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Agrip

Markmid ritgerdarinnar er ad skyra hvad gjaldeyrishoft eru, hver ahrifin eru af
gjaldeyrishoftunum & Islandi og hvada leidir eru til ad afnema pau. I oktdber 2008 upplifdi
fsland mikla fjarmalakreppu og hrundu prir steerstu bankar pess i kjélfarid. Mikil ahatta
skapadist & storfelldu Utstreymi fjarmagns par sem tiltra & islenskum fjareignum snarminnkadi
i kjolfar hrunsins og gengi kronunnar leekkadi. Sedlabanki Islands hefur gefid Gt tveer aaetlanir
sem snUa ad pvi ad skapa forsendur fyrir pvi ad haegt sé ad afnema hoftin og er 6nnur peirra
enn i gildi. ba verdur skodad hvad parf raunverulega til svo haegt sé ad aflétta hoftunum, farid
er lauslega yfir stodu aflandskréna, gjaldeyrisforda, skuldir pjodarbasins, Sedlabankann og
ahrif & gengi kronunnar. Sidast er farid yfir tillogur ymsra adila ad pvi hvernig skuli losa

gjaldeyrishoftin.



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni til B.S. grddu vid vidskiptadeild Haskolans & Bifrost. Veegi
lokaverkefnisins er 14 ECTS einingar. H6fundur pess er Brynhildur Diego Kolbeinsdottir og
for ritun og vinnsla pess fram & haustmisseri 2012. Vidfangsefni ritgerdarinnar er ad fjalla um

gjaldeyrishoft & Islandi, arhrif peirra og afnam.

Leidbeinandi ritgerdarinnar var Stefan Valgard Kalmansson og vil ég pakka honum fyrir
ageeta leidsdégn og godar abendingar vid vinnslu verkefnisins. Einnig fa pakkir fjolskylda min
og Hildur Bjérg Vilhjalmsdottir fyrir mikla hvatningu og polinmadi, Arni Sverrir fyrir godar
abendingar og Guomundur Gardar Gislason fyrir géda abendingar, mikla polinmadi og

Ometanlega hvatningu.

Eg undirritud lysi pvi hér med ad ég hafi unnid pessa ritgerd sjalfstett og eftir krofum og

reglum um vinnubrdgd verkefna fra Haskélanum & Bifrost.

Héskolinn & Bifrost

11. desember 2012

Brynhildur Diego Kolbeinsdottir
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Inngangur

Mikill uppgangur var & fjarmalamarkadi Islands um aldamoétin i kjolfar einkaveadingar
bankanna og frjalsra fjarmagnsflutninga. Med frjalsum fjarmagnsflutningum jokst adgangur
ad lansfé og innlendir adilar attu audvelt med ad fjarmagna sig med erlendum lanum. Erlendir
fjarfestar sau feeri & godri avoxtun & islandi og fjarmagn streymdi inn i landid. 1 oktéber 2008
upplifdi Island sterstu fjarmalakreppu sogunnar & fridartimum pegar prir sterstu bankar pess
hrundu i somu viku. Pad orsakadi kerfisbundna kreppu sem var su fyrsta i proudu hagkerfi.
Mikil ahaetta skapadist & storfelldu Gtstreymi fjarmagns par sem tiltrd & islenskum fjareignum

snarminnkadi i kjolfar hrunsins og gengi kronunnar leekkadi.

Til ad sporna vid enn frekara Gtstreymi fjarmagns og falli krénunnar voru gjaldeyrishoftin
innleidd. Stjornvold toldu gjaldeyrishoftin naudsynleg til ad koma & stddugleika dsamt pvi ad
hagstjorn hefdi meiri tima til ad taka mid af innlendum adsteedum i akvérdunum sinum um
framhaldid. Gjaldeyrishoft hefur pa kosti ad pau geta vidhaldid stodugleika a gengi innlends
gjaldmidils, haldid sjalfsteedi peningastefnu og tryggt stédugleika. Hinsvegar til lengri tima
litid geta gjaldeyrishoft haft neikveed ahrif til deemis auknum vidskiptakostnadi, dregid ur
virkni skuldabréfamarkadar og valdid pvi ad verdmat vidskiptateekiferi glatast. Flestir eru
sammala um naudsyn pess ad afnema héftin & islandi. Sedlabanki Islands hefur gefid Gt tvaer
aaetlanir sem snla ad pvi ad skapa forsendur fyrir pvi ad heegt sé ad afnema hoftin og énnur
beirra en i gildi. bratt fyrir pad eru skiptar skodanir a pvi hvernig skuli stadid ad afnami
haftanna og hafa 6tal markir latir skodanir sinar i 1j6s hvad pad vardar. pessar fjolmorgu
umraedur sem hafa skapast i tengslum vid gjaldeyrishéftin og afnam peirra eru kveikja ad
pbessari ritgerd.

Markmid ritgerdarinnar er ad skyra hvad gjaldeyrishoft eru, hver ahrifin eru af
gjaldeyrishoftunum & islandi og hvada leidir eru til ad afnema pau. Vid vinnslu ritgerdarinnar
var notast vid ymis fyrirliggjandi gégn, par vega mest gogn fra Sedlabanka Islands og ymsar
rannsoknir um gjaldeyrishoft.

Ritgerdin skiptist i 6 meginkafla, fyrsti kaflinn inniheldur skilgreiningu a gjaldeyrishéftum.
Einnig er i honum rakin saga gjaldeyrishafta asamt pvi ad skyra frjalst fledi fjarmagns. |
6orum kafla er svo fjallad nanar um gjaldeyrishoft eins og ad skoda tegundir gjaldeyrishafta,
hlutverk sedlabanka adur en gjaldeyrishoft eru sett & og hvada kostir og gallar fylgja
gjaldeyrishoftum. P& er einnig virkni gjaldeyrishafta gerd skil i kaflanum asamt rannséknum a
afnami peirra. 1 pridja kafla er umfjolluninni beint sérstaklega ad gjaldeyrishéftunum &
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islandi, par er farid yfir baedi gjaldeyrishdftin sem voru & fyrir aldamaétin og pau sem eru enn
vid lydi i dag. Skodad verdur hvers vegna gjaldeyrishéftin voru sett arid 2008, hvernig farid
var ad pvi og hvada kostir og hvada gallar fylgja peim. Fjordi kafli greinir frd afnami
haftanna, annarsvegar hvers vegna pad etti ad afnema hoftin og hinsvegar aatlanir
sedlabankans fra 2009 og 2011 er snla ad pvi ad skapa forsendur fyrir afnami haftanna.
Fimmti kafli fjallar um hvad parf raunverulega til svo haegt sé ad aflétta hoftunum, par er farid
lauslega yfir stodu aflandskrona, gjaldeyrisforda, skuldir pjodarbusins, Sedlabankann og &hrif
a gengi krénunnar. Sidast er farid yfir tillogur ymsra adila ad pvi hvernig skuli losa

gjaldeyrishoftin.



1. Gjaldeyrishoft

1.1 Hvaod eru gjaldeyrishoft

Gjaldeyrishoft ma skilgreina sem allar peer takmarkanir sem settar eru & flutning fjarmagns til
og fra landi. Gjaldeyrishoft er haegt ad setja & med ymsum heetti, til deemis geta pau verid sett
a byggd a magni eda verdi, eda eingdngu sett & fjarmagnsflutninga inn og Ur landi. Einnig
getur gjaldeyrishéftum verid beitt ad mismunandi gerdum af fjarmagnsfladi eins og til deemis
bankalanum, beinni erlendri fjarfestingu eda ad mismunandi adilum eins og fyrirteekjum,

bonkum eda einstaklingum. (Kristin J. Forbes, 2006)
1.2 Saga gjaldeyrishafta

Arid 1944 var haldin radstefna til ad efla samvinnu rikja heimsinsins og greida fyrir
efnahagslegri endurreisn ad lokinni seinni heimsstyrjéldinni. Radstefnan var haldin i Bretton
Woods i New Hampshire og mattu a hana fulltrbar fra ramlega 40 I6ndum. Skipuleggja purfti
fjarmalakerfi heimsins og tryggja ad vidskipti milli pjoda veeru heilbrigd og a grundvelli frjals
og trausts bankakerfis. Par voru settar & fot tveer alpjédastofnanir, Alpjédabankinn og
Alpjodagjaldeyrissjodurinn. Hlutverk Alpjodabankans var ad studla ad uppbyggingu efnahags
Evropu med lanveitingum til opinberra framkveemda, hlutverk Alpjodagjaldeyrissjodsins var
ad tryggja alpjodavidskipti med pvi ad halda stédugleika i gjaldeyriskerfi heimsins og med
pbvi studla ad efnahagslegum framforum. (Utanrikisraduneytid, an dags.)

A pessum tima hofdu flest riki einhverskonar gjaldeyrishéft, en pad var um pad bil ad
breytast. Nidurstada radstefnunnar var ad medlimir Alpjédagjaldeyrissjddsins skyldu leyfa
frjalst fleedi fjarmagns milli landa og i kjolfar radstefnunnar losudu flest idnriki gjaldeyrishoft
sin og voru flest peirra haftalaus i kringum 1980. Nymarkadsriki og préunarlond toku einnig
ad aflétta hoftum sinum i kringum 1990. Ahrifin virtust i upphafi jakvad og fjarmagn flaeddi
inn i 16ndin, verd eigna hakkadi og fjarfestingar og hagvoxtur jukust. pessi aflétting hafta
vard svo viotaek ad til umraedu var ad breyta tilgangi Alpjdédagjaldeyrissjdédsins og fela undir
valdasvid hans ad studla ad frjalsu fleedi fjarmagns og afnami gjaldeyrishafta. En rétt fyrir
aldamotin 2000 hrundi af stad kedja fjarmalakreppa sem byrjadi i Asiu og breiddist yfir
heiminn og hafdi han mikil ahrif & nymarkadsriki sem nylega h6fou afnumid gjaldeyrishoft
sin. pessi vidteku ahrif fjarmalakreppurnar urdu til pess ad aftur var farid ad reda kosti
gjaldeyrishafta og pa serstaklega fyrir nymarkadsriki og prounarlond. (Kristin J. Forbes,
2006)



I Kkjolfarid foru leidandi hagfreedingar ad stydja vid gjaldeyrishoft nymarkadsrikja og
préunarlanda og pé sérstaklega med skottum & innfleedi fjarmagns par sem talid var ad pessi
tegund hafta geeti minnkad varnaleysi landa fyrir fjarmalakreppum. A arunum 2002-2005
settu morg nymarkadsriki eins og Kolumbia, Russland og Venesuela hoft & innfledi
fjarmagns og gerdu pad adallega til ad minnka fall gjaldmidils sins. A sama tima féru énnur
nymarkadsriki eins og Indland og Kina i 6fuga att og afndmu pau morg hoft sin. (Kristin J.
Forbes, 2006)

1.3 Alpjodavaeding og frjalst flaedi fjarmagns

Hugtakid Alpjodaveaeding eda hnattvaeding ma skyra med aukinni samtvinnun rikja heimsins
med auknum vidskiptum baedi med vorur og pjonustu og i formi fjarmagns yfir landameeri.
Einnig er ny tekni érari og audveldar hun allan flutning og samskipti milli landa. Ymsir
efnahagslegir kostir fylgja alpjodaveedingunni, til deemis ma par nefna aukna alpjédlega
sérheefingu og verkaskiptingu sem gerir einstaka rikjum feert ad beita kréftum sinum ad pvi
sem pau gera vel, einnig studlar hin ad hagfelldari rastofun til fjarfestingar. Alpjodavaeding
steekkar lika markad fyrirteekja sem gefur peim teekifeeri til ad nyta sér sterdarhagkveemni vid
framleidslu & vorum. Han eykur einnig fjarfestingarteekifeeri fyrirteekja og getur falio i sér
aheettudreifingu. Segja ma ad alpjédavaeding auki lifskjor og framleioni i heiminum.

(Utanrikisraduneytid, an dags.)

Hvad stjornvold vardar getur alpjodavaeding haft ahrif & stjdrnarheetti einstakra rikja par sem
han takmarkar kosti stjornvalda er tengjast efnahagsstefnu og stjérnarhattum. Peninga- og
gengismal verda ad samremast alpjédamorkudum pegar flytja ma fjarmagn frjalst yfir
landameeri. bvi ef pad vantar samraemi par & milli pa getur pad haft i for med sér paer
afleidingar ad minni adgangur sé ad lansfé og pa haekka vextir upp ar 6llu valdi og mikil haetta

verdur & fjarmagnsflotta. (Utanrikisraduneytid, an dags.)

Pad ma einnig fjalla um alpjédavadingu i tengslum vid voxt fjarmagnsvidskipta af ymsum
toga. Par ma nefna vidskipti med gjaldeyri, skuldabréf, hlutabréf og bein lansvidskipti milli
banka i einu landi og lantakenda i 68ru. Astedur pessa vaxtar er hagt ad skyra ad hluta til
med aukinni millirikjaverslun eins og aukningu i framvirkum gjaldeyrissamningum sem
keyptir eru af utflytjendum i peim tilgangi ad verja sig fyrir gengisahattu. Einnig ma skyra
hann med pvi ad mikil asokn er i betri avoxtun og meiri ahattudreifingu, asamt natimateekni
sem bydur upp a hradvirkari upplysinga- og fjarskiptateekni heldur en nokkurn timan hefur
verid kostur a. (Utanrikisraduneytid, an dags.)



