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Formali
Ritgerd pessi er 12 ECTS eininga lokaverkefni til BS gradu i hagfraedi vid Hagfraedideild
Haskdla islands. Efni ritgerdarinnar er myntkorfulanin sem veitt voru 4 islandi @ d&runum
fyrir efnahagshrunid 2008. Skuldsetning heimilanna hefur verid mikid i umradunni fra
efnahagshruninu og poétti mér pvi dhugavert ad skoda myntkorfulanin og forsendur
lanveitinganna. Vid upplysingauppoflun var m.a. reynt ad hafa samband vid adila innan
briggja vidskiptabankanna en par visadi bara hver 4 annan. Ritgerdin byggist par af
leidandi mikid @ Rannsdéknarskyrslu Alpingis, heimasidum bankanna fyrir hrunid og

fréttaflutningi um efnid.

Leidbeinandi ritgerdinnar er Gylfi Magnusson ddsent og vil ég pakka honum keerlega
fyrir gott samstarf og gagnlegar dbendingar vid vinnslu ritgerdinnar.Einnig vil ég pakka
ommu minni Déru Hafsteinsdottur fyrir nakveeman yfirlestur a ritgerdinni og systur
minni Déru Gunnarsdéttur dsamt foreldrum minum fyrir gagnlegar abendingar og

mikinn andlegan studning.



Utdrattur

Fra byrjun aldamoéta fram ad efnahagshruni 2008 voru svokollud myntkorfulan algeng
lansfjarmognun & islandi. Med myntkérfuldni var haegt ad fa lan par sem ad hofudstoll
og afborganir voru tengdar vid myntkorfu erlendra gjaldmidla. Vidskiptabankanir budu
upp @ hagkveemar samsetningar 4 [dnunum med tilliti til vaxta og var dhzettu lananna
dreift med pvi ad hafa gjaldmidla i korfunni sem hofdu litla fylgni ut frd ségulegum

gégnum.

A pessum tima var adallega ein onnur tegund lansfjarmégnunar i bodi & islandi,
verdtryggd lan. Greiningardeildir vidskiptabankanna syndu fram & pad ad pad veeri
margt sem benti til pess ad myntkorfuldnin vaeru hagkvaemari kostur en verdtryggdu
[anin. Myntkorfuldanin urdu i kjolfarid mjog eftirsdknarverd og jokst eftirspurn eftir peim

gridarlega i uppsveiflunni.

[ kjolfar efnahagshruns féll gengi islensku krénunnar og héfudstéll lananna og afborganir
haekkudu upp ar O6llu sem leiddi til pess ad langflestir lantakendur attu i
greidsluerfidleikum med 1an sin. Einhverjir lanasamningar hafa verid daemdir 6l6gmaetir
vegna ordalags i samningsakvaeedum og bendir flest til pess ad meirihluti pessara

[dnasamninga verdi einnig deemir élogmaetir.

[ ritgerdinni eru helstu ahrifapeettir forsenda lananna skodadir og bendir margt til pess
ad sa mikli fjoldi sem tok myntkorfulan hafi einfaldlega ekki gert sér grein fyrir
ahaettunni sem fylgdi lanunum. Mikid éjafnvaegi var i islenska hagkerfinu og margt sem
gaf til kynna ad astandid myndi ekki vidhaldast. Margir ldanasamningar voru gerdir i
mikilli fljétfaerni, enda flestir 6logmaetir, og litid mat gert & endurgreidslugetu
lantakenda. Hvati bankanna til ad veita lanin i jafnmiklu magni og raun ber vitni virdist
samkveemt peim upplysingum sem lagdar eru til grundvallar i pessari ritgerd, hafa verid
sa ad minnka eigin gengisdheettu en par sem ad flestir lantakenda voru med tekjur i

islenskum krénum var su dheetta i raun og veru skuldaradhaetta.
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1 Inngangur

A fyrstu arum pessarar aldar og allt fram til arsins 2008 voru myntkérfulan vinsael medal
almennings. Med peim voru veitt |an par sem lansfjarhaedin var annadhvort tilgreind i
islenskum krénum eda erlendum gjaldmidlum. H6fudstoll og afborganir voru i islenskum
kronum tengdar vid gengi erlendra gjaldmidla gagnvart islensku krénunni. Med pessu
var haegt ad fa hagkveemustu samsetningu lans med tilliti til vaxta. Ahaettunni var dreift
med pvi ad skipta [dninu @ milli mismunandi gjaldmidla med mismunandi fylgni. Sterk
stada islensku krénunnar og lagir vextir erlendis gerdu kjor lananna sérstaklega

eftirséknarverd fyrir lantakendur.

Flest 1an & fslandi fyrir tima myntkérfuldnanna voru i islenskum krénum og verdtryggd.
Afborganir peirra breyttust i samraemi vid visitdlu neysluverds en hun haféi verid
nokkud st6dug. Greiningardeildir vidskiptabankanna syndu hinsvegar fram a versnandi
verdbdlguspd og styrkingu islensku krénunnar svo ad sifellt fleiri féru pvi ad taka
myntkorfulan eda ad breyta fjarmognun sinni Ur verdtryggdri i myntkorfu. Einnig voru
[anin eftirsdknarverd fyrir pau fyrirtaeki og einstaklinga sem voru med tekjur i erlendri
mynt og gatu a pann hatt [dagmarkad endurgreidsluahaettu sina og tekid lan i smu mynt

og tekjur peirra voru.

Med hruni islensks fjarmalakerfis og priggja staerstu vidskiptabankanna snarlaekkadi
gengi islensku krénunnar og lanin haekkudu évaent upp ur 6llu valdi. bPessar afleidingar
hafa gert pad ad verkum ad morg islensk heimili hafa verid i miklum greidsluerfidleikum
fra hruni og hafa margir purft ad leita greidslulrreeda vegna stokkbreytinga sem attu sér

stad 4 lanum peirra.

Greidsluerfidleikar vegna ldnanna urdu til pess ad vidskiptabankar og
fjarmognunarfyrirtaeki stefndu ymsum lantakendum vegna vanskila. Démsurskurdur i
beim malum hefur kvedid a um ad 6loglegt hafi verid ad gengisbinda lan viderlenda
myntkdrfu og lanin eru pvi flest talin 6l6gmaet. Olégmaeti ldnanna felst p6 adallega i
ordalagi lanasamningsins,hvort kvedid er 8 um hvort 1anid sé veitt i islenskum krénum

eda erlendum.



[ pessari ritgerd verdur hinsvegar ekki ad kafad djupt ofan { Idgmaeti ldnanna heldur fyrst
og fremst reynt ad skoda forsendur l[dnanna at af fyrir sig. Forsendurnar verda skodadar
med hlidsjon af lanunum og reynt ad gera grein fyrir hversu raunhafar peer hafi verid og
hversu éveentar afleidingarnar voru midad vid astandid i efnahagskerfinu med tilliti til

ahaettunar sem gat fylgt peim.

[ 6drum kafla ritgerdarinnar verda myntkérfuldnin skodud almennt, forsaga peirra
skodud og gerd grein fyrir hversu margir téku lanin og i hvad fjarmagnid var
notad.Einnig verdur gerd grein fyrir helstu ahaettupattunum sem fylgdu l[dnunum og

skodad hvort lantakendur hafi yfirh6fud gert sér grein fyrir peim.

[ pridja kafla ritgerdinnar verda forsendurnar skodadar hver um sig. Akvérdun gengis
gjaldmidla, nafn- og raungengis verdur skodad og hvernig vidskipti fara fram med
gjaldmidla a gjaldeyrismérkudum. [ pvi samhengi verda préun islensku krénunnar og
islensks gjaldeyrismarkads skodud og reynt verdur ad sja hvernig stada islensku

krédnunar var gagnvart 68rum gjaldmidlum pegar lanin voru veitt.

Markadsvextir & slandi verda skodadir i samanburdi vid vexti erlendis 4 pessum tima en

utlit er fyrir ad peir hafi verid ein orsék pess mikla éjafnvaegis sem rikti i hagkerfinu.

Fylgni @ milli gjaldmidla er mikilveeg forsenda fyrir pvi ad myntkorfuldn séu eins vel
dreifd og haegt er og ahezetta peirra sem minnst. Skodud verda einkenni helstu
gjaldmidlanna sem voru i myntkorfunum og fylgni @ milli peirra athugud.

Allt ofantalid eru forsendur sem lagu fyrir pegar dkvoréun um lanveitingu var tekin,
Markmid pessarar ritgerfar er ad reyna varpa ljési @ pa dhaettu sem |anin félu i sér
midad vid sogulega préun og efnahagslegar adsteedur, og hvort samkvaemt pvi hafi verid

skynsamlegt ad veita almenningi lanin.
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2 Almennt um myntkorfuldn a Islandi

2.1 Skilgreining myntkorfulana

Myntkorfuldn er haegt ad skilgreina sem lanasafn erlendra gjaldmidla med mismunandi
vaegi sem saman mynda héfudstdl lansins. A pann hatt mynda gjaldmidlarnir einhvers
konar einn gjaldmidil sem ber eigin vexti og dhaettu og midast afborganir og héfudstaoll
lansins Gt fra pvi. Ahaettunni er haegt ad dreifa med pvi ad hafa gjaldmidla sem hafa laga
eda neikvaeda fylgni sin & milli. Hagkvaemasta samsetning lansins er svo fundin med pvi
ad lagmarka vexti med tilliti til ahaettunnar. Ahaetta lananna er lagmorkud med pvi ad
lagmarka stadalfravik korfunnar, p.e. breytingar 4 gengi gjaldmidla myntkérfunnar
gagnvart heimamynt Ut fra ségulegum gdgnum. Utreikningur stadalfraviks Gr ségulegum
gdégnum vid mat 4 dhaettu er algeng adferd en med henni er maelt hversu mikid flokt er
a gognunum fra medaltali peirra. bvi meira sem floktid er pvi meiri er ahaettan. (Gylfi

Magnusson, 2012)

Lysing a [anunum og skuldbindingunum sem peim fylgdu kom fram i lanasamningum og
a heimasidum fyrirtaekja sem veittu lanin. par kom fram ad lanin veeru dverdtryggd par
sem hofudstoll peirra teeki breytingum i samraemi vid préun erlendra gjaldmidla
gagnvart islensku kronunni. Hofudstéll ldnanna breyttist i hlutfalli vid breytingar 3

s6lugengi hverrar myntar @ milli gjalddaga.

Lanin voru veitt til kaupa & ibudarhdsnaedi, atvinnuhisnaedi, sumarhisum, bifreidum
eda til endurfjarmoégnunar. Lanin voru tryggd med vedi i vidkomandi eign en
mismunandi var hvort skilyr8i var sett um fyrsta vedrétt i eigninni. Reglur um
[anshlutfall, veegi mismunandi gjaldmidla, lanstima og lanskjor voru mismunandi eftir pvi
fyrir hverju var tekid |an hverju sinni. Lanin voru uppgreidanleg an sérstaks gjalds.
Grunnvextir [dnanna voru breytilegir LIBOR vextir, vextir & millibankamarkadi i London,
eins og peir akvordudust fyrir hvern gjaldmidil tveimur dogum fyrir upphaf hvers
vaxtatimabils. Ofan 4 LIBOR vextina beettist sidan vaxtadlag sem tok mid af

vedsetningarhlutfallinu. (Frjdlsi Fjarfestingarbankinn, 2007) (Ingvar Christiansen, 2009)
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2.2 Forsaga

Fram ad aldamétum 2000 voru stigin stér og markviss skref i att ad aukinni hagkvaemni i
islenska hagkerfinu. P4 var medal annars dregid ur rikisrekstri og studlad ad auknum
markadsvidskiptum. Vaxtafrelsi var komid 3, fjdrmdalamarkadir og utfeerslur & peim voru
settir & stofn og med EES-samningnum jukust tengsl vid Evrdpska efnahagssveedid.
Pessir paettir attu allir sinn patt i ad auka hagkveemnina innan hagkerfisins dsamt pvi ad
styrkja innvidi pess. beir studdu vid mikinnframleidnivoxt sem leiddi til vaxandi
kaupmattar og haekkandi raungengis. (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi

Gunnarsson, 2010a)

Vid upphaf 21. aldarinnar var fastgengisstefna & islandi.Hun &tti upphaf sitt ad rekja til arsins
1989 en pa hafdi 66averdbdlga rikt i um tvo dratugi.Stjérnvold voru pa buin ad fella gengi
krénunnar einu sinni til tvisvar & ari og mikill 6stodugleiki einkenndi efnahagslifid.
Fastgengiskerfi var tekid upp en med pvi var verd a innfluttum voérum fest & medan
ver6hakkanir innanlands fengu ad njota sin. Verdhaekkanirnar stodvudust med timanum par
sem raungengid & islandi midad vid Gtlond haekkadi verulega og samkeppnishaefni fyrirtaekja

minnkadi gagnvart fyrirtaekjum erlendis.(Asgeir Jénsson, 2001)

Um aldamétin var ordid ljést ad fastgengiskerfid var ordid urelt og pad vard sifellt
erfidara fyrir Sedlabankann ad verja gengid.Greinar voru birtar eftir hagfreedinga um ad
borf veeri fyrir breytingum 4 fyrirkomulagi gjaldmidilsins. bar sem Island var ordid
frjalsara i fjarmagnsvidskiptum erlendis og mikid fjarmagn streymdi inn i landid og ut pvi
aftur var mjog erfitt ad halda fjarmalalegum stodugleika.Skynsamlegasta nidurstadan 3
bessum tima potti vera su ad halda uti sjalfstaedri fliotandi mynt og reka par af leidandi
sjalfsteeda peningastefnu. Hagsveiflan & islandi haféi verid algjorlega ur takti vid
hagsveiflu annarra rikja og var innganga i myntbandalag eda upptaka erlendrar myntar
bvi 6radleg (Sedlabanki islands, 2001c). Krénan var i kjolfarid sett & flot og sjalfstaedi
Sedlabankans aukid. Nytt meginmarkmid hans var ad studla ad stodugu verdlagi til

lengri tima midad vid breytt skilyrdi i fjarmalakerfinu.

