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Formali
Ritgerd pessi er 12 eininga (ETCS) BS-verkefni vid vidskiptafreedideild Haskdla islands.
Ritgerdin fjallar um gjaldeyrishoft og ahrif peirra & islenskt efnahagslif. Leidbeinandi

verkefnisins var Vilhjdlmur Bjarnason, lektor vid Haskéla Islands, og vill héfundur pakka

honum fyrir tilségn og abendingar vid gerd ritgerdarinnar.



Utdrattur

Mikid hefur gengid a i islensku efnahagslifi undanfarin ar og hefur skuldastada fyrirtaekja
og heimila sjaldan verid verri. Haustid 2008 var afar stormasamt og markar mikil
timamot i islenskri efnahagssogu. pbrir steerstu bankar landsins foru i prot og fjoldi félks
og fyrirtaekja einnig. Ljést var ad gripa pyrfti til afdrifarikra adgerda par sem islenska
krénan var i frjalsu falli. Alpingi greip til peirra rdda ad sampykkja 16g pess efnis ad veita
Sedlabanka islands heimild til pess ad setja vidtaekar reglur um gjaldeyrismal i peim
tilgangi ad bjarga islensku kronunni fra frekari gengisfalli. Gjaldeyrishoft eru ekki ny af
nalinni hérlendis en hoft vid fjarmagnsflutningum voru vié lydi fra arinu 1931 til arsins
1995. [ kjolfar innleidingu gjaldeyrishaftanna haustid 2008 dré verulega Ur gengisflokti
kréonunnar og gengid ték ad styrkjast. Margir eru po peirrar skodunar ad timabaert sé ad
losa um gjaldeyrishéftin sem fyrst og opna fyrir almennan gjaldeyrismarkad. | pessari
ritgerd verdur skodad ndnar hvada ahrif gjaldeyrishoftin hafa almennt & islenskt

efnahagslif asamt pvi ad moguleikar islenska gjaldmidilsins eru skodadir.



Nidurstodur

begar allt kemur til alls geetir ahrifa gjaldeyrishaftanna a flestum svidum pjédfélagsins.
Ahrifin eru hins vegar ekki alltaf synileg og pvi getur reynst torvelt ad greina pau. Ekki
var hja pvi komist ad setja a gjaldeyrishoft hér a landi eftir bankahrunid par sem krénan

var i frjalsu falli, en hins vegar er deilt um hvort timabaert sé ad aflétta peim.

Gjaldeyrishoftin hafa verid islensku efnahagslifi afar hjalpleg @ margan hatt m.a. med
bvi ad halda verdbdlgu i skefjum og koma i veg fyrir enn frekara gengisfall islensku
kronunnar. Gjaldeyrisvarafordi Sedlabankans hefur aukist i kjolfar pess ad opnad var
fyrir innstreymi erlends gjaldeyris og hagvoxtur hefur verid ad haekka litillega og var

hann 2,7% 4rid 2012 sem rekja ma til aukinnar einkaneyslu og fjarfestingar.

Miklir erfidleikar hafa verid a erlendum fjarmalamoérkudum undanfarin misseri og ma
tla ad med tilkomu gjaldeyrishaftanna hafi islandi verid bjargad frd mogulegum
aféllum a erlendum mérkudum. [ ritgerdinni eru reeddar paer tilldgur um hvort taka eigi
upp erlendan gjaldmidil par sem mat margra adila er ad krénan sé dnytur gjaldmidill.
Margar raddir hafa heyrst um ad taka eigi upp evruna med adild ad Evréopusambandinu.
Eftir vinnslu pessarar ritgerdar er margt sem bendir til pess ad ekki sé skynsamlegt ad
taka upp evruna, ad minnsta kosti ad svo stoddu, i ljési peirra erfidleika sem eru &
erlendum morkudum. Med adgerdum Sedlabankans hefur tekist ad stédva fall
kronunnar gagnvart 68rum gjaldmidlum og i pvi felst akvedin von um ad haegt sé ad

bjarga islensku krénunni fra algjoru falli.

A naestu misserum parf péd ad huga ad afndmi gjaldeyrishaftanna. Aaetlun
Sedlabankans gengur Ut 34 ad afnema hoftin i aféngum og skrefum. Mikilveegt er ad
aflétting haftanna sé framkveemd med skynsomum heetti, p.e. ekki er heegt ad aflétta
beim an pess ad gera radstafanir vardandi allar peer aflandskrénur sem eru i eigu
erlendra. Einnig parf ad lita til mikilveegra patta, eins og t.d. hvort greidslugeta
samfélagsins i heild sinni dugi til pess ad greida upp skuldirnar og hvad muni pa standa

eftir ad greidslu lokinni?

Pad getur pvi verid skynsom leid ad setja fé erlendra kréonueigenda i akvedio

endurgreidsluferli til margra ara, pannig ad islenska rikid radi vid pad, eda jafnvel ad



opna fyrir frjalst fleedi fjarmagns i landinu en frysta peer eignir sem eru i eigu erlendra
adila til dkvedins tima. Seinni kosturinn geeti pd hins vegar reynst éraunhafur. Umfram
allt er pad islensku pjédinni i hag ad opnad verdi fyrir frjdlst fledi fjdrmagns sem fyrst,
bar sem pad studlar ad aukinni verdmaetaskdpun og velferd. Mikilvaegt er pd ad
forsendur séu fyrir afndmi gjaldeyrishaftanna og ad farid verdi eftir aaetlun
Sedlabankans um afndm peirra til pess ad koma i veg fyrir ad pad fari allt & annan

endann.

begar verid var ad leggja lokahond a ritgerd pessa barust fréttir i fjolmidlum pess
efnis ad fulltrdar sex stjdrnmalaafla hefdu komist ad peirri sameiginlegri nidurstodu ad
gjaldeyrishoftin aettu ekki lengur ad vera timabundin heldur yréi peim aflétt pegar til
stadar vaeru akvedin efnahagsleg skilyrdi sem eiga ad tryggja fjarmalalegan stédugleika.
Vidbrogd formanna allra stjérmalaflokka virdast vera pau ad liklegt pykir ad fallist verdi
a pessa nidurstodu, po atfeerslan liggi ekki fyrir enn sem komid er. (Fréttabladid, 2.

januar 2013)
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1 Inngangur

Rum fjogur ar eru fra pvi ad mikil aféll urdu a islenskum fjarmdlamarkadi. Mikill
uppgangur hafdi verid i efnahagslifinu hér a landi & arunum fyrir hrun og nadi gédzerid
hamarki arid 2007 en haustid 2008 komu upp erfidleikar 8 erlendum fjarmalamorkudum
sem gerdi pad ad verkum ad erlendir fjarfestar sem attu eignir i islenskum krénum féru

ad ottast um sitt og seldu pvi eignir sinar sem leiddi til mikils utstreymis a fjarmagni.

Pann 6. oktdéber arid@ 2008 voru neydarlog sampykkt a Alpingi, sem gerdi
Fjarmalaeftirlitinu (FME) kleift ad yfirtaka stjérn banka og fjarmalafyrirtaekja sem ekki
voru talin eiga neina von og setja peim skilanefnd. Pennan dag setti FME skilanefnd a
Landsbankann & grundvelli nyju laganna. Sidar sama ar, pann 28. névember, sampykkti
Alpingi 16g pess efnis ad veita Sedlabankanum heimild til pess ad setja vidtaekar reglur
um gjaldeyrisvidskipti og fylgja peim eftir. Sedlabankinn setti i kjolfarid reglur um
gjaldeyrismal sem bonnudu allan fjarmagnsflutning til og fra landinu nema til pess ad
greida fyrir vorur og pjonustu. bar med voru gjaldeyrishoft aftur komin a i landinu.
Megintilgangur med innleidingu gjaldeyrishafta var ad koma i veg fyrir frekara fall
islensku krénunnar og reyna ad halda verdbdlgu i lagmarki. Umfjollunarefni

ritgerdarinnar er eftirfarandi:

> | 6drum kafla pessarar ritgerdar verdur vikid ad addraganda
gjaldeyrishaftanna og astadu innleidingar. Frjalsar fjdrmagnshreyfingar a milli
landa verda einnig skodadar, en paer studla ad aukinni verdmataskdpun og
velferd. Med frjdlsum fjarmagnshreyfingum getur fylgt dakvedin ahzetta sem
einnig verdur vikid ad i kaflanum.

> | pridja kafla er litid aftur til fortidar, til dranna 1931-1938 bpegar fyrri
gjaldeyrishoft voru vid lydi og efnahagslifid & peim arum greint. Sidar i
kaflanum verdur fjallad um afnam fyrri gjaldeyrishafta sem atti sér stad arid
1995.

> [ fjérda kafla eru skodud sérstaklega ahrif gjaldeyrishafta a islenskt efnahags —
og atvinnulif.

» Fimmti kaflinn fjallar um islenska gjaldmidilinn og hvort upptaka erlends
gjaldmidils sé raunhaefur kostur.
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> [ sjotta kafla er erlend fjarfesting i kjdlfar bankakreppu skodud gaumgaefilega
og paer hdmlur sem kunna ad vera 4 henni.

» [ sjounda kafla er fjallad um afndm haftanna, hvenaer raunhaeft er ad losa um
bau og hvernig sé best ad fara ad pvi, asamt pvi ad fjallad er litillega um
brotabu féllnu bankanna.

Fyrsta skrefid i afléttingu gjaldeyrishaftanna var stigid pann 31. oktéber 2009, pegar
Sedlabanki islands heimiladi innstreymi erlends gjaldeyris til nyfjarfestinga og Utstreymi
gjaldeyris sem kynni ad leida af sér fjarfestingar. Sidan pa hefur ny afnamsdaaetlun fra
Sedlabanka islands verid birt, par sem stefnt er ad pvi ad afnema héftin i tveimur
afongum. Hvor afangi fyrir sig mun innihalda nokkur skref sem haegt parf ad vera ad taka

adur en komist verdur i naesta afanga.
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2 Addragandi ad setningu gjaldeyrishafta 2008

,Mdanudagurinn 29. september 2008 markar timamoét i islenskri hagségu, en pann dag
tilkynnti Sedlabanki islands um yfirtoku rikisins 4 75% hlut i Glitni.“ (Frosti Olafsson,
Finnur Oddsson, David S. Davidsson og Haraldur I. Birgisson, 2009) Med yfirtokunni var
bundinn endahndtur & aralangt timabil i islenskri vidskiptaségu sem einkenndist af
miklum og 6rum vexti fjdrmalakerfisins og annarra islenskra fyrirtaekja, fyrst og fremst a

erlendum vettvangi.

Log um heimild til fjarveitingar Ur rikissjodi vegna sérstakra adstedna 4
fjiarmdalamarkadi o.fl., nr. 125/2008, voru sett af Alpingi i kjoIfar yfirtokunnar, pann 6.
oktéber 2008, svokollud ,neydarlog” sem gerdu Fjarmalaeftirlitinu kleift ad yfirtaka
stjorn banka-og fjarmalafyrirtaekja sem ekki voru talin eiga sér neina von. Naestu daga 4
eftir versnadi astandid enn frekar. Bresk stjérnvold gripu til peirra rada ad beita
svokoélludum hrydjuverkalégum gegn Landsbanka islands og frysta par med allar eignir
bankans i Bretlandi. Adeins 10 dagar lidu frd pvi ad tilkynnt var um yfirtoku rikisins a
Glitni par til allir prir staerstu bankarnir: Glitnir, Landsbankinn og Kaupping voru komnir
undir forsja skilanefnda og ljést var ad eign hluthafa peirra var engin. (Frosti Olafsson

o.fl., 2009)

,Afleidingar hruns bankakerfisins a islandi geetir 4 6llum svidum hagkerfisins. Stada
heimilanna, fyrirtaekja og hins opinbera hefur tekid stakkaskiptum hvort sem horft er til
efnahags eda reksturs.” Stér hluti af eignum landsmanna hefur gufad upp a
orskotsstundu eda ryrnad verulega i virdi 8 méti pvi sem skuldir hafa haekkad upp ur 6llu

valdi i takt vid veikingu krénunnar og aukna verdbolgu. (Frosti Olafsson o.fl., 2009)

pann 10. oktdber 2008 gaf Sedlabanki islands ut tilmaeli til fjarmalastofnana hér a
landi, sem voru pess efnis ad takmarka zetti mjog afgreidslu gjaldeyris. bpann 28.
november sama ar sampykkti Alpingi ad veita Sedlabankanum heimild til pess ad setja &
vidtaekar reglur um gjaldeyrisvidskipti og framfylgja peim. Eftir pad téku gildi reglur fra
Sedlabankanum um gjaldeyrismal, sem bonnudu allan flutning fjarmagns til og fra

landinu, nema til pess ad greida fyrir vorur og pjonustu. Par med voru gjaldeyrishoft
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komin & i landinu. (Finnur Oddsson, Bjorn pér Arnarson, Bjorn B. Bjornsson, Ludvik

Eliasson & Haraldur I. Birgisson, 2011).

Almenn skilgreining a gjaldeyrish6ftum samkvaemt Finni Oddssyni o.fl. (2011) er ad
gjaldeyrishoft eru homlur a fjdrmagnshreyfingum vegna gjaldeyrisvidskipta, baedi vegna
innflutnings og utflutnings, og takmarka pau mjog flutning fjarmagns til og fra landinu.
bau gjaldeyrishoft sem eru vid lydi & islandi eru ad mestum hluta hémlur & Gtflutningi
fjdrmagns vegna gjaldeyrisvidskipta. Vextir, verdbaetur, ardur, hagnadarhlutur af
fijarfestingum og samningsbundnar afborganir teljast ekki vera fjarmagnsflutningur i
skilningi reglna Sedlabanka [slands um takmarkanir 4 fjiarmagnsflutningum, en ad 68ru
leyti eru ndnast allir fjarmagnsflutningar bannadir 16gum samkvaemt. (Frosti Olafsson

0.fl., 2009)

2.1 Til hvers voru gjaldeyrishoftin sett?

Megin tilgangur med setningu gjaldeyrishaftanna er ad koma i veg fyrir uUtfleedi
gjaldeyris, en afleiding pess vaeri mikil veiking kronunnar sem leida mundi til aukinnar
verdbolgu og skerda pannig lifskjor folksins i landinu. bad var alveg ljést stuttu eftir fall
islensku bankanna ad gripa pyrfti til rottaekra adgerda og ma segja ad gjaldeyrishoftin
hafi verid éhjakvaemileg & peim tima. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) Ein helsta asteeda
bess ad gjaldeyrish6ft voru sett, var mikil eign erlendra adila i skuldabréfum i islenskum

krénum. (Frosti Olafsson o.fl., 2009)

Ein tegund skuldabréfa sem var algeng fyrir hrun eru svokollud ,,joklabréf”. Joklabréf
er skuldabréf utgefid af erlendum adila i islenskum krénum. Enginn stérfelldur munur er
a venjulegum skuldabréfum og joklabréfum nema sé ad utgefandinn er erlendur i 63dru
tilfellinu og inlendur i hinu. Sa sem kaupir bréfid a kréfu a hendur utgefanda um
greidslur a voxtum og hofudstdl i islenskum kréonum. Erlendir adilar hafa litinn dhuga a
bvi ad skulda i islenskum kréonum og somdu pvi gjarnan vid islenska banka um vaxta — og
gjaldmidlaskipti. [slenski bankinn tekur pa ad sér ad greida vexti og afborganir i krénum
en tekur & moéti lani i erlendum gjaldmidli sem erlendi utgefandi joklabréfsins tekur ad
sér ad greida i stadinn. (Visindavefur Haskéla [slands, 2007) Gifurlegar fjarhaedir voru i
spilunum i slikum joklabréfum og var heildarfjarhaed utgefinna joklabréfa samkvaemt
Sedlabanka Islands i janGar 2009 um 238 milljardar kréna. Um er ad raeda mikid

fijarmagn sem vill leita ur landi, en sokum gjaldeyrishafta kemst nafnvirdi bréfanna ekki
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ar landi, en heimilt er p6 ad greida ut vexti af bréfunum. (Mbl.is, 2009) Fzeri pad svo ad
slikar fjarhaedir keemust Ur landi gaeti pad leitt til pess ad gridarlegt fall yréi a8 gengi

krénunnar, sem getur leitt af sér heerri verobdlgu og leegri kaupmatt almennings.

Frosti Olafsson o.fl. (2009) telja ad ef ekki hefdi verid gripid til peirra adgerda ad
setja hoft 4 fjarmagnsflutninga hér a landi eftir hrun, hefdi matt gera rad fyrir pvi ad

skammtimautflaedi gjaldeyris vegna solu peirra hefdi verid umtalsvert.

2.2  Frjalst fledi fjarmagns

island er adili ad Evropska efnahagssvaedinu (EES). Samningurinn um EES er
umfangsmesti millirikjasamningur sem island hefur gert og er hann einn af hornsteinum
utanrikisstefnu fslands. Samningurinn veitir islenskum einstaklingum og |6gadilum
adgang ad innri markadi Evrépusambandsins (ESB) og grundvollur lagdur fyrir opnum og
frjdlsum markadi, d4samt oflugu rannséknar- og bpréunarsamstarfi. (Ossur
Skarphédinsson, 2012) Meginatridi samningsins samkvamt Utanrikisraduneytinu (1999)

er medal annars hid fjérpaetta frelsi sem felur i sér:

»  Frjals vidskipti med vorur og pjonustu milli adildarrikja.
» Afnam takmarkana a fjarmagnsflzedi.
» Sameiginlegur vinnumarkadur.

