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Útdráttur 

Frá árdögum efnahagskreppunnar sem skall á í október 2008 hefur Ísland náð gríðarlegum 

efnahagsbata. Í kjölfar góðs bata fylgja oft erfiðar og krefjandi ákvarðanir sem þarf að glíma 

við. Viðtæk fjármagnshöft voru innleidd í nóvember 2008. Vegna mikils vaxtamunar Íslands 

við önnur ríki myndaðist tækifæri til vaxtamunarviðskipta. Vaxtamunarviðskipti ýta undir 

óhóflegt fjármagnsinnstreymi sem leiddi af sér þjóðhagslegan og fjármálalegan óstöðugleika. 

Til þess að stöðva óhóflegt fjármagnsinnstreymi getur Seðlabanki Íslands takmarkað það með 

beitingu stjórntækja. Umræða um stjórntæki og þjóðhagsvarúð hafa farið vaxandi frá 

efnahagskreppunni. Í júní 2016 tók Seðlabanki Íslands upp bindiskyldu á fjármagnsinnflæði 

sem var 40%, síðar 0% í mars 2019. Bindiskyldan leiðir af sér umfangsmikil áhrif á gengi 

krónunnar og grunnvexti. Tilgangur rannsóknarinnar er að athuga hvort bindiskylda 

Seðlabanka Íslands hefur áhrif á skulda- og hlutabréfamarkaðinn á Íslandi. Rannsóknin var í 

formi eigindlegrar rannsóknaraðferðar þar sem tekin voru djúpviðtöl við reynslumikla aðila úr 

efnahagslífinu. Niðurstöður viðtalana leiddu í ljós ástæður bindiskyldunnar og áhrif hennar á 

fjármálamarkaði. Bindiskyldan hafði aðallega áhrif á skuldabréfamarkaðinn með lækkandi 

erlendu innstreymi og ófyrirsjáanleg áhrif á hlutabréfamarkaðinn. 
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1 Inngangur 

Upp úr aldamótunum 2000 hófst farsælt hagvaxtarskeiði á Íslandi, sem endaði þegar alþjóðleg 

fjármálakreppa skall á í október 2008 (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi  

Gunnarsson, 2010a). Hagvaxtarskeiðið einkenndist af lagasetningum sem voru hagstæðar fyrir 

fjárfestingar og frjáls viðskipti. Frjáls viðskipti (e. free trade) er stefna sem gengur út á að 

enginn mismunun á sér stað á innflutningi og útflutningi. Kaupendur og seljendur geta því átt í 

viðskiptum án aðkomu þriðja aðila eins og ríkisstjórnum sem setja t.d. kvóta, tolla, 

niðurgreiðslur og bönn á vörur og þjónustu (Barone, e.d.-b).  

 

Á árunum fyrir efnahagshrunið voru enginn höft á fjármagnsflæði, og voru bankarnir 

einkavæddir á árinu 2003. Í framhaldinu af því hófst hraður vöxtur bankana. Sótt var 

lánsfjármagn í miklu mæli til útlanda, þá helst til Evrópu í skuldabréf. Tvær megin ástæðurnar 

fyrir aðsókn í lánsfjármagn erlendis voru gott lánshæfismat og aðgengi að fjármálamörkuðum 

í Evrópu á grundvelli samningsins um Evrópska efnahagssvæðið (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir og Tryggvi  Gunnarsson, 2010c). Í kjölfarið á hruninu þurfti Íslenska ríkið að 

innleiða viðtæk fjármagnshöft þar sem Seðlabanki Íslands fékk heimild til þess að takmarka 

gjaldeyrisviðskipti og fjármagnshreyfingar til og frá Íslandi, en þau voru formlega innleidd 

þann 28. nóvember 2008. Fjármagnshöftin voru sett á með það markmið að takmarka 

tímabundið fjármagnshreyfingar á milli landa meðan unnið var að því að koma 

gengisstöðugleika á, endurskipuleggja ríkisfjármálin og endurreisa fjármálakerfið (Seðlabanki 

Íslands, 2016-e). Með því að setja höftin á voru ekki lengur aðstæður fyrir frjáls viðskipti ásamt 

því að koma í veg fyrir þjóðhagslegan fjármálaóstöðugleika. 

 

Við endurreisn á fjármálakerfinu kom í ljós að mikið magn af fjármagni í eigu erlendra aðila 

hafði fest inn í íslensku hagkerfi og beðið eftir að komast úr landi. Aflandskrónur eru ein tegund 

fjármagns sem festist inn í hagkerfinu en aflandskrónur eru krónueign erlendra aðila sem varð 

til vegna vaxtamunarviðskipta sem bundnar eru í innlánsreikningum og skuldabréfum gefnum 

út af ríkissjóði og Íbúðalánasjóði (Seðlabanki Íslands, 2016-d). Vegna mikils magns af 

fjármagni sem var bundið í aflandskrónum og í slitabúunum þurfti að leysa höftin án þess að 

valda fjármálaóstöðugleika.  

 

Í júní 2015 var gerð áætlun um losun fjármagnshafta og hún svo endurskoðuð árið eftir. 

Áætlunin 2016 var byggð á þremur skrefum sem áttu að draga úr fjármagnsútstreymi. Fyrsta 
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skrefið fjallaði um losun krónueigna slitabúanna, annað skrefið sneri að aflandskrónum og 

þriðja skrefið að einstaklingum og fyrirtækjum (Seðlabanki Íslands, 2016-b). Við losun 

fjármagnshaftanna kom í ljós að það þurfti að setja einhverjar hömlur á innstreymi erlends 

fjármagns til þess að koma í veg fyrir vaxtamunarviðskipti og til þess að halda þjóðhagslegum 

og fjármálalegum stöðugleika í landinu. Seðlabankinn innleiddi nýtt fjárstreymistæki sem á rök 

sín að rekja í reglur nr. 490/2016 sem byggð eru á lögum nr. 87/1995 um gjaldeyrismál. Reglur 

nr. 490/2016 gáfu Seðlabankanum heimild til þess að binda 40% af nýju innstreymi af erlendum 

gjaldeyri sem nota átti til fjárfestingar í skuldabréfum, víxlum, innistæðureikningum eða 

hlutdeildarskírteinum á vaxtalausan reikning í 12 mánuði (Reglur um bindingu reiðufjár vegna 

nýs innstreymi erlends gjaldeyris. nr. 490/2016). Bindiskyldan var færð niður í 0% þann 6. mars 

2019 eftir að hafa farið úr 40% í 20% í 0% (Seðlabanki Íslands, 2019-b). Með afleiðingum af 

efnahagshruninu var ákveðið að koma á þjóðhagsvarúð sem er heildareftirlitskerfi sem á að 

fylgjast með fjármálakerfinu í heild, umgjörð um þjóðhagsvarúð var staðfest með lögum nr. 66 

um fjármálastöðugleikaráð í maí 2014 (Seðlabanki Íslands, e.d.-c). 

 

Áhrif og árangur stjórntækja hafa lítið verið skoðuð hér á landi. Í ritgerðinni verður farið yfir 

fjármagnshöft, vaxtamunarviðskipti og aflandskrónur, bindiskyldu á fjármagnsinnflæði og 

gengi. Rannsóknarspurningin er því eftirfarandi: „Hefur bindiskylda Seðlabanka Íslands áhrif 

á skuldabréfa- og hlutabréfamarkaðinn á Íslandi?“ 

Ritgerðin skiptist niður í níu yfirkafla. Kafli tvö til fimm er almenn fræðileg umfjöllun þar sem 

fjallað verður um stjórntæki, gengi og vaxtamunarviðskipti. Í kafla sex, sjö og átta er svo farið 

í rannsóknina sem var framkvæmd og niðurstöðurnar úr henni kynntar. 
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2 Fjármagnshöft 

Fjármagnshöft eru ráðstafanir sem ríkisstjórnir, seðlabankar eða aðrar eftirlitsstofnanir nota til 

þess að takmarka flæði á erlendu fjármagni sem kemur inn og fer út úr innlenda hagkerfinu. 

Höftin fela í sér skatta, tolla, löggjafir, takmarkanir og markaðsdrifnar ákvarðanir (e. market 

based forces). Fjármagnshöft geta haft áhrif á marga eignaflokka eins og hlutabréf, skuldabréf 

og gjaldeyrisviðskipti. Fjármagnshöft eru frábrugðin gjaldeyrishöftum á þann hátt að þau ná til 

ákveðinna tegunda fjármagnsflutninga óháð gjaldmiðli (Barone, e.d.-a). 

 

2.1 Fjármagnshöft á Íslandi 

Fjármagnshöft á Íslandi voru innleidd í nóvember 2008 í kjölfar bankahrunsins sem varð í 

október sama ár. Ástæða haftanna var sú að í október 2008 hafði útflæði erlends gjaldeyris 

stóraukist og minnkandi trú á íslenskum fjáreignum aukist. Þar að auki er ein megin ástæða 

fyrir innleiðingu haftanna að koma í veg fyrir útflæði á vaxtamunarviðskiptum tengt 

aflandskrónum. Við það sköpuðust alvarlegar afleiðingar sem þurfti að stoppa strax til þess að 

koma í veg fyrir að gengi krónunnar myndi veikjast enn meir og aukinni verðbólgu. Seðlabanki 

Íslands hélt uppi háum vöxtum til þess að tempra verðbólguna og styðja við gengi krónunnar, 

en eftir því sem bankarnir féllu eins og spilaborg snérist þetta hratt við og gengi krónunnar féll 

stöðugt. Gjaldeyrisviðskiptum var að mestu leyti haldið í skefjum í bankahruninu, 

fjármagnshöftunum var breytt nokkrum sinnum þá aðallega til að koma í veg fyrir glufur (e. 

loopholes) sem voru til staðar. Fjármagnshöftin voru byggð á skilyrðum frá 

alþjóðagjaldeyrissjóðinum (Baldursson, Portes og Thorlaksson, 2017). Fjármagnshöftin komu 

þó ekki í veg fyrir að fyrirtæki og einstaklingar gætu keypt vörur og þjónustu að utan. Íslenskir 

ríkisborgarar gátu þó fengið gjaldeyri ef þeir voru á leiðinni erlendis gegn því að sýna farseðil 

og vegabréf. Seðlabanki Íslands tók ákvörðun í ljósi fjármagnshaftanna að nauðsynlegar vörur 

eins og matvara, lyf og olía fengju undanþágu frá fjármagnshöftunum í sambandi við verslun á 

slíkum vörum. Eina leiðin til að kaupa erlendan gjaldeyri var að mæta á uppboð hjá 

Seðlabankanum, uppboð Seðlabankans var að mestu á gjaldeyrisforða sínum sem tapaði u.þ.b. 

289 milljónum dollara á uppboðunum í október 2008 (Bagus og Howden, 2011). 28. nóvember 

2008 var tekinn í notkun ný reglugerð um gjaldeyrismál og þurftu bæði erlendir sem innlendir 

fjárfestar sérstakt leyfisbréf frá Seðlabankanum til þess að flytja fjármagn inn og út úr Íslandi. 

Allir Íslendingar þurftu í kjölfarið að leggja inn allan erlendan gjaldeyrir sem þeir höfðu til 

umráða en margir gerðu það ekki og komu gjaldeyrinum á erlenda grundu þar sem þeir gætu 

haldið gjaldeyrisviðskiptum í burtu frá eftirlitsstofnunum (Bagus og Howden, 2011). 
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2.2.1 Fjármagnshöft og EES samningurinn 

Í lögum um Evrópska efnahagssvæðið (EES), er talað fyrir frjálsu flæði fjármagns milli ríkja 

sem eru innan EES og Evrópusambandsins. Samkvæmt lögum nr. 2/1993 er talað um að 

markmið samningsins sé að stuðla að stöðugri og jafnri eflingu viðskipta- og efnahagstengsla 

ásamt því er kveðið á um frjálsa vöruflutninga, fólksflutninga, þjónustustarfsemi og 

fjármagnsflutninga (Lög um Evrópska efnahagssvæðið nr. 2/1993). Þegar horft er á 

fjármagnshöftin sem voru sett á í nóvember 2008 og lögin um EES er hægt að segja að 

fjármagnshöftin séu í raun og veru brot á samningnum. 4 kafli EES samningsins fjallar um 

frjálst flæði fjármagns. Í 40. gr. samningsins segir: „Að engin höft skulu vera milli 

samningsaðila á flutningum fjármagns í eigu þeirra sem búsettir eru í aðildaríkjum EES og 

Evrópusambandsins né nokkur mismunun, byggð á ríkisfangi eða búsetu aðila eða því hvar féð 

er notað til fjárfestingar.“ (Lög um Evrópska efnahagssvæðið nr. 2/1993) 

 

Fjármagnshöftin sem tekin voru í notkun í nóvember 2008 styðjast þó að mestum hluta við 43. 

gr. EES samningsins, eins og segir í 2. mgr. 43. gr. ef að fjármagnsflutningar leiði til röskunar 

á starfsemi fjármagnsmarkaðar í aðildarríki getur samningsaðili gripið til verndarráðstafna á 

sviði fjármagnsflutninga, hægt er að túlka þetta þannig að hægt sé að setja á fjármagnshöft. 

Einnig segir síðan í 4. mgr. 43. gr. að eigi aðildarríki í örðugleikum með greiðslujöfnuð eða ef 

örðugleikar skapast, hvort sem það stafi að heildarójafnvægi í greiðslujöfnuði eða því hvaða 

gjaldmiðli það hefur yfir að ráða getur samningsaðili gripið til verndunarráðstafa. Allar 

ráðstafanir skulu hafa í för með sér eins litla röskun á framkvæmd samningsins eins og hægt er. 

Mikilvægt er að tilkynna slíkar ráðstafanir til EES nefndarinnar (Lög um Evrópska 

efnahagssvæðið nr. 2/1993). 

 

2.2.2 Dómur EFTA um fjármagnshöft á Íslandi 

Deila um þessi fjármagnshöft sem íslenska ríkið setti á, fór fyrir dómstól Fríverslunarsamtaka 

Evrópu (EFTA). Dómur EFTA dómstólsins, mál númer E-3/11, snérist um frjálsa 

fjármagnsflutninga sbr. 43. gr. um takmarkanir. 30. október 2009 setti Seðlabanki Íslands reglur 

um gjaldeyrismál nr. 880/2009. Samkvæmt 1. gr. reglnanna er markmiðið að takmarka eða 

stöðva tímabundið fjármagnshreyfingar og gjaldeyrisviðskipti sem valda að mati Seðlabankans 

alvarlegum óstöðugleika í gengis- og peningamálum (Reglur um gjaldeyrismál nr. 880/2009). 

Stefnandinn var íslenskur ríkisborgari búsettur í Bretlandi, sem keypti 16.400.000 króna á 

aflandsmarkaði í skiptum fyrir sterlingspund. Viðkomandi sótti um undanþágu til að flytja 

krónurnar til Íslands en því var hafnað af Seðlabanka Íslands og það síðar staðfest með úrskurði 
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efnahags- og viðskiptaráðuneytisins. EFTA dómstóllinn þurfti því að svara fyrir 2. og 4. mgr. 

43. gr. EES samningsins hvort þetta samrýmdist ákveði samningsins. Með dómi EFTA 

dómstólsins í máli númer E-3/11 sem var tekið fyrir 14. desember 2011, veitti dómstólinn 

upplýsingar um álit sem fékkst frá Héraðsdómi Reykjavíkur um túlkum 43. gr. EES 

samningsins, en þar var veitt heimild til að víkja frá reglum um frjálst flæði fjármagns. 

Niðurstaðan var sú að skilyrði væru til þess grípa til verndunarráðstafana eins og 2. og 4. mgr. 

43. gr. EES samningsins kveður á um, þannig að reglur Seðlabanka Íslands um gjaldeyrismál 

nr. 880/2009 samræmdust EES samningnum (Dómur EFTA dómstólsins í máli E-3/11, 2011). 

