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Utdrattur

Meistararitgerd pessi fjallar um virkni og hugsanlegar afleidingar afnams
gjaldeyrishaftanna. Til pess ad mala virkni peirra voru sex megin pattir skodadir p.e.
fjarmagnsfledi, samsetning fjarmagnsfladis, gengisstodugleiki, raungengisprystingur,
sjalfstaedi peningastefnu og traust. Fyrst var proun pessara patta fyrir og eftir hrun
skodud og hun svo borin saman vid préun sému patta i 60rum londum sem innleitt hafa
gjaldeyrishoft. Nidurstoournar leiddu 1 1jos ad islensku gjaldeyrishoftin skiludu auknum
gengisstoougleika, trausti og sjalfstaedi i peningastefnu dsamt pvi ad breyta samsetningu

fjarmagnsfledis og minnka Utfleedi fjarmagns eftir ad glufum hafdi verid lokad.
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Abstract

This master thesis covers reasearch on effectiveness of the capital controls in Iceland
and the possible impact on Iceland upon there removal. In order to measure the
effectiveness of the capital controls, six major aspects were examined i.e. capital flows,
composition of capital flows, exchange rate stability, exchange rate pressure, monetary
independence and trust. After looking at the development of these factors before and
after the imposition of the capital controls the results were compared to developments in
other countries that have imposed capital controls. The results indicated that the
Icelandic capital controls were effective in increasing exchange rate stability, trust and
monetary independence as well as changing the composition of capital flows and

reducing outflows after loopholes had been closed.

Keywords: Capital controls, effectiveness, comparison, experience, liberalization



Declaration of Research Work Integrity

This work has not previously been accepted in substance for any degree and is not being
concurrently submitted in candidature of any degree. This thesis is the result of my own
investigations, except where otherwise stated. Other sources are acknowledged by

giving explicit references. A bibliography is appended.
By signing the present document I confirm and agree that I have read RU’s ethics code

of conduct and fully understand the consequences of violating these rules in regards of

my thesis.

Date and place Kennitala Signature



Ritgerd pessi er 24 eininga lokaverkefni til MS profs vid Vidskiptadeild, Haskolans i
Reykjavik.

Nemandi: Hjortur Smari Vestfjord
Leidbeinandi: Mar Wolfgang Mixa

© 2013 Hjortur Smari Vestfjord

Haskolinn i Reykjavik

Vioskiptadeild

Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi hofundar.

Prentun; ****

Reykjavik 2014



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i meistaranami i alpjodavidskiptum vid Haskolan i
Reykjavik. Ritgerdin vegur 24 einingar i 120 eininga meistarandmi vid vidskiptadeild
skolans. Hofundur hennar er Hjortur Smari Vestfjord og for ritun og vinnsla hennar
fram & haustmisseri 2013. Ritgerdin var unnin undir handleidslu Mas Wolfgang Mixa,
Ph.d. nema og professors vid Haskolan i Reykjavik. Eg pakka honum fyrir goda
leidsdgn, gagnlegar dbendingar og framar 6llu gott samstarf. Einnig vil ég pakka

fjolskyldu minni fyrir 6metanlega hvatningu og studning.

Hjortur Smari Vestfjord
Januar 2014



Efnisyfirlit

UEATALEUR covvvveeusseseeesssssssssseesssssssseseesssssss s sssss SRR RS RRR SRR RS RRRRS 2
ADSETACE iR e 3
Declaration of Research Work Integrity ... 4
20 1. 1 6
20§ 015372 10 ) L 7
1 IV GATIGUL woiutissssssssssnssnssnssnssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss st ssssasssssssssssssssssssssssassesss st st ssssssssssassassns 9

2 GJAldeYTISHOftuuu et 12
1010071 51 PO 13

2.1 Saga gJaldeYTiSNATa . ..ottt ettt s s b s 15

2.2. Markmio gjaldeyriSRafta ..ot et sesssss e sssessse s s ssseses 17

2.3 Virkni gjaldeyriSRafta ... ssesss st sesssss s ssss s st sssssnses 21
B0 T80 0 U =<1 11 o= 1 D PP 21

Lp N 40T T eq 0Ty i 1o ) U OO O OO OT P SOTSP 22
Samsetning fJArMAaGNSTIEEOIS ...vuueereerreeereerseesseeeetesees s ss e ss s s s s ss b s s 23
PIYSHNGUI A TAUNZEINZ cevrvereereeuseesseessresssesssessssesssessssssssesssessssesssesssessssasssessssssssasssessssasssassssssssasssassasesssasssssssessns 23
GENGISSTOOUGLEIKI covureerreeeeeseceeeisseesseeessess st ss s s s e ss s s RS R bbbt 24
SJAIFStAROT PENINZASTEIMIU ..ourerreeeeeeeereesseceeersees et sess e ss s ss e s s s bbb 25

5= D3] L PP 28

B i T 1 29
3.1 AGS 0g OECD 0g Sedlabanki [SIandS ........ommmmmsseseeeeeesesssesesseeeeeessssssssssssssssssssssssssssseee 30

4 Reynsla Pjoda af Gjaldeyrishoftum 0g AfNAIM ... 32
4.1 HOFE A INNFIBEOT . cereereeereeeeesreieeeseeieeeectseesess e eesse bbb s ss s st 33

4.3 Yfirgripsmikil hoft 4 timum mikilla efnahagsorougleika .......neneeneceneeseeeneenn. 36
LN -3 o TSR 38
Argenting, Pertl 0F KENFaA ... cueeeeeseeiseeseesssisesssesssssssesssssssssssasssss e sssasssss s sssss s ssssssssssssasssnses 38

0 =0 4 1 PO 39
06 1 1 o PO 40

) - PO 40
TYTKRLANIA oottt ettt sttt s b st bbb bR R R bbb 41

ISTACL coosvvvveeessssse s sssss s ss s s s sRS SRR S RS RRSRRRRReR 42

SUOUL AfTTRA it 42

5 Gjaldeyrishoft 08 ISIANM.....c..cveerreereesseessessessssssssssssesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesas 43
5.1 Efnahagsleg saga [s1ands - StIKIAd & SEOTU..uuuuuuuummmmmmmmmseseeeeeeemeneeseseeeeeeeesssssssssssssssssssssssssssseee 43
5.2 Undanfari fyrri gjaldeyriShafta ... sesssessssssessssssse s 45
5.3 Fyrri gjaldeyrishoft - ferli, framkvaemd & markmig ..o 48
5.4 Afnam fyrri gjaldeyriShafta ...t sess s sssse e 49
5.5 Afleidingar afnams fyrri gjaldeyrishafta og undanfari naverandi gjaldeyrishafta 51
5.6 Nuverandi gjaldeyrishoft - ferli & framRvaemd .......coeeeereenneneeenneeneceneeseeseeseeseeseiseens 57
5.7 Markmid ntiverandi gjaldeyriShafta ... essesssesseenes 58
5.8 Afnamsaaetlun niverandi gjaldeyriShafta. ... seens 59
5.9 Nuverandi Stada - Efnahagsleg 0g AfNAmSsleg.......crneneeenneeneceseeseesseesseesseessesseenes 61

6 ADfErOAT IE O i ———————————————— 61

(oI R TN o N o Y0 ) e s TN = o) =) o} o FON 61



6.2 AnnNmarkar ranNSOKNATINNAT ..ot sssssssss bt sr s s ssssssssssess s sssssssssasssssnes 61

70 X 1L 62
7.1 FJArMagNSTIae0i coueeeceeeereeereeeseeseese st it sesssess s sss s bbbt s s s e 62

7.2 Samsetning fJArMagNSIae0iS ..o et sse bbbt s s sesse s seeas 62

7.3 Gengisstoougleiki 0g raungengiSPryStinGUT ... eienreenmeenmeeneeessessesssesssesssesssesssssssessesanes 64

7.4 SjAlfsta0i PENINGASTEIMU c.uvieuieurerreeeeeseetect st esse s ssses e sse bbb s ss e s e sebas 68

28T 1 O L PP 70
NIOUISTOOUT ... R 72
46 L« 73

HeEIMILAASKIA ... ciiiiiiiiiieiiisissessssssssessssssssssssssssssssssassssssssnsssssssssssssnsssssssssssssesssnssssnssnsnsnsnns 77



1 Inngangur

Eitt heitasta umraduefnid 4 Islandi undanfarin sidastlidin fimm ar, hafa verid
gjaldeyrishoftin sem innleidd voru i kjdlfar alpjodleguefnahagskreppunar og falli
islensku bankanna 4rid 2008. Umradan hefur ad mestu leyti sntiist um hve skadsém pau
séu dsamt pvi ad pau verdi ad afnema eins fljott og audid er. Gjaldeyrishoft likt og
pekkjast i dag eiga langa s6gu ad rekja og menn hafa deilt um agati peirra fra upphafi.
bar sem gjaldeyrishoft eru 1 edli sinu sérstok fyrir hvert land par sem allar ytri og innri
adstedur eru aldrei nakvaemlega eins pa er bedi mjog erfitt ad alhaefa um virkni peirra
eda ageeti. Nokkur eining hefur p6 nadst um hvernig virkni peirra skuli metin og hafa
margar rannsoknir 4 hinum ymsu 16ndum m.t.t. pessara patta verid gefnar Ut. Peir pattir
sem fredin telja til eru eftirfarandi:

* Magn fjarmagnsfledis

* Samsetning fjarmagnsfladis

* Dbrystingur 4 raungengi

Sjalfstedi peningastefnunnar

Likt og 40ur var nefnt eru gjaldeyrishoft snidin ad adstedum hvers lands fyrir sig og

pvi margbreytileg markmid sem standa ad baki peim. Pvi telur hofundur mikilveegt

ad baeta vid fyrr nefnda paetti pau atridi sem islensk stjornvold toku til & sinum tima

sem markmid gjaldeyrishaftanna hérlendis. Pau ma finna i viljayfirlysingu

paverandi sedlabankastjora David Oddson og paverandi fjarmalaradherra Arna M.

Mathiesen. I henni segir ad mikilvaegt sé ad draga Ur prysting 4 raungengi islensku

kronunnar og auka stodugleika hennar, hamla 6edlilegu fjadrmagnsutfleedi asamt pvi

ad endurvinna traust {slands 4 alpjédamorkudum. bettirnir sem rikisstjorn fslands

tok til sem markmid haftanna voru pvi eftirfarandi:

* Draga Ur prysting 4 raungengi

* Hamla 6edlilegu utfledi fjarmagns

* Auka stodugleika kronunnar

e Endurheimta traust

Likt og sja ma pa passa tveir fyrstu pettirnir vel vid pad sem fraedin segja dsamt pvi
ad stodugleiki kronunnar tengist ad morgu leyti raungengisprysting hennar og er pvi
onaudsynlegt ad bata neinu vid fyrrgreinda melipatti ad undanskyldu traust

pattinum. Traust i pessum samhengi, er svokallad lanstraust sem endurspeglast



lanshzefismati rikissjods {slands sem hefur &hrif 4 vaxtakjor innlendra markadsadila.
beir malipaettir sem rannsakadir verda i pessari ritgerd eru pvi eftirfarandi:

* Magn fjarmagnsfledis

* Samsetning fjarmagnsfladis

* Dbrystingur 4 raungengi og gengisstodugleiki

* Sjalfstadi peningastefnunnar

¢ Traust

Hoéfundur pessarar ritgerdar veit ekki til ad virkni islensku gjaldeyrishaftanna hafi verid
rannsokud sérstaklega med tilliti til pessara patta og er pad pvi markmid hans i ritgerd
pessari dsamt pvi ad fjalla um mogulegar afleidingar afndms haftanna 4 sému peetti.

Ritgerdin er sett upp & eftirfarandi mata. Fyrst verdur fjallad almennt um
gjaldeyrishoft og samband peirra vid fjarmagnshoft, einnig er raett um flokkun hafta og
Tobin skatt. Pvi nast eru 0kostir fjirmagnshafta skodadir, en par ma helst nefna minni
samkeppni 4 innlendum markadi sem feli i sér neikved ahrif 4 almenna velferd pegna
vidkomandi lands. Fjarmagnshoftunum er einnig talinn fylgja aukinn
fjarmagnskostnadur, minni agi & fjarmalamorkudum og aukinn 6skilvirkni 4 dreyfingu
fjarmagns svo eitthvad sé nefnt. I framhaldi af pessari umraedu verdur farid i sgu
gjaldeyrishafta, allt fra liklegu upphafi peirra arid 1914 til dagsins 1 dag. Fjallad er um
kreppuna miklu og skodanir John Maynard Keynes, en hann taldi ad hagt vaeri ad nota
hoftin til ad verjast 6stodugleika & alpjodamarkadi. Reett er litillega um dhrif afnams
peirra i sogulegu samhengi og préun studnings vid haftanotkun landa. I kjolfar
umfjollunar um ségu gjaldeyrishaftanna verdur raett um hugsanleg markmid med notkun
peirra. Par ber helst ad nefna samantekt Magud og Reinhart 4 hraedslunum fjérum, p.e.
hreedslan vid innfladi, hraedslan vid vakurt fé, hreedslan vid gengishakkun og hredslan
vid ad tapa sjalfstaedri peningastefnu. Pessum hraedslum verda gerd itarleg skil og paer
tengdar vid omoguleika prenninguna. En 6moguleika prenningin er kenning Obstfeld og
Taylor fra 1999 um naudsyn landa ad velja milli priggja fysilegra patta p.e. sjalfstaedi
peningastefnunnar, fastgengisstefnu og frjals fjarmagnsmarkadar. Samkvemt
kenningunni er einungis mogulegt fyrir 16nd ad hafa tvo af pattunum premur og pau
neydast pvi til ad velja hverjum skal sleppa.

bvi nast beinist umfjéllunin ad virkni gjaldeyrishafta og hvernig htin skuli
mald. Ahersla er 16g0 4 margbreytileika hafta ad hverju sinni og ad mismunandi

markmid geti legid ad baki setningu peirra. Afmoérkun maelingarinnar eru gerd skil og



rokin par ad baki sem leidir svo i itarlega skodun & peim melipattum sem teljast
videigandi. Fyrst mé nefna fjarmagnsfledi en til pess teljast m.a. allar greidslur i
tengslum vid vidskipti eda flutninga folks milli rikja, kaup & verobréfum og fjarfestingar
i fasteignum og fyrirtzekjum. Ad lokum er ratt um skuldbindingar {slands sem adili ad
EES samningnum ad takmarka ekki fjsrmagnsfledi milli adildarrikja. I 63ru lagi er pad
samsetning fjadrmagnsfladis, en med pvi er att vid pa patti sem mynda heildar
fjarmagnsfledi. bar ber helst ad nefna beinar erlendar fjarfestingar, erlend lan og
skuldabréf. I pridja lagi beinist umfjollunin ad prysting 4 raungengi og
gengisstoougleika. bar er raungengi skilgreint en pad er notad til ad mala kaupmatt
innlendrar framleidslu. Rett er um hvernig skuli mala raungengisprysting p.e. pad
umfram frambod gjaldmidilsins sem er & gjaldeyrismarkadi. Gengisstodugleiki sést best
i hversu mikid raungengi gjaldmidilsins floktir, en mikid flokt getur haft neikvaedar
afleidingar likt og ad auka vidskiptakostnad og minnka 4géda viokomandi lands 1
alpjodavidskiptum. I fjorda lagi er pad sjalfstzdi peningastefnunnar, en par er fjallad
um styriteki peningastefnunnar p.e. styrivexti. Einnig er raett um verdbolgumarkmid
Sedlabanka Islands auk midlunarferlis peningastefnunnar en pad synir pa patti sem
styrivextir hafa hrif 4. Til ad mela sjalfstedi peningastefnunnar er haegt ao lita a
gengismun erlendra og innlendra styrivaxta. Ad lokum er itarleg umfj6llun um
lanstraust en pad segir ad miklu leyti til um lanakjor Islands 4 alpjédamorkudum. bad er
prju matsfyrirtaeki sem meta ldnshefiseinkunn landsins, pau eru Fitch Ratings, Standard
& Poor’s og Moody's. Samsetning lanshafiseinkunnarmatsins er kynnt en par ber helst
ad nefna erlend greidslugeta, rikisfjarmal og rikisabyrgdir asamt skuldastodu hins
opinbera og einkageirans. Frekari 0kostir 1élegs lanshafismats eru til a0 mynda minni
erlend fjarfesting og hagari efnahagsbati. A9 lokum er bent 4 ad skuldatryggingaralag
gaeti verid betur til pess fallid ad mela traust 4 {slandi.

{ kafla prju er fjallad um afndm fjarmagnshafta, byrjad er 4 pvi ad skilgreina
hugtakid en afndm telst vera ad losa allar paer homlur sem takmarka frjalst flaedi
fjarmagns. Talad er um par forsendur sem purfi ad upfylla adur en radist er i fullt
afndm, en per eru t.d. efnahagslegur- og pjoohagslegur stodugleiki, endurskipulagning
innlends markadar og stodug voruskipti. Bankakerfid parf einnig ad vera ordin starthaeft
og bua yfir skilvirku regluverki, en p6 er ekki til nein "fullkomin" afndmsaetlun. Ad
pessu loknu er fjallad um pad hvad AGS, OECD og Sedlabanki {slands hafa til malanna
ad leggja. Ber par helst ad nefna ad Sedlabanki Islands tekur til forsendur fyrir afnami



en per eru likt og adur sagdi, efnahags- og pjodhagslegur stodugleiki asamt pvi ad
endurskipuleggja purfi 1an og sja til pess ad til sé naeginlegur gjaldeyrisforoi.

Kafli fjogur er svo helgadur umfjollun um reynslu pjoda af baedi
gjaldeyrishoftum og afhami peirra. Reynt er eftir fremst megni og par sem audid er ad
skoda reynslu pjoda m.t.t. fyrr nefndra maelipatta dsamt pvi ad fara yfir ferli og
framkvaemd vid setningu haftanna. Kaflanum er skipt i prja hluta, fyrsti hlutinn fjallar
um hoft & innfledi, sa naesti hoft 4 Gtfleedi og sa pridji um yfirgripsmikil hoft 4 timum
fjarmalakrisa. bvi naest verdur farid i itarlega umfjéllun um Island, par verdur m.a. talad
um efnahagslega sdgu landsins, fyrri gjaldeyrishoft, undanfara, framkvaemd og ferli
haftanna svo eitthvad sé nefnt. 1 kjolfarid kynnir hfundur adferdafraedi ritgerdarinnar i
stuttu mali og svo helgast kafli 7 athugun 4 proun fyrr nefndra melipatta. bvi naest
verdur farid i nidurstodur, en helstu nidurstddurnar eru paer ad gjaldeyrishoftin 4 Islandi
skiludu auknu sjalfstedi peningastefnunnar dsamt pvi ad tryggja gengisstodugleika og
vinna gegn raungengisprysting. Hoftin nadu ekki ad hamla fjarmagnsutfledi 1 fyrstu en
eftir ad glufum var lokad arid 2009 nadu pau ad hamla utfledinu dsamt pvi ad breyta

samsetningu fjarmagnsfledis.

2 Gjaldeyrishoft

bar sem pessi ritgerd fjallar um gjaldeyrishoft telur hofundur edlilegt ad hugtakinu séu
gerd skil asamt pvi ad sagt sé orlitio fra sogulegum heimildum tengdum pvi. Par ncest
verda markmio gjaldeyrishafta skooud auk almennrar umreedu um virkni peirra. Einnig
verodur itarlega gerd grein fyrir peim pattum sem segja til um virkni gjaldeyrishafta

auk umredu um okosti haftanna.

Gjaldeyrishoft (e. currency controls) eru ekki nakvaemlega pad sama og fjarmagnshoft
(e. capital controls). Bakker (1996) heldur pvi p6 fram ad pau séu mjog tengd.
Samkvamt Liard-Muriente (2007) eru fjarmagnshoft hverskonar reglur eda takmarkanir
sem &tlad er ad styra fjarmagnsflaedi. Neely (1999) skilgreinir gjaldeyrishoft sem allar
paer takmarkanir sem @tlad sé¢ ad hamla gjaldeyrisvidskiptum. Tengslin sem Bakker
(1996) talar um eru pvi pau ad gjaldeyrishoft séu takmdrkun 4 tilteknum hluta
fjarmagnsflaedis. bar sem Sedlabanki Islands virdist nota baedi hugtokin til ad Iysa
héftunum 4 {slandi'(“Foreign exchange,” 2014)(“Gjaldeyrismal,” 2014), mun ekki vera

gerdur greinarmunur & peim i ritgerd pessari og verda ordin pvi notud jofnum hondum.

1 Sja enska titgafu vefsidu Sedlabankans um gjaldeyrismal 4 {slandi, en par er



Samkvaemt sérfreedingum Vidskiptarads” er mogulegt ad flokka gjaldeyrishoft  tvennt
eftir framkvemd peirra, dhrifum og tilgangi. P6 pad sé ekki tekid fram, pa er liklegast
att vio a0 haegt s¢ ad flokka pau m.t.t. pess hvort peim sé @tlad ad hefta utfleedi eda
innfledi fjarmagns (Erlendur Magnusson et al., 2011). Nembhard (1996) heldur pvi
einnig fram ad hagt sé¢ ad flokka pau &4 sama hatt. Hun fer einnig skrefinu lengra og
heldur pvi fram ad heegt s¢ ad bata vid fjorum undirflokkum: vidskiptahomlur, Gtlana-,
fjarfestinga- og gjaldeyrisreglugerdir, magntakmarkanir og skattaloggjof Ekki verdur
farid nanar i pessa undirflokka par sem peir skyra sig ad mestu leyti sjalfir. P6 ma nefna
ad midad vid nakvama skilgreiningu gjaldeyrishafta likt og adur var komid inn 4,
myndu gjaldeyrisreglugerdir flokkast undir gjaldeyrishoft. A hinn béginn myndu svo
magntakmarkanir flokkast undir fjirmagnshoft. Neely (1999) tekur i sama streng, en
hann heldur pvi fram ad gjaldeyrishoft geti komid i formi verd- eda magntakmarkana,
skatta eda banns 4 alpj6davidskiptum med eignir. Liard-Muriente (2007) heldur pvi
fram a0 ef 1itid s¢ 4 gjaldeyrishoft 1 alpjodlegu samhengi, megi greina tver adferdir til
ad beita peim p.e. skattlagningar & fjarmagnsfleedi og hoft 4 vidskipti. Aliber (“Robert
Aliber - upptaka fra fyrirlestri | Haskoli Islands,” 2014) sagdi i fyrirlestri sinum 4 Islandi
i oktober 2013 ad hann teldi ad pad @tti ad taka upp takmarkanir & heimsvisu. Til slikrar
skattlagningar maetti t.d. nefna Tobin® skattinn, sem James Tobin kynnti fyrst til
sOgunnar i fyrirlestri arid 1972. Tobin (1996) skatturinn f6lst i adalatridum i pvi ad
lagdur yrdi veltuskattur & breytingar ur einum gjaldmidli i annan. Markmid skattsins var
a0 draga ur sveiflum 4 gjaldeyrismorkudum. Tobin skatturinn hefur aldrei ordid ad
veruleika, en enn pann dag i dag mala po talsmenn skattsins fyrir notkun hans (“Tobin
Tax Initiative,” 2014). Tobin skatturinn er pvi ein utfersla af fjarmagnshoftum sem vaeri
notud a alpjooavisu. Flestar utfeerslur gjaldeyrishafta eru po @tladar 4 landsvisu. Til
slikra hafta telur Liard-Muriente (2007) t.d. takmarkanir 4 beinni erlendri fjarfestingu,
utlan banka til erlendra adila og tvofalt gengi.