Stor pattur i alpjédavaedingunni er frjélst fleedi fjarmagns, skiptar skodanir eru po a pvi hvort
bad se eftirsoknarvert eda ekki. Frjalst fleedi fjarmagns getur haft marga kosti i for med sér.
Innfleedi fjarmagns sér i lagi i formi beinnar fjarfestingar hefur oft i for med sér beetta taekni,
betri stjérnunaradferdir og adgang ad alpjodlegum tengslum, sem allt eykur framleidni og
hagvoxt. Utflaedi fjarmagns getur verid jakvett fyrir innlenda adila og fyrirtaeki par sem pad
gefur peim moguleika & herri &voxtun og dreifdari ahaettu. Inn og Gtfledi fjarmagns geta
aukio markadsadhald (e. Market Discipline) og pannig leitt til arangursrikari

verodmeetarastéfunar og meiri framleidniaukningu. (Kristin J. Forbes, 2006)

pad hefur verid nefnt ad fleedi fjarmagns sé jakveett par sem fjarfestar hafa feeri a ad flytja
fjarmagn sitt hvert pangad sem pad skilar peim mestri avoxtun. pad gerir einnig einstaka
I6ndum feert ad fjarfesta meira en pau geetu med sparnadi sinum einum saman og pannig
skapast tekifaeri til ad nyta veromeet fjarfestingarteekifaeri sem annars feeru til spillis. (Gerber,
2011, bls. 282) Hins vegar getur frjalst fleedi fjarmagns yfir landameeri borid med sér kostnad.
Lond sem treysta & erlenda fjarfestingu verda varnalausari fyrir 6fyrirsjaanlegri stédvun &
innfleedi fjarmagns sem getur valdid fjarmagnskreppum. Einnig getur mikid innflaedi
fjarmagns aukid verdgildi gjaldeyris sem grefur undan Gtflutningi asamt pvi ad auka likur a
oskilvirkum fjarfestingum sem getur leitt til offjarfestingar. Frjalst fleedi fjarmagns getur veikt
getu lands til pess ad fylgja eftir sjalfsteedri peningastefnu sér i lagi ef hin er samtvinnud fostu
gengi. (Kristin J. Forbes, 2006)

pPad ma einnig nefna ad ekki eru allir sasmmala pvi ad pessi fyrrnefndi avinningur af frjalsu
flaedi fjarmagns sé raunverulegur. Sumir telja ad pessi avinningur sé i raun adeins byggour a
kenningu um fullkomlega frjalsar fjarmagnshreyfingar og ad reynslan hafi i raun aldrei synt
fram & ad kenningin standi. (Gerber, 2011, bls. 282)



2.  Almennt um gjaldeyrishoft

2.1 Tegundir gjaldeyrishafta

Gjaldeyrishoft eru af ymsum toga eins og adur hefur komid fram og er peim oft skipt i tvo
meginflokka p.e. bein hoft eda 6bein hoft. Bein hoft eda stjornunarhoft, eru takmarkanir sem
settar eru & flutning fjarmagns og millifeerslum ar sjodum sem eru framkvemd med
prennskonar heetti; beinum bénnum, magntakmorkunum eda skyrum reglum. Bein hoft hafa
ahrif & fjarmalavidskipti sem fara yfir landameeri, pad sem einkennir pau medal annars er ad
stjornvaldssektir eru lagdar & bankakerfid til ad stjorna flaedinu. Obein hoft eda markadsbyggd
hoft, draga Ur fjarmagnshreyfingum og 6drum vidskiptum peim tengdum med pvi ad gera pau
kostnadarsamari. Slik hoft taka & sig ymis form, til deemis beina eda Obeina skattlagningu a
fjarmagnsflaedi yfir landamaeri eda margfalt gengiskerfi. ( Ariyoshi,A. og fleiri, 2000) Einnig
er haegt ad setja & hoft & innflaedi og Utfleedi fjarmagns en nanar verdur fjallad um pad seinna i

ritgerdinni.

Pegar fjallad er um tegundir gjaldeyrishafta er vert ad skoda Tobin skattinn. En James Tobin
(1918-2002) var nobelsverdlaunahafi og professor i hagfradi i bandariska haskélanum Yale. |
byrjun attunda aratugarins og setti hann fram hugmynd um alpjédlegan skatt &
fjarmagnsflutninga milli landa. Markmid skattsins var ad draga Ur gengissveiflum einstakra
gjaldmidla og renna stodum undir sjalfsteda efnahagsstefnu rikja heimsins. Tobin-skatturinn
hefur verid nefndur na & sidari arum sem leid til ad verja gjaldmidla fyrir mégulegum arasum
spakaupmanna. Einnig hefur hann verid talinn leid til pess ad fjarmagna adkallandi
alpjodaverkefni. Umraedur um skattinn hafa midast vid ad lagdur yrdi & skattur eftir pvi
hversu haa upphad veeri ad raeda hverju sinni og veeri & bilinu 0,1-0,25%. betta er ekki ha
skattprosenta en Tobin taldi hann negja til pess ad hafa ekki ahrif & langtimafjarfestingar en
myndi hinsvegar hamla spakaupmennsku par sem héfudstoll spakaupmanna myndi ryrna hratt
ef fé peirra yrdi flutt oft & dag og yroi skattlagt i hvert skipti. (Gudfridur Lilja Grétarsdottir,
2011)

2.2 Hlutverk sedlabanka

pegar gjaldmidill lands tekur ad veikjast geta sedlabankar beitt ymsum radum til ad gripa inn i
aour en gripid er til gjaldeyrishafta. Gjaldeyrishoft eru oftast neydarGrraedi pegar adrar
adgerdir hafa ekki gengio sem skildi. Her a eftir verdur fjallad um nokkrar peirra adgerda og

hvers vegna gjaldeyrishoft geta verid eina lausnin.



Fyrstu vidbrogd sedlabanka lands vid veikingu innlends gjaldmidils er ad ganga a
gjaldeyrisforda sinn med pvi ad selja erlendan gjaldmidil gegn innlendum gjaldmidli i peim
tilgangi ad auka markadseftirspurn og haekka pannig gengi. Gjaldeyrisfordi er ekki alltaf
neegur til ad stydja vid gjaldmidil einn og sér og hatt er vid ad hratt gangi a fordann ef porf er
a miklum markadsinngripum, jafnvel p6 gjaldeyrisfordi sé naegur samkvaemt alpjédlegum
stddlum. Til ad sporna vid pvi ad sedlabankinn verdi uppiskroppa med gjaldeyri vid erfidar
markadsadstedur geta stjornvold sett & gjaldeyrishoft. Pad sem sedlabanki getur einnig gert
vid slikar adstaedur er ad haekka vexti, en herri avoxtun ladar ad sér meiri erlenda fjarfestingu
og i kjolfario eykst innfleedi fjarmagns. Hair vextir geta po haft neikveed ahrif & innlenda
atvinnustarfsemi og kostnad lana sérstaklega ef samdrattur er i hagkerfinu. Pess vegna eru
gjaldeyrishoft adferd sem stjornvold geta notad til ad vidhalda laegri og stédugri voxtum sem
ekki veeri mogulegt vid frjalsar fjarmagnshreyfingar, sérstaklega ef traverdugleiki til
stjérnvalda hefur ordid fyrir hnjaski. (Edison & Reinhart, 1999)

2.3 Hvers vegna gjaldeyrishoft

Astaedur pess ad 16nd setja & gjaldeyrishoft eru oftast tvennar, annad hvort til pess ad verjast
einhverjum yfirvofandi adsteedum eda til ad bregdast vid einhverjum adstedum eins og til
deemis kreppum. | rannsokn um gjaldeyrishoft skrifud af Nicolas Magud og Carmen M.
Reinhart er farid yfir marga patti er pau vardar, par & medal er fjallad um astaedur fyrir notkun
beirra. Samkvemt rannsokninni er pessar astedur adallega fjorar og eru peer kalladar
,hraedslurnar fjorar (e. Four fears). b.e. hraedslan vid gengishakkun, hredslan vid vakurt fé
(e. hot money), hredslan vid innfledi og ad lokum hraedslan vio ad tapa sjalfstaedri

peningastefnu. Hér & eftir er fjallad hverja peirra fyrir sig.

Hraedslan vid gengishakkun: begar mikid fjarmagn streymir inn i land eykst virdi gjaldmidils
pbess par sem eftirspurn eftir honum eykst an pess ad frambod breytist, pad getur valdid pvi ad
innlendir framleidendur tapi samkeppnishefi sinu & alpjodlegum mdérkudum. Til ad stemma
stigu vid slikri gengishakkun eru fyrstu viobrogd stjérnvalda ad auka frambod gjaldmidils
sins og hleypa honum Gt i hagkerfid med pvi ad kaupa erlendan gjaldeyri. Vidobrogd vid
gengishakkun sést pvi oft i uppséfnun gjaldeyrisforda. Adferdin er hinsvegar erfid og
langdregin og pvi getur pad verid eftirsbknarverdara ad notast vid beinni adgerdir eins og

innleidingu gjaldeyrishafta.

Hreedslan vid vakurt fé: Stjornvold prounarlanda geta fundid fyrir hreedslu pegar pau verda

oveent fyrir miklum ahuga erlendra fjarfesta ef sd ahugi er talinn vara til skamms tima.



Skyndilegt innstreymi fjarmagns, sem mdogulega er hverfult, getur leitt til réskunar a litlum
markadi pegar féd hverfur jafn hratt og pad kom. James Tobin hafdi lausn vid pessu
vandamali um vantraust & vakurt fé, hann vildi ad settur yrdi naegilega mikill skattur &

innfledid upphaflega, pannig myndi pad minnka skellinn pegar fjarmagnid feeri aftur ur landi.

Hreedslan vid mikid innfledi: Pad er ekki vanalegt ad stjornvold nymarkadsrikja vantreysti
erlendum fjarfestum, par sem ekki allt fé er vakurt en heildarfleedi getur skipt miklu mali.
Mikid innstreymi fjarmagns getur valdid roskun & fjarmalakerfi lands, serstaklega pegar litid
er til pess ad fjarmagn leitast eftir sem mestri fjarmognun og pvi er o6fyrirsjaanlegt hvort
fjarmagnid er til lengri eda styttri tima inn i Kkerfinu. Erlent fjarmagn getur kynnt undir
verdbolgu og hvatt til mikillar dhaettutoku hja innlendum millilidum sem eiga negt lausafeé.
Lausnin vid pessu geeti pa verid su sama og i annarri hreedslunni, p.e. skattlagning.

Hreedslan vid ad tapa sjalfsteedri peningastefnu: Hagsmunir alpjodlegra fjarfesta og innlendra
stjornmalamanna eru ekki alltaf peir somu. Land getur ekki haft fast gengi, sjalfsteda
peningastefnu og opna fjarmalamarkadi allt & sama tima. Ef pad er vilji lands ad halda
sjalfsteedri peningastefnu pa verdur ad forna einhverju 6dru i stadin. Su virdist raunin ad
stjornvoldum pyki pad ekki veenlegur kostur ad setja gengid a flot, en par sem mesti 6ttinn
liggur i ad tapa sjalfstedir peningastefnu forna I6nd helst frjalsu fleedi fjarmagns til ad

vidhalda sjélfstedri peningastefnu. (Magud & Reinhart, 2007)

Hver sem astedan er fyrir setningu hafta, pa eru sum form gjaldeyrishafta etlud til pess ad
stjorna prystingi a gjaldmidil, koma i veg fyrir mikid innstreymi eda Gtstreymi fjarmagns og
endurheimta sjalfsteeda peningastefnu. betta skiptir miklu mali fyrir stjornvold sem setja

gjaldeyrishoft til pess ad draga ar fjarmagnsflétta. (Magud & Reinhart, 2007)
2.4 Hoft a innflaedi fjarmagns

Hoft & innfleedi eru sett til ad bregdast vid miklu innfleedi fjarmagns sem gjarnan kemur til
vegna mikils jakveeds vaxtamunar vid utlond. Slik hoft voru sett & i Chile, Tailandi og
Ko6lumbiu & tiunda aratug sidustu aldar, einnig mé nefna nylegri deemi um I6nd sem hafa beitt
slikum hoftum eins og Brasilia, Malasia og Tavan. | Brasiliu var lagdur skattur &
gjaldeyrisvidskipti en i Chile, Tailandi og Kolimbiu var notast vid vaxtalausa bindiskyldu.
Vaxtalaus bindiskylda virkar & pann hatt ad fjarfestar purfa ad leggja akvedinn hlut innflaedis
a reikning i sedlabankanum &n vaxta i einhvern tima. Fyrirkomulagid virkar & sama hatt og
skattur & gjaldeyrisinnflaedi en par er skattur lagdur a fjarmagn i hlutfalli vid hversu lengi pad
er i landinu. (Peningastefnunefnd, 2010).