 

2.2 Afnám fjármagnshafta 

Allt frá því að fjármagnshöftunum var komið á í nóvember 2008 hafa stjórnvöld á Íslandi unnið 

að áætlun um losun hafta. Ríkisstjórn Íslands samþykkti þrisvar sinnum áætlanir um losun hafta 

í júlí 2009, mars 2011 og júní 2015. Fjármagnshöftin voru mjög mikilvæg í sambandi við 

endurreisn fjármálakerfisins eftir efnahagshrunið. Í mars 2013 voru samþykkt lög nr. 16/2013 

um breytingu á lögum nr. 97/1992 um gjaldeyrismál en þar er kveðið á um að ráðherra efnahags 

og fjármála skal opinberlega birta á sex mánaða fresti framgang um losun takmarkana á 

fjármagnshreyfingum milli landa, þar til slíkum takmörkunum verði aflétt (Stjórnarráð Íslands, 

e.d-c.). 12. mars 2017 voru öll fjármagnshöft á einstaklinga, fyrirtæki og lífeyrissjóði afnumin. 

Þrátt fyrir að fjármagnshöftin hafi verið nauðsynleg, þá hefur töluverður kostnaður fylgt þeim, 

sérstaklega þegar litið er til lengri tíma. Í byrjun höfðu höftin áhrif daglegt líf fólks, atvinnulífið 

hefur þurft að glíma við takmarkanir tengdum fjárfestingum í erlendum gjaldmiðlum og kom 

það sér mjög illa fyrir fyrirtæki í alþjóðlegum viðskiptum. Íslenskt efnahagslíf hefur þrátt fyrir 

fjármagnshöft tekið við sér á undanförnum árum, enda hefur verið greitt úr stærsta hluta 

vandans sem olli bankahruninu. Fjármagnsflæði frá Íslandi er nú frjálst og geta einstaklingar, 

fyrirtæki og lífeyrissjóðir því fjárfest erlendis án takmarkana. Afnám haftanna voru mjög 

mikilvæg fyrir lífeyrissjóðina þar sem mikilvægt er fyrir þá að dreifa áhættu eignasafna sinna. 

Fjármagnshöftin drógu þó smávægilegan dilk á eftir sér en það tengist takmörkunum á 

vaxtamunarviðskiptum, nánar er fjallað um vaxtamunarviðskipti í kaflanum hér að neðan 

(Stjórnarráð Íslands, e.d-a.) 
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3 Vaxtamunarviðskipti 

Vaxtamunarviðskipti er aðferð sem er notuð til þess að ávaxta peningum sínum á hærri vöxtum 

en eru í boði í sínu heimalandi. Þessi aðferð er mjög vinsæl þegar það myndast hátt vaxtastig á 

milli landa. Árið 2005 voru vextir á íslandi orðnir mjög háir miðað við aðrar þjóðir og fjárfestar 

beittu þá vaxtamunarviðskiptum á Ísland með svokölluðum jöklabréfum. Útgáfa jöklabréfa stóð 

yfir allt fram að heimskreppunni sem skall árið 2008. Í efnahagskreppunni hröktust fjárfestar 

með fjármagnið sitt úr landi sem var farið að hafa alvarleg áhrifa á íslenskt efnahagslíf. Íslenska 

ríkið þurfti þá að grípa til fjármagnshafta sem lokuðu á allt inn og útstreymi með nokkrum 

undantekningum. Allt þetta fjármagn sem beið efir að komast burt frá íslandi var skilgreint sem 

aflandskrónur með lögum. Í 11 ár hefur Seðlabanki Ísland unnið við að leysa aflandskrónur úr 

landi. 

 

3.1 Tilgangur Vaxtamunarviðskipta  

Vaxtamunarviðskipti (e. carry trade) er aðferð þar sem spilað er á vaxtamun á milli landa. 

Tekið er lán í landi sem býður upp á lága vexti og það fjármagn er síðan notað til þess að 

fjárfesta í öðru landi sem bíður upp á hærri vexti, t.d. í skuldabréfum. Ef það er tekið lán á 0,5% 

vöxtum í japönsku jeni og því fjármagni er svo skipt yfir í íslenskar krónur til þess að kaupa 

íslensk skuldabréf með 4,5% vöxtum. Fjárfestinn selur svo skuldabréfið og borgar upp lánið og 

má þá áætla að hagnaður verði 4% sem er mismunurinn á milli þessara tveggja vaxta. 

Vaxtamunarviðskipti eru ekki áhættulaus fjárfesting vegna þess að verð á gjaldmiðlum hækkar 

og lækkar. Ef verð á þeim gjaldmiðli sem fjárfest er í hækkar á móti þeim gjaldmiðli sem lánið 

er tekið í hækkar lánið í kjölfarið, en lánið lækkar þegar gjaldmiðilinn lækkar. Ef gengið hækkar 

meira en mismunurinn á vöxtunum á milli landa myndast tap. Ef íslenska krónan hækkar um 

0,5% á móti jeni þá dregst hagnaðurinn saman um 0,5% miðað við dæmið hérna að ofan. 

Gengið á gjaldmiðlunum er ekki eina áhættan sem felst í vaxtamunarviðskiptum, stýrivextir 

eiga líka stóran þátt í því hvort það verður hagnaður eða tap (Lien, K, 2007). Einn stærsti 

þátturinn sem hefur áhrif á markaðsvexti eru stýrivextir seðlabanka. Ef Seðlabanki Íslands 

hækkar stýrivexti þá hækka markaðsvextir í kjölfarið og öfugt ef þeir lækka stýrivexti (Gylfi 

Magnússon, 2018). Til þess að minnka vaxtaáhættuna þarf að vera meðvitaður um að vextirnir 

eru lágir í þeim gjaldmiðli sem lánið er tekið í, og háir í þeim gjaldamiðli sem verið er að 

fjárfesta í. Ef Seðlabanki Íslands ákveður að lækka stýrivextina niður í 4% og Seðlabanki Japans 

hækkar vextina sína upp í 1% dregst hagnaðurinn saman um 1% miðað við dæmið hér að ofan 

(Lien, K, 2007). 
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Á árinu 2005 urðu aðstæður á Íslandi kjörin staður fyrir að stunda vaxtamunarviðskipti. Krónan 

styrktist um 30% frá lok árs 2001 að 2005 eins og má sjá á mynd 2 (Páll Hreinsson o.fl., 2010a). 

og vextir voru háir miðað við lágvaxtarmyntsvæði eins og má sjá á mynd 1. Þessar aðstæður 

ýttu svo undir að svokölluð jöklabréf urðu til (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og 

Tryggvi  Gunnarsson, 2010b). 

 

 

Mynd 1, Mismunurinn á stýrivöxtum út frá íslenskum stýrivöxtum. Heimild: Seðlabanki Íslands, Seðlabanki Evrópu, 

Seðlabanki Sviss og Seðlabanki Japans 

 

Mynd 2, Gengi krónunnar. Heimild: Seðlabanki Íslands 
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3.1.1 Kenning um vaxtajafnvægi  

Kenningin um vaxtajafnvægi (e. interest rate parity) er að gjaldeyrismarkaðurinn (e. foreign 

exchange market) mun eyða út ávöxtun af vaxtamunarviðskiptum með hækkun gengis. Svo 

þessi kenning gangi upp mega engin höft vera á gjaldeyrismarkaðinum. Til stuðnings við 

kenninguna má sjá formúluna hér fyrir neðan (Krugman, o.fl, 2015). 

 

𝑅𝑡 = 𝑅𝑡
∗ + (𝐸𝑡[ 𝑠𝑡+1] − 𝑆𝑡)/𝑠𝑡 

 

Rt: nafnvextir á lágvaxtarsvæði á tíma t, Rt
∗: nafnvextir á hávaxtarsvæði á tíma t, Et[ st+1]: væntingar um nafngengi 

á tímanum t +1 og st: stundargengi á tíma t. 

 

Samkvæmt formúlunni hér að ofan þurfa nafnvextir á lágvaxtarsvæði að vera jafnir  

nafnvöxtum á hávaxtarsvæði plús vænt gengisbreyting til þess að ávöxtunin verði sú sama á 

milli landa. Þegar vaxtamunur hækkar á milli landa þá mun eftirspurnin eftir hávaxtarmyntinni 

vaxa. Fjárfestar halda því í hávaxtarmyntina og kaupa minna af erlendum myntum vegna þess 

að það er arðbærara að fjárfesta með hávaxtarmyntinni og framboðið dregst því saman. Vegna 

þessara tveggja áhrifa styrkist gengið þangað til að jafnvægi er komið á gjaldeyrismarkaðinn 

(Parkin, 2012). Ef vextir á íslensku krónunni eru 5% en vextir af evrunni eru 2% þá er möguleiki 

að fjárfestar reyna að færa fjármagnið sitt yfir til Íslands. Þegar fjárfestar færa fjármagnið sitt 

til Íslands þá eykst eftirspurnin og farmboðið dregst saman á krónum og styrking krónunnar 

verður í kjölfarið. Samkvæmt formúlunni þarf krónan að styrkjast um 3% svo ávöxtunin verði 

sú sama á milli landana. Því má áætla að vænt gengisbreyting mun á endanum vega upp á móti 

vaxtamuninum og ávöxtun verður enginn. Hægt er að horfa á þetta þannig, ef búist er við 

gengislækkun þá verði vextir innanlands að vera hærri en vextir erlendis og ef það er búist við 

gengishækkun þá þurfa vextir innanlands að vera lægri en vextir erlendis (Gústav Sigurðsson, 

o.fl, 2000). 

 

3.1.2 Jöklabréf  

Í ágúst 2005 var fyrsta útistandandi jöklabréfið að verðmæti 9 milljarðar gefið út af norska 

útflutningssjóðnum Eksportfinans (Cohen, 2005). Það leið ekki langur tími þangað til að 

jöklabréfin urðu vinsæl fjárfesting og í byrjun september 2007 var verðmætið af útistandandi 
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jöklabréfum komið upp í 450 milljarða króna sem var um 35% af vergri landsframleiðslu 

1(VLF) eins og má sjá á á mynd 3. 

 

 

Mynd 3, Útgáfa og höfuðstólsgjalddagar jöklabréfa. Heimild: Landsbanki Íslands 

 

Jöklabréf eru ein tegund af vaxtamunarviðskiptum þar sem skuldabréf í íslenskum krónum eru 

gefin út erlendis af erlendum aðilum. Skuldabréf sem eru gefin út í gjaldmiðli annarra landa eru 

oft kölluð evróbréf (e. euro bonds). Megin markmið útgefandans á jöklabréfi var að ná í 

lánsfjármagn á sem lægstum vöxtum, en útgefandinn hafði lítinn sem engan áhuga á íslensku 

krónunni. Til þess að útgefendur af jöklabréfum græði á bréfunum þurfa þeir að vera með gott 

lánshæfismat, aðgang að breiðum hópi fjárfesta sem eru tilbúnir að fjárfesta í íslensku krónunni 

og gagnaðila sem er tilbúinn að skipta krónunum yfir í erlendan gjaldmiðil (Páll Hreinsson o.fl., 

2010b). Samkvæmt rannsókn Alþjóðagreiðslubankans (e. Bank for International Settlement) 

kom í ljós að það eru þrjú atriði sem þurfa að vera til staðar svo evróbréf geta átt sér stað (Cohen, 

2005). 

1. Viðkomandi gjaldmiðil er búinn að haldast stöðugur eða verið að styrkjast í sögulegu 

samhengi. 

2. Langtímavextir í landi gjaldmiðilsins eru háir miða við mótgjaldmiðil, eða áhersla á 

hækkun vaxta. 

3. Eftirspurn fyrir lánsfé er mikil innanlands. 

                                                 
1 Verg landsframleiðsla (e. gross domestic produce) er markaðsvirði allra vöru og þjónustu sem er framleidd til að 

endanlegrar nota innan landamæra ákveðins ríki á tilteknum tíma. Formúlan fyrir verga landframleiðslu = 

Einkaneysla + Fjármunarmyndun + Samneysla + (útflutningur á vörum og þjónustu – innflutningur á vörum og 

þjónustu (Chappelow, 2019-a). 
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Frá lok árs 2001 til nóvember 2005 var raungengi íslensku krónunnar búið að styrkjast um 50% 

og nafngengi um 30% (Páll Hreinsson o.fl., 2010a). Með styrkingu krónunnar minnkaði 

útflutningur og innflutningur jókst, sem skapaði viðskiptahalla. Betur verður farið í 

viðskiptahalla í kafla 4.3.1. Til þess að reyna að hægja á hagkerfinu og rétta af viðskiptahallann 

hækkaði Seðlabanki Íslands stýrivextina. Hækkun stýrivaxta höfðu lítil sem engin áhrif á 

einstaklinga og fyrirtæki og þau héldu áfram að sækjast eftir lánum. Árið 2005 voru svo öll þrjú 

skilyrðin uppfyllt og við það mynduðust kjöraðstæður fyrir útgáfu jöklabréfa (Páll Hreinsson 

o.fl., 2010b) 

 

Hægt er að skipta fyrirkomulagi við útboð jöklabréfa í fjögur skref (Þorvarður Tjörvi Ólafsson 

2005): 

Skref eitt: Erlendir aðilar gefa út vaxtagreiðslubréf í íslenskum krónum þar sem höfuðstólinn 

er greiddur í heild sinni í lok gjalddaga og vaxtagreiðslur falla til á sex mánaða fresti. Til þess 

að geta tekið þátt í útboðinu á bréfunum þurfti maður að eiga íslenskar krónur eða skipta 

erlendum gjaldeyri yfir í þær á innlendum gjaldeyrismarkaði.  

Skref tvö: Útgefandinn af skuldabréfinu gerir svo gjaldmiðlaskiptasamning við milligönguaðila 

þar sem breytt er andvirði skuldabréfaútboðsins yfir í erlendan gjaldmiðil. Með skiptunum tekur 

útgefandi við erlendum gjaldeyri að verðmæti skuldabréfaútboðsins sem bera breytilega 

LIBOR-vexti2 og milligönguliðurinn tekur við fastvaxtaskuldbindingunni í íslensum krónum. 

Skref þrjú: Milligönguaðilinn gerir svo gjaldmiðlaskiptasamning við íslenskan banka þar sem 

milligönguaðilinn skiptir fastvaxtaskuldbindingunni í íslenskar krónur að fullu eða að hluta í 

erlendan gjaldmiðli. Bankinn tekur við fastvaxtaskuldbindingunni og lætur af hendi erlendan 

gjaldmiðli sem bera breytilega vexti. 

Skref fjögur: Íslenski bankinn tekur svo lán í erlendum gjaldmiðli á breytilegum vöxtum að 

viðbættu föstu álagi af erlendum banka til þess að geta greitt milligönguaðilanum fyrir 

fastvaxtaskuldbindinguna. Bankinn getur svo notað íslensku krónunnar sem fengust í 

skuldabréfaútboðinu til þess að kaupa íslensk ríkisbréf eða lána það út í íslenskum krónum á 

föstum vöxtum. Mynd 4 og 5 sýna hvernig greiðsluflæðið er háttað á útgáfudegi og á gjalddegi.  

                                                 
2 LIBOR er stytting á London Interbank Offered Rate og eru skammtíma vextir á millibankamarkaði (Hull, 2015). 
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Útboð jöklabréfa snúast að mestu leyti um það að tvær fjármálstofnanir sem hafa gott lánshæfi 

og traust til að gefa út skuldabréf í þeim gjaldmiðli sem þeir geta fengið á hagstæðari vöxtum 

heldur enn mótaðilinn. Þessir tveir aðilar gera svo gjaldmiðlaskipti (e. currency SWAP) á milli 

sín. Í tilfellinu með jöklabréfin voru það alþjóðastofnun og íslensku bankarnir sem gerðu 

gjaldmiðlaskipti á milli sín. Alþjóðastofnunin gat gefið út skuldabréf í íslenskum krónum á 

lægri vöxtum en skuldabréfin á íslenskum markaði og íslensku bankarnir gátu gefið út 

skuldabréf í evrum á lægri vöxtum en mótaaðilinn gat fengið. Þarna voru tvær stofnanir að deila 

ábatanum á að geta aflað fjármagns á lægri vöxtum (Þorvarður Tjörvi Ólafsson 2005). 

 

3.1.3 Reynsla Nýsjálendinga á vaxtamunarviðskiptum  

Nýsjálendingar hafa stundað vaxtamunaviðskipti í rúm 30 ár með svo kölluð eurokiwi bréfum. 