Okostir

Margir pekktir sérfraedingar a sinu svidi hafa ritad um okosti fjarmagnshafta, t.d.
Krugman (1998) eda 6llu heldur kosti efnahagslegs frelsis, t.d. Friedman
(Friedman & Friedman, 1990) og Adam Smith (2009) dsamt fleirum. { opnu bréfi

2 Vidskiptarad Islands er samtok fyrirtaekja, einstaklinga og félaga { atvinnulifi 4
[slandi.
3 Sja Tobin (1996) fyrir nanari umfjollun um framkvaemd og edli skattsins.



sinu til paverandi forsatisradherra Malasiu, Mahathir, ritadi Paul Krugman (1998) a0
hann teldi vissulega gjaldeyrishoft vera rétt skref fyrir Malasiu & pessum timapunkti en
vildi p6 undirstrika pa 6kosti sem peim gaetu fylgt. Hann heldur pvi fram ad
rannsOknir hafi synt ad gjaldeyrishoft geri mestan skada pegar peim er @tlad ad vernda
ofmetinn gjaldmidil, par sem a0 slik hoft proist oft fra pvi ad vera timabundin vorn gegn
spakaupmennsku yfir i ad vera varanlegt varnarkerfi fyrir alpjodleg vidskipti. Hann talar
einnig um ad pvi lengur sem hoft eru vid 1ydi pvi verri verdi ahrif peirra & efnahagskerfi
landsins.

Friedman (Friedman & Friedman, 1990) talar um i bok sinni Frjals til a0 velja
(e. Free to Choose) ad vidskiptahomlur leidi til minni samkeppni & innlendum markadi
og hafi neikvad ahrif & velferd pegna landsins. Pott Friedman sé parna ad tala um
voruvidskipti, sem falla ekki undir naverandi gjaldeyrishéft 4 fslandi, pa er pad svo,
likt og Neely (1999) heldur fram { grein sinni, ad gjaldmidlar og bankainnisteedur
eru akvedin tegund eigna. Pvi er hugsanlega mogulegt ad heimfara rok Friedman yfir
a Okosti sem fylgja gjaldeyrishoftum.

Forbes (2007) heldur pvi fram ad gjaldeyrishoft auki fjarmagnskostnad, pa
sérstaklega hja smeerri fyrirtekjum vegna pess ad pad sé erfidara fyrir pau ad nalgast
erlent fjirmagn. Einnig nefnir hun ad gjaldeyrishoft hafi alvarleg ahrif 4 akvardanatoku
einstaklinga og fyrirteekja ad pvi leyti ad adilar reyni ad komast framhja héftunum. Auk
pess séu hoft mjog dyr og erfid vidureignar dsamt pvi ad skapa ymsan 6ventan
aukakostnad. Ad lokum nefnir hiin ad gjaldeyrish6ftum fylgi minni agi 4
fjarmalamorkudum og ad sama skapi 1 rikisstjorn landsins, sem leidi til frekari
oskilvirkni i dreifingu fjasrmagns og audlinda. [ annarri grein heldur Forbes (2006)
pvi fram ad i peim tilvikum sem fjarmagnshoft takmarki innfledi fjarmagns geti pad
hamlad rikjum ad njota 4goda sliks innfledis. I pvi samhengi nefnir hun t.d. aukna
teknivaedingu, betri stjornunaradferdir og adgang ad alpjédlegum tengslanetum, sem
mogulega gaetu leitt til aukinnar framleidni og hagvaxtar. A hinn béginn heldur han pvi
fram a0 pegar fjarmagnshoft takmarka utflaedi fjarmagns, dragi pau Ur fjélbreytni i
fjarfestingakostum sem auki dhattusakni.

Vidskiptarad fslands (2011) nefnir i skyrslu sinni um islensku gjaldeyrishoftin
nokkur neikvad ahrif sem peim fylgja. Par mé medal annars finna umfj6llun um ad
fsland sé ad tapa gjaldeyristekjum par sem deemi eru um ad islensk fyrirtaeki noti erlend
dotturfélog i meira meeli til ad veita pangad storum hluta tekjustreymisins. Auk pess

halda sérfredingar Vidskiptarads pvi fram ad einhverjir adilar hafi nytt sér skort &



regluverki tengdu milliverdlagningu® (e. transfer pricing) sem leidir til tekjutaps fyrir
rikissjo0 1 formi skattamissis. Einnig taka peir fram ad hoftin hafi skadleg ahrif a
ordspor og fjarmoégnun p.e. ad hoftin hafi neikvaed dhrif 4 lanshefismat matsfyrirtaekja
sem hefur neikvad ahrif 4 vaxtakjor rikisins dsamt adgengi pess ad (Finnur Oddsson et
al. 2011). Nanar verdur fjallad um lanshafismat fslands og traust til landsins 4
alpjodamdrkudum i kafla 2.3.1. Hofundur vill p6 taka fram ad Vidskiptarad er ekki

hlutlaus adili og pvi mikilvaegt ad taka upplysingum fra peim meo fyrirvara.

2.1 Saga gjaldeyrishafta

Upphaf gjaldeyrishafta i peirri mynd sem vid pekkjum i dag mé hugsanlega rekja aftur
til arsins 1914. Pad ar voru Franz Ferdinand og eiginkona hans, hertogaynjan Sophie,
myrt. [ kjolfarid hofst fyrri heimsstyrjoldin med sprengjudras Austurrikis/Ungverjalands
a hofudborg Serbiu, Belgrade. Pad var svo i dgust sama ar ad kauphollinni i New York
var lokad. A peim timapunkti var buid ad loka nanast 6llum kauphollum i Evrépu. Eins
og gefur a0 skilja pa voru alpjodleg vidskipti afar takmorkud. Fyrri heimsstyrjoldinni
lauk svo formlega arid 1918 og for pa alpjodlegt vidskiptaumhverfi ad taka 4 sig adra
mynd (Ahamed, 2009). Astzdan fyrir haftamyndun 4 timum fyrri heimsstyrjaldarinnar
var m.a. st ad riki neyddust til ad vidhalda skattstofni sinum svo hagt vaeri ad fjarmagn
striosutgjold(Neely, 1999).

A 3. aratugnum hvéttu bankamenn til pess ad hid alpjoédlega peninga- og
vidskiptalega frjalshyggjukerfi sem einkenndi timabilid fyrir 1914, yrdi tekid upp ad
nyju. Peir meaeltu fyrir frjalsu fjarmagnsfledi, alpjodlega gullfeetinum dsamt sjalfstedum
sedlabonkum(Liard-Muriente, 2007). Fyrirhofn peirra vard ad litlu pegar ,.kreppan
mikla“ skall 4(Haskolabokasafn, 2014). Mikil aukning vard i notkun hafta i kjolfarid.
beim var pa helst @tlad ad gera Iondum kleift ad auka fjarstreymi an pess ad eiga hattu
4 miklum fjarmagnsflotta(Neely, 1999). Einn helsti talsmadur fjarmagnshafta 4 pessu
timabili var hagfredingurinn John Maynard Keynes. Keynes (1919) taldi hoftin geta
hjalpad pjodum ad verjast 6stodugleika & alpjodamarkadi 4samt hugsanlegum

fjarmagnsflotta. Arid 1944 4 Bretton-Woods® radstefnunni var VI sattmali(“Articles of

4 Milliverdlagning er pad verd sem deildir eda einingar fyrirtaekis eiga vidskipti
med.

> Kreppan mikla var alpjodleg kreppa sem étti upptok sin i Bandarikjunum 4 3.
aratugnum pegar verdbréfahrun vard 4 Wall Street 1 oktober 1929.

6 Megin utkoma Bretton-Woods radstefnunnar var m.a. stofnun AGS og
samkomulag um umbreytanleika (e. convertibility) gjaldmidla { vidskiptum.

7 Sja AGS (n.d.) fyrir nanari utskyringu a sattmalanum.



Agreement of the International Monetary Fund -- 2011 Edition,” n.d.)
Alpjodagjaldeyrissjodsins® (AGS) undirritadur. Hann fol i sér heimild til notkunar a
fjarmagnshoftum. A timum fastgengisstefnu Bretton-Woods timabilsins lentu margar
pj6dir i vandraeedum meo greidslujofnud vegna takmarkana 4 vidskiptum med eignir.
Gallar fjarmagnshaftanna, likt og rett var um hér ad framan, foru ad lita dagsins
1j6s(Neely, 1999). OECD’ var stofnad 4rid 1961 og i kjolfarid foru proud 1ond ad
afnema hoft 4 fjarmagnsfledi. Liard-Muriente (2007) heldur pvi fram ad med afnami
fjarmagnshafta fylgi oftast spdkaupmennsku ,,virus* sem geri vidkomandi land
berskjaldad, po svo ad pad sé stutt med verulegum bjorgunarpakka(Liard-Muriente,
2007). Aliber (2013) tok undir petta i fyrirlestri sinum hér & landi haustid 2013(“Robert
Aliber - upptaka fra fyrirlestri | Haskoli Islands,” 2014).

Flest proud riki hofou aflétt porra fjarmagnshaftanna um 1980. Um midbik 10.
aratugar h6fou svo morg prounarriki og nymarkadsriki fylgt i fotspor peirra og byrjad
ad aflétta hoftum hja sér, par med talid Island. Ahrifin virtust i fyrstu vera mjog jakvaed.
Fjarmagn fleeddi inn i pau 16nd sem h6fou slakad & hoftum, fjarfestingar og hagvoxtur
jukust asamt pvi ad eignir haekkudu i verdi(Forbes, 2006). A sidari hluta 10. dratugar
var studningur vid afléttingu hafta ordinn pad mikill a0 AGS lagdi til ad banna
fjarmagnshoft 4 heimsvisu(Gallagher, 2010). Pad var hinsvegar um svipad leyti sem
fjarmalakrisan i Asiu breiddist ut um allan heim. Alpjédlega kreppan sem myndadist i
kjolfario virtist hafa hlutfallslega meiri dhrif 4 nymarkadsriki sem hofou nyverid aflétt
fjarmagnshoftum. [ kjolfar pessarar prounar jokst studningur vid notkun fjarmagnshafta
a timum verulegra erfidleika s.s. alpjodlegra kreppa. Pa var einna helst mealt med
hoftum 4 fjarmagnsinnfledi, par sem slik hoft gaetu takmarkad varnarleysi
nymarkadsrikja gegn of miklu innfleedi(Forbes, 2006), svokallad vakurt fé (e. hot

money) en nanari umrada um pad fer fram i naesta kafla.

Eins og sja ma er umradan um gjaldeyrishoft ekki ny af nalinni. Auk pess rikir ekki
eining um ymsa patti hennar. Ragnar Arnarsson og Jon Danielsson (2011) halda pvi t.d.
fram ad gjaldeyrishoftin hafi verid skref i vitlausa att fyrir Island 4 medan Fridrik Mar
Baldursson og Portes (2013) telja ad pad hefdi verid of dhattusamt ad sleppa peim.

8 AGS er alpjodleg stofnun sem studlar ad alpjédlegum vexti og efnahagslegum
stodugleika. Adilar ad sjoOnum geta nalgast radgjof og fjarmagn a timum
efnahagserfidleika.

9 OECD eru alpjédleg samtok sem studla ad alpjédlegri efnahags- og félagslegri
velfero.



Nénar verdur farid i slika umraedu i kafla 5 um gjaldeyrishoft og Island. En pessar
gagnstedu skodanir lysa ad nokkru leyti flekjustigi allrar umradu er tengist hoftum. Nu
hefur verid gerd grein fyrir sogu og helstu flokkum gjaldeyrishafta en til ad atta sig 4 af
hverju peim er beitt geti verid frodlegt ad skoda freedigreinar um markmid peirra. bvi

verdur naesti kapituli helgadur umfjéllun um pad efni.

2.2. Markmid gjaldeyrishafta

Heitin sjalf, p.e. gjaldeyrishoft og fjarmagnshoft, segja margt ein og sér. Likt og var
komid inn 4 1 byrjun pessa kafla pa felst i hoftunum einhverskonar takmdérkun 4 fleedi
fjarmagns. Maetti pvi hugsa sér ad tilgangurinn veaeri einmitt sa ad takmarka flaedi
fjarmagns. A0 vissu leyti er pad svo, en po liggja oft dnnur og fleiri markmid ad baki
setningu peirra. Til ad mynda toku Nicolas Magud og Carmen M. Reinhart (2006)
saman fjorar astedur fyrir notkun hafta i rannsokn sinni. Astedurnar nefndu pau
Hhraeodslurnar fjorar (e. four fears). Hraedslurnar fjorar samanstanda af hraedslunni vid
innflaedi, hreedslunni vid vakurt ¢ (e. hot money), hreedslunni vid gengishakkun og ad
lokum hraedslunni vid ad tapa sjalfstedri peningastefnu. Hradslurnar fjorar utskyrdu

pau 4 eftirfarandi hatt.

* Hrzaedslan vio innflaedi: Vid vissar adstedur getur magn fjarmagns sem kemur
inn 1 vidkomandi riki leitt til vandrada i efnahagskerfi pess. Erlenda fjarmagnid
getur verid hvati fasteignabdlu og hvatt til 6hoflegrar dhaettusaekni innlendra

aoila.

* Hreadslan vid vakurt fé: Hverfull dhugi erlendra fjarfesta 4 tilteknu riki getur
reynst einstaklega varhugaverdur fyrir viokomandi riki. Sndgg innspyting
erlends fjarmagns 1 litid hagkerfi getur leitt til verulegra efnahagslegra vandreda

sem einungis eiga eftir ad aukast med hréoum fjarmagnsflotta.

* Hreadslan vid gengishaekkun: Med innstreymi erlends fjadrmagns eykst
prystingur 4 raungengi gjaldmidilsins. Slik gengishaekkun ryrir samkeppnishafni
innlendra framleidenda & alpjodamorkudum. Longun til ad stemma stigu vid
slikri heekkun kemur oftast fram 1 uppsdfnun erlends gjaldeyris. Til langs tima
1itid verdur slik uppsdfnun erfidari og minna adladandi kostur. Fysilegra verour

pvi oft ad beita afdrattarlausri ihlutun, t.d. i formi gjaldeyrishafta.



* Hrzdslan vid a0 tapa sjalfsteedri peningastefnu: Magud og Reinhart halda pvi
fram a0 med opnun fjarmagnsmarkada tapist ad morgu leyti sjalfstaedi
peningastefnu vidkomandi rikis. Videigandi adilar pess rikis purfa pvi ad akveda

hvor kosturinn s¢ fysilegri i peirra adstedum.

Hraedslurnar fjorar voru teknar saman eftir skodun Magud og Reinhart & yfir prjatiu
raunvisindalegum rannséknum & héftum vidsvegar um heiminn dsamt aratuga reynslu

héfundanna sjalfra af viofangsefninu.

Arid 1999 kynntu Obstfeld og Taylor (1999) til sogunnar kenningu sem peir kolludu
omoguleika prenninguna (e. trilemma). Seinna meir skilgreindu peir hana enn frekar
med lidsstyrk fra Shambaugh (Obstfeld, Shambaugh, & Taylor, 2005). [ éméguleika
prenningunni felst ad a milli fastgengisstefnu, frjals fjarmagnsfledis og sjalfstedrar
peningastefnu riki malamidlunarsamband ad pvi leyti ad yfirvald i opnum
markadsrikjum neydist til ad velja tvo af pattunum premur til ad stefna ad, par sem
omogulegt sé fyrir land ad hafa allt prennt 1 einu. Sjalfstaed peningastefna merkir hér
ad land geti akve0id vexti, fastengisstefna er su adgerd stjornvalda ad festa gengid vid

t.d. adra gjaldmidla eda gull og frjalst fjarmagnsflaedi hefur verid raett 4dur.

Eftirfarandi mynd lysir sambandinu vel en likt og 4 henni sést pa er omogulegt fyrir
land sem velur t.d. sté0u B p.e. ad vera med sjalfsteda peningastefnu og njota frjals
flaedis fjarmagns ad vera med fastgengisstefnu. En samkvaemt Obstfeld, Shambaugh og
Taylor (2005) er pad vegna pess ad ef Sedlabankinn dkvedur styrivexti i opnu
markadsriki p.e. riki med frjalsu fjirmagnsflaedi, pa s¢ dmogulegt fyrir pad land ad vera

med fastgengi vegna vaxtajéfnunarkenningarinnar'’.

10 Vaxtajofnunarkenningin segir ad gengi gjaldmidla breytist til ad jafna mun a
voxtum milli landa, svo ad til lengri tima litid verdi avoxtun skuldabréfa ekki heerri
eda laegri { einu landi en 60ru.
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Heimild: (Obstfeld et al., 2005)

Likt og 40ur hefur verid nefnt fjallar moguleika prenningin um sambandid milli
sjalfsteedrar peningastefnu, frjals fjarmagnsfledis og fastgengisstefnu. Umredda peetti
ma ad morgu leyti heimfeaera yfir 4 hraedslurnar fjorar hja Magud og Reinhart sem raett
var um hér ad ofan. Pad ma pvi segja ad land sem dkvedur ad innleida fjarmagnshoft af
einhverri dstedu, mun samkvamt 6moguleika prenningunni verda ad vera med
fastgengi og sjalfsteda peningastefnu.

bott 6moguleika prenningin flokkist i sjalfu sér ekki sem tilgangur

gjaldeyrishafta, pA ma p6 med sanni segja a0 hiin sé natengd peim ad mdrgu leyti.

Eftirfarandi mynd tengir saman petti dmdguleika prenningarinnar vid videigandi
hreedslur Ur hreedslunum fjorum. Likt og sést & myndinni eru mikil tengsl par & milli.
Frjalst fjarmagnsfleedi kemur med ymsum kostum en einnig eru gallar; itarlegri
umfjollun um kosti og galla pess er ad finna i kafla 2.3.1, en likt og Magud og
Reinhart(2006) halda fram pa hafa hraedslurnar vid innfleedi og vakurt fé legid a bakvid
setningu hafta. Einnig verdur fjallad nanar um fastgengisstefnu i kafla 2.3.1 en segja ma
ad hredslan vid gengishakkun tengist fastgengispatti 6moguleika prenningarinnar &
pann hattinn ad 1 edli sinu sé gengisstodugleiki meiri i peim [6ndum sem hafa

fastgengisfyrirkomulag en peim sem eru med sveigjanlegt gengi. Lond med



fastgengisstefnu t.d. eins og Kina, nyta sér tilferingar 4 gjaldmidlinum m.a. til ad gera
utflutning innlendra fyrirteekja meira adladandi & alpjodamarkadi. Samanber
hraedsluna vid gengishaekkun en hun fjallar um slika neikvaeda préun. Sidasti
lidurinn, sjalfsteedi peningastefnu er i raun sa sami i badum lidum, p6 ma taka fram ad
Magud og Reinhart (2006) halda pvi fram ad med opnun fjdrmagnsflaedis pa tapist ad
einhverju leyti sjalfsteedi peningastefnunnar. Hvad petta vardar segir 6moguleika
pbrenningin ad mogulegt sé ad stefna ad tveimur pattum af peim prem sem hin tekur
til. Samkvaemt pvi @tti ad vera mogulegt ad vera med sjalfstaeda peningastefnu og opna

fjarmagnsmarkadi og neydast p.a.l. til ad lata gengid fljota(Obstfeld et al., 2005).

Oméoguleika prenningin Hraoslurnar fjorar

* Hradslan vio innfladi
* Frjalst fjarmagnsflaedi
e Hraodslan vid vakurt fé

* Fastgengisstefna * Hredslan vid gengishakkun

) ] ) * Hredslan vid ad tapa sjalfstedri
* Sjalfstadi peningastefnu .
peningastefnu

Heimild: Héfundur, (Magud & Reinhart, 2006; Obstfeld & Taylor, 1999)

{ grein Forbes (2006) tekur hin undir umfjollunina hér ad ofan ad miklu leyti. Hin
heldur pvi m.a. fram ad frjalsu fjarmagnsfledi fylgi ymsir dkostir. Lond séu
berskjaldadri fyrir fjarmalakreppum og mikilli ryrnun raungengis innlends gjaldmidils,
par sem mikid fjarmagnsinnfladi geti leitt til toluverdrar gengishaekkunar sem i
kjolfario dragi ar samkeppnishafni innlendra fyrirtaekja 1 Gtflutningi. Einnig nefnir hun
ad pess konar innflaedi geti stddvast an advarana likt og raett var um hér ad ofan i
umfjollun um ,,hredsluna vid vakurt fé*“. Forbes nefnir einnig ad opnun markada gaeti
leitt til minna sjalfstadis i peningastefnu viodkomandi lands. Samkvamt 6moguleika
prenningunni sem ratt var um hér ad ofan etti pad einungis vid ef vidkomandi land

fylgdi fastgengisstefnu.

Hoéfundur telur mikilvaegt ad taka fram ad vegna fjolbreytileika ytri og innri adstaedna
peirra landa sem innleitt hafa hoft af einhverju tagi 4samt 6likum &herslum og
margpattum markmidum vid setningu peirra er umradan hér um markmid hvorki
temandi né algild. Til ad na betur utan um markmid islensku gjaldeyrishaftanna var pvi

leitad eftir upplysingum fra setningu peirra par sem hugsanleg markmid vaeru tekin



fram. Nanar verdur farid { umfjollun um markmid gjaldeyrishaftanna hérlendis fra 2008
i kafla 5.7. Nefna ma po helstu paettina sem par er ad finna, p.e. ad koma stodugleika a
gengid, draga Ur prystingi 4 raungengi asamt pvi ad hamla 6edlilegu fjarmagnsfledi ar
landi og auka traust. Likt og sja ma pa eiga markmid islenskra stjornvalda margt
sameiginlegt med fyrri umradu um hraedslurnar fjorar og styrkja p.a.l. val hofundar &
melipattum til ad mela virkni gjaldeyrishaftanna, en nanar verdur fjallad um pa i kafla

2.3.1.

