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Ágrip 

Gjaldeyrishöft voru sett í fyrsta skipti á Íslandi árið 1931 og stóðu í 62 ár eða þar til Ísland 

gekk í EES. Þá hófst mesta vaxtaskeið í sögu landsins sem endaði með falli þriggja stærstu 

banka landsins haustið 2008. Í kjölfarið settu íslensk stjórnvöld gjaldeyrishöft á nýjan leik, 

eftir aðeins fimmtán ár af frjálsum utanríkisviðskiptum. Gjaldeyrishöft hindra frjálst flæði 

fjármagns milli landa og gera það að verkum að eðlileg skilvirkni markaða tapast. Þau geta 

hins vegar gefið stjórnvöldum svigrúm til þess að bregðast við viðkvæmu efnahagsástandi og 

vernda innlenda markaði. Nú hafa gjaldeyrishöftin frá haustinu 2008 verið í gildi í rúm sjö ár 

og ekki útlit fyrir afnámi þeirra á næstu mánuðum. Fjármagn sem bundið er slitabúum föllnu 

bankanna bíður útgreiðslu og efnahagur landsins er yfirfullur af krónum frá góðærisárunum. 

Þá eru miklar íslenskar krónueignir í eigu erlendra aðila sem vilja með þær úr landi. Markmið 

ritgerðarinnar er að skoða hagræn áhrif gjaldeyrishafta og rannsaka skaðleg áhrif þeirra á 

efnahagslíf landsins. Þá verða möguleikar Íslands á afnámi hafta athugaðir og hvað standi í 

vegi fyrir afnámi gjaldeyrishafta. 
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1. Inngangur 

Samningur Íslands um Evrópska efnahagssvæðið (EES) sem tók gildi 1. janúar 1994 opnaði 

viðskiptamöguleika þjóðarinnar á ný við umheiminn eftir rúma sex áratugi í fjötrum 

gjaldeyrishafta. EES var samningur milli Evrópuríkja um fjórfrelsi, þ.e. frjálsa vöruflutninga, 

frjálsa þjónustustarfsemi, frjálsa fólksflutninga og frjálsa fjármagnsflutninga („Samningurinn 

um Evrópska efnahagssvæðið (EES-samningurinn)“, e.d.). Í kjölfar EES-samningsins hófst 

eitt mesta vaxtarskeið í sögu landsins, sem átti þó eftir að enda heldur harkalega. 

 Á árunum 1998 til 2003 voru stærstu bankar landsins færðir úr ríkiseigu í hendur 

einkaaðila. Bankarnir höfðu greiðan aðgang að erlendum lánsmörkuðum og með fyrsta flokks 

lánshæfiseinkunnir jókst erlend lántaka bankanna. Verðbólga var jafnan langt yfir 

verðbólgumarkmiðum Seðlabankans og reyndi Seðlabankinn að mæta henni með hækkun 

stýrivaxta. Háir vextir heima fyrir og jákvæður vaxtamunur við útlönd hvatti innlend 

fyrirtæki og heimili til erlendrar lántöku. Að sama skapi nýttu erlendir fjárfestar sér háa vexti 

á Íslandi og mikið magn af erlendu fjármagni streymdi inn í landið og krónan styrktist. Sterkt 

gengi krónunnar og greiður aðgangur að lánsmörkuðum ýtti undir hagvöxt og meiri 

verðbólgu, sem leiddi til frekari stýrivaxtahækkana Seðlabankans. Bankarnir sóttu erlent 

fjármagn á alþjóðlega markaði og lánuðu síðan innlendum aðilum, þrátt fyrir að flestir 

þessara aðila væru með tekjur í íslenskum krónum. Þessi hringrás varð til þess að 

efnahagsbóla myndaðist á Íslandi og átti eftir að leiða til hruns (Ásgeir Jónsson og Hersir 

Sigurgeirsson, 2014; Reinhart og Felton, 2009). Bankarnir stækkuðu hratt á góðærisárunum 

og var vöxtur þeirra að mestu fjármagnaður, eins og áður sagði, á erlendum 

fjármagnsmörkuðum. Á árunum 2003 til 2005 rúmlega fjórfaldaðist stærð bankanna og 

samanlögð stærð þeirra í lok árs 2005 var 72 milljarðar evra, eða um sexföld landsframleiðsla 

það árið (Baldursson og Portes, 2013). 

 Aðstæður á alþjóðamörkuðum fóru að versna upp úr miðju ári 2007; áhættufælni 

fjárfesta jókst, framboð af lánsfé minnkaði og skuldatryggingaálög á bankanna hækkaði. 

Starfsemi bankanna varð fyrir hnekkjum vegna þessa, þar sem þeir stóluðu mikið á erlenda 

lánamarkaði. Í árbyrjun 2008 hélt ástandið áfram að versna með enn verra aðgengi að lánsfé 

og hækkunar á skuldatryggingarálögum, sem voru orðin verulega há. Bankarnir treystu þá á 

skammtímafjármögnun í formi innlána og buðu viðskiptavinum hagstæð innlánskjör þar sem 

skuldabréfamarkaðir stóðu þeim nú að mestu leyti lokaðir. Landsbankinn jók til að mynda 

hluta innlána á efnahagsreikningi sínum með hinum heimsfrægu Icesave 

innlánsreikningunum Í Bretlandi og Hollandi (Ingimundur Friðriksson, 2009). 
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 Við fall risabankans Lehman Brothers frusu alþjóðlegir fjármálamarkaðir. Íslensku 

bankarnir, sem voru orðnir alltof stórir fyrir íslenskan efnahag, gátu ekki lengur fjármagnað 

lausafjárþörf sína og traust almennings til bankanna hrapaði. Þrír stærstu bankar landsins 

urðu gjaldþrota á þremur dögum í október og með setningu neyðarlaga tók Fjármálaeftirlitið 

yfir rústir föllnu bankanna, og bankarnir voru því aftur komnir í ríkiseigu (Ingimundur 

Friðriksson, 2009). Íslenska krónan var í frjálsu falli í aðdraganda bankahrunsins og hélt 

áfram að falla þar sem fjárfestar kepptust við að losa sig við krónueignir sínar. Gjaldeyrishöft 

voru sett á að nýju til þess að koma í veg fyrir að gengi krónunnar myndi kolfalla og þau 

skaðlegu áhrif sem það myndi hafa á efnahagslíf landsins (Baldursson og Portes, 2013).  

 Gjaldeyrishöftum hefur verið beitt hjá þróuðum ríkjum á undanförnum árum til þess 

að bregðast við miklu útflæði fjármagns. Þau geta verið tímabundið úrræði til að gefa 

stjórnvaldi tíma til endurskipulagningar á efnahagslífi (Edison og Reinhart, 2000). Þrátt fyrir 

að gjaldeyrishöft séu sett á sem tímabundin lausn getur reynst erfitt að aflétta þeim 

(Danielsson, 2013a). Höft á frjálsu flæði fjármagns koma í veg fyrir skilvirkni markaða og 

geta haft neikvæð áhrif á atvinnulíf og hagvöxt til lengri tíma litið (Finnur Oddsson, Björn 

Þór Arnarson, Björn Brynjúlfur Björnsson, Lúðvík Elíasson og Haraldur I. Birgisson, 2011). 

Gjaldeyrishöft eru til staðar á Íslandi og unnið er að því að afnema þau. Það sem stendur í 

vegi fyrir afnámi eru tafir á uppgjöri slitabúa föllnu bankanna. Þá eru miklar krónueignir í 

eigu erlendra aðila og almennt krónumagn í umferð á Íslandi er of mikið. Líklegt er að þessar 

krónur muni leita út fyrir landið ef höftum yrði aflétt með tilheyrandi gengisfalli krónunnar. 

Uppi eru hugmyndir um að umbreyta höftunum í útgönguskatt og afnema höftin í skrefum 

eins og heppnaðist vel við afnám gjaldeyrishafta í Malasíu á árunum 1999 til 2001 (Ásgeir 

Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015). 

 Í þessari ritgerð verður leitast við að fjalla um sögu gjaldeyrishafta á Íslandi, hvað 

gjaldeyrishöft fela í sér sem og hagræn áhrif þeirra á efnahagslíf landsins. Þá verður skoðuð 

reynsla annarra þjóða af gjaldeyrishöftum og þau borin saman við Ísland. Rýnt verður í virkni 

gjaldeyrishafta og hvar þau birtast í greiðslujöfnuði landsins. Að lokum verða athugaðir 

möguleikar Íslands á afnámi gjaldeyrishafta. Markmið þessarar ritgerðar er að rannsaka 

skaðsemi gjaldeyrishafta á efnahagslíf landsins og skoða hverjir séu möguleikar Íslands á 

afnámi hafta. 
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2. Gjaldeyrishöft á Íslandi 

2.1. Hvað eru gjaldeyrishöft? 

Gjaldeyrishöft eru þegar hömlur eru settar á frjálst flæði fjármagns inn eða út úr landi. Þau 

birtast í ýmsum myndum og geta verið sett fram á mismunandi hátt. Höftin geta verið 

magnbundin þ.e. höft á ákveðið magn af fjármagni eða höft á ákveðna upphæð af fjármagni. 

Gjaldeyrishöft geta verið sett á mismunandi tegundir fjármagns eða mismunandi aðila á 

fjármálamarkaðinum (Forbes, 2006). Þau hægja á útflæði gjaldeyrisforða og geta gefið 

ríkisstjórnum svigrúm til þess að bregðast við sveiflum í efnahagnum (Edison og Reinhart, 

2000). 

Gjaldeyrishöft voru sett á aftur á Íslandi árið 2008 eftir fall íslensku bankanna. 

Gjaldeyrishöft eru ekki ný af nálinni fyrir Íslendinga því gjaldeyrishöft voru sett á árið 1931 

og var þeim ekki aflétt að fullu fyrr en undir lok tuttugustu aldar. Gjaldeyrishöftin frá 2008 

eru enn í gildi á Íslandi og takmarka flutning á fjármagni til og frá landinu. 

Fjármagnsflutningar sem tengjast viðskiptum með vöru og þjónustu eru aftur á móti almennt 

heimilaðir. Það er því hægt að segja að um fjármagnshöft sé að ræða („Spurt og svarað“, 

e.d.). 

2.2. Hlutverk Seðlabanka Íslands 

Seðlabanki Íslands er sjálfstæð stofnun og fer með stjórn peningamála á Íslandi. Hlutverk 

Seðlabankans er að halda verðlagi stöðugu og stuðla að efnahagsstöðugleika í landinu. 

Seðlabankinn fylgir eftir stefnu ríkisstjórnar í efnahagsmálum og tryggir að öruggt 

fjármálakerfi sé til staðar í landinu („Seðlabankinn“, e.d.). 

 Það er hlutverk Seðlabankans að hafa eftirlit með gjaldeyrishöftum og sjá til þess að 

þau séu skilvirk. Í september 2009 varð gjaldeyriseftirlit Seðlabanka Íslands að sérstakri deild 

innan bankans. Árið 2012 var deildinni síðan skipt upp í þrjár undirdeildir; undanþágudeild, 

eftirlitsdeild og rannsóknardeild. Hlutverk undanþágudeildar er að afgreiða umsóknir um 

undanþágur frá gjaldeyrishöftum. Eftirlitsdeild sér aðallega um að hafa eftirlit með lögum um 

gjaldeyrishöft og frumgreina brot á gjaldeyrislögum áður en rannsókn hefst. Hlutverk 

rannsóknardeildar er að rannsaka meint brot á lögum og reglum um gjaldeyrismál 

(„Ársskýrsla 2013“, e.d.). Samkvæmt lögum er það hlutverk Seðlabankans að veita 

undanþágur frá gjaldeyrishöftum. Þegar meta skal undanþágubeiðnir þarf Seðlabankinn að 

horfa til þess hvaða áhrif gjaldeyrishöftin hafi á aðilann, hvaða markmið séu með 
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takmörkunum og hvaða áhrif undanþága hefur á efnahagsstöðugleika (Lög um gjaldeyrismál 

nr. 87/1992). Umsækjendur um undanþágu þurfa að fylla út rafrænt umsóknarform og senda 

gjaldeyriseftirlitinu. Gjaldeyriseftirlitið tekur síðan umsóknina til skoðunar og afgreiðslutími 

er að lágmarki átta vikur. Þegar um er að ræða mál sem eru ekki fordæmi fyrir eða sem varða 

háar upphæðir er líklegt að afgreiðslutími lengist. Í undanþágudeild gjaldeyriseftirlitsins 

starfa sjö lögfræðingar og sjá þeir aðallega um að afgreiða undanþágur frá gjaldeyrishöftum.  

 Á árinu 2014 bárust gjaldeyriseftirlitinu 1044 umsóknir og afgreiddi undanþágudeild 

Seðlabankans 992 umsóknir á því ári og um 67 prósent af umsóknum voru samþykktar, árið 

2009 var hlutfallið einungis um 33 prósent af 390 umsóknum („Tölfræði undanþága“, e.d.). 

Það er því mikil vinna og beinn kostnaður sem felst í að framfylgja gjaldeyrishöftum.  