Nýsjálendingar hafa mjög svipað efnahagsumhverfi og Ísland. Það er lítið opið kerfi með 

sjálfstæðan, fljótandi greiðslumiðil og verðbólgumarkmið. Því er mjög hentugt að bera Nýja 

Sjáland við Ísland. Nýsjálendingar eru þó með mun þróaðri skuldabréfamarkað og 

gjaldeyrisskiptasamninga heldur en Ísland (Þorvarður Tjörvi Ólafsson 2005). Útgáfu kiwi bréfa 

má aðallega rekja til umfram eftirspurnar á lánsfjármagni til húsnæðiskaupa almennings í Nýja 

Sjálandi. Þessi aukning á húsnæðismarkaðnum í Nýja Sjálandi má rekja til aukins fjölda af 

innflytjendum og aukins kaupmáttar meðal almennings (Eckhold, 1998). Umfram eftirspurn á 

lánsfjármagni ýtti undir vaxtahækkun. Með hækkandi vöxtum myndaðist hár vaxtamismunur á 

milli Nýja Sjálands og lágvaxtalanda. Hærri vextir löðuðu inn fjárfesta sem voru í leit að hærri 

ávöxtun. Með auknu innflæði á fjármagni lækkuðu vextir og almenningur sem og fyrirtæki gátu 

nú tekið lán á hagstæðari kjörum (Drage, 2005). Með auknu lánsfjármagni og styrkingu gengis 

jókst innflutningur, útflutningur minnkaði og viðskiptahalli jókst (Eckhold, 1998). Með auknu 
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framboði af fjármagni jókst fjárfesting nýsjálenskra fyrirtækja erlendis (Comber, Reddell, 

Woolford, 2001). Með aukinni eftirspurn eftir nýsjálenska dalnum mætti áætla að gengið myndi 

styrkjast og þegar kæmi að gjalddögum þá myndi gengið veikjast. En nýsjálenskum 

hagfræðingum hefur ekki tekist að sýna að kiwi bréf hafa veruleg áhrif á gengið (Þorvarður 

Tjörvi Ólafsson 2005). Mikið af kiwi bréfum sem eru gefin út eru varin sem eykur traust 

fjárfesta á bréfunum. Nýja Sjáland er eitt skuldsettasta land á meðal þróaðra landa og eru mjög 

háð erlendu fjármagni (Comber o.fl., 2001).  

 

3.2 Hvað eru aflandskrónur  

Aflandskrónur eru skilgreindar sem ,,verðmæti í innlendum gjaldeyri í eigu eða vörslu erlendra 

aðila, eða ávísun á slík verðmæti, sem lúta sérstökum takmörkunum samkvæmt reglum um 

gjaldeyrismál,” samkvæmt Seðlabanka Íslands (Seðlabanki Íslands, 2011-a). Þegar 

fjármagnshöft voru sett á myndaðist verðmæti í innlendum gjaldeyri í eigu eða vörslu erlendra 

aðila sem biðu eftir að höftum væri aflétt til þess að geta losað fjármagn sitt frá Íslandi. Við 

afléttingu haftanna þurfti því að koma í veg fyrir útgöngu á erlendum eignum til þess að ógna 

ekki gengis- og peningamálum. Sett voru lög nr. 37/2016, um meðferð krónueigna sem eru háð 

sérstökum takmörkunum, til þess að koma í veg fyrir útgöngu. Í lögum nr. 37/2016 voru þau 

verðmæti í innlendum gjaldeyri í eigu eða vörslu erlendra aðila skilgreindar sem aflandskrónur 

(Seðlabanki Íslands, e.d.-a). 

 

Hægt er að skipta uppruna aflandskrónueignar í tvennt. Í fyrsta lagi voru það eignir sem voru 

notaðar í vaxtamunarviðskiptum með íslensku krónuna. Þær eignir skiptust niður í innistæður í 

íslenskum krónum hjá innlánsstofnunum hér á landi, skuldabréf og víxla útgefnum af ríkissjóði 

Íslands eða með ábyrgð íslenska ríkisins, hlutdeildarskírteini, hlutafé, skuldabréf og hvers kyns 

skuldagerningar sem voru útgefnir í íslenskum krónum af innlendum aðilum. Stærsti þátturinn 

í vaxtamunarviðskiptunum voru svokölluð jöklabréf, þar sem erlendir aðilar gáfu út skuldabréf 

í íslenskum krónum. Í öðru lagi eru það greiðslur á kröfum úr þrotabúum og greiðslur 

samningskrafna samkvæmt nauðasamningi, þar sem greiðsla fer fram í íslenskum krónum og 

mun að öllum líkindum verða skipt í erlendan gjaldeyri (Alþingi, 2016). Þegar fjármagnshöftin 

voru sett á var verðmæti aflandskróna um 634,3 milljarðar króna eða um 40% af VLF 2008. 

Þær skiptust niður í 89,4 milljarða króna í íbúðabréf gefin út af íbúðarlánsjóði, 304,9 milljarðar 

króna voru í ríkisbréfum og ríkisvíxlum og 240 milljarðar króna í innlánum (Seðlabanki Íslands, 

2016-a).  
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Við lagasetningu nr. 37/2016 var heimilað að allar aflandskrónur, hlutabréf, skuldabréf og 

víxlar skyldu vera færðar yfir á vörslureikning í umsjá Seðlabanka Íslands. Aflandskrónur sem 

voru skilgreindar sem innlán skyldu vera færðar á bundna innlánsreikninga sem beri  0,5% vexti 

og einnig skyldu vextir, afborganir höfuðstóls, fyrirframgreiðslur, lokagreiðslur, verðbætur og 

arður vera færð inn á bundna reikninga í vörslu Seðlabanka Íslands. Einu heimildirnar til þess 

að taka út af bundnu reikningunum voru 6.000.000 kr. á almanaksári, vextir og verðbætur sem 

hafa myndast af reikningnum. Seðlabankinn heldur svo reglubundin gjaldeyrisútboð þar sem 

eigendum er heimilt að taka hærri upphæðir út. (Alþingi, 2016). 

 

3.2.1 Losun Aflandskróna  

Í kringum aflandskrónur myndaðist aflandskrónumarkaður þar sem innlendir og erlendir aðilar 

kaupa og selja aflandskrónur á aflandsgengi. Aflandsgengi er myndað úr íslenskum krónum og 

er ekki hluti af gjaldeyrismarkaðinum og þar með hefur það ekki áhrif á íslensku krónuna 

(Stefán J. Stefánsson, 2012). Aflandskrónur hafa farið minnkandi allt frá árinu 2008 eins og má 

sjá á mynd 6. Í júní 2011 var fyrsti áfanginn tekin í losun aflandskróna. Seðlabankinn hélt um 

21 útboð allt til ársins 2015 þar sem bankinn náði að losa um 158 milljarða króna af 

aflandsmarkaðnum (Alþingi, 2016). Seðlabankinn fjármagnaði þessi útboð með 

fjárfestingarleið og ríkisbréfaleið. Ríkisbréfaleiðin virkaði þannig að fjárfestar keyptu ríkisbréf 

á útboðsgengi aflandskróna. Með fjárfestingarleiðinni þurftu fjárfestar að kaupa 50% af upphæð 

sinni á útboðsgengi aflandskróna og restina á gjaldeyrismarkaðnum. Ef farið var 

fjárfestingarleiðina þá varstu skuldbundin að eiga fjárfestinguna í fimm ár og eftir fimmta árið 

þá er fjárfestinginn háð almennum lögum um takmörkun fjármagnshafta (Alþingi, 2015). Í júní 

2015 var hrint af stað seinni áfanganum í losun fjármagnshafta. Haldin voru tvö viðbótar útboð 

þar sem ekki þurfti að fjárfesta með fjárfestingarleið né ríkisbréfaleið vegna góðrar stöðu 

gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands. Fyrsta útboðið var haldið 16. júní 2016 og keypti 

Seðlabanki Íslands um 83 milljarða króna á genginu 190 krónur á evru. Eftir útboðið rýmkaði 

Seðlabanki Íslands svo úttektarheimildina upp í 1 milljarð króna á ársgrundvelli (Seðlabanki 

Íslands. 2016-c). 12. mars 2017 var haldið svo seinna uppboðið þar sem seðlabankinn keypti 

um það bil 112,4 milljarða króna í tveimur áföngum á genginu 112,4 og 137,5 á evru. 

Seðlabankinn hækkaði aftur úttektarheimildina upp í 100 milljarða króna á ársgrundvelli ef þú 

gast sýnt fram á það að þú hafir verið eigandi af þessum krónum frá 28. nóvember 2008 

(Seðlabanki Íslands, 2017-a). 5. mars 2019 var svo höftunum aflétt og aflandskrónueigendum 

var heimilt að losa aflandskrónueignir sínar að fullu (Seðlabanki Íslands, e.d.-a). 
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 Mynd 6, Verðmæti aflandskróna. Heimild: Seðlabanki Íslands 

 

3.2.2 Þjóðir sem hafa beitt höftum á fjármagnsútstreymi  

Útstreymishöft eru sett á til þess að verja gjaldmiðill frá skaðlegri veikingu sem getur haft slæm 

áhrif á efnahaginn í landinu. Í þessum kafla verður talað um þrjú lönd sem hafa beitt 

útstreymishöftum. Þau eru Malasía, Taíland og Spánn.  

 

Árið 1997 skall á kreppa í Asíu sem hafði í för með sér að ringgit, gjaldmiðill Malasíu, varð 

fyrir höggi. Í kjölfarið af kreppunni komu í ljós veikleikar í útlánamóteli bankanna og þurfti því 

að afskrifa eitthvað af útlánunum. Erlendir fjárfestar misstu því trúna á ringgit og fóru að 

skortselja hana með þá trú að gjaldmiðillin myndi styrkjast. Vegna mikilla aflandsviðskipta 

með ringgit myndaðist sér aflandsgengi. Þegar kreppan skall á og útlánamódel bankanna 

klikkaði fór aflandsgengið að hækka umfram gengið á ringgit. Gengismismunurinn ásamt 

kreppunni og veikleikanum í útlánamódeli bankanna ýttu undir útstreymi fjármuna og gengið 

veiktist, vextir hækkuðu og verðbólgan fór á skrið. Eftir mikla veikingu ringgit út af 

fjármagnsútflæði setti ríkisstjórn Malasíu útstreymishöft í september 1998 til þess að koma 

jafnvægi á gegnið, minnka útflæði fjármagns og eyða aflandsmarkaðnum (Ariyoski o.fl, 2000).  

 

Á árunum 1994 til 1995 var Taílenskt baht vinsælt að fjárfesta með, því það voru háir vextir á 

Taílandi og gegnið á baht var fast við gengi bandaríkjadals. Fjárfestar á lágvaxtamyntsvæðum 

nýttu sér vaxtamuninn og færðu fé sitt yfir til Taílands. Vegna mikils innstreymis á skammtíma 

fjármagni til Taílands sveiflaðist gengið mikið sem leiddi til aukins innflutnings og vaxandi 
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viðskiptahalla. Með vaxandi innra- og ytra ójafnvægi í Taílensku hagkerfi fóru spurningar að 

vakna um stöðugleika fast gengis við bandaríkjadal, lækkun vaxta og gengisfellingu til þess að 

rétta hagkerfið af. Erlendir fjárfestar fóru þá að færa fjármagnið út úr landi sem leiddi til mikillar 

veikingar á bahti. Taílenska ríkistjórnin brást við þessum áhlaupum með því að setja á 

útstreymishöft þann 15. maí 1997 (Ariyoski o.fl, 2000). 

 

3.3 Mögulegar afleiðingar af vaxtamunarviðskiptum  

Með auknum vaxtamunarviðskiptum eykst eftirspurnin eftir krónum og innlendu lánsfjármagni. 

Aukin eftirspurn styrkir gengi krónunnar og krónan getur þá haldið verðbólgunni niðri. Hærra 

gengi ýtir undir aukin innflutning og útflutningsverðmæti dregst saman. Íslensk fyrirtæki sem 

reiða sig á útflutning eiga hættu á því að vera ekki lengur samkeppnishæf vegna styrkingar 

gengisins. Aukinn innflutningur og samdráttur í útflutningi ýta undir viðskiptahalla. Erlendir 

fjárfestar sem stunda vaxtamunarviðskipti þurfa að verja stöðu sína með innlendum 

óverðtryggðum skuldabréfum og því eykst eftirspurnin eftir þeim og markaðsvextir lækka sem 

vinnur þá á móti peningastefnunni eftir vaxtaleiðum. Seðlabanki Íslands reynir svo að hægja á 

hagkerfinu með hækkun vaxta sem ýtir undir hækkun á eignarverði3 (Páll Hreinsson o.fl., 

2010b). Þegar skuldabréfin koma á gjalddaga geta tvennskonar atvik átt sér stað. Erlendir 

kaupendur bréfanna skipta krónunum á gjaldeyrismarkaðnum, eða fjárfesta í nýjum 

skuldabréfum í krónum. Ef fjárfesting er í nýju skuldabréfi þá mun það ekki hafa nein áhrif á 

krónuna. En ef krónunum yrði skipt á gjaldeyrismarkaðnum myndi framboðið af krónum aukast 

og krónan gæti veikst í kjölfarið. Í versta falli gæti krónan veikst svo mikið að verð á innfluttum 

vörum myndi hækka og verðbólgan myndi fara af stað. Seðlabankinn þyrfti þá líklegast að beita 

einhverjum aðgerðum til þess að koma í veg fyrir mikla verðbólgu sem gæti leitt til samdráttar 

í efnahagslífinu (Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2005). 

  

                                                 
3 „Eignarverðsnálgun (e. asset price approach ex-change rate) á verði krónunnar á að endurspegla væntingar 

markaðsaðila um framtíðararðsemi þess að hafa eignir sínar í krónum miðað við að hafa þær í öðrum gjaldmiðli. 

Þær væntingar ráðast fyrst og fremst af vaxtamunum á milli Íslands og útlanda að teknu tilliti til áhættuálags og 

væntanlegra gengisbreytinga“ (Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2005). 
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4 Gjaldeyrismarkaður 

Gjaldeyrismarkaður (e. foreign exchange market) er markaður þar sem kaup og sala fer fram á 

mismunandi gjaldmiðlum vegna aðalþjóðlegra greiðslna. Framboð og eftirspurn á 

gjaldeyrismarkaðnum myndar gengi á gjaldmiðlum. Gengi er verð á eina einingu af ákveðnum 

gjaldmiðli. Ef gengið á íslenskri krónu og evru er 140 þá þarftu að leggja frá þér 140 kr. til þess 

að fá eina evru. Stærstu aðilar á gjaldeyrismarkaðnum eru Seðlabanki Íslands, viðskiptabankar 

og fyrirtæki eins og má sjá á mynd 7 (Krugman, Melitz, Obstfeld, 2015). Seðlabankinn hefur 

átt stóran þátt í veltunni á gjaldeyrismarkaðnum allt frá árinu 2014 til miðbiks árs 2017. 

Seðlabankinn stundar vanalega ekki viðskipti á gjaldeyrismarkaðnum vegna þess að þeir vilja 

láta rétt gengi endurspeglast af framboði og eftirspurn. Seðlabankinn á helst viðskipti á 

gjaldeyrismarkaðinum til þess að sporna gegn skammtíma sveiflum sem geta leitt af sér 

óhjákvæmilega þróun. Kaup og sala á gjaldeyrismarkaðinum hefur áhrif á peningamagn í 

gjaldeyrisvarasjóði Seðlabanka Íslands. Íslenska krónan er lítill gjaldmiðill og því þarf ekki 

mikið að gerast til þess að röskun eigi sér stað. Því þarf ekki mikil viðskipti á 

gjaldeyrismarkaðinum til þess að hafa áhrif á gengi krónunnar (Seðlabanki Íslands, 2001). 

Íslenskt efnahagslíf er mjög háð genginu vegna þess hversu stór hluti af viðskiptum Íslands er 

í inn- og útflutningi eins og má sjá á mynd 8. 

 

 

Mynd 7, Velta á gjaldeyrismarkaði. Heimild: Seðlabanki Íslands 
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4.1 Gengi 

Það eru til tvennskonar gengi nafngengi (e. nominal exchange rate) og raungengi (e. real 

exchange rate). Nafngengi er það verð sem sýnir okkur það skiptihlutafall milli gjaldmiðla í 

ólíkum löndum,  þ.e.a.s. hversu margar krónur þarf til þess að kaupa eina einingu af ákveðni 

gjaldmynt (Gottfries, 2013). 

