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1 Inngangur 

Íslenska krónan er talin í metrum og stundum 

góðhjörtuð dama að safna að sér sparimerkjum.  

Of lítil og létt til að mælast í mílum og pundum 

verðbólgin augu og þjökuð af vaxtaverkjum. 

Svona hljómar viðlagið í texta Björns Jörundar Friðbjörnssonar, Verðbólgin augu
1
. Þarna 

er á kaldhæðinn hátt dregin upp tilvera íslensku krónunnar meðal stærri gjaldmiðla, á 

tímum þegar umræða um aðild Íslands að Evrópusambandinu og upptöku evru stendur 

sem hæst. 

Ástæðurnar fyrir efnisvalinu í þessa ritgerð eru fyrst og fremst komnar til vegna 

áhuga höfundar á gengismálum og þá sérstaklega áhuga á því hvað veldur breytingum á 

gengi íslensku krónunnar. Einnig vegna þeirra tímamóta og óvissu sem gjaldmiðill 

Íslendinga virðist standa frammi fyrir. 

 Gengi íslensku krónunnar sveiflast mikið. Sviptingum gengisins fylgir kostnaður, 

vantraust og óvissa um framtíðina. Góð leið til að spá fyrir um framtíðina er að líta til 

baka á fortíðina. Í fyrstu virðist það ekkert hjálpa, í tilviki krónunnar. Þekkt einkenni 

gengisins hingað til eru ójafnvægi, öfgasveiflur og reglulegar gengisfellingar. Í þessari 

ritgerð verður rýnt í sögu gengismála allt frá upphafi krónunnar til að hægt sé að átta sig 

betur á hvaða aðstæður hafa raskað jafnvægi gengisins hverju sinni. Í því samhengi verður 

annars vegar talað um að gengið hækki eða styrkist, sem þýðir að íslenska krónan verður 

dýr í hlutfalli við aðra gjaldmiðla. Hins vegar lækkar gengið eða veikist, sem gerir 

krónuna ódýrari í utanríkisviðskiptum.   

Íslenskir fjármálamarkaðir hafa á skömmum tíma í sögulegu samhengi, horfið frá 

því að vera vanþróaðir og heftir, yfir í að vera alþjóðlegir, samhverfir og skilvirkir. 

Umbreytingin sem varð skilaði viðskiptalífinu árangri á heimsmælikvarða en í dag virðist 

ekki hafa verið innistæða fyrir fögnuði. Samfara alþjóðlegri fjármálakreppu, hefur 

niðursveiflan neytt innlenda markaði í klær hafta, enn á ný. Í yfirferðinni verða 

umfjöllunarefnin skoðuð, þar sem það á við, út frá þeirri þróun og atburðum sem hafa átt 

sér stað á þessum síðustu og verstu tímum. 

Þróun mála verður sérstaklega skoðað út frá hlutverki gengis krónunnar í þessum ólgusjó. 

Reynt verður að skýra hvað orsakar sveiflur gengisins, og hvort það sveiflist óvenju mikið 

                                                 
1
 Lagið í flutningi Nýdanskrar, var tilefnt til Íslensku tónlistarverðlaunanna árið 2008, sem lag 

ársins. 
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í samanburði við gengi annarra gjaldmiðla. Farið verður yfir það í litlum skrefum hvernig 

grunnur að langstökki íslensks efnahaglífs var lagður með nútímalegri mörkuðum og 

hvernig leiðin var greidd fyrir innstreymi erlends fjármagns til landsins. Efnahagslífið 

hefur nú að því virðist endað langstökk sitt og situr sem fastast á rassinum í sandgryfjunni. 

Ef ekki verður staðið vel að málum hér á landi, verður erfitt og tímafrekt að reisa það upp 

á nýjan leik. Í því samhengi verður ítarlega rannsakað hvað gerist ef mikið af erlenda 

fjármagninu, hverfur úr landi á skömmum tíma.  

Í kafla 2 verður farið yfir sögu íslensku krónunnar og fyrirkomulag gengismála á 

Íslandi. Einnig verður peningamálastefnu- og stjórntækjum Seðlabanka Íslands lýst. Í 

kafla 3 verður reynt að gera grein fyrir helstu orsökum gengissveiflna. Í þeirri yfirferð 

verður byrjað á grunni með því að skilgreina og útskýra hvernig helstu markaðir virka, þar 

sem viðskipti með krónuna fara aðallega fram. Síðan verða kynnt til sögunnar helstu 

verkfæri sem notuð eru í vaxtamunarviðskiptum og spákaupmennsku. Í kjölfarið verða 

skoðuð áhrif innflæðis erlends fjármagns sem fylgt hafa slíkum viðskiptum í miklu mæli 

hér á landi og hvernig það hefur áhrif á gengi krónunnar. Sérstaklega verður skoðað hvort 

að innflæði fjármagns vegna stóriðjuframkvæmda á Austurlandi hafi haft eins mikil áhrif 

og sumir vilja meina. Í kafla 4 verða helstu niðurstöður lagðar fram.  
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2 Íslenska krónan og fyrirkomulag gengismála 

2.1 Saga íslensku krónunnar 

,,Hlutverk sérhvers gjaldmiðils eða myntar í hagkerfinu er þrenns konar. Myntin er 

reikningseining, hún er greiðslueyrir eða lögeyrir og ennfremur þjónar hún því hlutverki 

að geyma verðmæti. Öll þessi hlutverk hafa afgerandi þýðingu fyrir gangverk hagkerfisins 

og þann efnahaglsega árangur sem næst hverju sinni“  (Verslunarráð Íslands, 2002).  

Saga gjaldmiðils sem ber nafn Íslands má rekja allt aftur til ársins 1771 þegar 

danskur peningur var sleginn í Konunglegu myntsláttunni í Kaupmannahöfn. Seðillinn var 

hins vegar ekki lögfestur hér á lendi heldur áletrunin einungis til komin vegna stöðu 

Íslands í danska ríkinu. Opinber gjaldmiðill kom hins vegar fram á sjónarsviðið 7 árum 

seinna eða árið 1778, búinn íslenskum texta. Á þeim tíma var verslun enn í fjötrum 

einokunar og fólk treysti sennilega ennþá betur á fyrirkomulag vöruskipta. Þessir lögfestu 

dönsku Kúrant seðlar svokallaðir voru innkallaðir árið 1820. Í raun var enginn formlegur 

gjaldmiðill við lýði hér á landi þar til hinn Íslenski Landsjóður gaf út fyrstu seðlana í sínu 

nafni árið 1886 sem varð fyrsta starfsfé Landsbanka Íslands. Landsbankinn fékk heimild 

til seðlaútgáfu við stofnun bankans sama ár og síðar fékk Íslandsbanki víðtækari heimildir 

frá stofnun bankans árið 1904.  Þá hafði verslunarfrelsi aukist og eftir því sem líða tók á 

19. öldina varð þörfin og krafan um gjaldmiðil meiri.  

Árið 1873 stofnuðu Danir, Norðmenn og Svíar hið Norræna Myntbandalag og í 

kjölfarið voru gerðar breytingar á peningakerfi danska ríkisins sem Ísland var hluti af. 

Meðal annars var tekinn upp gullfótur sem þýddi að Norrænu myntirnar voru 

innleysanlegar fyrir gull á föstu verði og einnig urðu ný myntheiti til, króna og eyrir í stað 

fyrri myntheita. Myntbandalagið leið undir lok þegar gullinnlausninni á Norðurlöndunum 

var hætt árið 1914 en íslenska krónan hélt jafngildi við þá dönsku þar til árið 1922 að hún 

var sett á flot og sjálfstæð tilvist hennar hófs í raun (Myntsafn Seðlabanka og 

Þjóðminjasafns, 2002). 

Landsbankinn var gerður að viðskiptabanka og seðlabanka í senn árið 1927 og 

starfaði næstu 30 árin í þremur deildum, sparisjóðsdeild, veðdeild og seðlabankadeild. 

Íslandsbanki hafði stuðlað að eflingu sjávarútvegs og orðið fyrir áföllum. Umsvif bankans 

minnkuðu og leið undir lok árið 1930. Næstu 30 ár eftir breytingar á Landsbankanum varð 

seðlabankastarfsemin sífellt viðameiri og árið 1957 var bankanum skipt í tvær sjálfstæðar 

einingar, seðlabanka og viðskiptabanka, undir sitt hvorri bankastjórninni. Skrefið í átt að 
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sjálfstæðum seðlabanka var tekið til fulls með stofnun Seðlabanka Íslands árið 1961 og 

hefur bankinn séð um alla seðlaútgáfu síðan (Seðlabanki Íslands, 2009). 

2.2 Fyrirkomulag gengismála 

,,Oft er fjallað um verð á myntinni frá mismunandi hlutverkum hennar og ber þá tvenns 

konar verð jafnan fyrst á góma. Annars vegar kaupmátt myntarinnar gagnvart vörum og 

þjónustu, eða verðlag, og hins vegar vexti. Þriðja verðið á myntinni sem skiptir miklu máli 

er svo kaupmáttur hennar gagnvart öðrum myntum eða gengi hennar“ (Verslunarráð 

Íslands, 2002). 

2.2.1 Norrænt Myntbandalag og fastgengisstefna 1873 – 1922 

Sjálfstæð gengisskráning er ein forsenda þess, að ríki geti rekið óháða efnahagsstefnu. Þótt 

útgáfa íslensku krónunnar hefjist þegar árið 1886 og hægt hafi verið skipta henni út fyrir 

þá dönsku án takmarkana, var hvorki um að ræða sérstakt gengi íslensku krónunnar né 

óháða efnahagsstefnu. Við upphaf fyrri heimsstyrjaldarinnar árið 1914 varð fljótlega 

mikið vantraust á mörkuðum og hjá almenningi, ekki síst vegna verðlækkana í 

kauphöllum. Mikil ásókn var í gull í kjölfarið og þess vegna var horfið frá gullinlausnum 

seðla í flestum ríkjum. Íslandsbanka voru gefnar auknar heimildir í seðlaútgáfu í áföngum 

og smátt og smátt rofnaði jafnvægi á efnahagshorfum Íslendinga og Dana eins og það 

hafði verið um langt skeið. Verðlag
2
 á Íslandi þrefaldaðist á stríðsárunum meðan það 

tvöfaldaðist í Danmörku. Raungengi íslensku krónunnar hækkaði gríðarlega en hafði þó 

ekki áhrif á gjaldeyrismarkað hér á landi, einkum vegna viðskiptaafgangs sökum 

stríðsrekstrar. Það var ekki fyrr en eftir stríðslok að mikill innflutningur fór að hafa 

óhagstæð áhrif á gengisskráningu. Fastgengi við dönsku krónuna, sem var nú fljótandi 

gagnvart öðrum gjaldmiðlum, var haldið þó að forsendur fyrir því væru í raun brostnar. 

Það leiddi til gjaldeyrisútstreymis sem reynt var að koma í veg fyrir með 

innflutningshöftum og stórum erlendum lánum til að létta gjaldeyrisstöðu bankanna. Allt 

kom fyrir ekki, gjaldeyrir fór framhjá bönkunum og óopinbert gengi  myndaðist á 

erlendum gjaldeyri sem fór hríðlækkandi. Loks varð ljóst að ekki var hægt að halda uppi 

jafngengi við dönsku krónuna og því hafin óháð skráning á erlendum gjaldeyri hinn 13. 

júní árið 1922. Sölugengi danskrar krónu var 1,2971 kr. og sterlingspund á 26,50 kr. 

                                                 
2 Ef innlent verðlag/gengi fer upp/hækkar, þá fást fleiri bílar fyrir hvern þorsk (eða stærri part).   

  Einingin er hærri þegar meira fæst fyrir innlendar vörur. Einingin er bílar fyrir hvern þorsk. 
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Gengisskráningin réðist beint af ástandinu á hinum óopinbera gjaldeyrismarkaði sem 

þýddi um 23% lækkun gagnvart dönsku krónunni.  

2.2.2 Fljótandi gengi 1922 - 1925 

Gengiskerfið sem tekið var upp í kjölfarið kallast í dag fljótandi gengi. Sterlingspund var 

notað sem viðmiðunargjaldmiðil sem reynt var að tengja gengi krónunnar við.  Við upphaf 

sjálfstæðrar gengisskráningar voru viðskiptakjör óhagstæð og erfitt reyndist að ná 

jafngengi við dönsku krónuna og gullið.  Verðlag hafði hækkað um rúm 40%  á Íslandi frá 

árinu 1920 og nú var raungengi ársins 1923 orðið lægra en það var 1914. Sterlingspundið 

kostaði orðið nálægt 34 krónur. Stefna margra ríkja á þessum tíma var að taka upp 

gullgengi að nýju. Stofnuð var hér á landi sérstök nefnd sem tók við 

gengisskráningarhlutverki bankanna. Viðskiptakjör fóru batnandi og gengið fór að 

styrkjast. Reyndar  var styrkingin það mikil að fulltrúar útvegs og landbúnaðar fengu sæti í 

gengisnefndinni vegna þess að  þeir vildu hægari breytingar. Gengisstyrkingin hélt þó 

áfram þar til haustið 1925 að hún stöðvaðist, vegna versnandi ástands í gjaldeyrismálum. 

Þá var sterlingspundið komið niður í 22,15 kr. og hélst gengi íslensku krónunnar stöðugt 

gagnvart sterlingspundi allt þar til árið 1939. Mynd 2.1 sýnir meðal annars hvernig verð á 

sterlingspundi hélst nokkuð stöðugt þennan tíma. Slík festing var þó ekki fyrirfram 

ákveðin né álitin til frambúðar, þegar hún gerðist. 

2.2.3 Stöðugt gengi 1925 - 1939 

Hófst nú eitt lengsta tímabil stöðugs gengis sem Íslendingar hafa lifað til þessa. Tilraunir 

til enn frekari styrkingar krónunnar til að ná hinu upphaflega gullgengi fóru út um þúfur 

vegna versnandi greiðslujafnaðar. Raungengið var svipað og fyrir stríð og jafnvægi í 

gjaldeyrismálum.  

Á kreppuárunum fór fyrst að reyna á gengisfestuna. Gullinnlausn sterlingspundsins 

var hætt haustið 1931 sem leiddi til veikingar gagnvart þeim myntum sem enn stóðu á 

gullfæti. Norðurlandamyntirnar fylgdu sterlingspundinu ennþá og ákveðið var að íslenska 

krónan myndi gera slíkt hið sama. 
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Mynd 2.1 Þróun verðs á Bandaríkjadal, sterlingspundi, danskri krónu og gullgildi 

100 íslenskra króna, í lok áranna 1914-1939 (Seðlabanki Íslands, 2009 og 

útreikningar höfundar). 

Kreppuástandið leiddi til þess að utanríkisverslun varð sífellt erfiðari vegna hafta og 

einangrunarstefnu. Þetta bitnaði sérstaklega mikið á þjóð eins og Íslendingum sem var háð 

utanríkisverslun og útflutningi hráefna og matvæla, sem mest lækkuðu í verði. 

Gjaldeyrishöft voru tekin upp hér á landi haustið 1931 vegna skorts á gjaldeyri og 

raungengi fór einnig hækkandi sökum tengingar við sterlingspundið. Gengisstefnan lagði 

því ekkert af mörkum til að örva efnahagsstarfsemina. Vorið 1939 var gengið lækkað um 

18% vegna erfiðleika í sjávarútvegi og endaði þar með 14 ára tímabil stöðugs gengis. 

2.2.4 Styrjaldarárin 1939 - 1945 

Gengislækkunin árið 1939 þótti án vafa tímabær aðgerð en á komandi mánuðum átti 

efnahagsstaða Íslendinga eftir að breytast svo mikið að enginn hefði lagt til slíkar 

breytingar á genginu, sem það hefði séð fyrir. Miklar gjaldeyristekjur sköpuðust vegna 

veru breska hernámsliðsins sem söfnuðust upp í erlendum bönkum og viðskiptajöfnuður 

varð hagstæður. Við upphaf stríðsins tók sterlingspundið að hríðlækka svo ákveðið var að 

tengja íslensku krónuna bandarískum dollar í staðinn. Þegar upp var staðið hafði íslenska 

krónan styrkst um 3% gagnvart sterlingspundi en veikst um 11% gagnvart dollar. Aðrar 

myntir voru ekki skráðar af íslenskum bönkum vegna stríðsins. 

