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Formáli 

Þessi ritgerð er lokaverkefni mitt í BS námi við viðskiptafræðideild Háskóla Íslands og er 

metin til 6 ECTS eininga. Verkefnið var unnið á tímabilinu janúar–maí 2016. Markmið 

ritgerðarinnar er að útskýra fyrirkomulag gjaldeyrismarkaðar á Íslandi ásamt því að 

athuga kosti og galla núverandi kerfis er þar ríkir. 

Leiðbeinandi minn í verkefninu var Haukur C. Benediktsson, lektor við Háskóla Íslands 

og þakka ég honum innilega fyrir góða leiðsögn, hvatningu til sjálfstæðra vinnubragða og 

ánægjulegt samstarf. 

Sérstaklega vil ég þakka fjölskyldu fyrir hvatningu á meðan námi mínu stóð, einnig fyrir 

sýndan áhuga á efni lokaverkefnisins ásamt vilja til samræðna. Þá þakka ég frænku minni, 

Báru Gísladóttur fyrir gagnlegar ábendingar. 
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Útdráttur 

Markmið þessarar ritgerðar er að varpa ljósi á uppbyggingu gjaldeyrismarkaðar og þá er 

sérstaklega einblínt á íslenskan gjaldeyrismarkað þar sem jafnframt er athugað hvort 

hægt sé að gera umbætur á honum.  

Farið er almennt yfir þróun gjaldeyriskerfa frá 19. öld að núverandi kerfum og er 

umfjöllunarefnið síðan fært yfir á íslenskan gjaldeyrismarkað. Fjallað er um 

fjármagnshöftin en einnig er viðskiptavaktin tekin fyrir þar sem farið er yfir framkvæmd 

viðskipta, gjaldeyrisjöfnuður útskýrður og hlutverk Seðlabanka Íslands skoðað. Það sem 

niðurstöður ritgerðarinnar sýna er að uppbyggingin á íslenskum gjaldeyrismarkaði er 

nokkuð góð en þó ekki fullkomin, hægt væri að gera umbætur á viðskiptavaktinni með því 

að fjölga vökum eða til dæmis gera þóknanakerfi sem þar ríkir varanlegt. Megingalli 

markaðarins eru þó fjármagnshöft sem hafa haft mikil áhrif á starfsemina. 

 



 

6 

 

 

Efnisyfirlit 

1 Inngangur ............................................................................................................. 8 

2 Gjaldeyrismarkaður ............................................................................................. 9 

2.1 Saga gjaldeyrismarkaðar .............................................................................. 9 

2.1.1 Gullfótur ................................................................................................ 9 

2.1.2 Bretton Woods .................................................................................... 10 

2.1.3 Fljótandi gengi ..................................................................................... 11 

2.2 Uppbygging gjaldeyrismarkaðar................................................................. 12 

3 Íslenskur gjaldeyrismarkaður ............................................................................. 16 

3.1 Opinber gengisskráning íslensku krónunnar .............................................. 17 

3.2 Viðskiptavakt .............................................................................................. 18 

3.3 Framkvæmd viðskipta ................................................................................ 19 

3.4 Gjaldeyrisjöfnuður ...................................................................................... 20 

3.5 Hlutverk Seðlabanka Íslands ...................................................................... 21 

3.6 Ókostir viðskiptavaktar ............................................................................... 21 

3.7 Kostir viðskiptavaktar ................................................................................. 23 

3.8 Fjármagnshöft ............................................................................................ 23 

3.9 Umbætur á íslenskum gjaldeyrismarkaði ................................................... 27 

4 Lokaorð .............................................................................................................. 29 

Heimildaskrá ............................................................................................................ 30 

 

 



 

7 

Myndaskrá 

Mynd 1 Dreifður gjaldeyrismarkaður ............................................................................... 12 

Mynd 2 Stigveldi gjaldeyrismarkaðar ............................................................................... 13 

Mynd 3 Mismunandi viðskiptatímar gjaldeyrismarkaðar ................................................ 14 

Mynd 4 Samanburður á veltu milli gjaldeyrismarkaðar og kauphallar í London ............. 15 

Mynd 5 Þróun á gengisskráningu ásamt vikmörkum frá 1993-2016 ............................... 16 

Mynd 6 Þróun á raungengi íslensku krónunnar frá 1993-2016 ........................................ 17 

Mynd 7 Velta á íslenskum millibankamarkaði frá 1999-2016 .......................................... 25 

Mynd 8 Velta á íslenskum millibankamarkaði frá 2008-2016, stækkuð .......................... 26 

Töfluskrá 

Tafla 1 Þröng gjaldmiðlavog viðskipta 2015, byggt á vöru- og þjónustuviðskiptum 

2014 . .................................................................................................................... 18 



 

8 

1 Inngangur 

Meginmarkmið þessarar ritgerðar er að fjalla um gjaldeyrismarkað og þróun hans en 

einblínt er á íslenskan gjaldeyrismarkað. Lítið hefur verið fjallað um þann markað, þá 

sérstaklega á undanförnum árum og er því ætlunin að auka þekkingu.  

Litið hefur verið á íslensk efnahagsmál sem þróun á einn veg og það upp á við, allt frá 

1960. Mikil frelsisvæðing hefur orðið í fjármagnsviðskiptum og hafa viðskipti á íslenskum 

gjaldeyrismarkaði aukist til muna (Axel Hall og Ásgeir Jónsson, 2001) allt fram til ársins 

2008 en í kjölfar bankahrunsins og fjármagnshafta hefur markaðurinn ekki verið hinn 

sami. Nú þegar uppi hefur verið sú umræða í íslensku efnahagslífi að afnema skuli 

fjármagnshöft á næsta leiti, ríkir sú von að gjaldeyrisviðskipti á Íslandi muni taka við sér á 

ný. Leitast verður eftir því að svara eftirfarandi rannsóknarspurningunum: 

 Hvernig er fyrirkomulagi háttað á íslenskum gjaldeyrismarkaði? 

 Er hægt að bæta núverandi fyrirkomulag á íslenskum gjaldeyrismarkaði?  

Ritgerðinni er skipt í fjóra kafla. Í fyrsta kafla er inngangur þar sem markmið ritgerðarinnar 

og umfjöllunarefni eru kynnt lauslega. Í öðrum kafla er fjallað um skilgreiningu á gjaldeyri, 

ásamt þeim gjaldeyriskerfum sem tíðkuðust á hverjum tíma fyrir sig og þróun þeirra að 

núverandi kerfi. Einnig er farið yfir uppbyggingu gjaldeyrismarkaðar og markaðurinn 

útskýrður. Þriðji kafli einblínir á íslenskan gjaldeyrismarkað þar sem saga hans er sögð og 

hver áhrif núverandi fjármagnshafta hafa á hann. Einnig er útskýrð viðskiptavakt sem 

notuð er á markaðnum og farið yfir kosti hennar og galla. Þá er hlutverk Seðlabanka 

Íslands skoðað. Í fjórða kafla eru lokaorð en þar eru rannsóknarspurningunum svarað 

beint. 
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2 Gjaldeyrismarkaður 

Til þess að geta fjallað um gjaldeyrismarkað þarf fyrst að útskýra hvað gjaldeyrir eða 

gjaldmiðill í raun er. Í nútímahagfræði er talað um að gjaldmiðill leiki þrjú hlutverk í 

hagkerfinu. Í fyrsta lagi er hann geymslueining, gerir þér kleift að bíða með neyslu þangað 

til í framtíð. Í öðru lagi er gjaldeyrir mælieining, hjálpar einstaklingum að bera saman virði 

hluta. Í þriðja lagi auðveldar gjaldeyrir viðskipti og gerir þau skilvirkari en bein vöruskipti 

(Surowiecki, 2012). Á stærðfræðilegan máta er hægt að lýsa gjaldeyri sem 1/P þar sem P 

er verðlagsvísitala en hún mælir kostnað við að kaupa tiltekið magn af vörum og þjónustu 

á tilteknum tíma. Ef P hækkar minnkar virðið á gjaldeyrinum, það er kostnaður við 

vörukaup og þjónustu er orðinn hærri (Meltzer, 1995).  