Med auknu frjalsraedi a fjarmagnsmorkudum og hvers kyns fjarmagnsvidskiptum, ma
buast vid aukinni hagkveemni i nytingu fjdrmagns a sveedinu og vaxandi samkeppni 4
fjarmagnsmarkadi til hagsbota fyrir einstaklinga og fyrirtaeki. Hvort tveggja zetti ad verda
til pess ad 6rva hagvoxt i EES rikjum. EES samningurinn kvedur pé ekki 8 um 6takmarkad
frelsi & fjarmagnsmoérkudum 3 svidi fjarmagnsflutninga. Ef pessir fjarmagnsflutningar
hafa éhagsteed ahrif & fjadrmagnsmorkudum, eda a greidslujofnud rikisins, er heimilt ad
gripa til videigandi verndarrddstafana. Frelsi i fjarmagnsflutningum skal einungis komid a
ad svo miklu leyti er pad telst naudsynlegt til ad tryggja virkni innri markadar. (Halldér

Asgrimsson, 2000)
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Frjalsir fjarmagnsflutningar skiptast i tvo meginflokka:

1. Gjaldeyrisvidskipti vegna inn- og utflutnings véru og pjonustu. Til pessa flokks
teljast einnig vaxtagreidslur af erlendum lanum og yfirfaerslur vegna

ferdakostnadar og til ndmsmanna.

2. Fjdgrmagnshreyfingar. Med fjarmagnshreyfingum er att vid flutning fjar 8 milli
landa, sem ekki tengjast vidskiptum med voru og pjénustu. Sem deemi um pad ma
nefna fjarfestingu i atvinnurekstri, fasteignavidskipti, verdbréfavidskipti, lantokur
og lanveitingar, innborganir og uttektir af bankareikningum og yfirfersla a
s6luandvirdi peirra eigna sem fluttar eru ur landi. Fjdrmagnshreyfingum er skipt {

tvo flokka: skammtimahreyfingar fjdrmagns og langtimahreyfingar fjdrmagns.

» Til skammtimahreyfinga teljast vidskipti med verdbréf og lan til skemmri tima
en eins ars og innlegg og uttekt af bankareikningum.

» Til langtimahreyfinga fjarmagns eru allar adrar fjarmagnshreyfingar.

[ 40. gr. EES-samningsins kemur fram ad ein af meginreglum samningsins er ad
fjdrmagnshreyfingar milli landa skuli vera éheftar. Adildarrikjum samningsins ber einnig
ad afnema hvers konar mismun byggdan & busetu eda rikisfangi adila eda pvi hvar fé er
notad til fjarfestingar. [ 41. gr. samningsins kemur fram ad gjaldeyrisyfirfeerslur vegna
fjarmagnshreyfinga skuli vera déheftar. Samkvaemt meginreglu samningsins er 6llum
einstaklingum og fyrirteekjum & EES sveaedinu heimilt ad eiga vidskipti i hverju hinna
rikjanna med hlutabréf, skuldabréf eda hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda, taka par lan
eda leggja sparifé sitt inn 4 bankareikning i parlendum innldnsstofnunum, svo deemi séu
nefnd. Samkveemt 42. og 43. gr. samningsins eru nokkur almenn fravik heimilud fra

6heftum fjarmagnshreyfingum. (Halldér Asgrimsson, 2000)

Med tilkomu gjaldeyrishaftanna haustid 2008 nytti rikisstjornin sér akvaedi i 43. gr
EES-samningsins um verndarradstafanir, en pa er adildarrikjum heimilt ad hefta
timabundid tilteknar skammtimahreyfingar fjarmagns ef fjarmagnshreyfingar til og fra

landinu valda éstodugleika i peninga - eda gengismalum.

16



2.3 Oheftar fjarmagnshreyfingar: Ahzettupaettir

Frjalsar fjarmagnshreyfingar & milli landa studla ad aukinni verdmeetasképun og
velferd, medal annars med betri nytingu framleidslupatta og ahaettudreifingu, en
fijarmagnshreyfingum getur einnig fylgt akvedin aheetta. [ jési pess efnahagslega
umhverfis sem varir 4 [slandi er vert ad nefna helst prenns konar ahaettu tengda

6heftum fjarmagnshreyfingum:

> [ fyrsta lagi, sveiflukenndar fjarmagnshreyfingar sem magna hagsveiflu.
> [ 68ru lagi, gjaldmidlamisrami i efnahagsreikningum innlendra adila.

> | pridja lagi, gjalddagamisraemi i erlendum gjaldmidlum i efnahagsreikningum
fjarmalastofnana med hofudstddvar a landinu.

Frjdlsum fjdrmagnshreyfingum fylgir ahaetta & 6hdéflegu innstreymi fjdrmagns inn i
landid, sem fyrirvaralitid getur streymt aftur ut. Med miklu innstreymi fjarmagns fylgir
haekkun eignaverds, haekkun gengis og aukinn kaupmattur, vaxandi innflutningur,
aukinn vidskiptahalli og erlend skuldaséfnun. Ohéflegt innstreymi fjarmagns eykur pvi
idulega uppsveiflu. Algengt er ad timabil mikils innstreymis erlends fjarmagns ljuki
skyndilega med vidsnuningi fjarmagnsstrauma (Utstreymi), gengisfalli, laekkun
eignaverds og ryrnun eigin fjar, laekkun kaupmattar, vanskilum og gjaldprotum. Snorp
umskipti geta aukid pjédhagslegan samdratt eda jafnvel valdid honum. (Sedlabanki

islands, 2012¢)

Gjaldmidlamisvaegi i efnahagsreikningum myndast pegar lantékur i einum gjaldmidli
eru nyttar til ad fjarmagna eignakaup i 6drum gjaldmidli, pa hreyfast ekki saman eignir
og skuldir med gengi gjaldmidla. Daami um 3&haettu af pessu tagi eru ahrif mikilla
gengislaekkunar a krénunni arid 2008 a efnahagsreikninga rikisfyrirtaekja, sveitarfélaga,
fyrirtaekja og heimila med skuldir talsvert haerra en eignir i erlendum gjaldmidlum.
Skuldirnar jukust en eignirnar stédu i stad eda féllu i verdi. Eigid fé ryrnadi par af

leidandi verulega.

Timamunur getur myndast med vidskipti & erlendum gjaldeyri pegar erlendar
langtimaeignir eru fjarmagnadar med skammtimaskuldbindingum, til ad mynda
endurhverfum lanum og innldnum i sama gjaldmidli, sem getur leitt af sér
gjaldmidlamisvaegi. Vid slikt misveegi getur skapast dheaetta fyrir innlent fjarmalakerfi,

sérstaklega i pvi tilfelli pegar baedi fjdrmognun og fjarfesting fer fram erlendis eins og
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daemi islensku bankanna syndi. Ahaettan felst i pvi ad ekki er haegt ad endurfjdrmagna
erlendar skammtimaskuldbindingar pegar peer falla & gjalddaga eda eru innkalladar.
begar slikt ahlaup veldur lausafjarvanda hjad gjaldfaerum fyrirtaekjum, p.e.
fjarmalafyrirteekjum sem eru i lausafjarvanda en med eignir umfram skuldir, pa er pad
hlutverk sedlabanka ad vera lanveitandi til prautarvara. Hins vegar eru sedlabdnkum
settar skordur vid ad veita lan til prautarvara i erlendum gjaldmidlum. (Sedlabanki

islands, 2012c)
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3 Gjaldeyrishoftin 1931-1995

Eftir ad farid var ad skra sjalfsteett gengi krénunnar arid 1922, hafdi fyrirkomulag
gjaldeyrismala hér a landi verid med ymsum haetti. Eftir ad gullinnlausnarskyldan var
afnumin i fyrri heimsstyrjoldinni styrktist raungengi hér a landi p6 nokkud. Aukning hafdi
ordid & sedlaprentun par sem gengi kréonunnar var enn skrdd jafnt gengi donsku
krédnunnar. Til pess ad koma i veg fyrir mikid gjaldeyrisutstreymi var gripid til pess rads
ad setja 4 innflutningshoft. Eftir pad rédst gengi islensku kréonunnar ad miklu leyti af
markadsadstaedum fyrstu arin 3 eftir, en fra drinu 1925 var gengi krénunnar 1atid fylgja

gengi breska sterlingspundsins. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Pad var svo haustid 1931 sem dkvedid var ad herda vidskiptahoft ad nyju og tekin
voru upp gjaldeyrishéft i fyrsta sinn & islandi. Var pad gert eftir ad gullinnlausn pundsins
var afnumin. Uppruna gjaldeyrishaftanna ma rekja til Kreppunnar miklu sem héfst arid
1929 i Bandarikjunum. Helstu Gtflutningsvérur islendinga féllu gridarlega i verdi tveimur
arum seinna, eda um 50%, en pd hofdu fjolmorg riki gripid til peirra rada ad auka tolla

og innflutningshoft. Vid pad skapadist skortur a gjaldeyri. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Sidar var innleidd reglugerd sem takmarkadi mjog allan innflutning 4 vérum og
bjonustu, auk pess sem strangari reglur i gjaldeyrisvidskiptum voru sett. Megininntak
beirrar reglugerdar var bann vid innflutningi & ,6parfa“ varning. [ kjélfarid voru
gjaldeyrisvidskipti islendinga hert & ny og skilaskylda sett & allan gjaldeyri til
vidskiptabankanna. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

3.1 Efnahagslifio 1931-1938

Kreppan mikla var heimskreppa i vidskiptum og efnahagslifi sem hofst 29. oktdber 1929,
begar verdbréf i bandarisku kauphollinni féllu nidur ur 6llu valdi og hefur sa dagur verid
nefndur ,svarti pridjudagurinn“. Samkvaemt Frosta Olafssyni o.fl. (2009) svipar
atburdarasin & alpjodamorkudum i dag mjog til peirra fjarmalakreppu sem reid yfir a
fjorda dratug sidustu aldar. Rétt eins og pa ma einnig rekja upphaf fjadrmalakreppunnar
2008 til eignarbdlu og mikillar skuldsetningar, eins og pa hefur fjarmalakreppan breidst

ut til annarra hagkerfa i heiminum.
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[ kjolfar pess pegar England hvarf fra gullmyntfetinum haustid 1925 og islenska
krénan latin fylgja breska pundinu, laekkadi gengi donsku krénunnar allverulega dsamt
bvi ad gengi saensku og norsku kronunnar laekkadi einnig nokkud. Margar raddir voru
00ru hvoru um ad lekka pyrfti gengi islensku krénunnar gagnvart hinum nordurlanda
krdnunum. Adalréksemdir peirra manna sem voru 8@ méti laekkun gengis krénunnar voru
m.a. peer ad rikisskuldirnar hofdu hakkad, einnig hofdu erlendar skuldir banka,
bajarfélaga, fyrirtaekja og kaupsyslumanna haekkad talsvert. Menn téldu ad kaupmattur
almennings myndi dragast saman, en pad potti ekki aeskilegt med tilliti til lifskjara
almennings og peirra framleidslugreina sem framleida fyrir innlendan markad.
Adalroksemdir peirra sem voru med gengislaekkuninni voru paer ad peir framleidendur
sem framleida fyrir erlendan markad pyrftu ad fa greitt fyrir afurdir sinar og ad
framleidsla peirra myndi ad 6llu jofnu aukast. beir toldu ad fjadrmagnid myndi aukast inn
i paer atvinnugreinar og atvinnulifid myndi blémgast a nyjan leik, vegna pess hversu
mikla hagsmuni almenningur hefdi af pessum atvinnugreinum og sidast en ekki sist ad
vid myndum pa sleppa vid gjaldeyrisvandraedin, sem 6hjakveemilega hlytu ad skapast,
asamt peim arekstrum og 6rdleika sem innflutningshoft hafa i for med sér (Benjamin

H.J. Eiriksson, 1938).

Samkvaemt Benjamin H.J. Eirikssyni (1938) fela pessar roksemdir i sér mikilvaegar
stadreyndir, en malid er pé fléknara en pad litur at fyrir ad vera. Mikilvaegt er ad gera
sér grein fyrir samsetningu eftirspurnarinnar eftir erlendum gjaldeyri. Ef hid opinbera,
lanpegar bankanna eda adrir adilar verja fé hér a landi i hvada tilgangi sem er, pa

endurspeglast pad a greidslujofnudinum, fyrr eda sidar.

,Oll bankapolitikin innanlands, fjarhagspolitik pess opinbera, verklegar framkvamdir
og oOll yfirfeersla af gjaldgetu fra manni til manns innanlands, stendur i nanu sambandi
vid skipan atvinnulifsins“ (Benjamin H.J. Eiriksson, 1938). [ riti sem Skipulagsnefnd
atvinnumala gaf ut, ,Alit og tillégur” kemur fram ad arlegur gjaldeyrishagnadur vid ad
framleida vorur innanlands sé pad mikill ad 6ruggt sé ad greidslujofnudur naedist i
vidskiptum vid utlond, i pvi verslunararferdi sem var arid 1934, og i raun myndi skilast
afgangur i rikissjdd an pess ad parfir pjédarinnar yrdu skertar. Kaupgetuaukning kemur i
kjolfario af verdlagsheekkun lansfjarpenslunnar (erlendum lanum), en hatt verdlag

ibyngir gjaldeyrisversluninni og gerir pad ad verkum ad lantokur verda éhjakveemilegar.
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Vorur sem framleiddar veeru innanlands og purfa innflutt hraefni myndu einnig
haekka i verdi, en p6 ekki jafn mikid og erlendu vorurnar. Kaupgeta krénunnar minnkar
ba samhlida pvi sem verdlag haekkar i landinu. Afleidingin af pessu yrdi minni
innflutningur og minni eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri reiknad i pundum. (Benjamin
H.J. Eiriksson, 1938) Ef bankarnir taekju nd upp a pvi ad leekka pundid nidur i 15 kr. pr. 1£
og selja erlendan gjaldeyri 4n takmarkana med pessu verdi, myndu erlendar vorur laekka
mjog fljétt i verdi og eftirspurnin eftir peim aukast. Framleidslan fyrir erlendan markad
myndi eiga erfitt uppdrattar, borid saman vid pad sem adur var a hinum gomlu kjorum.
Erfidleikar pessarar framleidslu og samkeppni erlendis fra, myndi gera pad ad verkum ad
miklir erfidleikar vaeru framundan i framleidslunni fyrir innlendan markad. Benjamin H.J.
Eiriksson (1938) telur ad med pessu myndi kyrkingur feerast i atvinnulifid, en eftir pvi

sem lidur @ myndi ver6hjodnun pvinga nidur framleidslukostnadinn.

[ bék Benjamins H.J. Eirikssonar (1938) kemur fram ad heimskreppan var enn ein
sonnun pess, ad framleidsluhattir audvaldsins préudu med sér 6fl sem voru allt of
ahaettusom til pess ad pjédirnar gaetu byggt efnahags - og menningarlega afkomu sina a
beim. Arum saman leit Gt fyrir ad kreppan aetladi engan endi ad taka. Til pess ad feera
bjédarbuskapinn yfir 4 sésialiskan grundvoll skorti einkum pdlitisk skilyrdi. bratt fyrir ad
ekki vaeri haegt ad taka upp sosialiska framleidsluhaetti pa vard eitthvad ad gerast i
buskaparmalunum. Radstafanir eda kerfi radstafana komst a laggirnar i flestum londum
og voru kollud ,kreppupdlitik”. | moérgum 16ndum gengu pessar radstafanir
kreppupdlitikurinnar Ut & pad eitt ad bjarga folki fra pvi ad deyja Ur hungri dsamt pvi ad
reyna ad baeta atvinnulifid.

Eitt helsta vandamdl sem vidgekkst & haftatimanum var su stadreynd ad gengi
islensku krénunnar var haldid langt yfir jafnvaegi, sem hafdi pzer afleidingar ad eftirspurn
eftir gjaldeyri var langt umfram frambod og pvi purftu stjérnvold ad beita skommtunum.
betta kalladi & vidtaekar homlur i millirikjavidskiptum og mikid eftirlit med fjarfestingum.
A pessum sama tima var rekstrargrundvelli kippt undan utflutningsgreinum og var pvi
borf fyrir svokallad millifaerslukerfi til ad halda sjavarutvegnum & floti sem var okkar
helsti gjaldeyrisskapandi atvinnuvegur. Kreppan hérlendis var pvi mun lengri og

alvarlegri en i nagrannalondunum. Afleidingar kreppunnar komu fram i lakari lifskjorum,
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minni hagvexti, erlendri skuldaséfnun og pjédin var uppiskroppa med gjaldeyri. (Frosti

Olafsson o.fl., 2009)

Benjamin (1938) leit svo 4 ad ef erfidleikar i pjodarbuskapnum vaeru adeins peir sem
skapast a svidi gjaldeyris- og innflutningsverslunarinnar, pa veeri tiltolulega audvelt ad
greida ur peim. Nog veeri ad stodva lansfjarpensluna, gefa innflutninginn og
gjaldeyrisverslunina frjalsa, en hafa pd gjaldeyriseftirlit. Pad hefdi purfti 10-12 milljén
krona gjaldeyrislan sem tekid veeri til pess ad vernda myntfétinn, sem vaeri med stuttum
endurgreidslutima. bessar upphadir eru gridarlega lagar samanborid vid pa st6du sem
bjédin er i i dag, i kjdlfar hrunsins 2008. Ahrif pessara radstafana sem Benjamin fjallar
um hefdu skilad sér i stérauknum innflutningi i fyrstu og auknar greidslur af erlendum

[anum.

