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Útdráttur

Notkun gjaldeyrishafta hefur lengi verið við lýði eða allt frá því Bretton Woods 

fundurinn var haldinn eftir seinni heimstyrjöldina. Nýmarkaðsríki hafa notfært sér 

gjaldeyrishöft mikið og hér er reynt að komast að kostum og göllum og virkni 

gjaldeyrishafta. Kostir og gallar alþjóðavæðingarinnar sem hefur aukist til muna síðustu 

ár hefur verið mikið til umræðu og hafa gjaldeyrishöft þá verið nefnd til að hemja vöxt 

hennar. 

Gjaldeyrishöft voru innleidd á Íslandi í lok ársins 2008 eftir hrun íslensku bankanna. 

Mögulega hefði verið hægt að beita öðrum leiðum eins og miklum vaxtahækkunum til 

að ná skjótum bata. Þar sem skuldavandi heimila og fyrirtækja var mikill hefði lágt gengi 

krónunnar getað farið enn neðar og aukið vandann svo óvíst var hvort vaxtahækkanir 

gerðu nægt gagn. Líklegt er að höftin hafi átt rétt á sér þá sérstaklega til skammstíma 

þar sem slík höft hafa borið einhvern marktækan árangur í öðrum löndum. Niðurstöður 

gefa til kynna að ástand landsins sé mun betra en annarra landa sem hafa innleitt höft 

þá sérstaklega á verðbólgu, gengisþrýsting og traust til efnahagsáætlunar landsins. Þó er 

skuldavandi heimila og fyrirtækja enn til staðar og atvinnuleysi mikið.
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1 Inngangur
Meginmarkmið þessarar ritgerðar er að fræða lesendur um kosti og galla 

gjaldeyrishafta. Reynt var að svara spurningum um það hvaða áhrif gjaldeyrishöft hafa, 

hvort þau virki og af hverju gripið er til þeirra. 

Komið verður inn á sem flesta þætti sem lúta að gjaldeyrishöftum, þannig að 

lesandinn geti glöggvað sig á kostum og göllum landa með gjaldeyrishöft og landa með 

frjálsar fjármagnshreyfingar. Þar með er reynt að varpa ljósi á heildarmynd 

alþjóðahagkerfisins og skaða eða ábata gjaldeyrishafta á það. 

Byrjað er á því að segja frá gjaldeyrishöftum almennt, hvaða kosti og galla þau 

hafa, ástæður fyrir innsetningu þeirra og mælingar á áhrifum þeirra. Þá verður leitast við 

að opna augu lesandans fyrir kostum og göllum alþjóðavæðingar til samanburðar við 

heim lokaðra hagkerfa.

Form gjaldeyrishafta verður síðan skoðað og þá sérstaklega tekið fyrir höft á 

innflæði og útflæði fjármagns. Til að sjá betur kosti og galla og áhrifa inn- og 

útflæðishafta verða tekin fyrir dæmi um gjaldeyrishöft í öðrum löndum. Þá verður 

rannsókn Magud og Reinhart skoðuð sem byggð er á meira en 30 rannsóknum á bæði 

innflæðis og útflæðishöftum eða blönduðum höftum. Rannsóknir á öðrum löndum 

verða síðan notaðar til að komast að því hvort ástæður fyrir innsetningu 

gjaldeyrishaftanna á Íslandi hafi verið svipaðar og annarsstaðar og hvort höftin hafi átt 

rétt á sér á þeim tíma sem þau voru sett. 

Tekin verða fyrir gjaldeyrishöftin hér á landi og reynt að svara því hvort þau hafi  

virkað og hverjir séu kostir og gallar við þau. Stuttlega verður svo farið yfir það hvað 

hægt er að gera í stað þess að nota gjaldeyrishöft til að sjá betur hvort innleiðing 

íslensku gjaldeyrishaftanna hafi verið rétt ákvörðun.

Í niðurstöðunum verður síðan tekið saman svör við þeim spurningum sem settar voru 

fram og þar með reynt að svara því hvort gjaldeyrishöft virki sem skildi og hvort þau hafi 

heppnast betur eða verr en í öðrum löndum með gjaldeyrishöft.
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2 Gjaldeyrishöft og alþjóðavæðing

2.1 Sagan

Reglulega hafa hagfræðingar haft áhyggjur af alþjóðlegu fjármagnsflæði. Eftir seinni 

heimstyrjöldina hittust leiðandi hagkerfi heimsins á Bretton Woods ráðstefnunni til að 

setja reglur um alþjóðlega fjármálakerfið. John Maynard Keynes og aðrir ræddu þar um 

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

gjaldeyrishöft á þessum tíma en seinna fóru þróuð lönd að afnema gjaldeyrishöft sín og 

á 9. áratugnum voru þau fá eftir með gjaldeyrishöft. Nýmarkaðsríki (e. emerging 

economies)  og önnur þróunarlönd léttu svo mörg hver höftin um miðjan 10. áratuginn 

sem leiddi til þess að fjármagn fór að flæða aftur inn í löndin, fjárfestingar og hagvöxtur 

jókst og eignir hækkuðu í verði. Um 1996 og 1997 voru svo flest lönd búin að afnema 

gjaldeyrishöft sín. Eftir það voru breytingar gerðar á reglum  Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

sem samþykktar voru á Bretton Woods. Valdsvið Alþjóðagjaldeyrissjóðsins jókst með 

þessu en samþykktar voru reglur um fjármagnsflutninga og að tilgangur sjóðsins væri að 

hafa frjálst fjármagnsflæði. Stuttu seinna eða um mitt árið 1997 hófst svo 

fjármálakreppan mikla í Asíu sem breiddist út um heiminn. Þetta hafði misjöfn áhif á 

nýmarkaðsríki sem höfðu nýlega gefið fjármagnshreyfingar sínar frjálsar. Eftir það fóru 

umræður um gjaldeyrishöft aftur af stað, sérstaklega til að styðja við nýmarkaðríki og 

þróunarlönd (Kristin J. Forbes, 2006).

Leiðandi hagfræðingar í heiminum fóru að ræða aftur um gagnsemi hafta, 

sérstaklega fyrir nýmarkaðsríki og þá helst skatta á fjármagnsinnflæði. Talið var að 

gjaldeyrishöftin myndu koma í veg fyrir fjármálakreppur og nýmarkaðsríki fóru því að 

setja á höft á innflæði fjármagns á árunum 2002-2005 til að minnka gengishækkunina í 

landinu. Á sama tíma afléttu Indland og Kína sínum höftum (Kristin J. Forbes, 2006).

2.2 Hvað eru gjaldeyrishöft?

Gjaldeyrishöft eru einhverjar takmarkanir á flutning fjármagns og geta verið bæði höft á 

innflutning og útflutning. Þau geta tekið á sig mismunandi form eins og magnbyggð höft 

og verðbyggð höft eða verið takmörk á fjármagni í eða úr landi. Gjaldeyrishöftum getur 

verið stýrt þannig að þau annarsvegar takmarki vissa flokka af fjármagnsflæði og hins 
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vegar verið beint að bönkum, stjórnvöldum, einstaklingum eða fyrirtækjum (Kristin J. 

Forbes, 2006).

Fá þróuð lönd hafa gjaldeyrishöft þar sem þau telja að hagnaðurinn af frjálsu 

flæði fjármagns milli landamæra vegi meira en kostnaðurinn. Það er mjög erfitt og flókið 

að meta  áhrif hafta vegna þess hve mismunandi þau eru uppbyggð og rannsakendur 

hafa ekki alltaf verið sammála um áhrif þeirra (Kristin J. Forbes, 2006). Frjálst flæði 

fjármagns getur verið heppilegra í einhverjum tilvikum en um það eru ekki allir sammála 

eins og hægt er að sjá hér á eftir.

2.3 Alþjóðavæðing 
Mjög skiptar skoðanir eru um það hvort alþjóðavæðing sé af hinu góða eða ekki. Margir 

hafa talað um að alþjóðavæðingin hafi farið út í öfgar og frjálst fjármagnsflæði hafi 

skapað mjög óstöðugt alþjóðlegt fjármálakerfi en aðrir hafa rætt um hagnað frjáls 

fjármagnsflæðis. Kenningar um frjáls vöruskipti hafa þá oft verið bornar saman við frjáls 

viðskipti og taldar ganga upp fyrir bæði frjáls viðskipti og vöruskipti (Edwards, 1999). 

Alþjóðavæðing er þá oftast talin vera af hinu góða en höft koma í veg fyrir 

alþjóðavæðinguna sem getur komið verulega niður á neytendum og fyrirtækjum sem 

vilja fara í útrás. 

Alþjóðavæðing er það þegar lönd fara að auka viðskipti hvert við annað á vörum, 

þjónustu og fjármagni. Útbreiðsla nýrrar tækni verður meiri og ávinningurinn er sá sami 

og ávinningurinn af aukinni milliríkjaverslun. Lönd geta þá einbeitt sér að því sem þau 

gera vel og ráðstöfun fjármagns verður hagkvæmari til fjárfestinga. Markaðir stækka 

fyrir aðföng og framleiðsluvörur sem leiðir til þess að þau hafa tækifæri til að nýta sér 

stærðarhagkvæmni í framleiðslu. Fjárfestingar fyrirtækja verða þá oft á mörgum stöðum 

samtímis sem leiðir til aukinnar dreifingar á áhættu. Fyrirtæki hafa svo kost á að 

framleiða vörur sínar í öðrum löndum með hagstæðari og ódýrari framleiðsluháttum. Þá 

hefur fólk reyndar kvartað yfir því að atvinnutækifæri minnki í löndum þegar 

framleiðslan er flutt. Ávinningur neytenda af ódýrari vöru er þó oftast svo mikill að 

atvinnumissirinn er ekki það sem ætti að einblína á (Utanríkisráðuneytið, 1999).