Brasilia, Chile, Malasia og Teland beittu 06ll gjaldeyrishéftum til ad takmarka
skammtimainnfleedi og voru pau sett & til ad bregdast vido miklu og floktandi innfledi
fjarmagns. Innfledi fjdrmagns getur varad beadi til skammtima og langtima. Skammtima
innflaedi sest vid mikinn vaxtamun milli innlendra og erlendra markada pegar gengi lands er
fast eda pvi er mikid stjornad. Slikt gefur moérkudum oft falskt 6ryggi og getur valdid
Ojafnveegi @ markadi. Langtima innflaedi sést einkum pegar uppbygging & sér stad eins og i
vidtekum efnahagslegum umbdtum eda vid aukid frelsi i vidskiptum vid Gtlénd. Londin settu
bvi hoftin & til ad na stjérn & peningastefnu sinni. (Peningastefnunefnd, 2010 og Arioshi, A og
fleiri, 17. mai 2000)

2.5 Hoft a utflaedi fjarmagns sem vidbrogo vid kreppu

Hoft & Utflaedi eru sett til ad koma i veg fyrir fjarmagnsflétta. Daemi um 16nd sem sett hafa

hoft & utfleedi i kjolfar fjarmalakreppa eru til deemis Spann, Malasia og Tailand.

Hoft & Gtfleedi eru oftast notud sem vidbrogd vid fjarmalakreppu, stundum eru pau kéllud
fyrirbyggjandi hoft (e. Preventive Controls) par sem pau eru notud pegar land stendur frammi
fyrir greidsluerfidleikum og vill verjast fjarméalakreppu. bessi hoft geta tekid & sig ymis form
eins og skattar a erlenda sj6di, tvofalt gengi sem hefur leegra gengi fyrir fjarmagnsflutninga og
sidast beint bann vid millifeerslu fjarmagns. bessi fyrirbyggjandi hoft eru sett & til pess ad
heegja & pvi ad fjarmagn fari ar landi med peim tilgangi ad gefa stjornvéldum meiri tima til ad
rétta af stefnu sina. Ymsar freedilegar heimildir benda til pess ad slik hoft séu oftar en ekki
ahrifalaus af peim sékum ad einkaadilar finna leidir framhja hoftunum pegar land stendur

frammi fyrir pvi ad lenda i fjarmalakreppu og feera mikid magn fjarmagns ar landinu.

pekkt vandamal vid hoft a Gtfledi fjarmagn er spilling, par sem fjarfestar reyna af miklum
meetti ad flytja fjarmagns sitt i 6rugga hofn og nota til pess 6ll tilteek r&d. Annad og steerra
vandamal er ad pegar hoft hafa verid innleidd mistekst stjornvéldum oft ad innveda
traverdugt og skilvirkt adlogunarferli. Pvi er heldur 6fugt farid ad pegar hoft eru innleidd eda

jafnvel hert, aukast pjodhaglseg ahrif peirra frekar en minnka med timanum. (Edwards, 1999)
2.6 Kostir og gallar gjaldeyrishafta

Kostir gjaldeyrishafta eru eins og fyrr segir oftast asteeda pess ad pau séu sett &, peir
algengustu eru taldir vera ad hoft gefi stjérnvoldum meiri tima til ad bregadst vid kreppu
asamt pvi ad hindra flaedi fjarmagns milli landa. En gjaldeyrishoft bera einnig med ser marga
Okosti og verdur farid yfir pa i pessum kafla.



Gjaldeyrishoft eiga pad til ad draga ar frambodi fjarmagns, haekka kostnad & fjarmognun, og
auka fjarhagslegar takmarkanir, sérstaklega fyrir litil fyrirteki og fyrirteeki sem ekki hafa
adgang ad alpjodlegum fjarmalamérkudum. bau geta dregid Gr markadsaga baedi a
fjarmalamarkadi og hja stjornvéldum og valdido 6hagkveemri radstofun fjarmagns og audlinda.
Einnig geta pau haft sleem ahrif & akvorounartoku, baedi akvardanir fyrirteekja og einstaklinga,
par sem pau fara ad einbeita sér ad pvi ad lagmarka kostnad af héftunum eda jafnvel reyna ad
komast hja peim alveg i stad pess ad nyta krafta syna i efnahagslega uppbyggingu. En pé svo
ad erfitt sé ad meta ymis ahrif gjaldeyrishafta pa komast peir sem rannsaka pau flestir ad
sOmu nidurstddu. b.e. ad gjaldeyrishoft hafa atbreidd ahrif, pau eru kostnadarsém, og pau geta
valdid 6hagkveemri radstofun fjarmagns, allt petta getur hindrad skilvirkni markadar. (Kristin
J. Forbes, 2007)

Gjaldeyrishoft auka einnig heettuna a spillingu. Slikt demi ma nefna um gjaldeyrishoftin i
Malasiu, en pau juku voéld stjornmalamanna par sem pau myndudu skjél fyrir pa fra frjalsum
markadi. Par sem akvednar vidskiptaakvardanir voru hadar sampykki stjornvalda gétu adilar
sem attu einhverskonar personuleg eda pdlitisk tengsl nytt sér pau i skjoli haftanna. Pannig
heekkudu til ad mynda félog i virdi sem attu einhverskonar tengsl vid forsatisradherrann &

medan fyrirteeki sem engin tengsl héfdu leekkudu i virdi. (Vidskiptarad islands, 2011, bls. 25)
2.7 Virkni gjaldeyrishafta

Jafnvel pé ymsar skodanir séu & kostum og gollum & gjaldeyrishoftum pa er pad
6hjakveemileg stadreynd ad erfitt getur verid ad meta ahrif peirra & skyran og skilmerkilegan
hatt. Kristin J. Forbes hefur bent a ad asteeda pess liggi i pvi vandamali ad fjélmargar leidir
eru til ad setja & hoft og til ad meta ahrif peirra parf ad lita til magra patta sem liklegir eru til
pbess ad vera mjog olikir i hverju tilviki fyrir sig.

Heaegt er ad nefna fjogur atridi sem gerir samanburd & fraedilegum rannséknum &
gjaldeyrish6ftum og rannsoknum Ut fra reynslu & notkun gjaldeyrishafta mjog erfidan og
nanast 6mogulegan. | fyrsta lagi pa er enginn sameinadur freedirammi til ad greina
bjodhagsleg ahrif og afleidingar af gjaldeyrishéftum, til demis pegar ahrif eru metin a
gjaldeyrishoft sem sett eru vegna fjarmalakreppu. [ 63ru lagi er gridarlega mikill munur milli
landa og & hvada tima ahrif gjaldeyrishafta eru meeld. I pridja lagi er pad svo misjafnt hvad
telst godur arangur vid notkun hafta par sem mismunandi astedur geta legid fyrir pvi hvers
vegna peim eru beitt. | fjorda og sidasta lagi skortir paer rannsoknir sem byggdar eru & reynslu
af notkun hafta, sameiginlega adferdafreedi. (Magud & Reinhart, 2007)
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Pegar fjallad er um ahrif gjaldeyrishafta er oftast nefnt ad pau gera 16nd sidur varnarlaus
gagnvart kreppum. Lita ma til pess sem gerdist i Asiukreppunni par sem nokkur 16nd opnudu
fyrir fleedi fjarmagns og i kjolfarid vard mikid atstreymi fjarmagns sem olli pvi ad pau purftu
ad afnema fastgengisstefnu sina. Sem demi ma nefna ad arid 1997 lentu Indonesia, Korea,
Malasia, Filippseyjar og Tailand i miklu fjarmagnsutfleedi, gjaldmidill landanna ryrnadi ad
medaltali um 77% og efnahagslegur samdrattur var gridarlegur. Til viomidunar er haegt ad
skoda Kina og Indlanden pau 16nd vidhéldu gjaldeyrishdftum sinum og virtust finna litid
fyrir kreppunni midad vid nagranna sina. betta er einfalt demi sem stundum er notad til ad
meela med gjaldeyrishdftum, en pad er i raun of einfalt, i ymsar breytur sem ekki er farid i hér.
Jafnvel p6 gjaldeyrishoft hafi minnkad varnarleysi Kina og Indlands i Asiukreppunni 1997 pa
segir pad ekki til um hvort gjaldeyrishoft veiti 6ryggi pegar kemur ad fjarméalakreppum
almennt. (Kristin J. Forbes, 2004)

2.8 Rannsoknir a afnami hafta

A niunda ératug sidustu aldar afnamu moérg nymarkadsriki gjaldeyrishoft sin vegna peirra
margpattu kosta sem frjalst fleedi fjarmagns atti ad bera med sér, samanber umfjéllun hér ad
ofan. Morg pessara landa upplifou jakveed ahrif, aukningu & innfledi fjarmagns, auknar
fjarfestingar og aukinn voxt. A nesta aratugi & eftir foru menn ad efast um pessi jakvaedu
ahrif. Lond eins og Teland, Korea, Rassland og Argentina lentu i djdpri fjarmalakreppu. |
kjolfarid vaknadi spurningin um hvort frjalst fleedi fjarmagns leiddi til oskilvirkra fjarfestinga
og markadsbhola og hvort gjaldeyrishoft hefdu getad komid i veg fyrir pessar kreppur.
Alpjooagjaldeyrissjédurinn hefur til ad mynda smam saman farid ad stydja vid akvednar

tegundir gjaldeyrishafta og pa sérstaklega skatt & innflaedi. (Kristin J. Forbes, 2004)

Vid mat & ahrifum gjaldeyrishafta er mégulegt ad horfa & pau & tvo vegu, annarsvegar a hvada
ahrif pau hafa a hagkerfid i heild sinni og hinsvegar 4 hvada ahrif pau hafa & eindirnar.
Eindirnar eru einstaklingar, heimili, fyrirtaeki og iongreinar og samskipti peirra a milli. Eins
og adur hefur komid fram er notkun gjaldeyrishafta mjog umdeilt malefni og er losun peirra
eins umdeild og i raun er erfitt ad skilja pad malefni. baer freedilegu rannsdknir sem til erum
um afndm gjaldeyrishafta eru unnar & élikan hatt og notast vid 6likar breytur, pvi hafa peer
rannsoknir ekki sambarilegar nidurstddur. Pa sérstaklega pad efni sem fjallar um pjédhagsleg
ahrif og méa segja ad nidurstodur peirra rannsokna séu 6fullnaegjandi. Hinsvegar pegar litid er

a eindirnar eru skyrar visbendingar um ad gjaldeyrishoft beri med sér storvaegilegan kostnad.

! pann fyrirvara verdur p6 ad setja & vid samanburd vid island ad Kina og Indland eru milljardarlond.
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Flest pad efni sem fjallar um afndm hafta eru skyrslur og greinar sem notast vid Olikar og
fjolbreyttar adferdir til ad meaela pessi ahrif. En pratt fyrir ad paer séu oOlikar pa komast paer ad
sambeerilegri nidurstédu og hun er ad gjaldeyrishoft bera med sér storveegilegan
bjodhagslegan kostnad sem leidir af sér oskilvirkari radstofun fjdrmagns. pratt fyrir ad erfitt
sé ad syna fram & pessi pjodhagslegu ahrif a medan 16nd fara i gegnum umbeetur a atvinnu og
uppbyggingarskilyréum pa veldur pessi 6skilvirka radstéfun fjarmagns samdreetti i framleidni
og mdgulegum vexti. (Kristin J. Forbes, 2004)

Steersta spurningin vid afnam gjaldeyrishafta er hvernig og hvenar. Sumir telja ad afnam
gjaldeyrishafta eigi ad taka langan tima. Einnig telja sumir ad kostir vid afndm gjaldeyrishafta
borgi sig adeins i idnrikjum med traustar stofnanir, traust bankakerfi og ahrifarikar
varUdarreglur. Adrir telja ad mesta ahattan vid afndm hafta sé pegar fjarmagnsfleedi og
markadsagi eykst skyndilega. Stjornmalamenn geta einblint & ad halda skammtima
stodugleika frekar en langtima hagvexti og pvi geta peir verid liklegri til ad tefja fyrir afnami
hafta jafnvel p6é avinningurinn til lengri tima komi augljéslega til med ad vega harra en
kostnadurinn vid afndamid. (Kristin J. Forbes, 2004)

3. Gjaldeyrishoft 4 Islandi

Gjaldeyrishoft voru tekin upp & islandi i fyrsta skipti arid 1931, pad var gert til ad vernda
gjaldeyrisforda Landsbanka Islands, sem pa hafdi hlutverk Sedlabanka Islands, og na betri
stjorn a gengi kronunnar. Fjolmorg riki & pessum tima héfou aukid tolla og innflutningshoft
vegna kreppunnar miklu i Bandarikjunum 1929 og hoéfou tekjur af Gtflutningsvérum
islendinga fallid um 50%. Innleidd var reglugerd sem takmarkadi flutning & voérum og
bjonustu asamt pvi ad reglur um gjaldeyrisvidskipti urdu strangari og vidskiptabankarnir
purftu ad framfylgja reglum um skilaskyldu. Hoftin voru hardlega gagnrynd en voru po ekki
afnumin fyrir en 1995 pegar Island vard adili ad Evropska efnahagssvaedinu (EES) og vard
bvi ad fylgja reglum peirra um frjalst fleedi fjarmagns sem er hluti af fjorfrelsinu.
Gjaldeyrismarkadur var stofnadur 1993 og var fastgengisstefna Sedlabankans med 2,25%
hamarksfravik fra viomidunargengi sem jokst svo smam saman og var komid i 9% arid 2000.
Gengi krénunnar var dkvardad af sedlabankanum & gengisskraningarfundum markadsadila

alveg par til arsins 1997, ad lokum var krénan sett & flot i mars 2001 og vid pad hafdi
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Sedlabankinn ekkert opinbert hlutverk lengur er snérist ad gengi kronunnar. (Vidskiptarad
islands, 2011, bls. 8-10)