[ kreppunni miklu voru vidbrogd flestra rikja ad standa vérd um innlendan idnad og
fyrirtaeki med innleidingu mikilla innflutningshafta. Flestir hagfreedingar eru pé sammala
bvi ad pessi stefna i alpjodavidskiptum hafi gert illt verra og ekki verid til pess fallin ad
draga ur atvinnuleysi eda efnahagslegum samdreaetti sem fylgdi i kjolfar kreppunnar.
bvert & méti telja peir ad stjornvold hafi med pessum heetti dypkad og dregid kreppuna

a langinn og dregid ur hagszeld vidkomandi rikja. (Frosti Olafsson o.fl., 2009)

3.2 Afnam haftanna 1995

bratt fyrir ad mikil 6anaegja veeri medal folks vegna haftanna og stjérnmalaflokkarnir
mikid gagnryndir, voru gjaldeyrishoftin ekki afnumin fyrr en rimum sex aratugum
seinna, eda arid 1995. Ho6ftin voru afnumin i kjolfar adildar [slands ad Evrépska
efnahagssvaedinu (EES). Med adildinni voru islensk stjornvéld tilneydd til pess ad
afnema gjaldeyrishoftin, par sem frjalst fjarfledi er ein grunnstod EES-samningsins.
Samningurinn felur einnig i sér bann vid upptdku gjaldeyrishafta nema um timabundna
radstofun sé ad raeda 4 timum mikils ordleika 4 gjaldeyris - og fjarmagnsmarkadi.

(,Breyttar leikreglur”, 1994)

Gjaldeyrismarkadur var stofnadur & [slandi i mai 1993, i kj6lfar festingu & gengi
kronunnar. Frd peim tima akvardadist gengi islensku kréonunnar @ markadnum, en
Sedlabanki Islands skuldbatt sig til pess ad halda genginu innan 2,25% fraviks fra

vidmidunargengi. bPessi mork voru vikkud haustid 1995 i 6% og svo aftur i 9% i febraar
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arid 2000. Gengi dagsins var akvardad a gengisskraningarfundum par til i juli 1997, en
eftir pad dré mjog Ur vidskiptum Sedlabankans & markadi. [ mars 2001 voru tekin upp
verdbdlgumarkmid og i kjolfarid var krénan sett a flot. Fra peim tima hafdi Sedlabankinn

ekkert opinbert hlutverk vardandi gengi krénunnar. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

4 Ahrif gjaldeyrishafta

Hoft @ fjarmagnsflutningum eru ekkert einsdaemi hér a landi heldur hefur peim verid
beitt vida i heiminum. Yfirleitt eru somu rokin 3 bak vid pad ad takmarka utflaedi
fjarmagns, p.e. ad pad purfi ad veita atvinnulifi og/eda stjornvoldum svigram til
endurskipulagningar og laekkunar styrivaxta i skjoli hafta til pess ad orva fjarfestingu.

(Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Hoftin & Islandi fela i sér magntakmarkanir & fjarmagnsflutninga. Magntakmarkanir
eru strangasta form gjaldeyrishafta, en algengari form a gjaldeyrish6ftum eru til deemis
skattlagning a fjarmagnshreyfingar, bindiskylda hja sedlabanka rikisins og takmorkun 3
gjaldeyrisdhaettu fyrirtaekja. bessi tegund gjaldeyrishafta sem er rikjandi 4 islandi i dag er
almennt talin afar skadleg efnahagslifi til lengri tima litid, en magntakmarkanir bjaga
fjarfestingarakvardanir og draga almennt Ur hagkvaemni hagkerfa og verdmaetaskdpun.

(Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Rannsdéknir sem hafa verid gerdar af International Monetary Fund (IMF) & reynslu
annarra pjéda af gjaldeyrishéftum benda til pess ad hoftin hafi engin jakvaed ahrif a
hagvoxt hja préoudum rikjum og ad pau hafi neikveed ahrif 4 hagvoxt vanpréadra rikja
sem bua vid takmarkad lydraedi. Akvedin fylgni er & milli gjaldeyrishafta og leegra
raunvaxtastigs og einnig ma sja fylgni vid haerri verdbdlgu. Gjaldeyrishoft hafa einnig
neikvaed ahrif a skilvirkni fjarfestinga, auka fjarmognunarkostnad litilla og medalstorra

fyrirtaekja og draga ur erlendri fjarfestingu. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Adstaedur eru mismunandi i hverju landi fyrir sig, svo hafa skal i huga ad engin tvenn
gjaldeyrishoft eru ndkvaemlega eins. Samanburdur & reynslu pjéda er pvi hadur
takmorkunum. Skodad hefur verid hér a landi hversu vel hoftin hafa spornad vid utfleedi
fjarmagns og synir nidurstadan ad gengisflokt kronunnar hafi dregist saman strax vid

upphaf haftanna i oktéber 2008. (Kristin Mjoll Frostadéttir, 2011) Inngrip Sedlabankans
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bendir hins vegar til pess ad gjaldeyrishoftin hafi ekki virkad sem skyldi fyrr en ari sidar i
kjolfar herdingu a gjaldeyrisreglum og lokad var fyrir innstreymi aflandskréna. bad er pvi
ljést ad ahrif og virkni gjaldeyrishafta rddast ad miklu leyti af framkvaemd peirra, p.e. pvi
kostnadarsamari sem hoftin eru pegar kemur ad fjarmognun og fjarfestingu, peim mun

meira aukast neikvaed ahrif peirra.

A medan ekki er talid ad forsenda sé fyrir ad afnema hoftin er mikilvaegt ad baeta
framkvaemd peirra eins og unnt er til pess ad draga Ur pessum neikveedu ahrifum. Einnig
er mikilveegt ad kannad verdi nanar hve mikil ahrif hoftin hafa haft a8 gengi krénunnar til
bess ad fa betri visbendingar um hvada ahrif pad hefdi ad aflétta peim. (Finnur Oddsson

o.fl., 2011)

4.1 Endurupptaka haftanna 2008
Pad var haustid 2008, i kjolfar hruns islensku bankanna, sem stjornvold sdu sér engra
annarra kosta vl en ad taka upp gjaldeyrishoft ad nyju. | kjdlfar hruns bankanna

stodvadist alpjodleg greidslumidlun a islandi ad mestu leyti og naer dmogulegt var ad

verda sér uti um gjaldeyri i skiptum fyrir islenskar krénur.

Fyrstu manudina eftir upptoku haftanna var skilvirkni peirra abétavant og gengi
islensku krénunnar ték fljétt ad veikjast. [ april 2009 voru reglurnar hertar ad nyju, en
krédnan hélt 4fram ad siga. Pad var svo i agust 2009 sem fyrri deetlun um afnam haftanna
var birt. Azetlunin gerdi rad fyrir ad opnad yrdi fyrir innstreymi fjarmagns pa um haustid,
en engin onnur timamork voru tilgreind. Fyrsta skrefid i afnami gjaldeyrishaftanna var
svo stigid 31. oktdber 2009, pegar Sedlabanki [slands heimiladi innstreymi erlends
gjaldeyris til nyfjarfestinga og Utstreymi gjaldeyris sem kynni ad leida af sér fjarfestingar.
(Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Med l6gunum fra 2008, sem veittu Sedlabankanum heimild til pess ad setja &
vidtaekar reglur um gjaldeyrismal, kom skyrt fram i greinagerd laganna ad takmarkanir a
fjarmagnshreyfingum vaeru neydarurreedi sem hefdu i for med sér talsverd neikvaed
ahrif og mikilvaegt veeri ad afnema paer eins fljott og haegt veaeri. Gjaldeyrishoftin voru i
upphafi bundin vid lengd efnahagsazetlunar islands og Alpjédagjaldeyrissjédsins, en
athyglisvert er ad peirri datlun lauk i dgust 2011, en hoftin voru logfest 27. september

sama ar, med gildistima at arid 2013. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)
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4.2 Skammtimaahrif gjaldeyrishafta

Nuverandi gjaldeyrish6ft sem sett voru haustid 2008 voru neydarradstofun sem gripid
var til i kjolfar hruns islensku bankanna. A8 mati Finns Oddssonar o.fl. (2011) er su
radstofun ad einhverju leyti skiljanleg pegar litid er til hagsmuna sem voru i hufi, en
hoftunum var m.a. atlad ad auka gengisstodugleika og draga ur likum a enn meiri
gengisveikingu krénunnar. Aukin veiking kronunnar hefdi getad leitt til aukinnar

verdbadlgu, haerri vaxta, aukins samdrattar i kaupmaetti og enn verri skuldastodu heimila

og fyrirtaekja.
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Mynd 1. Gengisvisitala islensku krénunnar (2001-2011)

Heimild: Vidskiptarad islands

Mynd 1 synir gengisvisitolu krénunnar @ arunum 2001-2011. Ein meginastaeda
setningu gjaldeyrishafta var ad reyna ad koma a stédugleika a gengi krénunnar, en eins
og sja ma a myndinni hefur takmarkadur stodugleiki komist 4 gengi kronunnar eftir
setningu haftanna.

Gjaldeyrishoftin gerdu fljétt vart vid sig og fundu fjolmorg fyrirteeki fyrir dhrifum
beirra par sem svigrim peirra til athafna og uppbyggingar erlendis var verulega
takmarkad, en par hafdi dvissa um efnahagsstédu fjolmargra peirra jafnframt ahrif.
Almenn ahrif haftanna fyrstu manudina eftir innleidingu peirra var afar takmorkud par

sem heimilad var ad hafa vidskipti med vorur og pjonustu.
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4.3 Ahrif gjaldeyrishafta almennt a islenskt efnahagslif

Einn helsti 6kostur gjaldeyrishaftanna er hversu hamlandi pau eru fyrir framgang og voxt
atvinnulifs sem er undirstada hagvaxtar og baettra lifskjara hérlendis. Lamandi ahrif
gjaldeyrishafta 4 efnahagslifi6 aukast eftir pvi sem lengra lidur frd upptoku
gjaldeyrishafta. bessi ahrif geta komid fram a délika vegu, til deemis bida fyrirtaeeki med ad
auka umsvif sin & medan hoftin vara, nyskdpunar - og sprotafyrirtaeki eiga erfidara
uppdrattar med voxt a erlendum morkudum og fyrirteeki purfa ad fara éhagkveemar
leidir til ad na rekstrarlegum markmidum. Samkeppnishafni islands dregst saman i
samanburdi vid 6nnur |6nd og er pvi haett vid ad folk og fyrirtaeki kjési frekar ad starfa
og fjarfesta utan landsteinanna. Allir pessir ofandgreindir paettir eru til pess fallnir ad

draga ur hagvexti. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Margar visbendingar eru um ad gjaldeyrishoftin hafi haegt & endurreisn
efnahagslifsins. Gjaldeyrishoftin veita t.a.m. fjarmalastofnunum svigrum til pess ad
endurskipuleggja 1an sem eru i vanskilum og adgengi ad stodugri fjarmoégnun i formi
innlana. Endurskipulagning hja skuldugum fyrirteekjum hefur gengid haegar hér midad
vid dnnur riki sem lent hafa i bankahruni. Samkvaemt télum fra Sedlabanka [slands fra
bvi i mars 2011 er hlutfall Iana i vanskilum um 40%, sem er svipad og pad var halfu ari
adur, tveimur drum eftir fall bankanna. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) [ juni 2012 h&féu
vanskil 4 lanum hja premur steerstu bonkunum laekkad og er nu i kringum 30% eins og
sja ma 4 mynd 2 fra Sedlabanka islands. [ skyrslu sem gerd var af Samkeppniseftirlitinu
(2011) kemur fram ad um helmingur steerri fyrirtaekja i islensku atvinnulifi sé med einum

eda 6drum heetti undir stjorn fjarmalafyrirtaekja.
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Mynd 2. Vanskilahlutféll priggja staerstu bankanna.

Heimild: Sedlabanki islands

pratt fyrir mikinn vilja innlendra fjarmalafyrirtaekja til ad vinna hratt ad
endurskipulagningu skulda kemur pessi stada ekki & dvart. [ fyrsta lagi var skuldavandi
heimila og fyrirtaekja verulegur vid fall bankanna. | 68ru lagi ma azetla ad hoftin hafi
einnig ahrif. A medan fjarmalafyrirteeki eru einangrud fra alpjédlegum
fjarmagnsmorkudum og purfa ekki ad standast samkeppni um fjdrmagn er heett vid ad
endurskipulagning lanasafna dragist @ langinn. Framlenging a gjaldeyrishéftunum er pvi
likleg til pess ad tefja petta ferli enn frekar med tilheyrandi skadlegum ahrifum &
verdmaetasképun atvinnulifsins og hagvoxt naestu dra. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) |
bridja lagi ma nefna ad domar Haestaréttar, um logmaeti gengistrygginga a innlend lan,

hafa tafié skuldauppgjor einstaklinga og fyrirteekja.

Gjaldeyrishoftin hafa einnig talsverd ahrif 8 skattstofna hins opinbera m.a. med pvi
ad sporna gegn pvi ad tilteknir skattstofnar minnki. par sem gjaldeyrish6ftin takmarka
frjalst flaedi fjarmagns milli landa pydir pad ad fjarfesta parf hérlendis og greida skatta af
bvi, sem eykur skatttekjur rikissins midad vid pad sem annars hefdi verid. Ef
gjaldeyrishoftin vaeru ekki vid lydi hefdi félk og fyrirtaeki heimild til pess ad fjarfesta i
verkefnum erlendis ad vild og draga pannig ur skattgreidslum sinum hérlendis, a.m.k. til

skemmri tima. bessi stada getur leitt til pess ad stjérnvold taki dkvardanir sem annars
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vaeru ekki mogulegar i edlilegu efnahagsumhverfi og gaetu jafnvel reynst skadlegar vid
afléttingu haftanna. Ymsar breytingar 4 skattkerfinu og miklar skattahaekkanir sidustu
ara bera petta svigrum glogglega med sér, en upptaka audlegdarskatts og tvofoldun
fjarmagnstekjuskatti eru dgeet deemi. Heett er vid pvi ad pad dragi verulega ur fjarmagni
og atvinnustarfsemi hérlendis vid afléttingu hafta. A3 pessum sékum geetu neikvaed

ahrif gjaldeyrishafta & skattekjur hins opinbera magnast upp pegar til lengri tima er litid.

4.4 Anrif gjaldeyrishafta a islenska bankakerfid
Ahrif gjaldeyrishafta 4 banka og fjarmalastofnanir geta verid jakvaed til skemmri tima en

til lengri tima geta ahrif peirra dregid ur vaxtarmoguleikum og veikt rekstur peirra.

Odyrari fjarmégnun er deemi um jakvaed ahrif gjaldeyrishafta & fjdrmalastofnanir.
Hoftin dsamt rikistryggingu allra innldna & islenskum bankareikningum studla ad pvi ad
innlan eru stodugri en 40ur og par med verdur fjarmognun bankakerfisins ddyrari. Stor
hluti aflandskrona hefur ekki verid festur i rikisskuldabréfum heldur er i formi
innisteedna. Talid er ad su fjarhaed nemi um 160 milljoréum kréna og greida

fijarmalastofnanir yfirleitt Idga vexti a pessar innistadur. (Finnur Oddsson, 2011)

Fjarmalastofnanir sja hagraedi af pessum vidskiptum i pvi ad heaegt er ad leggja
umraeddar krénur a innldnsreikninga hja Sedlabanka islands og hafa af peim vaxtamun
sem er naerri pvi jafngildi innldnsvaxta Sedlabankans & hverjum tima. Gjaldeyrishoftin
geta pvi veitt bonkunum audvelt adgengi ad édyrari og nokkud stédugri fjarmoégnun.