Alþjóðavæðing hefur líka ókosti en hún þrengir kosti stjórnvalda varðandi 

efnahagsstefnu og stjórnarhætti. Stefna stjórnvalda í opinberum fjármálum, peninga- og 

gengismálum verður að vera í takt við það sem er að gerast á alþjóðamörkuðum. Ef það 
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er ekki gert geta vextir hækkað mikið þegar aðgangur að lánsfé verður minni og 

fjármagnsflótti brestur á (Utanríkisráðuneytið, 1999). Ef við hugsum hins vegar um þau 

lönd þar sem höft hafa verið sett á þurfa stjórnvöld ekki að huga eins mikið að 

alþjóðahagkerfinu og að stjórnun vaxta sem getur leitt af sér minni áhuga á að afnema 

höft. Það er eitthvað sem gæti lengt afnám hafta hér á landi.

Þótt efnahagskreppur minnki frelsi í viðskiptum eru flestir þeirrar skoðunar að 

mikill ávinningur skapist með frjálsum viðskiptum. Einnig hefur verið bent á að 

alþjóðavæðing auki framleiðni í heiminum og bæti lífskjör svo flest bendir til þess að 

höft muni hafa slæm áhrif bæði fyrir neytendur og fyrirtæki landa (Utanríkisráðuneytið, 

1999). Þó telja stjórnvöld sem bregðast við kreppum með innleiðingu gjaldeyrishafta að 

lítið annað sé hægt að gera í stöðunni. 

James Tobin er einn af þeim sem vildi finna lausn við alþjóðavæðingunni. Hann 

talaði um að alþjóðlegur skattur á erlendar gjaldeyrishreyfingar myndi auka stöðugleika 

á alþjóðlegum fjármála mörkuðum.  Þó kom snemma í ljós að Tobin skattar voru í raun 

hvorki pólitískt né tæknilega séð hagkvæmir þar sem þeir urðu að vera lagðir á öll lönd 

samtímis til að verða nægilega áhrifamiklir (Edwards, 1999).

3 Almennt um gjaldeyrishöft

3.1 Kostir og gallar

Kostnaður við gjaldeyrishöft er mikill og hér verður farið yfir þennan kostnað en einnig 

litið á kosti sem höft geta haft í för með sér.

Í fyrsta lagi geta yfirgripsmikil gjaldeyrishöft truflað núverandi viðskipti og innstreymi 

fjármagns. Gjaldeyrishöft eiga það til að mynda gjá milli innlendra og erlendra 

fjármálamarkaða vegna vaxtamismunar og getur þessi gjá myndað hvatningu til þess að 

fara í kringum höftin. Hagkvæmni haftanna myndi þá ráðast af því hversu auðvelt er að 

komast framhjá höftunum og hver kostnaðurinn yrði við eftirlit með gloppum. Mikill 

úthlutunarkostnaður fylgir höftum sérstaklega þegar lög og reglur þurfa að vera 

viðamiklar til að loka öllum mögulegum gloppum. Í þriðja lagi þá er hætta á því að 

fjármálamarkaðir aðlagist seint eða ekki að breyttum alþjóðlegum aðstæðum þar sem 

öryggið innan haftanna er svo mikið. Í síðasta lagi geta höft aukið svartsýni á markaði 
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sem gerir aðgang að erlendum sjóðum erfiðan og kostnaðarsaman fyrir landið (Ariyoshi, 

A. og fleiri 17. maí 2000).

Þegar við skoðum betur kosti frjáls fjármagnsflæðis sjáum við hvaða galla höft 

hafa en komum svo að því að frjálst fjármagnsflæði hefur ekki einungis kosti heldur líka 

galla sem varpar ljósi á kosti gjaldeyrishafta. 

Kostir fjármagnsinnflæðis eru til dæmis hærri hagnaður af fjárfestingum vegna 

áhættudreifingar og stærri markaða og þar af leiðandi aukinn hagvöxtur, auknar 

tækninýjungar og aðgangur að alþjóðlegum tenslanetum sem eykur líka framleiðni og 

hagvöxt. Kostirnir við fjármagnsútflæði eru þeir að lönd geta leyft innlendum aðilum og 

fyrirtækjum að fá fjárfestingar með hærri ávöxtun og fjölbreyttari áhættu, en þetta 

leiðir af sér minni sveiflur á neyslu og tekjum. Fjármagnsinnflæði og útflæði geta bæði 

aukið vöxt og markaðsaga í framleiðni og því geta gjaldeyrishöft sett strik í reikninginn 

fyrir fyrirtæki og einstaklinga haftalanda. (Kristin J. Forbes, 2006)

Frjálst flæði fjármagns hefur þó ekki bara kosti heldur líka galla. Lönd sem reiða 

sig á erlent fjármagn eru viðkvæmari fyrir því ef innstreymi fjármagns hættir skyndilega 

og getur það leitt til gengislækkunar og fjármálakreppu. Vandræði geta einnig skapast ef 

innflæðið er mjög mikið þar sem gengishækkun gæti orðið sem minnkar samkeppni 

innlends útflutnings sem gæti svo leitt til svokallaða „Hollenska sjúkdómsins” (e. Dutch 

disease). Þó er erfitt er að halda sjálfstæði peningastefnunnar þegar flæði fjármagns er 

frjálst, sérstaklega þegar gengið er fast (Kristin J. Forbes, 2006).

Sumar fjárfestingar sem fylgja frjálsu fjármagnsflæði geta svo verið óskilvirkar vegna 

markaðsröskunar og leiða þá til offjárfestinga og bóla sem skapa meiri vandamál. 

Gjaldeyrishöft geta því haft einhverja kosti þegar litið er til þeirra galla sem 

fjármagnsflæði getur haft (Kristin J. Forbes, 2006).

3.2 Ástæður fyrir notkun gjaldeyrishafta

Lönd nota mismunandi ástæður til að réttlæta gjaldeyrishöft en þau eru ekki endilega 

slæm eins og við komumst að áðan, sérstaklega þegar lönd hafa lent í mjög erfiðum 

aðstæðum. Magud og Reinhart komust svo að orði í rannsókn sinni að lönd væru hrædd 

við ákveðin atriði og því settu þau á gjaldeyrishöft. Það verður komið að því síðar í 

kaflanum.
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Lönd hafa sett á gjaldeyrishöft til að bæta efnahagsástand sitt og stöðu 

fjármálamarkaða með ófullkomnar upplýsingar. Þeir sem eru fylgjandi gjaldeyrishöftum 

segja þau hjálpa til við að samræma andstæð markmið í stefnum þjóða með fast eða 

handstýrt gengi. Þetta kemur til vegna þess að fastgengisstefna landa leiðir til þess að 

áhættumat banka og fyrirtækja verður oft brenglað þar sem veitt er óbein 

gengistrygging sem hvetur til áhættusamari fjárfestinga, sem getur verið mjög slæmt 

(Ariyoshi,A. og fleiri, 17. maí 2000).

Í síðasta lagi geta gjaldeyrishöft svo hjálpað til við að halda sjálfstæði 

peningastefnunnar, beina henni að innlendum markmiðum og minnka álag á gengi 

(Ariyoshi,A. og fleiri, 17. maí 2000).

Magud og Reinhart töluðu um í rannsókn sinni að stjórnvöld væru hrædd við fjögur 

atriði sem leiddi til innsetningar gjaldeyrishafta. Stjórnvöld reyna þá að finna leiðir til að 

réttlæta gjaldeyrishöftin og nota oft háfleygt orðalag til að fólk trúi réttlætingunni 

(Magud og Reinhart, 2007).

Fyrsta atriðið sem þau nefna er það að lönd verða gjarnan hrædd við gengishækkun. 

Þegar gengishækkun á sér stað þá hækkar verð á útflutningsvörum1 sem leiðir til þess að 

fyrirtæki landsins eru ekki eins samkeppnishæf á alþjóðamörkuðum sem getur haft 

slæmar afleiðingar til lengri tíma litið (Magud og Reinhart, 2007).

Ef gengið er nú þegar of hátt gæti verið nauðsynlegt að grípa til áhrifamikilla aðgerða.  

Í sumum tilvikum getur verið ráðlegt að leyfa fjármagnsinnflæðinu að streyma frjálst til 

dæmis ef gjaldeyrisvarasjóður seðlabankans er ekki hár. Þetta gæti skapað tækifæri til 

að auka varabirgðirnar (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010).

Annað atriðið er hræðsla við vakurt fé (e. hot money). Þróunarlönd fara að hafa 

áhyggjur þegar þau eru skyndilega miðpunktur athyglinnar hjá fjárfestum sérstaklega ef 

athyglin er hverful. Ef fjármagn kemur skyndilega inn á litla markaði getur það leitt til 

röskunar þar sem hætta er á því að peningarnir fari brátt úr landi. James Tobin hafði 

þetta í huga þegar hann sagði frá hugmyndum sínum um Tobin skattana. Til að 

skattarnir myndu hafa áhrif á fyrsta innstreymi fjármagns yrðu skattarnir að vera háir til 

að minnka skaðann sem gæti orðið við útstreymið (Magud og Reinhart, 2007).
                                                       
1 Á Íslandi eru þó helstu útflutningsvörur landsins, fiskur og ál, skráð í  erlendum gjaldmiðlum svo 

áhrifin verða ekki eins hér á landi.
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Þriðja atriðið sem þau benda á er hræðsla við mikið flæði inn í landið. Venjulega 

treysta stjórnvöld nýmarkaðsríkja erlendum fjárfestum en stundum skiptir heildarflæðið 

máli. Fjármálakerfið gæti orðið fyrir röskun þegar um mikið magn innflæðis er að ræða, 

sérstaklega þegar fjárfestarnir eru í leit að sem hæstri ávöxtun. Þó verður að hafa í huga 

að innstreymið þarf ekki endilega að vera til skamms tíma. Erlendir sjóðir geta kynt 

undir verðbólur og hvatt til mikillar áhættutöku hjá ríkum innlendum milliliðum en hér 

gæti skattlagning leitt til mikils árangurs til að koma í veg fyrir röskunina (Magud og 

Reinhart, 2007).

Fjórða atriðið er svo hræðsla við að missa sjálfstæði peningastefnunnar. 

Hagsmunir innlendra stjórnarmanna og alþjólegra fjárfesta eru ekki alltaf þeir sömu. 