Einkaveeding priggja steerstu vidskiptabankanna arid 2003 hafdi mikil ahrif 3
frampréunina i efnahagslifinu. islensku bankarnir juku i auknum maeli erlenda starfsemi
sina og i kjolfario gekk vel ad afla lansfjar a erlendum morkudum.

Gott lanshaefismat gerdi adgengid einnig greidara og urdu vaxtakjorin i kjolfarid
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hagsted. Pessi proun studladi ad jakveedri umfjollun erlendra eftirlitsadila a
uppsveifluarunum, svo sem lanhaefisfyrirtaekja, Alpjédagjaldeyrissjédsins (IMF) sem og
Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) en langtimahorfur & islandi voru taldar
mjog gédar. A drunum 2004-2005 rikti sokum pessa talsverd bjartsyni baedi innanlands
og erlendis i gard islands. Uppsveifla var i hagkerfinu og erlent fjarmagn streymdi til

landsins og krénan styrktist.

Vidskiptabankarnir gatu med auknu adgengi ad fjarmagni aukid starfsemi sina. beir féru
medal annars ad bjéda vidskiptavinum sinum utlan i erlendum gjaldmidlum.i fyrstu var
einungis lanad til fyrirtaekja en sidar einnig til einstaklinga. Med lanunum budu
vidskiptabankarnir einstaklingumlan med hagstaedum erlendum véxtum sem voru mun
legri en vextir & [slandi.Krénan hélt sémuleidis afram ad styrkjast og gekk pannig af
sjalfu sér & hofudstdlinn i kronum talid og lanin pvi med peim hagstaedustu sem stédu til

boda & pessum tima.

begar Utlanareglum ibudalanasjéds var breytt 4rid 2004 veikti pad samkeppnistédu hans i
utlanum til einstaklinga. Vidskiptabankarnir gatu nu farid ad bjéda ibudalan en héfdu fram
til pessa einungis geta bodid vidbdtarlan vegna fasteignakaupa vid lakari kjor en
lbudalanasjodur. Med breytingunni urdu vidskiptabankarnir samkeppnishafari vid
lbudalanasjéd og jukust Utldn peirra til heimilana verulega og bar med talid i erlendum

myntkorfuldnum. (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsddttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010b)

2.3 Fjoldi myntkorfulana

Byrjad var ad veita myntkérfuldn & islandi vid upphaf pessarar aldar og skipulega til
ibudakaupa & drunum 2004-2005. A mynd 1 ma sja voxt lananna hja innldnsstofnunum
en tolurnar eru a boékfeerdu virdi i milljdnum. Gégnin sem mogulegt var ad nalgast voru
einungis gogn um lan sem veitt voru hja innlansstofnunum en erfitt reyndist ad fa tolur
um lan sem fjarmognunarfyrirteekin veittu, t.d. Frjalsi fjarfestingarbankinn og SP-
fijarmognun. [ skyrslu Efnhags- og Vidskiptaraduneytis um stédu lana heimilana kom

fram ad heildarstada myntkorfuldnanna hefdi verid 78 milljardar i marslok 2010.
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Mynd 1. Stada erlendra utlana innlansstofnanna til heimilanna 2003-2011

Heimild. Sedlabanki islands.

Mynd 1 synir hver voxtur lananna hja innldnsstofnunum var mikill og pda sérstaklega &
arunum 2007 til 2008. A arinu 2007 var byrjad ad adskilja ibudarlanin fra 6drum og er
bad rauda linan 3 mynd 1. Bokfaert virdi lananna hja innlansstofnunum var pa komid
uppi um 220 milljarda kréna og ibudaldnin par af um 80 milljardar. begar islenska
krénan hrundi ruku lanin svo upp i um 270 milljarda en stada peirra hefur verid lagfraed
og eru pau nu & pvi virdi sem talid er ad muni innheimtast. (Efnahags- og

Vidskiptardduneytid, 2011)(Sedlabanki islands, 2012c)

Erfitt hefur verid ad fa nadkveemar utlistanir & [dnunum, p.e. i hvad fjarmognuninni var
varid, en i frumvarpi um leekkun hofudstdls bilalana kom fram ad um 36 pusund manns
veeru med lans- eda kaupleigusamning a bil par sem hofudstdllinn var ad hluta eda ollu
leyti i erlendum myntkorfum. Erfitt er ad segja til um hversu ha su upphaed er en ljést er
ad meirihluti pessara lantakenda hafi att i miklum greidsluerfidleikum sidustu ar.

(Alpingi, 2009)

2.4 Ahattupaettir lananna

A fjarmalamoérkudum er mikilveegt ad tekid sé tillit til peirrar dhaettu sem fylgir
vidskiptum. begar gengid er fra lanasamningi purfa badir adilar ad ihuga vandlega hvada
dhaetta getur fylgt slikum skuldbindingum. Ahaettupaettir myntkérfuldnanna sem leggja
burfti mat 4 voru gengisahatta, vaxtadheetta og endurgreidsluahaetta. Gengis- og
vaxtadhatta fylgdi lanunum fyrir bada adila en endurgreidsludhaetta fylgdi fyrir

lanveitandann, eins og gildir med allar lanveitingar.
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Gengisdheetta kemur til vegna hugsanlegrar breytingar & gengi islensku krénunnar
gagnvart 68rum gjaldmidlum. I tilviki myntkérfuldnanna voru lantekendur oftar en ekki
med tekjur og eignir i islenskum krénum. Peir purftu ad treysta a sérfraedinga
fjdrmdlastofnananna sem settu myntkorfurnar saman. llla samsett myntkarfa jok
gengisahaettuna verulega og var par af leidandi mikilveegt ad myntkarfan veeri vel
igrundud. Lanveitendur, fjarmalafyrirtaekin, h6fdu hinsvegar moguleika @ ad verja stédu
sina og lagmarka ahaettuna. Pad var mun audveldara fyrir pa en lantakendurna ad dreifa
ahaettunni. beir gatu haft fjarfestingar sinar vel dreifdar i mismunandi gjaldmidlum med
neikvaeda fylgni. (Sigurjén Geirsson, 2008)

Vaxtadheetta er til stadar ef breytingar & vaxtastigi hafa ahrif & st6du lans. Vextir
[dnanna midudust vid breytilega LIBOR vexti sem akvordudust fyrir hvern gjaldmidil og
gatu breytingar @ peim par af leidandi haft ahrif & stodu lansins. Lantakendurnir purftu
enn og aftur ad treysta a fjarmalastofnanirnar um ad vextir veeru eftir bestu getu
ldgmarkadir. Lanveitendurnir gatu varid sig gagnvart pessari ahzettu med pvi ad lata
skuldir og eignir standast sem mest & og & pad beedi vid um tima eftirstodva og
vaxtabindingar.(Sigurjon Geirsson, 2008)

Endurgreidsludhaettan var su ahaetta sem atti einungis vid hja lanveitenda. Pessi dhatta
felur pad i sér ad lantaki greidi ekki afborganir og vexti 3 umsémdum gjalddaga. bessi
aheetta fylgdi einnig 68rum ldnasamningum sem gerdir voru @ pessum tima. Erfitt er ad
segja til um hvort endurgreidsluahzettan hafi verid meiri i myntkorfulanunum en 68rum.
Pad hefur hinsvegar verié bent & pad i sambandi vid lan til bifreidakaupa ad lanin sem
slik voru oft gerd i mikilli fljétfaerni. Greidslugeta hvers og eins [antaka var ekki metin ut
af fyrir sig p6 um vaeri ad raeda 1an vid kaup 4 dyrum bifreidum. [ frumvarpi sem lagt var
til & Alpingi um laekkun h6fudstdls [ana til bifreidakaupa kom fram ad slik [dnastarfsemi
sem pessi veeri ahaettusom. Par sem ad trygging fjarmagnsins er félgin i bifreidum sem
hafa skamman liftima og laekka hratt i verdi er fjarmognunin par af leidandi mun

ahaettumeiri en almenn utlan fjarmalastofnana. (Alpingi, 2009)

Verdbdlgudhaettan var sa pattur sem helst var frabrugdinn i ahaettupattum pessara lana
og annarra. Verdbdlguaheaetta er markadsaheetta likt og vaxta- og gengisahaetta og fylgdi
han verdtryggdum lanum sem héfdu lengi verid algengasta fjarmdgnunarleidin & islandi

(Sigurjon Geirsson, 2008). Verdbdlga hafdi verid nokkud stédug a pessum tima og hafdi
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styrking krénurnar og hdir vextir pau ahrif ad almenningur mat gengis- og

vaxtadhaettuna mun minni en verdbdlguahaettuna.

begar eftirspurn eftir myntkérfuldnunum héfst hafdi einhver veiking verid a gengi
krédnunar. bessi veiking leiddi til pess ad margir féru ad velta pvi fyrir sér hvort
hagkvaemt vaeri ad breyta ldanum sinum. Greiningardeildir bankanna voru bunar ad spa
slemum verdbdlguhorfum og syndu fram & ad raungengi krénurnar veeri ndlaegt
jafnvaegi og med auknum stéridjuframkveemdum myndi gengi krénunnar einungis
styrkjast. Vid pessa styrkingu myndu peir med fjarmoégnun i myntkoérfuldnum graeda a

vel samsettum myntkoérfum.

bessar spar sem og umfjollun i fjolmidlum um ad starfsmenn fjarmalafyrirtaekja veeru
margir hverjir sjalfir banir ad breyta lanum sinum i myntkorfuldn yttu verulega undir
adsokn almennings i lanin. Radgjafar innan fjarmalafyrirtaekjanna téku pé fram ad peir
reyndu ad vera hvad hlutlausastir i radgjof sinni en ljést pykir ad sparnar og umfjéllun i
fjiolmidlum hafi ad einhverju leyti gert litid ar dhaettupattunum og vegid pyngra i

akvordunartoku um lantoku. (,,Lanastofnanir finna auka adsokn” 2006)
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3 Forsendur lananna

3.1 Gengigjaldmidla

Gengi gjaldmidla (e.exchange rates) segja til um hvers virdi einn gjaldmidill er i einingum
annars. bPegar almennt er talad um gengi er att vid nafngengi nema annad sé tekid fram.
Gengi evrunnar gagnvart islensku krénunnar lysir pvi hversu margar islenskar krénur
barf fyrir eina evru. Onnur framsetning er ad syna hversu margar evrur parf fyrir eina

islenska krénu en st framsetning er yfirleitt ekki notud 4 islandi.

Pegar breyting, lekkun eda haekkun, verdur a gengi gjaldmidla er pvi annadhvort lyst
med veikingu eda styrkingu gjaldmidilsins. begar islenska krénan veikist gagnvart evru
ba kostar ein evra fleiri islenskar krénur og pegar krénan styrkist parf faerri. Samkveemt
pbessu ma segja, ad 00ru Obreyttu, ad pegar islenska krénan veikist pad verdur
tflutningur ddyrari fyrir erlenda adila og innflutningur par med dyrari fyrir islendinga.