2.3 Virkni gjaldeyrishafta

Likt og 40ur var nefnt pa geta fjarmagnshoft verid mjog margbreytileg og markmio
peirra mismunandi. Bakker (1996) tekur undir petta og heldur pvi fram ad
fjarmagnshoft geti tekid 4 sig ymsar myndir og astedur & bakvid notkun peirra séu
margpattar. Vegna pessa s¢ mjog erfitt ad alhaefa um hoft, t.d. hvort pau virki eda ekki.

Par sem pessari ritgerd er setlad ad meela virkni haftanna m.t.t. markmida
peirra, pa gefur hofundur sér ad melingar 4 virkni hafta feli i sér ad skoda eftirfarandi
peatti: fjarmagnsfledi, samsetningu fjadrmagnsflaedis, prysting a raungengi, sjalfstedi
peningastefnu, gengisstodugleika og traust. Pessum pattum verda gerd itarlegri skil
nastu undirkoflum. Adferdafraedi vid malingu peirra ma finna i kafla 6.

Neely (1999) tekur undir petta ad nokkru leyti; hann heldur pvi fram ad pad séu
nokkrar leidir til ad meta virkni fjarmagnshafta. Hann nefnir t.d. ad haegt s¢ ad mela
hvort setning haftanna hafi breytt annadhvort samsetningu eda magni fjarmagnsfladis.
Einnig nefnir hann ad virkni peirra megi mala med pvi ad skoda ahrif peirra 4 sjalfstedi
peningastefnu landa.

{ yfirgreiningu (e. meta-analysis) Magud og Reinhart (2006) komust pau ad
peirri nidurstodu ad gjaldeyrishoft ykju sjalfstedi peningastefnu, breyttu samsetningu
fjarmagnsfledis 1 att ad langtimafjarfestingum dsamt pvi ad draga Ur prystingi &
raungengi gjaldmidilsins(Edwards, 2007). Ahugavert verdur ad skoda hvort

sambarilegar nidurstddur fast vid skodun 4 islensku hoftunum.

2.3.1 Malipaettir

Undanfari pessa kafla hefur verid ad miklu leyti almennur, en umradan hefur po
toluvert beinst ad sambandi gjaldeyrishafta og eftirfarandi patta: fjarmagnsfledi,
samsetning fjarmagnsfladis, prystingur 4 raungengi, sjalfstadi i peningastefnu,
gengisstoougleiki og traust. Sumir pattanna hafa haft meira veegi framan af en ntt munu

Ollum pessum pattum verda gerd itarleg skil.



Fjarmagnsflaedi
Samkvaemt radstilskipun 88/361/EBE"! (“efta-court-annual-report-2000-2001.pdf,” n.d.)
i EES-samningnum'*(“EES | Utanrikisraduneyti,” n.d.) eru fjarmagnsflutningar
flokkadir m.t.t. hagraens edlis vidkomandi skulda og eigna. Par segir m.a. ad
fjarmagnsflutningar nai utan um allar greidslur sem tengjast vidskiptum eda flutningum
folks milli rikja. Jafnframt adgerda l6gpersona og einstaklinga vegna skulda eda eigna.
Asamt peim méguleikum vidskiptaadila til ad notfaera sér fyrirliggjandi fjarmélataekni 4
peim markadi sem skipt er vio t.d. vegna kaupa 4 fjarmalaskjoldum, verdbréfum eda
fjarfestingum(“EES-vefsetrid,” n.d.-a). I EES-samningnum er ekki gerdur greinarmunur
a milli gengra greidslna og almennra fjarmagnshreyfinga. En gengar greidslur eru
vidskipti 1 tengslum vid voruflutninga og pjonustustarfsemi, p.e. ad baki gengra
greidslna eru avallt einhverskonar vidskipti, 4 medan fjarmagnsflutningar geta att sér
stad med millifeerslum af bankareikningi i einu landi til annars(“EES-vefsetrid,” n.d.-b).
Eichengreen (1999) fjallar ndnar um pa paetti sem fjarmagnsflutningar
samanstanda af. Samkveaemt honum eru pad l4n og verdbréfasfn'® asamt beinum
fjarfestingum og fasteignafjarfestingum milli landa. Til Gtfledis fjarmagns teljast
fjarfestingar innlendra adila i Gtlondum auk afborgana 4 erlendum ldnum. A hinn
boginn teljast erlendar fjarfestingar 4 innlendum markadi, hvort sem pad er & fasteigna-
eda fjarmalamarkadi, 4samt erlendum lanum til innlendra adila, til innflaedis fjarmagns.
Gijaldeyrishoftin 4 Islandi h6fdu i for med sér homlur 4 frjdlsum
fjarmagnsflutningum en ekki gengum greidslum(*“pskj. 232 # frumskjal vidskrh., 136.
lp. 189. mal: #A gjaldeyrismal # (takmorkun gjaldeyrisvidskipta) frv. 134/2008,” n.d.).
Samt sem adur hefur Island, sem adili ad EES-samningnum, skuldbundid sig til ad setja
ekki 4 neins konar homlur'* 4 fjarmagnsfleedi milli adildarrikja(“EES-vefsetrid,” n.d.-a).
b6 hefur ESB domstollinn trskurdad svo ad islensku gjaldeyrishoftin séu 16gleg'(efta-
court, 2001).

11 Sja nanari umfjollun i skyrslu EFTA.

12 Sja vefsvaedi utanrikisraduneytisins fyrir frekari umfjéllun um EES-samninginn.
13 Verdbréfasafn er safn ymissa tegunda verdbréfa t.d. rikisvixla, hlutabréfa,
husbréfa og bankabréfa sem eru i eigu sjo0s, stofnunar eda einstaklings og fario er
med sem eina heild.

14 Sja nanar 1. mgr. 42. gr. EES-samningsins fyrir itarlegri umfjéllun um slik
akveedi.

15 Sja EFTA Court (2011) fyrir itarlegri umfjollun um démsuarskurdinn.



Samsetning fjarmagnsflaedis

Samsetning fjarmagnsfladis er likt og gefur ad skilja mjog natengd umfjéllun um
fjarmagnsfledi hér ad ofan. Po6 er pad svo ad vegna efnis pessarar ritgerdar er aherslan i
pessum hluta 16g0 4 samsetningu fjarmagnsinnfledis. Likt og 40ur var nefnt heldur
AGS pvi fram ad peir paettir sem mynda fjarmagnsinnfladi séu erlend lan innlendra
adila og beinar erlendar fjarfestingar badi 4 fasteigna- og fjarmalamarkadi, t.d. 4
hlutabréfamarkadi(Eichengreen, 1999). Kirabaeva og Razin (2010) taka undir pad og
telja beinar erlendar fjarfestingar, erlend lan og skuldabréf dsamt erlendum
verdbréfafjarfestingum til heildarfjarmagnsflaedis. beir halda pvi einnig fram ad meiri
stodugleiki fylgi beinum erlendum fjarfestingum og verdbréfafjarfestingum en
erlendum lanum og auk pess sé oliklegra ad fjarmagnsfleedi sem tilheyrir slikum
fjarfestingum flokkist til svokallads vakurs fés (e. hot money) likt og reett var um hér ad
ofan. Til ad auka stodugleika attu pvi 1ond ad lada ad langtimafjarfestingar. Par sem
héfundarnir telja ad 16nd sem fjarmagna innlenda fjarfestingu med erlendum ldnum séu
berskjaldadri fyrir ahlaupi 4 lanastofnanir hvort sem pad er fra erlendum lanardrottnum
eda innlendum fjarfestum ef um lausafjarskort er ad rada, pa geti 6samremi milli
liftima skammtima erlendra lana sem notud eru til ad fjarmagna langtima innlendar
fjarfestingar leitt til skyndistddvunar & skammtima fjdrmagnsinnflaedi og ykt
efnahagsleg vandraedi. [ kafla 5.5. er reett um lausafjarvanda islensku bankanna, en
pessar kenningar Kirabaeva og Razin (2010) eiga nokkud géda samleid med undanfara
og setningu islensku gjaldeyrishaftanna. John Williamson (2001) heldur pvi sémuleidis
fram ad bein erlend fjarfesting sé stodugasta form fjarmagnsinnflaedis. [ kafla 6 verdur
préun samsetningar fjarmagnsinnfladis til Islands eftir setningu gjaldeyrishaftanna

rannsokud.

brystingur @ raungengi

Sedlabanki fslands skilgreinir raungengi sem hlutfallsleg préun 4 launakostnad eda
verdlagi 4 einingu 1 heimalandi annars vegar og vidskiptalondum. Raungengid er sett
fram sem visitala og ef hiin heekkar tdknar pad styrkingu raungengis islensku
kréonunnar(“Raungengi,” n.d.).

Raungengi er notad til ad mala kaupmatt innlendrar framleidslu. Ef innlent
verdlag er hatt i samanburdi vid erlent pa er alpjodleg eftirspurn eftir innlendri véru eda
pjonustu lag og samkeppnisstada innlendra fyrirtaekja pvi slem. A hinn boginn sé
verdlag lagt i samanburdi vid erlent er eftirspurnin ha og samkeppnisstada fyrirteekjanna

pvi g60 p.e. skilyrdi til utflutnings eru hagstaed(“Glerur - raungengi_feb 09.pdf,” n.d.).



Raungengi hefur einnig smitahrif 0t i adra paetti efnahagsins. Til a0 mynda sé
raungengi hatt og utflutningur litill b4 myndast 4 endanum vidskiptahalli sem gaeti
hugsanlega purft ad fjarmagna med erlendum lanum(“Er vidskiptahalli slemur?,” n.d.).
Aftur 4 méti sé raungengi lagt hakkar greidslubyrdi erlendra lana innlendra fyrirtaekja,
einstaklinga og rikis. S¢ land 1 adstedum likt og lyst var i hredslunni vio vakurt fé hér
ad ofan, geeti raungengi landsins leekkad pad mikid ad rikissjodur feeri i greidsluprot og
geti ekki borgad af erlendum skuldbindingum sinum og yrdi par med gjaldprota.
fslenskt stjornvold ottudust petta vid setningu gjaldeyrishaftanna, en nénar er fjallad um
pad i kafla 5.6.

brystingur & raungengi er umfram frambod gjaldmidilsins 4 gjaldeyrismarkadi, p.e. ef
sedlabanki vidkomandi lands myndi ekki reyna ad hafa ahrif 4 gengid. S¢é alger
flotgengisstefna vid 1ydi pa er raungengisprystingur st ryrnun sem kemur til pegar
umframframbodid er fjarlaegt. P6 pad hafi verid flotgengisstefna 4 Islandi fyrir hrun, pa
notadi Sedlabankinn ymis to6l til ad reyna ad hafa ahrif 4 raungengi gjaldmidilsins. Til
ad mynda hzekkadi hann styrivexti og keypti kronur 4 gjaldeyrismarkadi. I slikum
tilfellum er raungengisprystingur ekki jafn og gengisryrnunin, heldur parf ad reikna med
ahrifum varnaradgerda Sedlabankans 4 ryrnun kronunnar til ad finna raunverulegan
raungengisprysting(Jager & Klaassen, 2010). Adferdafraedina vid slika utreikninga er ad
finna 1 kafla 6.

Gengisstédugleiki

Hér & undan var fjallad um prysting a4 raungengi og raungengi utskyrt. bessi kapituli
tekur 4 tengdu efni, en hér er ratt um stodugleika raungengisins. Mikid flokt'®
gjaldmidils getur haft ymsar neikvedar afleidingar fyrir vidkomandi riki. Til ad mynda
halda Héricourt og Poncet (2013) pvi fram ad gengisédhatta auki vidskiptakostnad (e.
transaction cost) og dragi ur dbata alpjodavidskipta. Par af leidandi sé ahattusamara ad
fjarfesta 1 [londum par sem flokt gjaldmidilsins er mikid andstaett i peim 16ndum par sem
gjaldmidillinn er tiltdlulega stodugur ad 6llu 6dru undanskildu.

Edli mélsins samkvamt er gengisstodugleiki meiri 1 [ondum sem draga tr
gengissveiflum, en peim sem eru med sveigjanlegt gengi. Sveiflur 4 krénunni hafa pvi
aukist nokkud eftir ad hun var sett 4 flot 4rid 2001'’(Sedlabanki, n.d.). Likt og David
Oddsson og Arni M. Mathiesen fjélludu um i viljayfirlysingu Islands til AGS, sem

16 Flokt (e. volatility) er meelistika a4 dhaettu byggd a stadalfraviki avoxtunar.
17 Nanari umfjollun um flot kronunnar ma finna i kafla 5.1



nanar er fjallad um i kafla 5.6, pa t61du peir mikilvaegt ad koma stodugleika a gengid.

broun gengis kronunnar verdur skodud nanar i kafla 6.

Sjalfstzedi peningastefnu

f kafla 2.2. geetti fyrstu umfjollunarinnar um sjalfstzdi peningastefnu par sem hlutverki
hennar i 6moguleika prenningunni og i hreedslunum fjorum var lyst. Sjalfstaedi
peningastefnunnar felst einkum i valdi Sedlabanka Islands til ad stjorna voxtum &
markadi(“Peningastefna,” n.d.). Island er minnsta fullvalda riki heims sem hefur sina
eigin sjalfstedu peningastefnu(brainn Eggertsson & Tryggvi Por Herbertsson, 2005).
Pad er Sedlabanki Islands sem fer med stjorn peningastefnunnar. Takmark
peningastefnunnar er fyrst og fremst ad tryggja stodugt verdlag i landinu. bvi til
hlidsjonar, stydst bankinn vid verdbolgumarkmid'*(Broadbent, 2013), sem formlega var
tekid upp 27.mars 2001, og er birt 4r hvert i Peningamalum'. Verdbolgumarkmid
Sedlabankans er 2,5%. bvi beitir bankinn sér fyrir pvi ad halda arlegri verdbolgu™ sem

nast pvi marki(“Peningastefna,” n.d.).

Eftirfarandi mynd synir 2,5% verdbolgumarkmid Sedlabankans, gula linan, i
samanburdi vid raunverdbolgu 4 landinu yfir sama timabil. Myndin synir glogglega ad
oftar en ekki er raunverdbolga nokkud langt fra verdbélgumarkmidi bankans®' (Roger &
Stone, 2005). Ekki verdur farid itarlega i hugsanlegar asteedur sem liggja par ad baki i
pessari ritgerd, en segja ma ad astedur pess geti verid margpettar par sem ymsir paettir,
sem Sedlabankinn hefur ekki fulla stjorn &, hafa 4hrif 4 verdbolgu, til ad mynda

breytingar 4 launum og gengi kronunnar svo eitthvad sé nefnt(“Peningamal,” n.d.).

18 Sja Baldwin og Reichlin (2013) fyrir nanari umraedu um verdbolgumarkmio og
stodu pess, i sambandi vid peningastefnu landa eftir alpjodlegu efnahagskreppuna
ario 2008.

19 Peningamal er rit Sedlabanka {slands, sem gefid er ut tvisvar 4 ari i hefdbundnu
formi. I ritinu er gerd grein fyrir framvindu og horfum i efnahagsmalum.

20 Verobdlga: haekkun visitolu neysluverds sioustu 12 manudi i %.

21 Sja IMF (2005) um alpjodlega reynslu pjoda af pvi ad na verobolgumarkmidum.



Verdlagspréun, 12 manada verdbdlga
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Heimild: (“Verdlagsproun, 12 méanada verdbolga,” n.d.)

Sedlabankanum er ekki heimilt ad beita peningastefnunni til pess ad na fram 60rum
efnahagslegum markmidum, svo sem minnkun atvinnuleysis eda auknum jafnadi i
vidskiptum vid tlénd, pd ad pvi undanskildu ad beiting hennar 4 adra peetti sé
naudsynleg til ad na fram verdbolgumarkmidi bankans. Bankinn notast vio vexti &
peningamarkadi til pess ad hafa ahrif &4 verdbolgu i landinu. Hann dkvardar m.a.
nafnvexti vedlana til fjarmalafyrirtakja®, auk annarra, svo sem nafnvexti daglana,
drattarvexti o.fl. Vextir Sedlabankans hafa svo ahrif & vexti lanastofnana landsins. Auk
pess geetir vaxtadhrifanna 4 peningamarkadi og 1 gjaldeyrisfleedi og par med raungengi
kronunnar, 4samt pvi ad vextirnir hafa dhrif 4 innlenda eftirspurn til langs tima litid, p.e.
haerra raungengi, minni innlend eftirspurn og par med aukinn

vidskiptahalli**(“Peningastefna,” n.d.).

Eftirfarandi mynd synir midlunarferli peningastefnunnar’*(Porarinn G. Pétursson,
ynd sy p g

2001). A henni sjast peir paettir sem styrivaxtabreytingar Sedlabankans hafa ahrif 4. Par

22 Um vioskipti fjarmalafyrirteekja vid Sedlabankann, sja reglur nr. 553 fra 26. juni
2006.

23 Sja Porarinn G. Pétursson (2001) fyrir itarlegri lysingu a ahrifum vaxtabreytinga
Sedlabankans.

24 Midlunarferli peningastefnunnar er pad ferli sem lysir ahrifum vaxtadkvardana
sedlabanka a verdbdlguveentingar, eftirspurn i hagkerfinu og verobolgu.



ma nefna, likt og adur var komid inn 4, innlenda eftirspurn og gengi, dsamt eignaverdi

og peningamagni i umferd.

Midlunarferli peningastefnunnar

—» Markadsvextir |
Innlend
3 eftirspurn
>  Eignaverd |
L Hc‘elldar- . Framlelc‘)slu-‘ L
eftirspurn spenna/-slaki
Styrivextir | Peningamagn
sedlabanka 1 ogtlan
L Verdbolga
Veantingar og
. triverdugleiki
Inn- og
> utflutningur
Gengi innlends Innflutnings-
> ojaldmidils - verdlag

Heimild: (Porarinn G. Pétursson, 2001)

Eftirfarandi mynd synir sveiflu styrivaxta, raunstyrivaxta og verdbolgu. Vaxtabreytingar
Sedlabankans hafa ahrif 4 verdbolgu, en timinn sem lidur & milli styrivaxtabreytinga og
breytinga & verdbolgu er hadur nokkurri évissu(Porarinn G. Pétursson, 2001). Garcia og
Schaller (1999) halda pvi fram ad ahrif vaxtahakkana geti tengst efnahagséastandi
vidkomandi lands, par sem ahrif vaxtabreytinga geti verid meiri & samdrattar- en
uppsveifluskeidum. Samband raunstyrivaxta og verdbolgu er neikvaett ad mestu
leytiZS(IDérarinn G. Pétursson, 2001). Pvi notast Sedlabankinn vid styrivaxtahaekkanir til

pess ad sporna vid hekkun verdbolgu.

25 Sja Peningamal (2001) fyrir umfjollun um samband heerri styrivaxta vio
timabundna haekkun verdbolgu.



Styrivextir, verdbdlga og raunstyrivextir - medaltél manada (Mynd 45)
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Heimild: (“Styrivextir, verdbdlga og raunstyrivextir - medaltdl manada (Mynd 45),”
n.d.)

Neely (1999) heldur pvi fram ad hagt sé ad lita 4 gengismun alandsvaxta og
aflandsvaxta til ad sja ahrif gjaldeyrishaftanna a sjalfsteedi peningastefnunnar, en nanar

verdur fjallad um pad i kafla 6.

Lanstraust
Arndr Sighvatsson (2010) adstodarsedlabankastjori sagdi 4 blada- og fréttamannafundi
um tilmeli Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka Islands i sambandi vid 6skuldbindandi
gengistryggingarakvedi, ad efnahagsaatlun
stjornvalda sem studd veri af AGS gengi Ut 4 ad
endurheimta traust. b6 med fyrirvara um nokkra
einfoldun & detluninni. Hann segist eiga vid
traust a stodugleika fjarmalakerfisins,
stodugleika kronunnar og sjalfberni i

rikisfjarmalum. Einnig heldur hann pvi fram ad

lanstraust rikissjods segi til um kjor og adgengi
hans og islenskra fyrirteekja ad erlendum fjarmalamorkudum(“Arnér Sighvatsson,”
2010).

Lanstraust endurspeglast 1 lanshafismati rikissjods, en pad eru prju alpjodleg

matsfyrirtaeki sem sja um ad meta lanshafi Rikissjods Islands. Pau eru Fitch Ratings,



Standard & Poor’s og Moody s Investors Service. Ymsir pettir liggja ad baki
lanshafiseinkuninni, en pa ma sja & myndinni hér til hlidar.

Heimild: Héfundur, (“Lansheafi rikissjods,” n.d.)

A vefsvaedi Sedlabanka [slands er tekid undir pad sem fram kemur i reedu
Arnérs Sighvatssonar, en par segir ad gott lanshaefismat geti verid mjog mikilvegt
fyrir lantakendur & moérkudum. Medal annars hafi pad bein 4hrif 4 1anakjor peirra, auk
pess ad endurspegla greidslugetu viokomandi. Lanshaefismat gefur einnig til kynna likur
pess ad lantaki lendi 1 vanskilum. Lanshafiseinkunn rikissjods hefur bein ahrif &
lanshafi annarra innlendra lantakenda 4 alpjédlegum morkudum. Pvi gegnir
lanshafismat mikilvaegu hlutverki a alpjédlegum fjarméalamorkudum og skiptir miklu
mali fyrir innlendar lanastofnanir(“Lansheefi rikissjods,” n.d.).

Arnor Sighvatsson (2010) heldur pvi einnig fram ad neikvad ahrif 4 lanstraust
fslands geetu tafid efnahagsbatann og dregid ur fjarfestingu. Jafnframt myndu fylgja
slikri proun neikved ahrif 4 traust 4 fjarmalakerfio, rikissjoo og gjaldmidil landsins,
sem myndi gera pad ad verkum ad ekki vaeri haegt ad afnema gjaldeyrishoftin 4 tilsettum
tima. Umfj6llunin hér ad ofan yjar ad mikilvaegi lanstrausts i umraedunni um
gjaldeyrishoft og afham peirra dsamt gildi pess ad skoda préun lanstrausts fyrir og eftir
setningu hafta. Einnig ma pess geta ad i viljayfirlysingu paverandi sedlabankastjora og
fjarmalaradherra, Davids Oddssonar og Arna M. Mathiesen, sem nanar er fjallad um i
kafla 5.6, tala peir um ad endurvinna traust 4 krénunni. { kafla 6 ma svo finna nanari

umfjollun um préun lanshzfismats 4 fslandi m.t.t. gjaldeyrishaftanna.

3 Afnam

Samkvamt Eichengreen (1999) telst afndm fjarmagnshafta vera ad afnema hverskyns
takmarkanir sem hamla frjalsu fl&di fjarmagns inn eda 0t ur landinu. Henry (2007)
tekur 1 sama streng en hann talar um a0 afnamsferli fjarmagnsjafnadarins (e. capital
account) sé su adgerd stjornvalda ad faera sig fra lokudu stjornarfari sem hamli frjalsu
fjarmagnsfledi, 1 att ad opnu stjornarfyrirkomulagi par sem fjarmagn geti flaett frjalst
inn og Ut ur landinu(Henry, 2006).