(Finnur Oddsson o.fl., 2011)

bratt fyrir pennan hagfellda vaxtamun virdist pad vera samhljéma alit vidmeelenda
Vidskiptarads [slands ad naudsynlegt sé ad afnema gjaldeyrishéftin sem fyrst. Hoftin
hafa skadleg ahrif & rekstur fjarmalafyrirtaekja til lengri tima litid, faerri
vidskiptataekifaeri, pjonustuframbod undir gjaldeyrishoftum er takmarkad og erfidara er
ad dreifa aheettu i rekstri og utlanaséfnum, og sidast en ekki sist er frjdlst flaedi
fjarmagns forsenda fyrir aukinni velferd og verdmeetaskopun i pjodfélaginu.
Gengissveiflur hafa einnig mikil ahrif @ banka og fjarmalastofnanir par sem
gjaldeyrisvarnir og framvirkir samningar gegn sveiflum i efnhagsreikningum eru ekki
heimiladir, en eitt af meginrékum fyrir héftunum var ad vernda fjarmalakerfid fyrir

gengissveiflum. Fjolmargar hindranir gjaldeyrishaftanna hafa leitt til pess ad
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fjarmalastofnanir hafa tapad vidskiptum sinum til erlendra samkeppnisadila. Almennt er
litid svo & hja fjarmalafyrirtaekjum ad kerfinu sé betur borgid an gjaldeyrishafta pratt
fyrir ad pessir okostir séu ekki eins apreifanlegir og leegri fjarmognunarkostnadur til

skemmri tima. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Ardsemi stéru vidskiptabankanna var géd a fyrri arshelmingi 2012 og haekkudu helstu
reglulegu tekjulidir frd sama timabili arid 2011. Nokkur dvissa rikir pé enn um préun
virdisbreytinga utldna, m.a. vegna Ovissu tengdri domatulkun. Gjaldeyrismisveegi
bankanna hefur minnkad, en & sama tima hefur verdtryggingarmisvaegi aukist.
Eiginfjarhlutfall stéru vidskiptabankanna nam rumlega 23% i lok juni 2012.
ibudaldnastjédur tapadi um pridjungi af eigin fé sinu a fyrri hluta arsins 2012 og nam
eiginfjarhlutfall sjédsins einungis 1,4% i lok juni 2012. (Sedlabanki {slands, 2012c)

Enn rikir pd Odvissa i bankaumhverfinu, beedi lagaleg og stjornmalaleg.
Gengisldnadémar Haestaréttar og fyrirhugadar breytingar a fiskveidistjornunarkerfinu
ma nefna sem daemi i pvi sambandi. Jafnframt mun mikil évissa um rekstur bankanna
fylgja i kjolfar losun gjaldeyrishaftanna, pa sér i lagi var6andi ahrif & fjarmognun.

(Sedlabanki [slands, 2012c)

4.5 Ahrif gjaldeyrishafta a atvinnulif

Gjaldeyrishoftin og framkvaeemd peirra skapa margvigsleg vandamal i islensku atvinnulifi.
islensk fyrirtaeki hafa nu takmarkadan adgang ad erlendu fjarmagni. beir adilar sem
koma med fjarmagn inn i landid eftir undanpaguleidum Sedlabankans fa
samkeppnisforskot a innlenda adila @ markadnum. ,Framkveemd gjaldeyrishaftanna
bréast 6hjdkvaemilega i handstyrt kerfi mismunar og gedpédttadkvardana.” (Samtok
atvinnulifsins, 2012) Gjaldeyrishoftin skapa vantraust a stjérnvold og islensku atvinnulifi,
feela erlenda fjarfesta fra landinu og takmarka voxt innlendra fyrirteekja, m.a. a
erlendum morkudum. Mesta tjén gjaldeyrishaftanna er po liklega hulid par sem pad
felst i fjarfestingum og vexti, sem fara forgéoroum. Stodug gengisleekkun af véldum
haftanna og medfylgjandi verdbdlga og launahaekkanir valda pvi ad samkeppnisstada

islenskra fyrirtaekja verdur afleit.

Stodugt parf ad vera ad herda hoftin par sem krénan er snidgengin af markadsadilum
og gengi hennar ryrnar stodugt. Sidasta herding gjaldeyrishaftanna folst i pvi ad erlendir

adilar hafi ekki lengur heimild til ad skipta innlendum verdbétatekjum i erlenda
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gjaldmidla. Hugsanlegt er ad naesta skref verdi ad takmarka moguleika & ad skipta
vaxtatekjum og koma & skiptiskyldu utflytjenda a tekjur i erlendum gjaldmidli, sem peim
er nu heimilt ad geyma & gjaldeyrisreikningum i islenskum bonkum. (Samtok

atvinnulifsins, 2012)

Allar atvinnugreinar og almenningur eru ad bera skada af hoftunum, samkvaemt
Yngva Erni Kristinssyni, hagfraeding (tolvupdstur 3. jantdar 2013). Ad hans ségn koma

ahrifin fram i eftirfarandi pattum:

> [ fyrsta lagi gera hoftin pad ad verkum ad erfidara er ad hafa adgang ad
erlendu lansféi. betta gerist vegna pess ad hoftin:
a) Hafa neikvaed ahrif 4 lanshaefismat.
b) Skapa 6vissu um hvert er "rétt" gengi a islensku krénunni.
c) Valda évssu um hvort island geti 4 skuldadégum endurgreitt pad fé i
erlendum gjaldeyri sem tekid hefur verid ad lani.

> [ 68ru lagi, minnkar dhugi erlendra adila til patttoku i fjarfestingum hér &
landi, baedi beinum og dbeinum af svipudum dstaedum og skv. a) - c) ad ofan.

> | pridja lagi, gera hoftin pad ad verkum ad innlendir sparendur hafa ekki
adgang ad erlendum fjarfestingarkostum med sitt spairfé og gildir pad um
einstaklinga, fyrirteeki og sameiginleg davoOxtunarfyrirtaeki svo sem
verdbréfasjodi og lifeyrissjddi. Allt petta hefur neikvaed ahrif a tekjur rikisins.

4.5.1 Skert fjarmognun og aukin ahaetta

[ kjdlfar gjaldeyrishaftanna hefur islenski hlutabréfamarkadurinn verid ad stérum hluta
lamadur m.a. par sem islensk félog geta ekki sétt nytt hlutafé i Kauphdllina i peim
tilgangi ad fjarmagna erlenda starfsemi. Fyrir morg félég er hlutabréfamarkadurinn pvi
gagnlitill.

Mikil hzetta a eignarverdsbdlum skapast vegna fjarfestingargetu innlendra adila
asamt miklum takmorkunum a fjarfestingum vegna gjaldeyrishaftanna. Samkvaemt
utreikningum Arion banka er fjarfestingarporf lifeyrissjd6anna naestu tiu arin um 1.200
milljardar kréna. (Finnur Oddsson o.fl., 2011) Ef ekki verdur gripid til neinna rdda gaeti
bessi porf skapad eignarverdsbolu og eru pegar visbendingar um ad slik préun eigi sér
stad & fasteignamarkadi. (Fréttabladid, 2011) beir fjarfestingahvatar sem verda

6hjakveemilega i umhverfi gjaldeyrishafta eru pvi almennt 6heilbrigdir.

Ahaetta lifeyrissjédanna eykst eftir pvi sem fjarfestingarkostir peirra eru takmarkadri.
Heaett er vid pvi ad innlendar eignir sjodanna verdi of miklar midad vid edlilega

aheettudreifingu, verdi lifeyrissjodum afram Sheimilt ad fjarfesta erlendis, eins og raunin
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er nu. Hlutfall innlendra eigna lifeyrissjoda eykst hratt vegna utboda Sedlabankans til ad

feekka aflandskronum i umferd. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

4.5.2 Starfsemi flutt ur landi

begar gjaldeyrishoft hafa verid vid lydi jafn lengi og raun ber vitni fara fyrirtaeki ad laga
starfsemi sina ad peim til pess ad vidhalda samkeppnishaefni eins og haegt er. Akvaedi i
gjaldeyrisreglunum sem kveda 8@ um ad fyrirtaeki sem hafa yfir 80% af tekjum og 80% af
gjoldum erlendis geti fengid undanpdgu fra gjaldeyrisreglunum, er skyrt daemi um slikt.
Par med felst augljés hvati peirra fyrirteekja sem einungis uppfylla skilyr6id um ad
hlutfall tekna sé yfir 80% erlendis ad auka hlutfall erlends kostnadar. Einfaldasta leidin

til pess er ad flytja starfsemina og reksturinn ur landi. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

pegar hafa komid upp tilvik par sem umfang erlends reksturs fyrirtaekja er ad nalgast
bessi viomid, en a fyrri hluta arsins 2011 greindi CCP fra pvi i fjoImidlum hversu skadlegt
betta dkvaedi veeri fyrir starfsemi peirra. (ruv.is, 2011) Likur eru a pvi ad fleiri fyrirtaeki
séu i svipadri stodu en vilji ekki tja sig um pad 4 opinberum vettvangi.

Bann vid stofnun erlends dotturfélaga hefur einnig komid fjolmorgum fyrirtaekjum i
vanda. Vid slikar adstaedur er aukin heetta 4 ad stjérnendur, sér i lagi smaerri fyrirtekja,
freistist til pess ad flytja starfsemina alfarid fra landinu til framhaldandi uppbyggingar.
Skadinn sem islenskt hagkerfi og samfélag verdur fyrir sékum pessara éheppilegu hvata
felst i pvi ad vaxtabroddar framtidarinnar skjéta rétum annars stadar en hér a landi.

(Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Pad er mikilveegt ad innlend fyrirteeki i hradri uppbyggingu sjai hag sinn i pvi ad halda
starfseminni hérlendis. Hindranir i sokn a@ erlenda markadi sokum gjaldeyrishaftanna
munu 4 endanum yta fyrirtaekjum ar landinu. Eftir pvi sem hoftin verda lengur vid lydi
minnka likurnar @ pvi ad fyrirtaeki komandi kynslédar, fylli framvardasveit islensks

atvinnulifs. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

4.5.3 Abhrif gjaldeyrishafta a ferdaidnadinn

Arid 2012 var metér i islenskri ferdapjénustu. Fjoldi erlendra ferdamanna sem séttu
landid heim voru um 670 pusund. Utlit er fyrir ad aframhaldandi véxtur verdi &
ferdapjonustunni arid 2013 pratt fyrir erfidar adstaedur a erlendum fjarmalamorkudum.

Icelandair hefur gefid pad ut ad dzetlud aukning a afkastagetu fyrir arid 2013 verdi i
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kringum 15% og gera peir einnig rad fyrir ad flugfarpegum muni fjélga um 250.000.
(Icelandair Group, 2012)

Gengisfall islensku krénunnar haustid 2008 leiddi til mikillar skuldaaukningar hja
morgum islenskum fyrirtaekjum i ferdapjénustunni sem hofdu tekid [an i erlendri mynt.
Hins vegar hefur gengisfall kronunnar haft téluverd ahrif & kauphegdun erlendra
ferdamanna hér a landi, en kaupmattur peirra i islenskum krénum hefur vaxid fra pvi
sem var fyrir hrun. bessi proun hefur haft jakvaed ahrif & fyrirteeki innan
ferdapjonustugeirans og hefur rekstrarhagnadur atvinnugreinarinnar aé undanskildum
afskriftum vaxid meira en sem nemur vexti skulda fra pvi fyrir arid 2009. Kannanir
ferdamadlastofu hafa synt fram & ad stér hluti ferdamanna sem kemur hingad til lands er
med medaltekjur og yfir. Pad er pvi litill hluti erlendra ferdamanna sem er med laun
undir medaltekjum. Dyrari ferdir virdast einnig vera ad aukast i solu til jafns vié paer
odyrari samkveemt samtdlum hagfreedideildar Landsbankans. (Landsbanki islands,
2012)

Fyrirtaeki i ferdapjonustu getur farid med uppgjor sitt til erlends félags og sent
reikninga ut fyrir rekstrarkostnadi. Med pvi mdéti myndast skattstofninn erlendis og hid
opinbera missir par af leidandi skatttekjur. betta dgaeta deemi um neikveed ahrif

gjaldeyrishafta & skatttekjur ma sja sja vel hér ad nedan 4 mynd 3. (Finnur Oddsson o.fl.,

2011)
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Mynd 3. Neikvaed ahrif gjaldeyrishafta a skatttekjur.

Heimild: Vidskiptarad islands
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begar a heildina er litid ma sja ad flest bendir til pess ad gengisfall islensku krénunnar
hafi styrkt verulega rekstrargrundvoll islenskrar ferdapjonustu og gera megi rad fyrir pvi

ad ardsemi ferdapjonustunnar fari vaxandi & komandi drum. (Landsbanki Islands, 2012)

4.6 Omaelanlegur skadi gjaldeyrishafta
Afar erfitt er ad meela pann skada sem gjaldeyrishoftin hafa valdid, dlikt peim
apreifanlega avinningi sem tilteknir adilar hafa haft af héftunum. Skadi haftanna felst
fyrst og fremst i glotudum taekifeerum. Oméogulegt er til ad mynda ad segja hversu mikid
fijdrmagn hefur ekki komist til landsins vegna gjaldeyrishaftanna, ad hve miklu leyti
fjarfestingu hefur verid hamlad, hve mikill dbeinn kostnadur hefur hlotist af héftunum
eda hversu mikid pau hafa haegt & uppbyggingu, vexti og verdmaetaskdpun
atvinnulifsins. Mikilvaegt er ad hafa pessa peetti i huga pegar reett er um kosti og galla
gjaldeyrishafta. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Yngvi Orn Kristinsson (télvupdstur, 3. jantar 2013), hagfredingur, telur ad almennt
séu gjaldeyrishoftin ad skada islenskt efnahagslif par sem oft getur reynst erfitt ad
greina nakvaemlega hver ahrif peirra eru, par sem pau eru gjarnan pannig ad hlutir sem

hefdu gerst gerast ekki og erfitt er ad maela pad sem gerist ekki.
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5 (slenski gjaldmidillinn

island hefur haft sinn eigin gjaldmidil sidan arid 1885 og var hann i langan tima jafn
gengi donsku krénunnar, eda par til i juni arid 1922 pegar gengid var fellt um 23% og
sett timabundid a flot. Segja mda ad eftir pad hafi islenska krénan ordid sjalfstaedur

gjaldmidill.

Illa hefur gengid ad halda verdgildi gjaldmidilsins, en krénan hefur ryrnad um 99,95%
fra pvi gengisfellingin atti sér stad arid 1922. Ef horft er 4@ krénuna at fra neysluvérum
og pjonustu hefur krénan ryrnad enn meir, eda um 99,99%. Ef litid er @ krénuna fra
60rum sjonarmidum sést ad kaupmattur hennar gagnvart vérum og pjonustu i dag er
adeins 0,013% af pvi sem hann var vid stofnun lydveldisins arid 1944. (Sedlabanki
islands, 2012a)

5.1 Uppgjor i erlendri mynt

Mérg fyrirtaeki & [slandi nyta sér heimild sem Arsreikningaskra hefur veitt peim til pess
ad gera upp og semja arsreikning i erlendri mynt. A &rinu 2011 voru teeplega 300
fyrirtaeki eda u.p.b. 1% af skrddum fyrirtaekjum i fyrirteekjaskrd sem gerdu upp i erlendri
mynt. Helstu gjaldmidlarnir sem fyrirteeki kjésa ad gera upp i eru bandariskur dollar og
evra. Um 126 félog gera upp i evru og 119 i bandariskum dollar. Ef veltutdlur peirra
fyrirtaekja sem gera upp i erlendri mynt eru skodadar ma sjd ad um morg steerstu félog
landsins er ad raeda. Heildarvelta peirra félaga sem gerdu upp i erlendri mynt arid 2010

var 20,9% af heildarveltu allra islenskra félaga.
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4 = Velta félaga med uppgjor I Islenskum krénum
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Mynd 4. Velta félaga med uppgjor i erlendri mynt.

Heimild: Tiund

Ut fra mynd 4 sjdum vid pennan gridarlega mun & veltu fyrirtaekja sem gera upp i
erlendri mynt og peirra sem gera upp i islenskum krénum. Ekki verdur hja pvi komist ad
staldra vid pa stadreynd ad um 1% af fyrirtaekjum & islandi eru med um fjérdung af veltu
allra islenskra fyrirteekja til samans og kjésa umraedd fyrirteeki ad gera upp i erlendri
mynt. Pad er pvi engin furda ad deilt er um vaegi og gildi islensku krénunnar og hvort
taka eigi upp nyja mynt, par sem steerstu fyrirtaeki landsins virGast nu pegar vera buin ad

skipta um gjaldmidil. (Olafur Magni Sverrisson, 2012)

5.2 Erislenska krénan raunhafur valkostur?

Arangur islendinga af sjalfstaedri peningastefnu og sveigjanlegu gengi hefur verid slakari
en hja 68rum londum i kringum okkur. Peningastefnan hefur par af leidandi ekki nad
settum markmidum sinum og sveigjanleiki gengi krénunnar hefur verid frekar

sveiflumagnandi en sveiflujafnandi pattur. (Sedlabanki islands, 2012a)

Peningastefna er afar mikilvaegur pattur i hagstjorn rikja og pvi ekki undarlegt ad
markmid hennar svipi til markmida hagstjérnar almennt. Fyrir fjarmalakreppuna 2008
var vid framkvaemd og utfzerslu peningastefnunnar i meginatridum gengid ut fra pvi ad
stjérnvold peningamala heféu adeins yfirrdd yfir einu stjérntaeki, p.e. voxtum
Sedlabankans, og par af leidandi vaeri bara moguleiki 8 ad na einu markmidi, sem vaeri

ad studla ad litilli og stodugri verdbdlgu. bessi vidhorf hafa ad morgu leyti breyst eftir
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hrun og er pad vidurkennt af sifellt fleirum ad Sedlabankinn hefur yfirrdd yfir fleiri
stjéorntaekjum pegar allt kemur til alls, sem geta studlad ad auknum fjarmalastodugleika.