(Krugman, Obstfeld & Melitz 2012)

Raungengi.

qisk = (E1sk X Pg)/Pisg (1)
€

€

Raungengi segir til um hlutfallslegt verdlag & voru og pjéonustu & milli tveggja landa. |

jofnu 1 er qisk raungengi islensku kronunar gagnvart evru, Eisk nafngengi krénu
€ €

gagnvart evru, P verdlag i evruldndum og P;gx verdlag & islandi. Raungengi er mikilvaeg
efnahagsstaerd pegar bera 4 saman astand a milli hagkerfa i heiminum. begar vidskipti
eiga sér stad pa skiptir ekki einungis mali hvers virdi hver gjaldmidill er heldur lika hvad
er haegt ad fa fyrir hann. [ j6fnunni fyrir raungengi er oft einnig tekid tillit til launa i
hverju landi fyrir sig og segir raungengid pvi til um kaupmatt innlendrar framleidslu. pad
er hlutfall milli verdlags og/eda launa & [slandi og annars stadar. (Samtok Idnadarins,

2009)

Hatt raungengi pydir ad innlent verdlag sé hatt midad vid i utlondum. Pa er

samkeppnisstada Utflutningsgreina sleem. A hinn béginn er haegt ad segja ad med lagu
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raungengi sé samkeppnisstadan géd sem og skilyrdi til atflutnings. Verdlag og laun eru
ba lag i alpjédlegu samhengi.

Raungengi haekkar og laekkar med tilliti til breytingar nafngengis sem og frambods og
eftirspurnar af vorum i badum [6ndunum. Aukin eftirspurn erlendis eftir islenskum
vorum laekkar raungengid a islandi og 6fugt og aukid frambod af vérum 4 islandi haekkar

raungengid og 6fugt.(Krugman o.fl. 2012)

3.1.1 Hvad hefur ahrif a gjaldmidla

Gengi gjaldmidla akvardast eins og onnur verd i hagkerfinu af frambodi og eftirspurn
beirra sem eiga vidskipti med pa. beir sem eiga vidskipti med gjaldmidla eru i raun allir
sem flytja vorur, pjonustu og fjarmagn milli landa. betta eru heimili, fyrirtaeki, fjarmala-
fyrirtaeki, rikisstjérnir og adrir peir sem purfa ad standa skil a greidslum i erlendum

gjaldmidlum, dsamt pvi ad taka vid greidslu fyrir framleidslu sina i erlendum gjaldeyri.

Gengid dakvardast pvi af vidskiptum pessara adila med gjaldmidla a alpjédlegum
morkudum. Ef umframeftirspurn er eftir islensku kréonunni pa styrkist kronan og 6fugt ef
umframframbod 4 henni. betta 4 einungis vid ef krédnan er fljétandi. Ef gjaldmidill hefur
fast gengisfyrirkomulag pa eru utanadkomandi adilar sem sj3 til pess ad gengid haldist

innan akvedinna marka.

pzettir sem hafa ahrif a frambod og eftirspurn gjaldmidla eru vextir, verdbdlga, dhatta
(e.risk) sem fylgja gjaldmidlunum, greidsluhaefi peirra (e. liquitidy) og hvernig veenting

fjarfesta er til gengisbreytinga a gjaldmidlunum.

Helsti ahrifapattur a gengi gjaldmidils er hverrar avoxtunar megi vaenta af honum. Fjarfestar
leggja pa mat 4@ hvernig gengi gjaldmidilsins muni breytast og hvada vexti hver gjaldmidill
ber. Hinir dhrifapaettirnir hafa vissulega lika mikid vaegi i akvérdun frambods og eftirspurnar
beirra en til ad syna fram & jafnvaegi peirra verdur til einféldunar gert rad fyrir hér ad

aheettur gjaldmidla séu paer somu og greidsluhafid pad sama. (Krugman o.fl. 2012)

3.1.1.1 Jafnvaegi a gjaldeyrismarkadi

bpegar finna & vaenta avoxtun gjaldmidla skoda fjarfestar hver avoxtun gjaldmidlana er
midad vid hvada vexti gjaldmidlarnir bera og hver vaent gengisbreyting peirra er. Fjarfest
er i peim gjaldmidli sem ber heerri veenta avoxtun midad vid pessar forsendur.

Gjaldeyrismarkadurinn er sagdur vera i jafnveegi pegar innistadur allra gjaldmidla skila
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somu veaentri dvoxtun. Talad er um ad dvarid vaxtajafnvaegi(e.uncovered interest parity)
riki pegar tveir gjaldmidlar, leidréttir fyrir gengi, skila smu avoxtun. begar jafnvaegi rikir
ba eru allir gjaldmidlar jafn eftirséknarverdir i augum fjarfesta. Ef gert er rad fyrir pvi ad
fiarfestar vilji alltaf frekar halda peirri eign sem skilar mestri avoxtun pa er einfalt ad sja
ad gjaldeyrismarkadurinn er einungis i jafnvaegi pegar vaxtajafnveegi rikir. Ef einn
gjaldmidill skilar haerri veentri avoxtun en annar pa mun umframeftirspurn verda eftir
beim gjaldmidli og umframframbod af hinum. betta gerir pad ad verkum ad fjarfestar
reyna ad losa sig vid pann gjaldmidil sem ber laegri avoxtun og fjarfesta i hinum. betta

gerist par til jafnvaegi naest.

Avaxtun & isl krénu

Gengi isl/evru

E2 - —

El I

E3 —

Vaent dvaxtun & evru i
isl krénum

Vaent dvoxtuniisl krdnum

Mynd 2: Akvordun vaxtajafnvaegis.

Heimild: Krugman o.fl.
A mynd 2 ma sja hvernig petta jafnvaegi akvardast. Graena linan synir avéxtun & evru
islenskum krdnum og i punkti 2 er s avoxtun minni er avoxtun i islenskum kronum.
betta gerir pad ad verkum ad markadurinn er ekki i jafnvaegi og fjarfestar vilja losna vid
evruna og fjarfesta frekar i islenskum krénum. bPar sem ad vant avoxtun 3 islenskri
krédnu er haerri en 4 evru 4 genginu E2 pa er enginn tilbdinn ad selja krénur fyrir evrur &
bvi gengi. Gengid 4 evrunni laekkar pvi ad peir sem eiga evrur laekka gengid a peim til ad
kaupa krénur par sem ad paer eru alitlegri fjarfestingarkostur. Gengid a evrunni laekkar
bar til ad pad er i E1 og fjarfestar hafa ekki frekari hvata til ad breyta fjarfestingum
sinum. Sama ma segja i punkti prju en par fjarfesta peir sem eiga islenskar krénur i

evrum par til avoxtunin er jofn.
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Ut fra jafnvaegismyndinni ma sja hvada &ahrif pad hefur pegar vextir og vantingar

breytast.

Avoxtun & isl krénu

Gengi islfevru

E2 F —

El I—
E4
E3 —

Vaent avoxtun & evru i
isl krénum

R1 R2

Mynd 3: Ahrif aukningar vaxta a islenskum krénum a gengi.

Heimild: Krugman o.fl.

Pegar vextir 4 islenskum kréonum haekka styrkist islenska gengid gagnvart evru par til ad
markadurinn hefur aftur nad jafnvaegi i punkti 4 @ mynd 3. Eins ma sja ahrifin af
vaentingum um gengisbreytingar en pa hlidrast greena linan upp a vid ef vaenst er pess
ad gengid veikist og mun pad i framhaldi af pvi gera pad ad o6llu 60ru dbreyttu.
(Krugman o.fl. 2012)

pad skal pd taka pvi med fyrirvara ad gengid muni styrkjast um leid tilkynning um
vaxtahaekkun berst. betta eru grofar forsendur til ad gera grein fyrir jafnvaeginu og
ahrifum breytinga. Forsendan um ad veaentingar breytist stodugt er haepin og er vitad ad

taka parf tillit til ahaettu, greidsluhaefi og fleiri patta pegar meta a st6du gjaldmidils.

Japanska jenid hefur til ad mynda lengi borid vexti sem eru nalaegt nulli 8 medan vextir
astralska dollarans hafa lengi verid jakvaedir. pad eetti pvi ad vera eftirsdknarvert fyrir
fjarfesta ad fa lanad i japonskum jenum og fjarfesta i astralskum skuldabréfum.
Samkvaemt vaxtajafnveegiskenningunni zetti petta ad valda pvi ad pessi vaxtamunur
burrkist Ut par sem gengi jensins aetti ad styrkjast. betta hefur hinsvegar ekki gerst og
gengi astralaska dollarans hefur pvert 4 l6gmal vaxtajofnunarkenningarinnar styrkst
gagnvart jeninu. bessi vaxtamunarvidskipti (e. carry trade) eru mjog algeng vids vegar
um heiminn og gefa ad einhverju leyti til kynna ad kenningin sé einfaldlega rong. pad er
b6 ekki haegt ad fullyrda um pad en petta synir ad fleiri asteedur liggja ad baki dkvordun

a gengi gjaldmidla.(Krugman o.fl. 2012)
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3.1.2 Ahrif verdlags og verdbélgu a vexti og gengi gjaldmidla

Nafngengi gjaldmidla akvardast, eins og kom fram hér adur, adallega af voxtum og
vaentingum i hagkerfinu. Vextir og veentingar eru undir ahrifum af adstaedum a
gjaldeyrismorkudum hverju sinni. Verdlag @ milli landa hefur mikid ad segja um vexti og
hlutfallsleg verd & milli landa til lengri tima litid. Pad er pvi mikilveegt ad taka tillit til
verdlags pegar skyra a sveiflur & gengi gjaldmidla.

Kaupmattarjafnveegi & milli landa (e. purchasing power parity) synir ad gengi @ milli
gjaldmidla tveggja landa jafngildir hlutfallslegu verdlagi i badum I6ndunum. Ef verdlag i
einu landi haekkar og kaupmatturinn i pvi landi par af leidandi minnkar pa dregur ur

eftirspurn eftir vorum og pjonustu og einnig gjaldmidlinum sem veikist i kjolfarid.

Med kaupmattarjafnvaeginu er haegt ad utskyra ahrifin sem verdbdlga hefur a vexti og
bar ad leidandi & gengi. Med pvi ad tengja vaxtamunarjafnvaegid vid hlutfallslegt
kaupmattarjafnvaegi ma sja ad vaxtamunurinn a milli gjaldmidla mun jafngilda mismun

vaentrar verdbdlgu a milli landanna.
— e e
Risk — Re = Mygg — Te (2)

Samkvamt pessu eykur vaent verdbdlga 4 islandi veenta vexti & islenskum krénum og
mun pvi vaent avoxtun af krénum verda su sama og adur. betta langtimasamband a milli

verdbolgu og vaxta er kallad Fischer-ahrif (e. Fischer effect).

Kaupmattarjafnvaegid hefur hinsvegar ekki stadist pegar raunveruleg gégn d milli landa
hafa verid skodud. Margar utskyringar liggja par ad baki og par & medal er
flutningskostnadur, tollar, dlikar vorur i korfum visitalna og verdadgreining a milli
markada. Kaupmattarjafnvaegid er po talid vera géd nalgun og gefur visbendingar um
hvernig skyra ma sambandid a milli verdlags og nafngengis.

Til ad atfeera nalgun okkar & akvordun gengis med kaupmattarjafnveeginu er haegt ad
tengja sveiflur raungengis vid Fischer-ahrifin. Vaxtamunur a milli landa er par af leidandi
ekki einungis hadur mun a veentri verdbdlgu heldur einnig & breytingum 4 raungengi.
Med pvi ad segja ad breytingin a qsx/e¢ s€ fravikid fra kaupmattarjafnvaeginu; p.e.
breytingin i q;sk /e er hlutfallslega breytingin a genginu milli islensku kronunar og evru
ad fradreginni verdbodlgu i badum I6ndum. Med pvi ad baeta vaentingum vid forsendur

okkar feest eftrifarandi samband:
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aisg—aIsK
—£ = = [(Efsx — Eisx) /Eisx | — (mfg, — 8) (3)
aisk E € €
€

og tengja vid vaxtamunarjafnvaegid,
Risk — Re = (Efsk — Eisk) /Eisk (4)
€ € €
kemur fram ad veent breyting 4 voxtum er veent breyting 4 raungengi asamt muninum a
vaentri verdbdlgu i [6ndunum tveimur.

afsk—Aq1SK
€ €

qISK

€

Risk —Re = + (mfs, — m§) (5)

Pegar markadir buast vid ad kaupmattarjafnveegid haldi og veent raungengi sé pad sama
og hid rétta raungengi ba stenst upprunalega jafnan fyrir Fischer-ahrifum. Ut fra nyju
jofnunni ma hinsvegar sja ad vextir rddast baedi af vaentingum um raunbreytingu &

gjaldmidlum sem og veentum verdbdlgumun a milli landanna.