 Mun meiri verðbólga myndaðist á Íslandi en í öðrum löndum á stríðsárunum vegna 

efnahagsþróunarinnar. Mikið innstreymi gjaldeyris vegna erlenda setuliðsins og 
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takmarkaður innflutningur vegna vöruskorts stuðlaði að háu verðlagi. Raunar tvöfaldaðist 

það miðað við Bretland og Bandaríkin og raungengið styrktist einnig. Gengishækkunin 

sést vel á mynd 2.2 sem sýnir hvernig raungengið hefur þróast gegnum tíðina. Svipað 

gerðist eftir fyrri heimstyrjöldina og átti hið háa raungengi eftir að skapa hættu fyrir 

greiðslujöfnuð landsins og afkomu atvinnuveganna, þegar eðlileg viðskipti voru tekin upp 

að stríðinu loknu. 

2.2.5 Fyrstu eftirstríðsárin 1946 - 1949 

Mikill gjaldeyrisforði sem hafði safnast á stríðsárunum og sú staðreynd að verðlag á 

útflutningsafurðum hélst mjög hátt fyrstu árin eftir stríð leiddi til aðgerðarleysis 

stjórnvalda. Gríðarlegur innflutningur eftir að utanríkisverslun komst á að nýju og 

viðloðandi viðskiptahalli gekk að fullu á gjaldeyrisforðann mikla fyrir lok ársins 1947. Í 

stað gengisbreytinga voru tekin upp ein ströngustu höft sem ríkt hafa hér á landi. Hömlur 

voru settar á gjaldeyrisviðskipti og brýnustu nauðsynjar jafnframt skammtaðar. Óvæntur 

síldarafli og Marhall-aðstoðin hjálpuðu Íslendingum en meira þurfti til. 

Mynd 2.2 Samsett raungengi m.v. neysluverð frá árinu 1914 til nóv. 2008 (Seðlabanki 

Íslands, 2009 og útreikningar höfundar). 

Gjaldeyrisörðugleikar ríktu um alla Evrópu, gengi pundsins var fellt um 30,5% í 

september 1949 og fylgdu flestar Evrópuþjóðir í kjölfarið. Ákveðið var að láta krónuna 
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fylgja pundinu og var nýtt sölugengi á hvern dollar nú 9,365 kr. Gengið breyttist þó lítið 

gagnvart helstu samkeppnismyntum. 

2.2.6 Gengisbreytingin 1950 

Íslendingar voru meðal stofnaðila að Alþjóðagjaldeyrissjóðnum, en hann tók formlega til 

starfa 1. mars 1947. Sjóðurinn var stofnaður með það markmiði að koma á frjálsum 

gjaldeyrisviðskiptum á grundvelli stöðugs gengis, sem þó mátti breyta ef jafnvægisleysi 

ríkti í utanríkisviðskiptum.  Íslendingar reyndu að ráða bót á hinu mikla jafnvægisleysi, 

sem ríkti í gengismálum, með nýjum lögum árið 1950. Gengi íslensku krónunnar var fellt 

um 42,6% og sölugengi var ákveðið þannig að hver bandarískur dollar kostaði 16,32 

krónur. Einnig fylgdu launabreytingar, framleiðslugjöld og fleira. Tilraunin misheppnaðist 

þó vegna óhagstæðra ytri skilyrða og erfiðleika í sjávarútveginum. Raungengið var ennþá 

mun hærra en fyrir stríð og gjaldeyrisskortur við lýði. Gengisfellingunni var því ekki fylgt 

eftir heldur var notast áfram við innflutningshöft. 

2.2.7 Áratugur fjölgengis og uppbótakerfis 1951 - 1959 

Eftir að gengisfellingin árið 1950 mistókst var leitað nýrra leiða til að glæða 

sjávarútveginn lífi. Tekið var upp fjölgengiskerfi sem átti að bæta hag helstu 

útflutningsatvinnuvega og draga úr þörfinni fyrir innflutningshöft. Liður í þeirri tilraun var 

bátagjaldeyriskerfi og rekstrarstyrkur til togaraútgerðar sem var fjármagnaður með 

innflutningsgjaldi á ýmsar tegundir bifreiða. Árið 1956 var komið upp útflutningssjóði 

sem hélt utan um millifærslur í þessu flókna kerfi og síðar sett á 55% yfirfærslugjald á 

flestar gjaldeyrissölur sem fór í að styrkja útflutningsframleiðslu. Með millifærslukerfinu 

var náð fram töluverðri gengislækkun en kom ekki á jafnvægi á gjaldeyrismarkaði vegna 

verulegra hafta sem kerfinu fylgdi. 

2.2.8 Viðreisnin, stefna jafnvægisgengis 1960 - 1971 

Viðreisnin voru róttækar ráðstafanir til að koma á jafnvægisgengi eftir 1960. Ákveðið var 

að nýtt stofngengi íslensku krónunnar yrði 38 kr. hver bandarískur dollar. Þetta þýddi 57% 

gengislækkun eða um þriðjung ef tekið er tillit til yfirfærslugjalds sem komið var á árið 

1958. Þetta bar árangur enda fór raungengið langt niður fyrir gengi ársins 1950 og var á 

svipuðu róli og það hafði verið árin 1939 og 1914.  Samhliða þessum aðgerðum var 

aðhald aukið í peningamálum og fjármálum ríkisins og dregið úr innflutningshindrunum. 

Seðlabankinn fékk árið 1961 heimild til að ákveða stofngengi krónunnar án lagabreytinga 

sem jók sveigjanleika í gengismálum. Næstu árin og í raun allan áratuginn voru ytri 

aðstæður Íslendingum erfiðar og ekki skánaði ástandið þegar síldaraflinn brást árið 1967. 
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Á mynd 2.3 sést hvernig fjármunamyndun milli ára dregst gríðarlega saman við slík áföll. 

Gengið var fellt nokkrum sinnum á áratugnum og loks með róttækum hætti árið 1968 um 

35,2%. Fylgt var eftir með aðhaldssamri peningastefnu og viðskiptajöfnuðurinn varð 

loksins jákvæður. 

2.2.9 Endalok fastgengiskerfisins 1970 - 1973 

Undir lok sjöunda áratugarins varð mikið ójafnvægi í alþjóðagjaldeyrismálum og mikill 

þrýstingur var á sterlingspundinu og dollarnum. Bandaríkjamenn brugðust loks við með 

því að láta af gullinnlausn árið 1971 og yfirgáfu margar þjóðir fastgengisstefnuna sem 

kennd var við Bretton Woods í kjölfarið og létu í staðinn gengið ráðast á markaði. Á 

ráðstefnu helstu iðnríkja var ákveðin verulega lækkun á bandaríska dollarnum gagnvart 

flestum myntum en íslensku krónunni var þó haldið fastri gagnvart dollar meðan þessar 

breytingar voru gerðar. Þetta leiddi til veikingar krónu gagnvart öðrum gjaldmiðlum en þó 

ekki nógu mikið til að vega upp á móti hækkun kaupgjalds og var því gengið fellt enn á 

ný. Snemma árs 1973 var gengi dollarsins fellt og krónan var látin fylgja. Þá voru helstu 

gjaldmiðlar heims settir á flot en íslenska krónan hélt áfram að veikjast gagnvart helstu 

samkeppnismyntum, samfara lækkun dollars. Því var gerð lagabreyting í Seðlabankanum 

árið 1973 sem heimilaði vikmörk á genginu, bæði fyrir ofan og neðan stofngengi. Sagt var 

skilið við fastgengisstefnu og krónan sett á flot að nýju. (Jóhannes Norðdal og Ólafur 

Tómasson, 1985). 

2.2.10 Gengisfellingartímabil 1973 - 1989 

Tímabilið sem tók við eftir að horfið var frá Bretton Woods fastgengiskerfinu, einkenndist 

af undanlátssamri gengisstefnu með tíðum gengisfellingum. Fyrirkomulag gengismála 

hefur ýmist verið kallað stýrt flot
3
 eða sveigjanleg fastgengisstefna

4
, með megináherslu á 

sveigjanleika (Arnór Sighvatsson, Már Guðmundsson, Þórarinn G. Pétursson, 2001). Enn 

voru töluverð viðskiptahöft við lýði og Seðlabankinn tók ákvarðanir um hámarks- og 

lágmarksvexti (Seðlabanki Íslands, 2009). Útfærsla landhelginnar og áköf byggðastefna 

olli launaþrýstingi og raungengið fór sí hækkandi. Á þeim tíma sem verðbólgan var hæst, 

voru raunvextir neikvæðir lengi vel. Nær ómögulegt var að halda uppi stöðugleika í 

gengismálum. Stjórntæki til að styðja við peningamálastefnuna voru af skornum skorti og 

samkeppnisstaða Íslands fór versnandi. Verðtrygging fjárskuldbindinga var tekin upp árið 

1979.  

                                                 
3
 e. Managed floating. 

4
 e. Adjustable peg. 
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Mynd 2.3 Fjármunamyndun  1946 - 2008, % breyting milli ára (Hagstofa Íslands, 

2009 og útreikningar höfundar). 

Verðbólgan náði hámarki í byrjun ársins 1983 og ljóst að hið stýrða flot sem var við lýði á 

tímabilinu fram til þessa virkaði ekki.  Mikilli aðhaldssemi var þá beitt í gengis-og 

launamálum og vextir síðan loks gefnir frjálsir árið 1984. Genginu var haldið föstu 

gagnvart dollar, sterlingspundi og fleiri gjaldmiðlum sem mynduðu viðskiptavog (Tryggvi 

Felixson og Bjarni B. Jónsson, 1989). Skipt var yfir í myntvog  þar sem dollarinn vó meira 

en aðrar myntir í samræmi við gjaldeyrisviðskipti. Samfara veikingu dollars gagnvart 

öðrum gjaldmiðlum lækkaði gengi krónunnar því án formlegrar fellingar.  Verðbólgunni 

var þannig náð niður úr 80% í 30% sem þó var enn mun meira en í viðskiptalöndunum. 

Versnandi samkeppnisstaða með hækkun raungengis, auknum viðskiptahalla og 

skuldasöfnun hélt áfram þar til árið 1989. 

 

2.2.11 Gengisstefnan á 10. áratugnum 

Frá desember árið 1989 var genginu haldið föstu gagnvart viðskiptaveginni körfu 17 

gjaldmiðla með vikmörkum uppá +-2 ¼% frá miðgildi gengisvísitölu sem var 115,01.  

Breytingar voru gerðar á körfunni árið 1992 ásamt því að grunnur fastgengisstefnunnar var 

styrktur með ýmsu móti. Millibankamarkaði fyrir erlendan gjaldeyri var komið á fót og 

einnig peningamarkaði sem bætti möguleika Seðlabankans til þess að hafa áhrif á vexti 

(Már Guðmundsson og Yngvi Örn Kristinsson, 1997).  Bankinn fór að verða mjög virkur 
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á gjaldeyrismarkaði sem jafnaði út sveiflur. Gengið fór loks að ná stöðugleika og 

verðbólga nálgaðist markmiðum sem náðst hafði í samkeppnislöndum. Reyndar var 

gengið fellt í tvígang, árin 1992 og 1993, vegna ytri aðstæðna en eftir síðara skiptið hélst 

raungegni í sögulegu lágmarki og hagþróun var hagstæð. Með aðkomu Íslands að EES, 

jókst viðskiptafrelsi með fjórfrelsinu svokallaða og voru nú nær engin höft á flutningi 

fjármagns milli Íslands og annarra landa. Árið 1995 var gjaldmiðlakörfunni breytt og 

vikmörkin víkkuð í 6% og síðan í 9% árið 2000.  Sveigjanleiki gengisstefnunnar var smám 

saman aukinn eftir endurskoðanir á stjórntækjum Seðlabankans árið 1998 (Yngvi Örn 

Kristinsson, 2000). Árið 2001 var tekið upp sveigjanlegt kerfi með verðbólgumarkmiðum 

og peningamálastefnan sett algjörlega í hendur Seðlabankans. 

 

2.3 Peningamálastefnan og stjórntæki Seðlabanka Íslands 

2.3.1 Peningamálastefnan 

Frá og með 27. mars 2001 var yfirlýst stefna Seðlabanka Íslands, að halda verðlagi 

stöðugu. Meginmarkmið bankans miðar að því að halda hækkun verðlags á milli ára, 

mældu með vísitölu neysluverðs, sem næst 2,5%. Vikmörk frá markmiðinu voru sett 1,5% 

og fari verðbólga yfir þau, ber bankanum að tilkynna ríkisstjórninni opinberlega frá 

ástæðum þess og jafnframt um úrræði til að ná markmiðinu. Peningastefnunni skal ekki 

beitt til að ná öðrum efnahagslegum markmiðum, svo sem í atvinnumálum eða 

viðskiptajöfnuði við útlönd, nema slíkt samrýmist verðbólgumarkmiðum Seðlabankans. 

Vegna sérstakra aðstæðna sem sköpuðust á fjármálamarkaði í október 2008, tekur bankinn 

meira tillit til gengis um sinn, við vaxtaákvarðanir (Peningamál, 2008). 

 Samkvæmt nýjum lögum nr. 5/2009 sem eru breytingar á lögunum frá 2001, skulu 

ákvarðanir um beitingu stjórntækja bankans í peningamálum, teknar af skipaðri 

peningastefnunefnd. Ákvarðanir nefndarinnar skulu grundvallast á markmiðum bankans 

og vönduðu mati á ástandi og horfum í efnahags- og peningamálum og 

fjármálastöðugleika (Seðlabanki Íslands, 2009). 

2.3.2 Stjórntæki Seðlabanka Íslands 

Stjórntæki sem peningastefnunefnd og Seðlabanki hafa til taks samkvæmt nýjum lögum, 

eru vaxtaákvarðanir bankans, viss viðskipti við lánastofnanir, ákvörðun bindiskyldu og 

viðskipti á gjaldeyrismarkaði.  



- 16 - 

 

Helsta stjórntækið er ákvörðun nafnvaxta á lánum gegn veði,
5
 til lánastofnana. Slíkir 

vextir kallast stýrivextir. Lánskjörin hafa síðan áhrif á inn- og útlánsvexti lánastofnana og 

leiða því breytingar stýrivaxta Seðlabankans til hliðstæðra vaxtabreytinga í lánakerfinu. 

Áhrifin eru tvenns konar. Annars vegar hefur vaxtabreytingin áhrif á fjárstrauma inn og út 

úr landinu. Slík virkni getur birtst fljótt en er þó mjög háð gengi krónunnar. Hins vegar 

hefur vaxtabreytingin áhrif á neyslu og fjárfestingu en talsverð tímatöf er þó oftast á slíkri 

virkni (Yngvi Örn Kristinsson, 2000).  Þessi viðskipti eru framkvæmd með vikulegum 

uppboðum á 7 daga samningum og þurfa lánastofnanir að leggja fram hæf verðbréf að 

veði samkvæmt reglum bankans um viðskipti við fjármálafyrirtæki frá árinu 2008. Að 7 

dögum liðnum gengur lánið til baka. Með þessum hætti nálgast lánastofnanir laust fé í 

skamman tíma, til að tryggja lausafjárstöðu sína og Seðlabankinn hefur áhrif á vaxtastigið 

í landinu. 

Önnur stjórntæki bankans skiptast í regluleg eða föst viðskipti annars vegar og 

önnur viðskipti hins vegar. Undir föst viðskipti falla viðskiptareikningar, daglán, 

innistæðubréf og bindiskylda. Slík úrræði geta innlánsstofnanir gripið til þegar þurfa 

þykir, þó innan vissra marka. Viðskiptareikningar lánastofnana geyma óráðstafað fé. Þeir 

virka sem uppgjörsreikningar vegna greiðslujöfnunar milli innlánsstofnana og 

millibankaviðskipta, þar á meðal viðskipti við Seðlabankann. Vextir á slíkum reikningum 

mynda neðri mörk undir daglánaviðskipti á millibankamarkaði. Efri mörk yfir sömu 

viðskipti, mynda vextir daglána sem lánastofnanir geta óskað eftir hjá Seðlabankanum, 

gegn veði. Þannig er komið í veg fyrir að vextir sveiflist of langt frá stýrivöxtunum sem 

annars gæti haft truflandi áhrif á lána- og verðbréfamarkaðinn og skapað óvissu um 

peningamálastefnuna (Yngvi Örn Kristinsson, 2000). Á mynd 2.4 sést hvernig 

Seðlabankinn setur línurnar í vaxtaþróun á mörkuðum og hvernig REIBOR vextir til eins 

dags á millibankamarkaði með krónur, hefur svigrúm til að sveiflast innan þeirra marka. 