 

Með raungengi er verið að bera saman samskonar vörur og þjónustur á milli ólíkra landa. 

Raungengið er reiknað út frá nafngengi og verð á vöru og þjónustu í hvoru landi fyrir sig mælt 

í gjaldmiðli hvoru landi fyrir sig. Raungengi er spegilmynd af nafngenginu, þegar nafngengi 

fer upp þá fer raungengið niður og öfugt. Vegna þess að lönd framleiða margar mismunandi 

vörur og veita mismundandi þjónustu er oftast notast við vísitölu neysluverðs4 við útreikninga 

á raungengi. Ef raungengið hækkar yfir tíman þá eru íslenskar vörur dýrari en erlendar vörur. 

Því er hagstætt að flytja inn og óhagstætt að flytja út (Gottfries, 2013). En ef raungengi lækkar 

þá eykst eftirspurn eftir innlendum vörum og þjónustu sem eykur framleiðslu og atvinnu til 

skamms tíma. Það fer eftir efnahagsástandinu á hverjum tíma hversu lengi 

framleiðsluaukningin varir (Gústav Sigurðsson, Gylfi Zoëga, Marta Guðrún Skúladóttir, 

Tryggvi Þór Herbertsson, 2000). Eins og má sjá á mynd 8 þá hefur verið meiri eftirspurn eftir 

þjónustu og vörum frá Íslandi þegar raungengið er hátt og minkar svo eftir því sem raungengið 

lækkar og þá hækkar innflutningur til Íslands. Þessi hegðun hefur átt sér stað allt fram til ársins 

2015, þegar raungengið hækkar en eftirspurn eftir þjónustu frá Íslandi hækkar, sem eru þver 

öfug áhrif miðað við fyrri ár. Þessa hegðun má rekja til vinsælda Íslands hjá erlendum 

ferðamönnum. 

 

                                                 
4 Vísitala neysluverðs (e. consumer price index) mælir breytingar á verðlagi einkaneyslu. Valdnar eru ákveðnar 

vörur og þjónusta sem eiga að endurspegla neysluhegðun neytendans og athugað er verðlagið á þessum vörum 

mánaðarlega. Ef verðið af vörum hækkar þá hækkar vísitalan líka og öfugt ef hún lækkar (Chen, 2019). 
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4.2 Áhrif gjaldeyrisflæðis á gengið  

Eins og var talað um hér að ofan þá stjórnast gengið af framboði og eftirspurn eftir krónum. 

Þegar krónan fer upp í verði er talað um að krónan sé að veikjast og þegar hún fer niður í verði 

þá er krónan að styrkjast. Þeir þættir sem hafa áhrif á framboðið eru innflutningur og 

hagnaðaráhrif þar sem horft er til vænts hagnaðs á að krónan veikist. Með auknum innflutningi 

eykst framboðið á innlendum gjaldeyri á gjaldeyrismarkaðnum, eftirspurnin efir erlendri mynt 

eykst og krónan veikist. þættirnir sem hafa áhrif á eftirspurnina eru útflutningsáhrif og 

hagnaðarsjónarmið þar sem horft er til vænts hagnaðs á að krónan styrkist. Með auknum 

útflutningi eykst eftirspurnin eftir krónum og verðið á krónunni veikist. Eftir því sem krónan 

veikist meira því hærri tekjur fást fyrir útflutning (Parkin, 2012). Krónan styrktist allt frá byrjun 

árs 2002 til lok árs 2007, þá fór gegnið að veikjast eins og má sjá á mynd 9. Með styrkingu 

krónunnar hækkaði raungengið og fjármagn fór að streyma út frá Íslandi þangað til að krónan 

fór að veikjast. Með veikingu krónunnar árið 2007 lækkaði raungengið og innstreymi af 

fjármagni jókst aftur. Vaxtamunur milli landa og væntingar um gengi krónunnar í framtíðinni 

geta haft áhrif á framboðið og eftirspurn (Parkin, 2012). Það eru tveir stórir þættir sem hafa 

áhrif á vexti í landinu það eru stýrivextir Seðlabanka Íslands og peningamagn í umferð (e. 

money supply) Ef vaxtamunur á milli Íslands og annarra landa vex með hækkun stýrivaxta þá 

mun eftirspurn eftir krónum aukast, framboð minnka og krónan styrkjast í kjölfarið (Krugman, 
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o.fl, 2015). Með styrkingu krónunnar hækkar raungengið sem dregur úr útflutningi, eykur 

innflutning og viðskiptahalli getur myndast. Hærra gengi og minni útflutningur gerir það að 

verkum að framleiðsla íslenskra fyrirtækja dregst saman vegna versnandi samkeppnistöðu 

(Gústav Sigurðsson, o.fl, 2000). Þegar Seðlabankinn ákveður að auka peningamagn í umferð 

munu vextir lækka, eftirspurn eftir krónum dregst saman, framboð eykst og krónan veikist til 

skemmri tíma ásamt því að samkeppnistaða fyrirtækja batnar (Krugman, o.fl, 2015). 

 

 

4.3 Greiðslujöfnuður  

Greiðslujöfnuður (e. balance of payment) er jöfnuður sem heldur utan um inn- og útflæði á 

gjaldeyrismarkaðinum. Greiðslujöfnuðurinn samanstendur af viðskiptajöfnuði (e. current 

account), fjármagnsjöfnuði (e. capital account) og gjaldeyrisforða (e. official settlements 

account) jöfnuna fyrir greiðslujöfnuð má sjá hér fyrir neðan (Kenton, 2019). 

 

Viðskiptajöfnuður + Fjármagnjöfnuður = Breytingar á gjaldeyrisforða 

 

Viðskiptajöfnuður heldur utan um fjármagnshreyfingar á vörum og þjónustu milli landa. 

Viðskiptajöfnuðinum er skipt niður í þrennt. Vöruskiptajöfnuðurinn (e. balance of trade) sem 

er inn- og útflutningur af vörum, Þjónustujöfnuðurinn (e. balance of services account) sem er 

fyrir veittum og þáðum þjónustum og svo er það þáttatekjujöfnuður (e. balance of factor 
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income) sem heldur aðallega utan um fármagnsflutninga á vaxtar og arðgreiðslum milli landa. 

(Krugman, o.fl, 2015). 

Fjármagnsjöfnuður er fjárfesting erlendra aðila hérlendis að frádregnum fjárfestingum 

Íslendinga erlendis. Fjárfestingar skiptast oftast niður í hlutabréf, skuldabréf, afleiður og aðrar 

fjárfestingar (Krugman, o.fl, 2015).  

Summa viðskiptajöfnunar og fjármagnsjöfnunar endurspegla svo hvort það sé breyting 

á gjaldeyrisforðanum. Gjaldeyrisforðinn er eignarsafn Seðlabanka Íslands á erlendum gjaldeyri. 

Inn- og útflæði úr gjaldeyrisforðanum stjórnast af framboði og eftirspurn á krónum. Þegar 

framboðið er meira heldur en eftirspurnin á gjaldeyrismarkaðnum þá minnkar gjaldeyrisforðinn 

og öfugt ef eftirspurnin er meiri heldur en framboðið (Parkin, 2012). Þegar Seðlabankinn selur 

gjaldeyri þá er hann að draga úr íslenskum krónum á innlenda markaðnum og þar með dregst 

peningamagn úr umferð og hefur það áhrif til hækkunar á vöxtum og að jafnaði leiðir það til 

aukningar á andhverfum kaupum fjármálastofnana af Seðlabanka Íslands (Seðlabanki Íslands, 

2001). 

 

 

4.3.1 Viðskiptahalli  

Viðskiptahalli við útlönd getur myndast þegar innflutningur verður meiri heldur enn 

útflutningur. Til þess að fjármagna þennan halla þarf að taka erlend lán, selja erlendar eignir 

þjóðarinnar eða selja íslenskar eignir til erlendra aðila. Viðskiptahalli þarf samt ekki að vera 

slæmur fyrir íslenskt hagkerfi þótt að það auki skuldastöðuna. Það getur bæði verið merki um 
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styrkleika eða veikleika. Viðskiptahalli getur myndað verðmætasköpun sem getur svo seinna 

með greitt upp hallann. Ef viðskiptahallinn er notaður í óarðbæra fjárfestingu sem skapar ekki 

aukið verðmæti þá getur verð erfitt að greiða upp skuldir og viðskiptahallinn heldur áfram að 

vaxa. Því getur viðskiptahalli bæði veitt betri og lakari lífskjörum (Gústav Sigurðsson, o.fl, 

2000). 

 

4.4 Gengisáhætta 

Fyrirtæki sem reiða sig á innflutning, útflutning og lán í erlendri mynnt þurfa að vera meðvituð 

um gengisáhættu (e. exchange risk). Hægt er að skipta gengisáhættu niður í þrjá flokka, 

gjaldmiðlaáhætta vegna fjármálagerninga (e. transaction risk), umbreytingaráhætta (e. 

translation risk) og efnahagsáhætta (e. economic risk) (Hendrickson, Kapila, 2001). Fyrirtæki 

þurfa að gera upp í starfrækslugjaldmiðli sínum bera gengisáhættu þegar þau eiga viðskipti í 

öðrum gjaldmiðli heldur en starfrækslugjaldmiðlinum (Origo, 2018). Í kafla 4.2 um áhrif 

gjaldeyrisflæðis á gengið var talað um að með hækkun á raungengi dregst útflutningurinn 

saman og innflutningur eykst og öfugt ef raungengið fer niður. Flest íslensk fyrirtæki reiða sig 

á erlend aðföng hvort það séu hráefni eða vélar. Þegar krónan veikist þá hækkar verð á 

innfluttum aðföngum sem getur leitt það að verkum að hagnaður fyrirtækja sem eru eingöngu 

á innanlandsmarkaði dregst saman en á móti verður meiri hagnaður af útflutningi. Þegar krónan 

veikist hækka lánin hjá fyrirtækjum sem eru með lán í erlendri mynt og hagnaður getur dregist 

saman í kjölfarið (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbersson, 2005). Umbreytingaráhætta á sér 

stað þegar starfrækslugjaldmiðil móðurfélagsins er ekki sá sami og hann er hjá dótturfélögum. 

Samstæðufélög geta orðið fyrir gengisáhættu þegar eftirfarandi atriði eiga sér stað: 

Samstæðufélög eiga í viðskiptum eða lántöku við hvort annað, þegar móðurfélagið fjárfestir í 

samstæðufélögum þegar eignir, skuldir og viðskiptavild erlendu dótturfélagana eru umreiknuð 

yfir á stafrækslugjaldmiðil móðurfélagsins (Origo, 2019). Efnahagsáhætta snertir á langtíma 

áhættunni sem gengisbreytingar geta haft í för með sér og núvirði á framtíðar sjóðstreymis hjá 

móður- og dótturfélögum. Í efnahagsáhættunni er horft á þau áhrif sem gengisbreytingar geta 

gert gagnvart verði, samningum og kostnaði fyrirtækja (Papaioannou, 2006). 
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5 Þjóðhagsvarúð 

Í lögum um fjármálastöðugleikaráð nr. 66/2014 er þjóðhagsvarúð (e. macroprudential) 

skilgreind sem: „Heildar- eða kerfiseftirlit sem einskorðast ekki við hvern einstakan 

eftirlitsskyldan aðila, sbr. eindaeftirlit, heldur felst í því að líta eftir kerfinu sem heild, samspili 

eindanna sem mynda það og tengslum þess við raunhagkerfið.“ (Lög um 

fjármálastöðugleikaráð nr. 66/2014). 

 

Í kjölfar alþjóðafjármálakreppunnar árið 2008 hófust umræður um hugtakið þjóðhagsvarúð. 

Hugtakið á rætur sínar að rekja til loka áttunda áratugarins hjá Alþjóðagreiðslubankanum. Á 

aldamótaárinu 2000 kom Andrew Crockett þáverandi framkvæmdarstjóri 

Alþjóðagreiðslubankans með skilgreiningu á hugtakinu þjóðhagsvarúð sem margir fræðimenn 

og stofnanir styðjast við. Samkvæmt Crockett á þjóðhagsvarúð að fylgjast með fjármálakerfinu 

í heild með það markmið að takmarka kerfisáhættu5 og framleiðslutap vegna fjármálaáfalls 

(Crockett, 2000). Í þjóðhagsvarúð er tekið tillit til þess að áhætta í fjármálakerfinu er meiri en 

áhættuþættir einstakra fjármálafyrirtækja og markaða. Fyrir bankahrunið 2008 miðaðist 

starfsemi eftirlitsstofnanna eins og fjármálaeftirlitsins að mestu leyti að eindavarúð (e. 

microprudential) sem einblínir á starfsemi einstakra fjármálafyrirtækja. Fjármálakerfið í heild 

var talið stöðugt ef hvert fjármálafyrirtæki gæti staðið undir sér (Seðlabanki Íslands, 2010). Frá 

bakahruninu hefur Seðlabanki Íslands stuðst við þjóðhagsvarúð sem var kjölfest í lögum nr. 66 

um fjármálastöðugleikaráð sem voru samþykkt í maí 2014. Markmið lagana um 

fjármálastöðugleikaráð er að efla og varðveita fjármálastöðugleika, auka viðnámsþrótt 

fjármálakerfisins og sporna gegn óhóflegri kerfisáhættu. Ásamt því er sérstöku ráði, 

fjármálastöðugleikaráði falið skilgreint hlutverk en nánar er fjallað um fjármálastöðugleikaráð 

í undirkafla 5.4  (Lög um fjármálastöðugleikaráð nr. 66/2014). 

 

Horfa má á þjóðhagsvarúð út frá tveimur víddum. Þessar tvær víddir eru tímavídd (e. time 

dimension) og kross tímavídd (e. cross-sectional dimension). Báðar víddirnar ná yfir 

fjármálakerfið í heild. Nánar verður fjallað um víddir í næstu tveimur undirköflum. 

 

                                                 
5 Kerfisáhætta (e. systematic Risk) er hugtak sem er notað í fjármálum og hagfræði og skilgreinir áhættu og 

varnarleysi við atburðum sem hafa áhrif á fjármálakerfið. Kerfisáhætta er bæði óútreiknanleg og ómöguleg að 

forðast alveg (Fontinelle, 2018).   
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5.1 Tímavídd 

Tímavídd skilgreinir hvernig draga eigi úr þróun kerfisbundinnar áhættu hagskeiða með tíma. 

Í uppsveiflum er mjög algengt að verð á eignum hækki, fyrirtæki þola meiri áhættu (e. risk 

tolerance), aukinn reiðufjárgeta (e. liquidity) og aukinn útlánaþensla. Hins vegar í 

efnahagslægðum snýst þetta við: Eignir lækka, fyrirtæki þola minni áhættu, minni reiðufjárgeta 

og lítil útlánaþensla. Þessir þættir sem voru nefndir hér á undan hafa oft jákvæðna fylgni með 

efnahagsumsvifum, t.d fjármálamarkaðir, þeir geta aukið sveifluhæð hagkerfisins og 

kerfisbundna áhættu. Hagsveiflan (e. business cycle) lýsir hækkun og lækkun á 

heildarframleiðslu vöru og þjónustu í hagkerfinu. Hagsveiflan er mæld með því að skoða ris og 

fall á raunverulegri vergri landsframleiðslu6 (Raun VLF) eða VLF leiðréttri fyrir verðbólgu. 

Hagsveiflur eru ekki reglulega fyrirsjáanleg hringrás eins og staða tunglsins sem dæmi. 

Hagsveiflan hefur tvö stig en þau eru þensla og efnahagslægð (samdráttur), ásamt því eru tvær 

beygjur (e. turning points) en þær eru hæð og lægð. Þensla er hreyfing hagsveiflunar frá lægð í 

hæð, sem einkennist af minnkandi atvinnuleysi og auknum umsvifum í efnahagslífinu. 

Efnahagslægð er hreyfing hagsveiflunar frá hæð í lægð, sem einkennist af auknu atvinnuleysi, 

minnkandi umsvifum í efnahagslífinu og oft á tíðum getur myndast kreppa (e. recession) sem 

er alvarlegur og langvarandi samdráttur dæmi um slíkt er t.d. bankahrunið sem varð á Íslandi í 

október 2008. Nánar má sjá mynd 11 sem sýnir stig hagsveiflna (Parkin, 2012).  