Breytingar 4 peningaframbodi hvort sem paer eru til lengri eda skemmri tima og aukin
eftirspurn eftir vérum hafa einungis ahrif & nafnsterdir gjaldmidilsins. Ef
peningaframbod er aukid & islandi pa hefur s aukning engin ahrif til langs tima &
raunsteerdir i hagkerfinu. Nafngengi og verdlag hakkar einungis i sama hlutfalli og
peningaframbodid eykst.Vaxtamunur & milli landa raedst pvi adallega af veentum mun 3

raungengi 4 milli gjaldmidlanna og mun a vaentri verdbdlgu.

Ef buist er vid pvi verdbdlga & islandi verdi 5% en 0% i evruldndunum pa ma ekki gera
rad fyrir ad langtimavaxtamunurinn verdi einfaldlega 5% heldur hafa veentar breytingar

a raungengi einnig ahrif 4 vaxtamuninn.(Krugman o.fl. 2012)

3.1.3 Jafnvaegisraungengi

begar reynt er ad skyra hvort gengi gjaldmidla sé of hatt eda lagt midad vid dnnur I16nd
er oft reynt ad skyra pad ut fra hugtakinu jafnvaegisraungengi. Med jafnvaegisraungengi
er leitad ad tilhneigingu raungengis til ad leita aftur ad jafnveegi. Ef raungengid hefur
ekki tilhneigingu til ad leita aftur ad jafnvaegi og hefur lengi verid mjég hatt pa ma draga

ba alyktun ad gengi vidkomandi gjaldmidils sé of hatt skrad.
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Kenningin um jafnvaegisraungengi tengist kaupmattarkenningunni um ad verdlag a milli
landa med mismunandi gjaldmidil aetti, vegna samkeppni i alpjodlegum vidskiptum,
avallt ad leita ad jafnvaegi. Verdmunurinn a milli varanna zetti einungis ad liggja i peim
kostnadi sem fylgir vidskiptunum, svo sem tollum o.fl. Ef ein vara veeri édyrari en 6nnur
myndu hagnadarfaeri skapast og veeri pa haegt ad selja hana i landinu par sem hun er

dyrari. Ef petta er raunin er ljést ad raungengid er ekki i jafnvaegi.

Jafnveegisraungengid getur haekkad vegna varanlegrar framleidniaukningar i
samkeppnisgreinum (e. traded goods sector) i hagkerfi og myndast pa vié heaerra verdlag
en adur. Pad parf ad meta i hverju tilviki fyrir sig hvers vegna raungengi er haerra en
adur og er langvarandi skuldasofnun pjédar og vaxtadjafnvaegi oft merki um ad

raungengi sé ekki i jafnvaegi. (Sedlabanki islands, 2002) (Sighvatsson, 2000)

3.1.4 Gjaldeyrismarkadir

Gjaldeyrismarkadir eru peir markadir par sem eignir fjarfesta, gjaldmidlar, eru
audseljanlegastar. Vidskipti fara fram & milli stérra vidskiptabanka, sedlabanka,
fjarfestingarbanka, og fleiri fijarmalastofnanna. Veltan a alpjédlega
gjaldeyrismarkadinum fer sifellt vaxandi en dagleg velta med gjaldmidla var ad medaltali

4 billjénir USD &rid 2010. (BIS, 2010)

Gjaldeyrismarkadir hafa pad hlutverk ad audvelda og styra midlun gjaldmidla milli adila
sem vilja kaupa og selja pa. beir eru mikilvaegir i millirikjavidskiptum og skiptast
vidskiptin medal annars i voru-, pjénustu- og fjarmagnsvidskipti sem og pattatekjur 3
milli landa. Vidskiptavakar nota ymis verkfzeri til ad eiga vidskipti sin @ milli svo sem
framvirka gjaldeyrissamninga, afleidusamninga, valréttarsamninga og gjaldeyrisskipta-
samninga. Svokalladir spakaupmenn eru algengir a gjaldeyrismérkudum. Peir sja hag
sinn i pvi ad stunda vidskipti @ slikum markadi med pvi ad taka st6du tiltekinna gjald-
midla. Peir reyna ad finna hvert einasta hagnadartaekifaeri og knyr abatavonin pa afram.
bpessum vidskiptum fylgir lika dhzetta og getur tapid ordid stért. Med auknum vidskipt-
um sinum hafa peir haft ahrif &8 gengi gjaldmidla og jafnframt aukid flaedi 8 markadinum.
porfin fyrir gjaldeyri raedst pd ekki einungis af porfum vidskiptavaka heldur einnig af
eftirspurn vidskiptavina peirra. Vidskiptavinir peirra, sem oftast eru fyrirtaeki, hafa porf
fyrir gjaldeyri til ad ganga fra vidskiptum sinum. beir purfa ad innleysa tekjur erlendis fra

og greida fyrir innflutningum af vérum. bessi vidskipti hafa ahrif a gjaldeyrisjofnud peirra
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og jafnframt & vaentingar peirra um hvad koma skal. (Pall Hreinsson, Sigridur

Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010c)

3.2 lslenska krénan

[slenska kronan & sér langa sdgu sem & raetur sinar ad rekja allt til arsins 1778. Saga
kronunnar frd pessum tima verdur pdé ekki rakin hér en ohaett er ad segja ad
fyrirkomulag gengismdla hefur verid fjolbreytt. Myntbandaldg, fastgengisstefna,
fliétandi gengi, fjolgengiskerfi og tidar gengisfellingar er medal pess sem islenska krénan
hefur gengid i gegnum. Hér verdur gerd grein fyrir préun islensku krénunnar og

gjaldeyrismarkadsins & islandi.

3.2.1 islenski gjaldeyrismarkadurinn

islenskur millibankamarkadur med krénur var settur & fét arid 1993. Fyrir pad hafdi
Sedlabankinn skrad daglegt gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénunni med hlidsjén af
breytingum 4 milli peirra frd degi til dags. Markadurinn kom til med auknu frelsi i
fiarmagnsflutningum milli landa og porf skapadist fyrir pvi ad gengid rédist af frambodi
og eftirspurn. A fyrstu drum markadsins var hann hinsvegar ekki alveg frjals. Vidskipti
féru ekki fram nema & dkvednum tima dags a skraningarfundum i Sedlabankanum.
bpegar fullt frelsi var komid & fjarmagnsflutninga med EES-samningnum var pessi stutti
timi ekki nzegjanlegur. Skraningarfundurnir faerdust i framhaldi af pvi til vidskipta-
bankana & opnunartima peirra og var gengid pa i héndum peirra. A pessum tima var
fastgengisstefna 4 [slandi og gengisflokt adeins leyfilegt innan dkvedinna marka. Ef farid

var Ut fyrir pessi mérk greip Sedlabankinn inni. (Sedlabanki [slands, 2001a)

begar gengisstefnunni var breytt arid 2001 og fljétandi gengi tekid upp, med
verdbolgumarkmidum breyttist umhverfid & islenskum gjaldeyrismarkadi talsvert.
Markadinum var atlad ad audvelda fjarstyringu vidskiptabankanna og styrkja
vaxtamyndun. Gengi krénunnar veiktist til ad byrja med en styrktist eftir ad
markadurinn hafdi adlagast nyjum adstaedum og fledid a honum ordid meira.
Vidskiptavakarnir & markadinum, Landsbanki islands, Glitnir og Kaupping, skuldbundu
sig til ad vera med st6dug kaup- og solutilbod i krénum. Tilbodin voru, pegar fram i sotti,

sett fram i evrum og var gengi krénunnar akvardad gagnvart 6rum gjaldmidlum ut fra
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gengi evru gagnvart peim a alpjodlegum gjaldeyrismoérkudum. (Pall Hreinsson, Sigridur
Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010c)

Adeins bankarnir prir hofdu adgang ad markadinum asamt Sedlabankanum og var
tilgangur vidskipta peirra pvi tvipaettur: ad styra eigin fjarfestingum a gjaldeyrismarkadi
og eigin gjaldeyrisjofnudi og maeta pérfum vidskiptavina sinna.

Bankarnir purftu ad stjérna gjaldeyrisjofnudi sinum en hann syndi st6du gengisbundinna
eigna og skulda bankanna. Nettéstada gjaldeyrisjafnadar bankanna matti ekki fara ut
fyrir hlutfall gjaldeyrisjafnadar af eigin fé. Bankarnir purftu pvi ad haga vidskiptum sinum
med gjaldmidla med tilliti til pessa. Markmid pessara reglna var ad koma i veg fyrir of
mikla gengisdhattu hja vidskiptabonkunum premur. Vidskiptavinir bankanna stundudu
gjaldeyrisvidskipti baedi til ad standa skil & vidskiptum sinum i erlendum gjaldmidlum og
stunda spakaupmennsku med kréonuna, p.e. taka stodu med og/eda gegn kréonunni. Pall

Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010c)

A frjdlsum millibankamarkadi fjolgadi gjaldeyrisskiptasamningum med islenskan
gjaldeyri gegn dollar og sidar evru. Pessir samningar eru samsettir Ur stundarvidskiptum
og framvirkum samningum par sem stundarvidskiptin ganga til baka ad vidbaettu
framvirku dalagi. Pessir samningar flokkast sem lidir fyrir utan efnahagsreikninginn og
bldsa hann par af leidandi ekki upp og peir hafa ekki heldur ahrif & gjaldeyrisjofnud
bankanna. Talid var ad markadurinn myndi styrkja verdlagningu, auka svigrim

batttakenda til ad verja stddur sinar og auka flaedi gjaldmidla. (Gerdur isberg, 2002)

Talsvert dré ur adkomu Sedlabankans ad markadinum eftir ad krénan var sett a flot.
Hann atti ad fylgjast grannt med gangi mala og gripa inni ef honum syndist sveiflur a
gengi vera og miklar eda annad varhugavert sem baeta pyrfti. Hann gat pa keypt og selt
erlendan gjaldeyri og med peim haetti haft ahrif a gjaldeyrisvarasjéd pjédarinnar og haft

med pvi ahrif 4 gengi krénunnar. (Sedlbanki islands, 2001b)

3.2.2 Gengisproun islensku kronunnar

Gengi krénunnar er dkvardad af peim vidskiptum sem verda & gjaldeyrismarkadi og
skrair Sedlabanki Islands daglega opinbert vidmidunargengi fyrir krénuna.
Vidmidunargengid er skrad med tilliti tilgjaldmidla peirra sem island & i vidskiptum vid.
Pessir gjaldmidlar hafa mismunandi vaegi i Utreikningi & genginu sem er midad vid magn

beirra vidskipta vid tiltekinn gjaldmidil & sinu myntsvaedi. Dollari, evra, pund og
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Nordurlandamyntirnar eru pzer sem vega hvad pyngst & voginni. Breyting & gengi
bessara gjaldmidla midad vid veegi peirra endurspeglar svokallada gengisvisitolu.
(Sedlabanki islands, 2012a) A mynd 4 ma sja préun visitdlunnar fra upphafi sidustu
aldaméta fram ad hruni. Taka skal fram ad pegar gengi krénunnar styrkist pa laekkar

visitalan og ofugt.

Gengisvisitalan
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Mynd 4: bréun gengisvisitolunnar.
Heimild: Sedlabanki islands.