Hlutverk gjaldeyrismarkaðar er að auðvelda miðlun gjaldeyris milli aðila sem vilja 

kaupa og selja. Þá er gjaldeyrismarkaður mikilvægur vegna milliríkjaviðskipta, en talið er 

að 90% af viðskiptunum séu fjármagnsviðskipti og að einungis 10% eigi rætur sínar að 

rekja til vöruviðskipta. Engin þörf væri fyrir slíkan markað ef ekki væri fyrir tilkomu 

verslunar og fjármagnsflutninga milli landa (Seðlabanki Íslands, 2001). 

2.1 Saga gjaldeyrismarkaðar 

Frá 19. öld hafa verið uppi nokkur gjaldeyriskerfi en hér verður fjallað um Gullfótinn og 

Bretton Woods, ásamt þróun þeirra að þeim útfærslum af fljótandi gengi sem notaðar eru 

í dag. 

2.1.1 Gullfótur 

Gullfótur (e. Gold Standard) varð til 1875 og markar einn merkasta viðburð í sögu 

gjaldeyrismála. Áður fyrr var hægt að versla með gull og silfur milli landa en virði þessara 

málma var mjög háð framboði og eftirspurn, til dæmis ef ný gullnáma fannst gat slíkt 

valdið verðhruni málmsins. Hugmyndafræði gullfótsins var sú að gjaldmiðlar voru skráðir 

gagnvart gulli og þar með var hver mynt eða seðill ávísun á gull (Gylfi Magnússon,2002). 

Í lok 19. aldar höfðu svo helstu efnahagsríki heims skráð ákveðið magn af gjaldmiðli sínum 

á móti únsu af gulli, það gefur því auga leið að ríkin þurftu að eiga mikinn gullforða til þess 

að eiga raunvirði á móti gjaldmiðlinum. Þegar leið á varð mismunur í verði á milli tveggja 

gjaldmiðla og únsu af gulli síðan að gengi þessara gjaldmiðla. Ef hægt var að kaupa gull 

fyrir 10 dali eða 5 pund var gengið á milli dollara og punds 0,5. Í fyrsta skipti í sögunni varð 
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gengi milli gjaldmiðla til. Kerfið leið undir lok við upphaf fyrri heimstyrjaldar árið 1914. 

Ástæðan var pólitísk spenna í Evrópu milli Þjóðverja og annarra ríkja. Evrópuríkin juku þar 

með hernaðarumsvif sín sem kostaði gífurlegar fjárhæðir. Útkoman var sú að auka þurfti 

magn gjaldmiðila í umferð til muna, en á móti áttu ríkin ekki nægjanlegt gull. Þó að gerð 

hafi verið lítilsháttar tilraun til þess að halda kerfinu gangandi eftir fyrri heimstyrjöldina 

hafði það lognast út af við upphaf seinni heimstyrjaldarinnar (Eun og Resnick, 2007). 

2.1.2 Bretton Woods 

Í júlí árið 1944 varð nýtt kerfi til sem kallaðist Bretton Woods kerfið en því var ætlað að 

koma í stað Gullfótsins. Skrifað var undir sáttmálann í New Hampshire í Bandaríkjunum 

að 700 fulltrúum úr hernaðarbandalagi Bandamanna viðstöddum. Eitt af helstu atriðum 

sáttmálans var að dollari var ennþá skráður gagnvart gulli en aðrir gjaldmiðlar voru nú 

skráðir á móti dollara í von um að halda gengi stöðugu (Gavin, 1996). Gengið á milli dollara 

og annarra gjaldmiðla var fest og áttu ríkin að tryggja að það hreyfðist ekki meira en sem 

nam +/-1% frá viðmiðinu. Einnig náðist samkomulag um stofnun alþjóðastofnanna en þær 

voru Alþjóðabankinn (World Bank) og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn (International 

Monetary Fund). Svo var ritað undir almennan samning um tolla og viðskipti eða GATT 

(General Agreement on Tariffs and Trade) (Eun og Resnick, 2007). Helsti galli kerfisins var 

sá, sem Robert Triffin belgískur hagfræðingur benti á, að til þess að önnur lönd ættu 

möguleika á því að byggja upp varasjóð þyrfti að vera stöðugur viðskiptahalli í 

Bandaríkjunum. Þar sem framboð af dollurum og gulli (tveimur helstu eignum varasjóða 

ríkja) var ekki nægjanlegt til þess að standa undir þeirri aukningu í alþjóðaviðskiptum 

(Maes, 2013). Vegna þess var SDR (Special drawing rights), eða sérstök dráttarréttindi, 

búið til árið 1969 með þann tilgang að minnka álagið á dollara og gulli en þá var hægt að 

eiga alþjóðleg viðskipti með gull, dollara og líka SDR. SDR er mælieining sem 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn nýtir sér fyrir öll sín reikningsskil og er í raun ekki gjaldmiðill 

heldur myntkarfa. SDR var upphaflega vegið meðaltal 16 gjaldmiðla en þeim var síðar 

fækkað í fjóra: pund, dollara, evru og jen. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn sér svo um að skrá 

daglega útreikning á vægi SDR gagnvart dollara (International Monetary Fund, e.d.). 

Bretton Woods sáttmálinn leið undir lok 15. ágúst 1971 en þá ákvað Richard Nixon að 

Bandaríkin myndu ekki lengur skrá dollara á móti gulli. Í desember sama ár hittust G-10 

ríkin (Group of Ten) í Washington til þess að ræða þetta mál. Fundi þessum lauk með 
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nýjum sáttmála sem nefndist Smithsonian sáttmálinn. Hann fól í sér að lækka virði dollara 

gagnvart öðrum gjaldmiðlum en þó mismikið. Það var líka ákveðið að nú mætti gengi 

gjaldmiðla á móti dollara hreyfast um +/-2,5% frá viðmiðinu. Þessi tilraun til björgunar 

upprunalega Bretton Woods kerfisins gekk ekki eftir og var það fellt niður 1973 (Madura, 

2013). 

2.1.3 Fljótandi gengi 

Í kjölfarið af niðurfellingu Bretton Woods kerfisins var tekin upp fljótandi gengisskráning 

og er stuðst við útfærslur af henni enn þann dag í dag. Í því fólst að engin skráning 

gagnvart gulli var lengur til staðar. Með tilkomu fljótandi gengisskráningar fengu 

markaðsöflin að ráða hvernig gengið þróaðist á milli gjaldmiðla. Það þýddi þó ekki að ríki 

leyfðu endilega fullkomlega frjálsa myndun gengis á markaði (Madura, 2013). Þrjár 

meginútfærslur fljótandi gengisskráningar eru upptaka annars gjaldmiðils, fast gengi við 

annan gjaldmiðil og stýrt fljótandi gengi.  

Upptaka annars gjaldmiðils (e. Dollarization), sem annars vegar er hægt að skipta í 

einhliða og hins vegar tvíhliða upptöku, á sér stað þegar ríki ákveður að fleygja 

þjóðargjaldmiðli sínum og taka upp erlendan gjaldmiðil. Ástæða þess að ríki kasta 

gjaldmiðli sínum er oftast sú að peningastefnan er í molum vegna skorts á trúverðugleika 

og að ekki borgar sig að byggja hana aftur upp (Seðlabanki Íslands, 2012). Munurinn á 

einhliða og tvíhliða upptöku er sá að einhliða upptaka felur í sér upptöku annars 

gjaldmiðils án samráðs og samkomulags útgefanda erlenda gjaldmiðilsins. Kostir einhliða 

upptöku eru lægri viðskiptakostnaður, minni verðbólga, lægri vextir og því aukin viðskipti 

í framhaldinu. Það má líkja kostum einhliða upptöku við inngöngu í myntbandalag. Gallar 

eru aftur á móti að ríki gefur peningastefnuna frá sér sem getur reynst dýrmætt. Einnig 

missir ríkið sinn eigin seðlabanka og það minnkar aðgang bankakerfisins að 

lausafjárfyrirgreiðslum. Draga mætti úr göllum einhliða upptöku með tilkomu tvíhliða 

upptöku sem miðar að því semja við útgáfuríkið um lausafjárfyrirgreiðslur og mögulega 

þátttöku í mótun á peningastefnu (Arellano og Heathcote, 2010).  