Athuga verður að það er ekki hægt að vera með fast eða mjög ósveigjanlegt gengi, 

sjálfstæða peningastefnu og opinn fjármálamarkað allt í einu. Ef sjálfstæði 

peningastefnunnar á að haldast verður að gefa eftir eitthvað af hinum tveimur 

atriðunum. Þá er oftast reynt að minnka frjálsar fjármagnshreyfingar vegna ótta við 

fljótandi gengi (Magud og Reinhart, 2007).

Hver svo sem ástæðan er þá hafa sum lönd innleitt höft til að stemma stigu við 

miklu innflæði, hafa hemil á gengis þrýstingi og til að ná aftur sjálfstæði 

peningastefnunnar (Magud og Reinhart, 2007). Þó að höft geti átt rétt á sér þá þarf það 

ekki endilega að þýða það að þau hafi góð áhrif á hagkerfið. Mjög erfitt er að segja til 

um áhrif þeirra en næsti kafli mun skýra það nánar.

3.3 Mælingar á áhrifum haftanna

Áður en fjallað verður um rannsóknir á höftum og formi þeirra er rétt að athuga það 

hvernig árangur mælinganna hefur verið þar sem rannsóknir á gjaldeyrishöftum hafa 

reynst fremur erfiðar. 

Mælingar á áhrifum haftanna hafa reynst erfiðar þar sem ekki er til neinn 

samræmdur fræðilegur rammi (e. unified theoretical framework) til að greina 

þjóðhagsleg áhrif haftanna. Annað sem hefur áhrif á mælingar er það að 

efnahagsástand landa er ólíkt þegar höft eru sett á. Rannsakendur skilgreina svo 

velgengi ólíkan hátt og nota oft mjög mismunandi aðferðir (Magud and Reinhart, 2007). 

Mikið hefur verið rætt um Chile og Malasíu í sambandi við höftin en Magud og 

Reinhart telja að mælingar á þessum löndum séu verulega ofmetnar þar sem þessi lönd 



16

hafa svo oft verið tekin fyrir sem dæmi um velgengni landa með gjaldeyrishöft (Magud 

and Reinhart, 2007). Í næsta kafla verður form gjaldeyrishafta útskýrt og rannsóknir á 

löndum með inn- og útflæðishöft skoðaðar.

3.4 Mismunandi form gjaldeyrishafta

Í rannsókn Ariyoshi og fleiri er talað um að gjaldeyrishöft taki á sig tvö form. 

Annarsvegar bein eða stjórnunarhöft og hinsvegar óbein eða markaðsbyggð höft. Einnig 

hafa höft verið aðgreind eftir því hvort reynt er að hemja útflæði eða innflæði fjármagns 

(Ariyoshi,A. og fleiri, 17. maí 2000).

Bein höft takmarka fjármagnsviðskipti, tengdar greiðslur og millifærslur með 

beinum bönnum, skýrum magntakmörkunum eða samþykktum reglum. Bein höft leitast 

við að hafa bein áhrif á magn millilanda fjármagnsfærslna. Þá leggja lönd með bein höft 

sektir á bankakerfið til að stjórna flæðinu (Ariyoshi,A. og fleiri, 17. maí 2000).

Óbein höft draga úr fjármagnshreyfingum og tengdum viðskiptum með því að 

leggja kostnað á fjármagnshreyfingar. Þau hafa einungis áhrif á verð eða bæði verð og 

magn fjármagnshreyfinga. Óbein höft geta svo tekið á sig ýmsar myndir eins og tvöfalt

eða margfalt gengiskerfi, beina eða óbeina skattlagningu á milli landa fjármagnsflæði 

(t.d. Tobin skatta) og fleira (Ariyoshi,A. og fleiri, 17. maí 2000).

Önnur form hafta sem talað er um eru höft á innflæði og útflæði fjármagns. Höft 

á innflæði hafa verið notuð til að koma í veg fyrir óhóflegt innflæði vegna jákvæðs 

vaxtamunar við útlönd en lönd sem hafa notað þau eru til dæmis Brasilía, Chile, 

Kólumbía og Tævan. Gjaldeyrishöft á útflæði hafa hins vegar verið notuð til að koma í 

veg fyrir fjármagnsflótta. Í nokkrum löndum hefur þessi tegund hafta verið lögð á í 

kjölfar fjármálakreppa og dæmi um það eru lönd eins og Malasía, Spánn, Rúmenía, 

Rússland og Tæland (Peningastefnunefnd, 5. maí 2010). Við munum skoða betur hér á 

eftir hvernig höft á innflæði og útflæði hafa virkað.

3.4.1 Höft á innflæði fjármagns

Eins og talað var um fyrr í ritgerðinni þá getur fjármagnsinnflæði bæði haft góð og slæm 

áhrif. Hræðsla við gengishækkanir er eitt af því sem lönd hræðast vegna áhrifa þess á 

samkeppnishæfni innlends atvinnulífs. Eitt af aðaláhyggjuefnunum er þó að mikið 

fjármagnsinnflæði getur leitt til aukningar á erlendri lántöku og gengisáhættu  sem aftur 
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á móti gæti leitt til innlendrar skulda- og eignabólu sem er einmitt það sem gerðist á 

Íslandi fyrir bankahrunið 2008. Þó að þessar áhyggjur komi upp í hugann er ekki alltaf 

réttlætanlegt að setja höft á en það getur verið réttlætanlegt í vissum tilfellum (Ostry, 

J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010).

Erfitt er að meta áhrif hafta fyrirfram en rannsóknir sem byggja á reynslu 

annarra landa eru yfirleitt marktækastar. Það sem rannsakendur hafa tekið eftir er að 

höftin hafa yfirleitt áhrif á sjálfstæði peningastefnunnar og á samsetningu 

innstreymisins, þá aðallega með því að fá meira af langtíma innflæði til landsins. 

Fjármálakreppan sem varð nýlega hefur gefið okkur vísbendingar um hvers konar 

innflæði er áhættusamt og hvort innflæðishöft hafi aukið fjármálastöðugleika (Ostry, 

J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010).

Nýmarkaðsríki hafa lengi notað höft til að halda sjálfstæði peningastefnunnar og 

minnka álag á gengi. Reynsla hafta er misjöfn eftir því hversu mikið eftirlitið hefur verið 

og hæfni landsstjórna í að framkvæma þau (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010).

Lönd sem settu á höft á 10. áratugnum eins og Brasilía, Chile, Columbía, Malasía 

og Tæland settu öll höft á skammtíma innflæði. Skammtíma innflæði var talið valda 

ójafnvægi á markaði og því var langtíma innflæði talið heppilegra. Ástæður fyrir 

innsetningu haftanna voru þær að of mikið innstreymi fjármagns kom inn í hagkerfið 

sem flækti meðal annars peningastefnumál. Því var reynt með hjálp gjaldeyrishafta að fá 

sjálfstæði peningastefnunnar aftur (Ariyoshi,A. og fleiri, 17. maí 2000).

Þá var reynt að halda hæfilegu bili milli innlendra og erlendra vaxta og minnka 

álag á gengið. Ekkert af löndunum fimm sem nefnd voru að ofan náði að uppfylla bæði 

skilyrðin. Þó náðu flest þeirra að halda miklum vaxtamun milli innlendra og erlendra 

vaxta. Í öllum fimm löndunum lækkaði raungengið en höftin virtust ekki minnka nettó 

innflæði en náðu þó að minnka skammtíma innflæði að einhverju leyti (Ariyoshi,A. og 

fleiri, 17. maí 2000).

Rannsakendur hafa fundið einhverjar vísbendingar um það að langtíma innflæði í 

Malasíu og Tælandi hafi aukist og að í Kólumbíu og Chile hafi náðst að halda 

vaxtamuninum og hafa áhrif á samsetningu innflæðisins. Höftin í Brasilíu eru hins vegar 

talin hafa borið lítinn sem engan árangur (Ariyoshi,A. og fleiri, 17. maí 2000).
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Annað er að segja um áhrif haftanna á magn innflæðis og þrýsting á gengi. Til 

dæmis höfðu höftin í Brasilíu, Chile og Kólumbíu á 9. áratugnum engin merkjanleg áhrif 

á heildarinnflæði og minnkuðu lítið sem ekkert þrýsting á gengishækkun. Árlega 

hækkaði gengið í Brasilíu um 5 % en í Chile um 4 %. Í Tælandi byrjaði raungengið að 

hækka viku eftir að höftin voru sett á skammtímainnflæði í desember 2006. Kólumbísku 

höftin báru ekki mikinn árangur í að draga úr innstreymi óæskilegra fjárfestinga og eins 

og í hinum löndunum voru áhrifin á gengishækkunina lítil sem engin (Ostry, J.D. og fleiri, 

19. febrúar 2010).

Oft er reynt að innleiða reglur til að fjárfestar taki minni áhættu í fjármálum. Í 

Malasíu voru til dæmis sett á skilyrði um meiri gætni í fjármálum með innleiðingu 

skammtíma gjaldeyrishafta. Aðgerðirnar höfðu bæði áhrif á magn og samsetningu 

innflæðis til skamms tíma. Þetta var einnig gert í Chile og Króatíu. Í Króatíu leiddi þetta 

til þess að lántökur minnkuðu á árunum 2006-2008. Eitt það mikilvægasta sem ber að 

huga að er að eftirlitið sé gott svo höftin virki og komið sé í veg fyrir gloppur (Ostry, J.D. 

og fleiri, 19. febrúar 2010). 

Þó að rannsóknir á einstökum löndum hafi leitt í ljós lítil sem engin áhrif hafta á magn 

innflæðis benda þverskurðargögn milli landa til þess að innflæði hafi minnkað. Áhrif 

haftanna á innflæði fer þá helst eftir því hversu strangt eftirlitið er og hversu mikið er 

reynt að fara í kringum höftin. Gjaldeyrishöft eru oft sett á með öðrum aðgerðum 

þannig að erfitt er að finna bein áhrif haftanna (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010).

Skammtímahöft eru talin virka mun betur en langtímahöft. Á Íslandi voru einmitt 

innleidd skammtíma gjaldeyrishöft á innflæði samfara útflæðishöftum. Til að sjá betur 

áhrif skammtímahafta á innflæði á efnahagskerfi er hér fjallað um höftin í Tælandi á 10. 