 

 

                                                 
6 Raunverleg verg landframleiðsla (e. Real gross domestic product) sýnir summu framleidds magns margfaldað 

með verðum hverrar vörur á föstu verðlagi ákveðins grunnárs, leiðrétt fyrir verðbólgu (Chappelow, 2019-b). 

Mynd 11, Stig hagsveiflna. Heimild: Parkin 
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Með því að beita þjóðhagsvarúð sem einblínir á tímavídd, er hægt að tempra áhrif á hagkerfið 

í heild. Það er framkvæmt með því að setja á eiginfjárauka, nánar er fjallað um eignfjárauka í 

undirkafla 5.5.4. Stjórnvöld geta gert eiginfjárkröfur þegar mikill vöxtur á sér stað og sýnir t.d 

jákvæðna fylgni með lánaútþenslu (Lipschitz og Schadler, 2019).  

  

5.2 Kross tímavídd 

Kross tímavídd skilgreinir hvernig eigi að meta og takmarka kerfisbundna áhættu á ákveðnum 

tímapunkti. Kross tímavíddin snertir aðallega á samtengingum og samsvörun fyrirtækja ásamt 

því að skoða áhættu þeirra. Á hverjum tímapunkti í hagkerfinu geta verið kerfisbundnir 

veikleikar sem erfitt er fyrir fyrirtæki að meta og takast á við. Áhættuskuldbindingar milli 

fyrirtækja eru dæmi um slíkt. Oft er talað um kerfislega mikilvæg fyrirtæki og banka, að þau 

séu jafnvel of stór til þess að falla. Ef slíkt fyrirtæki eða banki fellur þá geta þau valdið 

efnahagslægðum (Lipschitz og Schadler, 2019). Á árum efnahagshrunsins voru bankarnir á 

Íslandi kerfislega mikilvægir enda kom til þess að ríkisstjórn Íslands þurfti að taka bankana yfir 

í kreppunni og tryggja þannig t.d. innstæðu reikninga. Eftir alþjóðlegu efnahagskreppuna 2008 

hefur t.d. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn talað fyrir því að eignafjáraukar (e. capital buffers) yrðu 

hækkaðir til þess að koma í veg fyrir lausafjárskort (Bagus og Howden, 2011). 

 

5.3 Þjóðhagsvarúðareftirlit 

Þjóðhagsvarúðareftirlit gengur út á vöktun þátta sem ógna stöðugleika fjármálakerfisins í heild 

ásamt notkun varúðartækja til að fyrirbyggja kerfisáhættu sem getur myndast. Eins og hefur nú 

þegar komið fram þá hefur umræða um þjóðhagsvarúð stóraukist og skilningur á kerfisáhættu 

og samspil milli fjármála- og raunhagkerfis eflst til muna (Seðlabanki Íslands, 2010). 

Eftirlitsstofnanir þarf að byggja upp þannig að þær styðjist við þjóðhagsvarúð á þrjá vegu en 

þær eru vöktun, greining og beiting stjórntækja. 

 

Vöktun gengur út á að fylgst sé náið með breytum sem geta haft áhrif á fjármálakerfið í heild, 

ásamt því að skila viðeigandi stefnumótun um þróun áhættu í fjármálakerfinu. Má þar nefna 

ástand markaða, hlutabréfaverð, staða fjármálafyrirtækja, viðskiptajöfnuð, atvinnuleysi og 

stöðu heimila og fyrirtækja. Greining leggur mat á stöðugleika fjármálakerfisins með hliðsjón 

af framvindu t.d með því að leita að viðvörunarmerkjum þar sem notuð eru líkön til að spá fyrir 

um fjármálaóstöðugleika. Staða fjármálafyrirtækja er greind heildstætt aðallega m.t.t. 

lausafjáráhættu, útlánaáhættu og markaðsáhættu ásamt því eru tengsl milli fjármálafyrirtækja 
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og smitáhrif metin. Álagspróf eru síðan notuð til þess að meta viðnámsþrótt fjármálafyrirtækja. 

Beiting stjórntækja er sennilega eitt mikilvægasta vopn þjóðhagsvarúðar. Stjórntæki þessi eru 

ýmiss og eru þau notuð til að fylgjast með hagkerfinu í heild og til varna gegn óvenjulegum 

sveiflum í hagkerfinu. Stjórntæki sem notuð hafa verið á alþjóðavísu eru t.d. eiginfjárhlutföll, 

lausafjárhlutföll, bindiskylda og fjármagnshöft. Mikilvægt er að víðtæk greining eigi sér stað 

áður en ákveðið er að taka upp eitthvað stjórntæki (Group of Thirty, 2012; Seðlabanki Íslands, 

2011-b). Á mynd 12 hér að neðan má sjá hvernig vöktun, greining og beiting stjórntækja mynda 

stofnanaumgjörð um þjóðhagsvarúðareftirlit. Í stofnanaumgjörðinni er lögð áhersla á 

höfuðmarkmið þjóðhagsvarúðar, aukna samræmingu hjá seðlabanka í varúðareftirliti, skýra 

skiptingu verkefna og ábyrgð stjórnvalda og úrlausnir við beitingu stjórntækja (Seðlabanki 

Íslands, 2011-b). 

 

 

Í kafla 5.5 um stjórntæki verður fjallað um bindiskyldu sem stjórntæki á Íslandi og árangur 

annarra ríkja við notkun slíks stjórntækis. Í köflum sex til átta má síðan sjá rannsókn og 

niðurstöðu um áhrif bindiskyldu á fjármagnsinnflæði á skuldabréfa- og hlutabréfamarkaðinn á 

Íslandi. 

 

5.4 Fjármálastöðugleikaráð og Kerfisáhættunefnd 

Seðlabanki Íslands ásamt öðrum eftirlitsstofnunum eiga að sjá til þess að fjármálakerfið í 

landinu sé traust og virkt. Það felst að mestu leyti í því að lánastofnanir geti staðist áföll á 

fjármálamörkuðum, miðlað lánsfé, greiðslum og dreift áhættu. Í þeim tilgangi setur Seðlabanki 

Íslands öðrum fjármálafyrirtækjum reglur og fylgist náið með starfsemi þeirra (Stefán J. 

Stefánsson, 2017). 

 

Fjármálastöðugleikaráð er samstarfsvettvangur stjórnvalda um fjármálastöðugleika. Ráðið er 

vettvangur samráðs, upplýsinga og stefnumótunar vegna fjármálastöðugleika og samhæfir 

Vöktun Greining 
Beiting 

stjórntækja 

Stofnanaumgjörð 

Mynd 12, Stofnanaumgjörð um þjóðhagsvarúðareftirlit. Heimild Seðlabanki Íslands 
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viðbúnað opinberra aðila við fjármálakreppum. Í fjármálastöðugleikaráði sitja fjármála- og 

efnahagsráðherra sem er formaður, seðlabankastjóri og forstjóri fjármálaeftirlitsins. Helstu 

verkefni fjármálastöðugleikaráðs eru að móta stefnur um fjármálastöðugleika, meta áhættu, 

ójafnvægi og óæskilega hvata sem líklegir eru til að ógna fjármálastöðugleika, skilgreina 

aðgerðir aðrar en beitingu stjórntækja Seðlabanka Íslands í peningamálum ásamt því að 

skilgreina kerfislega mikilvæg fyrirtæki og markaði sem geta haft veruleg áhrif á 

fjármálastöðugleika. Ef það koma upp aðstæður sem eru líklegar til þess að ógna 

fjármálastöðugleika eða fjármálakerfinu, þá getur fjármálastöðugleikaráð beint tilmælum 

sínum til stjórnvalda og þau síðan unnið úr þeim. Birting tilmælana skal gerð opinber og 

rökstudd ítarlega, hins vegar ef birting tilmælana sé talin hafa neikvæð áhrif á 

fjármálastöðugleika skal ekki birta hana opinberlega. Fjármálastöðugleikaráð hefur réttindi 

samkvæmt lögum um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 um að tilgreina fjármálaeftirlitinu um 

eiginfjárauka, nánar verður fjallað um eiginfjárauka síðar (Stjórnarráð Íslands, e.d-b.). 

 

Kerfisáhættunefnd starfar fyrir fjármálastöðugleikaráð og vinnur að því að leggja mat á ástand 

og horfur í fjármálakerfinu, kerfisáhættu og fjármálastöðugleika. Tekið er mið af opinberri 

stefnu um fjármálastöðugleika, matið sem unnið er eftir er byggt á greiningarvinnu Seðlabanka 

Íslands og Fjármálaeftirlitinu. Kerfisáhættunefnd setur sér starfsreglur sem 

fjármálastöðugleikaráð staðfestir í samræmi við 7.gr. laga nr. 66 um fjármálastöðugleikaráð. Í 

greiningum sínum horfa kerfisáhættunefnd og fjármálastöðugleikaráð á sex millimarkmið sem 

saman stuðla að fjármálastöðugleika, þessi millimarkmið byggja á millimarkmiðum 

kerfisáhætturáðs Evrópusambandsins ásamt sérstökum íslenskum aðstæðum. Hægt er að 

bregðast við áhættum sem stafa af millimarkmiðunum með beitingu stjórntækja. Á mynd 13 

má sjá hvernig fjármálastöðugleikaráð, kerfisáhættunefnd, fjármálaeftirlitið og Seðlabanki 

Íslands vinna saman. 
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Mynd 13, Skipulag Fjármálastöðugleikaráðs. Heimild: Stjórnarráð Íslands 

 

5.5 Stjórntæki 

Stjórntæki Seðlabanka Íslands eru ýmiss og skilgreina þær aðgerðir, aðrar en beitingu þeirra í 

peningamálum til að mæta aðstæðum þegar fjármálastöðugleika er ógnað (Lög um 

fjármálastöðugleikaráð nr. 66/2014). Þau eru oft á tíðum mjög nauðsynleg til að hafa áhrif á 

fjármálakerfið til þess að ná fram, efla og varðveita fjármálastöðugleika. Seðlabankar um allan 

heim nota þessi stjórntæki á erfiðum tímum t.d í fjármálakreppum (Stjórnarráð Íslands, e.d-b.). 

Eftir efnahagshrunið hefur Seðlabanki Íslands gripið til aðgerða og beitt nokkrum stjórntækjum 

en í þessum kafla verður farið yfir bindiskyldu, árangur annarra ríkja og eiginfjárauka. 

 

5.5.1 Bindiskylda sem fjárstreymistæki 

Bindiskylda er fjárstreymistæki (e. capital flow management measure) sem felur í sér sérstaka 

bindingu á innstreymi nýs erlends gjaldeyris. Í júní 2016 tók Seðlabanki Íslands í notkun slíkt 

fjárstreymistæki en megin markmið þess er að tempra og hafa áhrif á fjármagnsflæði til landsins 

t.d. með því að draga tímabundið úr áhættu á óhóflegu fjármagnsinnflæði og koma í veg fyrir 

fjármálaóstöðugleika. Í kjölfarið af tilkynningu ríkisstjórnarinnar um afnám fjármagnshafta 

Fjármálaeftirlitið Seðlabanki Íslands 

Greining 

Kerfisáhættunefnd 

Ráðleggingar og áhættumat 

Fjármálastöðugleikaráð 
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varð hvati til vaxtamunarviðskipta (Seðlabanki Íslands, 2017-b). Bindiskyldan styðst við reglur 

nr. 490/2016 um bindingu reiðufjár og bráðabirgðaákvæði laga nr. 87/1992 um gjaldeyrismál 

(Seðlabanki Íslands, e.d.-b). Samkvæmt lögum um gjaldeyrismál nr. 87/1992 með áorðnum 

breytingum 42/2016 segir: 

Bindingarhlutfall má nema allt að 75% og bindingartími má vera allt að fimm ár. 

Ákvarðanir Seðlabanka Íslands um bindingarhlutfall, bindingartíma og vexti skulu 

grundvallast á lögbundnum markmiðum bankans og vönduðu mati á ástandi og 

horfum í efnahags- og peningamálum og fjármálastöðugleika (Lög um 

gjaldeyrismál nr. 87/1992). 

Seðlabankinn tók upp bindiskylduna í júní 2016 þá var haft í huga að stjórntækið þyrfti að vera 

sveigjanlegt, markvisst og skilvirkt til þess að auðvelt væri að bregðast við breyttum aðstæðum 

í hagkerfinu. Seðlabankanum er heimilt samkvæmt bráðabirgðaákvæði laga nr. 87/1992 um 

gjaldeyrismál að setja bindingu á tiltekna fjármuni, einkum skuldabréf, víxla og innistæður. 

Fimm lykilbreytur móta útfærsluna á bindiskyldunni. Þær eru eftirfarandi: bindigrunnur, 

binditími, bindihlutfall, vextir og uppgjörsgjaldmiðill bindifjárins. Þegar fjárstreymistækið var 

tekið í notkun í júní 2016, fullnýtti Seðlabankinn ekki heimildir laganna. Bindigrunnurinn var 

einungis skráð skuldabréf og víxlar, binditíminn var eitt ár, bindihlutfallið 40% og 

bindifjárhæðin vaxtalaus og gerð upp í íslenskum krónum. Með því að binda hluta 

fjárhæðarinnar á vaxtalausum reikningi í eitt ár er dregið úr ábata viðskiptanna. Við innleiðingu 

fjárstreymistækisins var mjög mikill vaxtamunur á milli Íslands og annarra landa og því hvati 

til vaxtamunarviðskipta (Seðlabanki Íslands, 2016-e). Með upptöku fjárstreymistækisins hefur 

dregið verulega úr fjármagnsinnflæði á íslenskan skuldabréfamarkað, eins og má sjá á mynd 

15, ásamt því jókst innflæði í ríkisskuldabréf á fyrri hluta árs 2017 vegna losunar fjármagnshafta 

að mestu leyti en innflæðið var minna en áður vegna upptöku fjárstreymistækis (Seðlabanki 

Íslands, 2017-b). 

 

Í byrjun nóvember 2018 ákvað Seðlabanki Íslands að gera breytingar á reglum um bindingu 

reiðufjár vegna nýs innstreymis erlends gjaldeyris. Ákveðið var að lækka bindingarhlutfallið úr 

40% niður í 20%. Þessi breyting á reglum nr. 490/2016 var í rauninni fyrsta skrefið í átt að 0% 

bindingarhlutfalli. Megin ástæða lækkunarinnar er sú að vaxtamunur við útlönd var orðinn 

minni ásamt því að gengi krónunnar hafði veikst töluvert vegna óvissu í hagkerfinu tengt 

flugfélaginu Wow Air (Seðlabanki Íslands, 2018). Þrátt fyrir að bindingarhlutfallið hafi verið 

lækkað niður í 20% í nóvember 2018 var ákveðið að afnema bindingarhlutfallið á bindiskyldu 

alfarið þann 6. mars 2018. Hreint fjármagnsinnflæði vegna nýfjárfestingar hafði dregist saman 



29 

 

töluvert og var lítið sem ekkert á síðari hluta 2018 og í ljósi þess var ákveðið að afnema 

bindiskylduna. Fjárfestum er því orðið frjálst að fjárfesta í skuldabréfum og hávaxtainnistæðum 

fyrir erlent fjármagn án bindingar, í kjölfarið losnaði einnig um fjármagn sem hafði verið 

fjárfest undir bindiskyldunni. Þrátt fyrir afnám bindiskyldunnar hafa lausar bindifjárhæðir ratað 

að mestu í verðbréf en ekki streymt úr landi eins og óttast var (Seðlabanki Íslands, 2019-a). 

Lækkun bindingarhlutfalls úr 20% í 0% markar kaflaskil í beitingu bindiskyldu á 

fjármagnsinnstreymi á skuldabréfamarkað og í hávaxtainnistæður sem komið var á í júní 2016. 

Eftir afnám bindiskyldunnar hafa nánast öll fjármagnshöft sem innleidd voru í nóvember 2008 

verið losuð (Seðlabanki Íslands, 2019-b). 