Edwards (1999) heldur pvi fram ad pad séu nokkrir paettir sem naudsynlegt sé ad
lita til pegar kemur ad afnami hafta. Par nefnir hann ad efnahagslegur stodugleiki sé
gifurlega mikilvaegur fyrir 16nd ad bua yfir 40ur en radist sé i atham hafta. Auk pess sé
naudsynlegt ad na lagmarks pjodhagslegum stodugleika. Hann telur ad ekki sé radlegt
a0 hefja afndm adur en innlendur markadur hefur verid endurskipulagdur og voruskipti

ordin stodug, asamt pvi ad heilbrigdu og starthaefu bankakerfi, med skilvirku regluverki,



hafi verid komid 4 laggirnar. Auk pess @tti ad létta 4 reglugerdum tengdum
vinnumarkadnum eins fljott og audid er i afnamsferlinu.

Eichengreen (1999) tekur undir petta ad morgu leyti. hann/hin/pau tala um ad
reynslan syni ad afnam hafta 40ur en efnahags- og fjarmalakerfi viokomandi lands er
reidubtid i slika adgerd, geti leitt til alvarlegra efnahagslegra vandamala. Hann tekur
fram a0 samhlida afnami purfi ad innleida videigandi 16g og reglugerdir sem styrki
innvidi fjarmalakerfa landa 1 sliku afndmsferli. Vio rannsoknir sinar hefur hofundur ekki
fundid neins konar ,,fullkomna‘ afnamsaeetlun sem a vid i 6llum tilvikum, enda vaeri
mjog o6sennilegt ad slika dztlun veri hagt ad bua til. Einna helst vegna pess hversu
fijolbreytt og margpeett hoft geta verid i edli sinu, en hdfundur kom inn 4 pann punkt i
kafla 2.3 og 4 hann einnig vid hér. bvi er pad bundid vid hvert einstakt land og hvernig
adstedum par er hattad hver besta mogulega adferdin vid aftnam er. Likt og hefur verid
reett hér eru po ymsir paettir sem sérfraedingar telja mikilvaega sem skilyrdi eda
forsendur fyrir afndmi. Auk pess hafa alpjodlegar stofnanir eins og AGS og OECD
gefid ut efni til ad leidbeina eda hjalpa rikjum um hvernig skuli afnema fjarmagnshoft.
Sedlabanki fslands hefur einnig gefid ut forsendur sinar fyrir afnami islensku

gjaldeyrishaftanna og verda per dsamt radgjof AGS og OECD teknar fyrir i naesta kafla.

3.1 AGS og OECD og Sedlabanki islands

AGS (IMF, 2012) segir a0 afndm fjarmagnshafta feli i sér ad losa allar paer takmarkanir
sem mogulega geetu hindrad alpjodlegar hreyfingar fjarmagns. Undir pad falli einnig
alger umbreytanleiki (e. convertibility) gjaldmidils vidkomandi lands. Samberilega
heldur OECD (Movements & Transactions, 1995) pvi fram ad vid afndm séu
hverskonar homlur sem takmarki fjarmagnshreyfingar fjarleegoar.

Hja AGS (IMF, 2012) er ekki nein dkvedin afthdmsskipan sem sjédurinn styour,
en po hafa radleggingar sérfraedinga sjodsins gjarnan studst vid svokallada sampeaetta
nalgun (e. integrated approach). Uppfaerd utgafa af peirri nalgun var kynnt af
sérfreedingum AGS arid 2012 sem hugsanleg ,,sjodsafndmsadferd*. Nanari lysingu &
henni ma sja i vidauka. OECD adhyllist tvennskonar viomidunarreglur vid afndm hafta
b.e. ,,Code of Liberalization of Current Invisible Operations* og ,,Capital
Code*“*(Movements & Transactions, 1995).

Sedlabanki slands hefur gefid ut akvednar forsendur fyrir afnami islensku

gjaldeyrishaftanna. Par eru ad morgu leyti sambaerilegar peim forsendum sem um var

26 Sja OECD (2008) fyrir itarlega umfjollun um vidmidunarreglurnar.



reett 1 kafla 3. Medal annars heldur Sedlabankinn pvi fram, likt og Edwards (1999) ad
naudsynlegt s¢ ad pjodhagslegur og efnahagslegur stodugleiki sé til stadar 4dur en
gjaldeyrishoftin eru afnumin ad fullu. Ad sama skapi heldur Sedlabankinn pvi fram ad

endurskipulagning lana skuli fara fram asamt pvi ad nagilegur gjaldeyrisfordi sé til

stadar(Finnur Oddsson et al., 2011).



Taflan hér ad nedan synir forsendur Sedlabankans fyrir afndmi og pa peetti sem tilheyra

hverri forsendu.

Forsendur Undirliggjandi paettir

e Jékvedur vidskiptajofnudur vid
utlond

bjodhagslegur stodugleiki

* Adgangur rikissjods ad lansfé

e Jofnudur i rikisrekstri

o * Negilegt lausafé banka til ad
Efnahagslegur stodugleiki
standast gengissveiflur

Endurskipulagning lana * Dreifing greidslubyroi

* Nagilegur gjaldeyrisforoi til ad
Gjaldeyrisfordi gilegur gjaldey

greida af erlendum lanum

Heimild: Héfundur, (Finnur Oddsson et al., 2011)

Sedlabankinn hefur gefid ut tveer formlegar afndmsaatlanir, en itarlega umfjollun ma
finna um pé sem er i gildi nu i kafla 5.8. Eins og komid var inn 4 hér i fyrri umfjollun
eru bedi hoft og afnamsferli mjog margvisleg og 1 raun einstok fyrir hvert land. bvi

beinist umfjollun neesta kapitula ad skodun 4 reynslu pjoda af badi hdftum og aftnami.

4 Reynsla bj60a af Gjaldeyrishoftum og Afnam
Umfj6llunin hér ad ofan snyr ad pvi ad 6dlast dypri skilning & gjaldeyrishoftum,

Okostum og markmidum peirra dsamt pvi ad studera pa paetti sem segja til um virkni
peirra. Ber pvi naest vid ad nyta vitneskju fyrri kapitula og bera saman vid reynslu pjoda
af fjarmagnshoftum og afnami peirra. Umradan sem hér fylgir er pvi helgud slikum
samanburd. Til ad afmarka umraduna verdur kaflanum skipt upp i fjora hluta, sé fyrsti
fjallar um hoft 4 innflaedi, svo tekur vid umfjollun um hoft & Gtfledi, par naest umraeda
um yfirgripsmikil hoft og ad lokum reynsla pjoda af aftnami.

bar sem fjoldamorg 16nd hafa 4 einhverjum timapunkti notast vid hoft af ymsum
astedum og i margvisilegu formi er umradan hér ad nedan um reynslu pjoda ekki
temandi, par sem einfaldlega ekki veeri plass 1 pessari ritgerd fyrir itarlega umfjollun
um reynslu allra landa. Auk pess leitast hofundur vid ad fjalla um pau 16nd sem adur
nefndir meaelipaettir hafa verid rannsakadir af einhverju viti, svo mogulegt sé ad gera

samanburdargreiningu vid reynslu {slands. Ekki eru til rannsoknir, svo héfundur viti,



sem na til allra peirra patta sem fjallad var um i kafla 2.3.1 fyrir 61l 16ndin hér ad nedan.
bad er pvi svo ad par sem umfjéllun um einhvern af malipattunum vantar fann
hoéfundur einfaldlega ekki upplysingur um og er pvi 6faer ad fjalla ndnar um pann patt.
Vegna plassleysis verdur heldur ekki farid itarlega i umfjéllun um undanfara, ferli né
framkvamd haftanna hja eftirfarandi pjodum, p6 verdur reynt ad draga saman

adalatridin 1 peirri umraodu.

4.1 Hoft a Innflaedi

Likt og reett var um i kafla 2.3.1 samanstendur fjarmagnsinnfleedi samkvemt
Eichengreen (1999) af beinum erlendum fjarfestingum & innlendum markadi,
hvortveggja fjarmala- og fasteignamarkadi 4samt erlendum lanum til innlendra adila.
edli sinu telst ad sjalfsogdu einnig til fjarmagnsinnfladis pegar innlendir fjarfestar selja
erlendar eignir og flytja féid heim.

f kafla 2.2. er fjallad um hradsluna vid innflaedi og hraedsluna vid
gengishakkun, en samkvaemt Magud og Reinhart (2006) getur fjarmagnsinnfledi leitt
til fasteignabolu og 6hoflegrar dhaettusakni innlendra adila 4samt pvi ad prystingur 4
raungengi innlends gjaldmidils eykst sem svo i kjolfarid geti ryrt samkeppnishaefni
innlendra framleidanda og komid nidur 4 efnahag landsins. Ariyoshi (Inci et al., 2000)
tekur undir petta ad vissu leyti og segir ad markmid haftanna gaeti legio 1 ad studla ad
auknum efnahags- og fjarhagslegum stodugleika.

{ pessum hluta verdur fjallad um 16ndin Brasiliu og Chile. I badum léndunum
voru innleidd fjarmagnshdft sem attu ad sporna vid skammtima innfleedi fjarmagns. Par
sem parlend stjérnvold hofou dhyggjur af mogulegum neikvedum pjodhagfredilegum
ahrifum sem gaetu fylgt auknu og 6stédugu innfleedi(Inci et al., 2000).

Ariyoshi (Inci et al., 2000) heldur pvi fram ad markmid haftanna hafi m.a. verid
ad auka sjalfstedi peningastefnunnar, breyta samsetningu fjarmagnsinnfledissins i att
ad stodugri fjarfestingum asamt pvi ad draga r heildarmagni pess. Auk pess segir
Ariyoshi ad pau hafi att ad minnka gengisprysting og koma jafnvagi 4 innlendan og
erlendan vaxtamun. Ratt var itarlega um samsetningu fjarmagnsfledis i kafla 2.3.1 en
auk pess fjolludu Magud og Reinhart (2006) um pad ¢beint 1 hredslunni um vakurt fé,
par sem pau telja ad skammtima innfleedi sem geti mogulega farid jafn hratt Gt Gr
landinu og pad kom inn geti verid dhattumerki. Likt og Ariyoshi tala pau einni um
hreedsluna vio og mikid magn af innfleedi 4samt hraedslunni vid gengishakkun. Ad
lokum ber peim einnig saman vardandi aukid sjalfstedi peningastefnunnar, sbr.

hreedslan vid ad tapa sjalfstedri peningastefnu. Pott markmid haftasetningarinnar hja



16ndunum hafi verid tiltdlulega svipud pa var utfersla setningarinnar nokkud misjofn.
Badi 16ndin notudust p6 vid markads-tengd hoft, pa einna helst 1 formi beinna eda
Obeinna skattalagningar 4 fjarmagnsinnfleedi. Samhlida haftasetningunni voru innleiddar

ymsar reglugerdir til ad stydja vid hoftin, t.d. upplysingaskylda(Inci et al., 2000).

Brasilia

Samkvamt Reinhart og Smith (1998) fylgdi gjaldeyrishéftunum 1% skattur & erlenda
fjarfestingu 4 hlutabréfamarkadi landins d4samt 4% skattahaekkun, 5% 1 9%, & brasilisk
fyrirteeki sem gafu ut skuldabréf erlendis. Auk pess hakkadi sedlabanki landsins
hamark dollaramagns sem matti kaupa & erlendum gjaldeyrismorkudum. Ariyoshi (Inci
et al., 2000) bendir einnig 4 ad takmarkanir hafi verio settar 4 liftima (e. maturity)
akvedinna tegunda innfleedis. Hann heldur pvi einnig fram ad skatturinn 4 erlenda
fjarfestingu svipi til Tobin skattsins sem raett var um i kafla 2.

Samkvaemt Cardoso og Goldfajn (1997) var ein helsta asteedan 4 bakvid
brasilisku hoftin su mikla 6vissa sem skapast hafoi i kjolfar athami takmarkanna a
erlendu lansfjarmagni. { kjolfarid afnamsins hafdi innflaedi aukist gifurlega, markmidid
var { adalatridum a0 breyta samsetningu og magni pess innfladis. Cardosoog Goldfajn
rannsokudu virkni brasilisku haftanna i pvi samhengi. Nidurstada rannsoknar peirra var
ad fjarmagnshoft draeegu Gr fjarmagnsfleedi dsamt pvi ad breyta samsetningu

fjarmagnsfledis en po adeins i sex manudi fra setningu peirra.

Chile

Reinhart og Smith (Reinhart et al., 1998) taka til ymsa peetti fjarmagnshaftanna i Chile,
til ad mynda var 20% ogreitt bindiskyldu dlag innleitt 4 erlendar skuldbindingar
innlendra fyrirtzekja. Alagid skyldi vera lagt inn i sedlabanka landsins i eitt 4r. Arid eftir
hakkudu stjornvold pad 1 30% asamt pvi ad koma 4 arlegu 1,2% stimpilgjaldi a 61l
erlend lan ad undanskyldum vidskiptalanum. Ariyoshi (Inci et al., 2000) bendir einnig &
ag itarleg upplysingaskylda var 16gd 4 611 fjarmagnsvidskipti bankana. Ariyoshi heldur
auk pess fram ad nokkur arangur hafi nadst i ad breyta samsetningu
fjarmagnsinnfledisins fra skammtima innflaedi 1 langtima dsamt pvi ad halda vaxtamun
milli erlendra og innlendra vaxta. b6 hafi verid stodugur prystingur & raungengi landsins

og parlend stjornvold neydst til ad adlaga gengid jafnt og pétt.

4.2 Hoft & Utflaedi
Eichengreen (1999) hélt pvi fram, sja umfjollun kafla 2.3.1, ad fjarmagnsttfleedi

samansta0i af fjarfestingum innlendra adila i Gtlondum auk afborganna 4 erlendum



lanum. Likt og gefur ad skilja telst einnig til utfleedis pegar erlendir fjarfestar losa sig
vid innlendar fjarfestingar og flytja féid tr landi.

Ariyoshi (Inci et al., 2000) heldur pvi fram ad markmid slikra hafta geti falist i
pvi ad draga r neikvaedum prysting 4 raungengi viokomandi lands, draga tr
spakaupmennsku sem geeti purrkad upp gjaldeyrisforda landsins d4samt pvi ad auka
ostodugleika gjaldmidilsins. Lysingar Ariyoshi eiga vel vid umfjdllunina i kafla 2.2. um
rannsoknir Magud og Reinhart (2006) & hreedslunni vid vakurt fé. Ariyoshi (Inci et al.,
2000) nefnir einnig ad stjornvold geti notad hoftin til ad "kaupa tima" pegar
naudsynlegra umbdta 4 efnahagsumhverfi landsins sé porf og par med auka sjalfstedi
stjornvalda. Likt og fjorda og sidasta hredsla Magud og Reinhart (2006) tekur til 6ttan
vid ad tapa sjalfstaedri peningastefnu.

{ pessum hluta verda tekin til umfjéllunar 16ndin Malasiu, Tzland og Spann.
bessi 10nd eiga pad sameiginlegt ad & einhverjum timapunkti settu pau hoft &
fjarmagnsutflaedi, likt og Island. Auk pess voru markmid haftasetningarinnar i pessum
16ndum 4 svipudum nétum og var hja fslandi p.e. i adalatridinum &ttu pau ad verja
16ndin gegn neikvaedum dhrifum spakaupmennsku, koma stodugleika a
gjaldeyrismarkad landanna par sem gjaldeyrisfordinn leekkadi ort. [llmogulegt reyndist
fyrir 16ndin ad nota styritaeki peningastefnunnar likt og var fjalla um i kafla 2.3.1 p.e.
vexti til ad sporna vid pessari proun. [ Tzlandi og Malasiu var pad ttaf hugsanlegum
neikvaedum afleidingum & veikburt innlend banka- og fjdrmalakerfi en m.a. vegna harra
fjarhagslegra rikisskuldbinga & Spani. Ad lokum pa voru 16ndin hvert um sig tilt6lulega

opin m.t.t. fjirmagnsvidskipta vid setningu haftanna(Inci et al., 2000).

Spann

Stjornvold & Spani inleiddu 100% vaxtalaust bindiskyldu dlag fyrir innlenda banka.
Alagid atti ad hindra spakaupmennsku med pvi ad auka kostnad fyrir bankanna ad eiga
vidskipti vid erlenda adila. Pessar adgerdir takmorkudust vid eina innborgun pegar
bankar attu i gjaldmidlaskiptasamningum vid erlenda adila(Inci et al., 2000).
Samkvaemt Magud og Reinhart (2006) pa minnkudu héftin baedi fjarmagnsutflaedi og
raungengisprysting tdluvert. Engar upplysingar var ad finna um hvort pau hefdu haft
ahrif & samsetningu fjarmagnsfladis en eitthvad virtust pau hafa aukid sjalfstaedi
peningastefnunarinnar. Ariyoshi (Inci et al., 2000) vill meina ad hoftin &4 Spéani hafi
myndad mikin mun milli erlendra og innlendra vaxta dsamt pvi ad auka stodugleika

gengisins, hann tekur p6 fram ad nidurstodurnar hafi verid dskyrar.



Teeland

Samkvaemt Ariyoshi (Inci et al., 2000) akvadu telensk stjérnvold ad skipta
gjaldeyrismarkadi landsins i tvo hluta. Annar hlutinn atti ad sj& um alandsmarkadinn en
hinn hlutinn aflandsmarkadinn. Innlendum bonkum var gert skylt ad fresta 6llum
vidskiptum vid erlenda adila sem mogulega gaetu haft i for med sér uppsdfnun a
gjaldeyri 4 aflandsmarkadnum. Einnig var utflutningur 4g6da af sélum eigna i baht*’
bannadur auk pess vard umbreyting 4gddans ad vera reiknad m.t.t. til dlandsgengis.
Samkvaemt Edison og Reinhart (2000) sem rannsékudu virkni teelensku
gjaldeyrishaftanna pa hélt gjaldeyrisfordi landsins afram ad minnka eftir setningu
haftanna, hoftin virdast p6 hafa aukid gengisstodugleika. Einnig virtust hoftin auka
vaxtamun milli dlands- og aflandsvaxta. Ariyoshi (Inci et al., 2000) tekur undir pad.
Hann telur einnig hoftin ekki hafa verid ndgu pétt par sem nokkud var um ad adilar
kaemust framhja peim sem leiddi aftur til aukins prystings 4 gjaldmidilinn. Magud og
Reinhart (2006) halda pvi fram ad med héftunum hafi stjornvéldum i Teelandi hafi
tekist ad draga verulega Ur fjarmagnsutfledi og prysting 4 gengid

Malasia

Til a0 byrja med takmorkudu Malasisk stjornvold ekki milliferslur né greidslur a
beinum erlendum fjarfestingum né pagildandi alpjodasamningum. Su utfaersla virtist
ekki vera fullnegjandi og pvi var hert & hdftunum og ymsar radstafanir kynnntar sem
attu ad tryggja stodugleika 4 innlendum gjaldeyrismarkadi. Millifeerslum milli innlendra
adila voru sett takmork og allur Gtflutningur erlendra adila & s6luhagnadi vegna
verdbréfasafna stodvadur(Inci et al., 2000). Edison og Reinhart (Edison & Reinhart,
2000) rannsdkudu einnig virkni gjaldeyrishaftanna i Malasiu og komust ad pvi ad pau
hefou skilad tiltdlulega gd6dum éarangri. Til ad mynda jokst gjaldeyrisfordi landsins og
stodugleiki gjaldmidilsins eftir setningu haftanna. Samkvemt Ariyoshi (Inci et al.,
2000) drogu hoftin i Malasiu ar prysting 4 gengid og juku par med stodugleika pess, auk
pess skiludu pau arangri i a0 hamla utfledi fjarmagns. Samkvaemt Magud og Reinhart
(Magud & Reinhart, 2006) virkudu parlend hoft afar vel 4 ad draga Ur fjarmagnsutflaedi

asamt pvi ad auka sjalfsteedi peningastefnunarinnar.

4.3 Yfirgripsmikil hoft &4 timum mikilla efnahagsérdugleika
Eflitid er & hoft ad svipudum meydi og pau islensku metti m.a. skoda pau sem sett voru

a sidari hluta 20. aratugsins 1 Russlandi, Rimeniu og Venesuela. Parlend hoft

27 Gjaldmidill Teelands.



takmorkudu vidskipti 4 badi fjarmagns- og gjaldeyrismarkadi. Likt og hja Islandi, sja
kafla 5.7, var mikill neikvadur prystingur 4 raungengi gjaldmidilsins dsamt pvi ad pad
sotti hratt 4 gjaldeyrisforda landsins. Ymsar takmarkanir fylgdu héftum pessa landa s.s.
homlur & fjarmagnsfledi, alpjodlegar milliferslur og greidslur(Inci et al., 2000). Vid
setningu haftannna i Rumeniu var leyfi allra nema fjora rikisrekna banka afturkallad
timabundid 1 Rimeniu dsamt pvi ad takmorkunum 4 sjodsstodu stofnanna i
gjaldeyrisvidskiptum var komid 4.Venestiela voru takmarkanir settar & hversu
audveldlega vaeri haegt ad nalgast gjaldeyri til ad nyta i greidslur 4 Gt- og innflutning.
Einnig nddur takmarkanirnar til ymsa adra patta svo sem banni vid utflutningi &
fjarfestingum erlendra adila. Auk allra annarra fjarmagnshreyfinga ad undanskildum
endurgreidslu erlendra skulda. [ Russlandi einkenndist 4standid af miklum dhyggjum
parlenda stjérnvalda 4 umfangsmiklum fjarmagnsflétta, sem i kjolfarid myndi leida til
mikillar gengislaekkunar, ennfremur hve 6traust bankakerfid var med miklar og évardar
erlendar skuldbingar 4 gjaldeyrismorkudum. bad var hugsanlega vegna pessa dhyggja
ad stjornvold i Russlandi foru ut 1 enn yfirgripsmeiri hafta setningu en 4dur hefur verid
talid upp. Par sem ntiverandi hoft voru efld til muna, dsamt pvi ad taka aftur upp hoft a
fjarmangsinnfleedi. Hafta setning Russneskra stjornvalda nadu einnig til nagildandi
alpjodlega vidskiptasamninga. Adgerdir i Russlandi ndmu po6 ekki stadar numid vid
pessar adgerdir einar og sér, heldur lystu parlend stjornvold yfir greidslufalli rikisins,
asamt pvi ad millibankamarkadur med gjaldeyri var lokadur. Russnesk stjornvold
yfirgafu fastgengis stefnu landsins eftir ad pessar adgerdir virtust ekki skila drangri i ad
losa gjaldmidil landsins undan neikvaedum prystingi(Inci et al., 2000).