áratug síðustu aldar.

3.4.1.1 Innflæðishöft í Tælandi

Um mitt árið 1993 varð tælenska efnahagskerfið fyrir mikilli ofhitnun sem leiddi til 

þess að stjórn landsins ákvað að setja höft á innflæði í mars 1995. Ástand Tælands er í 

raun svipað dæmi og það sem var að gerast á Íslandi þar sem mikið fjármagn streymdi til 

landsins og þá helst skammtíma innflæði vegna lána sem bankar í Tælandi höfðu tekið

(Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000).
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Frá árinu 1990 til ársins 1993 hafði langtíma innflæði aukist úr 5,7% í 8,2% af 

landsframleiðslu en skammtíma innflæði fór úr 1,2% í 8,9%. Þessi mikla 

innflæðisaukningin stafaði af því að  fjármagnshreyfingar á innflæði höfðu verið frjálsar, 

mikill vaxtamunur var og gengið á Baht hafði verið fast frá árinu 1984 sem leiddi til 

mikils traust á Baht (Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000).

Vegna innflæðisins myndaðist mikill þrýstingur á verðbólgu og viðskiptahalli jókst 

mjög sem leiddi til þess að þrengja þurfti peninga- og fjármálastefnu landsins verulega. 

Þó að fastgengisstefna landsins flækti verulega peningastefnumál var talið æskilegt að 

halda genginu föstu vegna stöðugleika sem því fylgdi (Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000).

Höftin sem sett voru í mars 1995 voru ætluð til að minnka verðbólguáhrif 

innflæðisins og minnka innlenda skuldasöfnun. Seinnipart sama árs var svo ákveðið að 

innleiða frekari reglur til að herða eftirlit með bönkunum og beina höftunum enn frekar 

að innflæði vegna fjárfestinga erlendra fjárfesta. Þessar aðgerðir minnkuðu 

efnahagsreikninga bankanna og heldur hægðist á hagkerfi landsins. Stuttu seinna jókst 

þó innflæðið mjög og aftur voru innleiddar frekari reglur. Stjórnvöld vildu þó ekki enn 

sleppa fastgengisstefnu sinni þar sem mikil hræðsla var við gengislækkun. Skammtíma 

innflæði minnkaði mjög við hertari reglur en langtímainnflæði jókst. Hlutur erlendra 

fjárfesta í Baht reikningum minnkaði mikið og meira af langtíma lánum kom inn í landið

(Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000).

Það má segja að innflæðishöftin hafi hjálpað Tælandi við að minnka skammtíma 

innflæði, minnka skammtímaskuldir og koma á stöðugleika en þó er í raun erfitt að meta 

það hvort höftin ein og sér hafi náð þessum árangri eða hvort aðrar aðgerðir hafi átt 

mestan þátt í því. Traust á höftin var mikið og því er líklegt að fastgengisstefnan hafi ekki 

verið nægilega fljótt afnumin (Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000). Tæland þurfti síðar að 

setja á höft á útflæði þar sem fjármálakerfi landsins hrundi í Asíukreppunni 1997. Við 

skoðum það dæmi betur í næsta kafla. 

3.4.2 Höft á útflæði fjármagns

Höft á útflæði fjármagns hafa verið notuð til að bæta stöðu landa í fjármála- og 

gjaldeyriskreppum. Útflæðishöftum er stundum skipt niður í tvo flokka samkvæmt 

ritgerð Edwards og er fyrri flokkurinn kallaður hindrandi höft (e. preventive controls)  

sem hafa verið notuð í löndum með mikinn greiðsluhalla en eru ekki enn lent í 
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kreppuástandi. Þessi flokkur hefur falið í sér álagningu skatta á sjóði, tvöfalt gengi og 

algjört bann á sjóðsfluttningum. Þar með er reynt að bægja spákaupmönnum frá

(Edwards, 1999).

Rannsóknir hafa gefið til kynna að hindrandi höft hafi ekki verið mjög áhrifarík. Í 

miklu kreppuástandi finna fjárfestar sér yfirleitt leiðir í kringum höftin til þess að færa 

miklar fjárhæðir út úr landinu til svokallaðra skattaparadísa. Rannsókn Edwards og Julio 

Santanele um gjaldeyriskreppur í fjölmörgum löndum leiddi í ljós að fjármagnsflótti jókst 

í 70% tilfella í löndum þar sem útflæðishöftin voru sett á þar sem fjárfestar fundu leiðir í 

kringum höftin. Svipuð niðurstaða var á rannsókn Cuddington á fjármagnsflótta í 

þróunarríkjum. Kaminsky og Reinhart rannsökuðu tilfelli þar sem útflæðishöft voru sett 

á í greiðslujafnaðar kreppum og komust að þeirru niðurstöðu að yfirvöld hefðu ekki 

getað komist hjá falli gjaldmiðils síns með gjaldeyrishöftum á útflæði fjármagns

(Edwards, 1999).

Talið er að höft á útflæði gefi falskar hugmyndir um öryggi innan þeirra sem 

hefur leitt til kærulausrar hegðunar löggjafa og markaðsþátttakenda. Í Kóreu kreppunni 

er einmitt dæmi um þetta þar sem margir héldu að landið væri í engri hættu á að lenda í 

gjaldeyriskreppu. Falskar vonir stjórnenda Kóreu leiddu hins vegar til of kærulausrar 

hegðunar og á endanum lenti Kórea í kreppu. Svipaða sögu er að segja um Brasilíu þar 

sem höft á frjálsar fjármagnshreyfingar voru ofmetin og rétt fyrir kreppuna flúðu allir

fjárfestar með fé sitt úr landi (Edwards, 1999).

Hinn flokkur sem Edwards talar um í ritgerð sinni eru höft á útflæði til skamms 

tíma eða uppbyggingarhöft (e. curative controls). Paul Krugman hefur til dæmis talað 

um það að lönd sem eru nú þegar í mikilli kreppu gætu jafnvel haft árangur af því að 

herða höft á útflæði til skamms tíma litið. Þá ættu lönd að geta lækkað vexti, byggt aftur 

upp efnahag sinn og unnið sér þannig inn tíma til að endurbyggja fjárhag sinn. Eftir að 

efnahagskerfið er komið aftur á réttan kjöl yrðu gjaldeyrishöftin afnumin. Í Malasíu var 

þetta gert á árunum 1998-99 (Edwards 1999). Þar voru höftin hert mjög í 12 mánuði og 

með því náðist að hefta útflæði fjármagns. Einnig náðu þessi skammtíma höft að stuðla 

að skjótum bata á efnahagskerfinu og fjármálum landsins og endurvekja traust

(Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000).
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Þó að höftin í Malasíu virðist hafa heppnast ágætlega voru áhrif annarra 

upbyggingarhafta ekki endilega svo góð. Edwards gerði rannsókn á löndum sem settu á 

höft til uppbyggingar eftir kreppu (e. post-crisis curative controls)  og kom í ljós að í 50% 

landanna heppnaðist ekki að hafa áhrif á gengið, ekki urðu marktækar breytingar á raun 

genginu og greiðslujöfnuðurinn batnaði ekki. Tveir þriðju landanna fundu ekki nóg fyrir 

aukningu þjóðarframleiðslu og til samanburðar má nefna að 35% landa sem innleiddu 

ekki höft á útflæði eftir kreppuna urðu fyrir samdrætti. (Edwards 1999)

Eins og komið var að áður setti Tæland einnig höft á útflæði í maí 1997 til að 

koma jafnvægi á markað fyrir erlendan gjaldeyri og til að koma í veg fyrir árásir 

spákaupmanna. Gjaldmiðill Tælands hafði verið stöðugur í langan tíma og einnig hafði 

hagvöxtur verið mikill. Í maí 1997 varð mikill þrýstingur á gengislækkun. Merki um 

ofhitnun hagkerfisins höfðu verið frá 1993 þar sem stöðug verðbólga hafði verið og halli 

var á viðskiptajöfnuðinum. Vaxtamunur við útlönd leiddi til mikils innstreymis fjármagns 

og einnig var mjög auðvelt fyrir erlenda lántakendur að fá lán frá innlendum bönkum. 

Útstreymi gjaldmiðils Tælands, Baht, var því mikið og einnig var stundargengið á 

niðurleið. Mikið álag var á seðlabanka landsins þar sem varasjóður hafði minnkað mikið 

og miklar framvirkar skuldbindingar (e. forward commitment)  voru á herðum hans

(Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000).

Eftir að höftin voru sett á hættu árásir spákaupmanna alveg í skamman tíma. 

Höftin komu hins vegar ekki í veg fyrir útflæði fjármagns þar sem mikill vaxtamunur 

myndaðist við útlönd. Gjaldeyrisvaraforði var ennþá undir miklum þrýstingi þar til Baht 

var sett á flot þar sem mikill kostnaður hafði farið í að verja gjaldmiðilinn. Eftir það hélt 

gengislækkun á Baht áfram þar til ný jafnvægis áætlun var sett á. Höftin höfðu því áhrif 

til skamms tíma og í raun eru engar sannanir fyrir því að höftin hafi haft áhrif á hagkerfi 

landsins (Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000).

Ákveðið var að aflétta höftunum í janúar 1998 þegar hagkerfið fór að lagast. 

Gengi Baht hækkaði eftir það, verð hlutabréfa jókst og vaxtamunur við útlönd minnkaði

(Ariyoshi,A. og fleiri 17. maí 2000).

3.4.3 Rannsókn Magud og Reinhart 

Magud og Reinhart skoðuðu meira en 30 rannsóknir á gjaldeyrishöftum. Þau skoðuðu 

mismunandi rannsóknir sem var svo skipt niður í þrjá flokka. Höft á innflæði, höft á 
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útflæði og blönduð gjaldeyrishöft. Í rannsókn þeirra skoðuðu þau samtals 7 lönd. Fjórir 

þættir voru aðallega skoðaðir, hvort höftin hefðu minnkað magn fjármagnsflæðis, hvort 

þau hefðu breytt samsetningu fjármagnsinnflæðis, hvort þrýstingur á gengi hefði 

minnkað og hvort sjálfstæði peningastefnunnar hefði aukist (Magud og Reinhart, 2007).