3.1 Undanfari gjaldeyrishaftanna

Um aldamatin voru Islensku bankarnir einkavaeddir, & peim tima var mikid frambod af 6dyru
lansfé i heiminum og nyttu bankarnir sér petta 6dyra fjarmagn til ad steekka baedi hérlendis og
erlendis undir takmorkudu eftirliti stjérnvalda. Bankakerfid 6x hratt og vard & skdmmum tima
tiu sinnum steerra en islenska hagkerfid. Pessi Utpensla bankakerfisins vard til pess ad mikill
hagvoxtur var & arunum 2003-2007 sem gerdi heimilum og fyrirtekjum keyft ad nyta ser
alpjodlegt lansfé til baedi neyslu og fjarfestinga i baedi innlendum og erlendum fyrirteekjum.
(Jon Danielsson & Gylfi Zoega, 2009)

Sem vidbrogd vid mikilli lantoku heimila og fyrirtekja haekkadi Sedlabanki Islands vexti til
ad vinna a mati eftirspurn. En innlendir adilar voru ekki hraeddir vid ad taka lan i erlendum
gjaldmidlum og pvi hafdi inngrip Sedlabankans litil sem engin ahrif. Adstedur voru ekKi
adeins hvetjandi fyrir innlenda adila til ad taka lan heldur fengu erlendir adilar einnig dhuga &
ad fjarfesta & Islandi. Vegna mikillar skuldsetningar heimila og fyrirteekja i erlendum
gjaldmidli var Sedlabankanum erfitt ad leekka vexti af 6tta vid ryrnandi verdmeeti krénunnar
en slikt hefdi haekkad skuldir fyrirteekja og heimila i landinu. Par af leidandi fleeddi fjarmagn
inn i landid, hagvoxtur jokst og eignir haeekkudu i verdi. Sedlabankinn haekkadi vexti sina enn
frekar sem vard til pess ad fjarfestar fengu aukna trd @ markadnum. betta fjarmagnsflaedi inn i
landid ma skilgreina sem vakurt fé, ekki er vitad nakvaemlega hversu mikid af pvi var i
landinu & pessum tima en visbendingar eru um ad pad hafi verid um 50% meira en verg

landsframleidsla. (Jon Danielsson & Gylfi Zoega, 2009)
3.2 Hvers vegna voru gjaldeyrishoftin sett a

Eins og fyrr sagdi var umtalsvert innstreymi & fjarmagni til islands fra arinu 2005 til &rsins
2008. petta innstreymi fjarmagns kom ad miklu leyti til med svokdlludum joklabréfum (e.
glacier bonds), en einnig med skuldaskjélum og venjulegum fjarfestingum asamt miklum
lantokum & erlendu l&nsfé. petta leiddi til pess ad erlendir fjarfestar attu gridarlega miklar

fjareignir i islenskum krénum. (Sedlabanki islands, 2009)

Pad var svo i oktdber 2008 sem island upplifdi sterstu fjarmalakreppu ségunnar &
fridartimum, pegar prir steerstu bankar pess hrundu i somu viku og orsakadi pad kerfisbundna

kreppu sem var su fyrsta i proudu hagkerfi. (Jon Danielsson & Gylfi Zoega, 2009)
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I kjolfar hrunsins féll gengi krénunnar & stuttum tima eda um nastum 40%, landsframleidsla
drdst saman og nam samdréattur i henni um 10% & arunum 2009-2010, atvinnuleysi for upp i
9% & stuttum tima ur pvi ad hafa verid nénast ekkert. Verdbdlga heekkadi i 18% og vextir
heekkudu til samreemis & ognar hrada. Vidsnuningur i rikisfjarmalum var harkalegur, pé svo
ad rikissjéour hafi verid rekinn med hagnadi a pensluarnum fyrir 2008 var afgangurinn of litill
og vaxtagjold rikissjods voru ekki svo ha a peim tima. Heildarjéfnudur rikisins var jakveedur
um 5-7% af vergri landsframleidslu fra 2005-2007 en vard svo neikveaedur arid 2008 sem nam
14,6% og 2009 var afkoman neikvaed um 9%. bennan neikvada halla ma skyra vegna pess ad
rikid purfti ad taka & sig gridarleg top sem fylgdi mikil skuldaaukning. I kj6lfar pessa var pad
ljost ad vaxtakostnadur rikissins kemi til med ad aukast til muna og ad mikilveegt veeri ad
taka til rddstafana. (Fjarmalaraduneytid, 2011, bls. 7)

Tiltra & islenskum fjareignum minnkadi i kjolfar bankahrunsins og skapadi pad mikla hattu a
storfelldu utstreymi fjarmagns. Gengi kronunnar leekkadi og med miklu atstreymi fjarmagns
hefdi pad lekkad enn meira og skapad meiri verdbdlgu en ur vard. Skuldsetning fyrirteekja og
heimila var mikil fyrir hrun og stort hlutfall pessara skulda var i erlendum gjaldmidlum og
verdtryggdum lanum. Sedlabanki islands hefti pvi timabundid utfladi gjaldeyris pann 10.
oktober 2008. (Sedlabanki Islands, 2009)

3.3 Efnahagsaaetlun Islands og Alpjédagjaldeyrissjédsins

I kjolfar bankahrunsins 6skudu islensk stjornvold formlega eftir samstarfi vid
Alpjooagjaldeyrissjédinn.  Logd var til  efnahagsastlun  til  sampykktar hja
Alpjodagjaldeyrissjodnum sem var unnin af rikisstjorn islands, Sedlabanka islands, erlendum
og innlendum sérfredingum og ymsum hagsmunaadilum. bann 19. névember 2008 var
aeetlunin sampykkt, samkvaemt henni skyldi island fa samtals 2,1 milljard Bandarikjadala i 1an
fra sjodnum og yrdi pad greitt i afdngum. Vid sampykkt greiddi Alpjédagjaldeyrissjédurinn
pa strax 827 milljonir Bandarikjadala og afgangurinn skyldi svo greiddur a hverjum
arsfjoroungi naestu tvo ar um pad bil 155 milljonir Bandarikjadala en mat fyrir hvern fjérdung
skyldi dkvarda nakveema upphad. (International Monetary Fund, 2008)

Lanafyrirgreidslan var sampykkt med akvedinni hradmedferd og fol hun i sér sérstaka
fyrirgreidslu um adgang ad fjarmunum Alpjodagjaldeyrissjodsins sem nemur 1190 présentum

af kvota landsins hja stofnuninni. (Sedlabanki Islands, 2008).

Markmid &eetlunarinnar inniheldur tvd grunnviomid, pad fyrra snyr ad rekstrarafkoma an

fjarmagnstekna og fjarmalagjalda, eda frumjofnudur eins og pad er kallad, verdi jakveedur
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ario 2011 og pad seinna snyr ad pvi ad heildarjofnudur ad medtéldum vaxtajofnudi verdi
jakvaedur 2013. Jakvaedur frumjofnudur var jakveedur arid 2011 og pvi er pad markmid talid
uppfyllt. (Fjarmélardduneytid, 2011)  Efnahagsaetlunin snyr i adalatrioum um ad
endurheimta traust, ad halda kostnadi vid endurreisn sem legstum og ad endurskipuleggja

bankanna. (International Monetary Fund, 2008)
3.4  Setning gjaldeyrishaftanna a islandi

I kjolfar bankahrunsins sendi Sedlabanki Islands Gt tilmeli til fjarmalastofnana pann 10.
oktober 2008 um ad peer skildu takmarka verulega afgreidslu gjaldeyris. SU adgerd var talin
vera i ljosi pess ad adlpjodleg greidslumidlun & Islandi stédvadist nanast alveg. Pad var nanast
omogulegt ad verda sér Gti um gjaldeyri i skiptum vid islenskar krénur og ma segja ad i peim
adsteedum hafi hoftin i raun verid komin &. I kjélfarid setti Sedlabankinn vidtaekar reglur um
gjaldeyrish6ft med sampykki Alpingis 27. ndvember 2008 og par med voru reglur
Sedlabankans um gjaldeyrismal tekin i gildi og folu peer i sér bann & allan flutning fjarmagns
til og fra landinu en leyfilegt var ad greida fyrir vorur og pjonustu. Fyrstu manudina eftir
upptoku haftanna var skilvirkni peirra &botavant og gengi kronunnar tok ad siga.
(Vidskiptarad Islands, 2011). Breytingar voru pvi gerdar & 16gum um gjaldeyrismal i mars
2009, pad var gert til pess ad herda fjarmagnshoftin. Greidslur vegna vidskipta med vorur og
bjonustu voru gefnar frjalsar innanlands skdmmu eftir innleidingu haftanna. bvi voru heimilar
greidslur sem tengdust almennum innflutningi og utflutning voru og pjénustu, einnig voru
heimilar vaxtagreidslur ef peim var breytt i gjaldeyri innan tiltekins tima. Hinsvegar voru
settar skordur vid flestum fjarmagnsflutningum innlendra og erlendra adila pannig ad peir
héfdu takmarkada heimild til ad skipta kronum og erlendum gjaldmidlum. Skuldabréfum i
krénum var ekki haegt ad breyta né sambarilegum skjoélum i erlenda gjaldmidla pegar pau
féllu & gjalddaga. Endurfjarfesta vard upphaedina i 6drum skuldabréfum utgefnum i islenskum
krénum. Reglurnar skyldudu einnig innlenda adila til ad senda heim allan erlendan gjaldeyri
sem peir eignast. (Sedlabanki islands, 2009, bls. 9)

I oktober 2009 var opnad fyrir innstreymi erlends gjaldeyris sem skyldi varid i nyfjarfestingar
og Utstreymi gjaldeyris sem mogulega myndi leida af sér fjarfestingu. Pad er alltaf hatta 4 ad
gjaldeyrishoft séu snidgengin med ymsum adferdum, visbendingar eru um ad slikt hafi verid
vid lid & pessum tima par sem aflands og alandsgengid var naestum jafnt. Hinsvegar voru adrir
hlutar gjaldeyrishaftanna hertir & sama tima og opnad var fyrir innfleedi og i kjolfar pess heetti
kronan ad veikjast og tok pess i stad ad styrkjast. pad var svo 27. september 2011 ad
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gjaldeyrishoftin voru fest i 16g og gildistimi peirra lengdur um tvé ar eda til 31. desember
2013. (Vidskiptarad Islands, 2011, bls. 10)

3.5 Kostir og gallar gjaldeyrishaftanna 4 islandi

Eins og fjallad hefur verid um hér & undan fylgja gjaldeyrishdftum baedi kostir og gallar. Hér &
eftir verdur fjallad um hvada ahrif gjaldeyristhéftin hafa & Islandi og hverjir eru kostir peirra

og gallar til lengri og styttri tima.

Steersti kostur vid innvaedingu haftanna & islandi felst i ad pau komu & auknum stédguleika og
gafu pau hagstjérn meiri moguleika a pvi ad taka mid af innlendum adsteedum i akvérdunum
sinum. Abati haftanna er p6 mestur i byrjun, pau valda pvi ad vidskiptakostnadur er meiri

asamt og verdmeet vidskiptatekifeeri glatast. (Mar Gudmundsson, 2011)

Fjarmagnshoftin draga ar virkni skuldabréfamarkadar astamt pvi ad halda nidri vaxtastignu
vegna pess ad innlendir fjarfestar geta ekki farid med fjarmuni sina ur landi. Pad veldur pvi ad
veromyndun a skuldabréfamarkadi gengur haegt og vaxtadkvardanir Sedlabankans skila sér
illa. Fjarmagnshoftin hafa verio mikilveeg rikissjooi i 1josi pess ad mikid lansfjar hefur purft
vegna hruns bankanna og bjédast rikissjodi betri 1anskjor & alpjodmoérkudum vegna haftanna
en ella. EKKi er vist ad pessi lanakjor verdi enn i bodi pegar hoftin hafa verid afnumin og pvi
er mikilvaegt ad rikissjodur dragi ur lansfjarporf eins og mogulegt er. (Ritstjérn Sedlabanka
islands, 2012)

Til lengri tima litid hafa fjairmagnshoftin neikvaed ahrif & hagvoxt og slem ahrif & hagkvemni
og virkni fjarméalakerfisins. pau geta valdid pvi ad Utlanaséfn bankanna verdi verri i stakk
buin til ad bregdast vid aféllum, en & sama tima veita pau bénkunum akvedid skjél par sem
beir bla vid odyrari fjarmdgnun. bannig geta hoftin veikt samkeppnishafi bankanna par sem
peir eiga audveldara med ad halda vaxtamuni og pjonustugjéldum heerri heldur en pegar engin
hoft eru vid lidi. Pad méa segja ad til lengri tima litid geta fjarmagnshoftin haft pau ahrif ad
pau veikja fjarmalakerfio. Ef litid er & hoftin til skemmri tima eru ahrif peirra ekki eins
neikvaed & fjarmalastddugleika heldur draga pau frekar Gr ahyggjuefnum eins og ahlaupi a
farmognun bankakerfisins og rikissjods. (Ritstjorn Sedlabanka Islands, 2012)
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4.  Asetlun um afnam haftanna