Fast gengi við annan gjaldmiðil (e. Pegged Rates) er möguleiki þar sem ríki geta fest 

gjaldmiðil sinn gagnvart öðrum gjaldmiðli á ákveðnu gengi. Það þýðir að virði 

gjaldmiðilsins breytist einungis þegar virði á gjaldmiðlinum sem búið er að festa við 

breytist. Ef íslenska krónan yrði fest gagnvart evru á genginu 4 (EUR/ISK: 4) og evra stæði 



 

12 

í 10 á móti dollara (USD/EUR: 10), þá yrði gengi krónunar á móti dollara 40 (USD/ISK: 40 

eða 4x10 = 40). Ef evra myndi svo lækka í virði á móti dollara og gengið (USD/EUR) yrði 20 

þá myndi gengið á krónunni fylgja með og verða 4x20 eða 80 (USD/ISK: 80). Ástæður þess 

að ríki velji þennan valmöguleika geta verið að þau telji hann veita ákveðinn stöðugleika 

gengisins eða geri þeim kleift að haldast samkeppnishæf í viðskiptum á alþjóðamarkaði. 

Dæmi um fast gengi við annan gjaldmiðil er þegar kínverska yuan var fest við 

bandaríkjadollara á genginu 8,28 (USD/CNY: 8,28) frá 1977 til 2005 (Berthold, 1999). 

Þar sem notast er við stýrt fljótandi gengi (e. Managed Floating Rates) fær gengið að 

myndast eftir framboði og eftirspurn, en þó með inngripi seðlabanka með tilkomu ýktra 

gengissveiflna. Eitt af þeim tækjum sem seðlabankinn getur nýtt sér til þess að reyna að 

draga úr sveiflum eru breytingar á stýrivöxtum (Madura, 2013). 

2.2 Uppbygging gjaldeyrismarkaðar 

Eitt að því sem aðskilur gjaldeyrismarkaðinn frá hlutabréfamarkaði er að hann er dreifður 

(e. Decentralized) eins og Mynd 1 sýnir.  

 

Mynd 1 Dreifður gjaldeyrismarkaður (Dale Woods, 2013). 

Með dreifðum markaði er átt við að hægt er að leita tilboða í verði hjá mismunandi 

bönkum og miðlurum um allan heim í stað þess að eiga einungis viðskipti við eina 

kauphöll. Þrátt fyrir þetta má flokka viðskiptaaðila á markaðnum í eftirfarandi stigveldi 

(King, Osler og Rime, 2011): 
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Mynd 2 Stigveldi gjaldeyrismarkaðar (Tom Balmer, 2015) 

Eins og sjá má á Mynd 2 er millibankamarkaður efstur í stigveldinu og á honum eiga 

stærstu bankarnir ásamt öðrum smærri viðskiptabönkum viðskipti. Dæmi um slíka banka 

eru Deutsche Bank, JP Morgan og Citibank. Þar myndast gengið út frá framboði og 

eftirspurn. Aðilar á millibankamarkaði geta annaðhvort átt í beinum viðskiptum eða valið 

um að nýta sér tvö upplýsingakerfi sem gera þeim kleift að sjá magn gjaldeyris á ákveðnu 

verði. Þessi kerfi eru kölluð Reuters (Thomson Reuters Dealing 3000-spot Matching) og 

EBS (Electronic Brokering Services) og er hægt að líkja samkeppni kerfanna við Pepsi og 

Coke. Gengið sem myndast á millibankamarkaði er það hagstæðasta (e. Primary Price) en 

einungis þeir sem hafa aðgang að millibankamarkaðnum njóta góðs af því. Í viðskiptum 

bætir söluaðili við gengisbili (e. Spread) og tekur þá mismuninn milli kaup- og söluverðs 

sem þóknun (King o.fl., 2011).  

Næst á eftir í stigveldinu eru þátttakendur sem geta leitað til bankanna þegar þeir vilja 

eiga viðskipti á gjaldeyrismarkaði og fá tilboð í verð. Þetta er samblanda af miðlurum, 

fjárfestum (s. s. vogunarsjóðum og efnameiri spákaupmönnum) og stórum fyrirtækjum 

sem eru yfirleitt í alþjóðaviðskiptum og þurfa því að eiga gjaldeyri, til dæmis vegna 

áhættustýringa og viðskipta. Neðst í stigveldinu eru einstaklingar sem stunda 
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gjaldeyrisviðskipti við miðlara. Miðlarar fá gengistilboð frá aðilum á millibankamarkaði og 

koma því áfram til þeirra sem stunda virk viðskipti (e. Retail Traders) neðst í stigveldinu. 

Miðlarar eru því eins konar milliliðir. Áður fyrr þurftu einstaklingar að hringja og biðja um 

tilboð í verð hjá bönkum en vegna tækniframfara getur hver sem er núna átt viðskipti 

með gjaldeyri í gegnum netið (King o.fl., 2011). 

Ríkisstjórnir og seðlabankar geta haft áhrif á gjaldeyrismarkaðinn með því að reyna að 

stjórna framboði af sínum gjaldmiðli með það að leiðarljósi að ná settum efnahagslegum 

markmiðum, til dæmis með kaupum og sölu á gjaldeyri. Einnig geta seðlabankar breytt 

stýrivöxtum og haft þannig óbein áhrif á gengið með því að auka eða minnka áhuga 

fjárfesta, til að mynda á vaxtamunaviðskiptum. Þegar seðlabanki stundar 

gjaldeyrisviðskipti við banka er tilgangurinn yfirleitt að reyna að hafa bein áhrif á gengið. 

Þegar seðlabanki stundar hins vegar gjaldeyrisviðskipti við ríkissjóð er reynt að haga þeim 

þannig að þau hafi ekki bein áhrif á gjaldmiðilinn (Már Guðmundsson, 2001). 

Þar sem markaðurinn er dreifður er hann opinn alla virka daga og því eiga sér stað 

stöðug viðskipti. Á Mynd 3 má sjá nánari útskýringu á opnunartíma markaðarins. Á 

sunnudagskvöldi klukkan 22:00 (að íslenskum staðartíma) opna bankar í Ástralíu og þar 

með er ný vika með viðskipti á gjaldmiðlum hafin. Á miðnætti tekur síðan 

Asíumarkaðurinn við sér og klukkan 08:00 á mánudagsmorgni hefjast viðskipti helstu 

banka í Evrópu. Klukkan 13:00 opnar loks Bandaríkjamarkaður. Hver hluti 

gjaldeyrismarkaðarins er opinn í níu klukkustundir og við lokun Bandaríkjamarkaðar 

opnast Ástralíumarkaður aftur. Frá síðasta sunnudegi í mars fram að síðasta sunnudegi í 

október opnar markaðurinn þó klukkan 21:00 og lokar á sama tíma vegna sumartíma (e. 

Daylight Saving Time) (European Central Bank, 2003). 

 

Mynd 3 Mismunandi viðskiptatímar gjaldeyrismarkaðar. Myndin er tilbúningur. 