Likt og 40ur hefur komid i 1j6s virdist vera erfitt ad segja til um med fullri vissu
hvort gjaldeyrishoft skili tilskildum arangri. Sama er upp 4 teningnum 1 tilviki pessarra
priggja landa. P6 virdist sem svo ad i Venestiela og Rimeniu hafi hoftin haft jakved
ahrif & gengisprysting 4 gjaldeyrismarkadi og par med gert parlendum stjornvéldum
kleift til skammstima ad halda nokkud stodugu gengi. Adgangur ad gjaldeyri i badum
16ndum var verulega takmarkadur sem leiddi til pess ad hlidstedir gjaldeyrismarkadir
litu 1 dagsins 1j6s. Markadir sem einkenndust af nokkud miklum gengisauka yfir
raungengi landsins. Slik proun endurspegladi i pad pjodhagfraedilega 6jafnvagi og
vandamal sem fjarmalakerfi landanna voru ad glima vid(Ariyoshi et al., 2000).

[ Venesuela virtust hoftin skila auknu peningastefnu sjalfstadi til parlendra
stjornvalda m.t.t. fastgengisstefnunnar. Auk pess leiddu leegri vextir til pess ad

stjornvold gatu betur brugdist vid og minnkad adkallandi kostnad sem kom med tilkomu



fjarmalakreppunar, sem i kjolfarid hafoi jakveed ahrif 4 tekjuafgang landsins.
Hugsanlega vegur pé 4 moéti pessum arangri su proun ad adgangur ad alpjodlegum
fjarmalamorkudum vard 1 kjolfarid takmarkadari. Hlutur Venesuela i heildar erlendri
fjarfestingu af Sudur-Ameriku minnkadi & medan hoftin voru vid gildi en jokst svo aftur
eftir ad pau h6fou verid afnumin. P6 ber ad nefna ad proun sem hér er nefnd gaeti einnig
tengst ahyggjum erlendra fjarfesta & politisku og jafnframt fjarmalalegu umhverfi
landsins 4 peim timapunkti. { Rimeniu gztti einnig svipadra &hrifa. Bein erlend
fjarfesting minnkadi 1 samanburdi vid sambarileg 16nd og adgangur ad erlendu
fjarmagni var takmarkadur. Russland upplifdi en harkalegri fylgikvilla, par sem
adgangur landsins ad alpjodlegum fjarmalamorkudum lokadist algjorlega, &voxtunar
munur Ruassneskra verdbréfa jokst gifurlega og bein erlend fjarfesting minnkadi
toluvert. Greidslufall rikisins gaeti po att mikla hlutdeild i proun sem pessari. Hoftin i
Ollum londunum virtust po6 eiga pad sameiginlegt ad na ekki ad fullu ad stemma stigu

vid fjarmagnsutflaedi(Ariyoshi et al., 2000).

4.4 Afnam
Nii hefur mikid verid reett hérlendis um afndm gjaldeyrishaftanna. I pvi samhengi, er pvi

vert ad lita a reynslu annarra pjoda, af ferli, framkvemd og ahrifum af afnami
parlendra hafta. Pessi kafli er par af leidandi helgadur nanari skooun, a reynslu pjoda
af afnami hafta.

Argentina, Peru og Kenya
{ Argentinu og Perti voru gjaldeyrishoftin afnumin mjog hratt en pad var studst vid

svokallada "miklahvells nalgun"*®

(e. big bang approach). Afnamsferlinu i Kenyu var
aftur & moti dreift yfir um fimm éra skeid. Pegar 4hrif afhamsins er skodad 1 [6ndunum
premur kemur i 1j6s ad erlend fjarfesting jokst i peim 6llum, pa einna mest i Perti og
Argentinu. I Pert hafdi bein erlend fjarfesting og verdbréfa vidskipti verid minna en 1%
af VLF en adeins premur arum sidan, arid 1993, var pad ordid um 11% af VLF. b6
fylgdi nokkur gengisleekkun afndmi haftanna dsamt ryrnun 4 vidskiptajéfnud lands sem
leiddi til umtalsverds fjarmagnsinnfledis. Vidskiptahallinn var fjdrmagnadur ad hluta
til, med aukningu 4 skammtima innfledi fjarmagns m.t.t. heildar innfleedi fjarmagns.
Fjarmalakerfid vard i kjolfarid nokkud berskjaldad, pa helst vegna rikrar parfar

bankanna 4 skammtima fjarmagni. Stjérnvold brugdust vid, med pvi ad styrkja

varnarreglugerdir, og virtist pad skila drangri. Eftir afnam hafta hja Pert, getti timabils

28 Miklahvells nalgun er pegar gjaldeyrishoftin eru afnumin a einu breytti.



hagvaxtar, asamt pvi ad verdbolga hjadnadi hratt. I Kenyu fylgdi afnami hafta mikill
efnahagslegur samdrattur, og i raun kjolfarid upphaf 4 fjarmalakreppu. Verdbodlga og
peningamagn i umferd jokst umtalsvert, 4samt mikilli ryrnun 4 gengi gjaldmidli
landsins. Inn 1 pessa proun spiludu oreglulegar stefnur stjornvalda i undanfara kosninga,
stjornskipulagsleg vandamal innan fjarmalakerfisins, tafir & kerfisumbotum og

veikleikar 1 forvarna eftirliti, stort hlutverk(Ariyoshi et al., 2000).

Pélland
Afnamsadgerdir i Pollandi, voru hluti af alhlida umbreytingarferli efnahags- og

politiska kerfi landsins. Paverandi kerfi, var einskonar aaetlunarbuskapskerfi, sem
einkenndist af einokun rikisins 4 gjaldeyrisvidskiptum. Frum markmid stjérnvalda, var
ad tryggja umbreytanleika parlends gjaldmidils innanlands. Svo ad mdgulegt veri, ad
opna grunn-vidskipti einkageirans a alpjédamarkadi. Mikil 6samhverfa var 4 fyrstu
afnamsaetlununni, sem rekja matti til skorts a gjaldeyrisforda, auk mikilla erlenda
skulda. Snemma i ferlinu, var farid i losun takmarkanna, 4 beinni erlendri fjarfestingu,
asamt verdbréfa kaupum erlendra adila. Strangar reglur giltu p6 um fjarmagnsutflaeoi,
en hver slik fersla parfnadist sérstaks leyfis fra sedlabanka landsins. Hoft & skammtima
fjarmagnsinnfledi i Pollandi voru afnumin tiltdlulega snemma i ferlinu, potti petta
nokkud 1 andstedu vid pa hefobundnu leid, sem stjornvold virtust vera ad fylgja. Adal
astedan fyrir pvi var, ad naudsynlegt potti ad koma 4 laggirnar grunn stofnunum. Og
par sem innlendur sparnadur var af skornum skammti, virtist eina leidin til ad nalgast
naginlegt fjarmagn, ad leita til erlendra fjarfesta. Sama roksemdarfzrsla, 14 4 bakvid
akvordun parlendra stjornvalda, ad heimila erlendum fjarfestum ad fjarfesta i
rikisskuldabréfum. Ymsir paettir hofdu mikil ahrif 4 afnamsferlid i Péllandi, til peirra
ma nefna skammtima pjodhagfredilegan prysting, uppbyggingu fjarmalakerfisins,
asamt langtima datlunum um uppbyggingu videigandi stofnanna. Pessir paettir, dsamt
00rum, hofdu ahrif & umfang afnamsferlisins, sem og & préun r60 adgerda pess.
Fyrrnefndir paettir voru pé ekki avalt ad prysta i somu att, heldur geetti stundum
O6samreemis par 4 milli. Til demis ma nefna adkomu sedlabankans ad
millibankagjaldeyrismarkadi, sem virtist draga ar hrada uppbyggingar markadarins.
Astadan par ad baki er mogulega su, ad par sem sedlabanki landsins baud upp 4 pann
moguleika, ad hvern dag veri haegt ad kaupa gjaldeyri 4 fostu gengi. Hafdi pad i raun
letjandi ahrif fyrir banka, a0 taka patt i hverskonar proun &
millibankagjaldeyrismarkadi. Flestar af mikilveegustu breytingunum, komu til, vegna

breytinga 4 gjaldeyrislogum, dsamt raduneytisreglugerda. Aldrei kom til greina ad haetta



afnamsferlinu i Pollandi. Hugsanlega vegna uppbyggingar pess. Pdlska nalgunin, var
nefnilega tiltdlulega timafrek og 6pjal. En utaf pvi, var mogulegt ad finstilla

mismunandi hluta ferlisins, 4n mikillar dhaettu(Ariyoshi et al., 2000).

Indland
Fyrir aldamotin 1990, var hagkerfi Indlands mjog lokad. Mikid var um takmarkanir &

innfladi fjarmagns, og voru adeins Orfaar leidir ferar fyrir beina erlenda fjarfestingu. Er
leid 4 20.6ldina opnadist hagkerfid jafnt og pétt. A pessu timabili, geetti po pralats
prystings 4 greidslujofnud landsins. Pad var svo arid 2000, ad opnad var fyrir
vidskiptaskuldir 4 Indlandi. [ kjolfarid, vard mikil aukning 4 fjarmagnsinnfladi, petta
hafoi jakveed ahrif 4 greidslujofnud landsins. Mikill tekjuafgangur myndadist. Pvi naest,
var opnad fyrir fjirmagnsttfleedi, & bedi einka- og fyrirteekjatengdum millifaerslum og

greidslum(Ariyoshi et al., 2000).

Kérea
i kjolfar "Asiu Krisunnar", 4rid 1997, hofst afnamsferli Koéreu ad alvoru. barlend

stjornvold byrjudu ad losa um takmarkanir 4 fjirmagnsinnflaedi, 4samt pvi ad byggja
upp gjaldeyrismarkad. bPvi nast var losad um homlur tengdum vidskipti &
fjarmagnsreikningum og moguleikum innlendra adila ad fjarfesta erlendis. Afnamsferlio
i Koreu einkenndist i raun, af premur pattum. bad var radbundid, stigvaxandi og
oreglulegt.

Eftirfarandi mynd synir glogglega hid radbundnu ferli Koreu. Likt og adur var
sagt, er byrjad 4 ad opna fyrir fjarmagnsinnfledi, pvi naest proa innlendan
gjaldeyrismarkad og ad lokum opna fyrir fjarmagnsutfledi, innlendra adila. Pessi proun

atti sér stad, yfir u.p.b. sjo ara timabil.



Capital Account Liberalization|
After the Asian Crisis

Step 1: Lift Regulations on Capital Inflows

1998: Uberalize inbound portfolio 1999 : Liberalize all capital account
investments transactions except those explictly stated

Step 2: Develop the Local Forex Market

2002 : Open the local interbank forex market to secunties & insurance companies

Step 3: Relax Controls on Overseas Investments

- Increase limits on the net open
of forex banks, and relax capital
transactions

2005 : Ease limits on overseas investments
by individuals and insurance companies

Heimild: (Ariyoshi et al., 2000)

Tyrkland
Um aldamétin 1980 toku Tyrknesk stjornvold fyrstu skrefin, 1 ad afnema parlend hoft.

Afnamsferlinu lauk svo um arid 1989. En pé gatu erlendir adilar, stundad vidskipti med
Tyrkneska liru, auk annarra erlenda gjaldmidla. Einnig var peim gert kleift, ad stunda
vidskipti med nyutgefin og skrad skuldabréf. Bankastofnanir voru opnadar fyrir
erlendum adilum, og gatu peir stofnad reikninga, millifeert vexti og hofudstol. Innlendir
adilar, gatu stundad vidskipti p.e. selt erlenda gjaldmiola og tekid 4 sig erlendar skuldir.
A 10. aratugnum jokst fjarlagahalli, vidskiptahalli og verdbolga landsins umtalsvert.
Mikid var um sveiflukennt skammtima fjarmagnsinnflaedi og haegdist 4 hagvexti. Tvaer
fjarmalakreppur skullu 4 landid, st fyrri arid 1994, og seinni, 2001. { fyrri kreppunni for
verdbolga upp 1 125,5%, VLF lekkkadi um 6,1%, auk pess foru prir innlendir bankar 1
prot. I seinni kreppunni, sem var téluvert verri, minnkadi heildarfjoldi banka ar 79 nidur
i 61, vegna gifurlegs taps 4 efnahagsreikningi landsins. Sumir telja ad hrakfarir
Tyrklands, hafi verid afleidingar slemrar fjarhagslegrar stoou landsins, auk veikburda
fjarmalakerfis. Eftir seinni kreppuna, leitudu Tyrknesk stjornvold til AGS. Bidstodu
fyrirkomulagi var 1 kj6lfarid komid 4, vegna endurskipulagningar efnahagskerfisins.
Breyta atti peningastefnu rikisins, renna sterkari stodum undir fjarmalakerfi landsins,
asamt pvi ad auka aga 4 markadi. Jafnframt var vidskiptaumhverfi landsins styrkt, med
nyjum 16gum og reglugerdum. Rikisskuldir Tyrklands minnkudu, Gr 74% nidur i 40%,
og samhlida styrktist efnahagsreikningur landsins t6luvert. Samstarf AGS og Tyrklands
virtist pvi hafa skilad g6dum arangri(Ariyoshi et al., 2000).



srael
f tvigang, hafa Israelsk stjornvold reynt ad afnema hoft 4 fjarmagnsflaedi. 1 fyrra skiptid,

var studst vid "Miklahvells" nalgun. Efnahagskerfi {srael vid upphaf fyrra
afnamsferlisins, var frekar illa & sig komid. Sem mogulega gati Gtskyrt lakan drangur
pess. Verdbolga maeldist 31%, og voru engin merki pess sjdanleg, ad hin myndi hjadna
4 nestunni. bess pa heldur, var liklegra, ad hun myndi haekka. Rikisskuldir voru haar,
auk pess var mikill halli & badi fjarlogum og vidskiptum landsins. P6 stadan hafa verid
eins og hér er lyst, dkveda Israelsk stjornvold ad afnema hoftin. { einni svipan, var
"hafta-plastur" efnahagskerfi landsins, rifinn af. Par med, var 6llum takmdrkunum a
erlendum gjaldeyrisvidskiptum, 1étt. Pjodhagfradilegar steerdir landsins, voru tiltdlulega
o6stodugar, auk pess, var mikill skortur 4 traverdugleika. I kjolfarid, hofst pvi
verdbolguhrina, sem toppadi i 111%, arid 1979. Samkeppnishafni landsins ryrnadi
umtalsvert, vegna verri stodu innlendra fyrirtakja i atflutningi. P4 einna helst vegna
hakkana 4 raungengi og aukinns vidskiptahalla. Pad ferli, endadi ekki betur en svo, ad
adeins tveimur arum sidar, var endurupptaka hafta stadreynd. Seinni tilraun Israelska
stjornvalda, tokst mun betur til.  stad, "Miklahvells" nalgunar, var farid apekka leid og
Korea for seinna meir. Radbundid og stigvaxandi ferli, hofst arid 1987, og lauk naestum
tveim aratugum sidar, arid 2005. Efnahagskerfi landsins vid upphaf seinna afnams, var
mun stédugara en pad hafdi verid, vid upphaf pess fyrra. Pjodhagfradilegur stodugleiki
var i landinu. Samhlida afnamsferlinu, var farid i pjodhagfraedilegar umbaetur,
verdbolguhjodnunaradgerdir, stigvaxandi endurbaetur 4 sveigjanleika
gjaldeyrismarkadarins, 4samt afreglun 4 fjsrmalamorkudum. Ahersla, var 16g0 a
styrkingu fjarhagslega stodu landsins. Samhlida minnkudu skuldir landsins, ur 143,2%
af VLF, nidur 1 93,9% vi0 lok aftnamsferlisins. Auk pess, jokst b&di, fjarmagnsut- og
innfl2di landsins. Aukningin & innfladi, einskordadist ekki einvordu vid skammtima
fjarmagnsinnfledi erlendra adila. Heldur jokst einnig langtima innfleedi, 4samt beinni

erlendri fjarfestingu(Ariyoshi et al., 2000).

Sudur Afrika
Upphaf gjaldeyrishaftanna i Sudur-Afriku, ma rekja allt til arsins 1939. Fra peim tima

hefur mikid breyst i landinu, m.a. stjornarfar, Gtryming adskilnadarstefnunnar og upphaf
nuverandi afnamsferli fjarmagnshafta landsins. Stjornvold i Sudur-Afriku dkvadu ad
fara rolega 1 afndm & hoftum. Natimavada atti fjarmalakerfi landsins. Jafnframt att ad
tryggja, ad takmarkanir hamli ekki getu landsins, til ad lada ad beina erlenda

fjarfestingu. I kjolfar umbotaferlisins, hefur nokkud margt breyst i Sudur-Afriku. VLF



hefur vaxid hradar, en auk pess, hefur gengisostodugleiki aukist. Erfitt er p6 ad segja til
um, hvort gengiséstodugleiki hafi haft g6d eda sleem ahrif 4 landid. Samt sem adur,
virdist stefna rikisstjornarinnar vera s, ad halda afram 4 sému braut. { stad pess ad
innlima frekari hoft. Flestar peer takmarkanir sem enn eru vid 1ydi, tengjast
einkageiranum, en ekki einstaklingum. Til demis, er 25% hamark & erlendar skuldir

banka(Ariyoshi et al., 2000).

5 Gjaldeyrishoft og island

[ pessum kafla verdur efnahagsleg saga Islands rakin [ gréfum drattum. Auk pess
verour fjallad itarlega um beedi fyrri og nuverandi gjaldeyrishoft, ferli peirra og
framkveemd, asamt markmioum og undanfara. Einnig verour nuverandi afnamsferli

asamt afleidingum fyrra afnams skodadar.

5.1 Efnahagsleg saga islands - stiklad & stéru

Ef liti0 er til efnahagslegrar sgu landsins, pa er hun vagast sagt stormaséom a koflum,
einkum & sidari timum. Ef 1itid er hartnaer 200 ar til baka, allt aftur til arsins 1820 pa
markar pad ar upphaf fyrsta megintimabilsins, 1820-1886, af fjorum i 200 ara sdgu
fjarmalakerfisins 4 Islandi. Petta er hid svokallada voruskiptatimabil sem einkenndist af
vanpréudum fjarmalum Islendinga. Auk pess voru peningavidskipti afar takmorkud og
enga vidskiptabanka var ad finna. fslendingar stundudu heldur ekki sjalfstzda
peningattgafu 4 pessu timabili. Einhverjar voru framfarirnar p6. Arid 1871 hlutu
fslendingar fjarforradi*® og med pvi jokst opinber sparnadur umtalsvert. Sparnadurinn
var lagdur inn i svokalladan Vidlagasjod sem lanadi svo fjarmagn til ,,nytsamra
fyrirteekja*“(Gudmundur Jonsson, 2004). brainn Eggertsson og Tryggvi bPor Herbertsson
(2005) halda pvi fram ad nitimavading efnahagskerfis Islands 4 timabilinu hafi 1iid
fyrir skort & almennri fjarmalastefnu. Hafi hin pvi verid hagari en ella.

Nutimavading fjarmalakerfisins hofst fyrir alvoru 4 60ru timabili sdgunnar,
1886-1930, med sedlautgafu og myndun almennra bankastofnana. Efnahagur landsins
feerdist fra bendabuskap i dreifbyli yfir 1 proadri efnahag. Landsbankinn var stofnadur
arid 1886 og {slandsbanki arid 1904. {slandsbanki var hlutafjarbanki i eigu erlendra
fjarmalastofnana og kaupsyslumanna. Med timanum myndadist mikil samkeppni milli
bankanna. A timabilinu var mikil tortryggni gagnvart erlendum fjarfestum i

efnahagslegri stjorn landsins. Sumir telja ad hana megi rekja til stofnunar Islandsbanka

29 Med fullu fjarforraedi hofdu Islendingar og pingid vald til skattaveitinga og
l6gfullt atkvaedi { 6llum fjarmalum landsins.



og eignarhalds bankans(Gudmundur Jénsson, 2004). brainn Eggertsson og Tryggvi Por
Herbertsson (2005) halda pvi fram ad tortryggnin hafi komid til eftir ad Island 6dlast
sjalfstaedi 4rid 1918. A pessum tima var adgangur ad erlendum gjaldeyri undir stréngu
eftirliti, erlend einkafjarfesting med 6llu 6heimil og rikisstjornin dkvad nafnvexti. Auk
pess voru raunvextir yfirleitt neikvaedir, rikisstjornin skipti med sér valdi &
fjarmalastofnunum og skammtadi fjarmagn til valdra adila. Peir halda pvi einnig fram
ad pegar leid 4 20. 6ldina hafi fjarmalakerfi landsins verid likara pvi sem pekktist i
,»pridja heiminum® en pvi sem buast matti vio 1 nordvesturhluta Evropu.

{ upphafi pridja timabilsins, 1930-1979, st6d endurskipulagning bankakerfisins
yfir. Islandsbanki hrundi og voru tveir rikisbankar stofnadir i kjolfarid, Utvegsbanki
fslands og Bunadarbanki fslands. Med pvi var nanast allt bankakerfid komid 1 rikiseigu.
Auk pess var Landsbankanum falin sedlattgafa sem var par med komin undir poélitiska
stjorn(Gudmundur Jonsson, 2004). Gjaldeyrishdft voru tekin upp hér & landi haustid
1931, en itarlega umfjollun um pad ma finna hér ad nedan. Porvaldur Gylfason (2001)
tok svo til orda ad 4 timabilinu 1927-1960 hafi efnahagsmélum slendinga verid heldur
illa stjornad. Hann heldur pvi fram ad hagstjorn landsins hafi verid prongsyn og
innhverf. Stjornvold hafi stadid 1 rikmannlegum nidurgreidslum tengdum sjavarutvegi,
asamt pvi ad rekstur paverandi rikisbanka hafi einkennst af miklum halla og
Ohagkvaemni i rekstri. Rikisstjorn landsins studdist vid fastgengisstefnu, en purfti p6 ad
fella gengid fimm sinnum 4 timabilinu 1950-1971. Nefna mé ad gengisfellingarnar 4
timabilinu 1972-1989 voru 24 talsins og er pvi skiljanlegt ad AGS hafi flokkad {sland
sem flotgengisland & 8. og 9. dratugunum.