 

5.5.2 Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á bindiskyldunni 

Vinnan við þróun bindiskyldunnar var unninn í samstarfi við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn og horft 

var til ráðlegginga þeirra. Árið 2012 gaf Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn út almennar leiðbeiningar 

(e. institutional view) um það hvernig eigi að bregðast við umsviptingum í fjármagnsstreymi 

og hvernig standa eigi að losun fjármagnshafta (Seðlabanki Íslands, 2016-e). Í leiðbeiningunum 

frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum er talað um fjárstreymistæki sem takmarka fjármagnsflæði og 

þjóðhagsvarúðartæki sem eiga að takmarka kerfisáhættu í fjármálakerfinu og stuðla að 

fjármálastöðugleika (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 2012). Að sögn Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

mæla þeir með því að beita fjárstreymistækjum eins og bindiskyldunni einungis við tilteknar 

aðstæður þegar t.d. mikið innstreymi á sér stað, áhætta er farinn að myndast í fjármálakerfinu 

og svigrúm til hagstjórnarviðbragða í formi aðhalds í peninga- og ríkisfjármálum er takmarkað. 

Bindiskyldan sem fjárstreymistæki á ekki að koma í staðin fyrir hefðbundin hagstjórnarviðmið 

heldur einungis á að styðjast við þau þegar aðstæður krefjast (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 

2018). Í júní 2017 gaf Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn út skýrslu og yfirlýsingu um framgang mála 

á Íslandi í efnahagsmálum. Framkvæmdarstjórn Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hrósaði Íslandi fyrir 

sterkan hagvöxt, lága verðbólgu, aukinn gjaldeyrisforða og lækkun skulda hins opinbera. Þrátt 

fyrir góðan árangur eru alltaf áhættur fyrir ofþenslu í hagkerfinu. Framkvæmdarstjórnin 

fyrirskipaði Íslenskum stjórnvöldum að afnema öll fjármagnshöft á skipulegan hátt, en halda 

skyldi þéttri þjóðhagsstefnu áfram. Með því var Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn að hvetja Ísland til 

að halda áfram stuðla að þjóðhagsvarúð, en losa sig við bindiskylduna þar sem ekki var þörf á 

henni að þeirra mati. Brýnt var á því að passa þyrfti fjármagnsinnflæði mjög varlega og talað 

var fyrir því að bindiskyldan sem var á innflæði nýs fjármagns ætti að vera færð niður í 0%. 

Framkvæmdastjórnin sá ekki lengur ástæður til þess að halda bindiskyldunni áfram, með lága 

nafnvexti á Íslandi og vexti á alþjóðavísu hærri var ekki talin ástæða til þess að halda í 
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bindiskylduna. Í leiðbeiningum sem Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn gaf út um fjárstreymistæki eins 

og var talað um hér að ofan er einungis mælt með að nota bindiskyldu sem fjárstreymistæki 

þegar áhætta stafar, nota hana tímabundið og alls ekki skipta út hagstjórnarviðmiðum fyrir 

bindiskylduna. Álit framkvæmdarstjórnarinnar byggðist á mögulegri gengishækkun, 

vaxtalækkunum og uppsöfnun gjaldeyrisforða, engu að síður ef miklar uppsveiflur verða í 

hagkerfinu á komandi árum gæti verið gagnlegt að taka upp bindiskylduna aftur að því gefnu 

að öll skilyrði séu uppfyllt fyrir upptöku hennar (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 2017). 

 

5.5.3 Árangur annarra ríkja af fjárstreymistækjum með innflæði 

Mikil óvissa ríkir um hversu árangursrík fjárstreymistæki eru, einfaldlega vegna takmarkaðrar 

reynslu í notkun þeirra. Aðallega eru þetta ríki í Suður-Asíu og Suður-Ameríku sem hafa notað 

fjárstreymistæki, annaðhvort í formi bindiskyldu eða með því að leggja skatt á innflæði 

fjármagns. Lagning skatts á innflæði getur hins vegar reynst flókin vegna tvísköttunarsamninga. 

Ótvíræðar vísbendingar eru um að notkun fjárstreymistækja stuðli að breyttri samsetningu 

innflæðis og dragi úr áhættu tengdri útlánaþenslu og miklum eignaverðshækunum. Aftur á móti 

eru nokkrar vísbendingar um að fjárstreymistæki hafi aukið svigrúm peningastefnu landa til að 

beita innlendum vöxtum, ásamt því byggist árangur af notkun fjárstreymistækja af framgangi 

stjórnvalda til að framfylgja notkun þeirra (Seðlabanki Íslands, 2016-e). 

 

Skattur á innflæði 

Brasilía hefur innleitt skatt á fjármagnsinnflæði tvisvar sinnum en það var gert á árunum 1993-

1997 og 2009-2013. Skattur á fjármagnsinnflæði hefur verið eitt af lykil tólum til þess að stjórna 

fjármagnsinnflæði. Bindiskylda á fjármagnsinnflæði er notuð í þeim tilgangi til að takast á við 

ytri samkeppnishæfni og til að auka sjálfstæði peningastefnunnar. Brasilía hefur verð eitt af 

þeim ríkjum Suður-Ameríku sem hefur verið leiðandi í fjármagnsinnstreymi allt frá árinu 2000. 

Fyrir efnahagshrunið 2008 var 1,5% skattur á fjármagnsinnflæði (e. income flows). Á meðan 

efnahagshruninu stóð var skatturinn hækkaður upp í 6% á föstu fjármagnsinnfæði. Skatturinn 

á innflæðið er þó ekki talinn hafa haft mikil áhrif á gengi brasilíska ríalnum (e. Brazilian real), 

en hann hafði þó einhver áhrif á fjármagnsinnflæði (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 2011). 

  

Suður-Kórea er opið hagkerfi, en hagkerfi þeirra er mjög viðkvæmt fyrir miklu flökti í 

fjármagnsinnstreymi. Megnið af fjármagnsinnstreyminu var í fjárfestingum á verðbréfasöfnum 

(e. portfolio) og vegna lágra vaxta. Í efnahagshruninu 2008 lenti Suður-Kórea nánast í stöðvun 

á skammtímalánum frá erlendum bönkum. Skammtímalán frá erlendum bönkum höfðu vaxið 
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mikið frá árinu 2006, lánin voru að mestu leyti notuð til að verjast (e. hedge) útflutningstekjum 

og til högnunar tækifæra á ríkisskuldabréfa markaði (e. sovereign bond market) (Baba og 

Kokenyne, 2011).  Lagður var skattur á þessi skammtímalán sem fyrirtæki voru að fá frá erlendu 

bönkum. Markmiðið var að styrkja hagkerfið sem þótti veikt gagnvart erlendri skuldsetningu. 

Skatturinn sem lagður var á fjármagnsinnstreymið hefur skilað tilsettum markmiðum sem 

stjórnvöld í Suður-Kóreu settu sér með því að draga úr óhóflegu fjármagnsinnstreymi í 

skammtímalán (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 2011). 

 

Binding á innflæði 

Síle eins og önnur ríki Suður Ameríku stóðu frammi fyrir mikilli aukningu á fjármagnsinnflæði 

á tíunda áratugnum. Stærsta vandamál Síle var að vextir voru töluvert hærri heldur en erlendis. 

Aðstæður í Síle voru þannig að ytri jöfnuður (e. external balance) var óstöðugur og umtalsverð 

gengishækkun varð á síleska pesóinu (e. Chilean peso). Í kjölfar framangreindra aðstæðna 

ákváðu Sílesk stjórnvöld að taka upp stjórntæki á fjármagnsinnflæði. Mikið var deilt um það 

hvort þessi innleiðing á stjórntæki til að takmarka fjármagnsinnflæði myndi hjálpa að 

fyrirbyggja yfirvofandi kreppu (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 1999). 20% bindiskylda á 

fjármagnsinnflæði var innleidd í júní 1991 allt frá þriggja til tólf mánaða eftir uppruna og tegund 

fjármagns. Bindiskyldan var kölluð encaje. Á árinu 1992 og 1995 var ákveðið að innleiða 30% 

bindingu á öllum innborgunum á erlendum gjaldeyri til tólf mánaða óhað uppruna fjármagns. 

Encaje bindiskyldan var síðan afnumin árið 1998 (Crowan og Gregorio, 2005). Bindisykldan 

sem Seðlabanki Íslands innleiddi hefur oft verið borin saman við bindiskylduna sem Síle 

innleiddi. 

 

Kólumbía hefur náð ágætum árangri síðan þeir lentu í efnahagskreppu árið 1999. Innleidd var 

binding á fjármagnsinnflæði 1993-1998 og 2007-2008. Binding á fjármagnsinnflæði á árunum 

1993-1998 var til þess að skipta út magnstýringu (e. quantitative controls) á fjármagnsinnflæði 

sem bannaði að taka yfir utanaðkomandi skuldir í staðin fyrir veltufé í gegnum innlendan 

markað (Uribe, 2003). Innleiðing bindingar á fjármagnsinnflæði 2007-2008 mátti rekja til 

mikils fjármagnsinnflæðis vegna hækkun stýrivaxta og veikingar kólumbíska pesósisns (e. 

Colombian peso) á seinni hluta árs 2006. Sett var 40% bindingarhlutfall 2007 og það síðan 

hækkað í 50% 2008, krafist var þess að fjármagnið væri fast í 2 ár. Bindiskyldan sem var 

innleidd 2007-2008 dró úr fjármagnsinnflæði til skammtíma en hafði ekki mikil áhrif á heildar 

fjármagnsinnflæði (Baba og Kokenyne, 2011). 

  



32 

 

Taíland tók upp bindiskyldu í annað sinn á árunum 2006-2008. Mikið fjármagnsinnflæði árið 

2006 leiddi til umtalsverðar gengishækkunar (e. appreciation) taílenska bahtsins (e. Thai baht) 

í kjölfarið af því var ákveðið að innleiða sérstaka bindiskyldu á fjármagnsinnflæði. Erlendir 

aðilar sem ekki voru búsettir í Taílandi höfðu haft leyfi til þess að fjárfesta í skuldabréfum og 

gjaldeyrismarkaði, en flest fjáramagnsviðskipti (e. capital transactions) voru framkvæmd undir 

stjórn Seðlabanka Taílands (e. Bank of Thailand) en settar voru takmarkanir á fjárfestingar 

erlendra aðila árið 2003. Þrátt fyrir takmarkanir veiktist taílenska bahtið um tæp 9% frá lokum 

árs 2005 til loka árs 2006. Innleidd var 30% bindiskylda á allar fjárfestingar í 

gjaldeyrisviðskiptum sem fóru yfir 20.000 dollara. Þessi 30% voru síðan endurgreidd ef sönnun 

var til staðar fyrir því að fjármagnið hafi verið í Taílandi í eitt ár. Þessi bindiskylda var síðan 

afnumin snemma árs 2008. Áhrifin af þessari bindiskyldu voru þau að neikvæð áhrif voru á 

heildarflæði fjármagnsinnstreymis að frá dregnu fjármagnsútflæði, ásamt því féllu hlutbréf í 

Taílandi í verði (Baba og Kokenyne, 2011). 

 

5.5.4 Þjóðhagsvarúðaraðgerðir og Eiginfjáraukar 

Þjóðhagsvarúðaraðgerðir eru aðgerðir sem fjármálastöðugleikaráð getur gripið til þegar 

greiningar þeirra benda á að fjármálastöðugleika sé ógnað. Aðgerðir sem ráðið getur gripið til 

eru t.d. eiginfjáraukar, reglur um útlán fjármálafyrirtækja og reglur til að sporna við óhóflegum 

sveiflum í fjármagnsflæði. Fjármálastöðugleikaráð hefur skilgreint kerfislega mikilvæga 

eftirlitsskylda aðila og eru þeir eftirfarandi: Landsbankinn hf, Arion banki hf, Íslandsbanki hf 

og Íbúðalánasjóður. Eiginfjáraukum er ætlað að auka viðnámsþrótt lánastofnana til þess að 

skerpa á strangari kröfum um eigið fé vegna kerfisáhættu. Virkjaðir hafa verið eignfjáraukar 

fyrir þessa eftirlitsskyldu aðila en þá má sjá á mynd 14 hér að neðan (Seðlabanki Íslands, e.d.-

c). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eiginfjárauki Gildi Gildistaka 

Vegna kerfisáhættu* 3,0% 1.4.2016 

Vegna kerfisáhættu, aðrar innlánastofnanir 3,0% 1.1.2020 

Vegna kerfislegs mikilvægis* 2,0% 1.4.2016 

Sveiflujöfnunarauki 1,75% 15.5.2019 

Verndunarauki 2,5% 1.1.2017 

*Arion banki, Íslandsbanki, Landsbankinn. 

Mynd 14, Eiginfjáraukar og gildistaka þeirra. Heimild: Seðlabanki Íslands 
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Fjármálastöðugleikaráð hefur komið á fjórum eiginfjáraukum en þeir eru eftirfarandi: 

eiginfjárauki vegna kerfislegs mikilvægis, eiginfjárauki vegna kerfisáhættu, 

sveiflujöfnunarauki og verndunarauki en hann leggst á fjármálafyrirtæki án aðkomu 

fjármálastöðugleikaráðs. Þann 1. mars 2016 tók fjármálaeftirlitið ákvörðun um eiginfjárauka 

sbr. 86.gr. c laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki. Eins og sést á mynd 14 hér að ofan hefur 

eiginfjárauki vegna kerfislegs mikilvægis haldist óbreyttur í 2% og halda skal eiginfjáraukum 

á samstæðugrunni og skal hann taka tillits til allra áhættuskuldbindinga fjármálafyrirtækja. 

Eiginfjárauka vegna kerfislegs mikilvægis skal endurskoða árlega. Þann 1. nóvember 2016 tók 

fjármálaeftirlitið (FME) ákvörðun um álagningu 1,25% sveiflujöfnunarauka (e. countercyclical 

buffer) og hefur aukanum verið haldið á samstæðugrunni með tilliti til áhættuskuldbindinga. Í 

maí 2018 tók fjármálaeftirlitið ákvörðun um að hækka sveiflujöfnunaraukann í 1,75% og mun 

hann taka gildi 15. maí 2019 ásamt því hækkar hann síðan í 2% í byrjun febrúar 2020, 

sveiflujöfnunarauka skal endurskoða ársfjórðungslega (Fjármálaeftirlitið, e.d.). 

Sveiflujöfnunaraukinn miðar að því að tryggja að fjármagnskröfur fjármálafyrirtæka taki mið 

af þjóðhagslegu fjármála umhverfi (e. macro-financial environment) þar sem bankar starfa. 

Meginmarkmið sveiflujöfnunaraukans er að stuðla að því að fjármálafyrirtæki hafi nægan 

viðnámsþrótt til að takast á við tap þegar óstöðugleiki er í fjármálakerfinu í kjölfar óhóflegrar 

skuldsetningar og sveiflum tengdum kerfisáhættu. Sveiflujöfnunaraukar eru lækkaðir eða 

afnumdir þegar efnahagslægð myndast í hagkerfinu til þess að auka getu fjármálafyrirtækja til 

að viðhalda sjálfbæru framboði lánsfjármagns og koma þannig í veg fyrir lána skort hjá 

fjármálafyrirtækjum. Sveiflujöfnunaraukinn tekur alltaf mið af stöðunni í hagkerfinu á hverjum 

tímapunkti og ræðst yfirleitt af kerfislegri áhættu (Bank for International Settlements, 2015). 

 

Sjö önnur ríki innan Evrópska efnahagssvæðinu eru með sveiflujöfnunarauka, sem er á bilinu 

0,5% - 2%. Þau ríki sem eru með sveiflujöfnunarauka vegna kerfisáhættu eru Tékkland, 

Danmörk, Litháen, Noregur, Slóvakía, Svíþjóð og Bretland. Frændur okkar í Noregi og Svíþjóð 

eru með hæðstu sveiflujöfnunaraukana og eru þeir 2% og stefna bæði ríkin á að vera kominn 

með 2,5% sveiflujöfnunarauka fyrir lok árs 2019. Þrjú önnur ríki innan evrópska 

efnahagssvæðisins Búlgaría, Frakkland og Lúxemborg eru að bíða eftir því að taka 

sveiflujöfnunarauka í notkun. Út frá þessu er hægt að segja að flest ríki innan evrópska 

efnahagssvæðisins séu að huga að kerfisáhættu og eru því að taka upp tól til þess að verjast 

áhættum í komandi framtíð (European Systemic Risk Board, e.d.). 
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6 Rannsóknin 

Rannsókn þessi byggist á því að greina hvort bindiskylda á fjármagnsinnflæði hafi haft áhrif á 

skuldabréfa- og hlutabréfamarkaðinn. Farið verður yfir hvernig viðmælendur voru valdir og 

hvernig framkvæmd rannsóknarinnar var háttað. Spurningar sem voru lagðar fyrir viðmælendur 

verða greindar ásamt því verður komist að niðurstöðu. 