Pegar visitalan er skodud sést ad hun sveiflast tdluvert. | pvi samhengi md nota hugtakid
flokt(e.volatility) en pad er maelikvardi & sveiflur. FIokt er oft maelt sem stadalfravik fra

medaltali og pvi meira sem pad er pvi meiri eru sveiflurnar.

i grein sem René Kallestrup, doktor hja Copenhagen Business School, skrifadi fyrir
Sedlabanka islands kemur fram ad flokt islensku krénunar er mun meira en flokt gjaldmidila
bréadra rikja en minna en flokt havaxtagjaldmidla nymarkadsrikja. Kallestrup skrifadi ad
floktid stafadi af premur asteedum. [ fyrsta lagi er krénan mjég had utanadkomandi
fjdrmognun og alpjédlegu ahzettumati og pegar matid haekkar pa haetta erlendir fjarfestar
ad fjarfesta 4 islandi og veldur pad verulegri gengislaekkun. | 63ru lagi synist sem svo ad pvi
meiri og bvi éstédugri verdbdlga, pvi meira floktir gengid til skamms tima litid. [ pridja og
sidasta lagi eru vaxtamunarvidskipti einnig orsok pessara sveiflna. Hair vextir sem leida til
Ojafnvaegis i hagkerfi og mikillar verdbdlgu lada ad sér erlent fjarmagn sem gerir gengid

vidkveemt fyrir mati fjarfesta a ahaettu. (Kallestrup, 2008)
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3.2.2.1 Lan i erlendum gjaldmidlum til fyrirtaekja

Fyrir tima myntkorfulana til heimilanna var algengt ad islensk fyrirtaeki teekju lan i
erlendum gjaldmidlum. Sérfraeedingar innan greiningardeilda vidskiptabankanna ségdu
ad upplystar dkvardanir um lanasamsetningar hefdu marktaek ahrif 4 afkomu
fyrirtaekjanna. Forsendur lanasamsetninga voru med svipudu moti og forsendur
myntkorfuldnanna eins og pau pekkjast nd en lagvaxtamyntirnar, japanska jenid og
svissneski frankinn, voru vinsalastar hja lantakendum. (Arni Bléndal og Steingrimur

Karason, 1998)

Astaedur erlendrar lantdku fyrirtaekja voru med svipudu moéti og lantékur almennings en
auk pess ad fa hagstadari lanskjor nyttu fyrirteekin erlendu lanin einnig til
ahaettustjérnunnar. Fyrirtaeki geta dlikt heimilum stjérnad ahaettu sinni mun betur. Virk
aheettustyring er mikilvaeg innan fyrirtaekja en med henni ma skapa aukid virdi i rekstri,
baedi med laegri fjarmagnskostnadi og minni dhaettu. Samsetning erlendra lana gagnvart
kronu er par af leidandi mikilveegur pattur i ldagmorkun fyrirtaekja @ rekstrartengdri
gengisahaettu. Erlend lan fyrirtaeekja hafa pvi verid mikil og var malt med pvi ad
samsetning ldananna vaeri i sému hlutféllum og gengisvisitalan. Hun hafdi verid nokkud
stodug og pa sérstaklega pegar Sedlabankinn ték a sig skammtimasveiflur i eftirspurn

eftir erlendum gjaldeyri og festi gengisvisitdluna daglega.

Pegar vidskiptavakt med gjaldeyri héfst & millibankamarkadi 4@ f[slandi 1997 urdu
skammtimasveiflur meiri. Sedlabankinn ték skammtimasveiflurnar ekki lengur 3 sig og
vard ahezettan um leid meiri fyrir lantakendur med lan i erlendum gjaldmidlum.
Greiningaradilar skyrdu frd pvi ad med auknum sveiflum skapadist hinsvegar teekifaeri og
meira svigram fyrir greiningu og virka styringu a skuldaséfnum. beir syndu fram 4 ad na
meetti betri drangri med slikri styringu en med gengisvisitoluldnunum — laegri vextir en

sama eda minni gengisdhaetta. (Arni Blondal og Steingrimur Karason, 1998)

pessar fullyrdingar greiningaadila bankanna hljdoma kunnuglega og er ad pvi leyti vert ad
skoda hvernig lanin sem fyrirtaeki toku & pessum tima komu Gt seinna meir.A pessum
arum hvarf Sedlabanki islands fra fastgengisstefnunni og veikti pad gengi krénunnar

talsvert eins og sést @ mynd 5.
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Mynd 5: Visitala gengisskraningar 1995-2005.

Heimild: Sedlabanki islands.

Gengid styrkist hinsvegar aftur og pegar byrjad var ad veita myntkorfulan til heimilanna
var gengid ordid sterkara en fyrir breytt gengisfyrirkomulag. Vaxtamunur krénunnar og
annarra gjaldmidla hélst ad einhverju leyti og pba adallega i tilvikum lagvaxtamyntanna.
(Sigurgeir Jénsson og Arni Bléndal, 1999)

Pad ma pvi segja ad stada erlendra lana fyrirtaekja hafi verid nokkud vaenleg pegar
veiting myntkorfulana til almennings hoéfst og hefur pad vissulega ytt undir adsokn
beirra. SuU gengisstyrking sem atti sér stad eftir ad flaedid a gjaldeyrismarkadinum, midad
vid fljotandi gengi, vard edlilegt hefur haft ahrif a tri almennings a islensku krénunni og

gert litid Ur gengisaheaettu lananna.

3.2.3 Raungengi a Islandi — mikill vidskiptahalli

A arunum fyrir hrun var raungengi 4 islandi mjég hatt. Eins og sja ma & mynd 6 var
raungengid mjog lagt i byrjun aldarinnar en 6x stédugt fram til arsins 2006. Arid 2006
leekkadi raungengid talsvert en tok vid sér aftur og heekkadi aftur fram ad hruni. bessi

hakkun fra lagmarki fram ad hruni stafadi einkum af haekkun 4 nafngengi kronunnar.
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Mynd 6: Raungengi islensku krénunnar 2000-2009.

Heimild: Sedlabanki islands.

Miklar stéridjuframkvaemdir voru & pessum arum og haekkudu styrivextir Sedlabankans
verulega og erlent fjdrmagn streymdi inni landid. bessi mikla eftirspurn eftir innlendri
framleidslu hafdi ahrif & utflutningsverdid og styrkti i framhaldinu af pvi stodu islensku
krédnunnar. Pad var einnig reynt ad skyra pessar miklu haekkanir a8 raungengi me? tilliti til
aukinnar framleidni i samkeppnisgreinum.Talid var ad pessi aukning atti ad hafa
einhvern  ahrif 3a varanlegt jafnvaegisraungengi. Hinsvegar var ljést ad
framleidniaukningin atti ekki allan patt i pessu hda raungengi og skyringarnar hlutu ad

vera adrar.(Sedlabanki islands, 2005)

A &drunum fyrir hrun hafdi verid mikill halli & vidskiptajoéfnudi islands. Oll vidskipti milli
landa koma fram a vidskiptajofnudi landanna. Hann getur synt afgang eda halla eftir pvi
hvort utflutningur 48 voérum, pjonustu og fjarmagni er meiri efa minni en
innflutningurinn. Halli gefur til kynna ad neysla dagsins i dag sé & kostnad neyslu
morgundagsins sem verdur par af leidandi minni.Vidskiptahalli er hinsvegar ekki
endilega alltaf sleemur en adstadur i efnahagslifinu geta oft sagt til um ahrif hans.
Stjérnvold geetu til ad mynda purft ad reida sig & vidskiptahalla til minnka ahrif
timabundinnar kreppu i framleidslu eda atvinnu og jafna par med lifskjorin a milli
timabila. Vidskiptahallann parf ad fjarmagna og er pad oft gert med erlendum lantékum
og/eda fjarfestingum erlendra adila. Ef ardsemi fjarmagns er haerri 4 [slandi en erlendis
getur pad hvatt erlenda adila til ad fjarfesta, streymir pa erlent fjarmagn til landsins og

vidskiptahallinn eykst i kjolfarid.
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Mynd 7: Vidskiptajofnudur 4 islandi 2000-2008.
Heimild: Sedlabanki islands.

Halli 4 vidskiptajofnudinum er pvi ekki alltaf sleemur og getur verid merki um hvort sem
er gott eda sleemt astand i efnahagslifinu. Mikill og langvarandi halli getur ad einhverju
leyti gefid til kynna ad einhver dstodugleiki riki i hagkerfnu. Ef til a0 mynda audvelt
reynist ad endurfjdarmagna lan til lengri tima vegna haerri vaxta & islandi og lan svo tekin
fyrir dardbzaerum fjarfestingum pa getur pad gefid til kynna ad hallinn sé ekki af hinu
gdda og 6stodugleiki riki. Vidskiptahallinn & islandi fram ad hruni var deemi um slikt.
Hallinn var edlilegur framan af, pjédin var talin ung og neyslujéfnunin pvi edlileg. En
skuldaso6fnunin fér med timanum fram Ur pvi sem taldist edlilegt. Lansfé var oftar en
ekki notad i dardbaerar fjarfestingar sem skiludu pvi engu til pjédarbusins. Fleira en
fjarfestingar hafdi pessi miklu ahrif 4 vidskiptajofnudinn, einkaneyslan jokst og voru
islendingar farnir i auknum maeli ad flytja inn vérur erlendis fra.

pad sem gerdi islendingum kleift ad flytja inn eins mikid af vérum og fjarmagni og raun
bar vitni var of hatt skrad kréna og hair vextir. Kaupmattur islendinga 4 vérum erlendis
fra var mun meiri en parlendra. Raungengi kréonunnar var hatt og gerdi pad innflutning

hlutfallslega édyrari en Gtflutning og kom pad sér illa fyrir Utflutningsgreinarnar.

Pegar raungengi vidkomandi gjaldmidils er hatt er hann sagdur vera ofmetinn (e.
overvalued). Svokollud Big Mac-visitala er einn pattur sem horft hefur verid til pegar
segja a til um hvort gjaldmidill sé og hatt eda lagt skrddur. Big Mac eru hamborgarar
sem eru seldir eftir somu uppskrift @ skyndibitastédum McDonalds um allann heim.
Verdid 4 Big Mac-hamborgunum & islandi var med pvi haesta i heiminum. Samkvaemt Big

Mac-visitélunni var krénan ofmetin um 131% gagnvart dollaranum fyrir hrun. Su tala ein
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og sér gefur til kynna hve éjafnveegid i islensku efnahagslifi var mikid og ad ekki allt hafi

verid a edlilegum nétum. (Krugman o.fl. 2012)

3.3 Vextir

3.3.1 Almennt um vexti

Vextir eru endurgjald sem lantaki parf ad greida fyrir lantoku sina i akvednum gjaldmidli
fyrir dkvedid timabil. Pad er oft talad um vexti sem fornarkostnadinn vid lantéku. Ef
engir vextir vaeru a lanum pa veeri eftirspurnin eftir fjdrmagni endalaus @ medan
frambodid veeri ekkert. bad parf ad vera hvati til ad lana spariféd sitt. (Krugman o.fl.

2012)

Allt fram ad niunda d&ratug sidustu aldar akvadu stjornvold vexti & islandi og var
raundvoxtun lansfjar oftar en ekki neikvaed. Neikvaed raundvoxtun var afleiding mikillar
erlendrar skuldaséfnunar, tidra gengisfellinga og lagra rikisdkvardadra vaxta.betta
breyttist med Olafsldgunum 1979 en med peim var raunvirdi lansfjarhaedarinnar tryggt
og fjarhaedin tengd vid visitolu neysluverds og komust vextir i edlilegra horf med
[6gunum. Vaxtafrelsi var svo formlega innleitt arid 1986 en med pvi fengu fjarmala-
stofnanir heimild til ad akvarda vexti 4 inn- og Utldnum.Frelsinu var komid a i nokkrum
afongum en Sedlabankinn hafdi i fyrstu aféngunum haft heimild til ad akvarda hamarks-
vexti af utlanum og ldgmarksvexti af innlanum og tryggja par med ad vaxtamunurinn
veeri ekki of mikill & milli inn- og utlana. Hid formlega vaxtafrelsi 1986 hafdi pvi mikil
ahrif & peningastefnu Sedlabankans en nu purfti hann ad treysta & ahrif eigin vaxta 3

vexti lanastofnananna til pess ad nd fram pvi vaxtastigi sem dskad var eftir i landinu.

3.3.2 Styrivextir sedlabankans

Vaxtaakvardanir sedlabanka, og par 4 medal Sedlabanka [slands, er eitt af stjérntaekjum
bankans sem hann getur notad til ad na fram markmidum sinum i hagkerfinu.
Markmidin geta snuist um verdbdlgu, atvinnuleysi eda fjarfestingu i hagkerfinu.
Sedlabankinn getur med lanveitingu til fjarmalafyrirtaekja akvardad nafnvexti & lanum til
beirra gegn vedi. bPessir vextir renna sidan ut i lanakerfid og bjéda fjarmalafyrirteeki
vidskiptavinum sinum hlidsteed lanskjor. begar Sedlabankinn akvedur ad haekka
styrivexti sina pa getur pad verid til ad haegja a efnahagslifinu og i framhaldi af pvi laekka

verdbdlgu. Sedlabankinn bydur innlendum fjarmalafyrirtaekjum pvi uppa lanssamninga
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pbar sem lanid gengur tilbaka eftir nokkra daga og @ pann hatt geta fjarmalastofnanir
nalgast laust fé til skamms tima og tryggt &4 pann hatt lausafjarstodu sina @ medan
Sedlabankinn hefur ahrif & vaxtastigid.begar vaxtastigid er hatt minnkar frambod af
lansfé i hagkerfinu og vextirnir haekka pvi almennt i kjolfarid. Med ldgum vaxtakjérum
gerist svo hid gagnstaeda en pda geta fjarmalafyrirtaeki bodid vidskiptavinum sinum lan

med hagstaedum kjorum. (Gylfi Magnusson, 2008)

pad er yfirlyst stefna Sedlabanka islands ad na fram verdbdlgumarkmidum sinum med vaxta-

akvordunum. Sé verdbdlgan ad hakka umfram markmid eru vextirnir haekkadir og 6fugt.