2.3. Fyrri gjaldeyrishöft  

Gjaldeyrishöft eru ekki ný af nálinni á Íslandi því Íslendingar hafa búið við gjaldeyrishöft í 

meira en hálfa öld. Gjaldeyrishöftum var beitt í fyrsta skipti á Íslandi árið 1931 og voru þau 

við lýði í 62 ár eða þar til að Ísland gekk í Evrópska efnahagssvæðið. Fjármagnsfrelsið varði 

þó einungis í takmarkaðan tíma vegna þess að einungis fimmtán árum síðar voru sett á 

gjaldeyrishöft á nýju við fall stóru bankanna haustið 2008.  

Í upphafi tuttugustu aldar voru starfandi tveir bankar á Íslandi, Landsbanki og 

Íslandsbanki. Landsbankinn var í ríkiseigu á meðan Íslandsbanki var að mestu í eigu erlendra 

aðila. Báðir bankarnir höfðu rétt til seðlaútgáfu en voru fyrst of fremst viðskiptabankar. Áhrif 

þeirra á peningamál í landinu vegna leyfi til peningaprentunar voru lítil á meðan íslenska 

krónan var hluti af norræna myntkerfinu (Jóhannes Nordal, 2002).  

 Það var mikið fagnaðarefni þegar danskir fjárfestar komu með tilboð til Alþingis um 

stofnun Íslandsbanka, þrátt fyrir að þeir settu skilyrði um að fá rétt til að gefa út gulltryggða 

seðla og að fá ýmis fríðindi til jafns við Landsbankann. Mikill skortur var á fjármagni á 

þessum tíma og efnahagur bágur. Líklegt þykir að það fjármagn sem Íslandsbankinn kom 

með inn í landið hafi átt stóran þátt í að efla hagvöxt á árunum 1904 til 1914. Hins vegar voru 

margir andvígir því að veita banka í eigu erlendra aðila möguleika á seðlaútgáfu. 

Íslandsbankinn nýtti sér það að sitja báðum megin við borðið, sem seðlabanki og 

viðskiptabanki, með mikilli seðlaprentun á þensluárum fyrri heimstyrjaldarinnar sem endaði 

með lokun Íslandsbanka í febrúar 1930. Stofnaður var Útvegsbanki Íslands úr leifum 

Íslandsbankans til þess að tryggja innistæðueigendur og hagsmuni erlendra kröfuhafa. 

Útvegsbankinn sem var að mestum hluta í eigu ríkisins, minnkaði skerðingu lánstraust 

erlendis sem algjört gjaldþrot Íslandsbanka hefði valdið (Jóhannes Nordal, 2002).  
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Heimskreppan 1929 hafði þau áhrif að helstu útflutningsvörur Íslendinga féllu um 

helming í verði (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Þegar gengi sterlingspundsins lækkaði um 25-

30% þar sem að Englandsbanki hafði fengið leyfi til að hætta að innleysa seðla sína í gulli var 

ákveðið að gera slíkt hið sama á Íslandi og að krónan skyldi nú elta gengi pundsins. Þetta var 

gert til þess að verja stöðu útflutningsafurða þar sem mestur hluti viðskipta við útlönd fóru 

fram í sterlingspundum.  

Sett var á skilaskylda gjaldeyris og öll gjaldeyrismál sett í hendur bankanna. Var það 

gert til þess að reyna að ná stöðuleika á greiðslujöfnuði og láta hann ráðast eingöngu af 

viðskiptajöfnuði (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). Stöðugleika var aftur á móti 

ekki náð og var því stuttu seinna einnig sett á innflutningshöft á vörur þar sem bann var við 

innflutningi á „óþörfum og lítt þörfum vörum“. Innflutningshöft voru innleidd til þess að að 

verja stöðu Landsbankans sem stóð í erlendum skuldum og skorti gjaldeyri (Jóhannes Nordal, 

2002). Gjaldeyrishöftin stóðu í rúma sex áratugi eða allt til ársins 1995 (Finnur Oddsson o.fl., 

2011). 

2.4. Seinni gjaldeyrishöft 

Þegar Ísland gekk í Evrópska efnahagssvæðið (EES) árið 1993 voru fjármagnshöft afnumin 

og landið opnað fyrir erlendum fjárfestum á ný. Við inngöngu í EES gerðu aðildarríki 

samning um frjálst flæði vinnuafls, fjármagns, vöru og þjónustu eða svokallað fjórfrelsi. 

Landið opnaðist umheiminum á nýjan leik eftir rúmlega sextíu ára einangrun. Á næstu árum 

streymdi gríðarlega mikið magn af erlendu fjármagni inn í landið og að mestu leiti erlent 

lánsfé. Fyrirtæki skuldsettu sig mikið með óbeinni erlendri fjárfestingu. Mikið skuldsett 

eignarhaldsfélög með erlendum lánum veittu fyrirtækjunum það eigið fé sem þau þurftu til 

þess að vaxa og taka þátt í útrásinni. Útrásin var því byggð á brauðfótum og þessi mikla 

erlenda skuldsetning gat einungis endað illa (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). 

 Um aldamótin hófst einkavæðing bankanna, sem þá voru allir í ríkiseigu. Á árunum 

1998 til 2003 voru allir stærstu bankar landsins færðir í hendur einkaaðila. Á nokkrum árum 

voru bankarnir því komnir í eignarhald fárra aðila sem áttu einnig stóra eignarhluti í 

fyrirtækjum á Íslandi og erlendis. Flestir höfðu þeir litla reynslu af því að stýra 

fjármálastofnunum og hvað þá stærstu bönkum landsins. Áhrif ríkisins á fjármálamarkaðinn 

voru því orðin takmörkuð við Íbúðalánasjóð og nokkrar aðrar litlar lánastofnanir. Ríkið gat 

þó haft ákveðin áhrif í gegnum Íbúðalánasjóð þar sem hann var helsti lánasjóður fyrir íslensk 

heimili. 
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 Eftir einkavæðingu bankanna stækkuðu bankarnir mjög hratt. Í lok árs 2005 var 

samanlagt eigið fé bankanna um sjöfalt meira en landsframleiðsla Íslands það árið. Þessi 

mikli vöxtur bankanna var að mestu leiti fjármagnaður á erlendum mörkuðum, til að mynda á 

evrópskum skuldabréfamörkuðum (Baldursson og Portes, 2013). 

 Ísland laðaði að erlenda fjárfesta vegna hækkandi gengi krónunnar og jákvæðs 

vaxtamunar við útlönd. Erlendir aðilar áttu miklar eignir í íslenskum krónum til dæmis í 

lánum, í skuldabréfum og öðrum fjárfestingum. Þegar minnkandi traust til bankanna gerði 

vart um sig seinni hluta árs 2008, skapaðist hætta á miklu útstreymi fjármagns þar sem 

erlendu aðilarnir kynnu að flýja úr landi með fjármagnið. Gengi krónunnar hafði þegar 

lækkað og var fyrirsjáanlegt að hún myndi lækka enn meira með áframhaldandi útstreymi 

fjármagns, sem myndi orsaka mikla verðbólgu. Heimili og fyrirtæki landsins voru að miklu 

leyti skuldsett með erlendum lánum og hætta á að höfuðstólar lánanna myndu hækka meira 

við frekara gengisfall krónunnar sem myndi valda miklum vanskilum. Seðlabanki Íslands 

setti því tímabundin höft á útflæði fjármagns 10. október 2008, sem eru þó enn við lýði þegar 

þetta er skrifað („Afnám gjaldeyrishafta“, 2009).  

2.5. Tegund gjaldeyrishafta 

Birtingarform gjaldeyrishafta getur verið mismunandi og geta höftin verið mismikil. 

Gjaldeyrishöft geta verið sett á viðskipti með vörur og þjónustu eða á viðskipti með 

mismunandi tegundir fjármagns. Þau gjaldeyrishöft sem eru í gildi á Íslandi frá árinu 2008 er 

hægt að kalla fjármagnshöft vegna þess að viðskipti með fjármagn á milli landa eru almennt 

takmörkuð nema með sérstökum heimildum. Höftin eru magnbundin en magntakmarkanir 

strangasta tegund gjaldeyrishafta (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Viðskipti með vörur og 

þjónustu og þær greiðslur sem tengjast slíkum viðskiptum eru aftur á móti heimilaðar. Því er 

oft talað um fjármagnshöft í umræðunni um gjaldeyrishöftin sem nú eru í gildi á Íslandi 

(„Spurt og svarað“, e.d.).  
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3. Reynsla þjóða af gjaldeyrishöftum 

Gjaldeyrishöftum hefur verið beitt í fleiri löndum en á Íslandi og verður farið stuttlega yfir 

reynslu annarra þjóða af höftum í þessum kafla. Hægt er að framkvæma gjaldeyrishöft á 

mismunandi hátt en einblínt verður á þau lönd sem áttu í samskonar vanda og beittu höftum 

til að sporna við óhóflegu útflæði fjármagns. Löndin sem tekin verða fyrir eru Spánn, 

Malasía, Tælands og Kýpur. 

 Reynsla Spánar, Malasíu og Tælands af gjaldeyrishöftum var einungis jákvæð til 

skamms tíma og gaf stjórnvöldum í hverju landi svigrúm til að bregðast við 

efnahagsástandinu. Í grein Alþjóðagjaldeyrissjóðsins „Capital Controls: Country Experiences 

with Their Use and Liberalization” (Ariyoshi o.fl., 2000) kemur fram að til þess að 

gjaldeyrishöft séu skilvirk þurfa þau að vera yfirgripsmikil. Höftin eru ekki árangursrík til 

lengri tíma litið vegna þess að þau mynda hvata fyrir fyrirtæki og einstaklinga til að 

sniðganga höftin, líkt og í þessum dæmum mynduðust hagnaðarmöguleikar á 

aflandsmörkuðum. Gjaldeyrishöftin hjálpuðu stjórnvöldum að koma stjórn á aflandsmarkaði, 

minnka spákaupmennsku með heimagjaldmiðilinn og draga úr áhrifum þeirra á lækkun 

gengis. 

3.1. Spánn 

Spánn innleiddi gjaldeyrishöft haustið 1992 eftir aðeins sjö mánaða reynslu af frjálsu flæði 

fjármagns. Höftin voru sett á til þess að koma á jafnvægi á gjaldeyrismarkaði. Á þessum tíma 

var Spánn hluti af evrópska myntsamstarfinu (exchange rate mechanism) og því þurftu 

ákvarðanir tengdar áhrifum á gengi þar í landi að vera í samráði við hin aðildarlöndin. Mikill 

halli var á ríkisfjármálum, gjaldeyrisforði fór minnkandi og spænski pesetinn, sem þá var 

gjaldmiðill landsins, hafði lækkað um fimm prósent áður en ákvörðun var tekin um að setja á 

gjaldeyrishöft. Stefna stjórnvalda fólst í því að tryggja áfram aðild að evrópska 

myntsamstarfinu, en samkvæmt Alþjóðagjaldeyrissjóðnum hefði Spánn í raun þurft að 

bregðast við ástandinu með því að slíta sig frá samstarfi við evrópska myntsamstarfið 

(Ariyoshi o.fl., 2000). 

 Gjaldeyrishöftin sem voru sett á Spáni áttu að koma í veg fyrir að erlendir aðilar gætu 

grætt á gengisfalli gjaldmiðilsins með því að fjárfesta í innlendum sjóðum og taka stöðu gegn 

gjaldmiðlinum. Höftin hömluðu allar beinar fjárfestingar og lokaði á viðskipti við erlenda 

aðila. Gjaldeyrishöftin skiluðu tilsettum árangri í að minnka viðskipti erlendra fjárfesta sem 

veðjuðu gegn gengi pesetans. Höftin minnkuðu vaxtamun á innanlands- og aflandsvöxtum og 
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komu á stöðugleika á spænska pesetan. Engu að síður þurfti stuttu seinna að gengisfella 

pesetan gagnvart evrópska myntsamstarfinu þegar búið var að afnema höftin að hluta til og 

það gerði stjórnvöldum kleift að hækka vexti. Í kjölfarið var höftum aflétt að fullu í samstarfi 

við evrópska myntsamstarfið (Ariyoshi o.fl., 2000). 

3.2. Malasía 

Malasía setti á gjaldeyrishöft árið 1998 eftir að hafa lent í asísku fjármálakrísunni sem stóð 

yfir á árunum 1997 til 1999. Áður hafði Malasía opnað landið fyrir erlendum mörkuðum, 

með frjálsu innstreymi fjármagns og að mestu leyti frjálsu útstreymi. Gjaldmiðill landsins, 

ringgit, hafði verið undir stýrðu floti (managed float) en eftir að gjaldeyrishöft voru sett á var 

gengi gjaldmiðilsins fest við gengi bandaríska dollarsins. 