Samkvamt brainn Eggertsson og Tryggvi Por Herbertsson (2005) nadi
adurnefnd eiginhagsmunastefna paverandi politiskra leidtoga, auk dhrifamikilla
prystihépa, hdmarki 4 7. og 8. aratugum sidustu aldar. Arid 1979 voru miklir
efnahagserfidleikar 4 Islandi og atti kerfid undir hogg ad sekja. Mikid verdbolguskot
leiddi til neikvaedra raunvaxta i tveggja tolustafa formi. I kjolfarid féll sparnadur
landans me0d tilheyrandi afleidingum fyrir bankakerfid. Paverandi politiskir leidtogar
reyndu ad bregdast vid astandinu med pvi ad sekja i aukid erlent lansfé. Adgerdirnar
virtust litlu skila, hugsanlega vegna pess hversu slemt astandid var.

bessi proun markar ad nokkru leyti upphaf fjorda timabilsins, sem og i raun
upphaf afndmsferlis fyrri gjaldeyrishaftanna, en nanar verdur fjallad um pad i kafla 5.4
hér ad nedan. Timabilid einkenndist einna helst af endurreisn einkaframtaks i

bankarekstri, 4&samt auknu frjalsredi 4 fjarmalamarkadi. Sedlabankinn hlaut aukio



sjalfstaedi og vextir voru gefnir frjalsir & &runum 1984-1987. Losad var um homlur &
gjaldeyrisvidskipti og gengi kronunnar 1atid radast 4 peningamarkadi fra arinu 1993. i
kjolfarid myndudust nyjar tegundir fjarmalastofnana og markadur fyrir verdbréf. Island
gerdist svo adili ad Evropska efnahagssvedinu (EES) arid 1994(Gudmundur Jonsson,
2004).

bott gengi kronunnar hafi verid 1atid rddast 4 markadi arid 1993, skuldbatt
Sedlabankinn sig po til ad halda genginu innan 2,25% fraviks fra vidmidunargengi.
Fravikin voru svo vikkud 1 6% um haustid 1995 og svo aftur upp 1 9% arid 2000. Nesta
ar var krénan svo sett a flot’’. Adur fyrr hafdi gengi dagsins verid akvardad a

gengisskraningarfundum markadsadila(Finnur Oddsson et al., 2011).

Nu hefur efnahagsleg saga Islands sidustu 200 ar verid reifud mjog stuttlega. Helst hafa
pattir sem tengjast gjaldeyrishoftum 4 einn eda annan hatt verid skodadir, en nastu

kaflar eru allir helgadir umfjollun um gjaldeyrishéft 4 fslandi.

5.2 Undanfari fyrri gjaldeyrishafta

Likt og adur var komid inn 4 var Islandsbanki formlega stofnadur &rid 1904. Med pvi
kom umtalsvert magn af donsku og norsku fjdrmagni inn i landid, baedi i formi hlutafjar
og beinna erlendra lana. Auk pess fékk Islandsbanki vid stofnun einkarétt 4 sedlautgafu
hér 4 landi og var pvi i raun ekki adeins vidskiptabanki heldur lika sedlabanki landsins
b6 svo ad bankinn hafi verio i eigu erlendra adila.

Med tilkomu Islandsbanka héfst nitimavaeding fjarmalakerfisins, sem brainn
Eggertsson og Tryggvi bor Herbertsson (2005) toldu dbotavant fyrir aldamot. Adur fyrr
h6fou landsmenn geymt sparnad sinn 4 reikningum verslana i innskriftarvidskiptum eda
heima fyrir. Peir hofou nu 60last pann moguleika ad leggja sparnadinn inn i banka.
Mikill skortur hafdi verid & lansfé & pessum tima en med tilkomu utlanapjonustu

bankanna for efnahagsumhverfi landsins ad breytast(Asgeir Jonsson, n.d.).

Eftirfarandi mynd synir augljésa préun fré peirri hefd landsmanna ad geyma fjarmagn
heima fyrir i formi reidufés yfir i notkun bankareikninga fyrir fégeymslu. Eins og sést &

grafinu var riflega 70% sparifjar landsmanna geymt annars stadar en i bankastofnunum

30 ftarlega lysingu 4 hlutverki Sedlabanka {slands { sambandi vid gengismal,
gjaldeyrismarkad og erlend vidskipti ma sja i IV. kafla laga nr. 36 um Sedlabanka
[slands, sampykkt { mai 2001.



arid 1904, arid sem Islandsbanki var stofnadur. St présenta stod i teeplega 30% 16 arum
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Heimild:(“Hagstofa {slands,” n.d.)

Petta hafdi i for med sér ad landsmenn attu na audveldara med ad nalgast fjarmagn.
kjolfarid hofst myndun peningamargfaldara®'. Heildarinnlan hérlendis tifoldudust a
timabilinu 1905-1917 og jokst pvi peningamagn i umferd umtalsvert. Pannig hafoi
fslandsbanki flutt inn taeki og tol til ad nyta sparnad folks til 1ana, m.a. tengdum

fjarfestingum og framleidslu(Asgeir Jonsson, n.d.).

Eftir lok fyrri heimsstyrjaldarinnar skall & kreppa i Evropu, sem kom sér afar illa fyrir
adalutflutningsvoru {slands, fisk, par sem verd 4 erlendum mérkudum leekkadi
tiltdlulega hratt. Mikill halli myndadist 4 voruskiptajofnudi landsins og par sem
fslandsbanki starfadi sem sedlabanki landsins, gekk mjog hratt 4 gjaldeyrisforda
bankans. Arid 1920 var {sland pvi komid i verulegan gjaldeyrisvanda. Islensk stjornvold
akvadu & peim timapunkti ad taka upp innflutningshéft til ad sporna vid

gjaldeyristtstreymi. Pau virkudu ekki sem skyldi, par sem svartur markadur med

31 Peningamargfaldari er pegar lanastofnun lanar Ut innlansfé og peir adilar sem
pad fa leggja féo aftur inn { bankann sem nytt innlan; petta ferli fer svo hring eftir

hring.



gjaldeyri myndadist fljotlega eftir setningu peirra. Stjérnvold matu pad sem svo ad 4
peim timapunkti veeri radlegast ad fella gengi kronunnar og var pad gert arid 1922.
Gengi kronunnar var lakkad um 23% og 1 kjolfarid foru efnahagshorfur landsins ad
batna m.a. vegna pess ad kreppan 1 Evropu tok ad hjadna og gjaldeyrisvidskipti vid

atlond komust aftur 1 jafnvaegi(Asgeir Jonsson, n.d.).

A eftirfarandi mynd ma sja timaas tengdan préun krénunnar og gjaldeyrishaftasetningu.
Sja ma hoftin sem ratt var um hér ad ofan, sem sett voru 1920 en teljast p6 jathan ekki
til jatn viotaekra hafta og sett voru arid 1931, sem ma einnig sja 4 myndinni. Myndin
dregur saman ad stérum hluta texta kaflans 4 sjonraenan hatt og audveldar skilning &
atburdarasinni.

1924:Nefnd umstdoduga

) h ogsterkarikronu.
Kronan flytur
(1923-1925)

1920: Setning gjaldeyris-
og innflutningshafta

1931:Setning gjaldeyris-
og innflutningshafta.

islensk krona midast vid danska krénu Kronan

(1886-1922) midast vid

. pund
Island hluti af Myntbandalagi Nordurlandanna (1873 -1924) (1925-1939)

T T Y Y Y r r 1
1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 140 1850

Heimild: (“Hvad kennir sagan?,” n.d.)

Hid sjalfsteeda gengi krénunnar sem komid var 4 i lok ars 1922, 1ifoi i teep prja ar, en
arid 1925 var gengid 14tio fylgja sterlingspundinu(Finnur Oddsson et al., 2011). Med
pvi hakkadi gengi kronunnar og i kjolfarid fylgdi verdhjoonun. Verdlag lekkadi
hérlendis um 50-60% 4a timabilinu 1921-1933. Auk pess voru vextir 4 almennum vixlum
tiltdlulega hair og myndadist pvi umtalsverd vaxtabyrdi. Sedlaprentunarvaldid var svo
tekid fra fslandsbanka arid 1926 og fert yfir til Landsbankans sem hafdi engu betur
komid ut ur penslutimum stridsaranna(Asgeir Jonsson, n.d.).

Svokallada ,,heimskreppan mikla“** hofst arid 1929 i Bandarikjunum. Ahrifa

hennar for fyrst ad gaeta svo mali skipti sidla ars 1930, en pa likt og stuttu eftir strid

32 Kreppan mikla var alpjédleg kreppa sem atti upptok sin { Bandarikjunum a 3.
aratugnum pegar verdbréfahrun vard a Wall Street i oktéber 1929. Kreppan hafdi



leekkadi verd helstu utflutningsafurda landsins skyndilega. I kjolfarid vard um 20%
ryrnun & vidskiptajofnudi landsins & arinu 1931. Gjaldeyrisstada Landsbankans, sem pa
hafdi tekid vid af Islandsbanka, versnadi hratt. Erlendir gjaldeyrismarkadir voru i
sleemri stodu vegna pess hve margar pjooir lentu i greidsluvandredum i kjolfar
kreppunnar. Pann 20. september 1931 var gullinnlausn sterlingspundsins afnumin og
gengi pess 14tid rddast & markadi; margar adrar pjodir fylgdu i kjolfarid. Stuttu sidar
voru gjaldeyrishéft innleidd 4 Islandi(Johannes Nordal, n.d.).

5.3 Fyrri gjaldeyrishoft - ferli, framkvaemd & markmid

Eftir ad Bretar tilkynntu um afnam gullinnlausnarinnar voru gjaldeyrisvidskipti 4 Islandi
stodvud i tveer vikur. Rikisstjornin kom saman og dkvad svo ad gengi islensku
kronunnar gagnvart pundinu myndi haldast pad sama. Sama dag var innleidd reglugerd
um skilaskyldu gjaldeyris til bankanna. Stuttu eftir pad var 6nnur reglugerd innleidd
sem fol 1 sér vidtekt innflutningsbann. Reglugerdirnar byggdust & lagaheimildum fra
1920 og 1924(J6hannes Nordal, n.d.).

Hoftin attu ad stemma stigu vid yfirvofandi skorti & gjaldeyri sem myndadist i
kjolfar ,.kreppunnar miklu* &rid 1929 i Bandarikjunum. Samkvamt sérfredingum
vidskiptarads t6ldu radamenn hoftin venlegan kost til ad né betri stjorn &4 gengi
kronunnar og vernda gjaldeyrisfordann(Finnur Oddsson et al., 2011).

Lokadkvoroun um setningu haftanna var tekin utan pingtima og telur Johannes
Nordal (Johannes Nordal, n.d.) ad vegna pessa hafi vidbrogd vid setningu peirra liklega
veri0 minni en btiast hefdi matt vid. Hann telur ad flestir hafi po 1itid 4 hoftin sem
varnaradgerOir til bradabirgda sem komu til & miklum évissutimum i
alpjodavidskiptum. Johannes nefnir einnig ad liklega hafi frumkvaedid ad h6ftunum
komid fra Landsbankanum sem bar fyrir sig yfirvofandi skort a gjaldeyri. Auk pess
nefnir hann ad ekkert virdist benda til pess ad einhverskonar flokkssjonarmio eda
hugmyndafraedi hafi verid notud sem réok med haftasetningu. Pad var meira ad
segja svo ad paverandi fjarmalaradherra sem bar abyrgo a setningu haftanna var
frjalslyndur stjornmalamadur, Asgeir Asgeirsson ad nafni(J6hannes Nordal, n.d.).

Likt og 4dur var komid inn 4 med tilkomu haftanna, var 6llum peim er
askotnadist erlendur gjaldeyrir, gert ad skipta honum i kronur. Pa annadhvort
Utvegsbankanum eda Landsbankanum, sem badir voru i rikiseigu. Bénkunum var

einnig skylt ad takmarka solu, eins og frekast var kostur, 4 gjaldeyri til kaupa & varningi

pau ahrif 4 Island ad helstu utflutningsvorur storféllu i verdi sem leiddi svo af sér
heiftarlegan samdratt og atvinnuleysi.



sem taldist ,,0naudsynlegur. Hoftin urdu mun langlifari en sjalf kreppan og homludu
fslendingum, ad miklu leyti, ad eignast erlendan gjaldeyri naestu sex

aratugina(Gudmundur Jonsson, 2004).

5.4 Afnam fyrri gjaldeyrishafta

Likt og hér 4dur hefur verid rakid, pa hofou hérlend stjornvold tekid upp gjaldeyrishoft
arid 1931. Pad var svo ekki fyrr en 48 arum sidar, arid 1979, ad fyrstu merkja afnams
peirra for ad geeta. Afnamsferlid gekk mjog haegt, en pvi lauk ekki formlega fyrr en
2003 med einkavaedingu sidustu rikisbankanna. P6 ma segja ad afnamsferlinu hafi ad
storum hluta verid lokid arid 1995, med opnun markada fyrir skammtimafjarmagnsflaedi
og erlendum fjarfestingum i samraemi vid EES-samninginn. I pessum kafla verdur
groflega rakin su atburdaras sem a sér stad 4 milli 1979 og 1995. Kaflinn sem tekur vid

er helgadur arunum eftir 1995, allt til arsins 2008.

Eftirfarandi mynd synir helstu préun afndmsferlisins, sem likt og adur var nefnt hofst
arid 1979. Myndin tekur til mikilvaegra patta i ferlinu og flokkar pa me0 tilliti til ara.

Ekki verdur farid nanar i framkvamd eda ferli einstakra patta i pessari ritgerd, heldur
verda ahrif peirra patta sem hofundur telur mest videigandi fyrir pessa rannsokn tekin

fyrir 1 neesta kafla.



Tafla 1. Proun umgjardar fjarmalakerfisins a Islandi

-,

Vidburdur Ar
Verdtrygging leyfd 1979
Bankavextir gefnir frjalsir 1984-1986
Kaupholl Islands stofnud 1985
Vextir ad fullu gefnir frjalsir 1987
Afnam hafta a fjarmagnshreyfingum hefst 1990
Lokun a yfirdrattarheimild rikis i Sedlabankanum 1992-1993
Nyjar reglur um gjaldeyrisvidskipti / einkavaeding hefst 1992
Millibankamarkadur med erlendan gjaldeyri settur a stofn 1993
Island verdur stofnmedlimur EES-samnings 1994
Langtima fjarmagnshreyfingar gefnar frjalsar 1994
Skammtima fjarmagnshreyfingar gefnar frjalsar 1995

Erlendar fjarfestingar heimiladar 1 samraemi vid EES-samninginn 1995

Millibankamarkadur stofnadur / einkavading banka hafin 1998
Millibankamarkadur med erlendan gjaldeyri stofnadur 2001
Einkavadingu rikisbankanna lokid 2003

(Mér Wolfgang Mixa og Prostur Olaf Sigurjonsson, 2010)

brainn Eggertsson og Tryggvi Por Herbertsson (2005) tala um petta timabil, 1979-1995,
sem mikid endurbdtaferli 4 islensku efnahagskerfi. Peir halda pvi p6 fram ad afnami
fjarmagnshafta hafi ad einhverju leyti verid prongvad upp a islensk stjornvold i kjolfar
inngoéngu landsins 1 EES arid 1994.

Hofundi tokst ekki ad finna neinar heimildir fyrir pvi ad afndmi fjarmagnshafta
hafi verid prongvad upp 4 islensk stjornvold. P6 var pad svo ad audvitad var tekist 4 um
EES-samninginn 4 Alpingi 4dur en hann var sampykktur. Paverandi forsetisradherra,
David Oddsson, flutti t.d. erindi fyrir pingid pann 9.mars 1992 par sem hann lysti yfir
studningi vid samninginn. Hann taldi hann feera pjodinni teekiferi sem etti ad gripa.
Dregid hefoi ur hagvexti sidustu ar og taldi forsatisradherra ad med haftalausum
millirikjavioskiptum, dsamt aukinni verkaskiptingu, myndi s préun sntiast vio(1992).

Atta arum sidar tekur Halldér Asgrimsson fram { skyrslu sinni til Alpingis ad
EES-samningurinn hafi reynst [slandi afar hagstedur og skilad umtalsverdu
fjarmagni og pekkingu inn i landid, medal annars vegna greidara adgengi ad

morkudum, dsamt aukinni patttoku i evrépskum samstarfsverkefnum. Einnig



nefnir hann ad frjalsraedi hafi aukist og stjérnunarhaettir ordid nutimalegri, sem og
ad EES-samningurinn hafi studlad verulega ad pvi ad gera islenskt efnahagslif

stodugt(Halldér Asgrimsson, 2000).

bad var po einungis prettdn arum eftir afndm fyrri gjaldeyrishaftanna ad svo var komid
fyrir islenska efnahagskerfinu ad paverandi stjornarleidtogar tdldu islenskum
hagsmunum best borgid med setningu nyrra gjaldeyrishafta. [ nzsta kafla verdur

atburdaras pessara 13 éra rakin.

5.5 Afleidingar afnams fyrri gjaldeyrishafta og undanfari niverandi gjaldeyrishafta
Eftir afndmid 1995 hofst timabil grosku og mikilla breytinga 1 islensku samfélagi.
Friorik Mar Baldursson og Portes (Fridrik M. Baldursson & Portes, 2013) halda pvi
fram ad helsta orsok hins mikla hagvaxtar sem vard raunin, s¢ mjog liklega titkoma
einkavadingarferlis islensku rikisbankanna, auk annarra rikisfyrirtekja. bvi ferli lauk
arid 2003 med fullnustu einkavedingarferlis Bunadarbankans og Landsbankans.

Bagus og Howden (2011) vilja rekja orsok hagvaxtarins til peningaprentunar
sem leidir af sér mikla fjarmagnsaukningu, sem gerir pad ad verkum ad hagvoxtur eykst

til skamms tima.

Eftirfarandi mynd synir aukningu peningamagns i umferd. bad er fyrst um arid 2003

sem mikil aukning fer ad gera vart vid sig.
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Asgeir Jonsson (2013) telur aukninguna eiga raetur sinar ad rekja til lakkunar
bindiskyldu ar 4% i 2%. 1 kjolfarid nzer tvofaldast peningamargfaldarinn sem ztti ad
verda til pess ad peningamagn tvofaldadist einnig (ceterus paribus)’’. Bindiskyldan var
leekkud til ad samraema rekstrarumhverfi islensku bankanna pvi umhverfi sem pekktist &
Evrépska efnahagssvadinu. Lekkun bindiskyldunnar f6l 1 sér laegri medalkostnad
innlendrar fjarmognunar hja innlanastofnunum sem mogulega skyrir ad miklu leyti
aukningu wtldna hja bonkunum. I kjolfarid hofu bankarnir tlanastarfsemi tengda
fasteignum. Asgeir Jonsson (2013) heldur pvi fram ad skammtimaahrifin séu mikil

slokun & peningamalastefnu Sedlabankans.

Eftirfarandi mynd synir préun hagvaxtar, badi & mann og sem medalhagvoxt & aratug.
A henni er hzegt ad greina aukningu i hagvexti 4 mann um midbik 20. aldarinnar p.e. um
afnamsarid 1995. Einnig hefst mikil uppsveifla um pad leyti sem afnamsferli
Bunadarbankans og Landsbankans lauk p.e. um 2003. Auk pess synir myndin ad
medalhagvoxtur sidasta dratugar var nokkru herri en aratuganna tveggja 4 undan.

Préun hagvaxtar 4 mann og medalhagvaxtar & aratug 4 islandi (Kafli 4, mynd 11)
Einingar: %

20% ™ Hagvéxtur & mann
Medalhagvoxtur & aratug

-15%
1850 1960 1870 1980 1990 2000

Heimild: (“Préun hagvaxtar 4 mann og medalhagvaxtar 4 aratug 4 {slandi (Kafli 4,

mynd 11),” n.d.)

Eftirfarandi mynd synir fl6kid ferli einkavadingar og samruna islensku bankanna,
asamt pvi ad syna proun heildareigna bankakerfisins i milljonum islenskra kréna (ISK).
bessi proun einkenndist af gifurlegum vexti 4 heildareignum en peer jukust ar um pad

bil 687 milljonum vid upphaf aldamota 1 teeplega 15 milljarda arid 2007.

33 Ceterus Paribus - Ad 6llu 60ru jofnu.
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(Mér Wolfgang Mixa og Prostur Olaf Sigurjonsson, 2010)

Mikil bylgja uppkaupa og sameininga banka badi innanlands og erlendis hofst samhlida
og 1 kjolfar einkavedingarinnar. Vegna hagstaedra markadsskilyrda sem myndast hfou
i kjolfar einkavadingarinnar gatu hinir nyeinkavaeddu islensku bankar nytt sér tekifaeri
jafnt innanlands sem erlendis til frekari vaxtar. Alpjodlegt markadsumhverfi var auk
pess hlidhollt utrasarstefnu islensku bankanna, dhaettualag var lagt og vextir & heimsvisu
i sogulegu lagmarki. Verd 4 hlutabréfum og fasteignum var ad stiga upp 4 vio. Jafnframt
var toluverdur uppgangur i islensku efnahagslifi t.d. 4 svidi matvela- og
lyfjaframleidslu, samgangna og verslunarrekstrar. Uppgangurinn virkadi sem olia &
eldinn fyrir Utrés islensku bankanna (Mar Wolfgang Mixa og Prostur Olaf
Sigurjonsson) likt og sjd mé & préoun hagvaxtar 4 mann i t6flunni hér ad ofan.

Afskipti rikisins 4 fjarmalamorkudum voru ordin mjog takmorkud. Adkoma pess
var pé4 einna helst i gegnum Ibudalanasj6d, sem sérhafdi sig i fasteignavedlanum, auk
nokkurra annarra smeerri lanasjoéda. bPaverandi efnahagur landsins virtist vera i godu
astandi og nutu bankarnir g6ds af hlidhollu lanshafismati, asamt greidu adgengi ad

alpjodlegu fjarmagni 4 lagum voxtum(Fridrik Mar Baldursson og Portes, n.d.).

Samhlida einkavadingarferlinu var einnig nokkurt rot 4 eignarhaldi bankanna. Stor hluti

eignarhalds bankanna var i hondum fAmenns hops fjarfesta sem allir attu pad



sameiginlegt ad eiga mikid undir i 60rum geirum alpjodlegs atvinnulifs. Fjarfestingar
eigendanna voru oftar en ekki fjarmagnadar med skuldsetningarkaupum®*(Jarrell, 1993).

Par af leidandi myndudust mikil krosseignatengsl®’(Fridrik Mar Baldursson, 2013).

Eftirfarandi mynd synir eignatengsl pann 31. desember 2007 hja fyrirtekjum med yfir
500 milljonir kréna i eignir. Par sem Orvar sjast & milli fyrirtaekja eru ad minnsta kosti
10% eignatengsl. Eins og sja ma 4 myndinni tengdust morg storfyrirteki landsins og par

me0d talid islensku bankarnir.

