru í töflum 8 og 9, sýna að verðbil var mun meira eftir 

setningu hafta og að það var mest á tímabili allsherjarhafta. Flökt þess er hins vegar 

minna eftir höft en fyrir höft. 

Það kemur í ljós að verðbil kaup- og sölugengis jókst við setningu hafta og hefur það 

haldist töluvert frá því sem var áður en höftin voru sett á. Það virðist því vera að minni 

seljanleika sé að gæta, eftir innleiðslu hafta, á markaði með krónur. Þegar breytileiki í 

verðbili er skoðaður út frá flökti þess þá eru vísbendingar um að höftin haldi þessu bili 

frekar stöðugu í raun þvert gegn því sem búist var við. Miðað við rannsóknaratriði um 

aukningu á verðbili má segja að þessi hliðaráhrif hafi komið fram þrátt fyrir að minni 

breytileiki hafi verið á verðbilinu sem gefur til kynna að höftin hafi virkað. 

6.8 Vextir og vaxtamunur á milli landa 

Innlendir vextir ættu að lækka við að setja á höft þar sem að háir vextir ættu ekki að 

vera nauðsynlegir lengur til að koma í veg fyrir útflæði fjármagns. Þá ætti vaxtamunur 

við erlenda vexti að minnka og jafnframt ætti flökt innlendra vaxta að minnka (Edison og 

Reinhart, 2000). 

Notast er við dagleg gögn um millibankavexti sem breytu fyrir skammtímavexti landa 

svipað og Edison og Reinhart (2000) gerðu og skoðað er tímabilið 2005 til loka árs 2013. 

Notaðir eru millibankavextir til eins mánaðar fyrir Ísland og einnig skoðaðir eins 

mánaðar millibankavextir fyrir evrusvæðið og Bandaríkin til samanburðar. Þá er einnig 

reiknaður og skoðaður vaxtamunur milli Íslands og ofangreindra vaxta. 

Á mynd 21 sést samanburður eins mánaðar vaxta á Íslandi og evrusvæði og 

vaxtamunur þeirra á milli og á mynd 22 sést það sama nema fyrir Ísland og Bandaríkin. 

Eins og sést, á þessum myndum, þá hækka vextir á Íslandi gífurlega fram að hruni 

sem er í takt við umfjöllun um það sem gerðist hérlendis. Á árinu fram að hruni 

bankanna þá byrja vextir að hækka og taka gífurlegt stökk um tæp 1,3% eða úr 14,03% 

upp í 15,34% yfir nokkra daga í mars 2008 og hækka smám saman fram að hausti upp í 

16,1%. Skömmu eftir að tilmæli voru send út lækka vextir niður í 12,6% en við setningu 

hafta fara þeir upp í 18,6%. Það rímar við stefnu stjórnvalda varðandi að hækka vexti 

tímabundið eftir setningu hafta sem fjallað var um í umfjöllun um sjálfstæði 

peningastefnunnar. Vextir haldast síðan yfir 18% fram að miðjum mars en þá byrja þeir 

að hríðlækka og eru komnir undir 10% í byrjun maí 2009. Eftir það koma smávegis 
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hækkanir og lækkanir fram að febrúar 2010 en þá tekur við meiri lækkun og fara vextir 

niður í 4,25% í febrúar 2011 og haldast þannig í smá tíma. Þeir byrja síðan að hækka 

aftur síðla sumars 2011 og fóru smám saman upp í tæp 6% og hafa haldist á því bili. 

Á mynd 21, hér að neðan, eru vextir fyrir Ísland og evrusvæðið og vaxtamunur á milli 

þeirra og Íslands. Eins og sést þá fylgjast vextir að einhverju leyti að fram að útsendingu 

tilmæla en vextir á Íslandi héldust áfram tiltölulega háir og er öðruvísi þróun á vöxtum 

greinileg þar sem vextir evrusvæðisins keyrast fljótt niður strax eftir október 2008 á 

meðan vextir á Íslandi haldast háir og fara mun hægar niður. Öfug þróun þeirra á milli á 

sér stað eftir setningu hafta og þegar mesta vaxtalækkun á Íslandi verður er á sama tíma 

hækkun á vöxtum evrusvæðisins og síðan hækka vextir á Íslandi en lækka á 

evrusvæðinu. 