 Gjaldeyrishöftin voru sett til að koma í veg fyrir spákaupmennsku erlendra aðila með 

gjaldmiðilinn þar sem veðjað var á gengislækkun hans, líkt og á Spáni. Í Malasíu var ekki 

hægt að nota stýrivexti til þess að verja gengi gjaldmiðilsins vegna mjög viðkvæms 

efnahagsástands og hugsanlegra neikvæðra áhrifa af vaxtahækkunum á efnahaginn og 

bankakerfið í landinu. Þar af auki hafði verið gengið hratt á gjaldeyrisforða landsins. Höftin 

birtust í fjármagnsjöfnuði, líkt og á Íslandi, á meðan fjármagnshreyfingar tengdar viðskiptum 

með vörur og þjónustu voru almennt heimilaðar. Þá voru einnig heimilaðar beinar erlendar 

fjárfestingar í landinu. Gjaldeyrishöftin komu að gagni og náðu að útrýma viðskiptum á 

aflandsmarkaði með ringgit og komu stöðugleika á gjaldeyrismarkað (Ariyoshi o.fl., 2000). 

 Malasía afnám gjaldeyrishöft með því að beita útgönguskatti. Útgönguskattur var 

settur á allt fjármagn sem leitaði út eftir að skatturinn var tekinn upp. Þolinmóðir fjárfestar 

voru umbunaðir, þ.e.a.s. það fjármagn sem hafði verið lengur í landinu borgaði lægri 

skattprósentu. Skatturinn jók traust alþjóðamarkaða gagnvart Malasíu og styrkti stöðu 

landsins. Útgönguskattinum var síðar breytt í flatan skatt þar sem talið var að skatturinn væri 

of hár. Með skattinum tókst að minnka sveiflur á gjaldeyrismarkaði og heppnaðist hann 

nokkuð vel sem liður í afnámi hafta (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015). 

3.3. Tæland 

Tæland lenti einnig í í efnahagsvandræðum í framhaldi af asísku fjármálakreppunni. Tæland 

setti á gjaldeyrishöft árið 1997 til þess að koma í veg fyrir útflæði fjármagns og gengisfall á 

gjaldmiðli landsins, tælenska batinu. Tæland var með fastgengis fyrirkomulag (pegged 

exchange rate regime) á þessum tíma þar sem tælenska batið var fast gagnvart amerískum 

dollar (McKinnon, 2004). Höftin voru líkt og hjá Spáni sett til þess að verja gengi 
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gjaldmiðilsins og koma í veg fyrir að gengið myndi hríðfalla þar sem gjaldeyrisforði fór ört 

minnkandi. 

 Tæland var í sömu vandræðum og Malasía með aflandsmarkaði. Tæland hafði opnað 

landið fyrir erlendum fjárfestum og höfðu fjárfestar nýtt sér það með því að stunda framvirk 

gjaldeyrisviðskipti þar sem þeir veðjuðu á gengisfellingu batsins. Höftin takmörkuðu aðgang 

erlendra fjárfesta að innlendum mörkuðum, til að koma í veg fyrir spákaupmennsku með 

tælensk bat. Höftin komu fram, líkt og í hinum löndunum, í fjármagnsjöfnuði á meðan 

viðskiptajöfnuður og beinar erlendar fjárfestingar voru almennt undanskildar. Með höftunum 

urðu til tveir gjaldeyrismarkaðir; aflands og innanlandsmarkaður, þar sem tælensku 

bönkunum var ekki heimilt að stunda viðskipti við erlenda aðila. Fjármagnsflutningur af 

hagnaðarviðskiptum með bat til Tælands voru óheimiluð og viðskipti með bat þurftu að vera 

á skráð á innanlands genginu. Gjaldeyrishöftin náðu að stoppa spákaupmennsku með 

tælenska batið en fljótlega eftir setningu hafta komu í ljós ýmsir vankantar á höftunum og 

fljótlega var komin aftur pressa á batið. Aðeins tveimur mánuðum eftir haftasetningu hurfu 

stjórnvöld frá fastgengisstefnunni og settu tælenska batið á fljótandi gengi. Tæland aflétti 

höftum að mestum hluta í janúar ári eftir haftasetningu og innlendum bönkum var leyfilegt að 

stunda viðskipti við erlenda aðila með takmörkunum (Ariyoshi o.fl., 2000).  

3.4. Kýpur 

Líkt og á Íslandi voru sett á gjaldeyrishöft á Kýpur til þess að sporna við miklu útflæði 

fjármagns með tilheyrandi afleiðingum. Höftin á Kýpur voru sett á 27. mars 2013 (Coutinho, 

2013) og eru höftin söguleg að því leyti til að Kýpur er fyrsta þjóðin til þess að innleiða 

gjaldeyrishöft á evrusvæðinu. Baldursson og Portes benda á í grein sinni frá árinu 2013 

hversu athyglisvert það er að bera saman Ísland og Kýpur í ljósi þess hve mikil líkindi eru 

með löndunum. Löndin eiga það sameiginlegt að vera bæði eyja þar sem fámennar þjóðir 

búa. Kýpverjar byggðu líkt og Íslendingar upp bankaveldi og var stærð bankanna um áttföld 

landsframleiðsla. Kýpversku bankarnir hrundu líkt og þeir íslensku og voru gjaldeyrishöft 

sett á Kýpur í kjölfar bankahrunsins. 

 Það sem gerir Kýpversku gjaldeyrishöftin frábrugðin frá þeim íslensku er að Kýpur er 

hluti af evrusamstarfinu og er því ekki með sjálfstæðan gjaldmiðil eins og íslensku krónuna. 

Höftin sem sett voru á Kýpur voru því ekki til þess að koma í veg fyrir gengisfall 

gjaldmiðilsins heldur aðallega til þess að hindra áhlaup á bankanna með tilheyrandi 

lausafjárvanda. Kýpversku gjaldeyrishöftin voru mjög umfangsmikil og að mestu leyti meira 

íþyngjandi en þau íslensku. Höftin settu hömlur á innlend fjármagnsviðskipti sem og 
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viðskipti milli landa. Það sem Kýpur hefur umfram Ísland er stuðningur frá seðlabönkum 

evrusvæðisins, sem eykur trúverðugleika innlendu bankanna (Baldursson og Portes, 2013). Í 

ljósi þess að Kýpur eru hluti af stærra myntsvæði en Ísland er minni áhætta fólgin í 

gengisfalli gjaldmiðilsins við afnám hafta, eins og er raunin með íslensku höftin.  

 Gjaldeyrishöftum var að fullu aflétt á Kýpur 6. apríl 2015. Losað hafði verið um 

höftin í janúar sama ár, en einstaklingum var enn óheimilt að millifæra erlendis hærri upphæð 

en 20.000 evrur og einnig var óheimilt að taka út meira en 10.000 evrur í 

ferðamannagjaldeyri. Kýpur hafði fengið 10 billjónir evra í formi lántöku frá 

Evrópusambandinu og Alþjóðagjaldeyrissjóðnum til þess að bjarga bönkunum þar í landi 

(„Cyprus lifts all capital controls as banks recover“, 2015).  

3.5. Kostir og gallar gjaldeyrishafta 

Gjaldeyrishöft hafa mikil áhrif á efnahagslíf þar sem þau eru í gildi. Aðilar sem verða fyrir 

þessum áhrifum eru fyrirtæki og heimili í landinu og allir þeir aðilar sem eiga fjáreignir á 

beinan eða óbeinan hátt. Gjaldeyrishöft hamla frjáls viðskipti með fjármagn og takmarka 

þannig möguleika aðila til að ráðstafa fjáreignum á frjálsan hátt, sem gerir að það að verkum 

að markaðurinn virkar ekki sem skyldi. Gjaldeyrishöft eru neyðarúrræði til þess að koma í 

veg fyrir að efnahagskreppa risti enn dýpra en hún hefur þegar gert. Gjaldeyrishöft hafa sína 

kosti og galla fyrir lönd sem ákveða að ráðast í slíkar aðgerðir. Hér á eftir verður farið yfir 

helstu kosti og galla við gjaldeyrishöft, en betur verður vikið að því síðar hver séu hagræn 

áhrif gjaldeyrishafta. 

3.5.1. Kostir 
Gjaldeyrishöft hindra frjálst flæði fjármagns á milli landa, en það getur verið kostnaðarsamt 

fyrir lönd að hafa frjálst flæði fjármagns. Hagkerfi sem eru með mikið af erlendum lánum og 

reiða sig aðallega á erlent lánsfé eru viðkvæm þegar hægist á innstreymi fjármagns eða 

innstreymið stoppar. Það getur valdið miklu gengisfalli, eins og gerðist í bankahruninu á 

Íslandi árið 2008 og verður nánar fjallað um í næsta kafla. Mikið innstreymi erlends 

fjármagns hækkar gengi innlenda gjaldmiðilsins sem veikir samkeppnisstöðu 

útflutningsgreina. Mikið innstreymi fjármagns getur einnig valdið eignabólum með 

tilheyrandi kostnaði en með gjaldeyrishöftum er mögulega hægt að minnka þann kostnað 

(Forbes, 2006). Höftin sem voru sett á Íslandi í lok ársins 2008 voru neyðarúrræði. Hlutverk 

þeirra var að auka gengisstöðugleika og koma í veg fyrir frekari veikingu krónunnar. Ef ekki 

hefði verið gripið til þeirra hefði krónan fallið enn frekar með aukinni verðbólgu og 
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skuldastaða heimila og fyrirtækja hefði versnað (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Gjaldeyrishöft 

geta þannig dregið úr mögulegu gengisfalli gjaldmiðilsins og miklu útflæði fjármagns. Höftin 

hjálpa því til við að koma á stöðugleika í efnahagslífinu og koma í veg fyrir samdrátt í neyslu 

og tilheyrandi viðskiptahalla (Rey, 2013). 

Það er ekki einungis áhættusamt fyrir þjóðir þegar fjármunir streyma hratt úr 

hagkerfinu heldur er það á sama hátt varasamt þegar innstreymið er of mikið. Þegar mikið 

erlent fjármagn streymir inn í hagkerfið getur raungengi hækkað. Mikið innstreymi fjármagns 

eykur peningamagn í umferð sem veldur því að eignabóla getur myndast og innlendar vörur 

hækka í verði gagnvart erlendum mörkuðum. Þjóðir geta brugðist við og komið í veg fyrir 

mikið innstreymi fjármagns með gjaldeyrishöftum á innstreymi fjármagns (Neely, 1999). 

Nánar verður fjallað um áhrif raungengis á hagkerfið í kafla 2.4. 

 Efnahagslíf á Íslandi hefur náð að jafna sig á skömmum tíma í skjóli hafta. 

Viðskiptaafgangur hefur verið um átta prósent frá árinu 2009 og er það lengsta skeið 

viðskiptaafgangs yfir fimm prósent frá því að mælingar hófust. Erlend skuldastaða landsins 

hefur minnkað um tæpan helming frá haftasetningu. Verðbólga er undir 

verðbólgumarkmiðum Seðlabankans og eins og sést á mynd 1 þá hefur verðbólgan minnkað 

hratt eftir setningu hafta. Atvinnuleysi hefur farið minnkandi og þá hafa hefur skuldastaða 

heimila og fyrirtækja skánað (Már Guðmundsson, 2015). 

 
Mynd 3-1. Vísitala neysluverðs á Íslandi 2006-2015 

(Seðlabanki Íslands, 2015a)  
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3.5.2. Gallar 
Þegar fjármagn fær að streyma frjálst milli landa hefur það ýmsa kosti. Það eykur til að 

mynda fjárfestingarmöguleika innlendra aðila og gefur þeim kost á að fjárfesta á erlendum 

mörkuðum. Fjárfestar geta með þeim hætti dreift áhættunni sem fylgir fjárfestingum og þurfa 

því ekki að setja öll eggin sín í sömu körfuna. Með opnu hagkerfi geta fjárfestar stækkað 

eignasafn sitt og dreift áhættu á milli landa; með aukinni áhættudreifni geta fjárfestar dregið 

úr sveiflum á væntum hagnaði og þannig lækkað fjárfestingarkostnað (Forbes, 2007). 

Frjálst flæði á innstreymi fjármagns auðveldar og eykur möguleika á fjármögnun fyrir 

arðbæra fjárfestingamöguleika innanlands og arðsamar fjárfestingar skila sér í auknum 

hagvexti. Bein erlend fjárfesting flytur oft með sér tækninýjungar og þekkingu sem ýtir undir 

hagvöxt. Með frjálsu flæði fjármagns eykst skilvirkni markaða og betri nýting auðlinda, sem 

skilar sér í meiri framleiðni (Forbes, 2006). Frjálst flæði fjármagns gerir einnig þjóðum kleift 

að fá lán til þess að fjármagna hæfni þjóðarinnar í að framleiða vörur og þjónustu í 

framtíðinni. Þannig er t.d. hægt að nota erlent lánsfé í uppbyggingu í landinu þegar fjármagn 

er af skornum skammti. Ekki ólíkt og einstaklingur sem tekur námslán til að eiga möguleika á 

að mennta sig (Neely, 1999). Með erlendu lánsfé er hægt að ráðast í fjárfestingar án þess að 

innlendur sparnaður sé til staðar. Fjallað verður nánar um tengsl sparnaðar og fjárfestingar í 

kafla 2.6. 

 Gjaldeyrishöft hamla vöxt atvinnulífs og minnka hagvöxt og til lengra tími litið 

aukast skaðleg áhrif gjaldeyrishafta. Fyrirtæki og einstaklingar halda að sér höndum á tímum 

gjaldeyrishafta og frumkvöðlafyrirtæki eiga erfiðara uppdráttar á erlendum mörkuðum. 