Velta á gjaldeyrismarkaðinum er gífurleg. Alþjóðlegi Greiðslubankinn (Bank for 

International Settlements) gaf út skýrslu í apríl árið 2013 þar sem kom fram að að 

meðaltali var velta á gjaldeyrismarkaði um 5.300 milljarðar á dag í dollurum talið miðað 
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við 4.000 milljarða árið 2010 og 3.700 milljarða árið 2007. Mest var átt í viðskiptum með 

dollara og helsti gjaldeyriskrossinn evra/dollari (EUR/USD) nam um 1.200 milljörðum 

dollara af viðskiptum en dollari/jen (USD/JPY) kom þar á eftir með um 1.000 milljarða 

dollara af meðalveltu á dag. Til samanburðar má nefna að meðalvelta á dag í kauphöllinni 

í London (London Stock Exchange) frá 2006 til 2016 er 7,79 milljarðar dollara, sjá Mynd 4 

(Bank for International Settlements, 2013). 

 

Mynd 4 Samanburður á veltu milli gjaldeyrismarkaðar og kauphallar í London (Bank for International 
settlements, 2013; London stock exchange, e.d. og útreikningar höfundar). 
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3 Íslenskur gjaldeyrismarkaður 

28. maí 1993 hófust viðskipti með gjaldeyri á íslenskum millibankamarkaði. Hlutverkið var 

að láta markaðinn ráða myndun á gengi íslensku krónunnar út frá framboði og eftirspurn 

í stað þess að láta Seðlabanka Íslands ákvarða það. Áður fyrr hafði Seðlabankinn skráð 

daglegt gengi erlendra gjaldmiðla gagnvart krónunni miðað við innbyrðis breytingar 

þeirra milli daga. Frá 1993 ríkti sveigjanleg fastgengisstefna en hún fól í sér að opinber 

gengisvísitala mætti sveiflast innan ákveðna vikmarka í hvora átt út frá gildinu 115,01 stig. 

Fyrst voru vikmörkin +/-2,25% en í september árið 1995 urðu vikmörkin +/-6% og síðast 

árið 2000 enduðu vikmörkin í +/-9%. 27. mars 2001 var vikið frá fastgengisstefnunni og 

tekin voru upp verðbólgumarkmið með fljótandi gengi. Þar með var gengið látið ráðast 

alveg af markaðsöflum. Á Mynd 5 má sjá þróun á gengisskráningu íslensku krónunnar frá 

1993-2016 með vikmörkum. Birtingu vísitölu gengisskráningar var hætt í lok árs 2008 en 

við tók gengisvísitala með þröngri viðskiptavog sem var endurreiknuð frá 1999 svo hún 

tæki sama gildi og vísitölugengisskráningar 2. janúar 2009 (Seðlabanki Íslands, 2001). 

 

 

Mynd 5 Þróun á gengisskráningu ásamt vikmörkum frá 1993-2016 (Seðlabanki Íslands, 2016-b og 
útreikningar höfundar). 

Reynsla annarra ríkja af því að setja gjaldmiðil sinn á flot er mikil aukning í veltu, flökti og 

yfirleitt gengislækkun til að byrja með. Einnig hefur reynsla iðnríkja verið sú að gengið 

styrkist í uppgangi og lækkar í samdrætti (Lyons, 2002). Á sama tíma og vísitala 
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gengisskráningar fór hækkandi eftir ákvörðun um afnám vikmarka fór raungengið 

lækkandi á móti eins og við mátti búast. Þróun á raungengi íslensku krónunnar má sjá á 

Mynd 6. 

 

Mynd 6 Þróun á raungengi íslensku krónunnar frá 1993-2016 (Seðlabanki Íslands, 2016-c og útreikningar 
höfundar). 

3.1  Opinber gengisskráning íslensku krónunnar 

Millibankamarkaðurinn er opinn frá kl. 9:15 til 16:00 hvern viðskiptadag. Einu sinni á dag, 

á milli kl. 10:45 og 11:00, skráir Seðlabankinn opinbert viðmiðunargengi gagnvart öðrum 

gjaldmiðlum og opinbera vísitölu meðalgengis miðað við þrönga viðskiptavog. Skráningin 

gefur til kynna þróun gjaldeyrismarkaðarins og er augnabliksmynd á þeim tíma. Meðaltal 

verðtilboða gagnvart Bandaríkjadal (gengi krónu á móti dollara) er tekið ásamt gengi 

annarra gjaldmiðla gagnvart dollara. Þannig er viðmiðunargengi íslensku krónunnar 

reiknað út gagnvart erlendum gjaldmiðlum. Út frá því er ný meðalgengisvísitala reiknuð. 

Vísitala meðalgengis er vegið meðaltal erlendra mynta en vægið á hverri mynt fer eftir 

hversu mikil vöru- og þjónustuviðskipti Ísland á við viðkomandi lönd í svokallaðri 

gjaldmiðlavog. Gjaldmiðlavogin mælir þó einungis breytingu erlendu gjaldmiðlanna. Hún 

byggist á þriggja ára meðalhlutdeild ríkja í vöru- og þjónustuviðskiptum landsins sem vega 

1% eða meira (kölluð þröng). Einnig er til vog sem mælir viðskipti sem vega 0,5% eða 

meira (kölluð víð). Vogin er endurskoðuð einu sinni á ári þegar nýjar upplýsingar liggja 

fyrir. Seðlabankinn getur þó, ef ástæða þykir til, fellt niður skráningu á gengi íslensku 
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krónunnar tímabundið. Sjá þrönga gjaldmiðlavog viðskipta í Töflu 1 (Seðlabanki Íslands, 

2001). 

 

Tafla 1 Þröng gjaldmiðlavog viðskipta 2015, byggt á vöru- og þjónustuviðskiptum 2014 (Seðlabanki 
Íslands, e.d.-a). 

 

    Viðskiptavog 

   
   

Bandaríkin USD 13,40 

Bretland GBP 10,91 

Kanada CAD 1,98 

Danmörk DKK 10,13 

Noregur NOK 9,01 

Svíþjóð SEK 3,45 

Sviss CHF 3,36 

Evrusvæði EUR 36,58 

Japan JPY 1,36 

Kína CNY 3,11 

Rússland RUB 2,00 

Pólland PLN 1,00 

Brasilía BRL 1,95 

Sádi-Arabía SAR 1,76 

   

Alls   100,00 

 

3.2 Viðskiptavakt 

Millibankamarkaður með gjaldeyri á Íslandi er lokaður, sem þýðir að ekki hefur hver sem 

er aðgang að honum. Einungis þrjú fjármálafyrirtæki, sem jafnframt eru viðskiptavakar, 

hafa leyfi til að stunda þar viðskipti. Þau eru Landsbanki hf, Íslandsbanki hf og Arion banki 

hf ásamt Seðlabanka Íslands, sem er eftirlitsaðili. (Reglur um gjaldeyrismarkað nr. 

1098/2008) 

Viðskiptavakt felst í því að aðili sem hefur heimild til þess að stunda viðskipti á 

fjármálamarkaði hefur skuldbundið sig til þess að kaupa eða selja fyrir eigin reikning í því 

skyni að markaðsverð myndist. Þannig fyrirkomulag er notast við á markaðinum (Axel Hall 

og Ásgeir Jónsson, 2001). Skyldur viðskiptavaka eru að setja fram bindandi kaup- og 

söluverð evru ef annar markaðsaðili óskar þess. Viðmiðunarfjárhæðin er 1.000.000 evra 

og er markaðsaðilum skylt að eiga viðskipti fyrir þá fjárhæð á tilgreindu verði. Hafi 
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markaðsaðili aðra fjárhæð í huga er honum skylt að tilgreina hana en ekki þarf að segja til 

um hvort hann vilji kaupa eða selja. Ekki þurfa markaðsaðilar að gefa upp verð fyrir aðra 

fjárhæð en 1.000.000 evra og eru viðskipti í öðrum gjaldmiðlum en evru háð samþykki 

þeirra aðila sem í viðskiptunum standa. Seðlabankinn er undanþeginn þessum skilyrðum 

og má hann eiga viðskipti með gjaldeyri við vaka hvenær sem er á opnunartíma 

markaðarins. Vakarnir skuldbinda sig einnig til að að uppfæra reglulega leiðandi 

viðmiðunarverðtilboð, eigi sjaldnar en á 30 sekúndna fresti, í upplýsingakerfi Reuters. Ef 

viðskipti hafa átt sér stað milli vaka þurfa að líða að lágmarki fimm mínútur þangað til að 

sömu vakar geta átt viðskipti aftur. Gengisbil á milli kaup- og sölutilboða má að hámarki 

vera 100 aurar. Vakarnir mega þó semja um þrengra bil, en bilið er nú 20 aurar. Hlutverk 

viðskiptavakanna er því að stuðla að góðri verðmyndun og tryggja seljanleika á markaði. 