Þar sést líka óvenjulegar breytingar á stýrivöxtum í október 2008, þegar Seðlabankinn 

lækkaði vextina úr 15,5% niður í 12% eftir bankahrunið en hækkaði þá síðan upp í 18% 

aðeins 14 dögum síðar.  

                                                 
5
 Áður voru þau nefnd endurhverf verðbréfakaup, e.REPO (repurchase agreement). 
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Mynd 2.4 Vextir Seðlabanka Íslands og REIBOR O/N 1. október til 24. apríl 2009 

(Seðlabanki Íslands, 2009 og útreikningar höfundar). 

Bindiskyldan sem Seðlabankinn leggur á innlánsstofnanir miðast við bindigrunn sem er  

innistæður, útgefin skuldabréf og peningamarkaðsbréf. Hún kveður á um ákveðna 

meðalstöðu í hverjum mánuði. Binditímabil telst frá 21. degi hvers mánaðar til 20. næsta 

mánaðar. Innistæða á bindireikningi hjá Seðlabankanum skal ná 2% af meðalinnistæðu 

bindigrunnsins síðustu tveggja tímabila. Þetta þýðir að lausafjárhlutfallið getur sveiflast 

yfir eða undir 2% lausafjármörkin, svo lengi sem ákveðið meðaltal næst. Fjórða úrræði 

fastra viðskiptaforma eru innistæðubréf til 90 daga. Þau þarf ekki að skrá á 

verðbréfamarkaði en eru hæf sem veð, í lánum gegn veði. 

Seðlabankinn getur þar að auki gripið til vissra markaðsaðgerða. Innistæðubréf til 

7 daga eru boðin upp með fastverðsuppboði. Þetta er gert að ósk lánastofnana og eiga að 

koma til móts við tímabundinn lausafjárskort. Einnig geta fjármálafyrirtæki fest fé á 

bundnum reikningi á sömu vöxtum. Bankanum er jafnframt heimilt að eiga viðskipti á 

verðbréfamarkaði. Slík viðskipti eru þó afar sjaldgæf og takmörkuð við ríkistryggð 

verðbréf.  

Án þess að breyta vöxtum getur Seðlabankinn haft áhrif á gengið með því að 

kaupa og selja bandaríska dollara á gjaldeyrismarkaði. Bankinn tilkynnir opinberlega um 

viðskiptin en einungis eftir að þau hafa átt sér stað. Þannig er hægt að halda gengi frá 

markaðsgengi. Á mynd 2.5 má sjá breytingar á gjaldeyrisforðanum síðan árið 2002. Þar 
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sést aukning í nóvember 2008 eftir að gjaldeyrislánið frá Alþjóða Gjaldeyrissjóðnum
6
 var 

tekið. Gjaldeyrisforðinn fór síðan minnkandi eftir að Seðlabankinn stjórnaði 

gjaldeyrismarkaðnum með uppboðum og inngripum á markaðinn. 

Viðskipti af þessu tagi teljast til neyðarúrræða og virka eingöngu til skamms tíma 

því bankinn hefur takmarkaðan gjaldeyrisforða hverju sinni. Inngrip á 

gjaldeyrismarkaðinn hafa verið fátíð eftir að markmiðum peningastefnunnar var breytt. Til 

þeirra var þó gripið eftir mikið gengisfall íslensku krónunnar í kjölfar 

fjármálaerfiðleikanna í október 2008.  Seðlabankinn stundar inngrip ef það telst þjóna 

verðbólgumarkmiðunum eða ef miklar gengissveiflur teljast ógna fjármálakerfinu.  

 Mynd 2.5 Gjaldeyrisforði Seðlabankans 2002-2009 (Seðlabanki Íslands, 2009 og 

útreikningar höfundar). 

2.4 Gengisvogin 

Gengi íslensku krónunnar er bundið við gengisvog fjölda gjaldmiðla í stað tengingar við 

einsaka mynt eins og áður tíðkaðist. Gengisvogin er þannig samansett að hún endurspegli 

sem best utanríkisverslun þjóðarinnar, bæði vöru- og þjónustuviðskipta. Endurskoðun á 

gengisvoginni fer því fram árlega og tekið er mið af utanríkisverslun fyrra árs. Í lok árs 

2008 hætti Seðlabankinn að reikna svokallaða vísitölu gengisskráningar sem notuð var um 

langa hríð. Nýjar aðferðir voru teknar upp við útreikning gengisvísitalna sem bankinn 

birtir. Gjaldmiðlunum í voginni var fjölgað og vægi þeirra breytt. Þannig var vægi 

                                                 
6
 e. International Monetary Fund. 
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Bandaríkjadals minnkað en vægi Evrunnar aukið. Útreikningarnir voru einfaldaðir, gerðir 

kerfisbundnari og líkari því sem tíðkast í öðrum löndum.  

Reiknaðar eru 4 vísitölur:  

A: Þröng vöruskiptavog: Reiknuð út frá vöruviðskiptum við öll lönd sem vega að 

minnsta kosti 1% í vöruviðskiptum Íslands undangengin þrjú ár. 

B: Víð vöruskiptavog: Reiknuð út frá vöruviðskiptum við öll lönd sem vega að 

minnsta kosti 0,5% í vöruviðskiptum Íslands undangengin þrjú ár. 

C: Þröng viðskiptavog: Eins og A, nema hvað einnig er tekið tillit til hlutfalls 

ferðamennsku í þjónustuviðskiptum.  

D: Við viðskiptavog: Eins og B, nema tekið er tillit til ferðamennsku eins og í C. 

 

Viðskipti við lönd sem ekki eru í gengisvoginni hafa engin áhrif á samsetningu 

hennar. Þar sem tilgangur breiðari viðskiptavoganna er að mæla samkeppnisstöðu Íslands 

gagnvart helstu viðskiptalöndum þótti líklegast æskilegt að taka tillit til þjónustuviðskipta 

þar sem áreiðanlegar upplýsingar um samsetningu þeirra lá fyrir (Guðrún Yrsa Richter og 

Daníel Svavarsson, 2006). Notast er við meðaltals viðskipti síðustu þriggja ára svo ekki 

þurfi að bæta við og fella út gjaldmiðla úr voginni vegna árstíðasveiflna. Ekki er lengur 

tekið tillit til þriðjulandaáhrifa í nýju gengisvoginni. 
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3 Hvað veldur gengissveiflum krónunnar? 

3.1 Gjaldeyrismarkaður 

Gengi íslensku krónunnar ákvarðast á millibankamarkaði með gjaldeyri. Slíkur markaður 

hefur verið starfræktur hér á landi síðan árið 1993. Tilgangur með stofnun markaðsins var 

að láta gengið ráðast af framboði og eftirspurn eftir gjaldeyri í stað einhliða ákvörðunar 

Seðlabankans. Eftir að meira frelsi komst á í utanríkisverslun og fjármagnsflutningum 

milli landa, jókst þörfin fyrir gjaldeyrismarkað með íslenskar krónur. Þar til árið 2001 

skuldbatt bankinn sig þó til að halda genginu innan vikmarka sem víkkuð í tvígang þegar 

þau voru talin of þröng og hamla frekari styrkingu gengisins. Á mynd 3.1 sést hvernig 

sveiflurnar jukust þegar vikmörkin voru afnumin og gengið látið ráðast algjörlega af 

markaðsöflum.  

Mynd 3.1 Gengi krónunnar með vikmörkum 1993 - 2009 (Seðlabanki Íslands, 2009 

og útreikningar höfundar). 

Auk Seðlabankans, hafa 3 viðskiptavakar rétt til að starfa á markaðnum. Viðskipti þeirra á 

milli mynda verð krónunnar gagnvart Evru. Breytingar á genginu ráðast að miklu leyti af 

gjaldeyrisjöfnuði viðskiptavakanna en líka peningastefnu Seðlabankans. Bankinn skráir 

daglega opinbert viðmiðunargengi krónunnar gagnvart erlendum myntum. Skráningin er 

augnabliksmynd af aðstæðum markaðsins hverju sinni.  
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Gríðarlegar breytingar hafa orðið á íslenska gjaldeyrismarkaðnum í kjölfar áfalla sem hafa 

skollið á fjármálamarkaði. Veltan undanfarna mánuði kemst ekki í líkindi við tölur sem 

sáust fyrir bankahrunið í október 2008. Þrjá fyrstu mánuði ársins fór veltan mest upp í 4,3 

milljarða króna sem er álíka og meðalveltan var á degi hverjum árið 2005. Til 

samanburðar þá sést á mynd 3.2 að veltan í mars 2008  nam rúmum 1.200 milljörðum.   

 

Mynd 3.2 Velta á millibankamarkaði með gjaldeyri 2004 - 2009 (Seðlabanki Íslands, 

2009 og útreikningar höfundar). 

Einnig má sjá á mynd 3.2 að viðskipti á markaðnum hafa numið hundruðum milljarða á 

mánuði allt frá árinu 2005 og þrisvar sinnum fóru þau yfir 1.000 milljarða í fyrra. Síðast í 

september, rétt fyrir mestu áföllin. Ef vel er að gáð má sjá glitta í rauðar súlur sem sýna 

viðskipti Seðlabankans á markaðnum. Mánaðarviðskipti bankans voru hverfandi fram að 

bankahruninu, eða um 1,5 milljarður að meðaltali frá mars 2004.  

Gjaldeyrisviðskipti eru takmörkuð við verslun með vöru- og þjónustu eftir að sett 

voru ný lög um gjaldeyrishöft til þess að sporna við útstreymi fjármagns og enn frekari 

veikingu krónunnar. Sérstaklega er reynt að koma í veg fyrir spákaupmennsku sem færst 

hefur í vöxt. Talið er að einungis um 5-10% af viðskiptum á gjaldeyrismörkuðum heims 

séu vegna vöruviðskipta. Önnur viðskipti eru fjármagnsviðskipti. Sú breyting sem orðið 

hefur á veltutölunum eftir að gjaldeyrislögin
7
 tóku gildi benda til þess að þetta standist. 

Þetta skýrir þó ekki allan viðsnúninginn. Fyrstu dagana eftir bankahrunið í október, lagðist 

                                                 
7
 Lög nr. 134, 28. nóvember 2008. 
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gjaldeyrismarkaðurinn af. Einu viðskiptin sem stunduð voru þar til nýju lögin tóku gildi, 

voru uppboðsviðskipti Seðlabankans.  Bankinn var nánast eini seljandinn og notast var við 

gjaldeyrisforðann. Í október 2008 námu viðskipti bankans um 37% af heildarveltunni og í 

nóvember 100%. Gengið réðist af kauptilboðum annarra og ákvörðunum bankans. Þetta 

var gert til að halda við gengi krónunnar sem fór hríðlækkandi. Eftir að millibankamarkaði 

var komið á aftur þann 4. desember 2008, hefur Seðlabankinn staðið að um þriðjungi 

viðskipta en þó mun minna í mars. Það eru mikil afskipti miðað við undangengin ár eins 

og sést á mynd 3.2. Inngrip Seðlabankans eru framkvæmd nú til þess að sporna við 

miklum sveiflum í genginu en ekki til að styðja við ákveðið gengi. 

Þegar millibankamarkaður með gjaldeyri, starfar með eðlilegum og skilvirkum 

hætti, eru það nær einungis viðskiptavakar sem stunda þar viðskipti. Í dag eru 

viðskiptavakarnir 3. Þeir eru nýju ríkisbankarnir NBI, Íslandsbanki og Nýja Kaupþing en 

von er á að þeim fjölgi. Þörfin fyrir gjaldeyri ræðst bæði af þörfum viðskiptavakanna og 

viðskiptavina þeirra. Viðskiptavinir geta verið fyrirtæki sem stunda inn- og útflutning, 

önnur fjármálafyrirtæki sem ekki hafa aðgang að millibankamarkaði, lífeyrissjóðir, ríki, 

sveitarfélög og einstaklingar. Viðskipti fara þannig fram að viðskiptavakar leggja fram 

verðtilboð
8
, um kaup- eða sölu á 4 milljónum evra með rafrænum hætti, sín á milli. 

Mismunur á kaup- og sölutilboðum kallast gengisbil
9
. Aðilar geta séð tilboð hver hjá 

öðrum í sérstöku upplýsingakerfi. Tilboðin hækka eða lækka eftir markaðsaðstæðum og 

væntingum markaðsaðila hverju sinni. Væntanleg gengisþróun, gjaldeyrisstreymi og 

greiðslujöfnuður viðskiptavaka vega þar þungt. Viðskiptin eru gerð upp tveimur dögum 

eftir að þau áttu sér stað. Við útreikning viðmiðunargengisins, tekur Seðlabanki meðaltal 

verðtilboða á evru og gengi erlendra gjaldmiðla gagnvart evru. Viðskiptavogir eru að 

lokum reiknaðar út frá viðmiðunargengi íslenskrar krónu gagnvart erlendum myntum 

(Peningamál, 2001). 

3.2 Krónumarkaður 

Krónumarkaður er millibankamarkaður með skammtíma inn- og útlán milli lánastofnana. 

Lengri lán eru þó möguleg. Hann er hugsaður sem hjálpartæki í lausafjárstýringu en ekki 

sem tækifæri til að hagnast á vaxtasveiflum. Markaðsaðilar geta látið frá sér eða útvegað 

sér lausafé með því að setja fram leiðbeinandi vaxtatilboð til styttri tíma. Markaðurinn er 

mjög mikilvægur í myndun vaxta í fjármálaviðskiptum svo sem með afleiður og setur 

                                                 
8
 e. Quote. 

9
 e. Spread. 
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viðmiðunarvexti á skipulögðum gjaldeyrismarkaði. Grunnur að krónumarkaðnum var 

lagður árið 1981 þegar bankar og sparisjóðir gátu selt Seðlabankanum skammtímavíxla 

innan ákveðins kvóta. Krónumarkaður var mótaður í núverandi mynd af Seðlabanka í 

samstarfi við banka og sparisjóði árið 1998.   

 Millibankavextirnir á Íslandi kallast REIBOR
10

 og REIBID vextir. Lánastofnanir 

geta notað REIBOR sem grunnvexti í útlánum til viðskiptavina að viðbættu álagi ef 

vaxtakjör eru breytileg. Algengustu millibankavextirnir eru LIBOR
11

 vextir og eru notaðir 

í fjármálaviðskiptum um allan heim. Það eru hin almennu kjör sem bjóðast á lánum í 

tilteknum gjaldmiðli á millibankamarkaði í London á þeim tíma sem vextirnir eru 

ákvarðaðir. Erlend lántaka hér á landi bera til að mynda oft breytilega LIBOR vexti að 

viðbættu ákveðnu álagi bankanna, sem og gjaldmiðlasamningar og afleiðuviðskipti.  

Fjármálaerfiðleikarnir sem komu upp hausið 2008 tengjast alþjóðlegum 

millibankamörkuðum að miklu leyti. Hinn 158 ára gamli bankarisi Lehman Brothers 

Holdings Inc féll vegna lausafjárskorts þann 15. september í kjölfar mikilla fjárfestinga 

bankans og annarra fjárfestingarsjóða í undirmálslánum
12

. Langtímastöður voru 

fjármagnaðar í svokölluðum eignartryggðum skuldavafningum
13

 með 

skammtímalántökum á lausafjármarkaði. Þegar í ljós kom að fjárfestingarnar voru 

algjörlega misheppnaðar hættu fjárfestar skyndilega að vilja lána gegn veði í slíkum 

skuldavafningum, af ótta við greiðslufall. Bankar á Wall Street höfðu einnig fjármagnað 

sig til styttri tíma á millibankamarkaði með endurhverfum REPO lánum. Þegar aðilar á 

mörkuðum áttuðu sig á að Lehman Brothers yrði ekki bjargað hækkuðu verð á 

skuldabréfatryggingum gríðarlega. Bylgja af veðköllum
14

 reið yfir markaði og fjárfestar 

neyddust til að selja hvað sem er til að útvega lausafé. Auknar áhyggjur og sögusagnir 

urðu til þess að LIBOR vextir hækkuðu upp úr öllu valdi. Einu lánin sem hægt var að fá 

báru háa vexti sem höfðu ekki sést lengi. Algjört vantraust ríkti á mörkuðum og bankar 

hættu að lána hver öðrum. Hlutabréf fóru á brunaútsölu því allir þurftu að draga laust fé út 

úr kerfinu, hvort sem aðilar tengdust fasteignalánum eða ekki. Á mynd 3.3 sjást áhrifin 

þegar algjört frost ríkti á millibankamarkaði með íslenskar krónur. Í október 2008 fór 

                                                 
10

 e. Reykjavík Interbank Offered Rate. 
11

 e. London Interbank Offered Rate. 
12

 e. Sub Prime Loans. 
13

 e. Assed Backed Securites. 
14

 e.Margin Call þýðir að aukinna trygginga er krafist í viðskiptum, vegna breytinga á 

veðhlutfalli/eigin fé. 
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veltan niður í 1,5 milljarð. Þetta reyndist íslensku bönkunum afar dýrkeypt þar sem þeir 

gátu ekki endurfjármagnað sig til skamms tíma og lánalínum til þeirra var lokað.   