Styrivextirnir hafa lika ahrif 4 adra paetti efnahagslifsins, svo sem a gjaldeyrismarkadi.
Hair vextir gera pad ad verkum fjarfestar vilja eiga eignir i pvi landi par sem vextir eru
hair. betta getur til deemis verid fjarfesting i skuldabréfum i gjaldmidli lands par sem
vextir eru hair. Eftirspurnin eftir gjaldmidlinum eykst par af leidandi og hann styrkist.
Sedlabankinn getur pvi haekkad og leekkad gengid med pvi ad breyta styrivoxtunum.
Sedlabankinn getur lika gripid beint inna gjaldeyrismarkadinn og haft vidskipti med
gjaldmidla til pess ad hafa ahrif 4 gengid eins og adur hefur komid fram. (Gylfi
Magnusson, 2002)

3.3.3 Millibankavextir

Millibankavextir eru vextir sem bankar nota pegar peir veita lan sin @ milli. Pessir vextir
eru breytilegir og fara eftir kjiorum a markadi hverju sinni. Bankar midla lanum sin @ milli
til mismunandi tima og @ akvednum voxtum. Millibankavextirnir eru akvardadir af
medaltali vaxta sem nokkrir steerstu bankarnir veita i vidskiptum sinum. Pessir vextir
hakka og lekka i samraemi vid frambod og eftirspurn a fjarmagni. Fjarmalastofnanir
nota pessa millibankavexti til ad dkvarda sina eigin vexti og baeta alla jafnan einhverju
alagi 4. (BBBlibor, 2012)

[ Lunddnum nota staerstu bankarnir pessa vexti og kallast peir LIBOR-vextir (London
Interbak Offered Rate). A islandi eru til hlidstaedir vextir og nefnast peir REIBOR-vextir
(Reykjavik Interbank Offered Rate) en peir tdkna millibankavexti i krénum 4 [slandi. |
evrulondum kallast slikir vextir EURIBOR-vextir (Euro Interbank Offered Rate). LIBOR-
vextir eru pé vidtaekastir en finna ma slika vexti fyrir tiu gjaldmidla og til mislangs tima

allt fra einum degi upp i ar. Vextirnir eru alltaf gefnir upp a arsgrundvelli og eru peir
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notadir sem vidmidunarvextir i ymsum vidskiptasamningum svo sem i hefébundnum
l[anum, gjaldmidlasamningum og i afleiduvidskiptum. (Gylfi Magnusson, 2005)

A mynd 8 ma sjd préun eins &ars jantar og juli LIBOR vaxta helstu gjaldmidla i

samanburdi vid islenska REIBOR-vexti og styrivexti Sedlabankans.
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Mynd 8: Samanburdur ymissa vaxta 2001-2011.
Heimild: Sedlabanki islands og Global-Rates.

3.3.4 Vaxtamunarvidskipti med joklabréfum

Eins og sést @ mynd 8 voru vextir 3 islenskum millibankamarkadi mun harri en vextir
erlendis. Pad var pvi eftirsdknarvert ad fjarfesta & Islandi og olli pvi ad svokdllud
joklabréf urdu vinszel. Joklabréf eru skuldabréf sem erlendir adilar hafa gefid at erlendis
i islenskum krénum. Kaupandi bréfsins & pa kréfu & erlenda dtgefandann um greidslu a
voxtum og hofudstdl i islenskum kronum. Erlendi utgefandinn hefur po yfirleitt litinn
ahuga 4 pvi ad skulda i islenskum kronum og gerir gjaldeyrisskiptasamning vid islenskan
banka.bar tekur islenski bankinn erlent lan og greidir af joklabréfinu medan sa erlendi
greidir af erlenda laninu sem islenski bankinn ték. Til ad utgefandinn hagnist 4 pessum
vidskiptum parf hann ad hafa adgang ad breidum hopi fjarfesta sem hefur dhuga 4 ad
verja hluta af sinu fjarmagni i islenskar krénur, og jafnframt pvi parf hann ad hafa gott
lanshaefismat. Pad er pad pvi mikilvaegt ad utgefandinn sé pekkt fyrirtaeki eda stofnun; a
islandi fjarfestu til ad mynda Alpjédbankinn, Austurriska rikid og Evrépski

fjarfestingarbankinn. (,,Naeststaersta joklabréfautgafan’, 2007)(Pall Hreinsson, Sigridur
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Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010d) par sem utgefandanum bydst skuldabréf
med mismunandi voxtum pd getur hann selt bréfid med laegri voxtum en islenskur banki
bydur og jafnvel med laegri voxtum en islensk rikisskuldabréf bjédast 4. Utgefandinn og
islenski bankinn hafa med pessum haetti tekid lan & markadi sem peir hafa badir
hlutfallslega yfirburdi 8 og skipta sidan dabatanum sin & milli. Fjarfestar eru svo millilidir
milli Utgefandans og islenska bankans en peir kjésa ad eiga frekar vidskipti vid pekktar
alpjédlegar stofnanir i stad pess ad gefa Ut bréf & framandi markadi 4 islandi. betta er
birtingarmynd vaxtamunarvidskipta (e. carry trade) par sem ahaettuseeknir fjarfestar

taka & sig gengisdhaettu i von um ad hagnast a vaxtamuninum (Gylfi Magnusson, 2007).

Utgafa bréfanna hofst arid 2005 & islandi en vextir hofdu verid mjog hair midad vid
onnur 16nd. Einnig var gengi krénunnar sterkt og eftirspurnin eftir lansfé innanlands
mikil. Utgafa bréfanna pétti pvi mjog akjosanleg fyrir erlenda fjarfesta. Sterkt gengi
krénunnar gerdi pad ad verkum ad vidskiptahallinn & islandi vard meiri og vid pad
haekkudu vextir pvi ad draga purfti ad fjarmagn erlendis fra til ad fjdrmagna hallann.
Joklabréfin urdu pvi sifellt eftirsoknarverdari fyrir erlenda fjarfesta og eins og sést a
mynd 9 styrkist kronan med aukinni utgafu par sem eftirspurn eftir krénum eykst.

Utistandandi joklabréf og gengi krénunnar
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Mynd 9: Utistandandi joklabréf og gengi krénunnar.
Heimild: Pall Hreinsson o.fl. (2010c)

Joklabréfin héldust einnig i hendur vid hreina erlenda skuldastédu en hun jékst talsvert
a arunum sem bréfin voru gefin Ut. Forsenda fyrir atgadfu bréfanna var su ad einhver
burfti ad vera tilbdinn ad lata af hendi erlendan gjaldmidil fyrir islensku krénunar.
Joklabréfin voru pvi farvegur erlendrar lantéku islenskra banka yfir i innlend atlan
kronum og a pann hatt drifin afram af vilja peirra til ad auka skuldsetningar sinar. (Pall

Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010d)
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3.3.5 Peningastefna Sedlabanka islands

Préun styrivaxta Sedlabanka [slands er vert ad skoda i ljési pess mikla vaxtamunar sem
var & milli islands og annarra landa. begar Sedlabankinn fékk aukid sjalfsteedi 2001 var
markmid bankans ad studla ad stodugu verdlagi. Hann hafdi ymis taeki til ad na
markmidum sinum sem voru asamt stodugu verdlagi, ad studla ad framgangi
efnahagsstefnu rikisstjornar og virku og oruggu fjarmalakerfi. Allt frd arinu 2004

einkenndist peningastefna hans af vaxtahakkunum til ad hamla ad vaxandi verdbdlgu.

Adrir peettir sem bankinn hefdi purft ad hafa stjérn & voru vaxandi innfladi gjaldeyris og
aukin atlan vidskiptabanka en pad fékk ad lata i minni pokann. Gengi krénunnar styrkist
bvi um of eins og hefur komid fram og raungengi hatt yfir jafnvaegisgenginu sem jok

vidskiptahallann.

Ragnar Arnason hagfraedingur kom med kenningu um ad peningastefna Sedlabankans
fra arinu 2004 fram ad hruni hafi verid afar misradin. Hann setti upp einfalt timatengt
hagraent likan par sem fjarmagnsflutningar eru frjalsir. Afleidingar vaxtahaekkana
bankans voru aukin erlend skuldsetning, haerra raungengi og meiri verdbdlga en hefdi
ordid ef til peirra hefdi ekki komid. Ragnari pykir furdulegt hvers vegna stefnunni var
ekki breytt eftir ad vidvorunarbjéllur hringdu i litlu kreppunni arid 2006. [ henni stefndu
bankarnir i prot arid 2006 en pvi tékst ad fresta med aukinni vaxtahakkun fram til arsins
2008. Med auknum vaxtahaekkunum til langs tima versnar vidskiptahalli og erlend
skuldastada og ahaettusamara verdur fyrir erlenda adila ad veita lan til landsins. pad
kemur ad pvi ad |an verda ekki faanleg og, gengid fellur i kjolfarid og verdbdlgan rykur
upp. (Ragnar Arnason, 2012) bessi kenning Ragnars & vissulega vid rok ad stydjast og
lysir pvi sem gerdist & [slandi fyrir hrun. Ljést er ad peningastefna Sedlabankans virkadi
ekki sem skyldi en til ad verdbdlga haldist naleegt markmidum parf ad styra
verdbdlguvaentingum sem naest markmidunum. Trd & peningastefnu Sedlabankans fyrir
hrun var ekki mikil og toludu radherrar medal annars gegn henni. Vid slikar
kringumstaedur eru litlar sem engar likur @ ad verdbdlguveentingar festist nalaegt
markmidum. (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010e)bad
er pvi margt sem bendir til pess ad stefna bankans hafi verid, samkvaemt kenningum

Ragnars, baedi misradin og otruverdug.
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3.4 Fylgni a milli gjaldmidla

begar fjarmalastofnanir féoru ad bjéda vidskiptavinum sinum myntkorfuldn purfti ad
lagmarka gengisahaettuna eins mikid og mogulegt var. Talsvert flokt hafdi verid 4 gengi
gjaldmidla gagnvart islensku krénunni sidustu misseri og var lagmaorkunin pvi mikilvaegur

pattur i gerd lananna.

Samsetning ldnanna myndar myntkérfu sem hefur sina eigin vexti og
stadalfravik.Vextirnir eru i sama hlutfalli og vaegi peirrar myntar er i korfunni. pad sama
a ekki vid um stadalfravikid en til ad leggja mat & pad er gengi hvers gjaldmidils oft

skodad ut frd sogulegu samhengi.

Ut fra sogulegu samhenginu er svo haegt ad reikna fylgni breytinga milli gjaldmidla.
begar gjaldmidlar styrkjast eda veikjast i somu att a8 sama tima er sagt ad fylgni peirra sé
mikil. Ef peir breytast i gagnstaeda att pa eru peir sagdir hafa neikvaeda fylgni.Fylgnin er
a bilinu 1 til -1 og ef fylgnin er 0 pa hafa gjaldmidlarnir enga fylgni. Fylgni safnsins segir
sidan til um hversu vel myntkarfan er dreifd. Vel dreifd myntkarfa med gjaldmidlum sem
hafa neikvaeda fylgni sin @ milli er par af leidandi dhaettuminni en myntkarfa sem er illa
dreifd. Ef einn gjaldmidill myndi haekka myndi hinn laekka og ahrifin par af leidandi vega

upp hvorn annan.