Rík upplýsingakvöð liggur á vökunum en hver vaki þarf að skila inn þrenns konar yfirliti til 

Seðlabanka Íslands eða innan dags, daglegu og mánaðarlegu yfirliti um viðskipti þeirra á 

millibankamarkaðinum og gjaldeyrisjöfnuð sinn. Seðlabankinn hefur þó heimild ef til þess 

þarf að óska eftir frekari upplýsingum frá vökum (Reglur um gjaldeyrismarkað nr. 

1098/2008). 

3.3 Framkvæmd viðskipta 

Framkvæmd viðskipta á millibankamarkaðnum fara þannig fram að markaðsaðili A hefur 

samband við einn eða fleiri markaðsaðila, með beinum hætti eða í gegnum 

upplýsingakerfin, og biður um verðtilboð. Hafi liðið meira en fimm mínutur frá því að 

markaðsaðili A bað um verðtilboð verða hinir að gefa upp bindandi kaup- og sölutilboð. 

Þegar aðili A hefur fengið tilboðin segir hann til um hvort hann ætli að kaupa eða selja 

1.000.000 evra, nema önnur fjárhæð hafi sérstaklega verið tekin fram, eða hætta við 

viðskiptin. Hafi aðili A keypt evrur af hinum vökunum er líklegt að vakarnir hækki 

verðtilboð sín á evrum. Ef verðtilboð hækka á evrum hækkar evran jafnframt í verði og 

vísitala gengisskráningar hækkar sem þýðir að í kjölfarið veikist krónan gagnvart evru. Ef 

aðili A selur evrur er líklegt að það hafi öfug áhrif á krónuna og hún styrkist í kjölfarið 

vegna lægri verðtilboða í evrur. Hversu mikil breyting verður á verðtilboðum er háð 

aðstæðum á markaðinum hverju sinni. Gjaldeyrishöft hafa áhrif á aðstæður ásamt nýjum 

fréttum, hagstærðum og hugsanlegum aðgerðum eða aðgerðarleysi Seðlabanka Íslands. 

Væntingar um gengisþróun og gjaldeyrisjöfnuð viðskiptavakanna hafa áhrif á viðbrögð 
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þeirra. Algengt er að viðskiptavaki eigi viðskipti við alla viðskiptavaka og fari svokallaðan 

„hring“ á markaðinum (Seðlabanki Íslands, 2011). 

3.4 Gjaldeyrisjöfnuður  

„Með gjaldeyrisjöfnuði er átt við jafnvægi gengisbundinna eigna og skulda (þ.e. jafnvægi 

gnótt og skortstöðu gengisbundinna eigna- og skuldaliða og liða utan efnahagsreiknings) 

fjármálastofnunar.“ (Peningamál, bls. 56, 2013/3) 

Þegar viðskipti á millibankamarkaði eiga sér stað hafa þau tvenns konar áhrif á 

gjaldeyrisjöfnuð vaka. Annars vegar hafa hreyfingar á markaðinum áhrif á gengi 

krónunnar sem skilar sér í áhrifum á alla þætti gjaldeyrisjafnaðarins. Hins vegar getur 

erlend eignastaða vakanna hækkað eða lækkað eftir því hvort þeir séu að selja eða kaupa 

á markaðinum. Jákvæður gjaldeyrisjöfnuður er þegar gengisbundnar eignir eru meiri en 

skuldir en gjaldeyrisjöfnuður telst neikvæður þegar gengisbundnar skuldir eru meiri en 

erlendar eignir (Seðlabanki Íslands, 2001). Dæmi um áhrif á gjaldeyrisjöfnuð má sjá hér 

að neðan. 

Kaupi viðskiptavaki A 1,5 milljón Bandaríkjadala af viðskiptavaka B á 
millibankamarkaði eykst erlend eign hans sem þessu nemur en erlend 
skuldastaða hans er óbreytt. Munur á erlendum eignum og skuldum breytist 
þar með. Hafi gengisbundnar skuldir A verið hærri en gengisbundnar eignir 
(kallað að vera „stuttur“ í gjaldeyri eða að vera með „skortstöðu“) hefur hann 
færst nær jafnvægi eigna- og skuldaliða, aukið gengisjöfnuð sinn. Þessu er 
öfugt farið hafi gengisbundnar eignir verið hærri en gengisbundnar skuldir 
(kallað að vera „langur“ í gjaldeyri eða að vera með „gnóttstöðu“), því að eftir 
viðskiptin hefur ójafnvægið aukist enn meira. Eftir viðskiptin hefur 
gagnaðilinn, B, aftur á móti lækkað erlendar eignir sínar sem nemur 1,5 
milljón Bandaríkjadala. (Peningamál, bls. 57, 2001/3) 

Samkvæmt reglum um gjaldeyrisjöfnuð nr. 950/2010 sem tóku gildi 1. janúar 2011 er 

kveðið á um að Seðlabanki Íslands hafi heimild til að setja lánsstofnunum reglur um 

gjaldeyrisjöfnuð. Markmiðið með þessum reglum er að koma í veg fyrir að 

gjaldeyrisjöfnuður fjármálafyrirtækja fari yfir tiltekin mörk og takmarka með þeim hætti 

gengisáhættu. Í hlutfalli af eiginfjárgrunni er leyfileg opin gjaldeyrisstaða jákvæð eða 

neikvæð um 15% í einstökum erlendum gjaldmiðlum en leyfilegur 

heildargjaldeyrisjöfnuður er einnig jákvæður eða neikvæður um 15% af eiginfjárgrunni. 

Sé vikið frá þessum mörkum hefur vaki þrjá viðskiptadaga til þess að laga stöðu sína, 

annars er Seðlabankanum heimilt að reikna dagsektir á þá fjárhæð sem gjaldeyrisjöfnuður 
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er umfram tilskilda fjárhæð. Viðskiptavakarnir þurfa bæði að birta daglega og 

mánaðarlega skýrslu um gjaldeyrisjöfnuð. Í skýrslunni þurfa að koma fram upplýsingar 

varðandi nústöðu og framvirka stöðu erlendra eigna og skulda. Heildargjaldeyrisjöfnuður 

aðila á markaðinum er svo gerður upp í krónum (Reglur um gjaldeyrisjöfnuð nr. 

950/2010). 