Komust þau að þeirri niðurstöðu að í heildina litið hefðu höft á innflæði virtst 

gera peningastefnuna sjálfstæðari og breytt samsetningu flæðisins og minnkað raun 

gengisþrýsting. Ekki fundust nægar sannanir fyrir því að innflæði minnkaði til landanna. Í 

Malasíu minnkuðu höftin útflæði sem gæti hafa gefið peningastefnunni meira svigrúm. 

Ekki eru miklar sannir fyrir því að gjaldeyrishöft á útflæði í öðrum löndum hafi haft áhrif 

á sjálfstæði peningastefnunnar og minnkun útflæðis fjármagns (Magud og Reinhart, 

2007). Kemur það heim og saman við rannsókn Edwards og Julio Santanele þar sem 

fjármagnsflótti jókst í 70% þeirra landa sem settu á höft á útflæði fjármagns.

4 Gjaldeyrishöftin á Íslandi frá árinu 2008

4.1 Bankahrunið og ástæður fyrir innsetningu gjaldeyrishaftanna
Á árunum 2005-2008 var mikið innstreymi fjármagns til Íslands. Vaxtamunur við útlönd 

var mikill og hækkandi gengi krónunnar varð til þess að alþjóðlegt fjármagn streymdi 

inn. Að hluta til gegnum venjulegar fjárfestingar og að hluta vegna skuldabréfa2 sem 

voru gefin út gagngert til að hagnast á aðstæðum. (Seðlabankinn, 2009)

Snemma árs 2008 lækkaði gengi krónunnar mikið þar sem aðgengi bankanna að 

erlendu lausafé til að fjármagna mikinn viðskiptahalla stöðvaðist skyndilega sem leiddi 

svo til bankahrunsins. Ástandið versnaði eftir því sem alþjóðleg fjármálakreppa jókst og 

endaði á því að íslenska bankakerfið hrundi. Í lok október hafði gengi krónunnar fallið 

um rúmlega 50% frá ársbyrjun. Vegna mikillar lækkunar á gengi krónunnar fór 

verðbólgan í tæplega 20% í lok ársins 2008 sem leiddi til mikilla erfiðleika fyrir íslensk 

fyrirtæki og heimili. Til að reisa við og endurskipuleggja efnahag íslenskra fyrirtækja og 

heimila var þegin hjálp frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Þá þótti mikil hætta á því að 

keðjuverkandi flótti fjármagns í krónueignum myndi brjótast út bæði hjá innlendum og 

                                                       
2 Svokallaðra jöklabréfa sem skráð voru í krónum en gefin út af erlendum aðilum.
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erlendum aðilum sem hefði lækkað gengi krónunnar mikið. (Peningastefnunefnd, 5. Maí 

2010)

Minnkandi trú á íslenskum fjáreignum vegna bankakreppunnar skapaði stórfellda 

hættu á útstreymi fjármagns eins og fyrr sagði og hefði það getað valdið bæði 

gengislækkun og mikilli verðbólgu. Flest heimili og fyrirtæki voru mjög skuldsett og 

margir sátu uppi með bæði erlend og verðtryggð lán. Hefði útstreymið því getað leitt til 

mikilla vanskila með mjög óhagstæðum afleiðingum fyrir þjóðarbúskapinn vegna 

gengislækkunar og verðbólgu (Seðlabanki Íslands, 2009).

Á Íslandi var gengið ofmetið og því var í raun nauðsynlegt að lækka það. Erfitt er að 

meta hversu mikið gengi hefði lækkað ef gjaldeyrishöftin hefðu ekki verið sett á en  mat 

Seðlabankans er að það hefði getað lækkað í 260 - 300 kr. gagnvart Evrunni og jafnvel 

meira. Ef vítahringur gengislækkunar kemur upp getur það leitt til gjaldþrota innlendra 

aðila, félagslegs og pólitísks óstöðugleika, aukinnar verðbólgu og hækkandi 

áhættuþóknunar sem leiðir að lokum að sér meiri gengislækkun. Gjaldeyrishöftin fóru 

að virka eins og búist var við þegar líða tók á árið 2009 og eru þau talin eiga þátt í að 

koma gengisstöðugleika á (Peningastefnunefnd, 5. maí 2010).

Til að koma til móts við ástandið sem hefði skapast hefði þurft að beita miklum 

vaxtahækkunum og gjaldeyrisforði Seðlabankans hefði þurft að aukast mjög mikið þar 

sem gjaldeyririnn nægði varla fyrir innflutningi á nauðsynjum. Reynsla af slíkum 

inngripum er þekkt frá Suður Kóreu og Tælandi á seinni hluta tíunda áratugarins á 20 

öldinni. Skammtímvextir þar fóru þá vel yfir 20% en gengislækkunin var minni en 

krónunnar árið 2008. Óæskileg hliðaráhrif þessarar leiðar og miklar efasemdir leiddu til 

ákvörðunar um að setja gjaldeyrishöft á fjármagn til og frá landinu til að koma á 

stöðugleika krónunnar (Peningastefnunefnd, 5. maí 2010). Það var gert 10. október 

2008 (Seðlabanki Íslands, 2009).

Höft eins og sett voru hér á landi þekkjast ekki víða þar sem þau eru svo viðamikil. Þó 

er hægt að segja að þau séu svipuð og í Kína og Indlandi þar sem lengi hafa verið 

takmörk á gjaldeyrisviðskiptum og fjármagnshreyfingum (Peningastefnunefnd, 5. maí 

2010).
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4.2 Ókostir við gjaldeyrishöftin 
Seðlabankinn hefur notað þrjú megintæki til að auka gengisstöðugleika og eru þau vextir 

Seðlabanka Íslands, gjaldeyrishöft og inngrip á gjaldeyrismarkaði. Kostnaður getur 

skapast vegna notkunar á þessum tækjum en erfitt er að meta hann fyrirfram. (Gylfi 

Magnússon, 16. mars 2010)

Gjaldeyrishöftin hafa einnig í för með sér mikinn kostnað og marga ókosti.  

Efnahagslegir hvatar brenglast mjög og ýmis óþægindi og kostnaður skapast fyrir 

einstaklinga og fyrirtæki. Þó verður að athuga það að höftin missa gildi sitt eftir því sem 

á líður. (Arnór Sighvatsson, 2010) Með tímanum finna markaðsþáttakendur leiðir í 

kringum höftin en það felur í sér vaxandi kostnað þar sem nauðsynlegt er auka eftirlitið 

með gloppum sem geta leynst í regluverkinu. 

Þegar aðilar reyna að komast framhjá reglunum í von um hagnað grefur það undan 

almennu viðskiptasiðferði og löghlýðni sem að öðru óbreyttu getur skaðað 

langtímahagvaxtargetu þjóðarbúsins. Samkeppnisstaða þeirra sem eru til í að freista 

gæfunnar og fara framhjá reglunum skekkist gagnvart þeim sem eru löghlýðnir. Tilvist 

gjaldeyrishaftana hefur síðan þá ókosti að draga að einhverju leyti úr áhuga alþjóðlegra 

fjárfesta á því að koma með fé inn í landið þar sem þeir óttast að seinna verði nýjar 

reglur settar sem koma í veg fyrir að þeir geti tekið fé sitt út úr landinu aftur. Erlendir 

fjárfestar gætu líka óttast það að krónan falli við afléttingu gjaldeyrishaftanna sem 

minnkar áhuga þeirra (Peningastefnunefnd, 5. maí 2010).

Ef við rifjum upp kosti alþjóðavæðingar eru aðrir ókostir sem tengjast 

gjaldeyrishöftunum þeir að markaður fyrirtækja minnkar þannig að fyrirtæki geta ekki 

nýtt sér áhættudreifingu og hægjast ætti á tækniframförum sem minnkar meðal annars 

hagvöxt. Höft hægja einnig verulega á vexti fjármálamarkaða og atvinnulífs svo líklegast 

gera gjaldeyrishöftin lítið gang ein og sér í að laga ástandið þar. 

Kostnaðurinn vegna haftanna hefur hugsanlega verið minni en ella þar sem að 

aðrar ástæður hafi haldið aftur af innstreymi erlends fjármagns eins og til dæmis 

minnkað traust erlendra fjárfesta (Peningastefnunefnd, 5. maí 2010). Eftirlitskostnaður 

vegna gjaldeyrishaftanna hefur verið tekinn saman fyrir árið 2009 og var hann samtals 

23,9 milljónir.  Skiptist þessi kostnaður í laun og launatengd gjöld sem eru 10,3 milljónir, 
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aðkeypta vinnu sem er 4,7 milljónir og síðan annar kostnaður (hlutdeild í rekstri) sem er 

8,9 milljónir (Gylfi Magnússon, 31.maí 2010). 

Kostnaðurinn mun verða meiri eftir því sem á líður eins og fyrr sagði og framfylgd 

haftanna verður erfiðari eftir því sem einstaklingar og fyrirtæki finna leiðir í kringum 

höftin. Mikilvægt er að afnema höftin sem fyrst vegna þessa en þó verður að gæta þess 

við afnám haftanna að aðgerðirnar grafi ekki undan krónunni (Peningastefnunefnd, 5. 

maí 2010).

4.3 Framkvæmd haftanna
Núgildandi gjaldeyrishöft voru tekin upp 28. nóvember 2008. Reglur sem leyfðu þessa 

innleiðingu voru gefnar út 15.desember 2008. Nokkuð margar breytingar hafa verið 

gerðar síðan til að herða höftin og þar með koma í veg fyrir að þau leki. (Seðlabanki 

Íslands, 2009)

Fljótlega eftir að höftin voru sett á voru greiðslur vegna vöru- og þjónustuskipta 

og beinna fjárfestinga innanlands gefnar frjálsar. Nú eru greiðslur á vöxtum sem breytt 

er í erlendan gjaldeyri leyfilegar og einnig greiðslur á inn- og útflutningi. Erfiðara hefur 

verið að skipta krónum og gjaldeyri þar sem fjármagnsflutningar bæði innlendra og 

erlendra aðila hafa verið verulega takmarkaðir (Seðlabanki Íslands, 2009).