Áður en núverandi millibankamarkaður með krónur var stofnaður var oft mikið 

misræmi á vaxtakjörum milli viðskipta hér á landi. Aðilar þurftu því oft að sætta sig við of 

háa vexti þegar bar á lausafjárskorti. Krónumarkaðurinn í dag er þannig skipulagður að 

hann er sýnilegur- og samfelldur. Upplýsingum um viðskipti og breytt vaxtakjör er miðlað 

þannig að aðilar átti sig stöðugt á vaxtaþróun á millibankamarkaði. Markaðsaðilar gefa 

opinberlega bindandi inn- og útlánstilboð í tiltekinn lánstíma. Viðskipti eru með láns- eða 

binditíma til eins dags, viku, mánaðar, þriggja mánaða, 6 mánaða og 12 mánaða. 

Lágmarkstilboðsfjárhæðir eru skilgreindar miðað við lánstíma og þá er hámarksvaxtabil 

milli inn- og útlána 0,25 prósent á viðskipti til lengri en eins mánaðar. Flest viðskipti eru 

til þess að brúa lausafjárþörf til skamms tíma, og er langstærstur hluti viðskipta til eins 

dags eins og sést á mynd 3.4.  

Mynd 3.3 Velta á millibankamarkaði með krónur 2004 - 2009 (Seðlabanki Íslands, 

2009 og útreikningar höfundar). 

Innlánsstofnanir ákveða sjálfar hversu há, dagleg lánastaða annarra þátttakenda gagnvart 

sér má vera. Seðlabankinn er ekki beinn aðili að markaðnum en hefur með honum umsjón 

og gengur úr skugga um að heilbrigðir viðskiptahættir séu í heiðri hafðir. Seðlabankinn 

reiknar og skráir meðalvexti tilboða á markaðnum og birtir á hverjum viðskiptadegi 

(Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). Bankinn birtir jafnframt daglega í upplýsingakerfi, 

heildarviðskiptamagn og hvernig það skiptist niður á lánstíma. Seðlabankinn stundar ekki 
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inngrip á millibankamarkaði með krónur með formlegum hætti líkt og hann gerir á 

gjaldeyrismarkaði. Hins vegar hafa reglulegar- og óreglulegar greiðslur ríkissjóðs áhrif á 

laust fé í umferð og þar með krónumarkaðinn. Dæmi um óreglulega greiðslu er 

einkavæðing á eignum ríkisins. Þegar Ríkissjóður selur hlut sinn í fyrirtæki, streyma 

peningar kaupenda úr bönkum- og sparisjóðum, inn á reikning Ríkissjóðs í 

Seðlabankanum. Þar með minnkar laust fé í umferð og þrengir að innlánsstofnunum. 

Þannig leiðir óbein þátttaka ríkisins á millibankamarkaði, vegna innstreymis í ríkissjóð að 

hækkun vaxta og lækkun vaxta vegna útstreymis.  

Mynd 3.4 Lánsviðskipti á millibankamarkaði með krónur 2005 – 2009 (Seðlabanki 

Íslands, 2009 og útreikningar höfundar). 

3.3 Millibankamarkaður með gjaldeyrisskiptasamninga 

Í lok ársins 2001 hófust viðskipti á nýjum millibankamarkaði með 

gjaldeyrisskiptasamninga
15

. Viðskipti með slíka samninga eru þó ekki ný af nálinni og var 

því millibankamarkaði komið á laggirnar til að efla vaxtamyndun og minnka verðbil 

vaxta. Markaðurinn tengir millibankamarkaði með krónur og gjaldeyri og er ætlað að 

styrkja verðlagningu. Markaðurinn er mikilvægt hjálpartæki í fjárstýringu fyrir 

viðskiptavaka á gjaldeyrismarkaði. Viðskiptavakarnir eru þeir sömu og á 

millibankamarkaði með krónur. Seðlabanka er heimilt en ekki skylt að eiga viðskipti á 

markaðnum, þótt markaðsaðilar leiti eftir því (Lög nr. Nr. 187/2002). Samkvæmt 

                                                 
15

 e. Currency Swap. 
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skilgreiningu Seðlabankans er gjaldeyrisskiptasamningur: ,,samningar á milli tveggja aðila 

sem eiga viðskipti með gjaldmiðla á stundargengi og skuldbinda sig til að láta viðskiptin 

ganga til baka að ákveðnum tíma liðnum á framvirku gengi. Framvirka gengið er reiknað 

út frá stundargengi
16

, vaxtamun og dagafjölda samnings“. 

  Á markaðnum eru stunduð viðskipti með aðeins eina tegund skiptasamninga, þ.e. 

gjaldeyrisskiptasamninga. Viðskiptin fara fram í íslenskum krónum og Bandaríkjadölum. 

Markaðsaðila ber að gefa bindandi kaup- og söluverð í 3 milljónir Bandaríkjadala, óski 

annar markaðsaðili eftir því. Tilboðin eru gerð í 8 mismunandi tímabil, þó hægt sé að 

semja um aðrar fjárhæðir og fyrir hvert tímabil er tilgreint ákveðið hámarks verðbil í 

vöxtum. Ef viðskipti fara fram skal markaðsaðilinn sem gaf upp tilboðin tilkynna 

Seðlabankanum fjárhæð í Bandaríkjadölum, tímalengd, stundargengi, og framvirkt 

álag/frádrag
17

.   

Í sinni einföldustu mynd, virkar gjaldeyrisskiptasamningur þannig að markaðsaðili 

kaupir eða selur öðrum aðila Bandaríkjadali í skiptum fyrir krónur. Viðskiptin fara fram 

samkvæmt stundargenginu. Samtímis gerir hann samning um að selja eða kaupa 

Bandaríkjadali eftir ákveðinn langan tíma á framvirku gengi.  Framvirka gengið er summa 

stundargengis og framvirks álags. Framvirkt álag byggist á vaxtamun viðkomandi 

gjaldmiðla samkvæmt vöxtum á millibankamarkaði viðkomandi mynta. Álagið getur verið 

ýmist jákvætt eða neikvætt. Íslenska krónan telst til hávaxtamynta og síðastliðin ár hefur 

vaxtamunurinn milli krónunnar og helstu mynta, haldist jákvæður og þar með framvirka 

álagið. Það þýðir að framvirka gengið er hærra en stundargengið. Meðan vaxtamunur milli 

íslensku krónunnar og margra annarra mynta er svona mikill, má búast við því að 

fjárfestar nýti sér það í formi vaxtarmunaviðskipta. Slík viðskipti voru stunduð óspart 

síðustu árin en nýju gjaldeyrislögin eiga þó að koma í veg fyrir þau.  

Gjaldeyrisskiptasamningur er hentugur að mörgu leyti. Það er oft hagstæðara fyrir 

aðila að verða sér úti um fjármagn með gjaldeyrisskiptasamningi heldur en að eiga 

viðskipti á millibankamarkaði með krónur og gjaldeyri. Hér á landi eru slíkir markaðir það 

litlir og þunnir, að það þarf tiltölulega lítil viðskipti til að breyta aðstæðum á þeim. 

Útlánaígildi gjaldeyrisskiptasamninga er einnig minna en á beinum lánum á krónu- og 

gjaldeyrismarkaði vegna þess að aðilar samnings hafa óbeint veð í þeim gjaldmiðlum sem 

skipst er á. Áhættan með samningi er helst fólgin í óvæntum verðbreytingum en höfuðstóll 

á að vera tryggur. Oftast skiptast aðilar samnings á höfuðstól í upphafi samnings og í lok 

                                                 
16

 e. Spot price. 
17

 e. Forward points. 
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hans (Hull, 2009). Vegna þess að gjaldeyrisskiptasamningur  er samansettur úr tveimur 

samningum, með stundargengi í upphafi og síðan framvirkum viðskiptum, þurfa aðilar 

ekki að verja viðskiptin gegn frekari gengisáhættu. Aðrir kostir eru að 

gjaldeyrisskiptasamningur telst til liða utan efnahags. Þar af leiðandi blæs höfuðstóll 

samnings ekki upp efnahagsreikning fjármálastofnana, og stækkar reiknistofn lausafjár- og 

bindiskyldu Seðlabankans. Annar góður eiginleiki er að gjaldeyrisskiptasamningur færist 

bæði eigna- og skuldamegin í gjaldeyrisjöfnuði. Fjármálafyrirtækjum er skylt að halda 

mismuni gjaldeyristengdra eigna- og skulda innan við ákveðið hlutfall af eiginfé. 

Gjaldeyrisskiptasamningur breytir ekki þessum mismuni og hefur því engin nettó áhrif á 

gjaldeyrisjöfnuð (Gerður Ísberg, 2002). 

3.4 Gengisflökt
18

 

Eftir að hafa skoðað gengissveiflur og gengisfellingar íslensku krónunnar í gegnum tíðina, 

er ljóst að gjaldmiðillinn telst mjög óstöðugur.  Íslenskt fjármálaumhverfi er orðið 

alþjóðalegt og gengi íslensku krónunnar ræðst af markaðsöflum líkt og gengi annarra 

gjaldmiðla gerir. Þá er fyrirkomulag markaða hér á landi orðið mjög svipað og þekkist 

erlendis. Forvitnilegt er þá að komast að því hvers vegna gengi íslensku krónunnar flöktir 

eins mikið og raun ber vitni. Stór hluti af skýringunni virðist vera hversu lítið og opið 

íslenska hagkerfið er. Það gerir hagkerfið viðkvæmara fyrir ytri áföllum og ójafnvægi í 

þjóðarbúskapnum. Gæti verið að gengi krónunnar flökti meira en gengi gjaldmiðla í 

öðrum litlum hagkerfum? Þetta er áhugavert að skoða.  

Á mynd 3.5 má sjá dagsbreytingar á gengisskráningu krónunnar frá því 

Seðlabankinn hóf birtingu á daglegri tíðni í byrjun árs 1999, til 3. október 2008 er 

gjaldeyrismarkaður lagðist tímabundið niður. Það var vegna áfallanna sem skullu á 

alþjóðafjármálamarkaði og það sést vel hvernig gengi íslensku krónunnar tók stórar 

sveiflur. Eftir að gengi krónunnar var sett á flot í mars 2001 og verðbólgumarkmið tekið 

upp í stað þess að halda ákveðnu gengismarkmiði, jukust daglegar sveiflur gengisins 

eðlilega nokkuð. Gengið hefur sveiflast meira síðan breytt var um áherslur í 

peningastefnunni en sérstaklega mikið síðustu 3 árin.  

Á mynd 3.5 má sjá merki um ýmis áföll sem dunið hafa á þjóðarbúskapinn 

undanfarin ár. Vorið 2006 reið yfir Ísland ákveðin fjármálavandræði tengdum 

lausafjárskorti sem olli verulegum daglegum sveiflum. Gengið lækkaði um fimmtung yfir 

                                                 
18

 e. Volatility. Mælistika á áhættu byggð á staðalfráviki ávöxtunar. 
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þriggja mánaðatímabil. Um miðbik ársins 2007 urðu aðstæður á fjármálamörkuðum 

erlendis erfiðar vegna undirmálslána og lausafjárskorts í Bandaríkjunum. Alþjóðlega 

fjármálakreppan sem hófst í kjölfarið, hafði áhrif á gengi krónunnar og jukust daglegar 

sveiflur gengisins umtalsvert og gengið lækkaði um 10% á skömmum tíma. Í mars 2008 

bætti áhættufælni erlendra fjárfesta á vandann og gengið lækkaði um ríflega 16% í 

mánuðinum. Eftir að Fitch
19

 birti skýrslu í sama mánuði um verra lánshæfismat Íslands, 

bætti enn í ójafnvægið og náði 20 daga gengisflökt krónunnar 31,2%. Meðal 20 daga flökt 

krónunnar var 8,5 % árið 2007 og sama meðaltal í gengisfallinu árið 2001 náði mest 22% 

(Greiningardeild Kaupþings, 2006).  Á sama tíma fór að þrengja að á innlendum markaði 

með gjaldeyrisskiptasamninga vegna skerts aðgengis að erlendu láns- og lausafé. Gengi 

krónu fór í áður óþekktar stærðir.  Einnig sjást vel á mynd 3.5, áhrifin á dagsveiflur 

gengisins, sem urðu gríðarlegar þegar alþjóða fjármálakreppan skall á Ísland með mestum 

þunga í október 2008. 

Gengissveiflur hér á landi virðast stærri en þekkjast annars staðar og erfitt er að spá 

fyrir um þær. Margir halda því fram að íslenska krónan sé ónothæfur gjaldmiðill og að 

taka þurfi upp aðra mynt til að jafnvægi náist í gengismálum. Slíkt þarf að fara varlega í 

og meta fyrst hvort hægt sé að ná betra jafnvægi á gengi íslensku krónunnar. Einn af 

helstu kostum þess að hafa sjálfstæða mynt er að reka sjálfstæða peningastefnu og að geta 

brugðist við ytri áhrifum landsins með auðveldari hætti.  Það er ekki myntin sjálf sem er til 

vandræða, heldur er  það sveiflur á gengi hennar. Þá þarf að vita hvað aðallega veldur 

gengissveiflunum og hvað sé hægt að gera til að minnka þær.  

 

                                                 
19

 Fitch Ratings Ltd er alþjóðlegt lánshæfismatsfyrirtæki. 
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Mynd 3.5 Dagsbreytingar á vísitölu gengisskráningar 1999-2008 (Seðlabanki Íslands, 

2009 og útreikningar höfundar). 

René Kallestrup hagfræðingur Seðlabanka Íslands gerði úttekt á flökti íslensku 

krónunnar og birti hana í fyrstu útgáfu Peningamála bankans árið 2008. Þar skoðar hann 

breytileika og flökti krónunnar í sögulega samhengi og ber saman við gjaldmiðla landa 

með svipuð þjóðhagsleg einkenni. Einnig skoðar René væntingar markaðsaðila um 

framtíðar gengissveiflur og leggur þar sérstaka áherslu á íslenska valréttarmarkaðinn
20

 og 

að lokum reynir hann að koma auga á mögulegar ástæður gengisflökts. Tímabilið sem 

tekið er fyrir, nær frá því að krónan var sett á flot árið 2001, til mars 2008. Reynt var að 

finna orsakasamband milli ýmissa þjóðhagslegra þátta og umfangs gengisflökts. Til dæmis 

bendir náið samband flökts krónunnar og íslenska hlutabréfamarkaðarins til kynna að þau 

séu knúin af sömu áhrifaþáttunum. Á mynd 3.6 má sjá að mánaðarlegt hlutabréfaflökt 

(bleik lína) er þó meira en gengisflökti (blá lína) á tímabilinu sem René rannsakaði. 

Tímabilið nær fram að þeim tíma þegar skráðum félögum fór að fækka verulega í 

Kauphöll Íslands.  

                                                 
20

 e. Option Market. 
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Mynd 3.6 Samanburður á flökti gengis- og hlutabréfamarkaðarins 2001 - 2008 (René 

Kallestrup, 2008). 

René nefnir að áhugavert sé að skoða flökt eftir að fyrstu gjaldmiðlarnir voru settir á flot. 

Til að setja það í samhengi við sögu gengismála Íslendinga í kafla 2, má segja að flökt hafi 

aukist í skiptihlutfalli mynta eftir að þjóðir hurfu frá Bretton Woods fastgengisstefnunni 

árið 1973. Þá var fljótandi gengi tekið upp víða og eftir það greindi á milli í 

peningamálastefnum ríkja.  