 

Mynd 21. Vextir á Íslandi og evrusvæði og vaxtamunur þar á milli, 2005-2013. Heimild: Seðlabanki 
Íslands og Federal Reserve Bank of St. Louise. 

Mynd 22, hér að neðan, sýnir vexti á Íslandi og Bandaríkjunum og vaxtamun þeirra og 

sést að tiltölulega svipaða sögu er að segja og um vaxtamun milli Íslands og evrusvæðis. 

Vextir hækkuðu úr 2,4% árið 2005 í 5,5% um mitt ár 2006 í Bandaríkjunum og héldust 

þannig fram að ársbyrjun 2008 en þá lækkuðu þeir í um það bil 2,5% en síðan kemur 

snörp hækkun í október í kringum fall Lehman bankans. Eftir það lækka vextir töluvert 

og hafa haldist um og fyrir neðan hálft prósent. 
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Mynd 22. Vextir á Íslandi og Bandaríkjunum og vaxtamunur þar á milli, 2005-2013. Heimild: Seðlabanki 
Íslands og Federal Reserve Bank of St. Louise. 

Þegar mælingar fyrir vexti á Íslandi, sýndar í töflum 8 og 9, eru skoðaðar þá sést að 

vextir eru hæstir yfir allsherjarhöft en þó einungis rétt hærri en yfir tímabil fram að 

útflæðishöftum, en eru þó einungis örlítið hærri yfir allsherjarhöft en vextir fram að 

setningu hafta. Allra lægstir eru vextir á tímabili útflæðishafta. Það kemur hins vegar í 

ljós að flökt fram að setningu hafta er minna en frá setningu þeirra sem skýrir sig að 

einhverju leyti í því að mikil breyting á vöxtum átti sér stað eftir setningu haftanna, en 

þeir voru hæstir 18,6% og lægstir 4,25% eftir setningu hafta. Flökt vaxta er síðan mest á 

tímabili allsherjarhafta og minnst yfir útflæðishöft. 

Vaxtamunur Íslands við bæði evrusvæði og Bandaríkin var mikill fram að höftum 

enda vextir keyrðir upp á Íslandi fram að þeim. Vaxtamunur var meiri fram að setningu 

hafta en eftir og var mestur yfir tímabil allsherjarhafta og minnstur yfir tímabil 

útflæðishafta. Aðeins meiri vaxtamunur var á milli Íslands og evrusvæðisins fram að 

setningu hafta og fram að útflæðishöftum. Hins vegar var yfir tímabil allsherjarhafta og 

útflæðishafta aðeins meiri vaxtamunur á milli innlendra og bandarískra vaxta. Flökt var 

síðan meira fyrir vaxtamun beggja landa fram að setningu hafta heldur en eftir. Einnig 

var mest flökt, fyrir vaxtamun beggja landa, yfir tímabil allsherjarhafta og minnst yfir 

útflæðishöft. 
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Út frá þessu virðist ljóst að höft stuðluðu að lækkun vaxta og virkuðu best á tímabili 

útflæðishafta, eftir herðingu á höftunum haustið 2009. Aðra sögu er þó að segja um 

flökt vaxta en það er minna á tímabilinu fram að höftum heldur en eftir setningu þeirra, 

mest á tímabili allsherjarhafta og svo minnst yfir tímabil útflæðishafta. Það má þó segja 

að ákveðinnar bjögunar gæti vegna þess að vextir voru orðnir óeðlilega háir fyrir 

setningu hafta og lækkuðu mikið eftir að höft voru sett á. Samkvæmt flökti vaxta 

virkuðu höftin til að byrja með ekki sem skyldi, en eftir herðingu þeirra og á tíma 