 

6.1 Rannsóknararðferð 

Við rannsóknina var notast við eigindlega rannsóknaraðferð (e. qualitative research method), 

þar voru tekinn djúpviðtöl (e. in-depth interviews) sem voru stöðluð (e. structured) við 

reynslumikla einstaklinga úr efnahagslífinu. Markmiðið var að fá á bilinu 4-6 viðmælendur til 

að svara spurningum. Mælitæki rannsóknarinnar eru frumsamdar spurningar sem lagðar voru 

fyrir í djúpviðtölunum. Stöðluð viðtöl notast við spurningalista og eru spurningarnar opnar. 

Opnar spurningar gefa viðmælendum möguleika á að tjá sig á frjálsan hátt um viðfangsefnið 

hvort sem það sé um fortíðina, nútíðina eða framtíðina. Eigindlegar rannsóknaraðferðir gefa oft 

á tíðum dýpri skilning á viðfangsefninu heldur en megindlegar rannsóknaraðferðir (e. 

quantitiative research method), ásamt því styðjast eigindlegar rannsóknir við upplifun 

viðmælenda (Cooper og Schindler, 2014). 

 

6.1.1 Viðmælendur 

Til þess að velja viðmælendur var notast við hentugleikaúrtak (e. convenience sample) en það 

var leitast eftir að finna hagfræðinga og viðskiptafræðinga með mikla reynslu og þekkingu úr 

efnahagslífinu. Hentugleikaúrtak er notað af rannsakendum sem velja viðmælendur eftir 

hentugleika og þá sem þeir telja að séu hæfastir að þeirra mati (Cooper og Schindler, 2014). 

Við val viðmælendum var leitast eftir því að fá viðmælendur á fjölbreyttum sviðum 

efnahagslífsins. Viðmælendur voru fjórir talsins: 

 

Viðtal Viðmælandi Staða Viðmælanda Fyrirtæki/Stofnun 

1 Óttar Guðjónsson Framkvæmdastjóri Lánasjóður Sveitarfélaga 

2 Jón Bjarki Bentsson Aðalhagfræðingur Íslandsbanki 

3 Ásdís Kristjánsdóttir Forstöðumaður Efnahagssviðs Samtök Atvinnulífsins 

4 Stefán Broddi Guðjónsson Forstöðumaður greiningardeildar Arion Banki 
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6.2.2 Viðtöl 

Viðtölin voru eins og áður hefur komið fram í formi djúpviðtala. Haft var samband við 

viðmælendur í gegnum tölvupóst og voru þeir upplýstir um tilgang og markmið 

rannsóknarinnar, ásamt því var þeim afhent eintak af frumsömdum spurningum. Viðmælendur 

voru einnig upplýstir um að þeir mættu hafa samband við rannsakendur ef einhverjar spurningar 

ef eitthvað væri óljóst. Frumsamdar spurningar og svör eru aðgengileg í Viðauka A. Viðtölin 

fóru fram á tímabilinu 1. apríl til 24. apríl á vinnustað hvers viðmælanda og voru þau hljóðrituð 

með góðfúslegu samþykki þeirra. Eftir viðtölin fór fram gagnagreining á þeim gögnum sem var 

aflað og voru viðtölin skrifuð upp og leitast var eftir því að draga aðalatriðin saman. Niðurstöður 

viðtalanna má sjá í kafla 5.2 hér að neðan. 
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7 Niðurstöður  

 

7.1 Stjórntæki á fjármagnsinnflæði  

 

7.1.1 Á Seðlabanki Íslands að geta haft áhrif á fjármagnsflæði á milli landa?  

Viðmælendur voru spurðir um álit þeirra á því að Seðlabanki Íslands geti haft áhrif á 

fjármagnsflæði milli landa. Flestir viðmælendur voru hlynntir því að Seðlabanki Íslands geti 

haft þann möguleika að beita bindiskyldunni til þess að hafa áhrif á fjárstreymi til Íslands. Þau 

töldu það vera hentugt vegna þess að Ísland er með lítinn sjálfstæðan gjaldmiðil í opnu hagkerfi 

og því þarf ekki mikil, né stór viðskipti á gjaldeyrismarkaðinum til þess að koma honum úr 

jafnvægi. Þótt að þau voru sammála um að Seðlabankinn gæti beitt þessu stjórntæki þá ætti 

eingöngu að beita því í neyð. Ásdís sagði: ,,Ég er ekki mótfallin því að stjórntækið sé til staðar 

en hins vegar finnst mér að það þurfi að vera mjög skýr rammi um það hvenær það á að beita 

þessu og í hvaða tilgangi og hverskonar neyð er í gangi.” Bæði Ásdís og Stefán Broddi veltu 

því bæði fyrir sér hvar tækið ætti að vera staðsett innan Seðlabankans. Ásdís sagði ,,Mikilvægt 

er að stjórntækið sé staðsett innan Seðlabankans en að ákvörðun um slíkt ætti að vera á sviði 

fjármálastöðugleika en ekki á sviði peningamála líkt og er í dag.” Stefán Broddi sagði:  

Eftir hrunið var mikið vald fært undir Seðlabankann, líklega full mikið vald. Ég 

held það sjáist úr niðurstöðum nýlegra rannsókna að undanförnu að það vald full 

mikið og óskýrt. Hér vil ég ekki eingöngu skella skuldinni á Seðlabankann. Þó 

stjórnendur Seðlabankans hafi verið reiðubúnir að auka verkefni og völd bankans, 

þá er á ábyrgð löggjafa og framkvæmdarvaldsins að vanda hvernig að því er staðið. 

Ekki síst þegar verið er að auka völd aðila sem hefur jafn lítið lýðræðislegt umboð 

og Seðlabankinn. 

Þau vildu því öll hafa frjálsan markað og eins lítil afskipti á fjármagnsflæðinu. Jón Bjarki kom 

líka inn á ómöguleika þríhyrninginn 7(e. impossible trinity/trilemma) og það væri erfitt að halda 

jafnvægi á milli frjálsu fjármagnsflæði, sjálfstæðri vaxtarstefnu og fljótandi gjaldmiðli. Jón 

Bjarki sagði: ,,Það er náttúrulega búið að vissu leyti að færa þennan þyngdarpunkt sem oft er 

teiknaður inni þríhyrninginn frá frjálsu fjármagnsflæði því jafnvel þó að þetta sé að mestu leyti 

frjálst núna þá vofir þetta alltaf yfir.”  

                                                 
7 Ómöguleika Þríhyrningurinn er módel sem stuðst er við þegar peningastefna landa er valin. Þríhyrningurinn 

samanstendur af þremur valkostum, frjálst fjármagnsflæði, sjálfstæð stýrivaxtarstefna og fljótandi gjaldmiðill. 

Þessir þrír valkostir togast á hvor við annað. Vegna togstreitunnar á milli þessa þriggja valkosti er eingöngu hægt 

að viðhalda tveimur af þessu þremur valkostum (Majaski, 2019). 
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7.1.2 Áhugi erlendra fjárfesta á Íslenskum hluta- og skuldabréfamarkaði 

Viðmælendur voru sammála því að það væri einhver áhugi til staðar á Íslenskum markaði 

allavega nóg til þess að hafa áhrif á hann. Jón Bjarki sagði:  

Já eða sem sagt að minnsta kosti nóg og stór hluti þeirra til þess að hafa veruleg 

áhrif hér á markaði. Við erum náttúrulega með örsmáan fjármagnsmarkað, þá erum 

við að tala um verðbréfamarkað í alþjóðlegu samhengi og við höfum séð að það 

þarf ekki nema nokkra aðila sem eru sæmilega stórir á þeirra mælikvarða til að í 

rauninni skapa heilmikla eftirspurn eftir íslenskum verðbréfum. 

Ásdís nefnir áhrifin komu strax í byrjun mars þegar bindiskyldan var lögð niður 0% þá kom um 

10 milljarða innflæði til Íslands sem fór mestmegnis í ríkisskuldabréf sem hægt er að sjá á mynd 

15. Bandaríski fjárfestingarsjóðurinn PAR Capital Management Inc. keypti um 11% hlut í 

Icelandair fyrir um 10 milljarða, erlendir fjárfestar hafa líka verið að sýna Marel mikinn áhuga 

eftir að þeir tilkynntu um tvískráningu og vegna umfram væntinga í rekstri og afkomu. 

Samkvæmt Jóni Bjarka og Ásdísi er mikill áhugi erlenda fjárfesta fyrir fjárfestingum á Íslandi, 

einfaldlega vegna þess hvernig Íslandi tókst að vinna sig út úr fjármálahruninu og hvernig náðst 

hefur að koma sterkum stoðum undir hagkerfið. Ísland hefur greitt skuldir sínar niður í stórum 

stíl, skuldastaða heimila og fyrirtækja hafa farið lækkandi og erlendar eignir eru umfram 

erlendar skuldir sem hefur ekki sést í íslenskri hagsögu. Jón Bjarki sagði: ,,Eftir þessu er alveg 

tekið og ég náttúrulega hitti í mínu starfi fulltrúa bæði kollega mína þar að segja 

peningafyrirtæki og fjárfestana sjálfa.” Ásdís nefndi líka:  

Á undanförnum árum hafa opinberar skuldir í mörgum helstu iðnríkjum aukist og 

eru hærri í dag en fyrir áratug síðan. Nú þegar því er spáð að það hægi á hagvexti í 

heiminum þá er takmarkað svigrúm hjá mörgum ríkjum að beita fjármálastefnu hins 

opinbera til að milda efnahagslægðina. Mörg iðnríki eru því illa í stakk búin til að 

takast á við niðursveifluna. Staðan er önnur á Íslandi, hér á landi hafa stjórnvöld 

lagt megin áherslu á að greiða niður skuldir. Skuldastaða hins opinbera er lág í 

sögulegum og alþjóðlegum samanburði. Nú þegar hægir á vexti hagkerfisins hér 

heima þá eru stjórnvöld með meira svigrúm til að bregðast við. 
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7.2 Bindiskyldan og áhrif hennar á skuldabréfamarkaðinn 

 

7.2.1 Áhrif bindiskylduna á skuldabréfamarkaðinn  

Viðmælendur voru allir sammála um að bindiskyldan hefði áhrif á skuldabréfamarkaðinn og 

tölur sýna það. Hægt er að sjá áhrifin á mynd 15. Bindiskyldan hafði veruleg áhrif strax og hún 

var sett á í júní 2016. Hún var farinn að hafa áhrif í ágúst 2015 þegar tilkynnt var að 

fjárstreymistæki yrði innleitt á næstu misserum. Innstreymið var frekar stöðugt allt fram að júní 

2016 þegar bindiskyldan var virkjuð þá hætti innflæðið á skuldabréfamarkaðinn að mestu leyti 

allt þangað til í apríl 2017. Allir viðmælendur voru sammála um að aðaláhrifin af 

bindiskyldunni voru að vextir hækkuðu. Ásdís sagði:  

Fjármagnshöft hafa áhrif á framboð lánsfjármagns, þar sem verið er að beita höftum 

eða bindiskyldu ákveðnar tegundir fjárfesta sem ella hefðu e.t.v. komið með 

fjármagn inn í landið. Framboð fjármagns verður því minna sem hefur þá áhrif á 

grunnvexti á skuldabréfamarkaði og þar af leiðandi áhrif á fjármagnskjör heimila 

og fyrirtækja. Í Síle voru svipuð höft við lýði á árunum 1991-1998. Rannsóknir þar 

í landi hafa sýnt fram á að fjármagnshöftin höfðu áhrif á fjármagnskjör lítilla og 

meðalstórra fyrirtækja en stór fyrirtæki fundu minna fyrir höftunum því þau höfðu 
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tök á því að fjármagna sig erlendis. Ljóst má vera að svipuð niðurstaða fengist hér 

og má e.t.v. yfirfæra yfir á flest öll fyrirtæki á Íslandi sem í alþjóðlegum samanburði 

flokkast sem lítil og meðalstór fyrirtæki.  

Jón Bjarki talaði líka um að þegar bindiskyldan var sett á þá lækkaði verðið talsvert á 

ríkisbréfum og ávöxtunarkrafan hækkaði. En þegar bindiskyldan var afnumin þá fór verð á 

ríkisbréfum aftur að hækka og ávöxtunarkrafan lækkaði má sjá það á mynd 16. Enginn af 

viðmælendum tók eftir breytingu á innflæði þegar Seðlabankinn lækkaði bindiskylduna úr 40% 

niður í 20% og það sést vél á mynd 15. Ásdís sagði: ,,Seðlabankinn gaf í skin að ef það verður 

ekki mikil flæði eða áhrif á gjaldeyrismarkaðinn á milli landa þá munum við fara niður í núll.” 

Áhrifin fóru ekki að sjást fyrr en bindiskyldan var komin niður í 0% eins og má sjá á mynd 15. 

Óttar talaði um að hann sá smávægilega breytingu, vextir lækkuðu aðeins, einhverjir fóru út og 

ekki miklar vísbendingar um inngrip. Það tekur oftast einhvern tíma fyrri markaðinn að bregðast 

við breytingum. 

 

7.2.2 Áhugi erlenda fjárfesta þrátt fyrir bindiskylduna 

Jón Bjarki og Ásdís töldu að það væri einhver áhugi hjá erlendum fjárfestum þrátt fyrri 

bindiskylduna. Það mátti sjá einhverja hreyfingu á árinu 2017. Jón Bjarki taldi það vera 

fjárfestar sem voru að horfa til lengri tíma og voru tilbúnir að bíða bindinguna af sér og taka á 

sig minni ávöxtun. Ásdís og Jón Bjarki töluðu bæði um það að þótt það sé ekki mikil hreyfing 

inn á hlutabréfamarkaðinn meðan bindiskyldan var á þá getur áhuginn verið mun meiri, en 

fjárfestingarstefna þeirra leyfir þeim ekki að fjárfesta í löndum þar sem er bindiskylda eða 

fjármagnshöft. Áhuginn kom svo í ljós þegar bindiskyldan var sett niður í 0% eins og má sjá á 

mynd 15. Stefán Broddi taldi að svo lengi sem Ísland bíður upp töluvert hærri vexti en almennt 

gerist í öðrum vestrænum ríkjum þá mun ávallt vekja athygli erlendra fjárfesta í leit að 

umframávöxtun. 

 

7.2.3 Áhrif krónunnar á skulda skuldabréfamarkaðinn 

Allir viðmælendur töluðu að þegar krónan veikist eða styrkist þá er hætta á að verðbólgan fari 

upp eða niður. Hreyfing verðbólgunnar getur svo haft áhrif á vaxtastig í landinu. Hreyfingar á 

vaxtastiginu hafa svo áhrif á skuldabréfamarkaðinn. Bæði Jón Bjarki og Stefán Broddi sögðu 

þegar krónan veikist þá getur verðbólgan farið upp og Seðlabankinn hækkar svo vextina í 

kjölfarið. Með hækkandi verðbólgu og vöxtum þá færa fjárfestar sig úr óverðtryggðum 

skuldabréfum yfir í verðtryggð. Jón Bjarki sagði:  
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Hreyfingar á skuldabréfamarkaði frá miðju síðasta ári eru meðal annars vegna 

hreyfinga krónunnar þar að segja, fengum við skarpa veikingu á haustmánuðum. 

Krafa óverðtryggðu skuldabréfanna hækkar og verðið þá lækkar af því að 

verðbólguálagið er að hækka og menn eru hræddir um að vaxtahækkun sé í 

pípunum hjá Seðlabankanum og svo þegar krónan er að mestu leyti stöðug þá sjáum 

við jákvæð áhrif á skuldabréfamarkaðinn.  