Vissum félögum eins og útflutningsfyrirtækjum og fyrirtækjum með mikil 

viðskipti erlendis var veitt undanþága frá reglum um gjaldeyrishöft að uppfylltum 

ákveðnum skilyrðum (Seðlabanki Íslands, 2009). Þetta eru fyrirtæki þar sem a.m.k. 80% 

af tekjum og 80% af gjöldum eru erlendis. Sveitarfélög og fyrirtæki sem ríkissjóður á 

meirihluta í eru einnig undanþegin frá reglunum og viðskiptabankar svo eitthvað sé 

nefnt. Nánar fjallað um þetta í lögum um gjaldeyrishöft frá 30. október 2009 (Seðlabanki 

Íslands, 30. október 2009).

1. apríl 2009 voru höftin hert og nýjar reglur kváðu á um að viðskiptaverð vöru skyldi 

skráð í erlendum gjaldmiðli á útflutningsskýrslu. Ennfremur voru reglur um undanþágur 

hertar þannig að nú metur Seðlabankinn afleiðingar takmarkana af 

fjármagnshreyfingum fyrir fyrirtæki, hvaða markmið séu að baki takmörkununum og 

hvaða áhrif undanþágan hefur á stöðugleika í gengis- og peningamálum. Þó má kæra 

synjanir til viðskiptaráðherra (Alþingi, 1. apríl 2009).
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Þessar aðgerðir voru ætlaðar til að styrkja gengi krónunnar. Krónan styrktist fyrstu 

dagana eftir að lögin tóku gildi en fór síðan lækkandi. Steingrímur J. Sigfússon 

fjármálaráðherra sagði í ræðu sinni eftir að gengið fór að lækka aftur að höftin ættu ekki 

að leka og lítil skýring væri á lækkuninni (AMX, 2009). Stjórnvöld höfðu því trú á höftum 

á fjármagnsflutninga en miðað við gengislækkunina báru höftin ekki þann árangur sem 

skildi.

Í júlí 2009 voru gjaldeyrishöftin aftur hert þar sem Fjármálaeftirlitið fékk aukin völd til 

að fá upplýsingar frá einstaklingum og lögaðilum. Þetta hefur mögulega verið gert þar 

sem fjárfestar hafa farið í kringum höftin í auknum mæli (Alþingi, 13. júlí 2009)

Gjaldeyriseftirlitið var síðan aftur styrkt í september sama ár og þá var það gert að 

sjálfstæðri einingu innan Seðlabankans undir stjórn seðlabankastjóra. Þetta var gert til 

að bæta upplýsingaöflun Seðlabankans þar sem nokkrir tugir mála voru til rannsóknar 

hjá bankanum. (Seðlabanki Íslands, 18. september 2009)

Seinni part ársins 2009 eða 9. nóvember voru gefnar út leiðbeiningar á haftareglum 

sem tóku gildi í lok október sama ár til að styrkja höftin en eru nú fallnar úr gildi. Eftir að 

leiðbeiningarnar voru gefnar út fór gengið að styrkjast nokkrum dögum síðar. Í 

Morgunkorni Íslandsbanka var talið að ástæða styrkingarinnar væri útgáfa 

leiðbeininganna og þær væru í raun herðing á gjaldeyrishöftunum. Frá útgáfu 

leiðbeininganna var bannað að leggja aflandskrónur3 inn á innlenda reikninga. Talið var 

að þessar breytingar myndu ekki styrkja krónuna nema í stuttan tíma þar sem miklar 

líkur voru taldar á því að gjaldeyristekjur myndu skila sér til landsins og gjaldeyriskaup 

sem ættu sér stoð í reglum Seðlabankans myndu eiga sér stað (Greiningardeild 

Íslandsbanka, 16. nóvember 2009). Spáin taldist rétt þar sem gengi krónunnar styrktist 

fram til 13. nóvember en veiktist síðan lítillega og hélst svipuð fram í miðjan desember 

(Seðlabankinn, apríl 2011). 

Gjaldeyrishöftin voru aftur hert 30. apríl 2010. Þá voru helstu breytingarnar þær að  

reiðufé vegna ferðalaga var takmarkað þar sem einungis mátti taka út 350.000 kr. Í 

gjaldeyri í stað 500.000kr. Jafnframt var gerð breyting á undanþágum um 

                                                       
3 „Verðmæti í innlendum gjaldeyri í eigu eða vörslu erlendra aðila, eða ávísun á slík verðmæti“ 

(Peningastefnunefnd, bls. 1, 25. mars 2011)
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aflandsviðskipti til að taka af allan vafa um ólögmæti þeirra. (Seðlabanki Íslands, 30. 

apríl 2010). 

Eftirlit með höftunum var aftur hert 23. júní 2010 en eftir það hafa komið nokkrar 

leiðbeiningar varðandi haftareglurnar. (Seðlabankinn, 2010) Þar sem oft hefur verið hert 

á höftunum og þá sérstaklega á eftirliti þeirra er víst að einhverjar glufur hafi verið á 

gjaldeyrisreglunum sem fjárfestar hafa komist í kringum. Eins og sagði áðan þá höfðu 

mörg mál komið upp á borð Seðlabankans þar sem fjárfestar fóru í kringum höftin. Þetta 

veikir þau en svo virðist vera sem þau haldi betur núna þar sem eftirlit hefur ekki verið 

hert frá því í júní 2010.

4.4 Skilyrði fyrir afléttingu haftanna 
Seðlabankinn hefur nú sent frá sér tvær skýrslur varðandi afléttingu haftanna. Fyrri 

skýrslan var gefin út í 5. ágúst 2009 en hin síðari var gefin út 25. mars 2011. Þar sem 

ástandið í landinu hefur breyst mikið hafa skýrslurnar mismunandi markmið sem verður 

skýrt hér á eftir (Seðlabanki Íslands, 25. mars 2011)

Í fyrri skýrlunni um afnám haftanna var aðaláherslan lögð á að áhættumat fjárfesta á 

fjárfestingar í íslenskum krónum væri minna en áður og að aukin hvatning yrði til 

langtímafjárfestinga. Trú á greiðslugetu íslenska ríkisins varð þá að vera fyrir hendi, 

verðbólga þurfti að halda hjöðnun áfram og fylgja varð markmiði peningastefnunnar um 

gengisstöðugleika. Þá þótti mikilvægt að safna nægum gjaldeyrisforða til að tryggja 

gengisstöðugleika og lausafjárframboð í bankakerfinu. Til að aflétta höftum á útstreymi 

þótti síðan ráðlegast að traust á bankana væri endurheimt og einnig að eftirlit og 

stjórnun með fjármálakerfinu yrði meira (Seðlabanki Íslands, 2009).

Seðlabankinn greindi enn fremur frá nokkrum skrefum vegna aðgerða í sambandi við 

losun haftanna en fyrsta skrefið var að leyfa allt innstreymi erlends gjaldeyris sem var 

einmitt gert í lok ársins 2009. Í næsta áfanga yrði greint á milli reikninga, eignaflokka og 

viðskipta sem þyrfti að létta höftum snemma af. Þá yrði reynt að koma í veg fyrir 

fjármagnsflótta og smám saman myndi gjaldeyrishöftum á útflæði verða aflétt eftir því 

sem gjaldeyrisforðinn styrktist (Seðlabanki Íslands, 2009). 

Fyrsta skrefið í átt að afnámi haftann var stigið 31. október 2009. Þá var innstreymi 

erlends gjaldeyris til nýfjárfestinga leyft og einnig útstreymi gjaldeyris sem tengdist þeim 

fjárfestingum. Var þetta gert eftir endurskoðun á efnahagsáætlun stjórnvalda og 
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Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og talið var að hugsanlega myndi þetta styrkja krónuna og 

auka innstreymi gjaldeyris. Þegar þarna var komið við sögu þóttu aðstæður fyrir stöðugu 

gengi krónunnar hafa skapast svo næg skilyrði voru fyrir afléttingu innflæðishafta á 

erlent fjármagn (Seðlabanki Íslands 30.október 2009). Ef við lítum á tölur varðandi gengi 

krónunnar og gjaldeyrisforðann þá hefur krónan haldist stöðug og gjaldeyrisforðinn 

aukist mikið. Gjaldeyrisforðinn minnkaði hins vegar í nóvember 2009 en jókst mjög í 

desember. Í janúar 2010 minnkaði hann hins vegar aftur en hafði aukist töluvert í lok 

ársins 2010 og hefur haldið áfram að aukast árið 2011 (Seðlabanki Íslands, apríl 2011). 

Í mars 2009 byrjaði gengi krónunnar að síga og telur Seðlabankinn þessa tilslökun á 

höftunum hafa stoppað frekara gengissig. Gjaldeyrisforðinn hefur aukist mikið en það er

meðal annars vegna reglulegra gjaldeyriskaupa Seðlabankans sem hófust í ágúst 2010. 

Fyrri áætlun um afnám haftanna gerði ekki ráð fyrir óstöðugum aflandskrónueignum 

sem verður talað um hér á eftir en það var aðalvandamál hennar. Þá virkaði hvatning til 

langtímafjárfestinga sem skyldi einkum vegna fárra fjárfestingakosta fyrir erlenda 

fjárfesta (Seðlabanki Íslands, 25.mars 2011).

Ný áætlun um afnám gjaldeyrishaftanna var svo kynnt 25. mars 2011. Sú áætlun var 

öðruvísi en hin þar sem aðalmarkmið hennar var að koma óstöðugum krónueignum í 

hendur langtímafjárfesta. Þessi óstöðugleiki myndast helst þar sem erlendir aðila treysta 

ekki á að stöðugleiki krónunnar verði áfram eftir afnám haftanna. Því er líklegt að stór 

hluti auðseljanlegra krónueigna sé nú í höndum aðila sem vilja ekki eiga þessar eignir 

eftir afléttingu haftanna. Ef ekki tekst að koma þessum eignum í hendur 

langtímafjárfesta telur Seðlabankinn afnám haftanna vera erfitt án þess að óstöðugleiki 

myndist. Höftin verða því losuð í skrefum til að koma í veg fyrir óstöðugleikann sem 

getur myndast (Seðlabanki Íslands, 25.mars 2011).