4.1 Hvers vegna afnam

Gjaldeyrishoftin voru hluti af efnahagsaeetlun stjornvalda studd af Alpjédagjaldeyrissjodinum
og attu ad koma i veg fyrir mikla erfidleika sem tengdust greidslujofnudi islendinga. Island
ber pa skuldbindingu ad hafa frjalst fleedi fjarmagns samkveemt EES samningum en héftin eru
fravik fra peirri skuldbindingu, en samkvaemt samningunum eru gjaldeyrishoft eins og pau
sem sett voru & Islandi & leyfd sem neydarradstofun til skamms tima en naudsynlegt er p6 ad
unnid sé ad afndmi haftanna pegar neydardstandid er ekki lengur til stadar. (Mar
Gudmundsson, 2010)

Ef ekki er unnid ad afnami haftanna eftir ad pau skilyrdi sem leyfdu setningu peirra eru farin
er pad talid brot & EES-samningnum. bvi hefur pad verid markmid aatlana um afnam ad
skapa pessi skilyrdi til ad unnt sé ad afnema héftin. Onnur asteeda pess ad unnid er ad afnami
haftanna er ad pau bera med sér efnahagslegan og félagslegan kostnad sem er liklegur til ad

aukast med timanum. (Mar Gudmundsson, 2010)
4.2 Aaetlanir Sedlabanka islands um afndm haftanna

Sedlabanki Islands hefur gefid Ut tvaer aatlanir er varda afnam gjaldeyrishaftanna. St fyrri var
gefin Gt 5. 4gust 2009 og var su aetlun leyst af med nyrri dztlun sem gefin var Gt 25. mars

2011. Hér verdur fjallad um hvad folst i fyrri aetluninni og hvad felst i peirri seinni.
4.2.1 Fyrri dzetlun Sedlabanka Islands um afnam haftanna

Fyrri dtlun Sedlabankans um afndm hafta var sett upp i skrefum og hafdi pad markmid ad
halda stodugleika kronunnar. Aztlunin innihélt ymsar forsendur sem skildu uppfylltar 48ur en
hegt veeri ad hefja afnamid. Meginforsenda &ztlunarinnar var ad auka tiltrd pannig ad
fjarfestar maetu ahaettu vegna islenskra fjarfestingaeigna minni en peir héfou adur gert.
(Sedlabanki Islands, 2009)

Agtlunin innihélt engar dagsetningar heldur voru pessi skref alfarid skilyrdum had.
Mikilveegustu skilyrdi aeetlunarinnar voru prja, fyrsta var ad na fram pjdédhagslegum
stddugleika og nota truverdugar adgerdir til ad studla ad sjalfbeerum rikisfjarmalum asamt
minnkandi verdbdlgu, annad var traust fjarmalakerfi og pridja neegilegur gjaldeyrisfordi.
(Mar Gudmundsson, 2010)
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AJ uppfylltum skilyrdum skildu svo hoftin afnumin i tveimur skrefum. Fyrra skrefid sneérist
um afnam hafta & innstreymi fjarmagns og pad sioara ad afndmi hafta & atstreymi fjarmagns
og skildi pad n&st med pvi ad losa fyrst hoft & langtimaeignum og par & eftir

skammtimaeignum. (Sedlabanki Islands, 2009)

Annar &fangi aatlunarinnar kom til framkvaemda og var pad i oktober 2009. A sama tima kom
i 1j6s ad hoftin voru snidgengin og pvi purfti ad herda reglugerdina & pann hétt ad lokad var
fyrir innstreymi aflandskrona. Innstreymi aflandskrona er su leid sem helst var farin til ad
snidganga hoftin og grof pad undan skilaskyldu gjaldeyris. (Sedlabanki islands, 2011a)

Hvad for urskeidis?

Pad tok lengri tima en azetlad var ad skapa skilyrdi pess ad heagt veeri ad afnema hoftin & pann
héatt ad pad skapadi ekki mikinn 6stddugleika. Pad sem ma nefna sem ahrifavalda i peirri tof
er til demis Icesave deilan en hun tafdi fyrir afgreidslu nordurlandalana, lengri tima tok en
dxtlad var ad koma efnahagsreikningum nyju bankanna saman og adgerdir vegna
skuldavanda heimila og fyrirtekja toku langan tima. Ovissa skapadist vegna doma
Heestaréttar pegar hann deemdi gengistryggingu lana élégmaeta og 6skuldbindandi. Einnig ma
nefna Ohagsteedar adstedur & lansfjarmorkudum erlendis og svo aflandskronuvandann.
(Sedlabanki Islands, 2011a)

4.2.2 Seinni dzetlun Sedlabankans um losun haftanna

Seinni aztlun Sedlabankans um losun gjaldeyrishaftanna og su sem er i gildi i dag snyst um
skipulegar adgerdir sem studla ad pvi ad koma d6stédugum kronueignum til langtimafjarfesta.
Eins og su fyrri snyst atlunin um ad na dkvednum skilyrdum ad pessu sinni eru skilyrdunum
skipt i tvo afanga, pann fyrir og seinni. Sedlabankinn metur ad skilyrdi fyrri afangans séu til
stadar en fyrir pann seinni séu forsendur ekki enn nzgjanlegar til ad koma honum til
framkvaemdar. (Sedlabanki Islands, 2011a)

Fyrri afangi aeetlunarinnar snyr ad laekkun stéou aflandskréna og beina peim Gr héndum
adprengdra fjarfesta og inn i langtimafjarmognun rikissjods og islenskt efnahagslif. |
aaetluninni eru aflandskrénur skilgreindar sem verdmaeti eda avisun & veromeeti, sem uppfylla
akvednar takmarkanir samkvaemt reglum um gjaldeyrismal, sem eru i eigu eda vorslu erlendra
adila og i innlendum kréonum. Awtlad er ad auka undir heimildir til fjarfestinga &
aflandskronum p6 med eftirliti &samt pvi ad fylgt verdur ndverandi reglum um gjaldeyrishoft

sem enn eru { gildi. (Sedlabanki islands, 2011a)
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Seinni afanginn snyst um ad losa hoft a almenn gjaldeyrisvidskipti og hefst pegar vidunandi
arangri hefur verid nad i fyrri afanga astlunarinnar. Arangur hvad pad vardar er talinn
vidunandi pegar stofn aflandskronueigna i eigu adprengdra fjarfesta hefur minnkad nagilega
mikid til ad Sedlabankinn meti svo ad pad sé vidradanleg stada midad vid gjaldeyrisforda,
einnig er aflandsgengi kronunnar skodada og skal pad hafa nalgast alandsgengid. Til ad seinni
afanganum verdi svo hrint i framkvemt purfa horfur um greidslujéfnud ad gefa til kynna ad
gjaldeyrisfordi sé neegjanlegur og onnur skilyrdi hafi verid uppfyllt. Mégulegt er ad i
einhverjum mali verdi opnad fyrir beina erlenda fjarfestingu innlendra fyrirteekja adur en
adgerdum til ad binda aflandskronur likur. (Sedlabanki Islands, 2011a)

Pegar &ztlunin er sett fram i mars 2011 er stada kronueigna erlendra adila i innlendum
bénkum i formi skuldabréfa og innlendum gjaldmidli um 465 ma.kr. eda ad pvi sem nemur
30% af landsframleidslu islands. Talid er ad eigendur pessara fjarmuna séu bankar, ymsir
fagfjarfestar, vogunarsjodir og einstaklingar, einnig er talid ad i flestum tilvikum sé um
erlenda adila ad reda. Pessum adilum sem eiga aflandskronur er skipt upp i flokka. I fyrsta
lagi pann hdop sem parf ad selja kronueignir sinar eins fljott og feeri gefst. 1 68ru lagi erlenda
krénueigendur sem koma til med ad fjarfesta i innlendu atvinnulifi pegar feeri gefst og par
med eru peir ekki taldir liklegir til ad ad losa um krénustédur sinar pé gjaldeyrishoftin verid
afnumin. 1 pridja lagi er svo stor hopur fjarfesta og jafnvel sa steersti hopur sem tekur
akvardanir og breytir afstodu sinni eftir adstedum hverju sinni.

Sidast er nefndur hopur sem eiga ekki aflandskronur en vill moégulega kaupa paer og fjarfesta i
innlendu atvinnulifi. T pessum hopi geta verid badi innlendir og erlendir adilar sem eiga
mikinn gjaldeyri. Til ad auka & stodugleika kréna i skammtimaeign verdur reynt ad koma
krénum sem fyrsti hépur & i hendur hops tvd og svo kronur i eign adila i hopi tvo i hop fjogur.
Pad er stor lidur i aeetlun sedlabankans ad bjoda ut gjaldeyri fyrir aflandskrénur til ad na
markmidum fyrri hluta &setlunarinnar. Pad &tlar hann ad gera med pvi ad leida saman erlenda
gjaldeyriseigendur sem hafa 4huga & ad fjarfesta i innlendu atvinnulifi eda i
langtimaskuldabréfum rikissjéos med pvi ad kaupa aflandskronur og svo eigendur
aflandskrona sem vilja losna vid eignir sinar i skiptum fyrir erlendan gjaldeyri. (Sedlabanki
[slands, 2011a)

Sedlabanki Islands hof Gthod sitt { mai 2011 par sem hann baudst til pess ad kaupa islenskar
kronur. Markmid utbodsins var ad gefa fjarfestum faeri a pvi ad selja eignir sinar i kronum
asamt pvi baudst Sedlabankinn til pess ad kaupa til baka kronuskuldabréf med gjalddaga fyrir
lok mai. (Sedlabanki islands, 2011b) Nidurstada Gtbodsins var & pann veg ad tilbod barust
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upp & 61 ma.kr. Sampykkt voru tilbod fyrir samt 13 ma.kr. sampykkt tilbod voru ad
lagmarksverdi 215 kr. fyrir evru og medalverd sampykktra tilboda var 218,89 kr. fyrir evru.
Utbod sedlabankans fyrir arid 2011 ma sja nanar a medfylgjandi toflu.

Tilbod Nidurstada
samtals Samtals Samtals Samtals
Bydsttil Bydsttil ) Sampykkt Sampykkt
Dags tilbod  tilbod . . ,
ad kaupax ad kaupa tilbod tilbod Medaltals Lagmarks
ma.kr m.EU . .
ma.kr. x m EU ma.kr. m. EU gengi gengi
Si kaupir krénur/selur evrur| 23.5.2011 15 61,1 13,4 218,89 215
Sikaupir evrur /gegn rikisverdbréfum| 16.6.2011 64 71,8 61,7 210
Sikaupirkrénur/selurevrur 6.7.2011 15 52,2 14,9 216,33 215
Si kaupir evrur /gegn rikisverdbréfum| 2.8.2011 72 3,4 3,4 210

Heimild: Sedlabanki islands

par nast kynnti Sedlabankinn til leiks ,Fjarfestingarleidina“ sem skref i losun
gjaldeyrishaftanna. Skilmalar um Fjarfestingarleidina voru gefnir Gt 18. névember 2011. bar
segir ad Sedlabankinn atli ad standa fyrir gjaldeyrisitbodum & islenskum krénum til
innlendrar fjarfestingar, med pvi markmidi ad lidka fyrir losun hafta & fjarmagnshreyfingum
med gjaldeyri. Leitast er vid ad moguleiki verdi a ad losa hoftin an pess ad pad valdi
verulegum 6stodugleika baedi i peninga og gengismalum og hatti ekki fjarmalastodugleika.
par af leidandi gerir Sedlabankinn krofur um agd fjarfesting af pessum vidskiptum skuli vera
bundin til langs tima & islandi og skal lGta ad akvednum skilmalum sem settir voru fyrir
vidskipti vegna fjarfestinganna, ekki verdur farid nanar ut i pa skilmala hér. (Sedlabanki
islands, 2011d)

Utbod Sedlabankans hafa haldid afram & arinu 2012 samkveemt fjarfestingarleidinni. Um
midjan oktdber pessa ars var bankinn bdinn ad kaupa & uppbodum alls 58,5 ma.kr. gegn
greidslu i evrum. Hann hafdi einnig keypt 18 ma.kr. af épekktum adila i enda ars 2011 sem
var ekki lidur i dstlun hans um Gtbod. Samtals hefur pvi bankinn keypt um 76,5 ma.kr. i
skiptum fyrir um 300 m. evra. Sidustu Utbod hafa ekki skilad pvi sem var vonast eftir par sem
pau hafa verid mun laegri en i fyrsta Utbodi Sedlabankans eda rimlega helmingi laegri. Haegt
er ad leida likur ad pvi ad aukist pattakan i Gtbodunum ekki pad sem eftir er af ari hefur
Sedlabankinn ekki mikil tok & pvi ad létta & aflandskrénuvandanum meira en hann hefur gert.
(Hagfraedideild Landsbankans, 2012)
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5. Stadanidag

5.1 Hvad parf til ad raunhaeft verdi ad aflétta héftum

Pad sem miklu mali skiptir til ad raunhaeft sé ad aflétta fjarmagnshoftunum er pessi
svokallada ,,snjohengja®. Pegar talad er um snjohengjuna er att vid aflandskrénurnar og peer

nettokréfur sem erlendir adilar eiga & innlenda adila vegna follnu bankanna.