Stadalfravikkorfu = J2?=1 Wla? + 258, STy, w00y (6)

Jafna 6 synir stadalfravik kérfu med n myntum og par sem w er vaegi hverrar myntar i
korfunni. otaknar stadalfravik hverrar myntar og p er fylgni milli tveggja mynta. begar
myntkorfur eru settar saman er reynt ad ldgmarka stadalfravikid med pvi ad hafa
fylgnina @ milli gjaldmidlanna sem minnsta. Pannig er dheetta kérfunnar sem best dreifd

og par af leidandi sem minnst. (Diamantini, 2010)

Hér verda peir gjaldmidlar sem voru i myntkérfum bankanna skodadir i sogulegu
samhengi med tilliti til préunar peirra og fylgni peirra @ milli og gagnvart islensku

kréonunni en 4 mynd 10 ma sja hvernig gengi gjaldmidla var gagnvart islensku krénunni.
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Mynd 10: Gengi gjaldmidla gagnvart islensku krénunni 2000-2008.
Heimild: Sedlabanki islands.
Dollar (USD)

Bandariski dollarinn er algengasti gjaldmidillinn i vidskiptum milli landa.Margir
gjaldmidlar um allann heim eru bundnir vid gengi dollarans og er hann mikilvaegur
maelikvardi 4 verdmaeti.Gengi hans er fljétandi og eru helstu ahrifapaettir &4 gengi hans
mjog vidtaekir. Dollarinn er naemur fyrir breytingum & styrivoxtum., breytingum 3
oliuverdi og pdlitiskum akvordunum. begar oliuverd i heiminum hakkar pa veikist
dollarinn. (eToro, 2012) A mynd 11 ma sja hlutfallslegar breytingar & gengi helstu
gjaldmidla gagnvart dollara fram ad hruni. Eins og sja ma pa veiktist dollarinn talsvert
gagnvart 66rum myntum a fyrstu arum 21. aldarinnar. Veikinguna ma medal annars

rekja til mikils vidskiptahalla @ arunum adur. (Mann, 2003)
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Mynd 11: Hlutfallslegar breytingar gjaldmidla gagnvart USD.
Heimild:Oanda
Pund (GBP)

Pundid er gjaldmidill Bretlands og er i fjorda seeti yfir gjaldmidla sem mestu vidskiptin

eru med a gjaldeyrismarkadi. Traust efnahagsstjérn Bretlands hefur i gegnum tidina haft
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jakvaed ahrif a sterkra st6du pundsins sidustu ar. Helstu ahrifapaettir @ gengi pundsins
eru adstaedur i samfélaginu hverju sinni. Pa er att vid 4 fasteignamarkadi, vinnumarkadi
og stodu smasoluverslunnar i landinu. Efnahagsstjorn Breta byggir ad miklu leyti a
bessum adsteedum. (eToro, 2012) Eins og sést & mynd 12 pa er talsverd fylgni milli
gengis evru og punds og pad sama 4 vid um svissneska frankann. Dollarinn og jenid

virdast hinsvegar hafa neikvaeda fylgni vid pundid.
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Mynd 12: Hlutfallslegar breytingar gjaldmidla gagnvart GBP.
Heimild: Oanda

Svissneski frankinn (CHF)

Svissneski frankinn er gjaldmidill Evrépurikjanna Sviss og Liechtenstein. Frankinn er i
fimmta saeti yfir flest vidskipti & gjaldeyrismarkadi og er athyglisvert hversu
eftirsdknarverdur gjaldmidillinn er i ljési smaedar landsins i samanburdi vid |6nd hinna
staerstu gjaldmidlanna. Hagkerfi Sviss er medal peirra stodugustu i heiminum og hefur
gjaldmidillinn flokt litid sidustu ar. Eftir fjarmalahrunid arid 2008 styrktist gengi frankans
gagnvart evru og dollara og hafdi aldrei verid jafn sterkt. Pad er pvi ekki furda ad
fjarfestar leiti i miklu magni til Sviss ad 6ruggum fjarfestingum. Adhald i gengismalum er
mjog mikid i Sviss og pegar gengid styrktist 2008 voru styrivextir laekkadir til ad na gengi
gjaldmidilsins i edlilegt horf i samanburdi vid adra gjaldmidla. (Economy Watch, 2010) A
mynd 13 sést ad sama skapi ad frankinn styrkist gagnvart 6llum gjaldmidlunum nema

evru og mikil fylgni er @ milli frankans og pundsins.
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Mynd 13: Hlutfallslegar breytingar gjaldmidla gagnvart CHF.
Heimild: Oanda.

Yen (JPY)

Jenid er gjaldmidill Japans og er sa gjaldmidill sem er i pridja saeti yfir pa gjaldmidla sem
mestu vidskiptin eru med. Vaxtastefna Japans hefur lengi verid ad halda styrivoxtum
eins lagum og mogulegt er. Japan er mjog had uatflutningsgeira sinum og voxtur
hagkerfisins er haegur sem gerir pad ad verkum ad lagmarksstyrivextir eru naudsynlegir.
Pessi vaxtastefna hefur ordid til pess ad mikil vaxtamunarvidskipti eru med jenid en
vextir eru nu ndlaegt nulli. (eToro, 2012) Eins og adur hefur komid fram hefur petta
hinsvegar ekki ytt undir styrkingu jensins og er talid ad jenid hafi verid vanmetid
gagnvart hinum gjaldmidlunum fram ad hruni.(,,Japan‘s currency’“2007). Eftir hrunid
hefur jenid hinsvegar styrkst gagnvart 6llum gjaldmidlunum og skraning gengisins

réttari.
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Mynd 14: Hlutfallslegar breytingar gjaldmidla gagnvart JPY.
Heimild: Oanda.
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Evra (EUR)

Ellefu riki innan Evrépusambandsins toku upp evruna arié 1999. Sjo riki hafa baest vid
sidan pad og myndar myntbandalagid eitt pad staersta i heiminum. Markmidid med
sameiginlegum gjaldmidli var auka vaegi Evrépu i hinu alpjodlega peningahagkerfi sem
og sameina evropska markadinn i einn og audvelda par med voru- og fjarmagnsflutninga
a milli evrulandanna. Adilarsambandsins og peir sem vilja fa inngdgu i sambandid purfa
ad uppfylla dkvedin Maastrict-skilyrdi sem oll tengjast stodugleika i helstu
efnahagsstaerdum vidkomandi landa. Evrépski Sedlabankinn (ECB) sér um ad setja
sameiginlega peningastefnu sambandsins og er helsta stefna hans ad studla ad

verdstodugleika og fylgja verdbolgumarkmidum sinum.(Krugman o.fl. 2012)

A Mynd 15mynd 15 sést ad gengi evrunnar styrktist gagnvart 6llum gjaldmidlunum fram

ad hruni og var talsverd fylgni @ milli evrunnar, frankans og pundsins.

IPY
CHF
GBP

uso

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mynd 15: Hlutfallslegar breytingar gjaldmidla gagnvart EUR.

Heimild: Oanda.

3.4.1 Hagkvaemasta samsetning lans

begar gogn fra vidskiptabonkunum og fjarmoégnunarfyrirtaekjunum eru skodud sést ad
myntkorfurnar sem vidskiptavinum voru bodnar hafi verid nokkud stadladar.
Samsetningin gat verid mismunandi eftir hvada fyrirteeki var ad veita 1anid. Hja sumum
fyrirtaekjum baudst lantakendum ad breyta samsetningu lananna med upp ad 10%
fraviki fra hverri mynt. [ t6flu 1 ma sja hvernig myntkérfur af fasteignaldnum voru

samansettar arid 2006". Samsetningar myntkorfu bilaldnanna voru talsvert frabrugdnari

! Myntkarfa Landsbankans er fra arinu 2007 en ekki fengust gégn um samsetningu

hennar fra 2006.

40



en algengustu myntirnar i peim samningum voru helmingsskipti svissneska frankans og
japanska jensins. (Ingvar Christiansen, 2009) (Glitnir, 2007)(Kaupping, 2007)
(Landsbankinn, 2007) (Avant, 2007)

Vaxtakjor féru eftir veegi hverrar myntar og vaxtadlagid eftir vedsetningarhlutfalli
eignarinnar. Vextirnir breyttust a priggja manada fresti skv. LIBOR-voxtum hvers
gjaldmidils og i sumum tilfellum evrunnar i EURIBOR-vOxtum.
Hamarksvedsetningarhlutfall & fasteignaldnum var 65% hja Glitni og ma buast vid ad pad
hafi verid svipad hja hinum vidskiptabonkunum. Vaxtaalagid midad vid pa vedsetningu
var 240 punktar.

Tafla 1: Hlutfallsleg skipting mynta i myntkérfum vidskiptabankanna

Mynt | Kaupping | Glitnir | Landsb.
usD 30% 20% 25%
GBP 10%

CHF 20% 15% 20%
JPY 10% 10% 10%
EUR 40% 45% 45%

Heimild: Kaupping, Glitnir og Landsbankinn.

Eins og sést a toflu 1 eru hlutfollinn milli vidskiptabanka apekk en pé ekki eins. Med pvi
ad skoda gengi gjaldmidla gagnvart krénu fra byrjun ars 2002 til byrjunar ars 2006 ma

sja hvernig hlutfollin voru reiknud.

Skodud er dagsgengisbreyting a midgengi a gjaldmidlunum. Lanin voru auglyst 3
kaupgengi en reiknud Ut & solugengi og er midgengid par af leidandi notad hér til
einfoldunar. Sett er upp fylki sem synir dreifni og samdreifni & milli gjaldmidlanna. bar er
synd dreifni hvers gjaldmidils og samdreifni a milli tveggja gjaldmidla.Samdreifnin segir

til um hversu mikid tvaer myntir breytast saman og er dpekk fylgni.
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Tafla 2: Dreifni og samdreifni @ milli gjaldmidla.

Mynt usD GBP CHF JPY EUR

usbD 0,20839]0,10770|0,06916 | 0,13451 | 0,07026

GBP 0,10770|0,15699(0,11230(0,11534|0,10791

CHF 0,06916|0,11230(0,164560,11260|0,14059

JPY 0,13451|0,11534|0,11260|0,233940,10492

EUR 0,07026|0,10791|0,14059|0,10492]0,13822

Heimild: Sedlabanki islands og eigin utreikningar

Eins og sést i toflu 2 pa er aldrei neikvaed samdreifni @ milli gjaldmidla en han er

hinsvegar mismikil.

Midad er vid lan til 20 dra og afborgun er @ eins manadar fresti. Medtal eins manadar
LIBOR-vaxta fra arinu 2006 er notad og vextirnir umreiknadir @ arsgrundvoll dsamt 200
punkta alagi.

Tafla 3: Umreiknadir LIBOR-vextir.

USsb | 0,5332%

GBP | 0,5658%

CHF | 0,2834%

JIPY 0,1860%

EUR | 0,4121%

Heimild: Global Rates og eigin utreikningar
Med pvi ad lagmarka dreifnina ma fa samsetningar af myntkdérfum midad vid
mismunandi vaxtastig. SU samsetning er hagkvaemust sem hefur laegstu dreifnina og par
af leidandi laegsta stadalfravik sem og leegstu vexti. Rauda linan 4 mynd 16 er kallad

framfall og samsvarar efri hluti hennar hagkveemum samsetningum.
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Mynd 16: Hagkveemustu samsetningar a lanum.
Heimild: Eigin utreikningar
A mynd 17 ma sja hvernig hlutfallsleg skipting myntanna er midad vid breytingu &

vaentum voxtum.
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Mynd 17: Hlutfallsleg skipting mynta midad vid hagkveemustu samsetningu lans
Heimild: Eigin utreikningar
A mynd 17 sést ad myntkérfur bankanna eru samraemi vid hagkvamustu samsetningu

lans med tilliti til dhaettu, en dhaetta myntkoérfu bankanna er i t6flu 4 reiknud ut fra

somu forsendum og hagkveemustu samsetningar.
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Tafla 4: Dreifni og stadalfravik myntkorfu bankanna

Kaupping Glitnir Landsbankinn
Dreifni 0,11842 0,11761 0,11864
Stad.fra. 0,34412 0,34295 0,34444

Heimild: Eigin atreikningar

Samkvaemt vaxtatoflu Glitnis 2006 voru grunnvextir myntkorfuldns peirra 3,35% og

vextirnir med alagi a bilinu 4,35%-5,75%. (Glitnir, 2006) Vextir af hagkvaemustu

e

ignasamsetningu samrymast par af leidandi voxtum sem voru & myntkérfum bankanna.

Ef helsta myntkarfa bilaldnanna er skodud, p.e. helmingsskipti jens og franka pa ma fa

leegri vexti & kostnad aukinnar dhaettu. Samkvaemt Rannséknarskyrslu Alpingis jokst

h
h

lutfall peirra einstaklinga sem toku lan i jenum og svissneskum franka Ur um 2% af

eildarutlanum bankanna til einstaklinga i arsbyrjun 2006 i um 13%. Ma alykta pad sem

svo ad félk hafi tekid a sig toluverda gengisahaettu & pessum arum til pess ad lagmarka

vexti og gengisahattan par af leidandi aukist mikid. (Pall Hreinsson, Sigridur

Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010f)

Sjd ma a mynd 18 hvernig hlutfall heildardtlana bankanna til einstaklinga var skipt eftir

myntum og ma medal annars sja par hversu mikil aukningin i l[Antokum &

ldgvaxtamyntum var mikil.
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Mynd 18: Hlutfall heildaratlana vidskiptabankanna til einstaklinga.