René segir marga hagfræðinga hafa á undanförnum árum rannsakað þætti sem hafa 

áhrif á flökt gjaldmiðla ýmissa landa. Meðal annars komust Ortega og Giovanni að þeirri 

niðurstöðu árið 2005 að opin hagkerfi hafi minna raungengisflökt en önnur hagkerfi. Þó er 

tekið fram að áherslan var ekki lögð á lítil opin hagkerfi, eins og það íslenska, sem eru 

einhæfari og verða oftar fyrir óvæntum efnahagsáföllum sem hefur mögulega áhrif á 

gengisflökt. Þá er sagt frá því að Deveraux og Lane sem greina frá athugunum sínum árið 

2003 og segja að aukin samþætting fjármálamarkaða milli landa, haldist í hendur við 

minna gengisflökt. Eins og nefnt var áður, þá hefur fjármálaumhverfið á Íslandi tekið 

stakkaskiptum undanfarinn áratug og orðið líkara því sem þekkist erlendis. Íslenska 

hagkerfið hefur vissulega opnast til muna og tækifæri til aukinna milliríkjaviðskipta á 

erlendum mörkuðum stóraukist. Í því samhengi verður þó að hafa í huga að frjálsari 

milliríkjaviðskipti geta líka aukið gengisflökt, ef hrein erlend skuldastaða versnar mikið. 

Það er óhætt að segja að Ísland falli undir þá flokkun enda hafa aðilar hérlendis að flestra 
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mati, skuldsett sig djarflega á síðustu árum, þegar gnótt var af ódýru erlendu lánsfé. Á 

mynd 3.7  sést erlend lántaka á Íslandi á árunum sem hún óx sem mest og hvernig 

langstærstur hluti lánanna eru tekin af innlánsstofnunum. 

Mynd 3.7 Erlend skuldastaða Íslands 2001 - 2008 í árslok, skipt niður á lántaka 

(Seðlabanki Íslands, 2009 og útreikningar höfundar). 

Þórarinn G. Pétursson nefnir í grein sinni “How hard can it be? Inflation control around 

the world“, frá árinu 2008, að lítil hagkerfi hafi minni tilhneigingu til gengisflökts vegna 

þess að þau spyrna frekar við sveiflum í nafngengi. Ekki hefur það verið nóg hér á landi 

og það virðist alls ekki hlaupið að því að kasta mynd á gengisflökt krónunnar. 

René kemst að þeirri niðurstöðu, að gengisflökt ráðist aðallega af þremur þáttum. Í 

fyrsta lagi er Ísland verulega háð utanaðkomandi fjármögnun. Þess vegna hefur alþjóðlegt 

áhættumat á þjóðhagslegum og fjármálalegum breytingum hér á landi sterk áhrif á gengið. 

Þegar mat á áhættu eykst, vilja fjárfestar síður fjármagna mikinn viðskiptahalla eins og á 

Íslandi undanfarin ár. Skortur á lánsfé veldur gengislækkun. Í þessu samhengi segir René 

að neikvætt samband sé milli flökts og afgangs viðskiptajafnaðar.  

Í öðru lagi virðist meiri verðbólga og meiri breytileiki í verðbólgu, fylgjast að við 

skammtímagengisflökt. Þegar mikill munur er á innlendri og erlendri verðbólgu, er gert 

ráð fyrir að gengið endurspegli þennan mun og að það einkennist af meira flökti. Lág og 

stöðug verðbólga krefst hins vegar minni aðlögunar. Þórarinn G. Pétursson segir þetta 

orsakasamband þó geta verið öfugt og þannig leiði aukið flökt í áhættuþóknun gengis, til 
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meiri sveiflna í verðbólgu. Þetta flökt reyndist vera meira í litlum, opnum hagkerfum og 

nýmarkaðsríkjum vegna áhættumats á því að eiga gjaldeyri í stormasömu hagkerfi og 

mörkuðum. 

Í þriðja lagi eru það vaxtamunarviðskipti
21

 sem hafa áhrif á gengisþróunina sem 

René segir fylgja orðatiltækinu ,,upp stigann, niður með lyftunni“. Það felur í sér að gengi 

hávaxtamynta hafa tilhneigingu til að hækka smám saman þangað til hrina lækkana tekur 

við og þess vegna er áhættan á lækkun, verðlögð inn í valréttarsamninga
22

 með krónuna. 

Háir stýrivextir, sem er afleiðing ójafnvægis í þjóðarbúinu og mikillar verðbólgu, gerir 

spákaupmennsku sem þessa aðlaðandi. Háu vextirnir laða að erlent fjármagn sem gerir 

gengið viðkvæmt fyrir mati fjárfesta á áhættu. Þegar áhættumat fjárfesta eykst hratt, 

myndast mikill söluþrýstingur á millibankamörkuðum, sem hefur meiri áhrif á krónuna en 

aðrar auðseljanlegri myntir.  

Þetta gefur ástæðu til að kanna betur ástæður vaxtarmundarviðskipt og hvernig þau 

hafa áhrif á gengið. Það verður gert aftar í kaflanum. Við þetta má bæta að 

gjaldeyrismarkaður á Íslandi er mjög þunnur. Fáir aðilar á markaðnum og lítil viðskipti 

geta haft áhrif á gengið og komið af stað atburðarrás sem síður gerist á mörkuðum með 

fleiri þátttakendur og meiri veltu. Á mynd 3.8 má sjá hversu náið sambandið milli veltu og 

gengis er þangað til gjaldeyrisviðskiptu lögðust af í október 2008. Eftir þann tíma er 

mynstrið gjörbreytt á gjaldeyrismarkaðnum eins og á öðrum mörkuðum. 

                                                 
21

 e. Carry trade. 
22

 e. Option. Valréttur eða vilnun, gefur réttinn á en er ekki skylda, til þess að kaupa eða selja eign á 

ákveðnu verði, á eða fyrir ákveðinn tíma. 
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Mynd 3.8 Dagleg velta á gjaldeyrismarkaði og gengisvísitala með þröngri 

viðskiptavog jan. 2006 - maí 2009 (Seðlabanki Íslands, 2009 og 

útreikningar höfundar). 

Í samanburði við önnur lönd, kemst René að þeirri niðurstöðu að meðalflökt krónunnar sé 

í meira lagi meðal gjaldmiðla þróaðra ríkja en töluvert minna en flökt hávaxtagjaldmiðla. 

Fjármálaáföllin undanfarin ár sem og ójafnvægið í þjóðarbúskapnum gera það að verkum 

að meðaltalsflöktið er nokkuð hærra en til dæmis dalir Nýja-Sjálands og Ástralíu. 

Gengisflöktið eykur kostnað milliríkja-og fjármagnsviðskipta og kostnaður við að verjast 

gengisáhættu vex. Ísland er viðkvæmt fyrir flöktinu vegna smæðar hagkerfisins. Einnig 

vegna áhrifa sem kallast stundum gengisleki
23

 sem lýsir sér í hröðum, umfangsmiklum og 

ósamhverfum áhrifum gengisbreytinga á verðlag. Hlutfall verðtryggða skulda er hátt og 

hin mikla skuldastaða þjóðarinnar í erlendri mynt gerir gengisflökt dýrara því það getur 

hamlað aðlögunarhæfni gengisins þegar ytri áföll skella á hagkerfið.  

 Í þjóðhagsspá greiningardeildar Glitnis 2008 - 2011, sem gefin var út í september 

2008, er komist að svipuðum niðurstöðum. Smæð krónunnar í opnu hagkerfi með 

viðvarandi verðbólgu, mikinn viðskiptahalla, háð erlendri fjármögnun og mikill 

vaxtamunur við útlönd eru allt þættir sem sagðir eru hafa áhrif á flöktið. Einnig eru nefndir 

þættir eins og skilyrði á alþjóðlegum fjármálamörkuðum, mat erlendra matsfyrirtækja á 

efnahagslegum aðstæðum hér á landi og áhættulyst fjárfesta.  Þetta er í takti við það sem 

                                                 
23

 e. Exchange rate pass-through. 
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René Kallestrup komst að í sinni rannsókn. Greiningadeildin telur  dýpt hins íslenska 

gjaldeyrismarkaðar þó mikla miðað við minnstu flotmynt í heimi (Greiningardeild Glitnis, 

2008). Sveiflur raungengis yfir lengri tíma segir Glitnir ekki vera eins mikið og margra 

lítilla mynta. Þetta fer saman við það sem kom fram í kafla 2. Á mynd 2.1 mátti sjá að 

raungengi krónunnar sveiflast oftast frá nokkurs konar jafnvægi ef frá eru talin 3 tímabil á 

20. öldinni og gengislækkunin eftir fjármálakrísur síðustu ára.    

Greiningardeildin kemst að svipuðum niðurstöðum og René Kallestrup varðandi 

tengsla meðalveltu á gjaldeyrismarkaði og sveiflna á gengi krónunnar á sama tíma. Gögn 

greiningardeildarinnar frá byrjun árs 2006 fram í september 2008, varpa ljósi á mögulega 

tilgátu um sambandið milli veltu á gjaldeyrismarkaði og hvort gengi krónu veiktist eða 

styrktist þann daginn. Þar kemur í ljós að á þeim dögum sem veltan var sem mest, veiktist 

krónan í langflestum tilvika. Það helst í hendur við það sem áður kom fram um að 

söluþrýstingur vegna vaxtarmunaviðskipta hafi ráðandi áhrif á krónuna til veikingar. Þessi 

útkoma gefur enn meiri ástæðu til að kanna betur hvernig viðskipti vegna mikils 

vaxtarmunar við útlönd hefur áhrif á gengið. 

Í þjóðhagsspánni var kafað dýpra í áhrif af ástandinu á alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum á íslenska fjármálakerfið. Þar er dregið upp samband gengisvísitölu og 

mælikvarða á áhættulyst fjárfesta sem er sagt að endurspeglist í skuldatryggingarálagi
24

 

íslensku bankanna. Skuldatryggingarálag mælir hvað það kostar fyrir fjárfesta að kaupa 

tryggingu gegn því að útgefandi skuldabréfs standi ekki við skuldbindingar sínar. 

Kostnaðurinn er mældur sem álag ofan á ákveðna grunnvexti og er álagið almennt talið 

vera einn besti mælikvarðinn á þau markaðskjör sem bjóðast fjármálafyrirtækjum á 

alþjóðamörkuðum. Frá því um mitt árið 2007 þegar efnahagsástandið á alþjóðamörkuðum 

fór að versna, hefur fylgni gengi krónunnar við skuldatryggingarálag á íslensku bankana 

verið allsterkt. Undanskilið er tveggja mánaða tímaskeið vorið 2008 þegar 

skuldatryggingarálagið lækkaði meðan skortur á erlendu lánsfé leiddi til veikingu 

gengisins. Sama fylgni sést við iTraxx sem er vísitala skuldatryggingarálags á evrópsk 

fjármálafyrirtæki. Á mynd 3.9 sést að vísitalan náði hæstu hæðum í mars 2008 um það 

leyti sem bandaríski fjárfestingarbankinn  Bear Stearns féll. Ótti óx meðal markaðsaðila 

um að fleiri bankar fylgdu í kjölfarið. 

                                                 
24

 e. CDS-Spreads. 
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Mynd 3.9 Gengisþróun krónu (v.ás) og þróun iTraxx vísitölunnar (h.ás) fyrir 

evrópsk fjármálafyrirtæki (Greiningardeild Glitnis, 2008). 

3.5 Afleiður 

Það má vera ljóst á umfjöllun hér að framan að vandasamt er að spá fyrir um gengisþróun. 

Það má ekki horfa fram hjá þeim hættum sem myndast á gjaldeyrismörkuðum og er því 

gott ráð að verja viðskipti gegn gengisáhættu ef þau fara fram í fleiri en einni mynt. Hér að 

framan var minnst á framvirk viðskipti með gjaldeyrisskiptasamninga, valrétti og 

vaxtamunarviðskipti. Þessar tegundir áhættuvarna
25

 eru aðeins lítið brot af þeim 

möguleikum og mismunandi samsetningum sem hægt er að fara til að verja stöður í öðrum 

gjaldmiðlum. Ekki verður farið ítarlega í allar þessar gerðir gengisáhættuvarna, heldur 

fremur reynt að bregða ljósi á hvaða áhrif slík viðskipti hafa á gengi íslensku krónunnar. 

Vaxtamunarviðskipti voru nefnd til sögunnar sem ein af aðalorsökum á sveiflum 

gengisins. Vinsælt er að nota afleiður af alls kyns gerðum í áhættuvarnir og 

vaxtamunarviðskipti, vegna þess hve einfalt fyrirkomulagið er. Það er gott að átta sig á 

helstu tegundum sem hafa brugðið fyrir í umfjöllunum síðustu mánaða og hver sé 

munurinn á þeim. 

Afleiða
26

 er fjármálagerningur og eins konar yfirflokkur verðbréfa þar sem virði 

hennar leiðir af öðrum eignum sem eru kallaðar undirliggjandi eignir. Það er að segja 

verðmæti afleiða fer eftir verðþróun undirliggjandi eigna, einni eða fleiri (Gylfi 

Magnússon, 2008). Dæmi um afleiðu er skiptasamningur, framvirkur samningur og 

valréttarsamningur. Undirliggjandi eignir geta verið verðbréf eins og hlutabréf og 

                                                 
25

 e. Hedge. 
26

 e. Derivatives. 
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skuldabréf, gjaldmiðlar, vísitölur eða hrávörur. Framvirkur samningur
27

 er í raun 

grunngerð afleiðu og er samningur um kaup eða sölu á undirliggjandi eign, á ákveðnum 

tímapunkt og á ákveðnu verði. Það sem koma þarf fram í samningnum er hvort um sé að 

ræða kaup eða sölu, hverjar undirliggjandi eignir eru og samningsstærð, lokadagur, og 

samningsgengi. Hefðbundnir framvirkir samningar ganga kaupum og sölum milli aðila
28

 

og eru sérsniðnir eftir þeirra óskum. Enga trygginga er krafist, þeir eru gerðir upp á 

lokadegi og lýkur oftast á afhendingu undirliggjandi eigna. Svo eru til svokallaðir staðlaðir 

framvirkir samningar
29

. Þeir eru frábrugðnir þeim hefðbundnu að því leyti að þeir eru 

staðlaðir eins og nafnið gefur til kynna, og ganga kaupum og sölum á markaði
30

 með 

framvirka samninga. Þar er trygginga
31

 jafnframt krafist í upphafi sem dregur úr 

mótaðilahættu. Þá eru staðlaðir samningar gerðir upp daglega og verðbreytingar á 

undirliggjandi eignum skoðaðar. Ef tap samningsaðila eykst og eiginfjárhlutfall fer undir 

umsamið lágmark
32

 er kallað eftir frekari tryggingum (Hull, 2008). Í kafla 3.3. kom fram 

að gjaldeyrisskiptasamningar á innlendum millibankamarkaði eru gerðir upp með 

framvirkum samningum. 

Valréttarsamningar eru mikið notaðir í vaxtamunarviðskiptum með krónuna og 

valda gengissveiflum eins og fram kom að ofan. Slíkir samningar fela í sér val eða rétt á 

að  kaupa
33

 eða selja
34

 undirliggjandi eign, á ákveðnum tíma eða tímabili, á ákveðnu verði.  

Ólíkt framvirkum samningum þá felur valréttarsamningur í sér upphafskostnað
35

 en ekki 

skuldbindingu til að eiga viðskiptin. Ef verð á undirliggjandi eign, þróast þannig að 

óhagstætt er fyrir aðila að nýta samninginn, þá gerir hann ekkert og tapar einungis 

upphafskostnaðinum.  Amerískan valréttarsamning getur aðili valið að nota á hvaða tíma 

sem er fram að lokadegi
36

 og er algengasta tegundin á mörkuðum. Evrópskan 

valréttarsamning er eingöngu hægt að nýta á lokadeginum (Andersen J. Torben, 2006). 