Hugsanleg ahrif losunar fjarmagnshaftanna geta verid margpett og pvi parf ad huga ad moérgu
begar hoftin eru losud. Til deemis ad gengi kronunnar geti leekkad, gengid & gjaldeyrisfordann,
bankarnir geta lent i vandreedum med lausafé og rikissjodur getur att erfitt med ad fjarmagna
sig. bar af leidandi getur verid erfitt ad halda fjarmagnsstodugleika. Eins og fram hefur komid
snyr aztlun sedlabanskans um losun haftanna um ad skapa forsendur fyrir pvi ad haegt sé ad
losa pau, par er mikilvaegast lekkun a stédu kvikra krénueigna, métun varidarregina og ad
traust sé & islensku efnahagslifi. Traust er mikilveeg forsenda pvi ef pad er ekki fyrir hendi
getur pad valdio miklu fjarmagnsatstreymi & stuttum tima sem hefur ymsar alvarlegar
afleidingar. Ostodugleiki & gjaldeyrismarkadi getur verid ein afleiding pess, slikur
ostodugleiki hefur ahrif a verdbdlgu og samhlida myndi greidslubyrgdi fyrirteekja og heimila
minnka dsamt kaupmeetti. Einnig geeti 6stodugleiki ytt af stad fjarmagnsflétta innlendra adila
sem veri 0gn vid fjarméalastodugleika. Til lengri tima litid geeti losun hafta einnig haekkadi
innlendan fjarmagnskostnad fyrir riki, innlansstofnanir fyrirteeki og heimili sem hefur paer
afleidingar ad pad dregur Ur hvata til skuldsetningar. Af peim sokum er pad 6hjakvaemilegt ad
lantakendur lagi efnahagsreikninga i sinni eign ad markadsvoxtum sem eru utan
haftaumhverfisins og ad ardsemi fjarfestingakosta velti ekki & fjarmagnshoftunum. (Ritstjorn
Sedlabanka Islands, 2012, bls. 6)

Vid losun gjaldeyrishaftanna er mikilveegt ad trd sé & pvi ad rikissjodur geti stadid vid
skuldbindingar sinar. bvi er mikilveegt ad Sedlabankinn rddi yfir nagilega miklum
gjaldeyrisforda til ad koma i veg fyrir langvarandi 6stédugleika a gengi krénunnar med pvi ad
draga ur sveiflum & gjaldeyrismarkadi. Ef markadsvextir eru laegri utan haftasvaedidsins pa

leekka vextir vid afndm hafta og baedi vaxtatekjur og gjold lekka. (Alpingi, 2011)

pad er ljost ad vandmedfarid er hvernig losa skuli hoftin enda enginn vafi & pvi ad ahrif pess
geta haft ymsar afleidingar. Hugsanleg ahrif losunar fjarmagnshaftana geta verid margpeett, til

daemis ad pad getur leekkad gengi kronunnar, gengid a gjaldeyrisfordann, bankarnir geta lent i
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vandraeedum med lausafé og rikissjodur getur att erfitt med ad fjarmagna sig og par af leidandi

getur verid erfitt ad halda fjarmagnsstodugleika. (Fjarméalardduneytio, 2011)
5.2  Aflandskrénur

Eins og fyrr segir spila aflandskrénur storan part vid afndm haftanna. Sedlabankinn visar oft i
aflandskronur sem ,kvikar kronueignir® og 1 almennri umraedu er oft talad um
,,snjohengjuna‘. Hvad sem pessar kronur eru kalladar pa eru peer skilgreindar sem krénueignir
erlendra adila sem eru geymdar & innlansreikningum 4 islandi, skuldabréfum ibGdarlanasj6ds
og i audseljanlegum rikisskuldabréfum, sbr. mynd hér ad nedan. | september 2009 voru pessar
eignir 571 ma.kr. en i lok agust 2012 voru paer 402 ma.kr. sem nemur 25% af vergri
landsframleidslu. (fjarmélatidindi 2012:2)

Pessa leekkun aflandskrona & timabilinu 2009-2011 ma skyra vegna adgerda Sedlabankans,
adallega vegna kaupa hans & skuldabréfum i Avens BV arid 2010 sem var adur i eigu
Landsbankans i Luxemborg. Vid pad fékk Sedlabankinn full yfirrad yfir eignum Avens sem
var steersti einstaki eigandi kréna utan Islands og namu paer 120 ma.kr. (AMX Fréttamidstos,
2010) Afganginn mé skyra af gjaldeyrisitbodum og 6drum beinum vidskiptum Sedlabankans.

Skiptingu aflandskréna eftir formi ma sja a skyringarmynd hér fyrir nedan.

makr. Stada aflandskrona 2009-agust 2012
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pessar 402 ma.kr. telja p6 ekki allar aflandskronurnar pvi i pann flokk batast einnig vid

brotabu gémlu bankanna. (Dr. Daniel Svavarsson, 2012)

Mikil dvissa rikir vegna protabus follnu bankanna og bedid er eftir ad naudasamningar verdi
sampykktir svo heagt verdi ad greida Ut krofuhdfum. Ekki hefur enn verid skorid ur um
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I6gmaeti peirra krafna sem krofuhafar hafa gert i protab follnu bankanna og pvi er enn ekki
komin nidurstada i hvernig pessar krofur koma til med ad skiptast. P& hefur verid lagt mat &
hvernig veenta mé ad skipting pessara krafna komi til med ad vera & milli innlendra og
erlendra adila. Eignir gdmlu bankanna eru ad sterstum hluta erlendar eignir en pd eru
innlendar eignir peirra téluverdar. bessar innlendu eignir eru ad storu leiti skuldabréf milli
nyja og gamla Landsbankans og eignir i nyju bonkunum, likur eru & ad pessar eignir komi til
med ad renna til krofuhafa. Mikil dvissa rikir um heildarverdmeeti eignasafnsins prétt fyrir ad
mikid hafi innheimst af erlendum eignum og hluti af peim innlendu. Mat var gert i lok arsins
2011 um veentar endurheimtur bankanna en par kom fram ad par veeru samtals 2.669 ma.kr.,
af peirri upphaed var metid ad erlendar eignir veeru 1.701 ma.kr. og innlendar eignir 968
ma.kr. (Peningastefnunefnd, 2012) Blast ma vid ad hrein erlend stada pjédarbdsins muni
versna eftir uppgjorid um 826 ma.kr. SU upphad beettist pa i stddu aflandskrona sem mun pa

standa i ramlega 1.200. ma.kr. (Dr. Daniel Svavarsson, 2012)

Yfirmadur sendinefndar AGS hér & landi Daria Zakharova telur ad pad purfi ad skapa frekari
hvata til ad aflandskronueigendur taki patt i adgerdum Sedlabankans. HUn segir mikilvaegt ad
kjor aflandskronueigenda verdi verri med timanum og ad naudsynlegt sé ad fella nidur
dagsetninguna a afnami haftanna. Jafnvel p6 AGS telji ad efnahagslifid sé & réttri braut pa
segir hun verdbdlgu enn of hda og ad pvi purfi Sedlabankinn ad auka peningalegt adhald.
AGS stydur einnig utgéafu skuldabréfa og Utgénguskatt & aflandskrénueigendur og telur Daria
Zakharova ad skatturinn purfi ad vera har. (Vidskiptabladid, 2012)

5.3 Skuldir og afborganir

Nuverandi skuldastada pjédarbusins er umdeilt mélefni. Ekki eru allir samméla um hversu

mikid pjodin skuldar. Hér verdur farid yfir stoduna samkvamt Sedlabanka islands.

A sidu sedlabankans segir ad i lok pridja arsfjoroungs 2012 namu erlendar eignir pjodarbusins
4.399 ma.kr. og skuldirnar 13.274 ma.kr. sem gerir hreina st6du vid 0tlond neikvaeda um
8.874 ma.kr. og ad nettoskuldir leekki um 230 ma.kr. milli arsfjorounga. Ef litid er & eignir
pbjéoarbusins ad fratéldum innlansstofnunum i slitamedferd namu eignirnar 2.408 ma.kr. og
skuldir 3.525 ma.kr. pa er hrein stada neikveed um 1.117 ma.kr. og nettéskuldir haekka um 190
ma.kr. milli arsfjordunga. (Sedlabanki Islands, 2012b) Sedlabankinn setur gjarnan fram tolur
um eignir og skuldir an innlansstofnanna i slitamedferd sem skekkir verulega raunverulega

skuldastdou.
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I fjarmaladzetlun Sedlabanka islands fra oktdber 2012 er medal annars fjallad um naverandi
og yfirvofandi afborganir af erlendum lanum annarra en rikissjods. Greidslur munu & arunum
2015-2018 vera ad medaltali um 134 makr. & ari eda pad sem nemur um 8% af
landsframleidslu. A medal pessara skulda eru afborganir & skuldabréfum milli nyja og gamla
Landsbankans og er aatlud afborgun skuldabréfanna ramir 72 ma.kr. & ari midad vid
naverandi mat. Naudsynlegt er ad samningar naist vid lanadrottna um ad naverandi lan verdi
framlengd og ad innlendum adilum verdi veittur adgangur ad erlendum lansfjarmérkudum.
Naist pad ekki getur pad valdid miklum prystingi a gengi kronunnar og gjaldeyrisforda
Sedlabankans og yrdi pad til pess ad losun fjarmagnshafta yrdi erfidari. (Ritstjorn Sedlabanka
islands, 2012, bls. 3-10)

5.4 Gjaldeyrisfordi

Eins og adur hefur komid fram er stefnt ad pvi ad losa gjaldeyrishéftin i afongum. Pad er gert
til ad studla ad stodugleika & gjaldeyrismarkadi en ekki er haegt ad koma algjorlega i veg fyrir
ad einhverjar sveiflur verdi & gengi kronunnar. Mikilveegt er i tengslum vid losun haftanna ad
Sedlabankinn radi yfir naegilega storum gjaldeyrisforda til ad geta dregid Ur langvarandi
sveiflum & gjaldeyrismarkadi asamt pvi ad byggja upp traust um ad rikissjédur geti stadid vid

skuldbindingar sinar.

I pessum kafla er gjaldeyrisfordinn skodadur sem hreinn gjaldeyrisfordi. Hreinn
gjaldeyrisfordi er heildarfordi Sedlabankans ad fradregnum skammtimaskuldum hans og
rikissjods. Hreinn gjaldeyrisfordi getur tekid miklum breytingum og pa sérstaklega pegar
langtimaskuldir nalgast gjalddaga og & peer er litid sem skammtimaskuldir. Hreinn
gjaldeyrisfordi var 250 ma.kr. eda 17% af vergri landsframleidslu i 4gust 2009 og nédi 303
ma.kr. eda 19% af vergri landsframleidslu i jantdar 2010. Fordinn hélst nokkud stédugur til
2011 og ma par nefna prennt sem hefur studlad ad peim stdédugleika. Fyrst ma nefna kaup
rikissjods a skuldum & hagstedum Kkjérum, annad er ad rikissjodur og Sedlabanki toku
langtimalan  fra  Nordurlondunum, Poéllandi og Alpjodagjaldeyrissjodnum til ad
endurfjarmagna skuldir. pad pridja eru svo kaup Sedlabankans & Avens bréfum sem fjallad
var um hér & undan. Gjaldeyrisfordinn er i ségulegu hamarki og er talinn duga til ad greida
skuldir rikisjods nidur til arsins 2015. (Sedlabanki islands, 201la) Samt sem &dur er
mikilveegt ad byggja upp gjaldeyrisfordann enn frekar til ad undirbta enn frekar afndm
haftanna. Askilegt er ad minnka veegi erlendra lana i fjarmognun fordans. Pad gerir
sedlabankinn medal annars med Gtbodunum asamt pvi ad kaupa reglulega gjaldeyri.
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Hreinn gjaldeyrisfordi nam i jantar 2012 um 596 ma.kr. en st6d i 481 ma.kr. i ndvember,

Nett6 azetladar Utgreidslur naestu 12 manudina eru 66 ma.kr. (Sedlabanki Islands, 2012a)

Gjaldeyrisfordi
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5.5 Sedlabankinn

pad er ljost ad Sedlabanki Islands spilar stersta hlutverkid i adgerdum vardandi
gjaldeyrishoftin. Skiptar skodanir eru a hvort pad vald sem hann hefur sé af hinu géda. Hér
verdur farid lauslega yfir hvada neikvaedu ahrif pad getur haft ad ein stofnun hafi svo mikid

veegi i akvordunum i jafn umfangsmiklu mali og gjaldeyrishoftin eru

Anrif Sedlabanka Islands & hagkerfid hafa alltaf verid mikid en fra bankahruninu hafa pau
aukist verulega. bessi auknu ahrif ma rekja til gjaldeyrishaftanna par sem Sedlabankinn hefur
akvedid Urslitavald, til deemis pegar litid er til uppbyggingu islenskra fyrirtekja a alpjédlegum
vettvangi og radstofun einstaklinga og fyrirteekja & fjarmunum erlendis. Vidskiptarad gaf ut
ario 2011 rit sem heitir ,,Kostnadur og efnahagsleg ahrif gjaldeyrishaftanna® par tekur
vidskiptara® medal annars vidtdl vio ymsa adila i tengslum vid gjaldeyrishoftin, flestir
vidmalenda peirra eiga pad sameiginlegt p6 ad vilja ekki koma fram undir nafni med
gangryni & reglum gjaldeyrishaftanna. Telur vidskiptardd pad benda til ad naverandi reglur
um gjaldeyrishoft beri med sér of mikil ahrif og ad mat einstakra embattismanna hafi of
mikid gildi pegar akvardanir eru teknar vardandi hoftin. (Vidskiptarad islands, 2011, bls. 22-
25)

P4 er dhugavert ad nefna grein morgunbladsins ,,Ottast ad hagsmunum Islands sé stefnt i
voda“ er birtist 25. oktober. 2012. Par fjallar morgunbladid ytarlega um afnam
gjaldeyrishaftanna og visar i heimildarmenn sem ekki vilja ad nafn sins sé getid. Pad gefur pvi

mynd ad pvi feestir vilja koma undir nafni vid gagnryni & gjaldeyrishoftin.