Fyrirtæki þurfa einnig að fara erfiðari leiðir í rekstri til að mynda með því að aðlaga 

starfsemina að gjaldeyrisreglum Seðlabankans. Samkeppnisstaða lands með gjaldeyrishöft 

veikist gagnvart öðrum löndum og ákjósanlegra verður fyrir fyrirtæki og einstaklinga að færa 

starfsemina til annarra landa (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Eðlilegt er að fyrirtæki færi 

starfsemi sína þangað sem er hagkvæmast fyrir fyrirtæki að starfa og þar sem fást mestar 

tekjur. 

 Með gjaldeyrishöftum skapast hvati fyrir einstaklinga og fyrirtæki til að sniðganga 

hagkerfið og höftin. Þannig fá erlend dótturfélög skyndilega stærri hlutverk en fyrir höft og 

eru meiri rekstrartekjur skráðar hjá þeim. Með því flyst innlend verðmætasköpun út fyrir 

landamærin og ríkissjóður verður af skatttekjum (Finnur Oddsson o.fl., 2011).  
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4. Hagræn áhrif gjaldeyrishafta 

4.1. Greiðslujöfnuður 

Þegar fjallað er um hagræn áhrif gjaldeyrishafta þarf að horfa til þess að höftin hafa áhrif á 

viðskipti milli landa. Utanríkisviðskipti er haldið utan um í reikningi greiðslujafnaðar og því 

þarf að staldra við og athuga hvernig hann virkar. Áhrif gjaldeyrishafta birtast í 

greiðslujöfnuði sem er eins konar bókhaldsjafna sem sýnir viðskipti þjóðar við útlönd. 

Greiðslujöfnuðurinn skiptist í viðskiptajöfnuð og fjármagnsjöfnuð.  

Viðskiptajöfnuður mælir mismun á tekjum fyrir útflutning á vörum og þjónustu, og 

greiðslum fyrir innflutning á vörum og þjónustu. Viðskiptajöfnuður mælir einnig þáttatekjur 

þjóðar, en þáttatekjur skiptast í frumþáttatekjur og rekstrarframlög. Frumþáttatekjur eru gjöld 

og tekjur fyrir framlag hageininga til framleiðsluferils eða með lántöku fjáreigna eða 

náttúruauðlinda til annarra hageininga. Til frumþáttatekna teljast laun, tekjur eða gjöld af 

fjárfestingum, arðgreiðslur o.fl. Rekstrarframlög eru peningasendingar frá einstaklingum eða 

opinberum aðilum á milli landa, t.d. framlög hins opinbera til þróunarmála. 

Fjármagnsjöfnuður mælir mismuninn á fjárfestingu erlendra aðila á Íslandi og 

fjárfestingu íslenskra aðila erlendis. Fjármagnsjöfnuðurinn sýnir ekki fjármagnsflutninga 

milli landa heldur einungis viðskipti milli innlendra og erlendra aðila með eignir og skuldir 

(Parkin, 2014) („Greiðslujöfnuður“, e.d.). 

Viðskiptajöfnuður og fjármagnsjöfnuður endurspegla hvorn annan við 

jafnvægisaðstæður í þeim skilningi að ef halli er á viðskiptajöfnuði er gengið á erlendar 

eignir eða tekin erlend lán til þess að greiða fyrir viðskiptahallann. Að sama skapi ef það er 

afgangur á viðskiptajöfnuði þá aukast erlendar eignir eða erlend lán eru greidd upp (Blade og 

Parkin, 2013). 

Viðskiptajöfnuður er í grunninn útflutningur á vörum og þjónustu að frádregnum 

innflutningi vegna þess að þáttatekjur eru mjög litlar stærðir. Það er því hægt að hugsa sér 

viðskiptajöfnuðinn sem útflutning mínus innflutning.  

4.2. Gengi krónunnar 

Gengi innlends gjaldmiðils hefur áhrif á greiðslujöfnuðinn til skamms tíma og er 

gjaldeyrismarkaður sá markaður sem heldur þessum reikningum í jafnvægi. Ef íslenska 

krónan lækkar í verði gagnvart erlendum gjaldmiðli þá verður óhagkvæmara að flytja inn 

vörur en útflutningur verður hagkvæmari. Með sama hætti ef íslenska krónan styrkist þá er 
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hægt að flytja inn fleiri vörur fyrir færri krónur og minni eftirspurn verður eftir innlendum 

vörum til útflutnings. Ef krónan lækkar þá verður innflutningur óhagsstæðari sem minnkar 

neyslu og eykur sparnað til skamms tíma. Það veldur því að viðskiptahalli minnkar (Parkin, 

2014). 

Nafngengi gjaldmiðils e, mælir hversu margar einingar þarf til að kaupa eina einingu 

af erlenda gjaldmiðlinum. Ef gengið á krónu lækkar þá þarf fleiri krónur til þess að kaupa 

eina einingu af erlendum gjaldmiðli og öfugt. Til að skoða gengi krónunnar gagnvart 

útlöndum er nóg að skoða einn erlendan gjaldmiðil þar sem skiptihlutfall erlenda 

gjaldmiðilsins við aðrar myntir er ákvarðaður á alþjóðamörkuðum.  

Eftirspurn eftir gjaldmiðli á erlendum gjaldeyrismarkaði stjórnast af gengi 

gjaldmiðilsins hverju sinni, eftirspurn eftir útflutningsvörum, vöxtum í heimalandi 

gjaldmiðilsins miðað við útlönd og vænt gengi gjaldmiðilsins. Sömu þættir hafa áhrif á 

framboðshlið markaðsins nema á öfugan hátt. Eftirspurn og framboð á gjaldeyrismarkaði er 

afleidd eftirspurn af vörumarkaði, þ.e.a.s. eftirspurn eftir gjaldmiðli stjórnast af eftirspurn 

eftir útflutningsvörum í landinu. Ef eftirspurn eftir vörunum eykst þá eykst eftirspurnin eftir 

gjaldmiðlinum til að greiða fyrir þær. Þegar innflutningur eykst þá eykst eftirspurn eftir 

erlenda gjaldmiðlinum til þess að borga fyrir vörurnar og með því eykst framboð af innlenda 

gjaldmiðlinum. Eftirspurn og framboð á gjaldeyrismarkaði eru þannig afleidd eftirspurn af 

vörumarkaði (Axel Hall, 2014). 

Eftirspurn eftir krónum er framboð af erlendum gjaldmiðli og þannig endurspegla 

gjaldmiðlarnir hvorn annan á gjaldeyrismarkaði. Á sama hátt er framboð af krónum eftirspurn 

eftir erlenda gjaldmiðlinum. Eftirspurnarferill eftir krónum er niðurhallandi vegna 

útflutningsáhrifa (export effect) og áhrifa um hagnaðarsjónarmið (expected profit). Þegar 

útflutningur eykst þá eykst eftirspurn eftir íslenskum krónum. Ef gengið lækkar þá fást meiri 

tekjur fyrir útflutningsvörurnar og því vex eftirspurn eftir krónum. Hagnaðarsjónarmiða 

skírskota til þess að ef það er væntur hagnaður af því að eiga innlendan gjaldmiðil þá eykst 

eftirspurn eftir honum. Þegar gengi krónunnar er mjög lágt og spár eru á lofti um að krónan 

muni styrkjast, þá eykst eftirspurn eftir gjaldmiðlinum vegna vænts hagnaðar. 

Framboðsferillinn virkar á hliðstæðan hátt, þ.a.e.s. er upphallandi vegna innflutningsáhrifa 

(import effects) og hagnaðarsjónarmiða (Axel Hall, 2014).  

Þegar eitthvað hefur áhrif á framboð og eftirspurn annað en gengi krónunnar hliðrast 

ferlarnir. Þessi áhrif eru til að mynda vaxtamunur við útlönd og vænt gengi krónunnar (Axel 

Hall, 2014). Ef vextir á Íslandi eru hærri en erlendis er hægt að fá lánað á lægri vöxtum 

erlendis, ávaxtað peninginn innanlands og grætt vaxtamuninn. Þegar jákvæður vaxtamunur er 
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til staðar þá eykst eftirspurn eftir íslenskum krónum og framboð minnkar. Að sama skapi 

minnkar eftirspurn eftir krónum og framboð eykst þegar vaxtamunurinn er neikvæður. 

Einnig hefur vænt gengi gjaldmiðilsins áhrif á eftirspurn og framboð. Ef líkur eru á að 

gjaldmiðill muni hækka í verði eykst eftirspurn eftir honum og framboð minnkar, það á 

einnig við hið gagnstæða ef líkur eru á að gengið lækki þá minnkar eftirspurn og framboð 

eykst. Þegar eftirspurn eykst og framboð minnkar, hækkar gengi gjaldmiðilsins. Að sama 

skapi þegar eftirspurnin minnkar og framboðið eykst þá lækkar gengið eins og sést myndrænt 

á Mynd 1 (Parkin, 2014). Á myndinni sést hvernig eftirspurn og framboð eru í jafnvægi í E*. 

Gerum síðan ráð fyrir að blikur eru á lofti um að gengi krónunnar muni lækka, þá minnkar 

eftirspurn og framboð og nýtt jafnvægi myndast í E1. Gengið hefur því lækkað lækkar úr E* í 

E1.  

 
Mynd 4-1. Framboð og eftirspurn á gjaldeyrismarkaði 

Þegar hægðist á innstreymi fjármagns til Íslands á árinu 2008 og innstreymið snérist í 

útstreymi þá lækkaði gengi krónunnar í kjölfarið. Það þýddi að minni eftirspurn var eftir 

krónum og framboð jókst, sem lækkaði gengi krónunnar. Líkur eru á að útstreymi fjármagns 

hefði aukist og á endanum fellt krónuna ef ekki hefði verið gripið til gjaldeyrishafta 
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(Baldursson og Portes, 2013). Undir slíkum kringumstæðum eru því gjaldeyrishöft 

nauðsynleg. 

4.3. Gjaldeyrisinngrip Seðlabankans 

Gengi gjaldmiðla hefur áhrif á efnahagsstöðugleika í hagkerfinu. Gengið hefur áhrif á 

viðskiptajöfnuð og jafnvægi greiðslujafnaðar til skamms tíma. Eitt af hlutverkum seðlabanka 

er að mæta gjaldeyrissveiflum með kaupum eða sölu á gjaldeyri. Þegar það er afgangur á 

greiðslujöfnuði kaupir bankinn gjaldeyri og selur síðan úr gjaldeyrisforðanum þegar halli er á 

greiðslujöfnuðinum. 

Seðlabanki getur einnig haft áhrif á gengi gjaldmiðils með gjaldeyrisinngripum. Með 

því að kaupa eða selja krónueignir hefur seðlabanki áhrif á eftirspurn og framboð á 

gjaldeyrismarkaðinum. Með þessum inngripum getur seðlabanki styrkt eða veikt krónuna og 

stuðlað að stöðugleika hennar (Baillie og Osterberg, 1997). Þegar Seðlabanki Íslands kaupir 

erlenda mynt í skiptum fyrir íslenskar krónur þá eykst magn af krónum í umferð, 

markaðsvextir lækka og gengi krónunnar lækkar. Þegar Seðlabankinn selur úr erlendum 

gjaldeyrisforða í skiptum fyrir krónur þá minnkar peningamagn í umferð, markaðsvextir 

hækka og gengið styrkist. Hafa þarf þó í huga að það eru ekki bein áhrif inngripanna sem 

hafa áhrif á gengið heldur eru það áhrif aukningar eða minnkunar á peningamagni í umferð 

sem og breytingu á innlendu vaxtastigi.  

Seðlabankinn getur annað hvort beitt óstýfðum inngripum (unsterilized intervention) 

eða stýfðum inngripum (sterilized intervention). Þegar inngripin eru óstýfð þá beitir bankinn 

engum mótaðgerðum til þess að vega á móti og hefur því áhrif á gengið. Ef bankinn beitir 

hins vegar mótaðgerðum við gjaldeyrisinngripin svo sem með því að að selja innlend 

verðbréf í skiptum fyrir það lausafé sem hann lét í umferð þá er talað um stýfð inngrip 

(Gerður Ísberg og Þórarinn G. Pétursson, 2003). Með þeim hætti helst peningamagn í umferð 

nokkurn vegin það sama. 

Þegar mikið af gjaldeyri streymir inn á markað vegna gjaldeyriskaupa milli aðila á 

markaðnum getur það aukið töluvert peningamagn í umferð, en aukið peningamagn í umferð 

hefur áhrif á gengið og efnahagskerfið í heild. Seðlabankinn getur spornað við þessum 

áhrifum með því að kaupa þennan umfram gjaldeyri og um leið koma þá nýjar krónur inn í 

bankakerfið. Þá getur Seðlabankinn stýft gjaldeyrisinngripinn með endurhverfum viðskiptum 

við bankanna eða með því að selja innlendar eignir í skiptum fyrir „nýju krónurnar” sem hann 

hafði sett inn í bankakerfið (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). 
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Hrein gjaldeyriskaup Seðlabanka Íslands á árinu 2014 voru að jafnvirði 111 milljarða 

króna. Gjaldeyrisinngripin minnkuðu gengissveiflur og gengishækkun á krónunni. Þetta eru 

mestu gjaldeyriskaup sem Seðlabankinn hefur gert á einu ári. Gjaldeyriskaupin auka 

gjaldeyrisforða Seðlabankans sem er einn liður í því að afnema gjaldeyrishöft („Innlendur 

gjaldeyrismarkaður og gjaldeyrisforði“, 2015). 