 

                                                 
27

 e. Forward. 
28

 e. Over the Counter, OTC. 
29

 e. Futures. 
30

 e. Marking-to-Market, MTM. 
31

 e. Initial Margin. 
32

 e. Maintainance Margin. 
33

 e. Call Option. 
34

 e. Put Option.  
35

 e. Option Premium. 
36

 e. Expiration date/Maturity. 
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3.6 Skortsala 

Mikilvægt hugtak sem oft er nefnt þegar gengi krónunnar tekur dýfu, er skortsala. Við 

kaup á eignum sem og í afleiðuviðskiptum geta fjárfestar ákveðið að taka skortstöðu
37

 eða 

gnóttstöðu
38

. Fjárfestir sem tekur skortstöðu, fær eign að láni og selur hana síðan til þriðja 

aðila. Mótaðilar fjárfestisins taka þar af leiðandi gnóttstöðu. Fjárfestir sem tekur 

skortstöðu í eign, veðjar á að eignin lækki í verði eða hækki að minnsta kosti minna í verði 

en aðrar eignir. Dæmi um skortsölu er ef aðili A fær hlutabréf lánuð hjá B og selur bréfin 

um leið aðila C. Skortstaða A er þá nafnverð bréfanna sem hann á ekki sjálfur. Þangað til 

kemur að því að endurgreiða aðila B lánið, getur fjárfestir A, ávaxtað söluandvirði 

bréfanna að vild. Ef hann er áhættufælinn eru ríkistryggð skuldabréf til dæmis góð leið en 

ef hann er áhættusækinn velur hann fjárfestingu sem gefur betri ávöxtun gegn meiri 

áhættu.  Ef hlutabréfin hækka í verði, er dýrara fyrir fjárfestinn að losna úr skortstöðunni 

þ.e. það kostar meira að kaupa hlutabréfin á markaði til að endurgreiða B lánið. Skortsala 

felur í sér mikla áhættu en getur gefið góða ávöxtun (Gylfi Magnússon, 2001).  

 

3.7 Áhættuvarnir 

Grunnhugmyndin með áhættuvörnum er að takmarka og jafnvel koma að fullu  í veg fyrir 

áhættu í fjármálaviðskiptum. Afleiður eru mjög skilvirk leið til að framkvæma gengisvörn 

vegna þess hve sveigjanlegar þær eru. Það skal tekið fram að slíkar varnir þurfa ekki að 

tengjast gjaldeyrisviðskiptum heldur geta þær til dæmis tryggt eiganda undirliggjandi 

eigna gegn tapi, ef verð þeirra lækkar í framtíðinni. Fjármálafyrirtæki sem kaupir eign, 

hvort sem það er hlutabréf, skuldabréf eða gjaldeyrir er sagt taka langa stöðu. Til að vega 

upp á móti áhættunni sem fylgir langri stöðu getur fyrirtækið valið að selja undirliggjandi 

eign fram í tímann. Það kallast að taka stutta stöðu. Sömuleiðis getur aðili sem ákveður að 

selja undirliggjandi eign (stutt staða) og afhenda í framtíðinni, keypt samskonar eign (löng 

staða) að einhverjum hluta á móti með framvirkum samningi (Frederic S. Mishkin og 

Stanley G Eakins, 2009). Til þess að vita hversu stóra stöðu þarf að taka á móti, er reiknað 

svokallað hagstæðasta varnarhlutfall
39

. Það fer svo eftir áhættufælni eða áhættusækni 

fjárfesta, að hve miklum hluta hann ákveður að verja stöðu sína. Undanfarin ár var algengt 

hjá fyrirtækjum sem notuðu áhættuvarnir í tengslum við rekstur sinn, að ganga skrefinu 
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 e. Short Position. 
38

 e. Long Position. 
39
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lengra og taka áhættusamari stöður með afleiðum. Íslensk sjávarútvegsfyrirtæki tóku mörg 

hver miklar áhættur með framvirkum gjaldeyrissamningum og erlendum lántökum. 

Vonast var til að gengi krónunnar styrktist og slíkar stöðutökur gáfu vel af sér í langan 

tíma svo að fleiri tóku þessar ákvarðanir og stöðurnar urðu stærri. Eftir að gengi krónunnar 

hríðféll, situr stór hluti útgerðarfélaga í erlendri skuldasúpu sem margar ráða illa við.  

3.8 Vaxtamunarviðskipti með gjaldeyri 

Afleiður eru ekki notaðar nema að hluta til í áhættuvarnir. Stór hluti notkunarinnar 

flokkast undir spákaupmennsku. René Kallestrup nefndi vaxtamunarviðskipti með 

krónuna sem eina af höfuðástæðum gengisflökts hennar. Algengt er að vogunarsjóðir
40

 

stundi slík viðskipti að miklu leyti. Fjárfestingaraðferð þeirra gengur út á að taka langa 

stöðu í hávaxtagjaldmiðli og stutta stöðu á móti í gjaldmiðli með lága eða hlutfallslega 

lága vexti. Á mynd 3.10
41

 má sjá formúluna fyrir framvirku verði gjaldmiðla. Þar sést að 

þegar tekin er löng staða í gjaldmiðli eins og krónunni sem ber háa vexti og stutta stöðu í 

mótmyntinni t.d. svissneskum franka, verður framvirka verðið lægra en stundarverðið. 

Ódýrara verður fyrir fjárfestirinn að kaupa franka til baka með sterkari krónu á framvirka 

genginu. 

 

Mynd 3.10 Formúla fyrir framvirkt verð á gjaldeyri (Trausti Jónsson, 2008). 

Samkvæmt kenningunni um varið vaxtajafnvægi
42

 sem notað er til að verðleggja 

framvirka samninga, eiga engin högnunartækifæri að vera til staðar. Högnun
43

 er þegar 

fjárfestir notar tvær eða fleiri undirliggjandi eignir til þess að búa til hagnað án þess að 

leggja út í kostnað. Til þess að slík tækifæri myndist þurfa eignirnar að vera misverðlagðar 

                                                 
40

 e. Hedge Funds. 
41

 Útskýringar á táknum: F=Framvirkt verð, S=Stundarverð, R=Flatir vextir, t=Fjöldi daga í     

    samningi, 360=Dagar í ári. 
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 e. Covered Interest Rate Parity, CIP.  
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 e. Arbitrage.  
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í hlutfalli við hvor aðra. Fræðin gera ráð fyrir að engin högnunartækifæri
44

 séu á 

skilvirkum mörkuðum því annars myndu fjárfestar streyma til og nýta sér þau þangað til 

jafnvægi myndast og tækifærin hverfa (John C. Hull, 2008).  

Útfrá sögulegum gögnum veðja þeir sem stunda vaxtamunarviðskipti á að þessi 

kenning standist ekki. Forsenda þeirra fyrir viðskiptunum er að gengi hávaxtamyntarinnar 

veikist um minna en vaxtamismun við lágvaxtamyntina. Þegar forsendan brestur og gengi 

hávaxtamyntar eins og krónunnar veikist á móti lágvaxtamyntum, hefur það tilhneigingu 

til að veikjast mjög hratt.  Slík þróun tengist áhættufælni- og sækni fjárfesta og er nefnt á 

ensku „carry unwind“ og myntir sem notaðar eru í viðskiptin heita „carry“ myntir
45

.  

Fjárfestar óttast að tapa á veikingunni og reyna að losna úr löngu stöðunni. Fyrir gengi 

krónunnar þýðir þetta að mikil sala á krónu á sér stað á sama tíma og slíkur söluþrýstingur 

veikir gengið ennþá meira. Eftir fjármálaerfiðleikana í september 2008, veiktist gengi 

hávaxtamynta sem vinsælt var að nota í svona viðskipti mikið á móti gengi 

lágvaxtamynta. Þá fór af stað ein mesta ,,carry unwind“ þróun sem sést hefur lengi sem fór 

illa með marga fjárfestingarsjóði svo ekki sé talað um gengi margra gjaldmiðla (Trausti, 

2008). 

3.9 Erlend lántaka 

Erlend lántaka er síður en svo nýlegt fyrirbrigði á Íslandi. Það er samt óhætt að segja að 

undanfarin 5 til 8 ár hefur þetta hugtak orðið þekktara í huga almennings. Forsendur fyrir 

lánunum gjörbreyttust eftir að fjármagnsflutningar voru gefnir frjálsir og fjármagn 

streymdi inn í landið með lántökum fyrirtækja í fyrstu. Síðar urðu bílafjármögnun í 

erlendri mynt vinsæl meðal almennings. Með innkomu viðskiptabankanna inn á 

fasteignamarkaðinn árið 2004, þar sem boðin voru hærri veðlán til fasteignakaupa í 

erlendri mynt, varð þvílík vakning í erlendri lántöku. Aðstæður á árunum sem fylgdu í 

kjölfarið voru þannig að fjölmargir nýttu sér það að taka lán á lægri vöxtum en þekktust á 

markaðnum hérlendis og lántakan óx ár frá ári. Hluti af útlánsaukningunni má rekja til 

lána sem notuð voru til uppgreiðslu eldri lána frá Íbúðalánasjóði. Það mátti vera ljóst frá 

upphafi að slík aukning lántöku í erlendri mynt hefði víðtæk áhrif á íslenskt efnahagslíf. 

Þekktar hliðarverkanir innflæðis erlends fjármagns, til dæmis vegna nýrra fasteignalána 

eins og þá, er styrking á gengi gjaldmiðils í fyrstu en síðan vega afborganir af þeim á móti. 

Innflæðið hefur áhrif á innlenda vexti til lækkunar vegna minni útgáfu innlendra 
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 Samanber vaxtamunarviðskipti sem útleggst á ensku, Carry trade.  
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skuldabréfa og hækkunar fasteigna. Aðrir þættir eins og neikvæð áhrif á 

fjármálastöðugleika vegna gengisáhættu og neikvæð áhrif á lánshæfismat fjármálastofnana 

og ríkisins, eru einnig fylgifiskar innstreymis erlends fjármagns. Það sem hins vegar var 

alls ekki hægt að sjá fyrir, var hversu vinsæl lánin yrðu. Til að átta sig betur á hvers vegna 

þessi lán urðu svona vinsæl, er nauðsynlegt að þekkja eiginleika þeirra og skoða síðan 

áhrif þeirra á gengið.  

 Helsta aðdráttarafl erlendra lána eru lægri vextir. Stærsti ókostur þeirra eru gengis-

og vaxtaáhætta.  Lánin sem algengast var að taka undangengin ár, báru breytilega vexti. 

Oftast var miðað við breytilega LIBOR millibankavexti með ákveðnu álagi bankanna ofan 

á þá, sem fór meðal annars eftir hversu gott veð lántaki lagði fram. Oftast voru lánin tekin 

í nokkrum gjaldmiðlum í einu, svokallaðri myntkörfu. Valdir voru gjaldmiðlar saman með 

tilliti til áhættudreifingar í samsetningunni, vaxtakjaranna sem bauðst í hverri mynt og 

gengissveiflur hverrar þeirra skoðaðar aftur í tímann, til að spá fyrir um framtíðina. Slíkt 

átti að tryggja minni gengissveiflur gagnvart krónunni en gengi einstakra erlendra mynta. 

Þegar gengi krónunnar veikist, hækka greiðslur erlendra lána. Styrkist gengið, lækka 

greiðslur lánanna. Greiðslubyrðin sveiflast líka í takt við vaxtahækkanir- og lækkanir 

erlendu vaxtanna. Þetta eru aðaláhættuþættirnir sem hafa þarf í huga við erlenda lántöku.  

Árin sem erlenda lántakan stóð sem hæst, var aðgangurinn að ódýru erlendu lánsfé 

sem best og gengi krónunnar með sterkara móti. Á þeim tíma var yfirleitt reiknað út 

hvernig erlend lán kæmu út í samanburði við íslensk verðtryggð lán, útfrá aðstæðum 

undangenginni ára. Yfirleitt voru erlendu lánin hagstæðari kosturinn og margt benti til 

þess að þau væru það eina rétta þegar kom að lántöku. Í dag er ljóst að margir fóru illa út 

úr mikilli erlendri skuldsetningu eftir að gengið veiktist. Það ber þó að hafa í huga að 

eignamyndun í erlendum lánum er hraðari en með verðtryggðum og greiðslur þeirra lækka 

þegar gengi styrkist að nýju. Verðtryggðu lánin lækka aftur á móti ekki þegar verðbólga 

fer minnkandi. Það er því ekki þar með sagt að tími erlendu lánanna sé liðinn hér á landi, 

þó að í dag líti margir á þau sem mistök. Það sem virðist hafa gerst á Íslandi er að ekki var 

farið í lántökurnar með almennri skynsemi. Til dæmis er mikilvægt að taka ekki 

gengistryggð lán þegar gengi krónunnar er í öfgasveiflum og sérstaklega ekki ef það telst 

óvenju sterkt. Sagan sýnir að gengið sveiflast í S-laga kúrfu og því viðbúið að það veikist 

að nýju með tilheyrandi hækkun lánanna. Kostir erlendra lána var og er hægt að nýta en 

gera þarf ráð fyrir sveiflum í greiðslubyrðinni. Búast má við því að sum ár komi lánið 

óhagstæðara út en innlend og þá gildir að skuldsetja sig ekki til botns að óþörfu, þannig að 

ekki sé svigrúm fyrir hærri greiðslum. Það gleymdist hugsanlega hjá mörgum, í gleðinni 
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sem fylgdi ódýra erlenda fjármagninu. Ef eignir sem veðsettar voru gegn lánunum, 

hækkuðu í verði, var algengt að taka meira lán til að nota í eitthvað annað. Dæmi um þetta 

var þegar fasteignir einstaklinga hækkuðu í verði, þá juku margir veðsetningu á þeim og 

notuðu viðbótarlán til aukinnar neyslu. Sama gerðu mörg fyrirtæki þegar hlutabréf þeirra 

urðu verðmeiri á pappírunum. Í mörgum slíkum tilvikum var aukin lántaka notuð í 

áhættufjárfestingar. Einnig er mælt með því að fyrirtæki hafi erlendar tekjur sem koma á 

móti háum erlendum lánum. 

3.10 Jöklabréfaútgáfa 

Jöklabréf
46

 er heiti á skuldabréfaútgáfu erlendra aðila í íslenskum krónum sem hófst árið 

2005. Útgefendur eru alþjóðlegar fjármálastofnanir sem horfa til landa með hærri vexti í 

leit að betri ávöxtun. Það hefur sýnt sig að skuldabréfaútgáfa á alþjóðlegum 

skuldabréfamörkuðum, í gjaldmiðlum sem hafa ákveðna eiginleika, er meiri en annarra. 1) 

Gengi gjaldmiðilsins er sterkt í sögulegu ljósi, 2) langtímavextir í landi gjaldmiðilsins eru 

háir í samanburði við það sem býðst í löndum megingjaldmiðlanna og 3) mikil innlend 

eftirspurn eftir lánsfé er til staðar (Benjamin H. Cohen, 2005). Þetta eru allt þættir sem 

hafa átt við íslensku krónuna undanfarin ár og réðu miklu í vinsældum útgáfunnar. Nafnið 

jöklabréf kemur til vegna tengingar við náttúru Íslands. Samsvarandi skuldabréf í myntum 

annarra hávaxtamynta heita t.d. kívíbréf í Nýja-Sjálandi og kengúrubréf í Ástralíu.  

 Forsendur jöklabréfaútgáfunnar eiga bæði rætur að rekja frá erlendri grundu, með 

alþjóðlegum fjárfestum sem fara ótroðnar slóðir í leit að meiri hagnaði og vegna breyttra 

aðstæðna hérlendis. Umbætur sem gerðar voru á efnahagslífinu síðustu tvo áratugi leiddi 

af sér breytingar sem enginn gat séð fyrir. Viðskiptafrelsi, breytt stjórnun ríkisfjármála, 

einkavæðing, þátttaka í EES og breyttar áherslur í gengis- og peningastjórnunarmálum 

sem áður voru nefndar, áttu þátt í að gjörbreyta fjármálaskilyrðum á Íslandi. Á þeim tíma 

sem jöklabréfaútgáfan hófst, var mikið ójafnvægi í þjóðarbúskapnum þegar saman fór 

metviðskiptahalli, hátt raungengi, mikil hækkun íbúðaverðs og verðbólga yfir markmiðum 

Seðlabankans. Stórfelld útlánsaukning, uppstokkun á lánamarkaði, stóriðjuframkvæmdir 

og almenn bjartsýni skilaði sér í hömlulausri innlendri eftirspurn eftir lánsfé. Þrýstingur á 

vexti og verðbólgu leiddi til aukins aðhalds í peningamálum með hækkun stýrivaxta. Á 

sama tíma héldust vextir erlendis lágir svo vaxtamunurinn við útlönd var mikill. 

                                                 
46

 e. Glacier Bonds. 
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Jöklabréfaútgáfa fer í stuttu máli fram með þátttöku tveggja fjármálastofnana. Annars 

vegar er það viðurkennd alþjóðafjármálastofnun sem hefur þörf fyrir að fjármagna útlán 

sín í erlendum gjaldmiðlum, og hins vegar íslenskur banki sem þarf að fjármagna útlán sín 

í íslenskum krónum. Stórar heimsþekktar fjármálastofnanir geta gefið út skuldabréf í 

krónum, á lægri vöxtum en bjóðast á íslenskum markaði. Þetta eru stofnanir með svo góða 

lánshæfiseinkunn að jafnvel íslenska ríkið getur ekki gefið út skuldabréf á betri kjörum. 