útflæðishafta þá hafi þau virkað, að minnsta kosti mun betur. Hvað varðar vaxtamun þá 

varð hann minni eftir höft og enn minni eftir herðingu hafta og virkuðu að því leyti. Flökt 

vaxtamunar jókst síðan eftir setningu hafta sem er líkast til vegna fyrrgreindrar bjögunar 

og að því leyti virðast höftin ekki hafa virkað nægjanlega vel fyrr en eftir herðingu 

haftanna haustið 2009. 
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7 Niðurstöður og umræður 

Markmið þessarar ritgerðar er að leggja mat á hvort gjaldeyrishöftin á Íslandi hafi verið 

skilvirk. Byrjað var á að fjalla ítarlega um höft, hverrar tegundar þau geta verið og tekin 

dæmi bæði erlendis frá og á Íslandi. Einnig var fjallað um höft í sögulegu samhengi og 

dæmi tekin. Að þeirri umfjöllun lokinni voru skilgreind rannsóknaratriði og áætlað hvaða 

áhrif setning gjaldeyrishaftanna hefði á þau. Fjallað var um hvert atriði fyrir sig og þau 

skoðuð ítarlega til að finna út hvort og með hvaða hætti höftin hafi virkað. Áhrif 

gjaldeyrishafta á Íslandi voru margþætt og margt áhugavert kom í ljós. 

Fjármagnsinnflæði virðist minnka töluvert upp úr setningu haftanna. Eitt af 

markmiðunum með setningu hafta á Íslandi var að sporna gegn útflæði fjármagns og eru 

vísbendingar um að slíkt hafi ekki tekist nægjanlega vel í upphafi en betur hafi tekist til 

eftir herðingu þeirra haustið 2009. Þó var á tímum útflæðishafta, útflæði fjármagns en 

að einhverju leyti er það tilkomið vegna útboða Seðlabankans. Seðlabankinn virðist hafa 

reynt að stýra fjármagnsinnflæði þannig að það fengi lengri líftíma innanlands, það er að 

eignir erlendra aðila yrðu bundnar til lengri tíma en áður. Eru vísbendingar um að það 

hafi tekist. Það hefur sumpart átt sér stað í gegnum fjárfestingarleið Seðlabankans, en 

eins lengdist líftími krónueigna erlendra aðila innanlands í skuldabréfum ríkissjóðs. 

Með setningu hafta átti að auka stöðugleika gjaldeyrismarkaðar sem virtist aukast til 

muna, en sennilega áttu inngrip Seðlabankans nokkurn þátt í því. Vegna þessara 

inngripa geta niðurstöður varðandi stöðugleika gjaldeyrismarkaðar bjagast eitthvað og 

verður að hafa það til hliðsjónar við túlkun niðurstaða. Raungengið hafði fallið mikið 

fram að setningu haftanna en hóf að styrkjast aftur á tímabili útflæðishafta. Að auki varð 

raungengið margfalt stöðugra eftir höft. Gengi krónu á móti evru hafði einnig hríðfallið 

fram að setningu hafta. Seðlabankinn hafði greinilega reynt að spyrna við þeirri þróun í 

rúman mánuð með inngripum sínum en greip á endanum til gjaldeyrishafta meðal 

annars til að vinna gegn þessari miklu veikingu. Höftin virkuðu ágætlega framan af til að 

spyrna gegn veikingu gengisins, en enn betur eftir styrkingu þeirra haustið 2009 og varð 

gengið einnig töluvert stöðugra. Þegar rætt er um þrýsting á bæði raungengi og gengi 

krónu á móti evru kemur í ljós að ekki er fyllilega hægt að gera sér grein fyrir þeim 
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þrýstingi sem er til staðar. Það er vafalaust þrýstingur á það til dæmis frá krónueignum 

erlendra aðila á Íslandi sem vilja komast í burtu með þær og eins er veikara aflandsgengi 

merki um að einhver þrýstingur sé. Bæði gjaldeyrishöftin og inngrip Seðlabankans 

virðast ná að takmarka áhrif þess þrýstings sem er til staðar þannig að meiri stöðugleiki 

náist en erfitt er að skilja frá áhrif af inngripum til að áætla nákvæmlega hver áhrif 

haftanna sjálfra eru. 