3.5 Hlutverk Seðlabanka Íslands 

Seðlabanki Íslands er mikilvægur hlekkur í því fyrirkomulagi sem ríkir á markaðinum en 

hann fylgist vel með þróun hans. Seðlabankinn fær daglega sendar upplýsingar frá vökum 

um stöður þeirra. Ef mikið er um að vera á markaðinum fylgist Seðlabankinn náið með en 

hann hefur líka mun betri yfirsýn yfir markaðinn heldur en vakarnir, þar sem þeir hafa 

aðeins takmarkaða vitneskju um stöðu hvers annars. Mat á aðstæðum hverju sinni 

ákvarðar hvort Seðlabankinn skiptir sér af markaðinum. Hann getur til dæmis átt viðskipti 

á markaðinum þegar talið er að skammtímasveilfur í gjaldmiðlinum séu orðnar of ýktar 

eða stefni í það. Ef vandamál koma upp á markaðinum, til dæmis tímabundinn skortur á 

krónum, getur Seðlabankinn stöðvað hugsanlega slæma þróun með því að kaupa 

gjaldeyri. Viðbrögð við inngripum Seðlabankans eru meiri en þegar vakarnir stunda 

viðskipti en áhrifin eru þó mismikil. Sé um að ræða víðtækari vanda er líklegt að áhrif af 

inngripum Seðlabanka á markaðinn séu skammgóður vermir. Inngrip Seðlabankans hefur 

áhrif á gjaldeyrisvarasjóð þjóðarinnar, sem bankinn varðveitir. Kaup á evrum til að veikja 

krónuna eykur forðann og sala á evrum til þess að styrkja krónuna rýrir forðann. Inngrip 

geta haft mun víðtækari áhrif ef þess er ekki gætt og gerðar eru ráðstafanir fyrir. Við sölu 

gjaldeyris er dregið úr peningamagni í umferð og færri krónur sitja eftir í hagkerfinu. Þetta 

leiðir til hærri vaxta og aukningar á endurhverfum kaupum (þ.e. að selja einhverja eign og 

semja um að kaupa hana aftur síðar) fjármálafyrirtækja af Seðlabankanum. Með 

gagnaðgerðum er hægt að eyða þessum áhrifum að mestu en almennt er talið að þær 

dragi sömuleiðis úr áhrifum af inngripinu (Seðlabanki Íslands, 2001). 

3.6 Ókostir viðskiptavaktar 

Helsti galli íslensks gjaldeyrismarkaðar er hversu smár hann er, velta lítil og þátttakendur 

fáir. Þess vegna geta fáir aðilar haft mikil áhrif á markaðinn með tiltölega litlum 

viðskiptum, sem kemur af stað miklu róti og hreyfir gengið. Ólíklegra er að slík atburðarás 

skapist á þróaðri mörkuðum þar sem dýpt er meiri og þátttakendur fleiri. Hraðar 
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breytingar á gengi, annaðhvort til hækkunar eða lækkunar, geta átt sér stað undir 

núverandi kerfi og myndað svokallaðan „spíral“ eða „skrúfu“. Spírall getur skapast ef 

mikill þrýstingur er af viðskiptamönnum til þess að losa um stöður sínar í krónum en 

enginn vaki vill eða getur selt krónur, til dæmis vegna viðmiða í áhættustýringu. Þegar 

pöntun kemur á markaðinn sem enginn viðskiptavaki vill taka að sér en er samt búinn að 

skuldbinda sig til þess að selja mun hann varpa pöntuninni yfir á næsta vaka sem einnig 

er búinn að skuldbinda sig til þess að selja en á hærra gengi og svo koll af kolli. Mikil velta 

skapast því á markaðinum og örar gengisbreytingar eiga sér stað. Þar með skapast 

hringrás sem stöðvast ekki fyrr en verðið er orðið ásættanlegt fyrir vaka til þess að 

uppfylla pöntunina, ýta henni ekki áfram og sjá í leiðinni jafnvel hagnaðartækifæri eða þá 

að fjársterkir aðilar komi með mikið fjármagn til þess að anna eftirspurn og róa þannig 

markaðinn (Axel Hall og Ásgeir Jónsson, 2001). 

Dæmi: Viðskiptavaki A kaupir „hring“ á millibankamarkaði. Staða hans og allra 
hinna viðskiptavakanna er stutt (þ.e. þeir skulda meira en þeira eiga í 
gjaldeyri). Allir viðskiptavakarnir telja að gengi krónunnar muni veikjast og 
innstreymi til þeirra er lítið. Með kaupum A hefur staða viðskiptavakanna styst 
enn frekar. B ákveður að laga stöðu sína og kaupir einn hring. C er nú orðinn 
3 milljónum Bandaríkjadala fátækari og fer einnig hring á markaðnum. Eftir 
það situr A uppi með sömu gjaldeyrisstöðu og áður þar sem hann hefur selt 
hverjum hinna 1,5 milljón dala í hvert sinn. Verð á Bandaríkjadal hefur hækkað 
mikið milli hringja og hver viðskiptavaki greiðir meira fyrir dalina þegar hann 
kaupir en hann fékk fyrir þá sem hann seldi áður. (Peningamál, bls. 58, 2001/3) 

Spírallinn er slæmur fyrir alla, viðskiptavakarnir eru neyddir til þess að stunda viðskipti 

með tapi vegna skyldu sinnar og verða því fyrir miklum kostnaði á meðan spírallinn gengur 

yfir. Snöggar breytingar á genginu eru mjög líklegar til að valda óvissu á markaðinum og 

geta jafnvel leitt til svartsýni. Þess vegna hlýtur spíralmyndun að teljast galli í kerfinu. Til 

þess að reyna að koma í veg fyrir slíkar aðstæður hefur verið ákveðið að veita vökunum 

þóknanir til þess að auka seljanleika. Aukinn hvati er því til þess að taka á sig gengistap 

svo lengi sem þóknunin er hærri en mögulegt gengistap. Þá hefur verið fjallað um hvort 

auka þurfi upplýsingagjöf á markaðinum ásamt því að kanna hvernig og hvort Seðlabanki 

Íslands eigi möguleika á að beita gjaldeyrisvarasjóð sínum til þess að koma í veg fyrir spíral 

(Axel Hall og Ásgeir Jónsson, 2001). 
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3.7 Kostir viðskiptavaktar 

Á eins grunnum markaði og íslenskum gjaldeyrismarkaði gætu viðskipti þornað upp og 

jafnvel orðið gloppótt þangað til að nýtt jafnvægi kaup- og sölutilboða myndast á hærra 

eða lægra verði. Tryggður seljanleiki á íslensku krónunni er því helsti kostur 

viðskiptavaktar, en vakarnir skuldbinda sig til þess að eiga viðskipti svo að markaðsverð 

myndist. Þetta er mikilvægur liður í því að krónan haldi stöðu sinni sem gjaldmiðill á 

Íslandi en verðmyndun hefur ávallt verið sýnileg og sjaldgæft að ekki hafi verið hægt að 

koma krónum í verð. Þetta verðgagnsæi hefur hjálpað fyrirtækjum að þróa 

áhættustýringakerfi með afleiðuviðskiptum eða öðrum aðferðum. Þannig myndast 

möguleiki til að verjast áhættu af gengisbreytingum. Í kjölfarið minnkar 

viðskiptakostnaður þessara fyrirtækja af erlendum viðskiptum. Áður en fjármagnshöft 

voru sett einkenndust gjaldeyrisviðskipti á Íslandi af fremur lágum viðskiptakostnaði fyrir 

fyrirtæki og almenna viðskiptavini vegna þess að þóknanir voru tiltölega lágar og ekki 

gerður greinarmunur á stórum og smáum viðskiptavinum (Axel Hall og Ásgeir Jónsson, 

2001). 