Heimild. Pall Hreinsson o.fl.

Ut fra samsetningu hagkvaemustu lanasamsetninga er ljést ad kdrfur bankanna voru

med tilliti til vaxta og dhaettu i samraemi vid hagkvaemustu samsetningu.
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4 Onnurlan

A drunum fram ad myntkérfuldnunum hafdi ein tegund lansfjarmégnunar & Islandi,
verdtryggd lan, verid langalgengust. Slik fjarmognun a raetur ad rekja allt til fimmta aratugar
sidustu aldar en lanin voru innleidd i peim maeli sem pekkist ni med Olafslégunum arid 1979.
Tidar gengisfellingar og margbreytt gengisfyrirkomulag eru einkenni pess mikla 6stodugleika
sem hefur rikt i verdlagi 4 islandi i gegnum tidina og hefur verdtrygging verid talin gagnleg
lausn & peim vanda. Med verdtryggingu er raunvirdi fjarskuldbindingarinnar tengt vid
neysluverdsvisitdlu og er pad a pann hatt ad miklu leyti tryggt fyrir dhrifum hagsveiflna. Fram
ad Olafslégunum héfdu lanastofnanir att mjog erfitt med ad veita lansfjarmagn par sem
verdbdlgan hafdi verid mikil og raunvextir neikveedir.Med l6gunum var sparifé pvi tryggt

gagnvart verdbdlgunni og vardi par af leidandi lanastofnanir fyrir virdisryrnun utlana peirra.

Kostir verdtryggdu lananna fyrir lantakendur var ad fjarmagnskostnadur var med pessu moti
leegri en vextir @ dverdtryggdum lanum sem voru ordnir mjog hair og breytilegir vegna
verdbolgudvissunnar. Lanin hinsvegar haekkudu med verdlagi en launin héldust ad jafnadi
Obreytt. Greidslubyrdi lantakenda helst jofn yfir liftima lansins en verdbdlgan haekkar
hinsvegar hofudstdlinn. Greidslubyrdin helst si sama en hrein eign félks minnkar. (Efnahags-
og vidskiptaraduneytid, 2011) Fyrir hrunid potti hradari eignamyndun myntkorfuldnanna pvi

adladandi og lanin pvi eftirséknarverdari.

Ef sett er upp einfalt daemi par sem jafnha lan eru tekin og kjor lananna borin saman er haegt
ad sja hversu mikid gengi krénunnar gagnvart erlendu myntunum pyrfti ad laekka svo ad lanin
yrou jafndyr. Ef 1anid er tekid til ad mynda i lok ars 2005 er haegt ad mida vid verdbolguspar
Sedlabanka islands fyrir arid 2006. Par var verdbdlgu spad um 4% og fastir vextum &
verdtryggdum husnaedislanum voru um 5%. Vextir @ erlendum myntum voru um 4%.
Samkvaemt pessu purfti gengi kronunnar ad laekka um 5% 3 ari ad medaltali svo lanin vaeru
jafndyr i augum lantakandans. bess ma geta ad verdbdlguspar Sedlabankans stédust ekki fyrir
arid 2006 og verdbdlga for i 6,8% og vaxtamunurinn hélst ad mestu leyti dbreyttur. Gengi
krénunnar arid 2006 styrktist ad sama skapi um 2% svo ad erlendu myntkorfuldanin voru
hagsteedari en verdtryggdu lanin & pessum tima. (Sedlabanki islands, 2006) (Sedlabanki
islands, 2012b)
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5 Stadaidag

Logmaeti myntkorfuldnanna hefur verid umtalad sidustu tvo ar. Gengisfall islensku
kronunnar vard til pess ad margir stédu og standa enn i vanskilum med lan sin.
Fjarmognunarfyrirtaeki toku strax & arinu 2009 ad stefna lantakendnum. Stefndu baru
fyrir sig ad ekki hefdi verid heimilt ad mida afborganir lananna i islenskum krénum vid
gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénunni. Pad hefdi verid 6légmaett ad gengisbinda
[an vid myntkorfu par sem 16g um vexti og verdtryggingu maeli fyrir um ad einungis sé
heimilt ad verdtryggja lansfé med hlidsjéon af visitdlu neysluverds. Malid var keert til
Haestaréttar sem stadfesti pad og kom fram i nidurstodu domsins ad lan i erlendum
myntum vaeru ekki 6logleg en lan i islenskum kréonum sem bundin vaeru vid gengi
erlendra gjaldmidla gagnvart krénunni veeru pad. DOmurinn vard til pess ad flestir
lantakendur myntkorfuldna gatu andad léttar par sem greidslubyrdi peirra myndi léttast
verulega. Margir lanasamningar voru hinsvegar gerdir og gildir démurinn ekki fyrir pa
alla en setur vafalaust fordeemi. (, Fréttaskyring: tveir 6likir dédmar um myntkorfuldnin®,
2010) Um 75 utfeerslur voru a lanunum og skipta ordalag og akveedi um hofudstol i
[dnasamningunum mestu mali um hvernig deema ma um logmeeti eda 6l6gmaeti peirra.

(,,75 utfeerslur af gengistryggdum og erlendum lanum”, 2010)

Hvernig lanin verda endurreiknud rikir einnig talsverd dvissa um en agreiningsatridi hafa
verid um vid hvada vexti mida eigi lanin. Haestiréttur stadfesti dom i febrdar 2012 par
sem daemt var ad o6heimilt hefdi verid ad reikna vexti afturvirkt midad vid islenska
overdtryggda vexti, eins og fram kom i fyrri démi Heestaréttar. Mida eigi endurut-
reikninga vid laegstu vexti Sedlabanka [slands i stad samningsvaxta. Allt sem lantaki hafdi
greitt umfram pessa vexti tti ad teljast sem greidsla innd hofudstol lansins.

pessi domur munar einnig miklu fyrir lantakendur og par sem fyrri viomidunarvextir
hofou verid mjog hair pa laekkar hofudstdll [dnsins med ddmnum verulega. (,,Laekkar ar
18,7 milljonum i 10,8, 2012) Talid er ad kostnadurinn verdi um 165 milljardar ef 6ll 1an
vidskiptabankanna sem mogulega folu i sér ologmaeta gengistryggingu eru demd

ologmaet. Vidskiptabankar hafa nu pegar afskrifad um 70 milljarda krona og eiga enn
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eftir ad afskrifa um 15 milljarda til ad maeta dhrifum démsins ad fullu. (,,Gengislan gaetu

kostad 165 milljarda“, 2012)

Pad md i raun teljast 6trulegt ad mogulegt hafi verid ad gera svo marga 6légmaeta
samninga vegna mistaka i ordalagi @ ramum dratug. betta endurspeglar ef til vill pa
fljétfaerni sem var vid gerd samninganna og pad eftirlitsleysi sem var hja
Fjarmalaeftirlitinu og 66rum opinberum stofnunum. bad verdur frédlegt ad fylgjast med
hver framgangan verdur i pessu mali en ljést er ad dhaettan sem lantakendur erlendu

lananna téku borgadi sig.
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6 Nidurstodur

[ ljosi peirra forsendna sem hafa verid skodadar md aetla sem svo ad margt hafi bent til
bess ad myntkdrfuldn til almennings hafi ekki verid skynsamlegur kostur. Utreikningar Gt
fra sogulegum gégnum a samsetningum ldna bentuhinsvegar til pess ad haegt var ad fa
hagkveema samsetningu erlends lans med tilliti til vaxta og ahaettu. Ahaettan var metin

ut fra sogulegri fylgni myntanna og var samsetning lansins i hlutfalli vid pad.

Spar greiningardeilda islensku vidskiptabankanna gafu einnig til kynna ad lan i erlendum
myntum veeri alitlegur fjarfestingarkostur og hagkvaemari en énnur [an sem stédu til
boda a pessum tima. Pessar spar midudust medal annars vid verdbdlgu, gengi og fleiri
baetti sem hofou ahrif & stodu lana i framtidinni. Lanin voru par af leidandi mjog eftir-
séknarverd og jokst eftirspurn eftir peim mikid i uppsveiflunni. bréun erlendra lana til
fyrirtaekja sem veitt voru fyrir aldamoét syndi ad pau hofdu einnig verid veenlegur fjar-
festingarkostur sem gerdi pad ad verkum ad almenningur vanmat dhaettupzetti ldananna.
Lanin téku breytingum me@ tilliti til breytinga 4 gengi gjaldmidla og voxtum og midad vid
umfjollun pessarar ritgerdar um gengi og vexti og dhrifapeetti peirra ma alykta sem svo
ad aheettan af lanunum hafi verid mun meiri en Uutreikningar 4 hagkvaemustu
samsetningum gafu til kynna. Mikid 6jafnveegi var i islensku hagkerfi fra um byrjun
aldamota fram ad hruni og margt sem bendir til pess ad ekki hafi allt verid med felldu.
islenska krénan var mjog sterk gagnvart 68rum gjaldmidlum og hafdi um tima aldrei
verid sterkari. FIokt hennar hefur verid mikid og ut fra ségulegri préun var margt sem
benti til pess ad gengi hennar myndi ekki vidhaldast svo hatt. Hatt gengi krénunnar
leiddi til haekkunar & raungengi og var kaupmattur islendinga & vérum erlendis mun
meiri en parlendra. betta atti medal annars sinn patt i peim aukna vidskiptahalla sem

var hér a landi en hann hafdi aukist fra ari til ars 2002 til 2008.

Verdbdlga a islandi var umfram verdbdlgumarkmid Sedlabankans og var helsta markmid
bankans ad studla ad stoédugu verdlagi i hagkerfinu. Bankinn jék par ad leidandi
styrivexti sina til ad reyna minnka pensluna i hagkerfinu en pad hefur synt sig ad su
vaxtahaekkun hafdi i raun pveréfug ahrif. Vextir & [slandi voru par af leidandi ordnir mun

harri en i 66rum l6ndum sem vard til pess ad erlendir adilar stundudu vaxtarmunar-
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vidskipti med krédnuna og medal annars med utgafu joklabréfa. Joklabréfin styrktu i
kjolfar stodu islensku kronunnar sem jék raungengid og vidskiptahallann og djafnveegid i
hagkerfinu jokst enn frekar. Ut fra pessum forsendum er ljést ad lantaka og lanveiting af
bessu tagi 4 pessum tima hafi verid mjog ahaettusom. bratt fyrir ad vidvorunarbjollur
hringdu i litlu kreppunni 2006 hafdi pad engin ahrif lanveitingu vidskiptabankanna en
han jokst i kjolfarid og hafdi aldrei verid jafn mikil.

Pad ma pvi i raun og veru teljast étrulegt ad vidskiptabankarnir hafi veitt [anin i svo
miklum meeli. Ldntakendur kusu [anin fram yfir dnnur 1an pvi synt hafdi verid fram 4 ad
slikur kostur vaeri dkjésanlegur og hinn almenni lantakandi gerdi sér ef til vill ekki fulla
grein fyrir hversu mikil dhaettan var i ljési pess mikla éjafnvaegis sem var i hagkerfinu.
Lagir vextir pottu eftirsoknarverdir en til ad mynda jokst [anveiting lagvaxtamynta mikid
eftir 2006 og par sem ad fair hér a landi hafa tekjur i peim myntum er gengisdhattan af
beim lanum alltaf mikil. Pad ad svo margir Islendingar hafi tekid slik ahaettusém lan ma
teljast frekar éedlilegt og bendir pad enn og aftur til pess ad margir lantakendur hafi
ekki gert sér grein fyrir ahattunni sem fylgdi.

Lanasamningarnir voru oft gerdir i miklum flyti og litid mat gert & endurgreidslugetu
lantakenda. Fljotfeernin vid gerd samninganna lysir sér hvad best i pvi ad peir hafa flestir
verid deemdir délogmaetir ogma pad teljast Strulegt ad slikur fjoldi dlégmaetra lana-

samninga hafi verid gerdir.

Hver hvati bankanna var til svo dhaettusamra lanveitinga er er erfitt ad segja til um en
ljést er ad vitneskja peirra um &jafnvaegi hagkerfisins hefdi att ad vera meiri en
almennings. Lanveiting bankanna jok erlendar eignir peirra og par sem miklar skuldir
beirra voru i erlendum myntum voru peir ef til vill ad reyna draga Ur gengisahaettu sinni.
bpar sem tekjur lantakenda voru oftar en ekki i islenskum kronum ma segja ad
gengisahaetta bankanna hafi i raun og veru verid skuldaradhatta og kom slikt i ljés pegar

krénan féll og flestir lantakenda lentu i vanskilum.
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