Umfjöllun um hvernig sjálfstæði peningastefnunnar hafi verið háttað á Íslandi leiddi í 

ljós að íslensk stjórnvöld virtust hafa misst það, en með tilkomu gjaldeyrishaftanna hafi 

þeim tekist að öðlast það á ný. Í kjölfar hrunsins hafði íslenskt efnahagskerfi verið rúið 

öllu trausti sem endurspeglaðist í gríðarlega háu skuldatryggingarálagi (á evruskuldir 

íslenska ríkissjóðsins til fimm ára). Eftir setningu gjaldeyrishaftanna hefur mikið áunnist í 

að endurheimta fyrra traust og má leiða líkur að því að gjaldeyrishöftin hafi átt sinn þátt 

í því, til dæmis með því að gefa svigrúm til að ná meiri stöðugleika og byggja upp 

efnahag landsins á ný. Ein afleiðing þess þegar höft virka er að myndast ætti munur á 

milli álands- og aflandsgengi. Athugun á því leiddi í ljós að höftin hafi virkað ágætlega 

strax í upphafi en síðan minnkaði virkni þeirra eftir því sem frá leið, en eftir herðingu 

þeirra haustið 2009 hafi þau byrjað að virka töluvert betur. Ein hliðaráhrif hafta eru að 

skapast ætti breiðara bil á milli kaup- og sölugengis krónu á móti evru og það gerðist við 

setningu haftanna, en þvert gegn væntingum hafði orðið minni breytileiki á þessu bili. 

Vextir á Íslandi lækkuðu eins og búist var við sem og minnkaði vaxtamunur innlendra 

vaxta við erlenda. Það kom hins vegar í ljós að flökt þeirra var meira eftir höft, þvert 

gegn því sem vænst var, en rekja má það til þess að áður en gripið var til hafta voru 

vextir orðnir óeðlilega háir og lækkuðu mikið eftir setningu hafta. 

Ljóst er að gjaldeyrishöft eru ekki ný af nálinni og Ísland ekkert einsdæmi í þeim 

efnum. Útfærslur og hugmyndir eru margar og markmið hafta geta verið mismunandi. 

Áhugavert er því að bera saman niðurstöður þessarar rannsóknar við niðurstöður 

annarra rannsókna. Ekki hafa þó öll þau atriði sem höfundur rannsakaði hér verið 

rannsökuð í hverju tilviki og takmarkast því samanburður við sameiginleg 

rannsóknaratriði. Fyrst ber að nefna að áþekkar niðurstöður fengust í þessari rannsókn 

og rannsókn Kristrúnar (2011) á íslensku gjaldeyrishöftunum, en hún hafði til dæmis 
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komist að því að gengið hafði styrkst og orðið stöðugra eftir herðingu haftanna haustið 

2009 og að höftin hafi virkað betur eftir herðingu þeirra haustið 2009. 

Í Tælandi var á tíma innflæðishafta (1995-1997) reynt að takmarka 

skammtímainnflæði og náðist að minnka heildar fjármagnsinnflæði og beina því innflæði 

sem kom í átt að beinum fjárfestingum, en það er svipað því og hefur átt sér stað 

hérlendis. Í Chile var öðruvísi útfærsla á höftum en þar var notast fyrst og fremst við 

bindiskyldu og snéru höft þar að innflæði. Þar tókst að breyta samsetningu innflæðis í 

átt að lengri líftíma þess innanlands, svipað og hérlendis, en ekki tókst að stöðva 

innflæði. Á Íslandi var hins vegar reynt að koma í veg fyrir útflæði. Í Chile tókst ekki að 

hafa áhrif á raungengið en hérlendis eru vísbendingar þess að slíkt hafi tekist. Höftin í 

Chile náðu síðan að hafa einhver áhrif á vaxtamun en vel tókst til í þeim efnum hér. Þá 

sáust vísbendingar þess efnis, líkt og hérlendis, að þrýstingur hafi verið á gengið og 

stjórnvöld hafi gripið þar inn í líkt og Seðlabankinn hefur gert á Íslandi. 