(Sedlabanki [slands, 2010)

5.3 Er upptaka annars gjaldmidils raunhaefur kostur?

Ein helsta dstaeda pess ad sott hefur verid um adild islands ad Evrépusambandinu (ESB)
er moguleikinn & pvi ad taka upp evruna sem gjaldmidil islands. Oft 4 tidum hefur gengid
erfidlega ad verjast verdbodlgu og halda gengi krénunnar stédugu. Ljost er ad krénan
verdur gjaldmidill islendinga naestu misseri, par sem ekki er buist vid pvi ad
samningavidradum um adild Islands ad ESB muni ljika fyrr en i fyrsta lagi i arslok 2013
eda 4 arinu 2014. b4 er ekki dliklegt ad pjédaratkveedagreidsla um adildina fari fram arid
2014 og verdi adildin sampykkt purfa 6l adildarriki ESB ad stadfesta adildina fyrir sitt
leyti. bvi er 6heaett ad gera rad fyrir ad adildin taki ekki gildi fyrr en i fyrsta lagi @ arunum
2015-2016. ba fyrst getur pad ferli hafist sem leidir til upptoku evrunnar. (Samtok

atvinnulifsins, 2011)

Akvérdun um ad taka purfi upp nyjan gjaldmidil er yfirleitt tekin vegna pess ad
traverdugleiki peningastefnu vidkomandi rikis hefur bedid svo mikinn hnekki ad ekki
bykir réttlaetanlegt ad fara Ut i pann efnahagslega kostnad sem parf til pess ad byggja
gjaldmidilinn upp ad nyju.

,Peningum er xtlad ad vera greidslumidill (e. medium of exchange), reiknieining (e.
units of account), lanamidill og verdmaetisgeymir (e.store of value)“ (Sedlabanki islands,

2012a)

Peim mun betur sem peningar na ad halda verdgildi sinu gagnvart vorum og
bjonustu, og einnig gagnvart 6drum gjaldmidlum, pvi abyggilegri eru peir sem
reiknieining og betri verdmaetisgeymir. Eftir pvi sem gjaldmidlar eru notadir meira i
vidskiptum og njéta almennar vidurkenningar i greidsluuppgjorum, pvi betri eru peir
sem greidslumidill.

Ef evran er skodud ut fra pessum maelikvordum pa hefur hin heppnast nokkud vel og
ndverandi efnahagskrisa @ evrusveedinu hefur enn sem komid er litlu breytt hvad pad
vardar. Evran er annar staersti fordagjaldmidill i heiminum a eftir Bandarikjadal og er

vidurkennd i vidskiptum hvarvetna. Ad baki evrunnar er einn af tveimur staerstu
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fjarmalamérkudum heims. A heildina litid hefur evran haldid verdgildi sinu gagnvart

60rum gjaldmidlum.

Greidslumidlunarkerfi evrunnar hafa reynst vel, ekki sist i fjdrmalakreppunni. Engar
homlur hafa verid lagdar & fjarmagnsflutninga med evrueignir innan eda utan
evrusvadisins. bvi er varla haegt ad tala um gjaldeyriskreppu a evrusvaedinu og i raun
getur verid villandi ad tala um kreppu evrunnar sem slikrar. betta breytir pvi b6 ekki ad
evrusvadid glimir nu vid flokna og margvigslega erfidleika, sem geetu i versta falli gnad
tilvist pess, ef dregid yrdi ur politiskum studningi vid myntbandalagid. bessir
fijarmalalegu og efnahagslegu erfidleikar, sem eru nu vidlodandi 4 evrusvaedinu, eiga ad
hluta til raetur sinar ad rekja til pess ad upphaf fjdrmalakreppunar, sem hoéfst um mitt ar
2007 og stéd sem haest haustid 2008, var a evrusvaedinu sem og i Bandarikjunum, Sviss

og Bretlandi. (Sedlabanki islands, 2012a)

Einn moguleiki okkar islendinga til ad vinna Ur fjarmalavanda okkar og sveigjanlegu

gengi krénunnar er ad taka einhlida upp erlendan gjaldmidil.

»Med einhlida upptoku annars gjaldmidils er att vid ad riki taki i notkun erlendan
gjaldmidil i stad eigin gjaldmidils an sérstaks samrads vid utgefanda erlenda
gjaldmidilsins og par med an pess ad eiga vid hann samkomulag um pzetti eins og
endurnyjun énytra sedla, hlutdeild i myntslattuhagnadi, lausafjarfyrirgreidslu vid

bankakerfid og adild ad stjérnun peningamala.” (Sedlabanki islands, 2012a)

Annar moguleiki fyrir okkur veeri tvihlida upptaka erlends gjaldmidils. ,Tvihlida
upptaka annars gjaldmidils myndi pa fela i sér samkomulag vid pad riki eda sveedi sem
gefur Ut gjaldmidilinn um einhvern eda alla af pessum pattum.“ (Sedlabanki [slands,

2012a)

Akvoérdun um einhlida upptoku erlends gjaldmidils hefur verid til umraedu hja
stjéornvoldum ad undanfornu. Einhlida upptaka erlends gjaldmidils hefur ymsa kosti,
asamt ymsum veigamiklum gollum. Formlega a einhlida upptaka erlends gjaldmidils sér
stad pegar stjornvold hafa fest hann i 16g sem logeyri og stodvad alfarid utgafu a
innlenda gjaldmidlinum. begar slik akvordun hefur verid tekin parf ad skipta innlendu
grunnfé ut fyrir hinn nyja erlenda gjaldmidil. Eftir pad hefur rikid afsalad sér sjalfstaedri

peningastefnu og peningastefna pess sedlabanka, sem gefur Ut nyja gjaldmidilinn, tekin i

37



gildi. A vissan hatt er upptaka annars gjaldmidils sambaerileg vid harda fastgengisstefnu
likt og myntrad.

Ahrif pess ad taka upp erlendan gjaldmidil eru ad akvednu leyti svipud peim ahrifum
ad ganga i myntbandalag. Megin munurinn felst pd i pvi ad med patttoku i marghlida
myntbandalagi parf ekki ad eyda gjaldeyrisforda til pess ad eignast hinn nyja gjaldmidil.
Hlutdeild faest i myntslattuhagnadi, lausafjarstudningur vid fjarmalafyrirtaeki er
tryggdur, sem og patttaka i akvordunum um sameiginlega peningamalastefnu.

(Sedlabanki islands, 2012a)

[ kjolfar fjarmalakreppunnar i Sudur-Ameriku og Asiu i lok sidustu aldar var téluvert
fjallad um einhlida upptoku annars gjaldmidils. Fjarmalakreppur i 6drum rikjum geta
haft vidtaek ahrif & ndagrannarikin par sem ahezettufaelni og fjarmagnsflotti smitast
gjarnan 4@ milli peirra. Fjarmagnsflétti getur leitt til verulegs efnahagssamdrattar,
gengislaekkunar og ymissa annarra erfidleika i efnahagslifinu. Sumir toldu pvi einhlida
upptoku traustari gjaldmidils vera til pess fallin ad draga ur heettu & gjaldeyris- og

bankakreppum i framtidinni. (Sedlabanki islands, 2012a)

5.4 Kostir einhlida upptoku annars gjaldmidils

Helstu kostir pess ad taka einhlida upp annan gjaldmidil eru yfirleitt taldir peir somu og
kostir pess ad ganga i myntbandalag, p.e.a.s. laegri vidskiptakostnadur og i kjolfarid
aukin vidskipti, laegri vextir, minni verdbdlga og hugsanlega leegra ahaettualag innlendra
fjarskuldbindinga.

Tveer asteedur eru fyrir pvi ad adild ad myntbandalagi aetti ad minnka beinan
vidskiptakostnad. [ fyrsta lagi purfa fyrirtaeki og einstaklingar ekki lengur ad greida
kostnad vid pad ad skipta Ut einum gjaldmidli fyrir annan pegar pau eiga i vidskiptum vid
riki innan myntbandalagsins. | 68ru lagi ma gera rad fyrir ad rekstrarkostnadur fyrirtaekja
verdi laegri en adur, par sem fyrirtaekin purfa ekki lengur ad fjarfesta i sérstakri
sérfreedipjonustu um gengisvarnir vegna vidskipta vid riki innan myntbandalagsins.
Einnig ma gera rdd fyrir pvi ad minni fyrirtaeki spari hlutfallslega meiri vidskiptakostnad
heldur en staerri fyrirtaekin par sem pau hafa sidur adgang ad sérfraedipekkingu a svidi
gengisvarna og gera par af leidandi gjarnan samninga sem eru smair i snidum og eiga i

kjolfarid i erfidleikum med ad afla sér hagstaedra kjara hja fjarmalafyrirtaekjum.
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Mikilvaegi abata pess sem faest af laegri vidskiptakostnadi i utanrikisvidskiptum raedst
af pvi hversu umfangsmikil utanrikisvidskiptin hja vidkomandi riki eru, pa sér i lagi pau
vidskipti sem eru i peim gjaldmidli sem tekinn er upp. Liklegt pykir ad til lengri tima litid
muni vidskipti vid pad riki eda sveedi sem gefur gjaldmidilinn Gt aukast. Rannsdknir
benda til pess ad med patttoku i steerra myntsveedi geta riki aukid umfang
untarikisvidskipta sinna, ekki einungis gagnvart 6drum rikjum innan myntsvaedisins
heldur einnig gagnvart 6drum rikjum sem standa utan pess. Samkvamt rannséknum
sem koma fram i skyrslu fra Sedlabanka fslands (2012a) bendir margt til pess ad aukin
utanrikisvidskipti leidi til pess ad tekjustig i landinu hakki varanlega. Liklegt er ad bein

erlend fjarfesting aukist 8 medan gengisdhaetta og vidskiptakostnadur minnka.

Pau riki, par sem mikil truaverdugleikavandamal eru gagnvart peningamalastefnunni,
hafa minna svigrum til pess ad beita henni til ad minnka hagsveiflur. begar svo er raunin
er litill sem enginn kostnadur samfara pvi ad forna sjalfsteedri peningastefnu en
verulegur abati feest af pvi ad flytja inn trdverduga peningastefnu sem leggur grunn ad
efnahagslegum sto6dugleika. Vid adstadur sem pessar ma gera rad fyrir ad verdbdlga og
vextir hjadni i att ad peim skilyrdum sem rikja & myntsvaedinu. Ef traverdugleikinn skilar
sér ad fullu i leegri verdbolgumarkmidum ma gera rad fyrir ad verdbodlgan geti hjadnad
an pess ad verulegt framleidslutap verdi, eins og gerist gjarnan pegar barist er vid

verdbdlgu pegar traverdugleikinn er litill.

Leekkun ahaettualags a fjarmalagjoérninga vegna t.d. gengisahaettu er einnig einn af
kostum pess ad taka einhlida upp annan gjaldmidil, su laekkun & sér stad vegna pess ad
hattan a snéggu gengisfalli eigins gjaldmidils eda gjaldeyris - og greidslujafnadarkreppu
hefur minnkad talsvert. Einnig geeti dregid Ur dhaettudlagi 8 skuldbindingar rikissjods par
sem rikissjddur mun hafa adgang ad steerri og dypri fjdarmalamarkadi. Ahaettudlag &
skuldbindingar rikissjods geeti einnig leekkad med upptoku annars gjaldmidils ef
stjérnvold veeru pvingud til pess ad beita meiri aga i stjorn rikisfjdrmadla pannig ad
hallarekstur yrdi minni og skuldsetning minni par sem ekki veeri haegt ad fjarmagna
hallarekstur med peningaprentun. Fjarmalalegur dstodugleiki getur hins vegar aukist ef
t.d. geta stjérnvalda til pess ad veita innlendu bankakerfi lausafjarstudning minnkar og i
kjolfarid geeti aheettupdknun & innlendar skuldbindingar og par af leidandi vextir

haekkad.
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Ahrif bess ad eyda dhaettu i tengslum vid gengissveiflur og gengisfellingar eru pvi ekki
skyr og virdast rddast ad morgu leiti af pvi hversu vidtaek 6formleg notkun erlendra
gjaldmidla er i vidkomandi riki. Sveiflur i raunhagkerfinu geetu einnig aukist par sem
adlégun ad efnahagsskellum i gegnum gengisbreytingar er ekki lengur til stadar.

(Sedlabanki, Valkostir {slands i gjaldmidils- og gengismalum, 2012)

5.5 Gallar einhlida upptoku annars gjaldmidils

bratt fyrir ad dkvordun um einhlida upptoku annars gjaldmidils & sér yfirleitt stad vegna
verulegs Otruverdugleika i innlendri peningastefnu pa geta fylgt ymsir dékostir vid
upptékuna. Myntslattuhagnadur verdur pvi landi eda stofnun, sem gefur at
gjaldmidilinn, i hag, nema ad samkomulag riki um annad. bratt fyrir ad sjalfstaed
peningastefna feli i sér dkvedinn dvinning pa getur pad einnig verid kostnadarsamt ad
gefa hana upp a batinn. Einn mesti ékosturinn vid einhlida upptoku annars gjaldmidils er
ad ollum likindum sa ad an eigin sedlabanka getur pad reynst bankakerfi landsins erfitt
ad fa tryggan adgang ad lausafjarfyrirgreidslu sedlabanka eda lanveitanda til prautavara
i peim gjaldmidli sem fjarmalakerfid starfar i. Pann kostnad parf ad vega og meta 4 mati

beim hugsanlegu avinningum af pvi ad taka upp annan gjaldmidil.

,Sedlabankar gefa Ut peninga i formi sedla og myntar en einnig med pvi ad taka vid
innlanum fjarmalastofnana. betta er einu nafni nefnt grunnfé og er skuld sedlabankans
vid fjarmalastofnanir og almenning”. (Sedlabanki [slands, 2012a) Sedlabankinn nytir
utgafu grunnfjar til ad veita fjarmalafyrirtaekjum vaxtaberandi lan eda kaupa
vaxtaberandi verdbréf, og vid pad myndast hagnadur hja Sedlabankanum. Eins og fram
hefur komid med einhlida upptéku annars gjaldmidils, faerist myntslattuhagnadurinn fra
sedlabankanum til hins nyja utgefanda. Auk pess pyrfti ad skipta ut innlendu myntinni

fyrir pa nyju og greida fyrir pad fullt verd. (Sedlabanki islands, 2012a)

Ef tekin er su dkvordun ad taka einhlida upp annan gjaldmidil, pa parf Sedlabanki
[slands ad verda sér Gti um hinn nyja erlenda gjaldmidil til pess ad greida ut skuldir i
kronum til fjarmalastofnana og almennings. A méti kaeemu einhverjar krofur & pessa
adila. Fyrir efnahagshrunid haustid 2008 notudu fjarmalastofnanir lausafjarfyrirgreidslu
Sedlabankans og skuldudu honum hundrudi milljarda en eftir pad hafa utlan til peirra

verid litil, en innlan peirra hja bankanum talsverd. (Sedlabanki Islands, 2012a)
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Pegar lagt er mat 4 kostnad pess ad taka einhlida upp annan gjaldmidil i stad kréonu
barf ad taka tillit til pess ad eftirpurnin eftir krénum sveiflast @ milli dra. Eftirspurnin
jokst til ad mynda gridarlega eftir bankakreppuna og hefur ad 6llu jofnu verid meiri
heldur en hdn var fyrir hrun. Sedlabankinn hefur i sinni vorslu sedla og mynt sem hann
getur 1atid bankana fa ef eftirspurnin eftir sedlum eykst mikid. Ljést er ad einhver adili
barf ad bera kostnad af varabirgdum af sedlum og mynt i hinum nyja gjaldmidli, verdi
tekinn upp erlendur gjaldmidill, en pad parf ekki ad vera Sedlabankinn sem ber pann
kostnad. Ef Sedlabankinn getur ekki lengur Utvegad bonkunum sedla og mynt geetu
bankarnir aukid vidbunad sinn i peim efnum. En ekki er vist ad peir muni gera pad i peim
meeli sem aeskilegast peetti, par sem einstaka bankar eru ekki endilega med hag
heildarinnar i huga og geetu pvi haft dkvedinn hvata til pess ad spara & slikum vidbunadi.
Hvort heldur yrdi gert hlyst kostnadur af, sem leidir til pess ad heildarkostnadur vegna
sedla og myntar i erlenda gjaldmidlinum verdur veentanlega meiri heldur en kostnadur

bess ad skipta Ut sedlum og mynt Ur umferd. (Sedlabanki Islands, 2012a)

Minni verdbdlga i nyja gjaldmidlinum geeti einnig ytt undir aukna eftirspurn eftir
sedlum og mynt. Sama ma segja um fjarmalastofnanir, en par sem pzer geta ekki treyst a
lausafjarfyrirgreidslu pess sedlabanka sem gefur at 16geyrinn i landinu getur pad einnig
leitt til aukinnar eftirspurnar eftir sedlum og mynt. Ef skodud er dztlud landsframleidsla
arsins 2012 Ut fra mati, sem fram kom i sérriti fra Sedlabanka islands (2012a), eru likur &
ad upphafskostnadur pess ad skipta ut gjaldmidlinum verdi & bilinu 70-87 ma.kr., sem er
66-107% umfram verdmaeeti allra Utistandandi sedla og myntar um mitt ar 2012. bessi
kostnadur er 3 bilinu 16-18% af hreinum gjaldeyrisforda Sedlabankans. Ef midad er vid
3% hagvoxt og 2% verdbdlgu i nyja gjaldmidlinum ma gera rad fyrir ad arlegur
vidbotarkostnadur vegna aukinnar eftirspurnar fyrir grunnfé i vaxandi hagkerfi sé 0,2-
0,25% af landsframleidslu. Sedlabanki Islands (2012a) hefur synt fram & ad
gjaldeyrisfordi Sedlabankans sé neaegilega mikill til pess ad innleysa allt grunnfé bankans
og skipta ut fyrir erlenda mynt. Til pess ad Sedlabankinn geti verid bakhjarl fyrir islenskt
bankakerfi med lausafjarfyrirgreidslu i hinni nyju mynt parf gjaldeyriseign bankans ad

vera talsvert umfram pad sem samsvarar grunnfé bankans.