 

 

Mynd 16, Ávöxtunarkrafa og verð á óverðtryggðu skuldabréfi, Heimild: Keldan 

7.3 Bindiskyldan og áhrif hennar á hlutabréfamarkaðinn  

 

7.3.1 Áhrif bindiskylduna á hlutabréfamarkaðinn 

Viðmælendur fengu þá spurningu hvort bindiskyldan hafði einhver áhrif á 

hlutabréfamarkaðinn. Þau töldu öll að bindiskyldan hefði áhrif en hversu mikið voru þau ekki 

viss um. Stefán Broddi og Jón Bjarki töluðu báðir um að það gætu einhverjir erlendir fjárfestar 

sem vildu taka stöðu í íslensku hagkerfi en vildu ekki fjárfesta í skuldabréfum vegna 

bindiskyldunnar og því fjárfestu þeir í félögum sem eru í eðli sínu ekki ólík skuldabréfum. Félög 

sem líkjast skuldabréfum eru með stöðugt fjárstreymi. Dæmi um þannig félög eru 

fasteignarfélög og tryggingarfélög. Á mynd 15 sést að áður en bindiskyldan var sett á var lítið 

flæði inn á hlutabréfamarkaðinn en eftir að bindiskyldan var virkjuð þá fór að aukast innflæði 

inn á hlutabréfamarkaðinn. Jón Bjarki kom líka inn á að bindiskyldan var sett á til þess að hægja 
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á styrkingu krónunnar og til að koma í veg fyrir að vextir lækka of mikið. Þegar vextir eru háir 

þá lækkar verðið á hlutabréfamarkaðinum og fjárfestingarkostnaður fyrirtækja verður hærri.  

 

7.3.2 Áhrif krónunnar á hlutabréfamarkaðinn 

Krónan hefur áhrif á hlutabréfamarkaðinn en áhrifin eru misjöfn eftir starfsemi félagsins. Þegar 

félög eru tvískráð hér og erlendis þá getur myndast verðbreyting þegar krónan fer upp eða niður. 

Jón Bjarki nefndi t.d. Arion Banka sem er skráð í kauphöllina hér heima og í Svíþjóð. Þegar 

krónan veikist þá myndast innbyrðis breyting á verðlagningu á milli sænsku krónunnar og 

íslensku krónunnar. Stefán Broddi kom kom líka inn á Marel. Marel er búið að vera gríðarlega 

farsælt félag. Ekkert hefur staðið í vegi fyrir erlendri fjárfestingu í félaginu. Það var þó ekki 

fyrr en félagið tilkynnti um tvískráningu erlendis sem erlend fjárfesting í félaginu tók kipp. 

Ásdís nefndi að veiking krónunnar hefur mismunandi áhrif á íslenska hlutabréfamarkaðinn. 

Þegar krónan veikist þá hefur það jákvæð áhrif á samkeppnishæfni íslenskra 

útflutningsfyrirtækja og því jákvæð áhrif. Aftur á móti hefur veiking krónunnar kannski 

neikvæð áhrif á önnur fyrirtæki sem starfa á innlendum markaði, enda með veikingu krónunnar 

verða innfluttar vörur dýrari í verði sem hefur dregið úr eftirspurn í kjölfarið. Veiking krónunnar 

getur ýtt undir að verðbólga hækki og vextir hækka þá í kjölfarið. Hækkandi vextir ýta undir 

hækkun krafna á skuldabréfamarkaði og félög sem eru háð langtímavöxtum fá að finna fyrir 

því samkvæmt Jóni Bjarka. Hækkandi verðbólga vegna veikingar krónunnar hefur jákvæð áhrif 

á félög sem eru með verðtryggðar eignir og tekjur eins og fasteignarfélögin. 

 

7.4 Áhrif stjórntækja á orðaspor Íslands 

Allir viðmælendur töldu að stjórntæki höfðu haft áhrif á orðspor Íslands og sértaklega 

fjármagnshöftin.  Fjármagnshöftin höfðu að mestu leyti neikvæð áhrif á orðspor Íslands. En þau 

töluðu flest um að þessi neikvæðu áhrif voru ekki eins varanleg og þau bjuggust við. Ásdís 

sagði:  

Það er alltaf ákveðin orðsporsáhætta fólgin í því að beita höftum og þurfa að beita 

slíkum höftum. Íslendingar fengu tímabundið leyfi frá EES til að beita höftum í 

ljósi þeirrar stöðu sem var hér uppi eftir efnahagsáfallið síðasta. Það er ekkert sem 

bendir til þess að neikvætt orðspor fylgi landinu sem kannski endurspeglast einna 

helst í því að mikill áhugi virðist vera hjá erlendum fjárfestum að fjárfesta hér á 

landi. Það breytir þó ekki því að áhættan er áfram til staðar og ef gripið verður til 
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beitingu slíkra hafta í hvert skipti sem verður bakslag í íslensku efnahagslífi þá held 

ég að við myndum fá neikvæðan stimpil á okkur. 

Þau tala líka öll um hvernig við fórum með aflandskrónu eigendur. Hvernig við mismunuðum 

erlendum fjárfestum gagnvart Íslendingum með því að loka þá inni 10 ár. Ásdís og Stefán 

Broddi töluðu samt um það jákvæða við það að beita höftunum var hvernig við byggðum upp 

sterkt efnahagslíf úr þessum erfiða grunni sem var búið að myndast. Þótt að þessi neikvæðu 

áhrif voru ekki varanleg og við sköpuðum jákvæða áhrif, ásamt því hvernig við unnum okkur 

út úr hruninu þá munu fjárfestar vera meðvitaðir um aðgerðir okkar sem við beittum árið 2008. 

Óttar sagði: ,,Það virðist vera að fjármálamarkaðir eru fljótir að gleyma. Þá muna menn alveg 

hvernig þú hagaðir þér, spáin er að þú hegðar þér eins næst.” 

 

  



43 

 

8. Umræða  

Tilgangur rannsóknarinnar var að svara rannsóknarspurningunni: Hvort bindiskylda 

Seðlabanka Íslands hefur áhrif á skulda- og hlutabréfamarkaðinn á Íslandi. Í þessum kafla verða 

niðurstöður úr viðtölunum dregnar saman með það markmið að leita að svari við 

rannsóknarspurningunni. Kaflinn skiptist niður í tvo hluta, í fyrri hlutanum mun vera reynt að 

svara spurningunni hvort bindiskyldan hefur áhrif á skuldabréfamarkað Íslands og í seinni 

hlutanum verður reynt að svara spurningunni hvort bindiskyldan hefur áhrif á 

hlutabréfamarkaðinn.  

 

Allir viðmælendur voru sammála því að stjórntæki Seðlabanka Íslands hafa neikvæð áhrif á 

orðspor Íslands og geta verið fráhrindandi eins og má sjá á mynd 15 sést að þegar bindiskyldan 

er sett á þá nánast hættir erlent innflæði inn á skuldabréfamarkaðinn. En það er náttúrulega 

tilgangurinn með bindiskyldunni og ef innflæðið hefði ekki minkað þá væri þetta tæki ekki að 

virka. Flestir viðmælendur voru hlynntir því að hægt væri að beita bindiskyldunni en eingöngu 

í neyð. En það þarf að varast þegar einhver stjórntæki eru sett á eða notuð. Þau geta valdið 

varnalegum skaða á íslenska ímynd séð út frá fjárfestingum á Íslandi. Eins og Óttar sagði: ,,Það 

virðist vera að fjármálamarkaðir eru fljótir að gleyma. Þá muna menn alveg hvernig þú hagaðir 

þér, spáin er að þú hegðar þér eins næst.”  

 

Skuldabréfamarkaðurinn 

Í þessari rannsókn komi í ljós að bindiskyldan hefur stór áhrif á tvo þætti í íslenska hagkerfinu, 

þau áhrif eru á gengið og vextina í landinu. Rannsóknin leiðir í ljós að bindiskyldan hefur 

verulega neikvæð áhrif á íslenskan skuldabréfamarkað. Erlendt innflæði á 

skuldabréfamarkaðinn stoppar að mestu leyti meðan bindiskyldan er á. Áhugi erlendra fjárfesta 

jókst ekkert þegar bindiskyldan var færð niður í 20%, það var ekki fyrr en hún var komin niður 

í 0% þegar áhuginn hjá erlendu fjárfestunum kom aftur. Áhugaleysið á meðan bindiskyldan er 

á er hægt að rekja til þess að fjárfestar þurfa að binda stóran hluta af fjármagni sinu inn á 

vaxtalausum reikningi í heilt ár. Fjárfestingarstefna þeirra kemur í veg fyrir að þeir megi 

fjárfesta í landi með bindiskyldu eða fjármagnshöftum. En eins og Stefán Broddi sagði meðan 

við erum með háa langtíma vexti þá mun ávallt vera áhugi á íslandi og það kom í ljós þegar 

bindiskyldan var sett niður í 0% eins og má sjá á mynd 15. Bindiskyldan hefur líka áhrif á verð 

á skuldabréfum. Þegar bindiskyldan var sett á þá lækkaði verð á ríkisbréfum og ávöxtunarkrafan 

hækkaði og þegar bindiskyldan var afnumin þá fór verð á ríkisbréfum aftur að hækka og 
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ávöxtunarkrafan lækkaði. Með minnkandi innflæði inn á gjaldeyrismarkaðinn getur krónan 

veikst eins og gerðist í september 2018. Á mynd 8 má sjá að þegar krónan veikist þá getur 

verðbólgan farið upp og fjárfestar færa sig þá úr óverðtryggðum skuldabréfum yfir í verðtryggð. 

Krafa á óverðtryggðum skuldabréfum hækkar og verðið lækkar í kjölfarið vegna hækkandi 

verðbólguálags sem gæti ýtt undir að seðlabankinn hækki vexti.  

 

Hlutabréf 

Viðmælendur voru sammála um að bindiskyldan hefði óbein áhrif á hlutabréfamarkaðinn, en 

áhrifin á skuldabréfamarkaðinn voru mun víðtækari. Það má áætla að bindiskyldunni hafi ýtt 

svolítið undir innstreymi á hlutabréfamarkaðinn eins og má sjá á mynd 15. Fjárfestar sem vildu 

taka stöðu í íslensku hagkerfi en gátu það ekki vegna bindiskyldunnar á skuldabréfamarkaði, 

ákváðu líklega að fjárfesta í félögum sem eru mjög lík skuldabréfum. Félög sem eru með 

stöðugt fjárstreymi eins og fasteignarfélög og tryggingarfélög. Bindiskyldan kemur líka í veg 

fyrir að vextir ná að lækka. Þegar vextir eru háir þá er fjárfestingarkostnaður fyrirtækja hærri 

og hlutabréfamarkaðurinn lækkar. Áhrif krónunnar á félög er misjöfn eftir starfsemi félaga. 

Veiking krónunnar getur haft neikvæð áhrif á félög sem eru í innanlanda markaðnum vegna 

hækkunar á innflutum vörum. Mikil hækkun á vöruverði getur ýtt verðbólgu af stað og vextir 

geta þá hækkað til þess að halda verðbólgunni niðri. Veiking krónunnar hefur svo jákvæða áhrif 

á útflutningsfyrirtæki og fyrirtæki sem eru með verðtryggðar eignir og tekjur, eins og má sjá á 

mynd 8. Krónan myndar líka verðbreytingu á félögum sem eru tvískráð einsog hjá Arion og 

Marel. Þegar krónan veikist þá myndast innbyrðis breytingar á verðlagningu á milli landa. 
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9 Lokaorð 

Áhrif bindiskyldunnar hefur haft margþætt áhrif á Íslenskt efnahagslíf. Megin áhrifin voru 

temprun á erlendu fjármagnsinnstreymi sem voru ætluð til vaxtamunarviðskipta. Niðurstöður 

leiddu í ljós að þegar bindiskyldan var sett á þá nánast stoppaði allt erlent fjárstreymi inn á 

skuldabréfamarkaðinn. Frjálstflæði fjármagns er mjög mikilvægur þáttur í nútíma samfélagi og 

hömlur á fjármagnsflæði hafa oft á tíðum neikvæðar afleiðingar. Mikilvægt er þó að geta gripið 

til viðeigandi ráðstafana þegar illa gengur og erum við því sammála að Seðlabankinn eigi að 

grípa til ráðstafana þegar fjármálastöðugleika er ógnað. Með temprun á innstreymi náði 

Seðlabanki Íslands að halda grunnvöxtum hærri í landinu. Ekki var hægt að fyrirbyggja að 

krónan héldi áfram að styrkjast en reynt var að hægja á styrkingunni. Bindiskyldan hafði frekar 

víðtæk og óbein áhrif á hlutabréfamarkaðinn. Háir vextir og sveiflur í gengi krónunnar hafa 

neikvæð áhrif á fyrirtæki í landinu. Með háum vöxtum er fjármagnskostnaður dýrari sem leiðir 

til að fyrirtæki draga seglin saman. Styrking krónunnar hefur jákvæð áhrif á fyrirtæki sem eru 

eingöngu á innanlandsmarkaði en hefur neikvæð áhrif á fyrirtæki sem eru í útflutningi. Mikil 

styrking krónunnar getur dregið úr samkeppnishæfni útflutningsfyrirtækja. Þrátt fyrir að hafa 

beitt bindiskyldu og fjármagnshöftum sem eru fráhrindandi, þá misstu erlendir fjárfestar ekki 

áhugann á Íslandi. Þegar bindiskyldan var sett á jókst erlent innstreymi inn á 

hlutabréfamarkaðinn. Hægt er að rekja það til áhuga erlenda fjárfesta sem vilja taka stöðu í 

Íslensku hagkerfi en mega ekki binda fé sitt vegna fjárfestingar stefnu sinnar. Því fjárfesta þeir 

í hlutabréfum sem eru mjög lík skuldabréfum. Bindiskyldan þótti umdeild eftir að 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn gagnrýndi Seðlabanka Íslands fyrir að halda henni áfram þrátt fyrir 

gengishækkun, vaxtalækkun og aukinn gjaldeyrisforða. Þegar bindiskyldan var tekin af þá fór 

erlent fjármagn að streyma aftur inn á skuldabréfamarkaðinn. Áhugi erlendra fjárfesta hér á 

landi er til staðar, vegna góðs árangurs Íslands við endurreisn innlends hagkerfis. Skuldir voru 

borgaðar niður og landsframleiðsla efldist. Í kjölfarið myndaðist jákvæð erlend staða 

þjóðarbúsins, sem hefur aldrei sést í hagsögu Íslands. Allt frá hruninu sem skall á í október 

2008 hefur Seðlabanki Íslands verið að auka vald sitt með innleiðingu nýrra stjórntækja. Með 

stjórntækjunum getur Seðlabani Íslands leitt Íslenskt hagkerfi áfram. Tekið þannig mið af 

tímavíddum, greint kerfisáhættur á ákveðnum tímapunktum og tekið ákvarðanir um hvaða 

stjórntækjum skal beita. Mikilvægt er að Seðlabanki Íslands í samstarfi við stjórnvöld haldi 

áfram að efla þjóðhagsvarúð til þess að vernda hagkerfið og halda fjármálastöðugleika. 
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Viðauki A: Viðtalsrammi 

 

Hvert er álit þitt á því að seðlabankinn geti haft áhrif á fjármagnsflæði á milli landa?  

• Hvers vegna? 

• Hvers vegna ekki?  

 

Myndirðu telja að erlendir fjárfestar hafi almennt áhuga á að fjárfesta í hluta- eða 

skuldabréfum á íslandi  

• Hvers vegna? 

• Hvers vegna ekki? 

 

Telur þú að fjármagnshöftin hafi haft áhrif á orðspor Íslands?  

• Á hvaða hátt?  

 

Telur þú að bindiskyldan hafi áhrif á skuldabréfamarkaðinn? 

• Á hvaða hátt?  

• Tókstu eftir einhverjum áhrifum þegar bindiskyldan var lækkuð úr 40% í 20%  

o Ef svo er hver voru þau? 

• Tókstu eftir einhverjum áhrifum þegar bindiskyldan var lækkuð niður í 0%? 

o Ef svo er hver voru þau?  

• Höfðu erlendir aðilar áhuga á skuldabréfamarkaðnum þrátt fyrir bindiskyldu? 

o Ef áhuginn hjá erlendum aðila er til staðar myndirðu telja að þeir séu að 

fjárfesta í skuldabréfum?  

▪ Ef áhuginn er til staðar og þeir eru ekki að fjárfesta í skuldabréfum, 

hvað myndir þú telja vera að stoppa þá?  

 

Telur þú að bindiskyldan hafi áhrif á hlutabréfamarkaðinn? 

• Á hvaða hátt?  

 

Telur þú að krónan hafi áhrif á skuldabréfamarkaðinn? 

• Á hvaða hátt?   

 

Telur þú að krónan hafi áhrif á hlutabréfamarkaðinn? 

• Á hvaða hátt?  
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