Vextirnir eru þó hærri en vextir víðast hvar erlendis svo erlendir fjárfestar laðast að 

jöklabréfunum. Fjárfestar kjósa líklega að eiga viðskipti við stofnanir sem þeir þekkja og á 

alþjóðlega skuldabréfamörkuðum sem þeir kunna á, fremur en að kaupa skuldabréfin á 

framandi markaði á Íslandi, þó vextirnir séu hærri þar. Vegna kaupa á bréfunum verður 

fjárfestirinn að skipta erlendum gjaldeyri í íslenskan, til að greiða útgefandanum sínar 

íslensku krónur. Þeir taka þar með á sig gjaldeyrisáhættuna en eru tilbúnir til þess á meðan 

væntanlegur vaxtamunur Íslands gagnvart útlöndum helst það hár að gengisbreytingar 

krónunnar eyði ekki ávinningnum. Fjárfestarnir eru yfirleitt alþjóðleg verðbréfafyrirtæki 

sem eru milliliðir milli útgefanda, íslenska bankans og endafjárfesta. Þeir hafa ekki mikil 

áhrif á heildarmynd jöklabréfaútgáfu. Til að einfalda útskýringu ferlisins, verður hlutverk 

þeirra ekki rakið frekar (Gylfi Magnússon, 2007). 

 Útgefendur jöklabréfanna geta með lágum vöxtum aflað króna á ódýrari hátt en 

innlendir aðilar, þar með taldir viðskiptabankar. Þar af leiðandi getur útgefandi boðið 

íslenskum bönkum krónur á lægri vöxtum en þeir geta aflað sjálfum sér á innlendum 

mörkuðum. Það er hins vegar erlent fjármagn sem útgefandinn vill nálgast en ekki 

íslenskar krónur. Íslenski bankinn tekur því erlent lán erlendis, til dæmis í evrum, á þeim 

kjörum sem bjóðast á hverjum tíma. Útgefandinn og íslenski bankinn gera síðan með sér 

gjaldeyrisskiptasamning á innlendum millibankamörkuðum og báðir fá fjármagn í þeirri 

mynt sem þeir vilja lána út. Þannig taka aðilarnir hvor um sig, lán á markaði sem þeir hafa 

hlutfallslega yfirburði og skipta með sér ábatanum sem skapast. Engu skiptir að 

útgefandinn getur tekið lán í evrum á lægri vöxtum en bankinn. Aðalatriðið er að sá munur 

sé minni en á milli þeirra vaxta sem útgefandinn getur aflað lána með útgáfunni og þeirra 

vaxta sem íslenska bankanum bjóðast á innlendum markaði (Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 

2005).  

 Á þennan hátt hafa íslensku bankarnir verið duglegir að fjármagna sig undanfarin 

ár. Ódýrari krónufjármögnun var nýtt til frekari fjárfestinga, útlána til innlendra aðila og til 

endurfjármögnunar óhagstæðra eldri lána.  
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3.11 Gjaldeyrishöftin og erlenda fjármagnið 

Lengi vel ríkti þrálátur skortur á fjármagni á Íslandi, fjárfestingarþörf og eftirspurn var 

mikil en sparnaður lítill. Ódýra erlenda fjármagnið sem var á boðstólnum undangengin ár 

voru tákn nýrra framfara og tækifæra. Ódýrir peningar geta farið úr því að leysa vandamál 

yfir í að búa til ný. Verðbólur geta myndast til dæmis á fasteigna- og hlutabréfamarkaði. 

Þannig geta ódýrir peningar orðið dýru verði keyptir. Næmni íslensks atvinnulífs og 

þjóðarbúskapsins, fyrir gengissveiflum krónunnar eykst  með hærri erlendum skuldum, 

þar sem gengislækkun leiðir af sér hærri fjármagnskostnað í erlendri mynt. Drifkraftur 

innstreymi erlends fjármagns er vaxtamunur við útlönd. Sá munur hefur minnkað samfara 

miklum þrengingum og vandamálaum á fjármálamörkuðum. Bankar hafa haldið að sér 

höndum um allan heim og bankar hérlendis hafa ekki haft sambærilegan aðgang að ódýru 

erlendu fjármagni í nokkurn tíma. Það skýrist bæði af alþjóðlegum lausafjárskorti og verra 

lánshæfismati sökum þess að traust á íslenska fjármálakerfinu er horfið eftir bankahrunið. 

Bankarnir voru hættir að geta látið frá sér gjaldeyri í formi lána og afleiðusamningu en 

byggðu þess heldur upp eignastöðu í gjaldeyrisjöfnuði til að geta mætt stórum gjalddögum 

í erlendri mynt án þess að ganga á eigið fé.  

 Fylgni gengis hávaxtamynta er náskylt áhættulyst fjárfesta. Síðustu ár hefur gengi 

krónunnar fylgt að miklu leyti, gengi annarra hávaxtagjaldmiðla sem vinsælir eru í 

vaxtamunarviðskiptum. Þetta eru gjaldmiðlar eins og tyrkneska líran, nýsjálenski 

dollarinn, og suður-afríska randið. Gengi þeirra er mjög berskjaldað gagnvart aðstæðum á 

alþjóðlegum fjármálamörkuðum og þeim vaxtamunarviðskiptum sem fjárfestar stunda. 

Þessir aðilar geta verið fljótir að loka stöðum með hávaxtamyntum og leita í öruggara 

skjól með fjárfestingar sínar, við versnandi skilyrði eins og undanfarið. Ein algengasta leið 

vaxtamunarviðskipta voru stuttir vaxtaskiptasamningar. Þrátt fyrir háa stýrivexti 

innanlands, hættu þeir að gefa af sér nægan ábata vegna minni vaxtamunar. 

Jöklabréfaútgáfan snarminnkaði einnig vegna erfiðra skilyrða. Bankahrunið og síðar 

gjaldeyrishöftin skrúfuðu algjörlega fyrir þann möguleika að nota krónuna til 

vaxtamunarviðskipta. Mynd 3.11 sýnir hvernig gengi krónu og nokkurra 

hávaxtagjaldmiðla sem nefndir voru að ofan, gagnvart evru, sveiflast í takt. Einnig sést 

gengi japanska jensins og svissneska frankans á móti evru. 
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Mynd 3.11 Fylgni krónu og ýmissa mynta gagnvart evru, daglegar breytingar (3 

mán. hlaupandi gluggi) (Greiningardeild Glitnis, 2008).  

 Teikn eru á lofti um að vaxtamunarviðskipti séu að hefjast á ný (Íslandsbanki, 

2009). Stærstu iðnríki heims hafa fært skammtímavexti nálægt núllinu á sama tíma og 

gengi ýmissa hávaxtamynta hefur styrkst. Stýrivextir Seðlabanka Íslands eru mjög háir 

eða 13% í maí 2009. Sókn alþjóðlegra fjárfesta í vaxtamunarviðskipti og framfarir við 

uppreisn fjármálakerfisins á Íslandi gæti gefið ástæðu til að létta á gjaldeyrishöftunum í 

náinni framtíð. Hins vegar getur verið að skammtímabjartsýni ríki á mörkuðum og þessar 

breytingar séu einungis flökt í hagtölum og hagkerfi heimsins haldi áfram að dragast hratt 

saman á næstunni. Ef svo reynist færa fjárfestar sig líklega yfir í fjárfestingar í helstu 

gjaldmiðlunum aftur eins og dollar, jen og evru. Við slíkar aðstæður eykst pressan á 

seðlabanka hávaxtamynta að lækka vexti til að hvetja hagerfi þeirra. Ólíklegra er að 

svigrúm skapist til að setja krónuna að flot að nýju við þær aðstæður, þar sem stuðning 

vaxta við gengið vantar. 

 Síðan gjaldeyrishöftin voru sett á í nóvember 2008 hefur verið nokkuð um að farið 

sé framhjá reglunum. Tilgangur haftanna er að hamla útstreymi gjaldeyris og 

útflutningsfyrirtækjum er einnig gert að skila öllum gjaldeyristekjum heim sem fást fyrir 

vörurnar erlendis. Erlendir kaupendur voru farnir að kaupa íslenskar krónur á erlendum 

mörkuðum til að greiða fyrir íslensku vörurnar, þar sem gengið var skráð töluvert lægra 

þar en opinbert gengi Seðlabankans. Allt frá setningu gjaldeyrishaftanna hafa stjórnendur 

íslenskra útflutningsfyrirtækja skipt á vörum sínum og krónueignum sem eigendur 

jöklabréfanna erlendis sitja uppi með. Þar með eiga ekki jafnmikil gjaldeyrisviðskipti sér 

stað í útflutningnum og tilgangi haftanna að sem mesti gjaldeyrir skili sér heim, næst ekki. 

Í byrjun apríl voru gjaldeyrislögin hert á Alþingi til að girða fyrir hjáleiðir með krónur 

framhjá höftunum. Mikið af eignum erlendu jöklabréfaeigendanna í íslenskum krónum 
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sem þeir fá ekki að selja og flytja úr landi og þörf útflutningsfyrirtækja að standa straum af 

útflutningi, kemur í veg fyrir að sett takmörk náist. Samkvæmt heimildum Seðlabankans 

eiga erlendir aðilar ríkisskuldabréf að upphæð 400 milljörðum. Það sem af er af ári hafa 

margar vaxtagreiðslur vegna þerra komið á gjalddaga og voru þær sérstaklega íþyngjandi í 

mars. Gengisvísitala krónunnar féll talsvert í kjölfarið eða um 20% á fimm vikna tímabili 

frá 12. mars (Seðlabanki Íslands, 2009). Vextir eru undanþegnir gjaldeyrishöftunum og 

því er vaxtagreiðslum skipt úr krónum yfir í erlenda mynt í miklu mæli. Mikill hluti 

jöklabréfanna er á fljótandi vöxtum og þess vegna má velta því fyrir sér hvort hærri 

stýrivextir leiði ekki af sér meira útstreymi fjármagns.  

Svein Harald Øygard seðlabankastjóri sagði hins vegar í ræðu sinni þann 17. Apríl, 

á ársfundi Seðlabanka Íslands, að það sé aðeins lítil hluti af skuldabréfum erlendra aðila í 

íslenskum krónum tengd stýrivöxtunum. Peningastefnunefndin stendur í dag frammi fyrir 

því erfiða vali að annars vegar lækka stýrivexti og hætta á að auka óstöðugleika, eða hins 

vegar halda vöxtum háum í alþjóðlegum samanburði, þegar þjóðarbúskapurinn þarfnast 

lægri vaxta til að koma efnahagslífinu af stað. Á mynd 3.12 má sjá verðbólguþróun 

síðustu 12 mánuði. Svein Harald kynnti við sama tilefni ennþá hertari reglur um 

gjaldeyrishöft sem svipar til reglna um peningaþvætti, að því leytinu til að bönkum er nú 

skylt að tilkynna um meint ólögleg viðskipti. 

Mynd 3.12 Þróun vísitölu neysluverðs síðustu 12 mánuði (Seðlabanki Íslands, 2009 

og útreikningar höfundar). 
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Seðlabankinn vinnur samkvæmt aðgerðaráætlun í samstarfi við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn 

við endurreisn fjármálakerfisins. Framfarir eru teknar út í endurskoðunarskýrslu sjóðsins 

og sett eru ýmis skilyrði um betrumbætur, til dæmis fyrir útgreiðslu gjaldeyrislána til 

Seðlabankans. Ein af fimm meginforsendum þess að lækka stýrivexti á næstu mánuðum er 

meðal annars að ljúka samningum um tvíhliða lán, og öðrum samningaferlum sem háð er 

úttekt Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Aðrar forsendur lægri stýrivaxta er áætlun um aðlögun 

ríkisfjármála og skapa traust á því að Íslendingar séu í stakk búnir til að takast á við 

skuldastöðu hins opinbera. Endurskipuleggja og endurfjármagna þarf bankakerfið. Nýta 

afganga í viðskiptum við útlönd sem myndast hefur eftir að innlend eftirspurn dróst 

saman, til að greiða niður erlendar skuldir. Síðan er nauðsynlegt að aflétta 

gjaldeyrishöftunum í áföngum, en meta þarf þangað til, úrræði fyrir óþolinmóðustu 

erlendu fjárfestana. Þar er átt við að finna lausn á því hvernig skipta megi krónueignum 

þeirra í jöklabréfum yfir í erlendan gjaldeyri, svo það komi sem minnst niður á 

gjaldeyrisforðanum. Seðlabankastjóri hefur nýlega kynnt möguleikann á að erlendu 

fjárfastarnir geti skipt krónunum yfir í evrur og íslensk fyrirtæki með tekjur í erlendum 

gjaldmiðli, gefi út skuldabréf í krónum sem yrðu endurgreidd í evrum. 

3.12 Áhrif innstreymis erlends fjármagns og stóriðjuframkvæmdir 

 

Stríður straumur erlends fjármagns inn í landið veldur hækkun raungengis og ýtir undir 

eignaverð í landinu, einkum verði hlutabréfa og fasteigna. Vinstri hreyfingin grænt 

framboð setur sig ávallt á móti stóriðjuframkvæmdum og þar var engin undantekning gerð 

þegar álver á Reyðarfirði var reist. Þeir sögðu að uppbygging álvera kalli á mikið 

innstreymi erlends fjármagns með skelfilegum afleiðingum fyrir þjóðarbúið. Vissulega má 

búast við meiri innlendri eftirspurn, auknum viðskiptahalla og gengisstyrkingu við 

framkvæmdir af slíkri stærðargráðu. Á móti kemur að við framkvæmdir á Reyðarfirði og 

við Kárahnjúkavirkjun kom stór hluti aðfanga og vinnuafls erlendis frá. Sá kostnaður 

streymdi út úr landinu á móti og launaþrýstingur á íslenskum vinnumarkaði varð minni en 

ella.  Eftir bankahrunið var hávær umræða um að gengisfall krónunnar mætti rekja til 

ruðningsáhrifa af framkvæmdunum fyrir austan. Í því samhengi þarf að skoða, hve stóran 

hluta af  innflæði erlenda fjármagnsins má rekja til álversframkvæmdanna. Bein áhrif þess 

fjármagns á þjóðarbúskapinn virðist vera aðeins lítið brot miðað við áhrif mikils innflæðis 

sem fylgdi aukinni framþróun í viðskiptalífinu.  
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Mynd 3.13 sýnir erlenda skuldastöðu Íslands flokkuð niður á uppruna skuldanna.  

Þar eru erlendar skuldir í beinni fjárfestingu sýndar sérstaklega. Þær geta annars vegar 

verið skuldir innlends fjárfestis við erlent hlutdeildar- eða dótturfyrirtæki og hins vegar lán 

erlends fjárfestis til innlends dótturfyrirtæki. Á mynd 3.13 sést að bein erlend fjárfesting 

hefur aukist mikið síðan framkvæmdirnar miklu á Austurlandi hófust og í raun svo mikið 

að stærðin sést ekki á myndinni fyrir þann tíma. Ástæðan fyrir því er hversu lítil bein 

erlend fjárfesting hér á landi er miðað við aðrar erlendar skuldir. Í lok ársins 2008 voru 

þær einungis um 421 milljarðar af rúmum 13.000 milljörðum í erlendum skuldum. 

Langstærsti hluti skuldanna eru vegna innlendra markaðsverðbréfa eða tæpir 6.000 

milljarðar og vegna annarra erlenda skulda sem námu tæpum 6.600 milljörðum. Aðrar 

erlendar skuldir skiptast í langtímalán og skammtímaskuldir og það hlýtur að vera 

áhyggjuefni að þar eru skammtímaskuldir í stórum meirihluta eða sem nemur tæpum 

4.300 milljörðum. Það þýðir að innlendir aðilar þurfa að endurfjármagna sig að miklu leyti 

á næstunni. Það sem vekur hins vegar mesta athygli er að skuldir í innlendum 

markaðsverðbréfum eru nánast að fullu, komnar til vegna skuldaskjala. Skuldaskjöl sýna 

fjárfestingu erlendra aðila í innlendum skuldabréfum og peningabréfum. Þar af eru rúmir 

5.800 milljarðar í skuldabréfum. Þetta sýnir að innflæði erlends fjármagns síðustu ár stafar 

að mestu leyti af útgáfu jöklabréfa og annarra fjármagnshreyfinga, en ekki vegna 

framkvæmda við álver.  