4.4. Raungengi 

Greiðslujöfnuðurinn helst yfirleitt í jafnvægi til lengri tíma litið. Ástæðan fyrir því eru 

hagrænir kraftar sem gera það að verkum að fjármagn streymir hvorki inn né út úr hagkerfinu 

nema til skamms tíma litið. 

Hins vegar helst greiðslujöfnuðurinn í jafnvægi til lengri tíma litið vegna áhrifa 

raungengis (real exchange rate) og lögmálsins um jafnvirði verðs (purchasing power parity) 

(Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). Raungengi byggir á lögmálinu um jafnvirði 

verðs. Jafnvirði verðs er hlutfallið milli verðlags innanlands og erlendis reiknað á innlendu 

gengi og er hægt að setja fram sem: 

 

𝑷𝒊𝒏𝒏𝒂𝒏𝒍𝒂𝒏𝒅𝒔 = 𝑬𝑷𝒆𝒓𝒍𝒆𝒏𝒅𝒊𝒔 

 

Þar sem P stendur fyrir verðlagi og E fyrir nafngengi gjaldmiðils. Jafnvirði verðs gefur til 

kynna samkeppnisstöðu lands í viðskiptum við útlönd og hefur áhrif á þróun 

viðskiptajafnaðar. Ef erlendur varningur er reiknaður yfir á innlent gengi ætti varningurinn að 

kosta það sama. Hins vegar er þetta sjaldnast raunin og er ein megin ástæða fyrir því að lönd 

eiga viðskipti. 

Hægt er að skilgreina raungengi með eftirfarandi jöfnu: 

 

𝑹𝒑 =
𝑷𝒊𝒏𝒏𝒂𝒏𝒍𝒂𝒏𝒅𝒔
𝑬𝑷𝒆𝒓𝒍𝒆𝒏𝒅𝒊𝒔

 

 

Raungengið sýnir því samkeppnisstöðu lands gagnvart útlöndum miðað við verðlag og gengi 

gjaldmiðilsins (Gylfason, 2002). Ef verðlag innanlands hækkar meira en erlendis og 

nafngengið helst það sama þá hækkar raungengið. Að sama skapi ef E lækkar (krónan styrkist 

gagnvart erlendum gjaldmiðli) þá hækkar raungengið. Þegar krónan styrkist hækkar 

raungengið sem veikir samkeppnisstöðu innlendra afurða gagnvart útlöndum. Ef raungengið 
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lækkar þá styrkist samkeppnisstaða landsins gagnvart útlöndum vegna þess að innlendar 

vörur verða ódýrari fyrir erlenda aðila og eftirspurn eftir vörunum eykst 

Raungengið hefur því mikil áhrif á stöðu viðskiptajafnaðar. Þegar jafnvægi er á 

viðskiptajöfnuði er talað um jafnvægisraungengi. Jafnvægisraungengi er það gengisstig þar 

sem jafnvægi er á utanríkisviðskiptum landsins (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 

2014). Ef raungengið hækkar þá lækka erlendu vörurnar hlutfallslega í verði, innflutningur 

eykst og viðskiptahalli myndast. Ef raungengi hins vegar lækkar þá verða innlendar vörur 

ákjósanlegri til útflutnings og meira er flutt út og það verður viðskiptaafgangur. 

 Þegar afgangur er á greiðslujöfnuði hefur það áhrif á raungengið. Afgangur á 

greiðslujöfnuði þýðir að peningamagn eykst í umferð og raungengið lækkar. Það gildir á móti 

að ef halli er á greiðslujöfnuði þá minnkar peningamagn í umferð og raungengið hækkar. 

Þannig hefur greiðslujöfnuðurinn áhrif á framboð og eftirspurn eftir gjaldeyri. Raungengið 

hefur hins vegar einnig áhrif á greiðslujöfnuðinn með því að veikja eða styrkja 

samkeppnisstöðu landsins gagnvart útlöndum. Greiðslujöfnuðurinn og raungengið hafa 

þannig áhrif hvert á annað.  

4.5. Grundvöllur utanríkisviðskipta. 

Íslendingar hafa lengi stundað utanríkisviðskipti við önnur lönd og hefur fiskur verið helsta 

útflutningsvara þjóðarinnar í mörg ár. Þannig hefur þekking í sjávarútvegi gefið Íslendingum 

möguleika á að sækja á erlenda markaði og bætt lífskjör þjóðarinnar. Ein af ástæðum þess að 

þjóðir stunda viðskipti sín á milli kemur til vegna hlutfallslegra yfirburða. Í „Auðlegð 

þjóðanna” sem upphaflega kom út árið 1776 fjallar hagfræðingurinn Adam Smith um 

hvernig verkaskipting eykur framleiðni vinnuaflsins. Með því að skipta með sér verkum 

verður hlutfallsleg aukning á framleiðslumætti vinnuaflsins. Þegar aðilar stunda viðskipti geta 

allir fengið það sem þeir vilja og fullnægt sínum eigin hag (Smith, 1997).  

Hlutfallslegir yfirburðir eru þegar einstaklingur eða þjóð framleiðir vöru eða þjónustu 

með minni fórnarkostnaði en samkeppnisaðilinn. Þjóðir sérhæfa sig í því sem þær hafa 

hlutfallslega yfirburði fram yfir önnur lönd og með því að skipta við þjóðir á þeim vörum og 

þjónustu sem þær hafa hlutfallslega yfirburði yfir græða báðir aðilar og allra ábati eykst 

(Blade og Parkin, 2013) 

 Íslendingar hafa efnast á því að hafa skipt á vörum og þjónustu við aðrar þjóðir í 

gegnum tíðina. Í byrjun tuttugustu aldar var mikil sérhæfing í framleiðslu á Íslandi þar sem 

áhersla var lögð á sjávarútveginn og tengdar afurðir. Mikil framleiðni í sjávarútvegi skilaði 

sér í auknum útflutningi á sjávarafurðum. Viðskiptin opnuðu dyr að alþjóðamörkuðum og 
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hægt var að flytja inn vörur sem kostuðu minna en þær sem voru fyrir á heimamarkaði eins 

og t.d. kornmeti. Þessi sérhæfing í framleiðslu skilaði sér í hagvexti í landinu og þurftu 

innlendir framleiðendur að tileinka sér nýja framleiðsluhætti til að keppa við innfluttu 

vörurnar (Guðmundur Jónsson, 2002). Þannig fluttist ný framleiðsluþekking til landsins með 

utanríkisviðskiptunum. 

4.6. Fjárfestingar 

Gjaldeyrishöftin gera það að verkum að fjárfestingarmöguleikar innlendra fjárfesta eru 

takmarkaðir við Ísland. Þannig takmarkast möguleikar einstaklinga og stofnanna um 

áhættudreifingu við fjárfestingar. Þegar hagkerfi er lokað með fjármagnshöftum geta of 

miklar fjáreignir ofhitað hagkerfið og myndað fjármagnsbólu. 

Til þess að rýna í áhrif hafta á fjárfestingar er ágætt að rifja upp samspil 

þjóðhagsreikninga. Þjóðartekjur lands er hægt skilgreina sem: 

 

Þjóðartekjur = þjóðarútgjöld + viðskiptajöfnuður 

 

Til þess að útskýra betur samspil þjóðartekna, þjóðarútgjalda og viðskiptajafnaðar er hægt að 

rita upp hina klassísku jöfnu: 

 

Y = C + I + G + (X – M) 

 

Þjóðarútgjöld eru því samtala einkaneyslu (C), fjárfestinga (I) og opinbera útgjalda (G). 

Viðskiptajöfnuður er útflutningur (X) mínus innflutningur (M) eins og áður hefur komið 

fram.  

 Það er hægt að umrita jöfnuna og segja að viðskiptajöfnuður sé mismunur þjóðartekna 

og þjóðarútgjalda. Þar sem heildarsparnaður í hagkerfinu er þjóðartekjur að frádreginni 

neyslu hins opinbera og einkaaðila (Y-G-C) má segja að viðskiptajöfnuður sé jafn 

heildarsparnaði að frádreginni fjárfestingu í hagkerfinu. Með því að umrita þjóðhagsjöfnuna 

fæst: 

 

Viðskiptajöfnuður (X-M) = sparnaður (Y-G-C) – fjárfestingar (I) 
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Eins og áður hefur verið fjallað um þá endurspegla viðskiptajöfnuður og fjármagnsjöfnuður 

hvorn annan við jafnvægisaðstæður. Það er því hægt að rita fjármagnsjöfnuð upp sem 

mismun á fjárfestingu og sparnaði. 

 

Fjármagnsjöfnuður = fjárfesting – sparnaður 

 

Með því að flytja inn erlendan sparnað er hægt að auka fjárfestingu í landinu og mæta 

þannig viðskiptahalla án þess að bíða eftir að innlendur sparnaður sé til staðar. Einkaneysla 

og fjárfesting geta með þeim hætti aukist samtímis. Þar sem höft eru á frjálsu flæði fjármagns 

á Íslandi er ekki hægt að flytja inn erlent fjármagn með lántöku. Innflutningur á fjármagni 

gerir það að verkum að hægt er að nýta fjármagnið til fjárfestinga og greiða fyrir gjöld 

umfram framleiðslugetu landsins. Með því að nýta erlent fjármagn til fjárfestinga er hægt að 

auka framleiðni sem þýðir að framleiðslugeta hagkerfisins eykst. Það gefur þó augaleið að 

það þarf að greiða fyrir lántökuna á endanum. Erlenda fjármagnið þarf því að vera nýtt til 

arðsamra fjárfestinga svo að hægt sé að standa í skilum á lánunum og tryggja þannig aukna 

framleiðslugetu hagkerfisins til lengri tíma litið. Fjárfestingarmöguleikar þjóðar í höftum eru 

því takmarkaðar við innlendan sparnað (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014) 

Á árunum fyrir hrun á Íslandi streymdi inn mikið erlent fjármagn, þó aðallega í formi 

lána og óbeinnar fjárfestinga. Viðvarandi viðskiptahalli var til staðar og fjármunum var varið 

í misarðsamar fjárfestingar. Land með mikinn innflutning af erlendu fjármagni sem ekki er 

nýtt í arðsamar fjárfestingar á í mikilli hættu á að lenda í greiðslujafnaðarvanda sem bitnar á 

efnahagnum í landinu og lífskjörum landsmanna (Ásgeir og Hersir, 2014). Það er því 

mikilvægt að sá erlendi sparnaður sem fluttur er inn sé í formi beinnar fjárfestingar eða sé 

notaður í vænlegar fjárfestingar. Til þess að tryggja beinar erlendar fjárfestingar þarf að að 

skapa trúverðugleika á Íslandi og laða þannig að erlenda fjárfesta. Þá er innstreymið ekki 

eingöngu í formi lántöku og ekki öll áhættan á innlendum aðilum. 

Frá því að höft voru sett á hafa fjárfestingar á Íslandi minnkað mikið þrátt fyrir að 

opnað var fyrir erlenda fjárfestingu árið 2009. Eins og sést á mynd 2 hefur hlutfall 

fjárfestingar af vergri landsframleiðslu hríðfallið. Það er þó ekki einungis gjaldeyrishöftin frá 

árinu 2008 sem hafa áhrif á minnkandi fjárfestingu. Þar spilar einnig inn í mikil skuldsetning 

fyrirtækja og endurskipulagning í efnahagsmálum almennt (Finnur Oddsson o.fl., 2011). 
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Mynd 4-2. Þróun fjármunamyndunar sem hlutfall af landsframleiðslu á Íslandi 2005-
2014 

(Hagstofa Íslands, 2015a, 2015b) 
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5. Áætlun um afnám haftanna 

5.1. Fyrri afnámsáætlun 

Seðlabankinn birti fyrri áætlun um losun gjaldeyrishafta 5. ágúst 2009. Þrátt fyrir mikilvægi 

gjaldeyrishaftanna til þess að koma á fjárhagslegum stöðugleika í íslenskum þjóðarbúskap, 

var talið mikilvægt að losa höftin í áföngum til þess að koma efnahag landsins í eðlilegt 

ástand. Fyrri áætlun var sett fram með það markmiði að auka stöðugleika krónunnar sem og 

tryggja að stöðugleikinn yrði ekki í hættu.  

 Ein lykilforsenda þess að hægt sé að afnema gjaldeyrishöftin er að fjárfestar telji ekki 

eins áhættusamt að fjárfesta á Íslandi, eins og þeir hafa talið hingað til, og draga þannig úr 

löngun þeirra til að selja íslenskar fjáreignir sínar. Til að hægt verði að afnema 

gjaldeyrishöftin þarf að fara í aðgerðir til að koma jafnvægi á þjóðarbúið, byggja upp sterkt 

fjármálakerfi sem er vel stjórnað og undir nákvæmu eftirliti. Loks þarf gjaldeyrisforði að vera 

nægur til að unnt sé að tryggja gengisstöðugleika og lausafjárframboð í bankakerfinu. Þegar 

þessi skilyrði eru uppfyllt verður hægt að hefja fyrsta áfanga um afnám hafta. 