Forsendur fyrir  losun haftanna eru nú taldar vera til staðar þar sem 

gjaldeyrisvaraforði hefur aukist mikið og meira traust ríkir. Hægt hefur gengið að auka 

hvata til langtímafjárfestinga en með losun haftanna verður reynt að gera það í tveimur 

aðgerðum (Seðlabanki Íslands, 25.mars 2011).

Fyrri aðgerðirnar miða að því að minnka stöðu óstöðugra aflandskróna með því að 

beina þeim að langtímafjárfestingum tengdum íslensku efnahagslífi og fjármögnun 

ríkissjóðs. Til þess verður slakað á höftum varðandi eignir í aflandskrónum án þess þó að 
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gjaldeyrisvaraforði minnki. Talið er að nú þegar séu nægar forsendur fyrir því að hefja

fyrri aðgerðirnar (Seðlabanki Íslands, 25.mars 2011).

Seinni aðgerðirnar hefjast svo þegar stofn aflandskrónueigna erlendra fjárfesta hefur 

minnkað, gjaldeyrisvaraforði er í góðri stöðu og aflandskrónugengið er nálægt 

álandsgenginu. Þær miða að því að losa um það sem eftir er af gjaldeyrishöftunum.

Meiri hætta er á að óstöðugleiki myndist á gjaldeyrismarkaði í kjölfar seinni aðgerðanna 

heldur en fyrri svo ákveðnar forsendur þurfa að vera til staðar áður en ráðist er í 

framkvæmd áætlunarinnar. Helstu forsendurnar sem þurfa að vera til staðar eru þær að 

gjaldeyrisvaraforðinn sé í nægilega góðu ástandi til að standast mögulegt útstreymi 

fjármagns vegna seinni aðgerðanna. Þá þarf aðgangur að erlendum lánum fyrir 

innlendar fjármálastofnanir og ríkissjóð að vera nægur og fjármálageirinn þarf að geta 

staðist sveiflur í fjármagnsflæðinu. Einnig þarf að setja á varúðarreglur um 

gengisstöðugleika og langtíma peningamálastefna landsins þarf að vera skýr (Seðlabanki 

Íslands, 25.mars 2011).

Tafir hafa verið á losun haftanna og stafa þær m.a. vegna Icesave deilunnar og dóms 

hæstaréttar um ólögmæti gengistryggðu lánanna. Inngrip varðandi skuldavanda heimila 

og fyrirtækja hafa þá tekið lengri tíma en ætlað var m.a. vegna dóms hæstaréttar

(Seðlabanki Íslands, 25.mars 2011).

4.5 Hefur markmiðum gjaldeyrishaftanna verið náð?

Þegar Seðlabankinn hóf samstarf sitt við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn var ákveðið að 

gjaldeyrishöftin yrðu sett á til að ógna ekki hag heimila og fyrirtækja og koma meira 

jafnvægi á gjaldeyrismarkaðinn. Ágætlega hefur tekist að koma krónunni í jafnvægi en 

enn virðast fjármál margra fyrirtækja ekki vera á réttu róli (Seðlabanki Íslands, 2009).

Samkvæmt skýrslu um losun hafta sem Seðlabankinn sendi frá sér í mars 2011 hefur 

viðskiptajöfnuður aukist töluvert, gengi krónunnar hefur styrkst og verðbólga hefur 

minnkað umtalsvert. Mikið traust er talið hafa myndast til efnahagsáætlunar Íslands en 

þó þarf enn að byggja upp traust svo fjárfestar sækist meira í langtímafjárfestingar. 

Gengisstyrkingin sem varð um og eftir nóvember 2010 útskýrir hjöðnun verðbólgunnar 

en hún á eftir að hjálpa til við að laða að fjárfesta. Auka þarf verulega aðgang ríkissjóðs 

og innlendra banka að erlendu lánsfé. Fullyrðir Seðlabankinn svo að gjaldeyrisvaraforði 

hafi aldrei verið meiri í sögu landsins (Seðlabanki Íslands, 25. mars 2011). 
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Síðustu peningamál sem gefin hafa verið út segja fjárhagsstöðu fyrirtækja og heimila 

enn ekki vera nógu góða þrátt fyrir miklar vaxtalækkanir. Raunvextir hafa lækkað mikið 

vegna vaxtalækkana Seðlabankans og vegna hjöðnunar á verðbólgu og er það talið eiga 

eftir að ýta undir efnahagsbatann (Peningastefnunefnd, 20. apríl 2011).

Verg landsframleiðsla fór fyrst að taka við sér í byrjun ársins 2010. Seinni hluta ársins 

minnkaði hún þó en hún tók aftur við sér í byrjun þessa árs. Hagvöxtur hefur ekki aukist

og talið er að hann muni verða minni á næstu tveimur árum þar sem hugsanlega muni 

innlend eftirspurn beinast að innflutningi. Búist er við að gengisstöðugleikinn haldi en þó 

eru horfur á lægra raungengi (Peningastefnunefnd, 20. apríl 2011).

Atvinnuleysi á ekki eftir að hjaðna hratt næstu ár vegna minni hagvaxtar og aukinna 

launahækkana. Atvinnuleysið var fremur hátt þar til um mitt árið 2010 en þá byrjaði það 

fyrst að lækka. Verðbólga er svo talin verða meiri fram til ársins 2013 vegna hækkunar á 

olíverði og hærri verðbólguvæntinga. Hingað til hefur hún þó hjaðnað verulega 

(Peningastefnunefnd, 20. apríl 2011).

Frá því að gjaldeyrishöftin voru sett á í október 2008 og til loka ársins 2008 urðu 

samtals 226 fyrirtæki gjaldþrota. Árið 2009 urðu 910 fyrirtæki gjaldþrota en 982 árið 

2010 (Hagstofa Íslands, 2011). Í janúar 2011 voru 95 fyrirtæki gjaldþrota en það er 

aðeins minna en á sama tíma 2010. Á því má sjá að enn er skuldastaða fyrirtækja ekki 

nógu góð (Greining Íslandsbanka, 28. mars 2011)

Viðskiptakjör hafa batnað og viðskiptaafgangur aukist og betur hefur gengið að halda 

gloppum lokuðum. Gjaldeyrishöftin hafa veitt krónunni mikið skjól og styrkt hana og því 

hefur lækkun vaxta verið möguleg. Mikill slaki hefur verið á þjóðarbúskapnum og einnig 

hefur atvinnuleysi verið mikið á Íslandi og því hefði verið æskilegt að lækka vexti enn 

meira (Peningastefnunefnd, 5. maí 2010). Þetta vekur spurningar um hvort 

Seðlabankinn ákveði að draga það á langinn að afnema gjaldeyrishöftin þar sem að 

vaxtalækkun verður auðveldari meðan höftin eru við lýði. Þó hefur Seðlabankinn talið 

svigrúm minna í peningastefnumálum til að taka stærri skref í vaxtalækkunum þar sem 

nauðsynlegt hefur þótt að tryggja nægan áhættuleiðréttan vaxtamun gagnvart 

útlöndum til að styðja við gengi krónunnar meðan endurskipulagning fjárhags heimila og 

fyrirtækja stendur yfir. Einnig þótti svigrúm peningastefnunnar minna til vaxtalækkana 

þar sem mikil verðbólga var í byrjun árs 2010 (Peningastefnunefnd, 5. maí 2010). 
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Verðbólga hefur þó lækkað mikið nú eins og talað var um áður svo svigrúm ætti að vera 

meira núna til að lækka vexti enn frekar.

Fulltrúar Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hafa fylgst reglulega með ástandi Íslands og 

síðasta ástandsmat kom frá þeim í febrúar 2011. Þótti fulltrúum sjóðsins Ísland vera á 

góðri leið með að rétta af efnahag fyrirtækja og heimila vegna aðgerða sem beindust að 

því að bæta skuldastöðu þeirra. Landsframleiðslan var sögð hafa tekið jákvæða stefnu í 

fyrsta sinn eftir hrunið og verðbólgan var eftir væntingum Seðlabankans. Þá höfðu 

skuldir landsins minnkað vegna fjármálastefnuaðgerða og réttri stefnu 

greiðslujafnaðarins. Fjármálageirinn þótti hafa tekið við sér en óvissa var um stöðu 

fjárfestinga og einkaneyslu. Eftirlit þótti svo hafa batnað til muna 

(Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 11. febrúar 2011). Þessi tíðindi munu væntanlega vekja 

traust erlendra aðila og spurning er hvort þetta muni hafa einhver áhrif á óstöðugar 

krónueignir.  

Þar sem höftin hafa í för með sér marga ókosti er réttast að þeim verði aflétt sem 

fyrst, þá sérstaklega þar sem þau missa vægi sitt með tímanum. Nú eru hafnar aðgerðir 

til að aflétta höftunum sem trúlega munu bæta efnahag landsmanna en eins og sjá má 

hafa þau hjálpað til við vaxtalækkanir, gengisþrýsting og hjöðnun verðbólgu.  Hægt er að 

nýta sér aðrar leiðir en gjaldeyrishöft til að koma efnahag landa í rétt horf en það verður

rætt í næsta kafla.

5 Hvaða ráðum er hægt að beita í stað gjaldeyrishafta? 

Eins og talað var um fyrr í ritgerðinni þá eru stjórnvöld hrædd við ákveðin atriði. Þessi 

atriði eru hræðsla við gengisþrýsting, vakurt fé, mikið innflæði og að sjálfstæði 

peningastefnunnar hverfi. Þó að hræðsla við þessi atriði komi upp er ekki þar með sagt 

að gjaldeyrishöft séu besti kosturinn.  Skoðum nánar hér hvað lönd geta almennt gert til 

að bæta efnahag sinn.