Eingnatengsl fyrirtaekja med yfir 500 millionir kréna i eignir, 10% limarks eignatengsl
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Heimild: (Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis, 2010)

Fjarmalafyrirtaekid Merrill Lynch (Lynch, 2006) gagnryndi petta krosseignarhald
bankanna asamt skorti 4 gagnsei og gaedum eigna peirra. Auk pess toldu
greiningaradilar fyrirtaekisins bankana of hada fjarmognun 4 heildsdlumarkadi. Einnig
ad hatt hlutfall skammtimaldna sem bankarnir nyttu til langtimaldnveitinga yki
varnarleysi bankanna gagnvart 0kyrrd 4 alpjodafjarmalamorkudum auk lausafjarkreppu.
Fleiri gagnrynisradda gatti m.a. frd Danske Bank (Valgreen, Christensen, Andersen, &
Kallestrup, 2006) og Fitch Ratings (RWN, n.d.) sem settu einnig Ut & gagns&isskort,

34 Skuldsetningarkaup (e. leveraged buyout) eru pegar kaup fyrirtaekis eru
fjarmognud ad mestu leyti med lansfjarmagni par sem eignir pess fyrirteekis sem
veri0 er ad kaupa eru oft notadar sem ved.

35 Krosseignatengls (e. cross ownership) eru tengsl fyrirtaekja { sambandi vid
eignarhald peirra.



auk pess ad adgengilegar upplysingar um rekstur og vidskiptalikon islensku bankanna
vaeru 6fullnaegjandi.

bad var svo vegna fyrrgreindrar gagnryni, d4samt frekara neikvads vidhorfs
erlendra adila til stodu bankanna og auknum 6stodugleika & erlendum moérkudum ad

3% skall 4 bonkunum snemma ars 2006.  kjolfarid lekkadi

svokollud ,,information crisis
gengisvisitalan um 25% asamt apekkri leekkun & hlutabréfavisitélunni(Portes & Fridrkik
Mar Baldursson, 2007).

A9 vissu leyti matti halda pvi fram a0 petta hafi markad upphafid 4 endinum.
Arid 2008 var islenska bankakerfid ordid u.p.b. nifalt stzerra en pjodarbuid i heild og
vaxandi lausafjarvandi blasti vid bonkunum. Peningastefna Sedlabankans hafoi
einkennst af hdum voxtum frd 2001 sem hvatti til skuldsetningar innlendra adila dsamt
pvi ad lada ad sér erlent fjarmagn. Sér 1 lagi fra adilum sem séu hag sinn i ad stunda
vaxtamunarvidskipti’ (“Havaxtamyntir | Fjarmala- og efnahagsraduneytid,” n.d.) (e.

carry trade) hér 4 landi. Petta leiddi til pess ad mikid magn fjarmagns fleeddi inn i

landid(Gylfi Zoega og Jon Danielsson, 2009).

Eftirfarandi mynd synir magn vaxtamunarvidskipta 4 Islandi i milljordum evra. Med
tilkomu , joklabréfanna““*(“Hvad eru joklabréf?,” n.d.) (e. glacier bonds) svokolludu

hofst gifurleg aukning vaxtamunarvidskiptaahlaupsins 4 fslandi.

36 Sja Fridrik Mar Baldursson og Portes (2007) - ,Information Crises” kallast krisur
sem fela einungis i sér neikvaed mot fra fyrirtaekjum eins og Fitch Ratings og
Standard & Poor’s. Krisan hafdi engar adrar neikvaedar afleidingar i for med sér s.s.
greidslufall.

37 Sja vefrit fjarmalaraduneytisins 23. agust 2007 - Vaxtamunarvidskipti ganga ut a
ad nyta mismun i vaxtastigi milli landa p.e. ad fjarfesta i landi sem gefur haa vexti
med lansfjarmagni Ur landi med laga vexti.

38 Me0 joklabréfum er att vio skuldabréf sem erlendir adilar hafa gefid ut i
islenskum krénum. Sja ,Hvad eru joklabréf?“ (25.5.2007) a Visindavefnum fyrir
nanari utskyringu a joklabréfum og ahrifum peirra.
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Heimild: (Fridrik Mar Baldursson og Portes, 2013)

Vaxtamunarvidskipti héfou djtpstaed ahrif 4 {slandi. Plantin og Shin (2011) héldu pvi
fram ad Island 4 arunum fyrir hrun gati flokkast sem fyrirmynd neikvadrar
vixlverkunar milli peningastefnu og vaxtamunarvidskipta.

Tilurd vaxtamunarvidskiptanna hérlendis ma rekja til harra innlendra vaxta, i
samanburdi vid vexti 4 alpjodamarkadi. Adilar sem stunda slik vidskipti vedja & ad
hefdbundnar kenningar um ovarid vaxtajafnvaegi’ (“Uncovered Interest Rate Parity
(UIP) Definition | Investopedia,” n.d.) standist ekki. Tilefni slikrar dhaettu markadsadila
geeti m.a. falist 1 pvi ad stjornvold akvedins lands geti illmdgulega, af einhverri astedu,
leekkad vexti, p6 svo ad fjarmagnsinnfledi s¢ verulegt. Slikt var einmitt upp &
teningnum 4 {slandi, par sem vandasamt var fyrir Sedlabankann ad leekka vexti. b4
einna helst vegna o6tta vid gengisveikingu sem myndi i kjolfarid leida til haekkunar
skulda einkaadila og auka verdbolgu. Afleidingarnar voru alvarlegar. Likt og 4dur var
nefnt var innflaedi erlends gjaldeyris verulegt. Gengisstyrking 4 rongum forsendum
fylgdi i kjolfarid og toldu {slendingar sig audugri en peir voru i raun.
Fjarmagnsinnflaedid leiddi einnig til verohaekkana &4 husnadi og aukins hagvaxtar. Likt

og sja ma & toflunni hér ad ofan, pa byrjar Sedlabanki Islands ad hakka styrivexti upp

39 Kenningin um 6varid vaxtajafnvaegi hljédar sem svo: avoxtun (vextir) { tveim
l6ndum aettu ad vera peir somu ef peir eru reiknadir { somu mynt. Séu peir ekki
jafnir, er moguleiki fyrir fjarfesta ad hagnast a vaxtamun p.e. vaxtamunarvidskipti.



ur 2004. bao stadfesti getgatur fjarfesta um ardsemi vaxtamunarvidskipta hérlendis.
Rikisstjornin blandadi svo saman adhaldssamri peningamalastefnu vid pensluhvetjandi
rikisfjarmalabeitingu. Pott vidskiptajofnudur vid utlond hafi verid neikvedur og
verdbolguprystingur téluverdur, laekkadi rikisstjornin skatta og jok utgjold. Adgerdir
rikisstjornarinnar hvottu baedi til frekari vaxtamunarvidskipta hérlendis dsamt aukningu
a erlendum lantdkum til ad fjarmagna neyslu og fjarfestingu(Gylfi Zoega og Jon
Danielsson, 2009).

Jon Danielsson og Gylfi Zoega (2009) halda pvi fram ad frumorsdk kreppunnar
4 Islandi veeri alpjodlega fjarmélakreppan sem hofst med gjaldproti Lehman Brothers i
Bandarikjunum. A endanum voru pad pé pau miklu vaxtamunarvidskipti hérlendis
dsamt morgum 6drum pattum sem leiddu til endurupptoku gjaldeyrishaftanna 4 Islandi.
Hvad vardar adra petti nefna peir einna helst baga stofnanaumgjord, innilokunarstefnu,
asamt politiskum afskiptum islenskra stjérnvalda af hagkerfinu og jafnvel spillingu. Peir
taka fram a0 p6 ad heildarupphaed vaxtamunarvidskipta hérlendis sé ekki pekkt, litur ut
fyrir ad hin hafi numid meira en 50% af VLF. Ekki hafa peir fundid neinar skyringar a
pvi af hverju petta hafi ekki vakid ahyggjur islenskra yfirvalda.

Pad var svo i oktober 2008 ad prir staerstu bankar Islands foru i gjaldprot i einni og
somu vikunni. 1 kjolfarid hofst kerfisbundin kreppa hérlendis og i raun ein mesta
fjarmalakreppa sem hefur ordid &4 Vesturlondum. Alpjédleg greidslumidlun lokadist og
innlend greidslumidlun gekk erfidlega(Gylfi Zoega og Jon Danielsson, 2009). bad var
pvi svo komid fyrir hinni islensku pjod ad endurupptaka gjaldeyrishaftanna vard
stadreynd. I nasta kafla verdur pvi litid nanar 4 ferli og framkvaemd vid setningu peirra

auk markmida.

5.6 Nuverandi gjaldeyrishoft - ferli & framkveemd
Adur en farid verdur i itarlega skodun 4 markmidum gjaldeyrishaftanna er rétt ad lita &

ferli og framkveemd vio setningu peirra.

bad var i sjonvarpsavarpi ad morgni manudagsins 6. oktober 2008, ad Geir H. Haarde
paverandi forsatisradherra og formadur Sjalfsteedisflokksins tilkynnti pjodinni um
alvarleika vandrada islensku bankanna. Geir kunngerdi einnig pj6dinni ad hann myndi
mela fyrir frumvarpi 4 Alpingi sem yki heimildir Fjarmalaeftirlitsins til afskipta af
fjarmalastarfsemi bankanna, d4samt pvi ad Fjarmalaeftirlitid fengi taekifeeri til ad

endurskipuleggja bankana(“Avarp forsatisradherra vegna sérstakra adstaedna a



fjarmalamarkadi | Forsatisrdduneyti,” n.d.). Petta frumvarp er betur pekkt undir nafninu
»heydarlogin®.

A pessum timapunkti var ordid 1jost ad fengi Island ekki utanadkomandi hjalp
myndi auk demigerdrar gjaldeyriskreppu, greidslujafnadarkreppa einnig skella a
landinu. 1 kjolfar neydarlaganna héfst pvi samningsferli vid erlenda adila um
bjorgunarpakka fyrir landid. Russland var t.d. nefnt sem hugsanlegur lanveitandi. En ad
lokum var pad AGS sem samid var vid. Fimmtudaginn 9. oktober hofst svo
undirbuningur 4 bidstodufyrirkomulagi (e. stand-by-arrangement) fyrir Islands
hond(Fridrik Mar Baldursson og Portes, 2013).

Undirbuningnum lauk 23. oktéber 2008. { kjolfarid hofst pa vinna hja
starfsmonnum AGS sem skiludu af sér skyrslu 15. névember sama 4r. Sama dag sendu
paverandi sedlabankastjori David Oddson og paverandi fjasrmalaradherra Arni M.
Mathiesen viljayfirlysingu, stilada & paverandi framkvaemdastjora AGS Dominique
Strauss-Kahn. 1 viljayfirlysingunni folst m.a. opinber beidni islenskra stjérnvalda um
lanafyrirgreidslu hja AGS upp 4 1,4 billjon SDR eda 1190% af kvoéta landsins(IMF,
2008). Jafnframt var par ad finna lysingar 4 dhyggjum sedlabankastjora og
fjarmalaradherra af astandinu 4 Islandi. Medal annars Iystu peir dhyggjum sinum af
vantrausti markadsadila 4 kronunni dsamt pvi hversu mikill prystingur veri 4 raungengi
hennar. Einnig 6ttudust peir mikinn fjarmagnsflétta ef opnad yrdi fyrir
gjaldeyrisvidskipti. I kjolfarid nefndu peir pvi nokkur verkefni sem peir toldu adkallandi
fyrir land og pj60. Pad var i fyrsta lagi ad koma i veg fyrir frekari gengislaekkun, 1 6dru
lagi ad auka stodugleika gjaldmidilsins, 1 pridja lagi ad tryggja sjaltbaerni i
rikisfjarmalum og sidast en ekki sist ad proa alhlida endurskipulagningarstefnu
bankanna, d4samt pvi ad auka traust 4 gjaldmidlinum ad nyju. Einnig voru teknar fram i
viljayfirlysingunni hugsanlegar adgerdir tengdar peninga- og gengisstefnu rikisins, svo
sem hakkun styrivaxta, aukid eftirlit med bonkunum og beiting gjaldeyrisforda dsamt

pvi ad kynna gjaldeyrishoftin til sogunnar(IMF, 2008).

5.7 Markmid naverandi gjaldeyrishafta

Adurnefnd viljayfirlysing lagdi svo seinna meir grunninn ad breytingum laga nr.
87/1992 um gjaldeyrismal. Samkveemt nefndaraliti (pskj. 233, n.d.)vid frumvarp til
laga um breytingu laga nr. 87 /1992 um gjaldeyrismal (“pskj. 232, n.d.)var
tilgangurinn med breytingunni ad studla ad stodugleika a gengi islensku
krénunnar, auk pess ad minnka hattuna & 6edlilegri gengisleekkun dsamt peim

erfidleikum sem geetu fylgt slikri lekkun fyrir pjéoarbuid i heild. Med frumvarpinu



voru kynntar til sdgunnar timabundnar takmarkanir 4 fjarmagnshreyfingum milli landa,
hin svokdlludu gjaldeyrishoft. Peim var &tlad ad stemma stigu vid hattu & miklum
prystingi & gengi kronunnar auk pess ad gera rikisstjorninni kleift ad tryggja stodugleika
islensku kronunnar og studla ad styrkingu gengisins. Jafnframt var peim atlad ad hamla
ohoflegu fjarmagnsfladi ur landi.

Fra setningu upprunalegu laganna um gjaldeyrishoft hefur reglunum verid breytt
nokkrum sinnum. P4 adallega til a0 loka glufum sem ménnum hafdi yfirsést. Ein helsta
breytingin atti sér stad i oktober 2009 en pa var algerlega tekio fyrir innflutning a
aflandskronum®. Fram til pessa hafoi innflutningur 4 aflandskrénum verid algeng leid
framhja hoftunum. Samhlida pessum breytingum voru jafnframt gerdar breytingar til ad
slaka & hoftunum. Til deemis mé nefna ad takmarkanir & fjarmagnsinnfledi erlends
gjaldeyris voru afnumdar. Sérfredingar Sedlabankans telja ad afndm peirra hafi spilad
stort hlutverk i ad stodva samfellda ryrnun kronunnar sem byrjad hafdi i mars sama

ar(“Capital accounts liberalisation™ 2011).

5.8 Afnamsaaetlun naverandi gjaldeyrishafta

[ pessari ritgerd verdur ekki farid yfir fyrri afnAmsazetlunina sem gefin var ut 5. agust
2009 1 samvinnu vid AGS, heldur verdur frekar 16g0 ahersla a ad skoda ntigildandi
azetlun og svo i kjolfarid naverandi stodu. Sedlabanki Islands gaf ut uppfaerda
afnamsazetlun 25. mars 2011. [ henni var talad m.a. um naverandi stédu og nyjar
aherslur i afnami gjaldeyrishaftanna. Komid var inn 4 forsendur Sedlabankans fyrir
afnami, en likt og reett var um i kafla 3 um afnam, tiltekur Sedlabankinn ymis skilyrdi
fyrir pvi ad heegt s¢ ad aflétta gjaldeyrishoftunum. Sérfredingar Sedlabankans halda pvi
fram 1 seinni afhamsaetluninni, sem gefin var Gt 2011, ad lengri tima hafi tekid ad
skapa slik skilyrdi en upphaflega hafi verid gert r4d fyrir. A peim timapunkti héldu peir
pvi fram ad ekki vaeri hegt ad afnema hoftin an pess a0 pvi fylgdi verulegur
ostoougleiki, medal annars vegna seinkunar 4 endurskipulagningu bankanna, 616gmaetis
gengistryggingar lana, d4samt pvi ad Icesave-deilan tafdi afgreidslu Nordurlandalana.
Jafnframt hafi 6hagstadar adstedur a erlendum lansfjarmorkudum, auk laeekkunar a
lanshafismati sett strik i reikninginn. Sérfraedingar Sedlabankans héldu pvi po fram ad

framkvaemd aetlunarinnar hefdi midad téluvert afram. Nefndu peir aukinn

40 Aflandskronur eru verdmaeti sem eru tilgreind (e. denominated) 1 innlendum
gjaldmidli en eru ad mestu leyti i eigu eda vorslu erlendra adila. Aflandskronur geta
veri0 i eigu innlendra adila badi med beinum og 6beinum heetti.



gengisstodugleika og uppbyggingu gjaldeyrisforda, 4samt pvi ad meira jafnvagi veeri i
fjarmalum hins opinbera og pjodarbiskapnum. Jafnframt hefdi kronueign erlendra adila
minnkad en traust aukist sem sja meetti 1 lekkun & skuldatryggingaralagi(Inngangur,

n.d.).

Seinni afndmsaztlunin skiptist i tvo hluta. Fyrri hlutinn beinist ad pvi ad losa um
skammtimaaflandseignir med pvi ad hleypa peim 1t i afongum, p.e. 1 svokdlludum
utbodum®'(fslands, n.d.), en nanar verdur fjallad um pau i nzsta kafla. Ahersla verdur
16g0 4 ad koma eignunum til adila sem vilja skuldbinda per til langs tima i innlendum
fjarfestingum. Pessar adgerdir eru framkvaemdar i morgum skrefum og gerir pad pvi
Sedlabankanum og stjornvoldum kleift ad hagja a ferlinu ef pess er porf. Sedlabankinn
telur mikilveegt ad veita 6preyjufullum fjarfestum taekiferi til ad losa sig vid
aflandskronur. Naudsynlegt sé po a0 pad sé gert med peim hatti ad peer skili sér inn i
islenskt hagkerfi. Til a0 ljuka pessum hluta munu ymis fjarfestingatrraedi tengd
langtimafjarfestingum med aflandskrénur verda kynnt. Samkvaemt sérfredingum
Sedlabankans naest dsettanlegur arangur i fyrsta hluta pegar birgdir aflandskroénueigna i
eigu opreyjufullra fjarfesta hafa minnkad ad pvi marki sem Sedlabankinn telur
vidradanlegt med hlidsjon af gjaldeyrisfordanum. Auk pess pegar aflandsgengi
kronunnar hefur nalgast dlandsgengi hennar nagilega mikid(Inngangur, n.d.). Pad er
ekki mikid um smadatridi eda nanari lysingar & hvad ,,negilega® eda ,,as@ttanlegt™ er.
Sedlabankinn kys ad halda pessu nokkud opnu i afnamsaatlun sinni. Sidari hluti
afndmsazetlunarinnar felur i sér losun hafta 4 almenn gjaldeyrisvidskipti. Ymis
vafaatridi eru um sidari hluta deetlunarinnar par sem ad utkoma fyrri hlutans skiptir
toluverdu mali fyrir framkvamd pess seinni. Medal annars er forsenda pess a0 radist
verdi 1 seinni hluta 4etlunarinnar ad til sé negilegur gjaldeyrisfordi. Sedlabankinn er
ekki tilblinn til ad taka 4 sig gengisdhattu sem tengist fjarmognun a4
aflandskronum(Inngangur, n.d.), liklega vegna pess ad niiverandi gjaldeyrisfordi Islands
er nanast allur tilkominn vegna erlendra lana(Fridrik M. Baldursson & Portes, 2013).
Einhver umrada virdist vera um ad uppfaera nigildandi dztlun um afham
gjaldeyrishafta, ef rétt er haft eftir Johannesi Por Skulasyni, adstodarmanni
forsatisradherra, en hann heldur pvi fram ad vinna sé hafin vid skipun vinnuhdéps

sem aetlad sé ad uppfeera datlunina, asamt pvi ad sja um samskipti vid kréfuhafa

41 Sja Sedlabankinn (2011) um nanari lysingu 4 utbodum, en pau eru { stuttu mali
pess efnis ad Sedlabanki [slands starfar sem milligonguadili og bydst til ad kaupa
akvedid magn islenskra kréna gegn greidslu reidufjar i erlendum gjaldeyri.



follnu bankanna(“Vidskiptabladid - Uppfaera deetlun um afnam gjaldeyrishafta,”
n.d.). Enn hefur ekkert komid fram um pad mal og parf pvi ad bida a.m.k. fram & nasta

ar eftir slikri uppferslu.

5.9 Nuverandi Stada - Efnahagsleg og Afnamsleg

Fyrri hluti afndmsaatlunarinnar er enn i fullum gangi. Sedlabankinn hefur haldio
regluleg aflandskrénu uppbod, 4 u.p.b. sex vikna fresti. Likt og 40ur sagdi pa tengir
Sedlabankinn pa adila sem vilja selja kronur, vid pa sem vilja selja evrur. Fyrsti hlutinn
hefur borid arangur, en afraksturinn hefur p6 komid haegt. Utistandandi
aflandskronueignir na til um 19% af VLF. Innlendir eigendur erlends gjaldeyris, virdast
vera tregir til ad skipta ut erlendum eignum sinum fyrir innlendar. Jafnframt hafa
erlendir fjarfestar, verid ofusir til ad selja kronur, 4 mun lagra gengi en raungengi.
Midad vid proun uppboda 4 sidasta ari, gaeti pad tekid allt ad sjo drum, ad losa um allar
utistandi aflandskronur. Utlitid fyrir algjéru afnami innan pess timaramma er pvi ekki
gott. Jafnframt geeti einnig téluvert vidbotarfjarmagn baest vid nuverandi "snjohengju”
auk ymissa annarra skuldbindinga Islenska rikisins, 4 erlendum

gjaldeyrismarkadi(Fridrik M. Baldursson & Portes, 2013).

6 Adferdarfraedi

Vinnsla pessarar ritgerdar for fra 4 haustmanudum 2013. I pessum hluta verdur

adferdarfraedin sem notast var vid gerd skil.

6.1 Rannsoknaradferdin

Studst var vid megindlega rannsoknaradferd p.e. ad adallega var byggt & tolulegum
stadreyndum asamt 6drum maelanlegum pattum, en ekki upplifun dkvedinna
einstaklinga likt og maetti finna i eigindlegum rannséknum. { megindlegum rannséknum
likt og pessari hefur hofundur akvedid fyrirfram hvad skal skoda og hvernig. 1 pessari
tilteknu rannsokn verdur studst vid samanburdargreiningu, par sem virkni haftanna 4
fslandi er maeld og sidan borin saman vid arangur gjaldeyrishafta i 6drum

l6ndum(Brannen, 1992).

6.2 Annmarkar rannsoéknarinnar
Ymsir annmarkar voru vid vinnslu pessarar ritgerdar, til ad mynda var oft 4 tidum mjog
1élegt adgengi ad mikilvaegu upplysingum. Auk pess voru upplysingar um suma paetti

einungis fdanlegar frd einum adila sem gerdi héfundi erfitt fyrir ad sannreyna gildi



peirra eda sja hvort motrok vari ad finna. A9 lokum ma einnig nefna ad illmogulegt er
ad einangra ahrif gjaldeyrishaftanna sjalfra frd hinum ymsu 60rum adgerdoum

stjornvalda og pvi nénast ttilokad ad algilda um virkni peirra.

7 Athugun

[ pessum kafla verdur leitast vid ad finna upplysingar um préun fyrr nefnda meelipatta,

sja kafla 2.3.1, til ad ad mogulegt sé ad @tla virkni gjaldeyrishaftanna 4 {slandi.