25



Einnig telur vidskiptarad ad pad sé verulegur galli ad urskurdir um undanpagur sedlabankans
eru ekki birtir og ekkert utanadkomandi eftirlit er med bankanum, slikt 6gagnsei eykur hzttu
4 mismunun og 6sanngjérnum malsmedferdum. Einnig veldur slik leynd tortryggni i gard
Sedlabankans og sogur eru & kreiki pess efnis ad undanpagur séu veittar einum fremur en
6orum. Vidskiptarad nefnir i pvi samhengi ad vidmelendur peirra hafi sumir sagt ad reynsla
peirra syndi ad vid afgreidslur & beidnum um undanpéagu veeri mikid gagn ad vera i mestum
samskiptum vid starfsfolk Sedlabankans. (Vidskiptarad Islands, 2011, bls. 23-24)

5.6 Mat Alpjodagjaldeyrissjodsins a aetlun um losun haftanna
Alpjodagjaldeyrissjodurinn gaf Gt mat & astlun Sedlabanaka islands um afnam haftanna pann
28. september 2012. Alpjodagjaldeyrissjodurinn er bjartsynn & horfurnar en telur p6 ad enn
séu enn ymsir ahaettupeettir til stadar, par & medal dypkandi kreppa & evrusveedinu og aflétting
haftanna adur en adstaedur er réttar. Framkveemd stefnumétunar parf ad vera nagilega sterk
og studla ad ytri hagkveemni og sjalfbaerum hagvexti. Naestu askorun er ad framkvaema afnam

haftanna. Hér verdur farid yfir helstu nidurstodur hans.

Voxtur fer batnandi og horfur eru gédar ad mati Sjodsins. Hagkerfio 6x um 2,6% arid 2011 og
virdist eetla ad endurtaka sig arid 2012. Atvinnuleysi hefur minnkad en verdbdlga er enn ha,
gert er rad fyrir ad han nalgist verobolgumarkmidum Sedlabankans sem eru 2,5% & naestu
misserum ef peningastefnan er hert. Skilyrdi fyrir atvinnurekstri eru ad beetast aamt pvi ad
erlendaum skuldum fer minnkandi. b4 telur Sjédurinn ad sé hoftunum aflétt adur en adstedur
séu réttar geti pad grafido undan gengi kronunnar, kynnt undir verdbdlgu og aukid skuldir
einkaadila med smitdhrifum & bankakerfid. Aukin kreppa a evrusvaedinu geti skadad
atflutning og adgang ad erlendum morkudum. Bakslag i rikisfjarmalum geeti pa grafid undan
trausti og hindrad adgang ad fjarmalamorkudum.

Nuverandi adstedur kalla eftir stefnu sem studlar ad ytri hagkvemni og vexti og styour
pannig ad afnami gjaldeyrishaftanna. Porf er a vel Gtferdri stefnu sem studlar ad losun
gjaldeyrishaftanna a varfernislegan hatt an pess ad hun hafi neikveed ahrif & erlenda st6du
pjodarbusins & komandi misserum. Aframhaldandi adgerdir i tengslum vid rikisfjarmal i
samremi vid langtimadaetlun stjérnvalda, getur haldid skuldum hins opinbera a sjalfbeerri
braut og stutt vid aframhaldandi markadsadgang. P& geeti nanara adhald & peningastefnunni
dregid ar verdbdlgu. Einnig skiptir mali til ad tryggja fjarhagslegan stddugleika vid losun
haftanna ad bankarnir hafi naegilegt lausafé. Laekkun stodu aflandskrona hefur gengid haegt og
stendur nu i 23% af vergri landsframleidslu og geeti haekkad gridarlega pegar protabd gémiu
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bankanna verda gerd upp. Slik snjéhengja geeti haft mikil ahrif vid losun haftanna og grafid

undan gengi krénunnar og fjarméalastddugleika.

Naudsynlegt er ad skapa hvata fyrir eigendur aflandskrona til ad taka patt i &setluninni um
losun haftanna og flyta pannig fyrir framforum i ad skapa forsendur fyrir afnami. Mikilvaeg
skref er ad draga Ur vaentingum um ad gjaldeyrishoftin verda aflétt fljotlega og pvi parf ad
eyda Ut tilvisun i lokadagsetningu i 16ggjof um gjaldeyrishoft. Auk pess etti stefnan ad gera
eignir i aflandskronum Ohagstedari med timanum. Pegar rétti hvatar hafa verid settir fram
verdur til ram fyrir stjornvéld ad huga ad nastu skrefum, pad er ad skuldabréfum og
atgénguskatti. Markmid med sélu skuldabréfa er ad minnka st6du aflandskrona adur en
skattar & Utflaedi eru settir & og pa yrdi nesta skref ad gjaldeyrishoftin yrdu afnumin ad fullu.
Med pvi ad skipta kronum i langtima skuldabréf i erlendum gjaldmidli myndi pad dreifa
pbrystingi af greidslujofnudi & nokkrum arum. Skuldabréfaskiptin og Utgénguskatturinn ttu ad
vera honnud med pvi markmidi ad stjérna mogulegum ahrifum peirra & gengi krénunnar og
lausafjarstodu bankanna. Til ad koma i veg fyrir ad farid sé i kringum pessar leidir er porf ad
styrkja hoft & erlendan gjaldeyri. Rikisfjarmalin eru nokkurn vegin & réttum kjol, en

aheettupeettir eru ennpa margir.

Naudsynlegt er ad na langtimamarkmidum og takast & vid aheettur. Ef markmidunum er nad
tryggir pad sjalfbzerni skulda og aframhaldandi markadsadgang, sem badi eru mikilveeg
markmid i aztlun um losun haftanna. Sjodurinn telur &eetlanir rikissins um ad styrgkja
umgjord rikisfjarmala vera jakveedar. Aukid adhald parf i peningamdlastefnu til ad na
verdbolgu nidur ad markmidi Sedlabankans. Sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins telur ad
nyleg lekkun verdbolgu hafi verid kndin afram med arstidarbundnum péattum (til demis
ferdamenn yfir sumartiman) og ad peningalegt adhald sé pvi enn naudsynlegt. Efnahagur
bankanna hefur styrkst, bankarnir skila hagnadi og hafa goda eiginfjarstodu en pé eru
vanskilahlutfoll 1ana enn ha. b6 ymis arangur hafi nadst, eru lagalegar aheettur enn til stadar.

P4 er enn bedid Urskurdar Haestaréttar um gengisdomana.

I heildina er Alpjodagjaldeyrissjodur anaegdur med framgang mala & islandi. Hann telur
naudsynlegt ad leysa aflandskrénuvandann og telur ad skapa purfi aukna hvata fyrir
aflandskrénueigendur til ad nyta peer leidir sem eru i bodi til ad losa fjarmuni sina. ba telur
sjodurinn sleemt ad i 16gum sé dagsetning um afndm haftanna og telur ad hoftin purfi ad halda
ut 2015 ad minnsta kosti. (International Monetary Fund, 2012)
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5.7 Hugmyndir ymissa adila ad afnami haftanna

Afnamsaatlun Sedlabankans er ekki eina leidin ar vidjum gjaldeyrishaftanna, ymsir adilar i
efnahagslifinu hafa sett fram skodanir sinar hvad vardar afnam haftanna. Adferdirnar eru af
ymsum toga og er dhugavert ad skoda hvad adrir hafa fram ad feera. EkKi er haegt ad fara yfir
allar hugmyndir par sem peer eru étal margar en hér a eftir verdoa nefndar fjorar leidir sem hafa

verio dberandi { umraedunni.

Hugmyndir Lilju Mésesdéttur sem er doktor i hagfraeedi og hefur hin verid idin vid ad koma
skodunum sinum & framfeeri hvad vardar gjaldeyrishoftin. Han fjalladi medal annars um
snjohengjuna svokolludu & heimasidu sinni i april pessu ari. HGn segir snjéhengjuna vera ad
andvirdi um 1.000 milljarda kréna sem bida eftir ad rydjast ut ar hagkerfinu strax og
gjaldeyrishoftunum hefur verid aflétt og telur hin pad geta valdid sdgulegu gengishruni og
verdbolgu. Han segir ad studningurinn sem Utanrikisraherra talar um ad fengist med adild ad
ESB sé lan sem yrdi notad til ad opna leid fyrir aflandskronueigendur og vogunarsjodi ur
hagkerfinu med eignir sinar og & gengi sem er langt umfram raunvirdi peirra. L&nid geeti verid
jafn hatt og hin segir snjohengjuna vera eda 1.000 milljardar krénu og beeri pad lan med sér
vaxtagreidslur & sem geetu numid 30-50 ma.kr. fyrir skattreidendur. HUn kallar pessa leid
hardindaleidina eda skuldsetningar leidina og telur paer leidir vera afar pungar byrgdar a
bjédina.

Skiptigengis leidin: Su leid gengur Ut & pad ad taka upp Nykrénu sem hefdi mismunandi
skiptigengi en slikt telur lilja ad brjoti ekki i baga vid eignarréttardkveaedi stjérnarskrarinnar.
Upptaka Nykronu er varnaradgerd sem kemur i veg fyrir baedi aukna fatekt i landinu og
storfelldan landfl6tta & naestu arum. Upptaka Nykronu gengi fyrir sig & pann hatt ad fyrst yroi
eigendum snjéhengjunnar bodid langtimafjarfesting innanlands og sidan yrdi eignum peirra
skipt i Nykronu. Frodueignir, eins og hun kallar (skilgreining) sem eru & leid Ur landinu yrdi
skipt yfir i Nykronu pannig ad pad sem er 10 milljénir i dag yrdi til deemis 2 milljonir i
Nykronum. Launum i landinu yrdi einnig breytt yfir i Nykronur en upphad peirra myndi
haldast ébreytt. Med pessu myndi ytra éjafnvaegi hagkerfisins lagast en & sama tima myndu
lifskjor ekki skerdast. ba pyrfti lika ad horfa til innra ¢jafnveegis i hagerfinu, en pad lysir sér
annars vegar i of mikilli skuldsetningu einstakra adila og of miklum fjareignum annarra adila
til deemis lifeyrissjodir og fjarmagnseigendur. Mikil fjélgun er i hdpi peirra sem ekkert eiga &
islandi og fjarfestingarteekifaeri peirra sem eiga fjarmagn eru af skornum skammti.
Husnadisskuldir pyrfti ad afskrifa pannig ad 10 milljon kréna lan yréi 8 milljon kréna lan i

Nykrénu og til samreemis pyrfti ad leekka eignir fjarmagnseigenda. Ef slik leidrétting yrdi ad
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veruleika myndi pad faekka heimilum i greidslu- og skuldavanda um 15.000. (Lilja
Mosesdattir, 2012)

Onnur adferd sem nefnd hefur verid er ekki ny af nalinni, er hugmyndin um Tobin skattinn.
Margir hafa nefnt pennan skatt til ségunar sem fysilega leid Islands ar 6géngunum. Gudfridur
Lilja Grétarsdottir lagdi fram pingsalyktunartillégu seinni parts arsins 2011 um upptéku Tobin
skatts. | tillogunni kemur fram ad spakaupmennska med gjaldeyri hafi an efa att patt i
fjarméalahruninu og mikilveegt sé ad svo verdi ekki aftur pegar gjaldeyrishoftunum verdur
aflétt. bar kemur Tobin skatturinn inn sem fyrirbyggjandi adgerd og fram kemur ad um
seinustu aldamot hafi baedi kanadiska pingid og rikisstjorn Finnlands lyst yfir studningi vid
hugmyndina. Tekid er fram ad ymsum spurningum sé p6 6svarad, m.a. um hvernig skattinn
skuli innheimta, hver eigi ad vera halda utan um tekjur af honum og hversu langt sé haegt ad
ganga i samraemingu slikra laga og reglna svo ekki sé gengid & fullveldi rikja. Einnig er
athygli vakin a pvi ad skatturinn muni ad 6llum likindum ekki gagnast nema alpjédlega
samstada naist um skattinn pvi ef adeins fa 16nd bera skattinn pad munu fjarfestar snua ser
frekar a0 6drum I6ndum. Gudfridur vill p6 athuga hvort raunhaft sé ad setja skatt hérlendis
burt séd frd& adgerdum annarra landa til ad vernda samfélagid gegn spakaupmennsku.
Gudfridur er pé ekki fyrsti pingmadurinn til ad vidra pessar hugmyndir. Arid 2000 setti
Ogmundur Jénasson fram pingalyktunartillogu sem tillaga Gudfridar er ad miklu leiti byggd a
og hun visar til ad mynda i. (Gudfridur Lilja Grétarsdottir, 2011)