Algengt er að stjórnvöld hafi áhyggjur af verðbólgu en þá er hægt að koma í veg 

fyrir aukið peningaframboð með stýfðum inngripum (e. sterilization). Þegar stýfð inngrip 

eru notuð þýðir það að innlendir vextir halda áfram að vera mjög háir og viðhalda með 

því innstreyminu. Ef seðlabanki landsins hefur notað stýfðu inngrip sín eins mikið og 
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hægt er og á í hættu að missa peningamálastjórn eða ef hann vill ekki reyna að auka 

gjaldeyrisforðann verður að minnka innflæðið með öðrum leiðum (Ostry, J.D. og fleiri, 

19. febrúar 2010).

Hægt er að nota peninga- og fjármálastefnu til að koma til móts við innflæðið. Til 

dæmis væri hægt að lækka vexti og draga þannig úr innstreyminu og einnig væri hægt 

að herða á ríkisfjármálum landsins til að minnka þrýsting á gengið. Hinsvegar þegar álag 

á verðbólgu er mjög mikið og hagkerfið á í hættu að þenjast um of er ekki heppilegt að 

lækka vexti (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010). Til að draga úr innstreyminu hér á 

landi hefði bæði þurft að herða ólina í ríkisfjármálum og lækka vexti þar sem hvatning til 

fjárfestinga hafði verið mikil. Þó er ekki víst hvaða áhrif það hefði haft og þá hvort 

aðgerðirnar hefðu nægt til að bæta ástandið.

Lönd ættu að laga sig að hærra raungengi ef innflæðisaukningin er stöðug þar 

sem gjaldeyrishöft missa virkni með tímanum og þurfa á stöðugu viðhaldi að halda sem 

leiðir til vaxandi bjögunar. Mikið fjármagnsinnflæði getur þó leitt til kreppu, sérstaklega 

þegar vissar gerðir af skuldum flæða inní landið. Fjármagnsinnflæði getur aukið 

eftirspurn á innlendum útlánum og erlendum gjaldeyrislánum sem er varasamt ef þau 

eru tekin af heimilum í landinu frekar en fyrirtækjum því heimilin hafa litlar sem engar 

varnir gegn áföllum. Dæmi um fjármagnsinnflæði sem geta haft áhrif á lönd eru skuldir í 

erlendri mynt, innlendar neytendaverðtryggðar skuldir, innlendar skuldir, 

eignasafnsfjárfestingar og beinar fjárfestingar. Skammtíma lán eru áhættumeiri en 

langtímalán þannig að skuldir í erlendri mynt eru með mestu áhættuna en beinar 

fjárfestingar minnstu (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010).

Venjulega er nóg að setja eftirlitsreglur á bankana til að takmarka erlendar lántökur  

óvarinna lántakenda.  Þegar hætta er á skuldabólu þarf að skoða kosti gjaldeyrishafta til 

að takmarka flæði sem eykur á veikleika landsins. Áður en gjaldeyrishöft eru sett á er 

mikilvægt að skoða hvort þau eru þegar til staðar í landinu og ef svo er verður mun 

auðveldara að setja strangari löggjöf á og kostnaðurinn verður minni (Ostry, J.D. og 

fleiri, 19. febrúar 2010).

Gjaldeyrishöft á útstreymi fjármagns geta haft afleiðingar á innstreymið. Til 

dæmis getu þau dregið úr nettó innstreymi og þar af leiðandi haft áhrif á gengi og aðrar 

þjóðhagslegar breytur. Þegar eftirlit á fjármagnsútstreymi er minnkað gæti það 
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annaðhvort minnkað nettó innflæði þar sem sumar tegundir innflæðis vega á móti 

útstreyminu eða aukið eftirspurn fjárfesta eftir innlendum fjárfestingum ef tryggara er 

að þeir fái fjármagn sitt aftur (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010). Seinni áætlun um 

losun gjaldeyrishaftanna fjallar einmitt um það að vinna traust svo fjármagn haldist inní 

landinu. 

Ef ákveðið er að setja á höft leiðir það oft til þess að innflæði beinist í auknu magni til 

annarra landa í kring. Löndin í kring gætu því endað með því að innleiða gjaldeyrishöft 

líka. Þegar gjaldeyrishöft eru verulega útbreidd í nýmarkaðsríkjum geta þau haft skaðleg 

áhrif á skilvirka skiptingu fjárfestinga milli landanna og minnkað hagnað viðskipta í 

gegnum tíma eins og tollar takmarka hagnað vöruskipta. Útbreidd höft geta líka hindrað 

lönd í að nota nauðsynlegar aðgerðir sem koma í veg fyrir alþjóðlegt ójafnvægi (Ostry, 

J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010). Mögulegt er að það hafi hjálpað Íslandi að vera eyja sem 

verslar helst við þróuð lönd.

Það eru tvær megin ástæður fyrir því að stjórnvöld vilja setja á gjaldeyrishöft. 

Annars vegar til að koma í veg fyrir gengisþrýsting og hinsvegar til að koma í veg fyrir 

kreppu vegna áhættusamra tegunda af erlendum lánum. Þá hafa skammtímahöft reynst 

betur en langtímahöft vegna þess að höftin missa gildi sitt með tímanum eins og fyrr 

sagði (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrúar 2010).

6 Niðurstöður

Erfitt er að segja til um hvort gjaldeyrishöft hafi hjálpað löndum ein og sér. Aðrar 

aðgerðir stjórnvalda geta hafa hjálpað mun meira til og því er erfitt að átta sig á því 

hvort gjaldeyrishöft virka eða ekki. Rannsóknir fræðimanna byggja á mismunandi 

mælingum og sitt sýnist hverjum þegar kemur að ábata gjaldeyrishaftanna. Aðrar 

aðgerðir en gjaldeyrishöft eru mögulegar og því er vert að athuga þær áður en 

lokaákvörðun er tekin.

Nýmarkaðsríki hafa verið gjörn á að setja á höft en þróuð lönd hafa treyst meira á að 

alþjóðavæðingin sé af hinu góða og að höft muni skemma fyrir. Þegar lönd hafa frjálsar 

fjármagnshreyfingar geta fyrirtæki meðal annars nýtt sér áhættudreifingu vegna stærri 

markaðar og leiðir það af sér aukinn hagnað fyrirtækja sem svo getur leitt til 
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atvinnuaukningar í landinu. Þetta getur leitt af sér skjótari efnahagsbata en þó getur 

verið slæmt fyrir land í mjög erfiðu ástandi að hafa opið hagkerfi þar sem landið þarf að 

laga sig að alþjóðamörkuðum. 

Í heildina litið er hægt að sjá á rannsóknum á öðrum löndum að skammtímahöft á 

innflæði breyti samsetningu innflæðis og haldi sjálfstæði peningastefnunnar. Óvíst er 

hvort að þau hafi haft áhrif á gengisþrýsting. Útflæðishöft höfðu góð áhrif í Malasíu þá 

sérstaklega bættu þau traust, komu á skjótum bata og fjármál landsins bötnuðu en áhrif 

skammtíma útflæðishafta í öðrum löndum hafa ekki borið marktækan árangur. Ekki eru 

nægar sannanir fyrir því að höft hafi almennt áhrif á magn flæðis og höft á útflæði 

virðast samkvæmt rannsókn Magud og Reinhart ekki hafa haft áhrif á sjálfstæði 

peningastefnunnar. 

Paul Krugman sagði að höft á útflæði til skamms tíma gætu verið gagnleg fyrir lönd 

sem lentu í kreppuástandi þar sem þau gætu lækkað vexti, byggt upp efnahag sinn og 

unnið tíma til að byggja upp fjárhag sinn. Með tímanum missa þau gildi sitt þar sem 

markaðsþátttakendur ná að finna leiðir í kringum þau og kostnaður eykst. 

Aðalmarkmið íslensku haftanna er að koma jafnvægi á gengið, halda sjálfstæði 

peningastefnunnar, endurvekja traust og endurreisa hagkerfið eftir hrunið. 

Gengi íslensku krónunnar hefur haldist tiltölulega stöðugt síðan höftin voru sett á. 

Verðbólgan hefur hjaðnað töluvert þó búist sé við aukinni verðbólgu á næstu árum 

vegna hærra olíuverðs og hærri verðbólguvæntinga. Traust er orðið meira til 

efnahagsáætlunar Íslands en enn þarf að auka það til að hvetja til langtíma fjárfestinga. 

Líklegt er að vegna haftanna hafi náðst árangur í að endurvekja traust eins og dæmi er 

um í Malasíu. Tælensku höftin 1997 höfðu ekki áhrif á magn útflæðis en hér á landi 

virðast höftin virka í þeim efnum þar sem eftirlit var marg hert í upphafi. Það leiddi til 

þess að erfiðara var að fara í kringum þau og virðist lítið vera um það í dag.

Gjaldeyrisvaraforðinn hefur aukist verulega núna en það gerði hann ekki fyrr en 

aflétting varð á innstreymi erlends gjaldeyris til nýfjárfestinga. Líklegt er að traust hafi 

spilað þar inní og að gjaldeyrishöftin hafi þá átt þátt í að endurvekja það. Í Malasíu jókst 

einmitt traust þegar sett voru skammtíma höft á útflæði.

Hagvöxtur er talinn hækka lítið árið 2011 og muni lækka á næstu tveimur árum. Hann 

hefur verið mjög lágur eftir að höftin voru sett á en hann byrjaði þó að taka við sér um 
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mitt árið 2010. Atvinnuleysi byrjaði að hjaðna um mitt árið 2010 en líkur eru á því að 

það minnki næstu árin. Skuldavandi heimila og fyrirtækja er enn fyrir hendi og má sjá 

það til dæmis á því að enn er mikið um gjaldþrot fyrirtækja.

Í heildina litið virðast höftin á Íslandi hafa náð mjög góðum árangri varðandi 

verðbólgumarkmið, gengisstöðugleika og traust. Útkoman er betri en í öðrum löndum 

með útflæðishöft en getur það stafað af mjög góðu eftirliti sem var hert nokkrum 

sinnum fyrstu tvö árin eftir að höftin voru sett á. Þó er staða heimila og fyrirtækja ekki 

enn góð en spurning er hvort það lagist með afnámi haftanna.
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