Sa okostur er fyrir hendi vid upptoku annars gjaldmidils ad utilokad er ad notast vid

peningamalastefnu til pess ad draga Ur innlendum hagsveiflum. Einn mesti kostnadurinn
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vid pad ad missa peningamalastefnuna er ad ekki verdur lengur haegt ad notast vid hana
til pess ad milda adlogun pjodarbuskaparins verdi hann fyrir skelli sem er dlikur skellum i
bvi riki sem gefur ut gjaldmidilinn asamt pvi ad hagsveiflur geetu aukist. (Sedlabanki

islands, 2012a)

Asamt pvi ad einhlida upptaka annars gjaldmidils hafi i for med sér tap 4
myntslattuhagnadi og sjalfstaedri peningastefnu hefur hdn einnig neikvaed ahrif a
fjarmal hins opinbera. bratt fyrir ad 6hdfleg og sveiflukennd verdbdlga hefur almennt i
for med sér pjédhagslegan kostnad hefur héfleg verdbodlga og myntslattuhagnadur sem
henni fylgir haft i for med sér minni efnahagslegan kostnad en annad form skattheimtu.
Til ad halda i pennan tekjustofn geetu stjérnvold gripid til annarra éhagkvaemra

skattheimtu til pess ad halda jofnudi i rekstri og 6breyttu utgjaldastigi.

[ peim rikjum, par sem til umraedu er ad taka upp annan gjaldmidil, er oftar en ekki
rikjandi verdbdlguvandi, sem rekja ma til vidvarandi erfidleika i rikisfjdrmalum landsins,
og hefur leitt til pess ad gripid er til peningaprentunar i peim tilgangi ad ryra virdi
skuldbindingar hins opinbera og pannig audvelda greidslur peirra. bratt fyrir ad aukin
peningaprentun geti ad vissu leiti dregid ur skuldbindingum hins opinbera getur itrekud
notkun hennar valdid meiri skadsemi heldur en gagni, par ad auki hefur pralat verébolga
auknar verdbdlguvaentingar i for med sér. Ef upptaka annars gjaldmidils leidir til pess ad
vextir innanlands laekki og verdi stodugri en adur, geeti pad leitt til pess ad dregid yrdi ur
adhaldi rikisfjarmala par sem audveldara vaeri ad velta hallarekstri rikissjéds yfir a

framtidina. (Sedlabanki islands, 2012a)

Eins og fram kemur i sérriti Sedlabanka [slands (2012a) ma sja slikar afleidingar i
Panama, en par ma rekja hatt dhaettudlag a rikisskuldabréf, fra pvi ad einhlida upptaka
Bandarikjadals atti sér stad, til 6fullnaegjandi adhalds i rikisfjarmalum. Langtimavextir
hafa verid haerri i Panama heldur en i 68rum nagrannarikjum i Mid - og Sudur - Ameriku
sem eru med sinn eigin gjaldmidil. Med sveiflujafnandi fjarmalareglu vaeri heegt ad draga
ur pessum vanda sem geeti tryggt betri aga i stjorn rikisfjarmala pannig ad hallarekstur
grafi ekki undan gengisalaginu.

Eitt af grunnhlutverkum banka er medal annars ad taka vid skammtima innldnum og
umbreyta peim i langtimalan. Mikill avinningur hefur fengist af slikri starfsemi sem

kemur einna best fram i auknum hagvexti. betta form eignaumbreytingar pykir frekar
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ahaettusamt og getur sett banka timabundid i erfida stédu, t.d. ef innistaeedueigendur
fara i rikum maeli ad taka Ut innistaedur sinar. | adsteedum sem pessum er innlendur
sedlabanki akvedinn o6ryggisventill. Svo lengi sem fjarflétti er ekki til Utlanda mun pad fé
sem tekid er ur bonkunum, renna til sedlabankans sem hann getur svo lanad til baka til
bankanna gegn tryggdum vedum, svo lengi sem eiginfjarstada bankanna er i lagi. Pegar
lausafjarvandinn hefur lidid hja geta vidskiptabankarnir svo greitt sedlabankanum til
baka. Ef annar gjaldmidill hefur verid tekinn einhlida upp takmarkast mjog pad svigrum
sem innlendur sedlabanki hefur til pess ad vera lanveitandi til prautarvara med pvi ad

lana vidskiptabonkum i lausafjarpurrd midad vid staerd gjaldeyrisforda Sedlabankans.

Bankakerfid getur einnig byggt upp slikan forda, en pad er pé ekki tryggt par sem
bankar hafa hvata til pess ad spara i slikum vidbunadi. Einnig getur myndast sa hvati hja
bonkum vid akvednar adstedur ad taka lan i erlendum gjaldmidli og bjdéda
vidskiptavinum innisteedur i erlendum gjaldmidli. Mikil gjaldmidladhaetta getur myndast
vio slik vidskipti fyrir bankana sem sedlabankinn getur att i erfidleikum med ad maeta. Sa
kostnadur getur ef illa fer lent 3 skattgreidendum og vidskiptavinum bankakerfisins.

(Sedlabanki islands, 2012a)

Haegt er ad fara ymsar adrar leidir til pess ad auka stodugleika innlendra banka gegn
efnahagslegum aféllum. Til deemis veeri haegt ad haekka lausafjarkvadir og setja a kvadir
um varudarldnalinur, t.d. vid erlenda banka. Naudsynleg forsenda pess ad innlendir
bankar geti varist aféllum og skellum pegar lanveitanda til prautarvara skortir er ad hafa
vidteek samskipti vid erlenda banka. Samstarf erlends og innlends banka getur dregid
verulega Ur peim oékostum sem fylgja pvi ad taka einhlida upp annan gjaldmidil.
Grundvallarmunur getur verid & samningi vidskiptabanka um lanalinu til sedlabanka og
[analinu til vidskiptabanka ef til alpjodlegrar fjarmalakreppu kaemi. Mikill munur getur
verid & dreidanleika lanalina og pvi naudsynlegt ad gera greinarmun a slikum lanalinum.
Lanalinur vid erlenda banka geta lokast mjog snogglega ef til alpjédlegrar
fijarmalakreppu keemi og eru paer pvi aldrei jafn 6ruggar og ldnalinur vid sedlabanka.

(Sedlabanki [slands, 2012a)

Traverdugleiki bankakerfisins getur styrkst til muna, sé meginhluti innlends
bankakerfis erlend Utibu. Erlendir médurbankar sja pa um lausafjarporfina til dtibtanna

og hinn erlendi sedlabanki veitir prautarvaraldn. Erlendir médurbankar eru pé ekki
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endilega alltaf tilbunir til pess ad veita naegjanlegu lausu fé inn i Gtiba sin. [ versta falli
geetu erlendu médurbankarnir tekid til sin lausafé Ur Gtibuinu i peim tilgangi ad bjarga
eigin lausafjarvanda. pPad er pvi ekki svo einfalt ad bankakerfi i eigu erlendra adila leysi
lausafjarvandann ad fullu. Pad er ekki tryggt ad erlendi sedlabankinn, sem gefur ut
gjaldmidilinn sem tekinn er upp einhlida, taki pad ad sér ad vera lanveitandi til
brautarvara, po ekki sé oliklegt ad gert verdi samkomulag um slikar [dnalinur i

neydartilfellum. (Sedlabanki islands, 2012a)

Gridarlega miklu mali skiptir ad innlent bankakerfi stydji og treysti peirri akvordun ad
taka einhlida upp annan gjaldmidil. Sé traustid ekki til stadar ma budast vid miklum
ahlaupum 4 bankakerfid og jafnvel fjarmagnsflotta i kjolfar upptokunnar, og an
traverdugs lanveitanda til prautarvara minnkar traustid enn frekar. (Sedlabanki islands,

2012a)
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6 Gjaldeyrishoft og erlend fjarfesting

island hefur lengi vel treyst & erlent fjarmagn til uppbyggingar atvinnu- og efnahagslifs.
petta erlenda fjarmagn hefur ad miklu leyti verid i formi erlendra lana. Eftir fall islensku
bankanna reynist erlent lansfé baedi dyrara fyrir okkur og erfidara er ad nalgast pad en
adur. Endurskipulagning skulda fyrirtaekja er pvi mikilveeg forsenda fjarfestingar og par
med hagvaxtar til framtidar. Skuldsetning einkageirans 4 islandi i addraganda hrunsins &

sér fa — ef nokkur — fordeemi.

Samkvaemt skilgreiningu laga nr. 34/1991, um fjarfestingu erlendra adila i
atvinnurekstri, er erlend fjarfesting , Fjarfesting erlends adila i atvinnurekstri hér a landi,
an tillit til pess hvort um er ad raeda nytt framlag eda endurfjarfestingu a uthlutudum
ardi eda hlut eda soluandvirdi vegna fyrri fjarfestingar hér a landi.” (Alpingi, 1991)
Erlenda fjarfestingu ma svo skipta i beina og ébeina fjarfestingu. Bein fjarfesting felst i
stofnun nys fyrirtaekis fra grunni eda med samruna og yfirtoku. begar eignarhlutur
fjarfestis er 10% eda meiri er um beina fjarfestingu ad raeda. begar um beina fjarfestingu
er ad raeda hefur fjarfestirinn stjérnunarleg ahrif & rekstur viockomandi fyrirtaekis i krafti
stors eignarhlutar. Obein fjarfesting er par af leidandi 6ll su fjarfesting sem naer ekki

10% eignarhlut fyrirtaekis og an stjérnunanarlegra ahrifa. (OECD, 1999)

Haett er vid pvi ad gjaldeyrishoftin haldi aftur af fjarfestingu sem er forsenda aukins
atvinnustigs og hagvaxtar. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu hefur verid med
minnsta mati en hun var taep 13% ad medaltali arid 2011 sem er langt fyrir nedan pad
sem edlilegt pykir eda sjalfbaert til lengdar. Erlend fjarfesting hefur verid af afar skornum
skammti eftir hrun pratt fyrir ad opnad hafi verid fyrir hana haustid 2009. Astaedan er
m.a. vegna peirra ovissu sem fylgir pvi ad vera med gjaldeyrishoft. Pad er pd ekki
einungis gjaldeyrishoftin sem hafa haldid aftur af erlendri fjarfestingu undanfarin ar, en
bar ma einnig telja mikla skuldsetningu fyrirteekja og fjarhagslega endurskipulagningu,
efnahagsastandid i heiminum og alpjédlegu fjarmalakreppuna, mikié vidvarandi
atvinnuleysi og mun meiri stjérnmalalega dhaettu vegna fjarfestinga 4 Islandi en verid

hefur um langt skeid. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)
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Eins og sést vel 8 mynd 4 ndadi hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu haestu haedum
i arslok 2006 med hlutfall upp 4 rim 35%. A arinu 2007 laekkadi hlutfallid snarlega og
vard hlutfallid pa um pad bil 27% af landsframleidslu. | kjélfar bankahrunsins og
innleidingu gjaldeyrishaftanna laekkadi aftur hlutfallid all verulega eda ur rétt rimlega

25% nidur i rimlega 10% og hefur haldist & bilinu 11% - 16% fra peim tima.
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Mynd 5. Breyting a hlutfalli fjarfestingar af landsframleidslu vid gjaldeyrishoft.

Heimild: Vidskiptarad islands

Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu hverju sinni getur gefid glégga mynd af
vaentanlegum framleidnivexti. Sé hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu hatt bendir
bad pannig til bjartsyni og eru likur 8 auknum hagvexti naestu arin pegar pad hidsnaedi og
rekstrarfjarmunir, sem fjarfest hefur verid i, eykur framleidni og skapar ny verdmeeti.

(Finnur Oddsson o.fl., 2011)

6.1 HOmlur vid beinni erlendri fjarfestingu
Hér a landi eru hinar ymsu takmarkanir og homlur vid erlendri fjarfestingu. Sumum
atvinnugreinum, eins og til ad mynda sjavarutvegi og orkuidnadi, eru verulegar skordur

settar vardandi beina erlenda fjarfestingu.

Arid 2011 var fisland i 2. seeti & lista yfir pau adildarriki innan Efnahags- og
framfarastofnunar Evrépu (OECD) sem hafa hvad mestar takmarkanir & beinni erlendri

fjarfestingu. Mestar eru hémlurnar i Kina, naest & eftir islandi koma Russland og Sadi-
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Arabia. Erlendir fjarfestar hafa pvi rekist a miklar hindrandir vid skodun a
fjarfestingarmoguleikum hérlendis. (Vidskiptarad islands, 2012) island var p6 lika i 2.
saeti i skyrslu OECD 4rid 2006, pannig a0 draga ma pa alyktun ad bankahrun og

gjaldeyrishoft séu ekki einu asteedur stédunnar. (Hagsyn, 2010b)
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Mynd 6. Homlur vid beinni erlendri fjarfestingu.

Heimild: Hagsyn

Margar af peim homlum sem eru a erlendri fjarfestingu stydjast vid efnisleg rok, svo
sem bann vid erlendri fjarfestingu i orkuaudlindum. Mikilveegt er pé ad hafa skyrar
reglur um erlenda fjarfestingu, svo torskilid lagaumhverfi valdi ekki 6parfa évissu um pa

fjarfestingarmoguleika sem fyrir hendi eru.

Mikilvaegt er ad studla ad aukinni erlendri fjarfestingu & islandi par sem hun er til
bess fallin ad styrkja gengi islensku kréonunnar, skapa storf og auka verdmaetasképun og
hagvoxt. Hun faerir einnig nyja pekkingu inn i atvinnulifid, eykur framleidni og utflutning
og dreifir dhaettu. (Hagsyn, 2010b) Nai erlend fjarfesting sér ekki & strik er haett vid pvi
ad hagvOxtur naestu arin verdi haegari hér en annars stadar og lifskjor fari versnandi.

(Finnur Oddsson o.fl., 2011)

6.2 Erlendar fjarfestingar i kjolfar efnahagskreppu
Gridarlegt fall vard & erlendri fjarfestingu hérlendis manudina fyrir og eftir fall
islensku bankanna. Arid 2009 var erlend fjarfesting & slandi svipud og hun var { kringum

aldamétin 2000. slenskir vidskiptajofrar fjarfestu mikid erlendis & arunum 2006-2007 og
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nadi bein erlend fjarfesting mestum haedum um mitt arid 2007 eins og sja ma a

stodutdlum & mynd 7.

Eining: Millianir kréna
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Mynd 7. St6dutolur a beinni erlendri fjarfestingu.