 Í fyrsta áfanga verður höftum á innstreymi erlends fjármagns aflétt á heldur stuttu 

tímabili. Í öðrum áfanga verður greint á milli reikninga, eignaflokka og viðskipta sem hægt er 

að létta höftum snemma í ferlinu og annarra sem þurfa að sæta lengur höftum. Fjáreignir sem 

þurfa að sæta höftum lengur eru þær sem eru líklegar að verði fluttar hratt úr landi, sem 

myndi grafa undan hagkerfinu ef höftum á þær yrðu aflétt of snemma. Gjaldeyrishöft á 

fjáreignir sem falla á gjalddaga eftir sem lengstan tíma eru aflétt fyrst. Þegar búið er að aflétta 

höftum á þessum fjáreignum verður hafist handa að aflétta höftum á næsta flokki, að því 

gefnu að gjaldeyrisforði sé nægur. Einnig munu stjórnvöld bjóða út skammtímavíxla í evrum 

með uppboðum, en þannig fá fjárfestar möguleika á að breyta krónum í evrur á opinberu 

gengi Seðlabankans til að fjárfesta í víxlunum. Seðlabankinn stýrir verðinu, upphæðinni og 

tímasetningu við framkvæmd uppboðsins („Afnám gjaldeyrishafta“, 2009).  

5.2. Seinni afnámsáætlun 

Seinni áætlun Seðlabanka Íslands um afnám gjaldeyrishafta var lögð fram 25. mars 2011. 

Hún snýst að mestu leyti um að koma óstöðugum krónum í vörslu langtímafjárfesta snemma í 

afnámsferlinu. Áætlunin er í tveimur megin áföngum; fyrst verða gjaldeyrishöft losuð á 

aflandskrónur í skrefum og síðan verður losað um innlendar krónur.  
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Fyrri áfanginn snýst um að minnka aflandskrónueignir aðþrengdra fjárfesta og beina 

þessum eignum inn í íslenskt efnahagslíf sem og langtímafjármögnun ríkissjóðs. Til að byrja 

með verður aflandskrónueignum erlendra aðila skipt fyrir gjaldeyriseignir innlendra aðila og 

þeim krónum beint í langtímafjárfestingu í íslensku efnahagslífi. Þannig geta aðþrengdir 

fjárfestar selt krónueignir sínar til fjárfesta sem eru reiðubúnir að fjárfesta til lengri tíma á 

Íslandi. Með þessum hætti skipta krónur um hendur án áhrifa á fjármagnsjöfnuð. 

Síðari áfangi áætlunarinnar felst í því að opna fyrir almenn gjaldeyrisviðskipti. Til 

þess að hægt sé að framkvæma síðari áfangann þurfa aflandskrónueignir erlendra aðila að 

hafa minnkað að því marki sem Seðlabankinn telur nægjanlegt fyrir gjaldeyrisforðann og að 

gengi aflandskrónu hafi nálgast almennt gengi krónunnar („Áætlun um losun 

gjaldeyrishafta“, 2011) 
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6 Aðstæður til afnáms 

6.1. Aflandskrónur 

Ein af forsendum þess að hægt sé að afnema gjaldeyrishöftin er að minnka 

aflandskrónueignir eða bræða snjóhengjuna, eins og aflandskrónurnar eru oft kallaðar. 

Aflandskrónur eru verðmæti í innlendum gjaldeyri sem eru í höndum erlendra aðila sem eru 

bundin gjaldeyrishöftum. Erlendir aðilar áttu miklar íslenskar auðseljanlegar fjáreignir fyrir 

hrun sem var eins og áður hefur komið fram ein helsta ástæðan fyrir setningu 

gjaldeyrishaftanna. Við haftasetningu námu þessar eignir 657 milljörðum króna eða um 44% 

af landsframleiðslu ársins 2008 (Greiningardeild Arion Banka, 2014).  

 Eftir setningu gjaldeyrishafta var ekki vitað hversu örvæntingafullir þessir krónuhafar 

væru og hversu fljótt þeir væru reiðubúnir að losa sig við eignirnar. Fyrst um sinn voru mikil 

viðskipti á aflandsmarkaði þar sem gengið var framhjá gjaldeyrishöftum og talið að um 50 til 

100 milljarðar króna hafi farið úr landi og minnkað snjóhengjuna, áður en gjaldeyrishöftin 

voru hert (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015). En með tilkomu gjaldeyrisútboða 

Seðlabankans árið 2011 hefur bankinn leitt saman aflandskrónuhafa sem eru tilbúnir að láta 

eignirnar af hendi á óhagstæðu gengi og langtímafjárfesta sem eru tilbúnir að fjárfesta á 

Íslandi til fimm ára eða lengur fyrir hagstætt gengi. Þannig hefur Seðlabankinn haft 

milligöngu milli þessara aðila og krónurnar hafa skipt um hendur án áhrifa á 

fjármagnsjöfnuðinn. Með gjaldeyrisútboðum Seðlabankans hafa þessar krónueignir minnkað 

töluvert. Samkvæmt skýrslu Fjármálaeftirlitsins hefur tekist að færa 175 milljarða íslenskra 

króna úr vörslu óþreyjufullra fjárfesta í hendur innlendra og erlendra langtímafjárfesta á 

Íslandi. Það þýðir að aflandskrónueignir voru um 15% af vergri landsframleiðslu í árslok 

2014 (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2015). Með gjaldeyrisútboðunum hefur gefist 

vísbending um hversu örvæntingafullir aflandskrónuhafarnir séu. Þátttaka aflandskrónuhafa í 

gjaldeyrisútboðunum fór sífellt minnkandi milli útboða en fyrstu útboðin voru haldin árið 

2011. Það gefur góða vísbendingu um að þeir aflandskrónuhafar sem eftir eru, séu ekki eins 

viljugir að láta krónueignirnar af hendi á afsláttargengi Seðlabankans (Greiningardeild Arion 

Banka, 2014). 

 Síðasta gjaldeyrisútboð Seðlabankans var haldið 10. febrúar 2015 („Seðlabanki 

Íslands heldur gjaldeyrisútboð“, 2014) og má því áætla að fyrsta áfanga um losun hafta sé 

lokið, þ.e. að búið sé að minnka kvikar krónueignir í höndum erlendra aðila. Samkvæmt 
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afnámsáætlun Seðlabankans er næsti liður í afnámi hafta að opna fyrir almenn 

gjaldeyrisviðskipti. Það verður þó gert í skrefum og með tilliti til efnahagsaðstæðna.  

6.2. Slitakrónur föllnu bankanna 

Mikill óvissuþáttur í afnámi gjaldeyrishafta, ásamt aflandskrónueignum, er uppgjör þrotabúa 

stóru bankanna. Erlendir aðilar eiga háar upphæðir krafna á hendur þrotabúa Glitnis, 

Kaupþings og LBI (gamli Landsbankinn). Slitameðferð þrotabúa gömlu bankanna hefur tafið 

afnám gjaldeyrishafta en þrotabúin hafa fengið takmarkaðar undanþágur frá 

gjaldeyrishöftum, vegna áhrifa útgreiðslna úr þrotabúunum á efnahagsstöðugleika. LBI fékk 

undanþágu í desember 2014 til þess að greiða 400 milljarða króna til erlendra kröfuhafa 

vegna Icesave innlána í Hollandi og Bretlandi (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 

2015). Svo það verði gerlegt að klára slitameðferð bankanna þarf að koma til gjaldþrotaskipta 

eða nauðasamninga milli bankanna og kröfuhafa („Heildarmynd af höftunum“, 2014). 

 Þegar stefndi í fall stóru bankanna gripu stjórnvöld til þess ráðs að setja neyðarlög. 

Neyðarlögin voru sett í þeim tilgangi að vernda hagsmuni almennings og koma í veg fyrir að 

almenningur myndi bera byrði af gjaldþroti bankanna. Neyðarlögin fólu í sér að 

Fjármálaeftirlitið tók yfir starfsemi bankanna og skipti þeim upp í gamla og nýja banka. Með 

neyðarlögunum var kröfuröð á hendur bankanna breytt þannig að innistæður voru tryggðar 

með því að setja innistæðueigendur fremsta í kröfuröðina. Heildarkröfur voru að upphæð 

9.767 milljarða króna og heimtur voru að upphæð 4.975 milljarða króna sem þýðir að 

einungis 51% af kröfunum fást eða hafa fengist greiddar. Heildarinnlán voru að upphæð 

2.859 milljarða króna og í stað þess að fá 1.456 milljarða (51% af heildarinnlánum) greidda 

munu innistæðueigendur fá alla upphæðina greidda. Þessi ákvörðun þýddi að um 1.400 

milljarðar voru færðir úr höndum almennra kröfuhafa til innlendra og erlendra 

innistæðueigenda. Þessar innistæður og innlendar eignir voru færðar yfir í nýju bankana á 

meðan erlendi hlutinn varð eftir í þrotabúum gömlu bönkunum. 

Neyðarlögin eru söguleg vegna þess að þetta var í fyrsta skipti í tugi ára sem eigendur 

hefðbundinna skuldabréfa eru látnir taka á sig gjaldþrot banka í Evrópu. Íslendingar settu 

fordæmi með setningu neyðarlaga en svipaðar leiðir hafa verið farnar í Evrópu síðan, til að 

mynda gaf Evrópusambandið út tilskipun árið 2014 um forgang innistæðna. Aftur á móti 

hefur þetta verið algeng aðferð frá árinu 1993 í Bandaríkjunum og hafa innlendir 

innistæðueigendur þar í landi haft forgang yfir almenna kröfuhafa (Ásgeir Jónsson og Hersir 

Sigurgeirsson, 2015). 
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 Á þessum sex árum sem liðin eru frá setningu neyðarlaga hefur tekist að ljúka 

slitameðferð bankanna að nokkru leyti og koma eignum föllnu bankanna í verð, fyrir utan 

eignarhlut þeirra í nýju bönkunum. Eins og sést í töflu 5.1 námu erlendar eignir slitabúanna í 

árslok 2014 rúmlega 1.300 milljarðar. Greiðslur þessara erlendu eigna til erlendra aðila hefur 

ekki áhrif á fjármagnsjöfnuðinn vegna þess að þær þurfa ekki að fara í gegnum íslenskt 

fjármálakerfi. Hins vegar eru innlendar eignir uppá 900 milljarða króna sem munu hafa áhrif 

á greiðslujöfnuð þegar til greiðslu þeirra kemur. Á móti kemur að hluti þessara innlendu 

eigna eru í gjaldeyri, samtals 165 milljarðar króna, og þurfa ekki að fara í gegnum 

greiðslujöfnuðinn þar sem að bankarnir eiga erlendar lausafjáreignir til þess að mæta þessum 

innlánum (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015). 

  Glitnir Kaupþing LBI Alls Hlutfall 
Hlutabréf og Skuldabréf banka 175 147 200 522 24% 
Innlendar innistæður í krónum 75 5 23 103 5% 
Innlendar innistæður í gjaldeyri 37 44 84 165 7% 
Erlendar innistæður í gjaldeyri 548 352 5 905 41% 
Aðrar innlendar eignir í krónum 63 6 18 87 4% 
Aðrar eignir í gjaldeyri 3 20 0 23 1% 
Aðrar erlendar eignir í gjaldeyri 62 225 121 408 18% 
Eignir alls 963 799 451 2.213 100% 
Innlendar eignir alls 352 222 352 900 41% 
Erlendar eignir alls 610 578 126 1.314 59% 
Innistæður alls 661 402 112 1.174 53% 

Tafla 6-1. Eignasamsetning slitabúanna við árslok 2014 í milljörðum króna. 

(Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015) 

 Það er ljóst að þegar kemur að útgreiðslu úr slitabúum bankanna mun það hafa 

veruleg áhrif á gengi krónunnar. Ástæðan er sú að krónurnar þurfa að hafa viðkomu á 

gjaldeyrismarkaði og þær seldar fyrir erlendan gjaldeyri, sem lækkar gengi krónunnar. Eins 

og staðan er í dag geta slitabúin ekki greitt út nema með undanþágu frá gjaldeyrishöftum, 

sem hefur verið reglulega hafnað af hinu opinbera eins og kom fram hér í upphafi. 

Samkvæmt gildandi lögum eru tvær leiðir til þess að ljúka slitameðferðinni; með 

nauðasamningi eða gjaldþrotaskiptum. 

 Nauðasamningur kveður á um að meirihluti kröfuhafa verða að samþykkja lækkun 

krafna í slitabúinu og minnihluti kröfuhafa verður nauðugur til þess að lúta þeim lækkunum. 

En til þess að útgreiðslur vegna nauðasamnings geti átt sér stað þarf Seðlabankinn að veita 

undanþágu frá höftum en þannig geta stjórnvöld haft áhrif á skilmála samningsins. Hin leiðin 

er að ljúka slitameðferð með gjaldþrotaskiptum. Þá yrði slitabúið gert upp af skiptastjóra og 
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eignir greiddar út til kröfuhafa eftir kröfuröð. Kröfuhafar myndu þá ekki hafa neina beina 

stjórn yfir þrotabúinu en þeir gætu ráðstafað þeim eignum sem þeir fá greiddar úr búinu 

samkvæmt aðstæðum og gildandi lögum (Ásgeir og Hersir, 2015). 