Mynd 3.13 Sundurliðaðar erlendar skuldir í lok áranna 2001 - 2008 (Seðlabanki 

Íslands, 2009 og útreikningar höfundar). 
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Svo virðist sem mikil erlend lántaka Íslendinga undanfarin ár hafi dregið úr áhrifum hárra 

stýrivaxta Seðlabankans. Í stað þess að minnka neyslu og spara þegar vextir innanlands 

hækkuðu, birtist aðgangur að ódýru erlendu fjármagni Íslendingum sem himnasending. 

Margt gott leiddi af slíku innflæði, framfarir urðu á mörgum sviðum vegna fjárfestinga og 

fjármagnskostnaður lækkaði. Jón Daníelsson og Gylfi Zoega birtu skýrslu í mars sem 

nefnist „Hagkerfi bíður skipbrot“. Þar nefna þeir meðal annars að innflæði gjaldeyris varð 

hluti af innlendu peningaframboði og þess vegna buðu vaxtahækkanir einungis upp á 

frekara innstreymi fjármagns með lántökum og spákaupmennsku. Miðlun 

peningastefnunnar fór því að hluta til í gegnum gengið, sem hafði takmörkuð áhrif á 

innlenda eftirspurn og sló í raun einungis á verðbólgu með lægra innflutningsverði. Þeir 

félagar segja Seðlabankann hafa mátt kaupa meiri erlendan gjaldeyri til að veita 

gengisstyrkingunni viðnám og byggja upp öflugri gjaldeyrisforða. Reyndar nam hann 375  

milljörðum króna við bankahrunið sem er 30% af  1.300 milljarða króna vergri 

landsframleiðslu þess tíma. Það þótti hátt hlutfall miðað við til dæmis 7% í Svíþjóð. 

Gjaldeyrisforðinn reyndist þó of lítill miðað við stærð bankakerfisins, eignir 

viðskiptabankanna nífölduðust á árunum 2004 til 2007 og skammtímaskuldir þeirra í 

byrjun árs 2008 voru sláandi 211%  VLF
47

 (Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009).  

 Jón og Gylfi segja að skuldsetning Íslendinga í erlendir mynt hafi gert 

Seðlabankanum erfiðara fyrir vik að lækka vexti, vegna ótta við að gengisveiking myndi 

hækka skuldir einkaaðila og auka verðbólgu. Fjárfestar gerðu sér grein fyrir þessu og 

vaxtamunarviðskipti voru freistandi. Það leiddi af sér enn meira innflæði erlends 

gjaldeyris og gengisstyrkingu sem villti Íslendingum sýn svo þeir töldu sig auðugri en þeir 

voru í raun. Aukinn hagvöxtur og verðhækkun húsnæðis leiddi svo aftur af sér hærri 

stýrivexti sem réttlættu frekari vaxtamunarviðskipti. Í skýrslunni er sett fram gagnrýni á 

þensluhvetjandi peninga-og ríkisfjármálastefnu og aðhaldssama peningamálastefnu í þessu 

sambandi. Skattalækkanir og aukning útgjalda þrátt fyrir verðbólguþrýsting og 

viðskiptahalla gaf mörkuðum vísbendingu um áframhaldandi háa vexti og sterkt gengi í 

framtíðinni. Forsendur vaxtamunarviðskipta héldust og enn jukust erlendar lántökur. 

 Í lok umræðu um mikið erlent fjármagn á íslenskum fjármálamarkaði undanfarin 

ár, er nauðsynlegt að koma inn á það hvað gerist ef stór hluti þess streymir út úr landinu á 

sama tíma. Í dag steðjar sá vandi að þjóðinni að yfirvofandi fjármagnsflótti getur komið í 

veg fyrir að jafnvægi náist á þjóðarbúið. Til að sjá hvað getur gerst og hvernig áhrifin 
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verða í gegnum þá markaði sem fjallað var um hér að framan, er gott að bregða upp 

einföldu hagfræðilíkani af opnu hagkerfi (Gregory Mankiw, 2003). Gefnar eru þær 

forsendur að VLF sé gefin stærð við fulla atvinnu þ.e. framleiðslan er það sem vinnandi 

fólk gefur af sér. Verðlag er gefin stærð einfaldlega með því að Seðlabankinn heldur 

peningamagni föstu. Mynd 3.14 sýnir hvað gerist í slíku hagkerfið við fjármagnsflótta úr 

landinu. Þar má sjá hvernig hreint útstreymi fjármagns
48

, tengir saman 

millibankamarkaðina sem fjallað var um að ofan, þ.e. innlendan lánsfjármarkað og 

gjaldeyrismarkað. Hreint útstreymi fjármagns er fjárfesting Íslendinga erlendis að 

frádreginni fjárfestingu erlendra aðila á Íslandi. Helsti gangráður hreins útstreymis 

fjármagns þ.e. erlendar fjárfestingar, er raunvaxtarstigið. Því lægri raunvextir, því meira 

verður útstreymi fjármagns. Í þessu samhengi má nefna að raunvextir á Íslandi hafa verið 

mjög lágir, sérstaklega meðan verðbólgan var álíka há og stýrivextirnir. Í maí 2009 eru 

stýrivextir  eins og áður sagði 13% og verðbólga 11,9% á ársgrundvelli. 

Mynd 3.14 Áhrif fjármagnsflótta frá Íslandi (Þorvaldur Gylfason, 2006). 

Framboðið á lánsfjármarkaði sprettur af innlendum sparnaði en eftirspurn af innlendri 

fjárfestingu og erlendri, þ.e. hreinu útstreymi fjármagns. Raunvextir ráða framboði og 
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eftirspurn á markaðnum á lánsfjármarkaði, lækkun þeirra hvetur frekar til fjárfestingar en 

sparnaðar. Á gjaldeyrismarkaði skipta menn krónum fyrir erlendan gjaldeyri og því 

myndar hreint útstreymi fjármagns, framboð króna á gjaldeyrismarkaði. Eftirspurnina 

myndar hreinn útflutningur og raungengið jafnar metin þar á milli. Verðin á 

lánsfjármarkaði og gjaldeyrismarkaði, þ.e. raunvextir og raungengi stilla af jafnvægi 

framboðs og eftirspurnar á báðum mörkuðum.  

 Nú vilja eigendur jöklabréfanna koma krónueignum sínum yfir í erlendan 

gjaldeyri, í skjól frá gríðarlegum óstöðugleika og lækkandi raunvöxtum. Í hagfræði-

líkaninu þýðir það að fjárfesting erlendra aðila á Íslandi minnkar og við það stækkar stærð 

hreins útstreymis fjármagns
49

. Sú stærð myndar hluta af eftirspurninni á lánsfjármarkaði, 

sem eykst þar af leiðandi. Þegar eftirspurnin eykst, hækka raunvextir. Framboð króna á 

gjaldeyrismarkaðnum stóreykst þegar margir vilja skipta þeim yfir í erlendar myntir á 

sama tíma og raungengið fellur.  
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 Það gerist vegna þess að fjárfesting erlendra aðila á íslandi er fádráttarstærð frá fjárfestingu 

íslenskra aðila erlendis. Hreint útstreymi fjármagns = Fjárfestingar Íslendinga erlendis – 

Fjárfestingar erlendra aðila á Íslandi. 
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4 Niðurstöður 

Allt frá upphafi krónunnar hefur gengissaga hennar verið stormasöm. Á 20. öldinni voru 

margar gengisstefnur prófaðar í leit að kerfi sem jafnar togstreitu milli þarfa 

þjóðarbúskapsins fyrir sveigjanleika og þarfar peningastefnunnar fyrir festu. Atburðarrás í 

aðdraganda mikilla sviptinga á genginu á öldinni fylgir ákveðnu mynstri. Gengið hafði 

tilhneigingu til að hækka, vegna áfalla í þjóðarbúskapnum eða vegna ytri aðstæðna. Tími 

hafta tók þá oft við og loks gengisfelling til að gera atvinnuvegina samkeppnishæfari. Á 

10. áratugi aldarinnar áttu sér stað breytingar sem færðu Ísland í átt að alþjóðlegra og 

skilvirkara fjármálaumhverfi. Millibankamarkaðir að erlendri fyrirmynd voru teknir upp 

fyrir viðskipti með krónu, gjaldeyri og gjaldeyrisskiptasamninga. Fjármagnsflutningar 

voru gefnir frjálsir með aðkomu Íslands að EES og fjórfrelsinu. Gengisvogin var 

endurskipulögð í samræmi við utanríkisverslun við aðrar þjóðir. Sveigjanlegu 

fastgengisstefnunni var gefið meira eftir þar til henni var skipt út fyrir flotgengisstefnu 

með verðbólgumarkmiði og Seðlabankanum alfarið gert að stýra gengismálum með 

endurbættum stjórntækjum. 

Þegar tímabilið aftur til upphafs gengisskráningar árið 1914 er skoðað sést að 

raungengið hefur alltaf leitað í ákveðið langtímajafnvægi sem helst í gegnum árin. Frá eru 

talin gengishækkanir á tímabilum heimsstyrjaldanna tveggja, ójafnvægið og 

gengishækkun á árunum fyrir Viðreisnar gengisfellinguna 1960 og gengislækkunin sem á 

sér stað í dag. Erfitt er að segja til um hvaða gengisstefna hentar gengi krónunnar best. 

Núverandi fyrirkomulag hefur ekki sannfært alla um að lausnin sé fundið en segja má að 

framþróun hafi átt sér stað á ýmsan hátt eftir upptöku flotgengis. Þó ríkir mikil ósátt um 

gengismálin í dag og hægt er að líkja ástandinu við það þegar menn komu sér ekki saman 

um gengis-og peningastefnu eftir kreppuna 1930. Þjóðin er í dag klofin í tvennt eftir 

viðhorfi gagnvart því hvort halda eigi sjálfstæðinu í gengismálunum í núverandi mynd eða 

ganga í Evrópubandalagið og falla undir stefnu þess. Þetta er aðalþrætuepli 

alþingiskosninganna árið 2009. 

Gengissveiflur krónunnar hafa verið tíðar og miklar eftir að gengið var sett á flot. 

Stór ytri áföll hafa valdið þeim stærstu, svo sem alheimsfjármálakreppa vegna sprengingar 

hlutabréfabólu netfyrirtækja í byrjun 21. aldarinnar. Lausafjárkrísa sem kom upp árið 2006 

og var sérstaklega áberandi á Íslandi og síðan núverandi alþjóðafjármálakrísa. Erfitt og 

kostnaðarsamt er að spá fyrir um gengissveiflur krónunnar og því er milljón króna 
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spurningin, hvað sveiflar gengi íslensku krónunnar. Þeir sem tala með upptöku evru segja 

að gengi krónunnar sveiflist meira en annarra gjaldmiðla og sé því ónothæf.  

Margir hagfræðingar og aðrir sérfræðingar eru sammála um þá niðurstöðu að 

raungengi gjaldmiðla í opnum hagkerfum, flökti minna en í lokuðum. Sérstaklega þar sem 

hefur átt sér stað aukin samþætting fjármálamarkaða milli landa. Uppbygging og þróun 

fjármálamarkaða á íslandi hefur gert þá alþjóðlegri og skilvirkari. Frjáls utanríkisviðskipti 

geta aukið gengisflökt ef erlend skuldastaða ríkja versnar mikið. Það virðist hafa 

sérstaklega mikil áhrif á gengi krónunnar, enda Íslendingar ein skuldugasta þjóð í heim. 

Lítil opin hagkerfi eru sérstaklega viðkvæm fyrir ytri áföllum, og ójafnvægi í 

þjóðarbúskap. Það íslenska hefur fengið að kenna á því í gegnum tíðina og ekki hefur 

reynst nóg að spyrna við sveiflum í nafngengi.  

René Kallestrup hagfræðingur Seðlabanka Íslands gerði ítarlega úttekt á 

gengisflökti krónunnar á árunum 2001 til 2008. Hann vildi komast að því hvort 

gengisflöktið væri mikið í samanburði við flökt annarra mynta og hvernig þjóðhagslegir 

þættir hafa áhrif á flöktið. Niðurstöður hans er að gengisflökt íslensku krónunnar sé í 

meira lagi meðal gjaldmiðla háþróaðra ríkja en minna en margra hávaxtamynta. 

Gengisflökt krónunnar ræðst aðallega af þremur þáttum: 1) Áhættumati erlendra fjárfesta 

vegna mikilla erlendra skulda á Íslandi, 2) mikilli og breytilegri verðbólgu, þar sem talið 

er að gengið endurspegli verðbólgumismun við útlönd. 3) Vaxtamunarviðskipti og 

spákaupmennska með krónuna.  

 Annar þáttur sem orsakar sveiflur á gengi krónunnar, er gengisleki sem lýsir sér í 

hröðum, umfangsmiklum og ósamhverfum áhrifum gengisbreytingar á verðlag. Mikil 

fylgni er á milli gengi krónunnar og veltu á gjaldeyrismarkaðnum. Tilgáta um að gengið 

lækki oftar þá daga sem veltan er mikil var sett fram. Það er gert með þeim fyrirvara að 

gögnin náðu ekki mjög langt aftur í tímann en þann tíma hafði gengið frekar tilhneigingu 

til að lækka en hækka. Áhættulyst eða áhættufælni fjárfesta, hvort sem betur á við, kemur 

sterkt fram í skuldatryggingarálaginu. Gengi krónunnar hefur sveiflast nokkuð í takt við 

skuldatryggingarálag á innlendar fjármálastofnanir.  

 Innstreymi erlends fjármagns hefur síðastliðinn áratug haft sterkustu áhrifin á 

sveiflur gengisins. Fyrst um sinn til styrkingar, síðan mikillar veikingar undanfarna 

mánuði. Þar telur mest gríðarleg skuldsetning Íslendinga í erlendri mynt og 

vaxtamunarviðskipti með krónuna. Kynntar voru til leiks afleiður sem aðalverkfæri 

fjárfesta í vaxtamunarviðskipunum. Í ljósi sögunnar veðja fjárfestarnir á að fræðin um 

óvarið vaxtajafnvægi haldi ekki. Þeir stunda slík viðskipti, vitandi þess að áhættan á að 
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gengi hávaxtamynta eins og krónunnar eigi það til að hríðfalla ef áhættumat markaðarins á 

myntinni eykst skyndilega. Vegna hræðslu,  reyna þeir fjárfestar sem tapa á falli gengisins 

að koma krónum yfir í annan gjaldeyri. Við það eykst söluþrýstingur á krónuna og gengið 

lækkar enn frekar. Þessi staðreynd styrkir tilgátuna sem sett var fram um að gengið veikist 

frekar, á veltumiklum dögum á innlenda gjaldeyrismarkaðnum. 

 Staða Íslendinga virðist vera einstök í dag en ekki á góðan hátt. Erlend 

skuldasöfnun í þeim mæli sem raun ber vitni hér á landi, virðist ekki eiga sér líka. Sýnt var 

hvernig áhættuvarnir útgerðarfyrirtækja, þróuðust út í áhættumikla spákaupmennsku. 

Alþjóðlega fjármálakreppan skall hart á Íslandi í október 2008, viðskiptabankarnir þrír 

féllu í valinn og mörg önnur fyrirtæki í kjölfarið. Gengisveiking krónunnar síðan þá eykur 

mjög á skuldatöðu sjávarútvegsins sem stendur höllum fæti. Skoðað var hvort innflæði 

erlends fjármagns vegna stóriðjuframkvæmda á Austurlandi hafi valdið þessum miklu 

sviptingum á genginu undanfarin ár. Það kom í ljós að framkvæmdirnar höfðu lítil áhrif á 

gengið miðað við áhrif fjármagnshreyfinga tengdum vaxtamunarviðskiptum. 

 Sett var upp einfalt hagfræðilíkan sem sýndi hver áhrifin yrðu, ef mikið af erlenda 

fjármagninu sem streymt hefur inn til landsins undanfarin ár, verður skipt yfir í aðra 

gjaldmiðla í einni svipan. Niðurstaðan er sú að áhyggjur af fjármagnsflótta frá Íslandi, 

þegar gjaldeyrishöftin verða afnumin, eru á rökum reistar. Við núverandi aðstæður fara 

jöklabréfaeigendur með eignir sínar í krónum úr landi, raunvextir hækka og raungengi 

krónunnar veikist með tilheyrandi aukningu erlendra skulda.   
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