Heimild: Sedlabanki islands

Pad er ekki sist & timum efnahagslegra erfidleika eins og nu rikja i kjolfar
bankahrunsins ad bein erlend fjarfesting skiptir skdpum. Erlendir fjarfestar geta komid
med nytt fjarmagn inn i landid og tekid patt i peirri ahaettu sem fylgir skdpun nyrra
atvinnuteaekifaera. Erlend fjarfesting eykur verdmaetasképun og greidir jafnframt fyrir pvi
ad ny pekking sé flutt inn i atvinnulifid. Pannig stydur erlend fjarfesting vid nyskdpun og
eykur moguleikann 4 nyjum og spennandi vidskiptamoguleikum. (Hagsyn, 2010b)

Pad er mat Alpingis ad fjarfesting sé lykilatridi fyrir efnahagspréun hér a landi i kjolfar
hrunsins. Efnahagslegur avinningur af erlendri fjarfestingu er talsvert meiri en af
innlendri fjarfestingu, byggdri a erlendri [antoku. bvi er sdkn eftir erlendri fjarfestingu
lykilpattur i efnahagspréun islands. (pingskjal 498, 2011-2012)

Bein erlend fjarfesting hefur verid talsvert minni & islandi en i nagrannaléndunum.
Han hefur einnig verid mjog einhaef og bundin ad miklu leyti vid stéridju. fsland hefur
verid aberandi kostur i storidju, pa sér i lagi alidnadi, vegna endurnyjanlegrar og
graennar orku, auk lags raforkuverds, med beinni tengingu vid heimsmarkadsverd a

afurdum. Pannig hefur stdéridjan fengid nokkurs konar skjol gegn gengisahaettu en
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sveiflur i gengi islensku krénunnar hafa ekki haft teljandi neikvaed ahrif a afkomu i

stéridju sem er pvert a flestar adrar atvinnugreinar. (Hagsyn, 2010b)

Tvofold gengisskraning, med talsverdum mun 4 alands- og aflandsgengi, gerir pad ad
verkum ad raunverulegt virdi islensku krénunnar er 6ljost. Erlendum fjarfestum bydst ad
fjarfesta @ alandsgengi Sedlabankans, sem pydir ad peir fa faar krénur fyrir erlendan
gjaldeyri samanborid vid aflandsgengi. Ef til pess kaemi ad kronan félli vid afndm
gjaldeyrishaftanna myndu pessir adilar verda fyrir umtalsverdu tapi, sem skyrir
mogulega hvers vegna peir halda ad sér hondum. Sedlabankinn hefur gefid ut ad
mismunur aflands- og dlandsgengis verdi beaettur erlendum fjarfestum gegn pvi ad peir
bindi sig til tiltekins tima. Sedlabankinn hefur hins vegar ekki greint fra pvi vid hvada

gengi verdur midad pegar pessi mismunur verdur beettur. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Haegt er ad velta vongum yfir pvi hvort gjaldeyrishoftin séu ad fela burtu erlenda
fjarfesta. Yngvi Orn Kristinsson, hagfraedingur (tdlvupdstur 3. Jantar 2013) telur ad svo
sé. Ovissa er um hvort gengi krénunnar er ,rétt” skrdd, p.e. hvort fjarfestingakostir eru
rétt verdlagdir. Einnig er évissa um pad hvort fjarfestar geti endurheimt i erlendum
gjaldeyri ard og hofudstdl fijarfestingar. Hoftin eru vitnisburdur um éjafnvaegi i islensku
hagkerfi og éjafnvaegi hlytur ad feela fjarfesta fra fjarfestingum. Ekki er éliklegt ad ahrif
haftanna muni gaeta i nokkur ar fra pvi ad pau eru felld nidur. P6 reynsla annarra landa

synir ad fjarfestar eru furdu fljétir ad gleyma.

A mynd 8 sjdum vid neikvaed ahrif gjaldeyrishafta & fjarfestingu. Ovissa vegna
tvofaldrar gengisskraningar eykst og i kjolfarid haekkar su avoxtun sem fjarfestar purfa til
ad vega upp eigin dheettu. bad feekkar peim verkefnum sem verda ad veruleika og

dregur Ur hagvexti.
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Mynd 8. Fjarfesting med og an gjaldeyrishafta.

Heimild: Vidskiptarad islands

Upp hafa komid deemi par sem pessi dévissa er einn af peim pattum sem setur
erlendar fjarfestingar i bidstodu eda koma i veg fyrir ad paer verdi ad veruleika. bessi
ahrif sjast vel 8 mynd 8. b6 ekki sé um haar fjarhaedir ad raeda i einstokum tilfellum pa er
bad heildar umfang peirra sem skiptir mestu mali fyrir pjédarbuid. Vidskiptarad islands
og Sedlabankinn eru sammadla um pad ad porf sé a aukinni fjarfestingu, pad felst pd
akvedin moétsogn i pessu hja peim par sem i daetlun Sedlabankans um afnam haftanna er
16gd mikil ahersla & aukna fjarfestingu og er aukin fjarfesting sogd vera ein af forsendum
afndms gjaldeyrishaftanna. A3 mati Vidskiptarads islands er vandinn hins vegar sa ad ein
meginforsenda aukinnar fjarfestingar er ad afnema purfi fyrst gjaldeyrishoftin. (Finnur

Oddsson o.fl., 2011)

6.3 Fjarfesting med aflandskrénur
A sama tima og vilji er fyrir pvi ad fa aukna fjarfestingu inn i landid eru a bilinu 400-500

milljardar aflandskréna bundnir @ innlansreikningum og i rikistryggdum skuldabréfum.
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Mynd 9. Krénueign erlendra adila.

Heimild: Sedlabanki islands

Adeins hefur um 3% af pessu fjdrmagni ratad i annan farveg sidustu prju ar eftir ad
hafa fengid undanpdgu fra Sedlabankanum. Ef petta hlutfall vaeri & bilinu 5% - 10% a ari
vaeri moguleiki 4 ad na fjarfestingu naer pvi marki sem telst dsaettanlegt, um 20% af
vergri landsframleidslu, fyrir hagvoxt naestu ara. (Finnur Oddsson o.fl.,, 2011) Eins og sja
ma & mynd 10, ef fjarfest veeri fyrir 10% aflandskréna arlega, dygdi pad til pess ad koma
fjarfestingu aftur nalaegt medaltali siGustu ara. Pad er pvi ljést ad vinna pyrfti vel ad
pbessu 4 nesestu misserum m.a. med pvi ad rymka fjarfestingarskilyrdi sem
aflandskrénueigendum bjédast nd. Takist pad pa verdur heegt ad draga ur

langtimaskada hagkerfisins af gjaldeyrishoftum.
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Mynd 10. Fjarfestingar sem hlutfall af landsframleidslu pegar fjarfest er fyrir aflandskronur.

Heimild: Vidskiptarad islands
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[ vigtdlum & vegum Vidskiptarads (slands kom fram ad ahugi er & fjarfestingum i
fyrirtaekjum, verdbréfum og verkefnum hérlendis fyrir fjdrhaedir sem nema tugum
milljarda. Astaeda pess er talin vera sékum mikils framleidsluslaka og ad nidursveifla
efnahagslifsins hafi gert fjarfestingu & islandi ad &litlegum kosti, eins og greinendur
Danske Bank og JP Morgan hafa bent 4. | pessum sému vidtélum kom einnig fram ad
gjaldeyrishoftin annadhvort tefja verulega fyrir eda koma alfarid i veg fyrir ad radist sé i

slikar fjarfestingar. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)
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7 Afnam gjaldeyrishafta 4 islandi

NU eru ram fjogur ar lidin frd pvi ad gjaldeyrishoftum var komid & hér a landi. Afnam

gjaldeyrishaftanna er brynasta vidfangsefnid i atvinnumalum pjédarinnar.

Sedlabankinn lagdi fram dzetlun um losun gjaldeyrishaftanna i skyrslu til efnahags- og
vidskiptaradherra, pann 25. mars 2011 sem nu er unnid eftir. Takmorkud tru birtist vida
um aaetlun stjérnvalda um losun gjaldeyrishaftanna. Mat greinenda er nanast samdéma
um pad ad azetlunin hafi skilad takmorkudum darangri og ekki megi veenta pess ad
gjaldeyrishoftin - verdi afnumin i brad. (Pall Hardarson, 2012) Afndmsdatlun
Sedlabankans snyst ad mestu leyti um pad ad koma 6st6dugum kréonueignum i hendur
langtimafjarfesta snemma a ferlinu. bessi afnamsaaetlun skiptist i tvo meginafanga og
inniheldur hvor afangi morg skref, sem ekki eru timasett. Meginmarkmid aaetluninnar

er ad afnema hoftin i skrefum an pess ad valda dstdédugleika a gjaldeyrismarkadi.

[ fyrri 4&fanganum er reynt ad yta aflandskrénum Gt Ur kerfinu 4dur en opnad verdur
fyrir almenn fjarmagnsvidskipti, sem gert er rad fyrir i seinni 4fanganum. begar stofn
aflandskrénueigna hefur minnkad, ad pvi marki sem Sedlabankinn telur vidradanlegt
med tilliti til gjaldeyrisforda, og aflandsgengi krénunnar farid ad nalgast alandsgengid
verdur hafist handa vid seinni 4fangann, losun hafta & almenn gjaldeyrisvidskipti. Horfur
um greidslujofnud verda pod ad gefa til kynna ad gjaldeyrisfordi sé naegjanlegur og 6nnur
skilyrdi hafi verid uppfyllt til pess ad forsendur séu fyrir sliku afnami. (Sedlabanki islands,
2011)

Umraedan um afndm gjaldeyrishaftanna hefur i ddgédan tima snuist fyrst og fremst
um svokalladar aflandskréonur. ,Aflandskrénur eru krénur i eigu eda vorslu erlendra
adila sem eru takmorkunum hadar samkveemt [6gum og reglum um gjaldeyrismal”. (Pall
Hardarson, 2012) Heimilt hefur verid ad geyma pessar aflandskrénur a
innlansreikningum eda i rikistryggdum verdbréfum. Ekki hefur verid haegt ad skipta peim
i erlendan gjaldeyri, eda koma peim i adrar fjarfestingar hérlendis nema med pvi ad fa til
bess sérstaka undanpdagu, eda med leidum sem stadid hafa til boda samkvaemt daetlun

um afndm gjaldeyrishafta. Einn mikilveegasti pattur i afnami gjaldeyrishaftanna er ad
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losa um stddur pessara kronueigenda, jafnt innlendra sem erlendra. (Finnur Oddsson

o.fl., 2011)

Pessi takmarkada tri 4 afnam gjaldeyrishafta virdist byggjast einkum & eftirfarandi
pattum:
» Gifurlega miklu magni aflandskrona. bPaer samsvara teplega 400 milljoréum

kréna. Azetlad er ad krofur erlendra adila 4 innlenda adila vegna bua féllinu
bankanna séu um 600 milljardar kréna.

» Forsendu um ad megnid af pessu fjarmagni sé dpreyjufullt og pvi purfi ad losa
pbad ur landi adur en gjaldeyrishoftin verda afnumin, annars megi buast vid
hruni 4 gengi kréonunnar vid losun gjaldeyrishaftanna.

» AdJ afar haegt hafi gengid ad losa pessar eignir ur landi og slik losun sé miklum
takmoérkunum had. Takmarkanirnar stafa af skuldsettum gjaldeyrisforda, sem
ekki sé haegt ad gripa til i pessum tilgangi og of litlum vidskiptaafgangi i
samhengi vid staerd vandans. (Pall Hardarson, 2012)

Hafa parf i huga ad ofan 4 pessa ,snjohengju” innlendra eigna erlendra adila baetast
kronueignir innlendra fjarfesta sem laestar eru i landinu. Ekki pykir éliklegt ad paer eignir
myndu leita Gt fyrir landsteinana vid losun haftanna. Margir vir8ast vera komnir 8 pa
skodun ad eina leidin ut ur gjaldeyrishoftum sé med upptoku annars gjaldmidils, med
formlegri adild ad 6dru myntsamstarfi. Adrir eru peirrar skodunar ad 6nnur lausn sé
moguleg & vandanum, sem krefjist ekki upptoku annars gjaldmidils. Margir peirra telja
ad helsti agalli leidar Sedlabankans sé hversu haegt hefur gengid ad koma
aflandskréonueigendum Ur landi. Lausnin & pessum vanda sé ad \veita
aflandskrénueigendum sterkan hvata til pess ad taka patt i utbodum Sedlabankans.
betta megi gera med pvi ad gera peim grein fyrir pvi ad losi peir ekki um aflandskrénur
sinar i Utbodum Sedlabankans verdi peer fastar hér til lengri tima eftir ad
gjaldeyrishéftum er aflétt. Onnur leid sem raett hefur verid ad fara er ad setja sérstakan
haan atgonguskatt 4 aflandskrénur pegar frjdlsir fjarmagnsflutningar verda heimiladir a

ny. (Pall Hardarson, 2012)

Pall Hardarson (2012) er peirrar skodunar ad gjalda verdi varhug vid pessari leid og
Ollum leidum sem gera rad fyrir annarri medferd aflandskrona en annarra kréna i
afndmsferlinu. Einnig verdur ad gera rad fyrir pvi ad aflandskréonueigendur leiti réttar
sins ef hoftin yrdu afnumin, vid slikar adstaedur pyrfti ad huga ad ordspori landsins. Pall

Hardarson (2012) telur ad pad sé eitt ad gripa til neydarradstafana pegar raunveruleg
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neyd er fyrir hendi. Pad er annad pegar adstaedur eru i likingu vid pad sem rikir & slandi
i dag. Margir vilja réttlaeta paer adstaedur med pvi ad miklar krénueignir i eigu erlendra
adila séu i landinu. Pad pykir pd teplega naegileg réttlaeting fyrir svo afdrifarikum
adgerdum. Pad pyrfti ad feera fyrir pvi dyggjandi rok ad miklir almannahagsmunir vaeru

ad vedi og 6nnur veaegari Urraedi veeru ekki til boda.

Stjérnvold virdast i grunninn hafa haft pad ad leidarljési i adgerdum sinum ad stilla
aflandskrénueigendum upp vid vegg, an pess ad purfa ad kljast vid alitamal af pvi tagi
sem rakin voru hér ad ofan. AJ oOllu jo6fnu & d6timasett og 6ljés asetlun um afndm
gjaldeyrishaftanna ad hvetja aflandskréonueigendur til pess ad taka patt i utbodum
Sedlabankans. Poétt gagnryna megi margt i afnamsdaetlun stjérnvalda telur Pall ad
arangurinn af adgerdum hingad til sé almennt vanmetinn i samhengi vid steerd vandans
sem vid stondum frammi fyrir. Pall er peirrar skodunar ad arangurinn sé naegilega gédur
til pess ad haegt sé ad stefna ad pvi ad afnema gjaldeyrishoftin arid 2013. Erfitt er ad
styra vaentingum aflandskrénueigenda an pess ad hafa ahrif a vaentingar allra annarra i
leidinni. Pad getur reynst heettuspil ad skapa slikar vaentingar. Hegdun innlendra og
erlendra adila lagar sig ad pessum veaentingum sem getur aukid kostnadinn af
gjaldeyrishoftunum, auk pess sem hvati til undanskota og rentusdknar feerast i aukana.
Séu veentingar um vidvarandi gjaldeyrishoft, eru pad jafnframt vaentingar um erfitt
starfsumhverfi fjolmargra fyrirtaekja. Haett er vid pvi ad fjarfestar verdi tregari til pess ad

faera fé sitt inn i landid. (Pall Hardarson, 2012)

Litlar upplysingar virdast liggja fyrir um eigendur aflandskréna og fyriraetlanir
kronueigenda vid afndm hafta. Pall Har8arson (2012) telur ad réa zetti 6llum arum til ad
afla gagna um hefébundna krénueigendur sem og aflandskrénueigendur. Hann telur
einnig ad skilvirkasta leidin til upplysingadflunar af pessu tagi sé i gegnum vel honnud
gjaldeyrisitbod. Pad er eftirtektarvert ad sja hve litii og minnkandi patttaka
aflandskrénueigenda er i Gtbodum Sedlabankans i hlutfalli af aflandskrénueign. [ fyrsta
Utbodinu i juani 2011 var heildar aflandskronueign 475 milljardar kréna en
heildarfjarheed tilboda nam 61 milljordum kréna sem er adeins 13% af
heildarupphadinni. Sedlabankinn tok tilbodum ad fjarhaed 13,4 milljordum krdéna. Sidan
ba hefur fjarhaed tilboda i Utbodum farid minnkandi og i utbodi sem haldié var 9. mai

2012, barust tilbod fyrir 25,3 milljarda krona, sem er um 6% af heildar aflandskrénueign,
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en adeins var tekid vid tilbodum fyrir um 9 milljarda kréna. Ein helsta skyringin @ svo
litilli patttoku aflandskrénueigenda i Utbodum Sedlabankans er ad mati Pals ad peir séu

ekki eins adprengdir og af er 1atid.

Ekki er vitad fyrir vist hve margir viljia losna vid kronueignir sinar, eda hve margir hafi
bad i hyggju ad geyma fé sitt hér til lengri tima. Flestir peirra virGast allavega vera
tilbanir til pess ad bida eftir asettanlegum kjérum. Onnur skyring & litilli patttoku
aflandskrénueigenda i Utbodum Sedlabankans geeti stafad af pvi ad peir vilji ekki syna
spilin, p.e. hegdun peirra gangi Ut 4 ad sannfaera Sedlabankann um ad peir séu
bolinmddir og ad Sheett sé ad afnema hoftin en svo pegar pad yrdi gert myndu peir

rydjast med allt sitt at. Ef til pess keemi vaeri mikil haetta a gengisfalli krénunnar.

Eftir pvi sem fleiri aflandskrénur eru losadar Ut og patttaka minnkar i Utbodum
Sedlabankans, aukast likurnar 4 pvi ad tilbodi peirra, sem eftir standa verdi tekid. Eitt af
bvi sem getur hafa dregid ur veentingum aflandskronueigenda, um ad komast ut i
utbodinu i mai 2012, er skyr dsetningur stjérnvalda um ad nyta ekki gjaldeyrisforda sinn
til ad losa aflandskrénueigendur og takmarka innflaedi gjaldeyris eftir peim leidum sem

aztlun um losun hafta bydur upp a. (Pall Hardarson, 2012)

7.1 brotabu féllnu bankanna

Mikil évissa er um skuldir islenska pjédarbusins @ naestu arum og felst hun ad mestu
leyti i dvissu um verdmaeti eigna og légmeeti krafna i protabd féllnu bankanna.
Krofuhafar foéllnu bankanna hafa lyst krofum sinum i protabu peirra. Hversu mikid
krofhafar fa greitt upp i krofur sinar raedst af pvi hve mikid faest fyrir eignir protablanna

begar paer verda gerdar upp eda seldar.