 Slitabú Kaupþings og Glitnis hafa greitt að fullu út forgangskröfur og var erlendum 

hluta krafnanna mætt að mestu með erlendum eignum, svo ekki kom til áhrifa á 

gjaldeyrismarkaði. Landsbankinn þurfti aftur á móti að greiða hærri kröfur vegna Icesave 

innlánanna og voru forgangskröfur á hendur bankanum að upphæð 1.328 milljarða króna. Í 

árslok 2014 hafði LBI greitt út 84% af forgangskröfum og hækkaði það hlutfall töluvert eftir 

að bankinn fékk undanþágu frá höftunum fyrir 400 milljarða króna greiðslu, eins og áður 

sagði.  

6.3 Peningamagn í umferð 

Fyrir utan aflandskrónurnar og slitakrónurnar er það einnig almennt peningamagn í umferð 

sem er áhyggjuefni við afnám gjaldeyrishaftanna. Á árunum fyrir fall stóru bankanna jókst 

peningamagn í umferð verulega. Efnahagshorfur voru jákvæðar og útlán bankanna jukust á 

milli ára, t.d. á tímabilinu 1994 til 2008 fjórtánfaldaðist peningamagn í hagkerfinu. 

Seðlabanki hefur vald til peningaprentunar en vald bankans til þess að stjórna peningamagni í 

umferð takmarkast við notkunar á stýrivöxtum (Sigurjónsson, 2015). Peningaprentunarvaldið 

var að hluta til í fært í hendur bankanna fyrir hrun með ástarbréfaviðskiptum, sem 

Seðlabankinn leit blindum augum á. Betur verður vikið að slíkum bréfum síðar í þessum 

kafla. 

 Seðlabanki Íslands mætir lausafjárþörf bankanna með svokölluðum endurhverfum 

viðskiptum, þ.a.e.s bankar afhenda Seðlabankanum ríkisskuldabréf í skiptum fyrir laust fé. 

Bankinn endurgreiðir síðan Seðlabankanum lánið til baka að viðbættum vöxtum. 

Seðlabankinn ákvarðar hversu háa vexti bankar þurfa að greiða af láninu þegar það er 

endurgreitt og getur þannig stýrt eftirspurn eftir slíkum viðskiptum, en þessir vextir nefnast 

stýrivextir. Með því að hækka stýrivexti getur Seðlabankinn minnkað eftirspurn eftir slíkum 

lánum og jafnframt hægt á þenslu í hagkerfinu. Þó svo að Seðlabankinn hafi hækkað 

stýrivexti á árunum fyrir hrun minnkaði það ekki peningamagn í kerfinu né sló á verðbólgu. 

Ástæðan er mögulega sú að erlendir aðilar hugsuðu sér gott til glóðarinnar vegna vænlegra 

vaxta hér á landi og nýttu sér tækifæri til vaxtamunarviðskipta.  

Veðlánaviðskipti Seðlabankans jukust mikið á árunum 2005 til 2008 til þess að mæta 

aukinni lausfjárþörf bankanna (Greiningardeild Arion Banka, 2013). Bankarnir gerðu einnig 

viðskipti sín á milli til þess að fá meira lausafé frá Seðlabankanum með því skiptast á 
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skuldabréfum, sem fengu viðurnefnið ástarbréf. Ástarbréfin voru gefin út einungis í þeim 

tilgangi að búa til meira lausafé fyrir bankanna. Ástarbréfaviðskiptunum var þannig háttað að 

Banki A gefur út skuldabréf sem Banki B lofar að greiða fyrir. Banki B fer með skuldabréfið 

til Seðlabankans og leggur skuldabréfið að veði fyrir láni í formi lausafjár. Banki B greiðir 

síðan Banka A fyrir skuldabréfið með lánsfénu frá Seðlabankanum (Már Wolfgang Mixa, 

2015). Með slíkum ástarbréfaviðskiptum gátu bankarnir sjálfir orðið sér út um lausafjár og 

aukið magn peninga í hagkerfinu. Það má því segja að bankarnir hafi verið með sitt eigið 

peningaprentunarvald.  

Viðskiptin milli Seðlabankans og bankanna eru endurhverf í þeim skilningi að aukið 

peningamagn í efnahagslífinu sem fylgir skuldabréfaviðskiptunum ætti einungis að vara 

þangað til að lánið er greitt til baka ásamt vöxtum. En þegar stóru bankarnir féllu allir 

samtímis urðu þessar skuldabréfaeignir Seðlabankans aftur á móti verðlausar. Það þýddi að 

verðgildi eignarhliðar Seðlabankans féll verulega á meðan skuldirnar stóðu í stað (það 

grunnfé sem bankinn hafði lánað) og Seðlabankinn var því kominn með neikvæða 

eiginfjárstöðu. Með því að skylda bankana til þess að láta af hendi veð í skiptum fyrir lausafé 

fær Seðlabankinn vald til að minnka peningamagn í umferð með því að selja skuldabréf og 

hirða krónur úr hagkerfinu. En þegar skuldabréfaeignir Seðlabankans urðu verðlausar hafði 

bankinn ekki lengur þann öngul til þess að veiða inn umfram fjármagnið sem var til staðar í 

hagkerfinu (með opnum markaðsviðskiptum). Á mynd 4 sést hvernig peningamagnið jókst á 

árunum fyrir hrun bankanna og þar sést líka að allt þetta mikla peningamagn er enn til staðar 

á Íslandi. 

  
Mynd 6-1. Peningamagn (M2) í umferð á Íslandi 2000-2015 í milljónum króna 
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(Seðlabanki Íslands, 2015b) 
 

Í desember 2008 yfirtók ríkissjóður skuldir Seðlabankans vegna veð- og daglána 

bankans að upphæð 345 milljarða króna og gaf út ríkisskuldabréf að upphæð 270 milljarða 

króna á móti. Neikvæð staða Seðlabankans var því búin að lækka niður í 75 milljarða króna 

með yfirtöku ríkissjóðs. Seðlabankinn keypti síðan veðlánin til baka fyrir 134 milljarða króna 

árið eftir og greiddi fyrir veðlánin með lækkun ríkisskuldabréfsins, og voru kröfurnar settar í 

sérstakt félag sem nefnist Eignarhaldsfélag Seðlabanka Íslands. Með því að yfirtaka skuldir 

Seðlabankans færði ríkissjóður skuldirnar yfir á almenna borgara landsins. Það eru nefnilega 

skattgreiðendur sem greiða í ríkissjóð og þeir peningar fara í endurgreiðslu á skuldabréfinu 

við Seðlabankann. Þannig voru skattgreiðendur orðnir hinn nýi öngull Seðlabankans til þess 

að minnka peningamagn í umferð. 

Að mati Greiningardeildar Arion Banka hefði verið eðlilegra að gera skuldabréfið 

markaðshæft og þá hefði Seðlabankinn getað halað inn fjármagnið með opnum 

markaðsaðgerðum (2013). Það er því ljóst að hagkerfið er enn bólgið af krónum 

þensluáranna. Þessar krónur eru líklegar til að leita út úr hagkerfinu þegar landið opnast á 

nýjan leik fyrir erlendum mörkuðum og það þarf að taka tillit til þess þegar að afnámi hafta 

kemur. 

6.4. Gjaldeyrisforði 

Þegar kemur að afnámi gjaldeyrishafta þarf gjaldeyrisforði að vera nægur til að stjórnvöld 

geti dregið úr áhrifum afnámsins og mætt gengissveiflum. Gjaldeyrisforði Seðlabanka Íslands 

saman stendur af gulleign, SDR (Sérstök dráttarréttindi við Alþjóða gjaldeyrissjóðinn), 

gjaldeyrisstöðu hjá Alþjóða gjaldeyrissjóðnum, erlendum seðlum og innistæðum, og 

erlendum markaðsbréfum Seðlabankans. Þessar eignir Seðlabankans eru mikilvægar til þess 

að mæta þörfum greiðslujafnaðar og til þess að viðhalda stöðugleika á gengi krónunnar 

(„Gjaldeyrisforði“, e.d.). Veglegur gjaldeyrisforði skapar trúverðugleika en aftur á móti ef 

mikið útflæði verður á greiðslujöfnuði getur hann ekki spornað við gengisfalli krónunnar eins 

og raunin var í hruninu. 

Seðlabankinn var stórtækur á gjaldeyrismarkaði árið 2014. Gjaldeyrisforðinn jókst um 

42,5 milljarða króna og stóð í 530 milljörðum í árslok. Gjaldeyrisforði að frádregnum 

skuldum Seðlabankans var jákvæður um 53 milljarða, en í árslok 2013 var óskuldsettur 

gjaldeyrisforði neikvæður um 28 milljarða („Innlendur gjaldeyrismarkaður og 

gjaldeyrisforði“, 2015). 
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Mynd 6-2. Gjaldeyrisforði Seðlabanka Íslands 2006-2015 í milljónum króna 

(Seðlabanki Íslands, 2015c) 

6.5. Jákvæðar efnahagshorfur á Íslandi 

Nú eru liðin tæp sex ár síðan höft voru sett á frjálst flæði fjármagns á Íslandi. Um leið og 

höftin voru sett á lýstu stjórnvöld því yfir að unnið yrði að því að afnema þau eins fljótt og 

kostur væri á. Í afnámsáætlunum Seðlabankans kemur fram að með stöðugleika í efnahagslífi 

þjóðarinnar er mögulegt að afnema gjaldeyrishöftin. Efnahagsaðstæður eru nokkuð 

ákjósanlegar til afnáms ef litið er til gengis krónunnar, verðbólgu, atvinnuleysis, 

viðskiptajafnaðar, landsframleiðslu og gjaldeyrisforða þjóðarinnar. Þrátt fyrir það eru 

óvissuþættir til staðar eins og komið hefur fram í þessari ritgerð.  

 Raungengi krónunnar hefur verið nokkuð stöðugt frá því að höft voru sett á. 

Seðlabankinn hefur haldið raungenginu heldur lágu með gjaldeyrisinngripum og hefur það 

styrkt samkeppnisstöðu landsins. Á Mynd 3 má sjá þróun raungengis krónunnar miðað við 

hlutfallslegt neysluverð. Hlutfallslegt neysluverð sýnir neysluverð á Íslandi miðað við 

neysluverð erlendis, reiknað í sömu mynt. 

0	
  

200000	
  

400000	
  

600000	
  

800000	
  

1000000	
  

1200000	
  

2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
   2011	
   2012	
   2013	
   2014	
   2015	
  

Gjaldeyrisforði	
  í	
  milljónum	
  króna	
  



	
  
	
  

32	
  

 
Mynd 6-3. Raungengi íslensku krónunnar 2006-2015. 

(Seðlabanki Íslands, 2015d) 

 Atvinnuleysi er í dag heldur lágt og mældist í febrúar 2015 um 4,6% (Hagstofa 

Íslands, 2015c). Í takt við minnkandi atvinnuleysi hefur kaupmáttur launa aukist og mælist nú 

svipaður og á árunum fyrir bankahrunið (Hagstofa Íslands, 2015d). Afgangur hefur verið á 

viðskiptajöfnuði frá árinu 2008 eftir áralangan viðskiptahalla á greiðslujöfnuði. Mestar 

útflutningstekjurnar koma til vegna aukningar í fjölda ferðamanna sem heimsækja landið, eða 

28 prósent af heildar útflutningstekjum. Eins og sést á mynd 7 þá hefur viðskiptaafgangur 

ekki verið eins mikill og hann var fyrstu árin eftir fall bankanna. Þegar hægðist á hagkerfinu 

eftir fall bankanna var minna flutt inn af vörum, en eftir að hagkerfið fór að taka við sér hefur 

innflutningur aukist á nýjan leik (Hagfræðideild Landsbankans, 2015). Það skýrir minnkandi 

viðskiptaafgang á síðustu árum, sem er þó enn til staðar. 

0	
  

20	
  

40	
  

60	
  

80	
  

100	
  

120	
  

140	
  

2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
   2011	
   2012	
   2013	
   2014	
   2015	
  

Hlutfallslegt	
  neysluverð,	
  vísitala	
  



	
  
	
  

33	
  

 
Mynd 6-4. Vöru- og þjónustujöfnuður í greiðslujöfnuði á Íslandi 2006-2014 í milljónum 

króna. 

(Hagstofa Íslands, 2015e) 

Þá hefur landsframleiðsla aukist og hefur ekki mælst meiri en árið 2014, áður hafði 

landsframleiðsla mælst mest árið 2008 (Bjarni Benediktsson, 2015). Því má segja að slakinn 

sem skapaðist í efnahagslífinu eftir bankahrunið sé horfinn og að efnahagslífið sé að ná fyrri 

styrk. Allt eru þetta vísbendingar um betri efnahag landsins og er þetta grunngerðin sem 

tryggir meðbyrinn. Óvíst er hversu lengi stöðugleikinn varir og þessi meðbyr til afnáms 

gjaldeyrishafta.  