3.8 Fjármagnshöft 

Í október 2008 lenti Ísland í stórri og umfangsmikilli bankakreppu sem varð til þess að í 

kjölfarið voru innleidd fjármagnshöft í nóvember sama ár. Með minnkandi tiltrú á 

íslenskum fjáreignum skapaðist stórfelld áhætta vegna útstreymis gjaldeyris sem hefði 

getað haft gríðarlegar afleiðingar á gengi krónunnar. Hefði svo komið fyrir að mikið 

útstreymi gjaldeyris frá Íslandi hefði orðið að veruleika hefði það getað valdið enn meiri 

og jafnvel stórfelldri gengislækkun íslensku krónunnar og meiri verðbólgu. Verðbólgan 

eftir hrun varð hæst 18,6% í janúar 2009 en hún stóð nú síðast (febrúar 2016) í 2,2%, sem 

er undir 2,5% verðbólgumarkmiði Seðlabanka Íslands. Það sem einkenndi fyrirtæki og 

einstaklinga á þessum tíma var mikil skuldsetning og hátt hlutfall lána sem voru tekin í 

erlendum gjaldeyri ásamt verðtryggðum lánum. Þetta hefði getað komið af stað mikilli 

hrinu vanskila með óhagstæðum afleiðingum fyrir samfélagið, líkt og gerðist á 

húsnæðismarkaðnum í Bandaríkjunum á sama tíma. Því ákvað Seðlabanki Íslands að grípa 

til þeirra tímabundnu aðgerða 10. október 2008 að hefta útstreymi fjármagns þar sem 

markmiðið var að stuðla að stöðugleika krónunnar. Þrátt fyrir að fjármagnshöft væru talin 

óheppileg voru þau mikilvægur þáttur í þessum aðgerðum (Seðlabanki Íslands, e.d.). 
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 Höftunum hefur verið breytt nokkrum sinnum til þess að fylla upp í glufur á 

upphaflegum reglum. Ein af mikilvægustu breytingunum var gerð 2009 þegar tekin voru 

af tvímæli um að einhliða innflutningur á aflandskrónum (verðmæti í innlendum gjaldeyri 

í eigu eða vörslu útlendinga) væri ekki leyfilegur, en flutningur til Íslands á aflandskrónum 

hafði verið vinsæl leið til þess að komast framhjá höftunum (Páll Hreinsson, Tryggvi 

Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir, 2010). Á sama tíma voru höft á innstreymi 

erlends fjármagns afnumin. Íslensk fyrirtæki gátu þó sótt um undanþágu frá 

fjármagnshöftum samkvæmt lögum nr. 87/1992 um gjaldeyrismál. Til þess að fá 

undanþágu þurfti Seðlabanki Íslands þó að meta hverjar afleiðingar á takmörkun 

fjármagnshreyfinga yrðu fyrir umsækjanda og hver áhrif yrðu á stöðugleika í peninga- og 

gengismálum ef undanþága yrði veitt (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

Samkvæmt EES-samningnum er kveðið á um frjálst fjármagnsflæði í 40. og 41. gr. 

samningsins, en þar stendur: 

40. gr. Innan ramma ákvæða samnings þessa skulu engin höft vera milli 
samningsaðila á flutningum fjármagns í eigu þeirra sem búsettir eru í 
aðildarríkjum EB eða EFTA-ríkjum né nokkur mismunun, byggð á ríkisfangi eða 
búsetu aðila eða því hvar féð er notað til fjárfestingar. 
 
41. gr. Gengar greiðslur í tengslum við þjónustustarfsemi, vöruflutninga, 
fólksflutninga eða fjármagnsflutninga milli samningsaðila innan ramma 
ákvæða samnings þessa skulu lausar við öll höft. (Lög um evrópska 
efnahagssvæðið, nr. 2/1993). 

Þetta er hluti af fjórfrelsinu (frjálst flæði vara, þjónustu, fólks og fjármagns). 

Fjármagnshöftin sem sett voru á hérlendis eru því brot á þeim samningi. Þær takmarkanir 

á fjármagnsflutningum voru þó rökstuddar með vísun í 43. gr. samningsins sem veitir 

aðilum heimild til að bregðast gegn erfiðleikum eða röskun á fjármálamarkaði ef nauðsyn 

þykir. EFTA-ríki geta því gripið til þess að beita verndaraðgerðum. Einnig segir að ef EFTA-

ríki lendir í vandræðum með greiðslujöfnuð, eða hætta sé á að það gerist, má 

hlutaðeigandi ríki grípa til verndarrráðstafana, sérstaklega ef framkvæmd EES-

samningsins er í hættu. Í dómi sem féll 14. desember 2011 í máli E-3/11 veitti EFTA-

dómstóllinn álit um túlkun á 43. gr. samningsins sem Héraðsdómur Reykjavíkur spurðist 

fyrir um. Þar var niðurstaðan sú að skilyrði til þess að grípa til neyðaraðgerða væru 
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uppfyllt og íslenskar reglur um takmörkun á fjámagnsflutningum væru í samræmi við EES-

samninginn (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

Veltan á íslenskum millibankamarkaði eftir að fjármagnshöft voru sett kemst ekki 

nálægt því að vera jafn mikil og hún var fyrir hrun. Eins og sjá má á Mynd 7 fór veltan 

stigvaxandi frá 2004 allt að 2008 þar sem hún náði hámarki með því að fara þrisvar sinnum 

yfir 1.000 milljarða króna á dag, rétt áður en bankakerfið hrundi (Seðlabanki Íslands, 

2016-a). 

 

Mynd 7 Velta á íslenskum millibankamarkaði frá 1999-2016 (Seðlabanki Íslands, 2016-a og útreikningar 
höfundar). 

Frá lokum 2008 til ársins 2016 mætti halda að markaðurinn væri ekki með lífsmarki og 

kemst veltan ekki nálægt því að vera samanburðarhæf þeim upphæðum sem fyrr 

þekktust. Ef vel er að gáð má sjá glitta í appelsínugular súlur á Mynd 7 en þær eru umfang 

Seðlabanka Íslands á markaðnum. Á Mynd 8 er svo tímabilið 2008-2016 stækkað. Umfang 

Seðlabankans fyrir hrun fór hverfandi og var að meðaltali 1,7 milljarður króna á mánuði 

en eftir hrun hefur umfang Seðlabankans aftur á móti aukist og er að meðaltali 6,8 

milljarðar króna (Seðlabanki Íslands, 2016-a). 
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Mynd 8 Velta á íslenskum millibankamarkaði frá 2008-2016, stækkuð (Seðlabanki Íslands, 2016-a og 
útreikningar höfundar). 

Vegna fjármagnshafta hafa myndast tveir markaðir með krónu, álands- og 

aflandsmarkaður, og er gengið á íslenskri krónu mismunandi milli markaðanna. 

Álandskróna er gjaldgeng innanlands en Seðlabankinn skráir gengi hennar og er sá 

markaður kallaður álandsmarkaður. Á aflandsmarkaði ganga íslenskar krónur kaupum og 

sölum (aflandskrónur) sem notaðar höfðu verið til skammtímafjárfestinga á Íslandi en 

óheimilt er að skipta þeim í gjaldeyri á ný (Viðskiptaráð Íslands, 2011). Aflandsgengið er 

ekki formlega skráð heldur ræðst það frekar af tilviljanakenndum og takmörkuðum 

viðskiptum og því ekki alltaf ljóst hvert gengið er (Gylfi Magnússon, munnleg heimild, 26. 

apríl 2016). 

5. ágúst 2009 var lögð fram áætlun um afnám fjármagnshafta. Aðalmarkmið hennar 

var að auka hvata fyrir langtímafjárfestingu hérlendis og að áhættumat fjárfestinga í 

íslenskum krónum yrði lægra fyrir fjárfesta. Aðaleinkenni áætlunarinnar var að losa skyldi 

um höft á innstreymi erlends fjármagns og á sama tíma loka fyrir innstreymi aflandskróna. 