Það skiptir máli hvort höftum sé beint að innflæði og útflæði eftir því hvaða árangri 

er reynt að ná og er því sérstaklega áhugavert að bera saman hvernig til tókst á Íslandi 

miðað við önnur lönd með útflæðishöft. Í Malasíu var höftum beitt til að bregðast við 

kreppu líkt og á Íslandi. Þar jókst stöðugleiki gjaldmiðilsins, dró úr fjármagnsútflæði, 

sjálfstæði peningastefnunnar efldist og auk þess stuðluðu höftin að auknu trausti á 

efnahag landsins. Þessar niðurstöður eru keimlíkar þeim sem fengust hérlendis. Í 

Tælandi á tímum útflæðishafta (1997-1998) tókst ekki að halda aftur af gengisveikingu, 

vextir hækkuðu og vaxtamunur jókst milli innlendra og erlendra vaxta, en þrátt fyrir það 

virtist ná að auka gengisstöðugleika. Þá sáust svipaðar afleiðingar haftanna líkt og 

hérlendis þegar tvöfalt gengi myndaðist, álands- og aflandsgengi. Það mætti segja að 

þessi höft hjá Tælandi hafi ekki heppnast nægjanlega vel og eru þessar niðurstöður 

nánast þveröfugar við þær niðurstöður sem fengust fyrir Ísland, fyrir utan að ná auknum 

gengisstöðugleika, sem heppnaðist í báðum tilvikum. 

Það er nokkuð ljóst að höftin hafa skilað töluverðum árangri á Íslandi og að þau hafa 

að mörgu leyti virkað enn betur eftir að þau voru hert haustið 2009. Það getur þó verið 

erfitt að sjá nákvæmlega hver áhrifin voru af herðingu þeirra á sumar breytur, þar sem á 

sama tíma var opnað fyrir innflæði. Það er þó ekki að fullu vitað hversu mikið frjálst 

innflæði hefur orðið fyrir utan það sem komið hefur í gegnum uppboð og 
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fjárfestingarleið Seðlabankans. Náðst hafa flest þeirra markmiða sem sett voru við 

innleiðslu gjaldeyrishafta á Íslandi og einnig sáust væntar breytingar á öðrum 

rannsóknaratriðum. 

Á meðan að rannsókn höfundar náði til fjölda breyta og þær rannsakaðar með tilliti til 

skilvirkni hafta, væri áhugavert að rannsaka gjaldeyrishöftin með einhverjum 

fullkomnari tölfræði líkönum eins og GARCH líkani fyrir tímaröð á vöxtum og athuga 

náttúruna í frávikinu frá eðlilegum vöxtum. Stuðst hefur verið við slík líkön áður eins og 

Edwards (1999) gerði fyrir gögn í Chile og einnig rannsökuðu Edison og Reinhart (2000) 

hegðun vaxta með slíku líkani fyrir gögn í Malasíu og Tæland. Það er spennandi 

framtíðar rannsóknarvettvangur og gæti gefið gagnlegt innlegg í umræðu um skilvirkni 

hafta á Íslandi. 

Annað áhugavert rannsóknarefni væri að reyna að skilja á milli áhrifa á 

efnahagsstærðir af höftum annars vegar og efnahagslegum aðgerðum hins vegar, eins 

og til dæmis af inngripum Seðlabanka. Það gæti vissulega reynst afar erfitt viðfangsefni 

en lærdómsríkt. Væri þá ef til vill hægt að skilja betur og finna út hvernig gjaldeyrishöft 

virka og þar með setja þau á með áhrifaríkari hætti. 