6.6. Efnahagshorfur eftir afnám hafta 

Þrátt fyrir að efnahagsástand á Íslandi standi nú í blóma er mjög óljóst hvaða áhrif afnám 

gjaldeyrishafta hefur. Ljóst er að ekki verður hægt að afnema gjaldeyrishöft áhættulaust og 

einhver óvissa muni alltaf ríkja. Helsta áhættan við losun gjaldeyrishafta og það sem gæti 

ógnað stöðugleika efnahagskerfisins er samkvæmt Má Guðmundssyni seðlabankastjóra 

þríþætt: Í fyrsta lagi er það samspil óróleika á vinnumarkaði og breyting þjóðarbúskaps úr 

slaka í spennu. Í öðru lagi er hætta á ef illa tekst til við afnám hafta með hugsanlegum 

gengisóstöðugleika, verðbólgu og óstöðugleika í efnahagskerfinu. Í þriðja lagi ógnar það 

stöðugleikanum ef alþjóðlegt efnahagsástand myndi snúast Íslendingum í óhag (Már 

Guðmundsson, 2015).  
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 Undanfarið hefur óróleiki á vinnumarkaði vaxið þar sem stórir hópar hafa krafist 

mikilla launahækkana. Mögulegt er að opnun vinnumarkaðarins við útlönd hafi sett þennan 

þrýsting af stað. Ef þessum þrýstingi verður mætt með hækkunum launa umfram 

verðbólgumarkmið hefur það neikvæðar afleiðingar í för með sér svo sem í vaxtahækkunum. 

Launahækkanir umfram framleiðnivöxt fyrirtækja leiða af sér að fyrirtæki þurfa að draga úr 

launakostnaði og segja upp fólki. Það hefur í för með sér minnkandi hagvöxt og aukið 

atvinnuleysi. Kaupmáttur einstaklinga hækkar og hætta er á að launahækkanir smitist út í 

verðlag í landinu og verðbólga myndist. Raungengi og raunlaun hækka í takt við hærra 

verðlag, sem hefur neikvæð áhrif á samkeppnisstöðu landsins og viðskiptajöfnuð. Hætta er á 

að sá viðskiptaafgangur sem hefur skapast á undanförnum árum snúist í viðskiptahalla sem 

getur tafið frekar afnám hafta. Það er því mikilvægt að aðilar vinnumarkaðarins og yfirvöld 

stuðli að sátt á vinnumarkaði til að koma í veg fyrir neikvæð áhrif vegna þessa (Þórarinn G. 

Pétursson, 2015). 

 Seðlabankinn hefur undanfarið ár styrkt stöðu gjaldeyrisforðans til þess að mæta 

gengissveiflum við afnám hafta. Gjaldeyrisforðinn stendur núna í um 600 milljörðum króna 

miðað við að hann var í um 174 milljörðum í janúar 2008. Aftur á móti er alveg ljóst að ef 

gengi krónunnar hríðfellur eftir afnám hafta getur verið að gjaldeyrisinngrip Seðlabankans 

dugi skammt til að mæta gengissveiflum.  

 Seðlabankinn hefur sett fram nýja stefnu í peningamálum sem taka mun gildi eftir 

afnám hafta þar sem peningastefna Seðlabankans fyrir hrun reyndist ekki árangursrík. Hingað 

til hefur megin framkvæmd peningastefnunnar verið verðlagsþróun til skamms tíma litið og 

Seðlabankinn sett sér verðbólgumarkmið til tólf mánaða í senn. En eins og áður sagði þá var 

verðbólga jafnan langt yfir verðbólgumarkmiðum. Það er því niðurstaða Seðlabankans að það 

þurfi að endurskoða peningastefnu bankans eftir afnám hafta, t.d. þurfi að horfa til fleiri þátta 

en verðbólgumarkmiða. Þar eru nefnd svokölluð þjóðhagsvarúðartæki (macro-prudential 

tools) sem eru þá tæki sem Seðlabankinn gæti gripið til í þeim tilgangi að stuðla að 

stöðugleika í efnahagsmálum í heild en ekki í einstökum flokkum. Þjóðhagsvarúðartækin eru 

til að mynda breytilegar reglur um hámarksveð- og eiginfjárhlutföll, og takmarkanir á 

lausafjár- og gengisáhættu. Seðlabankinn gæti gripið í þessi viðbragðstól til þess að koma í 

veg fyrir svipað ástand og skapaðist fyrir hrun. Þá kemur til greina að auka heimild 

Seðlabankans til inngripa á gjaldeyrismarkaði til að geta þannig stuðlað að gengisstöðugleika 

og koma í veg fyrir sveiflur á flæði fjármagns. Einnig kemur til greina að lengja 

tímarammann sem Seðlabankinn hefur til að ná verðbólgumarkmiðum; þannig er hægt að 
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auka svigrúm peningastefnunnar og gefa henni meiri tíma til að skila sér (Seðlabankinn: 

Sérrit: Peningastefna). 
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7. Leið Íslands úr gjaldeyrishöftum 

7.1. Að grípa gæsina meðan hún gefst 

Efnahagur landsins er í blóma nú um stundir en þó eru enn gjaldeyrishöft á fjármagnsjöfnuði 

landsins. Ein helsta ástæðan fyrir því að ekki er búið að afnema höftin eru að efnahagslífið er 

yfirfullt af krónum sem vilja úr landi. Slitakrónurnar eru ennþá til staðar og stjórnvöld hafa 

ekki náð að vinda ofan af þeim vanda. Þá er peningamagnið sem til kom vegna 

ástarbréfaviðskipta milli bankanna og Seðlabankans fyrir hrun ennþá í umferð. Tekist hefur 

ágætlega til við að bræða snjóhengjuna með gjaldeyrisútboðum Seðlabankans en það má þó 

gera ráð fyrir að hluti þeirra aflandskrónuhafa sem eftir eru muni leita úr landi þegar til 

afnáms hafta kemur. 

 Áhættan við afnám gjaldeyrishafta er að íslenskar krónur muni leita úr landi þegar 

landið verður opnað á nýjan leik. Eitt af því sem hefur þar áhrif eru vaxtakjör erlendis. Eins 

og áður sagði þá eru vaxtamunarviðskipti þannig að fjármagn leitar þangað sem mesta 

ávöxtun fæst, líkt og þegar innlent fjármagn streymdi til Íslands fyrir hrun vegna himinhárra 

stýrivaxta Seðlabankans. Nú eru vextir á alþjóðamörkuðum lágir og hafa t.d. stýrivextir 

Seðlabanka Bandaríkjanna verið um 0 frá því 2008. Þá gaf Seðlabanki Bandaríkjanna það út í 

mars 2015 að stýrivextir munu haldast lágir næstu mánuði („Press Release“, 2015). Rétt er að 

hafa hugfast að þegar Seðlabanki Bandaríkjanna hækkar stýrivexti sína þá hækka vextir á 

alþjóðamörkuðum. Í kjölfarið myndi fjármagn í óhindruðu flæði streyma út fyrir 

landsteinana. 

Ef uppgjöri slitabúanna væri lokið og stjórnvöldum á Íslandi hefði tekist að draga úr 

peningamagni í umferð, ytra umhverfi væri hagfellt og efnahagslífið væri með þeim hætti að 

væntingar væru til staðar um að hér yrði stöðugleiki og hagfellt umhverfi, þá væri 

vandamálið við afnám hafta ekki eins erfitt og raunin er. Sú staðreynd að hér hafi orðið 

bankahrun og dyrunum að alþjóðamörkuðum var lokað mun að öllum líkindum lifa í minni 

fjárfesta og skapa ótta á að dyrunum verði lokað aftur. Það verður því meiri hvati til að fara 

úr landi vegna ótta við að lokast inni í landinu á nýjan leik.  

Að setja á tímabundin gjaldeyrishöft er ekki erfitt en vandinn er sá að höftin vara oft 

lengur en áætlað er í upphafi og jafnan erfitt að afnema þau (Danielsson, 2013a). Síðast þegar 

dyrnar voru opnaðar, eftir 62 ár af gjaldeyrishöftum, var efnahagsumhverfið mjög hagfellt. 

Það var gert í skrefum og Íslendingar urðu hluti af stærri heild sem fól í sér að að 
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trúverðugleiki efnahagslífsins færi vaxandi. Þegar slíkur meðbyr er til staðar er auðveldara að 

opna dyrnar en þegar á móti blæs.  

 7.2. Útgönguskattur 

Það er líklega ómögulegt að losa um gjaldeyrishöft án þess að tempra flæði fjármagns úr 

landi. Ef íslenskar krónur fá að streyma í miklu magni óheftar úr landi mun gengi krónunnar 

lækka til muna og kaupmáttur þjóðarinnar á erlendum vörum falla, sem jafngildir óbeinum 

sköttum á almenning. Það þýðir með öðrum orðum að almenningur sé farinn að borga fyrir 

hrun einkabankanna, sem gengur í berhögg við tilgang og setningu neyðarlaga.  

Líklega er nauðsynlegt fyrir stjórnvöld að setja á útgönguskatt til þess að hægja á 

útflæði fjármagns þegar kemur að afnámi hafta. Gjaldeyrishöftum yrði þannig umbreytt í 

skattlagningu. Það væri hagkvæmt fyrir ríkið og markaðsaðila. Markaðsaðilar losna þannig 

við að eyða púðri í undanþágur, þeir njóta meira jafnræðis og geta því tekið ákvarðanir án 

þess að þurfa að bíða eftir samþykki frá stjórnvöldum fyrir undanþágum. Ríkið fær síðan 

tekjur í formi skatttekna og losnar við að gera upp á milli markaðsaðila varðandi 

undanþáguveitingar (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015).  

Það er vandavert að ákveða hversu hár skatturinn á að vera, en hann á fyrst og fremst 

að leysa vandann en ekki vera tekjuöflun fyrir ríkissjóð. Skatturinn þyrfti þó að vera nógu hár 

til þess að hægja á útflæði fjármagns og svo er möguleiki á að lækka skattinn í þrepum. 

Malasía setti á útgönguskatt við afnám gjaldeyrishafta þar sem þolinmóðir fjárfestar voru 

verðlaunaðir fyrir að hinkra í landinu og borguðu lægri skatta. Með þeim hætti átti skatturinn 

að fjara sjálfkrafa út. Þessi leið var farsæl þar í landi, en það skal tekið fram að þar voru 

innlendar eignir mun lægri en hér á landi og vandinn minni í sniðum (Ásgeir Jónsson og 

Hersir Sigurgeirsson, 2015).  
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8. Umræða og niðurstöður 

Endurupptaka gjaldeyrishafta eftir fall stóru bankanna átti að vera tímabundið úrræði til þess 

að vernda landið fyrir áhrifum á útflæði fjármagns. Ef ekki hefði komið til gjaldeyrishafta 

hefði íslenska krónan orðið verðlaus, kaupmáttur almennings hefði hrapað, verðbólga hefði 

farið upp úr öllu valdi og skuldastaða heimila og fyrirtækja versnað enn frekar. Hömlur á 

útflæði fjármagns í efnahagskreppum gefur stjórnvöldum svigrúm til þess að setja fram 

áætlanir til að bregðast við aðstæðunum (Edison og Reinhart, 2000). Höftin voru því nokkuð 

vel heppnuð til skamms tíma og komu á stöðugleika í efnahagslífinu. Hins vegar er 

áhyggjuefni hversu erfitt getur reynst að afnema gjaldeyrishöft og ekki er fyrirséð hvenær 

þeim verður aflétt hér á landi (Danielsson, 2013b). 

 Þrátt fyrir að tímabundin gjaldeyrishöft geti verið nauðsynleg þá eru þau skaðleg til 

lengri tíma litið . Höftin hamla eðlilegan vöxt atvinnulífsins og draga úr hagvexti, sem bitnar 

á lífskjörum þjóðarinnar. Markaðsaðilar halda að sér höndum vegna óvissunnar sem fylgir 

höftum og fjárfesting dregst saman (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Tækninýjungar og framfarir 

sem fylgja beinum fjárfestingum tapast þegar hömlur eru settar á frjálst flæði fjármagns 

(Forbes, 2006). Þá mynda höftin hvata fyrir markaðsaðila og einstaklinga til þess að 

sniðganga höftin og víkja þannig frá eðlilegum viðskiptaháttum (Ariyoshi o.fl., 2000). 

 Nú eru liðin rúm sex ár frá endurupptöku gjaldeyrishafta á Íslandi og ekki sér fyrir 

endann á haftatímanum. Ef búið væri að leysa slitakrónuvandann, bræða snjóhengjuna og 

minnka peningamagn í umferð væri raunverulegur möguleiki á afnámi til staðar. 

Efnahagslegar aðstæður eru nú um stundir ákjósanlegar til afnáms og hefði því verið kjörið 

tækifæri á að opna landið á nýjan leik. Aðstæður á alþjóðamörkuðum eru hagstæðar fyrir 

Ísland þar sem vextir eru almennt lágir. Það er hins vegar áhyggjuefni ef stjórnvöld ætla að 

draga það enn frekar að leysa slitakrónur úr gömlu bönkunum og alþjóðlegar 

efnahagsaðstæður snúast Íslendingum í óhag.  
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