25. mars 2011 var svo gefin út ný áætlun um afnám hafta þar sem aðstæður í landinu 

höfðu breyst. Meginmarkmið hennar var að afnema gjaldeyrishöft í skrefum án þess þó 

að valda óstöðugleika á gjaldeyrismarkaði og snerist að mestu leyti um að koma 

óstöðugum krónueignum í hendur langtímafjárfesta. Áætlunin skiptist í tvo áfanga 

(Seðlabanki Íslands, 2011).  
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Í þeim fyrri er markmiðið að vinna að lækkun stöðu aflandskróna sem eru í höndum 

aðþrengdra fjárfesta og beina þeim inn í íslenskt efnahagslíf. Það er gert með því að 

heimila að þessum eignum sé skipt í tveimur skrefum við gjaldeyriseignir innlendra aðila 

án þess þó að ganga á gjaldeyrisforða Seðlabankans. Þannig geta aðþrengdir fjárfestar 

selt krónueignir sínar öðrum sem vilja fjárfesta til lengri tíma á Íslandi og hafa getu til að 

fjárfesta í öðrum eignum. Þetta er gert í þeim tilgangi að lágmarka áhættu af 

fjármálaóstöðugleika, svo sem lausafjárerfiðleikum í bankakerfinu. Þeim eigendum 

aflandskróna sem eftir standa er annaðhvort boðið að selja innistæður sínar í krónum fyrir 

gjaldeyri gegn greiðslu útgöngugjalds eða skipta skuldabréfum ríkisjóðs í krónum í 

skuldabréf ríkisjóðs í erlendum gjaldeyri. Þegar fyrri áfanganum hefur verið náð og 

aflandskrónueign hefur lækkað að því marki sem Seðlabankinn telur viðráðanlegt, með 

hliðsjón af gjaldeyrisforða, og aflandsgengi nálgast álandsgengi er hægt að huga að seinni 

áfanganum. Áður en hann hefst þarf þó að athuga hvort bankarnir hafi nægjanlegt lausafé 

til að mæta þeim lausafjárhlutföllum sem Seðlabankinn og Fjármálaeftirlitið áskilja. Einnig 

þarf að kanna hvort gjaldeyrisforði sé nægjanlegur til að standast gjaldeyrisútflæði 

(Seðlabanki Íslands, 2011).  

Seinni áfanginn felur í sér losun hafta á aðrar krónur eða almenn gjaldeyrisviðskipti. Í 

þeim áfanga er áhættan á óstöðugleika á gjaldeyrismarkaði mun meiri en í fyrri 

áfanganum en hversu mikil hún verður fer eftir því hversu vel tekst til í fyrri áfanganum. 

Verði árangur af aðgerðum til þess að lækka stöðu aflandskróna góður og lausafjárstaða 

ásamt efnahag fjármálafyrirtækja traust er möguleiki á að hægt sé að losa hratt um 

fjármagnshöftin. Slíkt er æskilegt þar sem erfitt getur verið að framfylgja höftunum eftir 

því sem fleiri gáttir opnast (Seðlabanki Íslands, 2011). 

3.9 Umbætur á íslenskum gjaldeyrismarkaði 

Það liggur enginn vafi á því að helsti vankantur íslenska gjaldeyrismarkaðarins eru 

fjármagnshöft en höftin hafa haft neikvæð áhrif á lífskjör hérlendis, meðal annars með 

því að draga úr samkeppnishæfni alþjóðlegra fyrirtækja sem staðsett eru á Íslandi. 

Samkvæmt Viðskiptaráði Íslands urðu þessi alþjóðafyrirtæki af samanlagt 80 milljörðum 

gjaldeyristekna árið 2013 (Frosti Ólafsson, 2015). Höftin brengla efnahagslega hvata og 

eru gróðrarstía lögbrota í tengslum við sniðgöngu. Þá er mikilvægt að auka dýpt á 
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íslenskum millibankamarkaði til þess að gera verðmyndun enn skilvirkari (Arnór 

Sighvatsson, 2010). 

Í kjölfarið má skoða viðskiptavakakerfið en það er ekki fullkomið og má segja að það 

sé afurð þróunar á markaðnum síðustu ár. Spurning er hvort vaktin sé einn liður í 

þróuninni að algjöru frelsi á gjaldeyrismarkaði eins og tíðkast erlendis, þá færu viðskipti 

fram með eins konar kauphallarfyrirkomulagi og ekki útilokað að slíkt muni gerast. Kerfið 

virðist hins vegar henta vel fyrir íslensku krónuna við núverandi aðstæður en það styður 

við hana og tryggir almenn viðskipti á lágum kostnaði. Ásamt því tryggir viðskiptavaktin 

nokkuð jafnræði milli bankastofnanna. Helsti gallinn er aftur á móti skrúfumyndunin en 

alls er óvíst hvort annað kerfi myndi reynast betur enda eru verðbreytingar oft mjög 

hraðar á gjaldeyrismörkuðum erlendis. Gengisbreytingar eru samt sem áður oft 

nauðsynlegar í ljósi þjóðhagslegra aðstæðna og því getur spírall verið mikilvæg 

gengisaðlögun. Það er álit Hagfræðistofunar að hægt sé að auka sveigjanleika kerfisins og 

bæta það án þess þó að vaktin missi eiginleika sína. Í umræðunni hafa verið tillögur um 

hvernig bæta megi kerfið og ber þá að nefna að fjölga viðskiptavökum, til dæmis með því 

að lækka bindisskyldu á kaup- og söluskyldu fyrir smærri aðila og gera þannig vaktina 

meira spennandi. Sömuleiðis væri hægt að auka upplýsingagjöf viðskiptavaka til 

Seðlabankans svo að vitneskja um stóra atburði berist með sem mestum fyrirvara. Einnig 

að þóknanakerfið verði gert varanlegt, enda má túlka að seljanleikinn sé almannagæði 

með jákvæð ytri áhrif (Axel Hall og Ásgeir Jónsson, 2001). 
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4 Lokaorð 

Í upphafi ritgerðarinnar er rannsóknarspurningunum „Hvernig er fyrirkomulagi háttað á 

íslenskum gjaldeyrismarkaði?“ og „Er hægt að bæta núverandi fyrirkomulag á íslenskum 

gjaldeyrismarkaði?“ varpað fram. Ör þróun hefur verið í gjaldeyriskerfum frá 19. öld og 

má segja að uppbyggingin á íslenskum gjaldeyrismarkaði síðustu ár sé liður í 

áframhaldandi þróun að enn frjálsari gengismyndun krónunnar í komandi framtíð, 

mögulega að kauphallarkerfi án viðskiptavaktar (verði krónan ekki lögð niður). 

Markaðskerfið eins og það er í dag verður aftur á móti seint talið fullkomið og hefur sína 

kosti og galla sem vega hver á móti öðrum. Megingalli kerfisins að mati höfundar eru 

fjármagnshöft, þau hafa haft veruleg áhrif á markaðinn en vegna þeirra þá hefur veltan á 

íslenskum millibankamarkaði varla verið samanburðarhæf því sem tíðkaðist fyrir höft. 

Þegar þetta er skrifað eru aftur á móti uppi vonir um að þeim verði aflétt bráðlega, þar 

þarf hins vegar að vanda vel til verka. Í kjölfarið telur höfundur að tilvalið væri að bæta 

viðskiptavaktina með því að fjölga vökum, til dæmis með því að gera þóknanakerfið á 

markaðnum varanlegt og þar með auka dýpt markaðarins. Með þessum hætti er hægt að 

minnka líkur á spíralmyndun og um leið gera gengismyndun enn skilvirkari. Það gæti hins 

vegar reynst snúið að fjölga vökum vegna þess hversu smá þjóð við erum, en hér eru 

einungis starfræktir þrír viðskiptabankar. Næsta skref þróunar á markaðnum gæti því 

orðið að eiga viðskipti í kauphallarformi ef fjölgun vaka gengur ekki. Þó svo að íslenskur 

gjaldeyrismarkaður sé langt frá því að vera gallalaus telur höfundur að viðskiptavaktin hafi 

staðið sína plikt með því að tryggja ávallt seljanleika króna ásamt gagnsæi í verðmyndun. 

Þá telur höfundur að viðskiptavakt muni áfram standa plikt sína eftir afnám hafta. Þess 

vegna er ekki þörf á mikilsháttar breytingum á vaktinni á meðan markaðurinn er 

tiltölulega grunnur. 
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