Frjálsir fjármagnsflutningar geta valdið stjórnvöldum erfiðleikum í efnahagsstefnu og 

bendir Edwards (1999) á að sterk regluverk varðandi fjármagnsflutninga séu mikilvæg. 

Bæði í því landi sem fjármagn flæðir úr og í því landi sem fær fjármagnsinnflæði, vegna 

þess að óheft fjármagnsflæði getur valdið miklum óskunda í því landi sem fær mikið 

fjármagnsinnflæði. Svo lengi sem fjármagnsflæði á milli landa á sér stað með eins 

hviklyndum og skaðsömum hætti og raun ber vitni þá munu umræður um gjaldeyrishöft 

halda áfram. Rætt hefur verið um að afnám hafta og frjálst fjármagnsflæði sé leiðin í átt 

að frjálsum markaði en slíkt verður að vera þeim skilyrðum háð að hafa þannig regluverk 

að ekki hljótist álíka tjón af eins og Ísland varð fyrir. Lausnir þjóða, sem áhyggjur hafa af 

frjálsu fjármagnsflæði, hljóta því að felast í því að vera með sterkar stoðir í regluverki 

fjármálakerfisins og heilsteypta efnahagsstefnu. 

Þær niðurstöður sem fengust í þessari rannsókn geta ef til vill gefið talsmönnum 

gjaldeyrishafta einhvern meðbyr en fyrri umfjöllun í ritgerðinni bendir þó á að höft á 

útflæði geti ýtt undir kærulausari hegðun markaðsþátttakenda og gefið falskt öryggi. 

Eins sé hætta á að slík höft séu ekki notuð til skemmri tíma heldur verði þau varanlegur 



 

88 

hluti af efnhagsumhverfi landsins. Nú er svo komið að það er haust 2014 og fara að 

verða sex ár liðin síðan höftin voru sett á og ekki virðist sem svo að afnám hafta sé í 

augsýn. 

Margt áhugavert kom í ljós við rannsóknina og ef til vill er eitt það markverðasta og 

óvæntasta að ekki er eins einfalt og ætla mætti að mæla skilvirkni gjaldeyrishafta. Við 

fyrstu sýn gæti virst að gjaldeyrishöft væru sett á og einhverjar breytingar ættu sér stað 

á fyrirfram ákveðnum breytum, einfalt mál. Það er hins vegar ekki svo og eru mælingar á 

virkni hafta í eðli sínu flóknar í framkvæmd. Það sést til dæmis á því að ekki hefur 

skapast viðtekinn samræmdur grundvöllur til mælinga á þeim og eins er höftum beitt í 

sérstækum tilgangi í hverju tilviki fyrir sig. Þá reynist erfitt að mæla virkni hafta vegna 

þess að margt spilar inn í, eins og að höft eru hluti af heildar efnahagsaðgerðum og 

annað að fyrirfram er ekki hægt að vita með fullri vissu hvað muni gerast. Annað 

áhugavert atriði er að það virðist eiga sér stað eins konar keppni eða kapphlaup á milli 

markaðsaðila og stjórnsýslunnar um að finna „göt“ á höftunum og stoppa í þau á víxl. 

Það er því í mörg horn að líta sem gerir rannsókn á skilvirkni hafta vissulega meira 

spennandi, en að sama skapi erfiða. Að því sögðu væri ákjósanlegt að 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn eða önnur alþjóðleg stofnun geri tilraun til þess að skapa 

einhverskonar samræmdan ramma til að fylgja. Hægt væri að hafa slíkan ramma afar 

yfirgripsmikinn og ef til vill væri þannig betur hægt að bera saman mismunandi tilvik 

gjaldeyrishafta og átta sig nánar á því hvað gerir höft skilvirk. Með því opnast líka sá 

möguleiki að hugsanlega væri betur hægt að sjá hvernig best væri að beita höftum ef 

þörf væri á slíkum aðgerðum. 
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