Vid uppgjor protabua follnu bankanna munu allar eignir protabuanna ganga upp i
greidslur til 16gmatra krofuhafa. Meginhluti krafna i protabu bankanna priggja eru
krofur erlendra adila. Lifeyrissjédir, verdbréfa- og fjarfestingarsjodir, rikissjédur og
Sedlabanki islands eru @ medal innlendra kréfuhafa sem eiga krofur i protabuin. Azetlud
skipting krafna i Landsbanka [slands, Glitnis, Kauppings og Straums skiptast pannig ad
krofur innlendra adila eru um 15% en krofur erlendra adila 85%. Enn rikir po téluverd

lagaleg dvissa um skiptingu krafna. (Sedlabanki slands, 2011b)

Ekki liggur fyrir hvort protabd folinu bankanna greidi krofuhdfum at i blondu af

gjaldmidlum og krénum eda eingdngu kronum. Greidi protabuin eingdngu ut i islenskum

56



krénum er pad mat Frosta Sigurjénssonar (2012) ad pad geti gefid Sedlabanka islands
einstakt taekifeeri til pess ad leysa gjaldeyrishoftin, um leid og dhaetta a pvi ad
krofuh6fum protabua verdi mismunad minnkar. Log gera rad fyrir pvi ad greidslur ar
brotabuum séu bundnar gjaldeyrishéftum, sem pydir ad erlendir krofuhafar geta ekki
tekid pann gjaldeyri ar landi sem peir fa hja protabdum. Litill dhugi er péd & medal
erlendra krofuhafa & ad fa krofur sinar greiddar Ut i islenskum krénum par sem peir sja
ekki hag sinn i pvi. Ef nidurstadan verdur ad borga ollum i islenskum krénum ma deila
um pad hvort engin mismunun sé 4 medal krofuhafa i ljési pess ad erlendir kréfuhafar
vilja at.

Azetlad er ad innlendar eignir protabtanna séu 1.110 ma.kr og erlendar eignir 1.780
ma.kr. (Sedlabanki islands, 2011b) Greidi protabuin Gt i islenskum krénum pyrftu pau ad
kaupa krénurnar af Sedlabanka islands og greida fyrir paer med gjaldeyri ad andvirdi
1.780 ma.kr. Krofuhafar veeru pa allir i somu sporum, med krénur i hondunum. Gengi
betta eftir fengi Sedlabanki islands andvirdi 1.780 ma.kr. i erlendum gjaldeyri sem gaeti

grynnkad verulega 3 gjaldeyrishoftum med storu uppbodi. (Frosti Sigurjénsson, 2012)

7.2 Getum vid afnumio gjaldeyrisho6ftin?
Adur en héftunum verdur aflétt purfa vidskipti med innilokadar krénueignir erlendra
adila ad vera ad mestu afstadin. bad dregur talsvert ar likunum & pvi ad prystingur

myndist & laekkun gengis kronunnar. (Samtok atvinnulifsins, 2012)

Samkvaeemt Samtokum atvinnulifsins (2012) felast afndamsadgerdirnar i utgafu
rikisskuldabréfa og bankabréfa i erlendri mynt, rymkun heimilda innlendra adila til
kaupa & aflandskronum, motveegisadgerdum fyrir skuldug heimili vegna hugsanlegs
verdbodlguskots vegna leekkunar gengis kronunnar og skattlagningu til pess ad fjarmagna

slikar métadgerdir.

Eins og fram hefur komid skiptist afnamsaesetlun Sedlabankans i tvo meginafanga.
Forsendur eru fyrir pvi ad taka fyrstu skrefin i fyrri afanga ad mati Sedlabankans, en
uppfylla parf hins vegar ymis skilyrdi sem ekki eru fyrir hendi til pess ad haegt sé ad taka
seinni skref fyrri afanga og sidara afangann yfir hofud. Pjédhagslegar forsendur pess ad

afnema hoftin hafa verid ad proast i rétta att fra pvi ad fyrri daetlun um losun hafta var
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sett fram haustid 2009. Ostddugleiki innistaedna erlendra adila i bdnkunum er ein helsta

hindrunin i vegi fyrir pvi ad losa verulega um hoftin.

Yngvi Orn Kristinsson (tdlvupdstur 3. jandar 2013), hagfraedingur, er peirrar skodunar
ad geeta purfi sérstaklega ad pvi hvernig stadid yrdi ad afndmi haftanna. Ef hoftin yrdu
afnumin & drinu, dn pess ad gerdar vaeru radstafanir til pess ad binda pad fé til lengri
tima sem er hér a landi i eigu erlendra adila, veeri ekki dliklegt ad afleidingin yrdi mikid
gengisfall @ islensku krénunni, aukin verdbdlga og nyr skuldavandi hja fyrirteekjum og
heimilum. Slikur skuldavandi veeri til pess fallinn ad veikja efnahag fjarmalafyrirteekja,
hugsanlega setja pau i eiginfjarvanda. Lanshaefismat lydveldisins myndi i kjolfarid falla
med neikveedum ahrifum a lansfjaradgang og lanskjor rikissjods.

Hins vegar telur Yngvi ad ef hoftin yrou felld nidur, samhlida pvi ad pad erlenda fé
sem laest er i landinu yrdi sett i endurgreidsluferli sem veeri vidradanlegt med tilliti til
greidslujafnadar vid utlénd, er liklegt ad forda megi pjédinni fra annarri gjaldeyriskreppu
likt og arid 2008. Skoda pyrfti vel greidslugetu rikisins, hvort pad geti stadid undir sliku

endurgreidsluferli.

7.3 Er daetlun Sedlabankans um afnam haftanna raunhaef?

»,NuUverandi daetlun Sedlabankans gengur Gt fra afnami haftanna i 6timasettum og
varfeernum skrefum og med pad ad markmidi ad afstyra falli krénunnar vid afnam
beirra.” bessi asetlun er ad mati Samtaka atvinnulifsins (2012) 6traverdug og mun ekki
koma til med ad skila tiletludum arangri. Um pad vitnar reynslan af gjaldeyrisitbodum
bankans og fjarfestingarleidinni. baer fjarhaedir sem par um raedir eru adeins litid brot af

beim vanda sem til drlausnar er.

Samtok atvinnulifsins (2012) eru peirrar skodunar ad lykilforsenda fyrir trdverdugri
adatlun um afndm gjaldeyrishafta er ad fylgja stifri, timasettri datlun par sem adhaetta er
tekin 4 gengislaekkun. Veentingar erlendra krénueigenda um gengisleekkun og par med
ad eignir peirra ryrni i erlendum gjaldmidli eru meginhvati pess ad peir vilji selja paer
tiltolulega hratt med afslaetti. Eftir pvi sem menn budast meira vid pvi ad krénan falli,
pbeim mun audveldara og édyrara verdur ad losa um innilokadar krénueignir erlendra

aodila.

[ afnamsaaetlun Sedlabankans eru talin prji meginskilyrdi fyrir pvi ad haegt sé ad

afnema gjaldeyrishoftin. bau eru:
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» bjébhagslegur stodugleiki

o Jofnudur i rikisrekstri, vidskiptajofnudur jakvaeedur vid Gtlond,
adgangur rikissjods ad lansfé.

» Fjarmalastédugleiki

o Bankar hafi nzegt laust fé og utlan endurskipulogd til ad standast
gengissveiflur.

» Naegur gjaldeyrisfordi

o Sedlabankinn hafi neegan gjaldeyrisforda til pess ad fjdrmalakerfid og
hid opinbera geti greitt af erlendum lanum.

7.4 Hvada urlausnir eru mogulegar i stad gjaldeyrishafta?

Gjaldeyrishoftin eru i raun og veru medal steerstu hindrana sem eru i vegi fyrir
efnahagsbata & Islandi. Eins og adur hefur komid fram koma gjaldeyrishéftin til ad
mynda i veg fyrir fjarfestingu, aukna framleidni, voxt og uppbyggingu fyrirtaekja. Auk
bess valda pau beinni séun i formi vinnu vid verkefni sem undir edlilegum
kringumstaedum eru med 6llu 6porf. begar eins mikil skadsemi haftanna og raun ber
vitni blasir vid er edlilegt ad aherslan feerist & leidir til pess ad afnema hoftin.
Vidskiptardd island telur ad dsetlun um afndm gjaldeyrishaftanna pyrfti ad taka enn
frekari mid af skadsemi peirra og peim jakvaedu efnahagslegu ahrifum sem afnam peirra
getur haft i for med sér. Liklegt er ad markvissari og akafari skref yrdu stigin i

afndmsferlinu veeri pad gert. (Finnur Oddsson o.fl., 2011)

Samtok atvinnulifsins hafa gert tillégur um nokkrar leidir sem haegt veeri ad fara vid

afnam haftanna. bzer tilldgur sem heyra undir markadsadgerdir eru sex talsins:

1. Heimilt verdur fyrir innlenda eigendur eigna i erlendum gjaldmidlum ad kaupa
krédnueignir erlendra adila. bessi vidskipti skulu vera skrad sérstaklega af
Sedlabanka islands og skattlogd med 2% - 5% veltuskatti. Gjaldeyrisvidskipti skulu
fara fram & skrddu gengi Sedlabankans en eignirnar skipti um hendur med
afslaetti sem nemur t.d. hlutfallslegum mun a skradu gengi og aflandsgengi. (Til ad
slik vidskipti verdi heimilud parf Sedlabankinn ad veita undanpagu fra 13. gr. laga

87/1992 um gjaldeyrismal, sbr. 7. gr. laganna)
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Rikissjodur gefi ut skuldabréf i erlendum gjaldmidlum til 10-20 ara sem skrad
verdi a skuldabréfamoérkudum og bjodi pau erlendum eigendum rikisskuldabréfa i
krénum. Midad er vid ad rikisskuldabréfin faist med fyrrgreindum afslzetti og 2% -

5% veltuskattur verdi einnig lagdur 3 vidskiptin.

Heimilt verdi fyrir banka ad breyta innisteedum erlendra adila i bundnar
innistaedur i erlendum gjaldmidlum til 5-10 ara eda i skuldabréf i erlendum
gjaldmidlum til sambezerilegs tima med tilteknum afsleetti af krénuinnisteedum.

bessi vidskipti skulu verda skattlogd med 2%-5% veltuskatti.

Leitast verdi vid ad nd samningum vid slitastjérnir um ad bu gémlu bankanna selji
75% af eignarhlutum sinum i nyju bonkunum gegn greidslu i erlendum

gjaldmidlum.

Samningar skulu vera gerdir @ milli stjérnvalda og lifeyrissjéda um ad peir fari sér
haegt fyrst um sinn i fjdrfestingum erlendis eda par til traust jafnvaegi hefur nadst

a gjaldeyrismarkadi.

Eftir ad frjals gjaldeyrisvidskipti verda heimilud & ny verdi lagdur timabundinn
utgonguskattur @ gjaldeyriskaup erlendra eigenda rikistryggdra skuldabréfa og
innisteedna sem nemi a.m.k. peim hlutfallslega mun sem verdur a skrddu gengi
krénunnar og aflandsgengi hennar, til pess ad tempra utfledi gjaldeyris.
Upphadin sem skatturinn parf ad vera og hve sa timi verdur langur fer eftir pvi
hversu vel tekst til ad na jafnvaegi a gjaldeyrismarkadi. Ef vel tekst til er skatturinn

alfarid éparfur. (Samtok atvinnulifsins, 2012)

baer motvaegisadgerdir sem Samtok atvinnulifsins telja naudsynlegar er ad skuldug

heimili verdi varin gegn greidsluhaekkunum a verdbotum af verdtryggdum lanum med

sérstokum vaxtabétum sem fjarmagnadar verda med fyrrgreindum veltuskatti.

(,,Sérstakar vaxtabaetur vegna verdbdlguskots af voldum timabundinnar gengisleekkunar

i tengslum vid afnam gjaldeyrishafta”). Vaxtabeeturnar verdi dkvednar 4 grundvelli tekna

og nettéeigna med svipudum haetti og i vaxtabotakerfinu. bau heimili sem eru hvad

verst sett settu ad geta fengid fullt framlag vegna haekkunar & verdbdtagreidslum og
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vaxta umfram tiltekna vidmidun sem byggir @ peirri verdbolgu sem ma hvort ed er gera
rad fyrir. | fyrstu yrdi adgerdin byggd 4 skattframtdlum sidastlidins ars og lokauppgjor
faeri fram a grundvelli skattframtals lidandi ars i ljosi haekkunar verdlags og launa.

(Samtok atvinnulifsins, 2012)
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Vidauki 1.

Tolvupdstur var sendur Ut & nokkra adila dr islensku efnahagslifi. Adeins fengust svor fra

Yngva Erni Kristinssyni, hagfraeding.

Sall Yngvi,

En Sandra Bjork Tryggvadéttir heiti ég og er i vidskiptafraedi i Haskéla islands &
fjarmalakjorsvidi. Eg er ad skrifa Bs ritgerdina mina og fjallar hin um gjaldeyrishéftin. Eg
kom & fyrirlestur sem pa hélst i Landsbankanum fyrr i haust og sa ad pu hafdir
ahugaverd sjénarmid og skodanir vardandi hoftin og afnam peirra. Mig langadi til pess
ad senda hér 4 pig nokkrar spurningar og fa pitt alit og sjéonarmid vid peim, bara i
stuttum ordum, purfa alls ekki ad vera nein ritgerdar svor, pad veeri mér mjog kaerkomid
ef pu geetir svarad peim fyrir mig.

1. Eru gjaldeyrishéftin ad skada islenskt efnahagslif?

J4 pau eru ad gera pad. Oft getur verid erfitt ad greina ahrifin par sem pau eru
gjarnan pannig ad hlutir sem hefdu gerst gerast ekki og pad sem gerist ekki er erfitt ad

sja eda maela.

2. Er liklegt ad kronan falli aftur og hér verdi onnur kreppa, ef hoftunum yrdi

aflétt arid 2013?

pad feeri eftir pvi hvernig stadid yrdi ad afnami haftanna. Ef hoftin féllu einfaldalega
brott 4 arinu an pess ad neinar radstafanir vaeru gerdar til pess ad binda pad fé til lengri
tima sem er hér a landi i eigu erlendra adila er mjog liklegt ad afleidingin yrdi mikid fall a
islensku kronunni, verdbdlga, og nyr skuldavandi hja heimilum og fyrirtaekjum. Slikur
skuldavandi myndi veikja efnahag fjarmalafyrirteekja, hugsanlega setja pau i
eiginfjarvanda. P3d myndi lanshaefismat lydveldisins falla med neikveedum ahrifum a
l[ansfjaradgang og lanskjor rikissjods.

Ef hoftin yrdu felld nidur samhlida pvi ad pad erlenda fé sem laest er hér inni yrdi sett
i endurgreidsluferli sem vaeri vidradanlegt med tilliti til greidslujafnadar vid utlond er

liklegt ad fordast megi adra gjaldeyriskreppu eins og arid 2008.

3. Eru atvinnugeirar likt og ferdapjonustan og sjdvarutvegurinn ad bera skada af

héftunum?
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Allar atvinnugreinar og almenningur eru ad bera skada af héftunum. Ahrifin koma
fram eftir tveimur farvegum. [ fyrsta lagi torvelda héftin adgang ad erlendu lansfé. betta
gerist vegna pess ad hoftin a) hafa neikvaed ahrif & lanshaefismat (sbr. alit Moodies og
S&P t.d), b) skapa évissu um hvert er "rétt" gengi 4 islensku kréonunni og c) valda évssu
um hvort island geti 4 skuldadégum endurgreitt pad fé i erlendum gjaldeyri sem tekid
hefur verid ad lani. | 6dru lagi draga pau Ur &huga erlendra adila til patttoku i
fijarfestingum hér a landi (baedi beinum og dbeinum) af svipudum astaedum og skv. a) -
c) ad ofan. [ pridja lagi gera pau pad ad verkum ad innlendir sparendur hafa ekki adgang
ad erlendum fjarfestingarkostum med sitt spairfé og gildir pad um einstaklinga, fyrirtaeki
og sameiginleg avoxtunarfyrirtaeki svo sem verdbre’fasjodi og lifeyrissjodi. betta hefur

neikvaed ahrif 4 pjédartekljur.

4. Eru gjaldeyrishoftin ad faela burtu erlenda fjdarfesta fra landinu? Ef svo er, gaetu

bad verid langvarandi ahrif?

J4 pau feela fra erlenda fjarfesta, sbr. pad sem sagt er ad ofan. Ovissa er um hvort
gengi krénunnar er "rétt" skrad, p.e. hvort fjarfestingarkostir eru rétt verdlagdir. Ovissa
er um hvort fjarfestar geta endurheimt i erlendum gjaldeyri ard og hofustdl
fijarfestingar. Hoftin eru vitnisburdur um éjafnvaegi i hagkerfinu og djafnvaegi hlytur ad
feela fjarfesta fra fjarfestingum. Liklegt er ad ahrifa haftanna muni geeta i nokkur ar fra
bvi ad pau er felld nidur. Reynsla annnarra landa synir po ad fjarfestar eru furdu fljotir

ad gleyma.

kv. Yngvi
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