Pridja hugmyndin kemur fra Dr. Daniel Svavarssyni sem er forstédumadur Hagfraedideildar
Landsbankans. Hann hefur vidrad synar hugmyndir um afnam haftanna og bendir & ad slakur
arangur hafi verid vid Urlausn aflandskréonuvandans og pad undirstriki mikilveegi pess ad lata
uppgjor protabla gdmlu bankanna ekki bata enn frekar & vandann. Dr. Daniel telur ad tryggja
megi fjarhagslegan- og efnahagslegan stéduleika med pvi ad uppgjor protabtanna fari fram i
islenskum krénum og ad erlendar eignir protabldanna verdi skilaskildar til Sedlabankans. Ztti
petta fyrirkomulag ad mynda 6skuldsettan gjaldeyrisvarasjéd sem haegt verdi ad nyta til ad
koma til méts vid pa erlendu fjarfesta sem vilja flytja sinar kronur Gr landi vid fyrsta tekifeeri.
pratt fyrir pessar hugmyndir Daniels pa telur hann adrar mildari adferdir vera feerar til ad
tryggja fjarhagslegan- og efnahagslegan stoduleika. Hann telur grundvallaratridi vid lausn
vandans vera ad Utfera triverduga aztlun og kynna hana adur en gegnid verdi fra

naudasamningum vegna protablanna. (Dr. Daniel Svavarsson, 2012)
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A0 lokum er pad hugmynd ad afnami sem sett var fram af hopi skipudum ad frumkvadi
vidskiptarads til ad leggja fram sameiginlega dzetlun um afnam gjaldeyrishaftanna. Tillagan er
I6ng og pvi verdur adeins farid yfir adalatridi hennar hér.

Tilaga hopsins er ad afnema hoéftin i tveimur skrefum. Pad fyrra snyr ad pvi ad losa
snjohengjuna med pvi ad gefa baedi innlendum og erlendum eigendum krona kost & ad bjooda i
langtima rikisskuldabréf i erlendum gjaldmidlum. Bréfin veeri svo haegt ad selja og breyta i
adrar erlendar eignir eins og hlutabréf, bankainnistedur fasteignir og adrar tegundir eigna.
Telur hopurinn ad skrefid teeki um 3-4 manudi ef allt gengi ad éskum. Seinna skrefid snyr ad
pvi ad afnema almenn gjaldeyrishoft, eda pau sem eru i gildi i prepum sem hopurinn metur ad
teeki 12 manudi. Par telja pau mikilveaegt ad setja varidarreglur etladar til pess ad hindra pad
ad gjaldeyriskreppan endurtaki sig og varast pannig pau vandamal sem leiddu til kreppunnar

sem eru of mikil erlend skuldsetning og gjaldmidlaskekking efnahagsreikninga.

Telur pa hopurinn ad langtimarikisskuldabréf i erlendum gjaldmidlum sé g6d leid pegar
hugad er ad endurfjarmdgnun gjaldeyrisfordans. Telja pau ad rétta hvata purfi til ad hvetja pa
adila sem vilja fara med kronueignir sinar Gr landi ad taka patt i Gtbodinu, pannig sé hagt ad
tryggja ad pad dragist Ur prystingi & markadnum pegar losad verdur um hoftin. Hvatinn a
aflandskronueigendur geeti verid a pann hatt ad pegar hoftin verda losud og magntakmarkanir
& kronum ur landi prepadar nidur ad peir yrdu aftastir i rédinni og pannig fastir lengur med

kronueignir sinar.

Pau skuldabréf rikissins i erlendri mynt sem yrou seld & uppbodi ettu ad bera verdlagningu
sem veeri radin af bestu upplysingum um vexti & atgefnum skuldabréfum islenska rikissins a
peim tima sem pau eru seld asamt skuldatryggingaralagi. P& er innlendum og erlendum
aflandskronueigendum bodid ad gera kauptilbod i bréfin & grundvelli gengis kronu i
vidskiptunum. betta ma svo gera reglulega med pvi ad Gtfera Gtbod & rikisskuldabréfum i
erlendri mynt. Sméa saman myndi gegnid & Utbodunum nélgast opinberu gengi og pegar pad
gerist er haegt ad opna fyrir almenna fjarmagnsflutninga, p6 med peirri forsendu ad
gjaldeyrisfordi sé nagilega stor til pess ad rada vid veent Utfleedi. Telur hépurinn ad pessu ferli
veeri haegt ad ljuka vid & innan vid ari. bar sem losun haftanna felur i sér mikla haettu a
atstreymi veeri heegt ad setja a timabundinn utgonguskatt & fjarmagnsflutninga sem yrdi svo
leekkadur med timanum par til hann yrdi afnuminn. Pa maetti einnig setja & hradtakmarkanir &
hlutfall erlendrar fjarfestingar lifeyrissjoda med pvi ad takmarka nettdinnflaedi i sjodina sem
fjarfesta ma fyrir erlendis. Haekka meetti petta hlutfall par til morkin yréu afnumin i nokkrum

skrefum.

30



Hopurinn telur ad opinbera skuli strax um ad héftin séu afnumin i tveimur afdngum. Asteda
bess se ad flyta fyrir losun snjéhengjunnar og koma i veg fyrir ad erlendir kréneigendur sem
stefna ad pvi ad bida eftir ad hoftin verdi afnumin i stad pess ad kuapa langtimaskuldabréf
rikisins. Fyrri afanginn snyst pa um ad aflétta hoftum & Ollum krénum fyrir utan
aflandskronur. Hoftunum a aflandskrénum yroi svo aflétt sidar eda pegar buid er ad tryggja
stodugleika gjaldmidilsins og tryggja ad neagilegur gjaldeyrisfordi sé til stadar. P& telur
hopurinn ad pad sé mikilvaegt ad ekki séu peir adilar sem hafa tra & krénunni og islensku
efnahagslifi pvingadir Gt og latnir undirgangast oparfa skuldbindingar i erlendri mynt sem
beeri med sér dparfa aheettu og kostnad fyrir pa. bvi verdur asetningur stjornvalda um ad

aflétta hoftum & allar kronur ad vera skyr. (Erlendur Magnusson, o.fl , 2011)
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6. Niourstoour

Vidbrogd Sedlabanka Islands vid storfelldu innflaedi fjarmagns og mikilli skuldsetningu
einkaadila og fyrirteekja i formi vaxtahakkana, skiludu ekki tiletludum arangri. Bankarnir
féllu & einni viku 6llum ad ovorum, tiltrd a islenskum fjareignum snarminnkadi og mikil heetta
skapadist a storfelldu atstreymi. [ kjolfarid sendi Sedlabanki Islands Gt tilmeli til
fjarméalastofnanna ad per skyldu takmarka verulega afgreidslu gjaldeyris og voru ahrif pess
ad alpjodleg greidslumidlun stodvadist nanast alveg & islandi. ba nast setti Sedlabankinn
vidtaekar reglur med sampykki Alpingis um gjaldeyrishoft sem félu i sér bann a alla flutninga
fjarmagns til og fra landinu en leyfilegt var ad greida fyrir vérur og pjonustu. Skilvirkni
haftanna var abotavant og gengi kronunnar tok aftur ad siga. Ymsar fradilegar heimildir
benda til pess ad einkaadilar finni leidir fram hja hoftum til ad koma fjarmagni sinu i 6rugga
hofn. Pad var talin vera asteeda pess ad hoftin virkudu ekki sem skildi og pvi voru hoftin hert
en & sama tima var opnad fyrir innfleedi fjarmagns. Eftir pad tok gengi kronunnar ad styrkjast
og gefur pad visbendingu um ad hoftin hafi skilad tiletludum arangri eftir breytingu. Einnig
ma leida likur af pvi ad hoftin hafi gefid hagstjorn meiri tima til ad taka mid af innlendum
adstaedum i akvorounum sinum og asamt pvi ad hafa aukid stédugleika. Fjarmagnshoftin hafa
verid mikilvaeg rikissjodi i ljosi pess ad mikid lansfjar hefur purft vegna hruns bankanna og

bjodast rikissjaoi betri 1anskjor & alpjédmorkudum vegna haftanna en ella.

Gjaldeyrishoftin eru pé ekki adeins af pvi goda pvi ymsir gallar fylgja pvi ad hémlur séu &
fjarmagnsflutningum. Fjarmagnshdéftin draga ur virkni skuldabréfamarkadar og halda nidri
vaxtastiginu vegna pess ad innlendir fjarfestar geta ekki farid med fjarmuni sina ar landi.
Verdmyndun a skuldabréfamarkadi gengur haegt og vaxtadkvardanir Sedlabankans skila sér
illa. Til lengri tima litid hafa fjarmagnshoftin neikvaed ahrif & hagvoxt og slem ahrif &
hagkveemni og virkni fjarmalakerfisins. pau geta valdid pvi ad atlanaséfn bankanna verdi
verri i stakk buin til ad bregdast vid aféllum, en a sama tima veita pau bénkunum akvedio
skjol par sem peir bua vid dédyrari fjarmdgnun. Pannig geta hoftin veikt samkeppnishefi
bankanna par sem peir eiga audveldara med ad halda vaxtamuni og pjonustugjoldum heerri
heldur en pegar engin hoft eru vid lidi. Til lengri tima litid hafa fjarmagnshoftin neikvaed ahrif

og veikja fjarmalakerfid.

pad eru flestir ssmmala naudsyn pess ad afnema héftin, einnig ber island pé skuldbindingu ad

hafa frjalst fleedi fjarmagns samkveemt EES samningnum. Sedlabanki Islands hefur gefid Gt
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tveer 4eetlanir er varda afnam gjaldeyrishaftanna og er st seinni enn i gildi. Aatluninni er skipt
i tvo &fanga, sa fyrri snyr ad leekkun stoéou aflandskréna eda snjohengjunnar svokolludu og séa
seinni snyst um ad losa hoft & almenn gjaldeyrisvidskipti og hefst pegar vidunandi arangur
hefur nédost i fyrri afanganum. Sedlabankinn hefur unnid ad fyrri afanganum med

gjaldeyristtbodum.

Til ad raunhaft sé ad afnema hoftin purfa akvednar forsendur ad vera til stadar. Par ma nefna
ad lekka parf stodu aflandskréna verulega, gjaldeyrisfordi parf ad vera neegjanlegur, naegilegt
traust parf ad vera & islensku efnahagslifi, lausafjarstada bankanna parf ad vera god og métun
varudarregna er naudsynleg. Utbod Sedlabankans hafa ekki skilad peim arangri sem vonast
hefur verid eftir en Sedlabankinn er p6 enn ad bjéda til Gtboda. Gjaldeyrisfordinn var i
sogulegu hamarki fra enda ars 2011 til arsins 2012 en hefur farid leekkandi og efnahagur

bankanna er gédur.

[ nylegu mati Alpjodagjaldeyrissjodsins & azetluninni um afnadm segist hann vera jakvadur
med horfurnar framundan en telur ad enn séu ymsir ahaettupaettir til stadar. Hann telur ad auka
burfi hvata til ad aflandskrénueigendur taki patt i adgeroum Sedlabankans. Einnig telur
Alpjbédagjaldeyrissjédurinn ad ekki skuli vera i 16gum dagsetning um afndm haftanna og telur

hann ad hoftin purfi ad vera afram til ad minnsta kosti 2015.

Skiptar skodanir eru um hvernig best skuli stadid ad afndmi haftanna og var nokkrum peirra
hugmynda gerd skil i ritgerdinni. Lilja mosesdottir vill taka upp Nykronur i svokalladari
skiptigengisleid sem snyr ad pvi ad lekka skuldir heimilanna. pPa hefur Guofridur Lilja
Grétarsdottir sett fram pingsalyktunartillégu um svo kalladan Tobin skatt. En hann snyr ad pvi
ad skattleggja allar fjarmagns hreyfingar milli landa. Ad lokum var fjallad um hugmynd af
afnami sem hépur skipadur ad frumkvaedi vidskiptarads setti saman. Su aatlun er tviskipt og
snyr pad fyrra ad pvi ad losa snjéhengjuna & mun skemmri tima en Sedlabankinn aztlar. Pad

seinna snyr ad losun almennra gjaldeyrishafta innan tolf manaoda.
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7. Lokaoro

Allar paer hugmyndir sem fjallad er um i kafla 5.7 eiga pad sameiginlegt ad gera rad fyrir

losun hafta & skemmri tima en Alpjodagjaldeyrissjodurinn og Sedlabankinn gera rad fyrir. Ut
fra pvi er haegt ad alykta ad vilji er til stadar fyrir pvi ad losa hoftin sem fyrst. Enn frekar ma

velta pvi upp hvort aa&tlanir Sedlabankans taki of langan tima i 1josi pess.
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