7.1 Fjarmagnsflaedi

Ef greidslujofnudur fjarmagns- og vidskiptareikninga er skodadur sést prounin sem lyst
var { kafla 5.5 p.e. su mikla aukning sem vard & innfledi fjarmagns inn i islenska
hagkerfid. Likt og nefnt var i kafla 5.5 var petta mikid til komid vegna
vaxtamunavidskipta sem hér attu sér stad. Fjarmagnsflottinn sem atti sér stad eftir hrun
sést lika greinilega 4 myndinni en gjaldeyrishoftin virdast ekki hafa nad ad stéova hann
nema i sma til ad byrja med en svo alveg arid 2009, nanar verour komid inn 4 pad hér
ad nedan. bad ma pvi dxtla ad i fyrstu hafi gjaldeyrishoftin ekki borid tilskyldan
arangur ad stodva fjarmagnsflaedi alveg en markmidinu virdast hafa verid ndd ari sidar.

Balance of payments

Balance of payments: Capital and financial account Type: Financial account Units: b.kr
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Heimild: (“Balance of payments,” n.d.)

7.2 Samsetning fjarmagnsflaedis
Myndin hér ad nedan synir samsetningu fjarmagnsflaedis 4 fjorda arsfjordungi fra 2000

til 2010. Likt og sja ma hefur samsetningin breyst toluvert fra upphafi timabilsins. A
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myndinni sést ad um pad leyti sem hrunid vard og gjaldeyrishoftin innleidd eykst badi
bein erlend fjarfesting og verdbréfa fjarfestingar innlendra adila erlendis. Myndin synir
einnig aukningu i beinni erlendri fjarfestingu um 2010 en pad virdist sem endurbaettu
hoftin hafi ndd 4rangri 1 ad breyta samsetningu fjarmagnsflaedisins. Nanar verdur fjallad

um beina erlenda fjarfestingu hér ad nedan.

Iceland
35

25 )

15

-15

25

35 &
2000Q4 2002Q4 2004Q4 2006Q4 2002Q4 201004
= Direct investments =m Portfollo lnvestments Other investments —Financlal accounts

Heimild:(Grenn, Fredholm; IMF Working Paper No 13/242; December 2013,” 2013)

Likt og sja ma 4 eftirfarandi mynd, fellur bein fjarfesting innlendra adila erlendis 4
manudunum fyrir hrun en fer svo ad aukast aftur stuttu eftir. bad ris ma vantanlega
rekja til pess ad adilar nyttu sér leidir framhja hoftunum par sem préunin fellur aftur
2009, eda um pad leyti og gjaldeyrishoftin voru hert og glufum lokad, nénar var fjallad
um bad i kafla 5.7. Pad litur pvi ut sem svo ad gjaldeyrishoftin hafi ekki ndd ad stodva
utfledi fjarmagns 1 fyrstu en betrumbatingar 4 gjaldeyrislogum arid 2009 virdast hafa

styrkt hoftin naeginlegt til ad sporna vid 6edlilega ttfledi.



Bein fjarfesting
Lidur: Fjarfesting innlendra adila erlendis: Fledi samtals Units: Millibnir kréna.
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Heimild: (“Bein fjarfesting,” n.d.)
7.3 Gengisstodugleiki og raungengisprystingur

Likt og fjallad var um i kafla 2.3.1 pa er gengisstodugleiki og raungengisprystingur ad
nokkru leyti. Vid hrun bankanna haustid 2008 komst mikid rot & raungengi islensku
kréonunnar og likt og sést 4 myndinni hér ad nedan for hun er u.p.b. ad vera 80 4 moti
evru i u.p.b. 180. Likt og reett var um i kafla 2.3.1 pa jokst flokt gengi krénunnar
umtalsvert eftir ad hiin var sett & flot 2001, og sést pad greinilega & myndinni einnig. Sé
pad borid saman vid flokt bandarikjadollar, borid saman vid korfu af gjaldmidlum s.s.
evru, japanskt yen og sterlingspund, sem sja ma 4 myndinni hér ad nedan er krénan mun
ostoougari. Gjaldeyrishoftin virdast hafa ndd ad takmarka fall kronunnar ad einhverju
leyti og koma nokkrum stodugleika 4 gengid, par sem flokt eftir setningu peirra er

nokkud stoougt.



Gengisskraning gjaldmidla hja Sedlabanka islands (medaltal manadar)
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Heimild: (“Gengisskraning gjaldmidla hja Sedlabanka Islands (medaltal ménadar),”
n.d.)
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b6 gjaldeyrishoftin virdast hafa ndd ad stodva fall kronunnar og koma & nokkrum
stodugleika a gengi kronunnar likt og reett var um hér ad ofan er ekki hagt ad segja ad
pau hafi losad kréonunna undan 6llum prysting. Pau hafa vissulega hingad til, nad ad
standast pennan prysting ad miklu leyti par sem alandsgengi krénunnar er mun sterkara

en aflandsgengi hennar. Leida maetti pvi likur ad pvi ad ef gjaldeyrishoftin yrdu



afnumin 4 einu bretti myndi raungengi kronunnar liklegast nalgast aflandsgengi hennar
og jafnvel verda enn veikara(“pskj. 989, 2013).

Myndin hér ad nedan synir aflandsgengi kronunnar gagnvart evru par sem blaa linan
markar kaupgengi hennar en svarta sdlugengi. Myndin hér ad nedan synir svo
alandsgengi kronunnar gagnvart evru 4 sama timabili, par sem blda linan er aftur
kaupgengi en st gula markar sdlugengi. Augljost er ad pad er miklu meiri
gengisstoougleiki 4 dlandsmarkadi par sem gengid hefur rokkad 4 milli u.p.b. 150-170
fr4 2010. A aflandsmarkadi aftur 4 moéti er i fyrsta lagi toluvert meiri munur 4 kaup- og
sOlugengi, en pad orsakast liklegast vegna hversu litid gagnsei er 4 aflandsmarkadi og
kaup og sala fara oft fram millilidalaust(“Icelandic Market Weekly,” 2009). Auk pess er
mun meiri 6stodugleiki, p6 aflandsgengid hafi ordid stodugara med timanum, nénar
verdur komid inn 4 pad rétt a eftir. Pad maetti leida likur ad pvi ad 6stddugleikinn sem er
svo greinilegur & aflandsmarkadi s¢ ad einhverju leyti visbending um pa préun sem
hefdi sér att stad 4 {slandi hefdi ekki verid fyrir gjaldeyrishoftin, par sem peim fylgdi
nokkud aukinn gengisstoougleiki likt og var komid inn 4 4dur. Eins og sja ma a
myndinni og komid var inn & 4dan pa er stodugleiki aflandsgengissins ad aukast og bilid
milli kaup- og s6lu gengis ad jafnast. Liklegast er pad vegna pess ad um svipad leyti
p.e. byrjun ars 2012 pa byrjar Sedlabanki {slands utbod sin(“Sedlabankinn bodar
utbod,” n.d.), sem einnig var komid inn 4 i kafla 5.8. Med pvi jokst gagnsaei 4
aflandsmarkadi par sem honum bérust ni opinber tilbod(islands, 2011), likt og 4dur
sagdi hofou vidskipti 4 markadnum einkennst af 6gagnsai og millilidalausum

samningum.
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Heimild: (“Keldan,” n.d.)

Gengisskraning gjaldmidla hja Sedlabanka islands (medaltal manadar)
Gjaldmidil: Evra
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Heimild: (“Gengisskraning gjaldmidla hja Sedlabanka Islands (medaltal ménadar),”
n.d.)

Likt og fjallad var um i kafla 2.3.1 pa melist raungengisprystingur i umfram frambodi
gjaldmidils 4 gjaldeyrismarkadi p.e. ef Sedlabanki reynir ekki ad hafa dhrif 4 gengid ad
neinu leyti. Erfitt ad reikna med dhrifum adgerda Sedlabankans og verda pvi dregnar
alyktanir af grunnupplysingum p.e. umfram frambodinu.

Samkvemt Lilju Mdésesdottur (“pskj. 989, 2013) pa aflandskronur sem losna
vildu ut ur hagkerfinu 30% af VLF 4rid 2011, htin heldur pvi fram ad fram til 11.
febrtiar 2013 hafi einungis verid losad um aflandskronur sem nema 5% af VLF og pvi
séu aflandskronur sem bida eftir ad komast ut ur hagkerfinu um 25% af VLF. Pad ma
pvi segja ad enn sé toluverdur prystingur 4 raungengi kronunnar, prystingur sem enn er
til stadar pratt fyrir gjaldeyrishoftin. Samkvemt umfjollun i kafla 2.3.1 atti
raungengisprystingurinn ad skila sér i ryrnun 4 genginu pegar frambodid er fjarlegt. Ef
hoftin yrou afnumin strax i dag og krénan myndi veikjast um 25% pa vaeri hiin ekki
langt f4 aflandsgenginu, en midad vid 25% ryrnun pyrfti pa um 200 krénur til ad kaupa
evru og veri pad u.p.b. 20 kronum meira en purfti rétt eftir hrun 2008. Draga ma pvi pa

alyktun ad p6 gjaldeyrishoftin hafi ndd ad tryggja nokkurn gengisstodugleika og varna
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frekara falli kronunnar pa hafi pau ekki losad um allan raungengisprystinginn. Méar
Guomundsson Sedlabankastjori hefur p6 haldid pvi fram ad hugsanlega sé ekki
naudsynlegt ad losa um alla "snjohengjuna" eda kvika peningaeign likt og hann vill
kalla pad, til ad losa um gjaldeyrishoftin. Par sem ad ekki myndu allir peir sem @ttu

fjarmagn par vilja flytja pad af landi brott(“Snjohengja ekki rétta ordid,” 2013).

7.4 Sjalfsteedi peningastefnu

f kafla 2.3.1 var fjallad itarlega um peningastefnu Sedlabanka Islands, en par segir,
samkvaemt Neely (1999) a0 hegt sé ad a0 meta hvort peningastefna lands sé sjalfstaed
med pvi ad skoda gengismun milli erlendra og innlendra styrivaxta. Lond sem dkveda
syna eigin styrivexti bua p.a.l. yfir sjalfstedri peningastefnu. Likt og fjallad var um i
kafla 2.2. pa er samkvaemt 6moguleika prenningunni fysilegt ad hafa sjalfsteda
peningastefnu, fastgengi og opna fjdrmagnsmarkadi. Fastgengisstefna eykur stodugleika
i landinu og dregur par med ur gengisdhattum sem fjallad var um adur med visan i
Héricourt og Poncet (2013) pvi eru nokkur tengls milli sjalfstaedi peningastefnu sem hér
er fjallad um og gengisstodugleika sem adur var komid inn 4 en nénar verdur fario ut i
pad hér ad nedan. {sland hefur buid vid sjalfstzeda peningastefnu likt og fjallad var um i
kafla 5.1 og ekki hefur ordin nein breyting & pvi. Eins og fjallad var um i kafla 5.5. pa
h6fdu vaxtamunavidskipti gifurlega slaem ahrif 4 fsland og laekkun styrivaxta hefdi att
ad draga ur slikum vidskiptum, komid var einnig inn 4 ad Sedlabanki {slands taldi
illmdgulegt ad leekka vexti vegna otta vid verdbolgu og gengisveikingu. Pad ma pvi
segja ad pott peningastefnan hafi vissulega verio sjalfsteed, hafi hendur Sedlabankans
verid bundnar.

Eftirfarandi mynd synir préun styrivaxta hja nokkrum 16ndum & timabilinu 2002-2007,
sja ma ad styrivextir hér er eru nokkud haerra en hjé hinum og hakka hradar og meira
borid saman vid hin 16ndin. Umfj6llunin hér gaf til kynna hverja astedurnar bakvid pad

kynnu ad vera.
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Ef litid er 4 prounin i kringum haftasetningu og til dagsins i dag sést hvernig peir fara tr
algjoru hamarki p.e. naestum 19% nidur i tiltolulega stodug 6%. Astada pess er
mogulega su a0 ma setningu gjaldeyrishaftanna pa, likt og 6moguleika prenningin gefur
til kynna atti {sland ad bua vid algjort sjalfsteedi peingastefnu dsamt fostu gengi. bPad
tengist inn 1 umraeduna um gengisstoougleikan hér ad framan en par sast einmitt hvernig
gengid vard mun stodugara eftir setningu haftanna. bar sem Sedlabankinn raedur
genginu liklega ad miklu leyti eftir tilkomu haftanna pa pydir ad pad dragi tr fyrr
greindum dhaettum vaxtalekkunar p.e. umtalsverd gengisveiking. En likt og reett i
umfjollun um stodugleika gengissins pa er téluverdur munur 4 aflands- og alandsgengi,
en sa munur gefur visbendingu um hvad gengi kronunnar veeri ef ekki veeri fyrir hoftin.

bvi sést a0 gengio er ekki 4 fullu floti.
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7.5 Traust

Likt og var komid inn 4 i kafla 2.3.1 pa tengist traust lanshafismati Islands, einnig var
komid inn 4 ad skuldatryggingaralag s¢ mogulega hinn ,,rétti* meelikvardi 4 trausti. bvi
verdur préun lanshzfismats fslands og skuldatryggingaralags skodud hér. Likt og var
komid inn 4 i kafla 2.3.1 p4 meta Moodys, Fitch Ratings og Standard & Poor’s
lanshzfismat {slands. Af pessum premur fyrirtzekjum er Moodys pad eina sem er med
opid adgengi fyrir sogulega gogn um lanshzfismat {slands. bvi verdur ad mestu studst
vid upplysingar fra Moody’s en pé einnig fra hinum tveim pegar audid er.

Likt og eftirfarandi mynd synir, pa var lanshafismat {slands leekkad Gr Aaa
nidur 1 Aal 20. oktdber 2008, stuttu eftir setningu gjaldeyrishaftanna. Auk pess er
lanshaefismatid leekkad tvisvar aftur sama ér, en i heildina er pad lekkad fjorum sinnum
arid 2008, ur efsta flokk fjarfestingaflokksins (Aaa) i pann nedsta (Baal), alveg vid ad
detta nidur i spakaupmennskuflokk, en itarlegri lysingu einkanna ma sjé i vidauka. Ef
ekkert annad veeri teki0 til greina, meetti pvi telja sem svo ad gjaldeyrishoftin hefou haft
neikvaed ahrif 4 lanstraust {slands. Liklegra er p6 ad hefou gjaldeyrishoftin ekki verid
sett og kronan haldid afram ad hridfalla lika og raett var um i kafla 5.5 ad
lanshafismatid hefdi fallid enn meira, par sem, likt og komid var inn i kafla 2.3.1, reedst

lanshafismatid ad miklu leyti af méguleikum rikisins til ad borga af erlendum skuldum.
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Aftur 4 méti, eins og nefnt var i kafla 2.3.1 pa er mogulegt ad skuldatryggingardlag sé
betri visir ad rauntrausti Islands 4 erlendum lanamérkudum. Sja ma 4 myndinni hér ad
nedan, préun skuldatryggingaralags frad 2007 til 2013. Pbar sést st gifurlega haekkun sem
atti sér stad i kjolfar hrunsins, haest nadi alagid teepum 1500 punktum®. Snogg leekkun
vard 4 alaginu um svipad leyti og hoftin voru innleidd og hélst pad milli 900-1100
punkta mest allan timan fram { april 2009 pegar pad tok ad leekka toluvert. Likt og sja
ma & myndinni er sndgg haekkun fyrri parts ars 2010 en pad var vegna gengisldnadéms
Hestaréttar. Af myndinni ma rada ad tilkoma gjaldeyrishaftanna hafi eytt nokkurri
ovissu sem skapadist i kjolfar hrunsins og aukid traust. Adgerdirnar rikisstjornarinnar i
efnahahagsmalum undanfarin ar hafa gert pad ad verkum ad traust erlendra adila &
fslandi hefur aukist og adgengi landsins ad erlendum mérkudum batnad.

Eftir skodun & préun lanshafismati Islands d4samt skuldatryggingaralaginu mé
pvi @tla ad gjaldeyrishoftin hafi vissulega virkad i pvi ad koma einhverju trausti 4 stodu
fslands 4 fyrstu 2-3 manudum eftir setningu peirra. b6 ad likt og i skyrslum
matsfyrirteekjanna hafa gjaldeyrishoftin verid nefnd sem hluti af 4stedum fyrir lakri
einkunnagjof skal po6 varast ad alita gjaldeyrishoftin sjalf sem sokudolginn. Heldur eru
pau fylgifiskur raun sokudoélgsins, sem er gifurlega mikil efnahagskreppa landsins. Ef
gjaldeyrishoftin yrou afnumin strax i dag pa telur hofundur ekki liklegt ad lanshafismat
eda skuldatryggingaralagid myndi batna, heldur sé pad frekar liklegra ad hid 6fuga

gerist.

Nidurstodur

Eftir itarlega skodun & fyrrgreindum melipattum komst hdfundur ad peim nidurstodum
er hér er greint fra. Til ad byrja med virdist sem svo ad gjaldeyrishdftin hafi ekki nad ad
stodva allt pad fjarmagnsfledi sem stjornvold hefou viljad par sem markadsadilar nyttur
sér glufur 1 hoftunum til a0 koma fjarmagni ur landi. Eftir ad hoftin voru betrumbeett ari
eftir setningu peirra virdist takmarkinu hafa verid nad. Vardandi samsetningu
fjarmagnsfledissins pa helst hin a0 miklu leyti i hendur vid fjarmagsfleodid, en par sem
hoftin virtust ekki né ad loka 4 allar glufur til ad byrja med pa breyttist vissulega
samsetning fjarmagnsflaedissins en 1 6fuga att vid pa sem stjornvold vonudust p.e. bein
erlend fjarfesting ut Gr landi i stadinn fyrir inn i landid. Pad virdist sem svo ad pegar

lida for & mitt ar 2010 ad gjaldeyrishoftin hafi nad tilskyldum &rangri par sem

42 Skuldatryggingaralag er meelt { punktum og jafngilda 100 punktar, 1%.



samsetningin virtist breytast i att ad frekari beinni erlendri fjarfestingu hérlendis.
sambandi vid gengisstodugleika og raungengisprysting pa litur allt Gt fyrir pad ad
gjaldeyrishoftin hafi skilad téluverdum arangri i ad koma stodugleika 4 gengid en
nidurstddur um raungengisprysting eru mun 6skyrari. Pad ma po6 leida likum ad pvi ad
gjaldeyrishoftin hafi stadist raungengisprystinginn en ekki nad ad draga neitt r honum
til ad byrja med. Minnkun 4 raungengisprystingnum fer fyrst ad gata eftir ad
Sedlabankinn byrjar ad halda Gtbod p.e. 1 byrjun ars 2012. Gjaldeyrishoftin virdast hafa
aukid sjalfstedi peningastefnunnar ad pvi leyti ad gefa stjornvoldum tima til ad meta
astandid og bregdast vid med videigandi haetti asamt pvi ad gefa Sedlabankanum
teekifeeri til ad nyta mikillar stjornar 4 baedi styrivoxtum og gengi krénunn, pvi ma segja
med sanni a0 sjalfstedi peningastefnunnar hérlendis sé mjog mikid. Ad lokum pa hafa
gjaldeyrishoftin beett traust alpjddamarkada 4 islandi ad einhverju leyti, en pa ma helst
sja 1 leegra skuldatryggingaralagi.

Taflan hér ad nedan dregur saman nidurstodur pessarar rannsoknar a virkni
gjaldeyrishaftanna 4 Islandi og ber saman vid fyrr nefnda reynslu annarra pjoda 4 sému
pattum. A henni ma sja ad islensku hoftin virdast hafa nad markmidum sinum ad mestu
leyti, p6 pad hafi ekki nadst i fyrstu atrennu i 6llum pattum, pa virtust nyju og

endurbettu hoftin laga flest pau vandkvaedi sem finna matti & fyrri hoftum.

Lond Fjarmagnsfledi | Samsetning | Gengisstdodugleiki og Sjalfstaedi Traust
fjArmagns raungengisprystingur | peningastefnu

Island EkKi { fyrstu ja ja og nei ja ja

Brasilia ja ja -

Chile - ja - og nei ja

Spann ja - jdogija ja

Teeland ja og nei - jdogija ja

Malasia ja - jdogija ja

Vidauki




Tafla 4. bréun lanshzefismats rikissj68s hja Standard & Poor's

Breyting fra fyrra ari feitletrud

Standard & Poor’s Erlend mynt Innlend mynt
Stadfest (dags.) Langtima Skammtima Langtima Skammtima Horfur
‘89 Ai A-1 Stédugar
‘94 A (ny) A-1 Stédugar
‘96 A+ A-1+ AA+ (ny) Stédugar
sept. 98 A+ A-1+ AA+ Jékvaedar
mars 01 A+ A-1+ AA+ Stédugar
okt 01 A+ A-1+ AA+ Neikvaedar
nov. 02 A+ A-1+ AA+ A-1+(ny) Stédugar
des. 03 A+ A-1+ AA+ A-1+ Jékvedar
feb. 05 AA- A-1+ AA+ A-1+ Stédugar
jun. ‘06 AA- A-1+ AA+ A-1+ Neikvaedar
des. ‘06 A+ A-1 AA A-1+ Stédugar
név. ‘07 A+ A-1 AA A-1+ Neikvaedar
apr.’08 A+ A-1 AA A-1+ Undir eftirliti
apr. '08 A A-1 AA- A-1+ Neikvaedar
sept. 08 A- A-2 A+ A-1 Undir eftirliti
okt. ‘08 BBB A-3 BBB+ A-2 Neikvaedar
név. ‘08 BBB- A-3 BBB+ A-2 Neikvaedar
des. ‘09 BBB- A-3 BBB+ A-2 Stédugar
jan. '10 BBB- A-3 BBB+ A-2 Undir eftirliti
mars "10 BBB- A-3 BBB A-3 Neikvaedar
mai '11 BBB- A-3 BBB- A-3 Neikvadar
nov. '11 BBB- A-3 BBB- A-3 Stodugar
okt. '12 BBB- A-3 BBB- A-3 Stodugar
juli'13 BBB- A-3 BBB- A-3 Neikvaedar
Tafla 5. bréun lanshzefismats rikissjéds hja Moody's

Breyting fra fyrra ari feitletrud
Moody's Erlend mynt Innlend mynt
Stadfest (dags.) Langtima Skammtima Langtima Skammtima Horfur
mai 89 A2
okt. '90 A2 P-1 (ny)
jun."96 Al P-1
mars ‘97 Al P-1 Jakvedar
jul. ‘97 Aa3 P-1 Aaa (ny) P-1 (ny) Stédugar
okt. 02 Aaa P-1 Aaa P-1 Stédugar
mars ‘08 Aaa P-1 Aaa P-1 Neikvaedar
mai 08 Aal P-1 Aal P-1 Stédugar
sept. 08 Aal P-1 Aal P-1 Undir eftirliti
okt. ‘08 Al P-1 Al P-1 Undir eftirliti
des. 08 Baal P-2 Baal P-2 Neikvaedar
noév. 09 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Stédugar
apr. ‘10 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Neikvaedar
apr. ‘10 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Stédugar
juli “10 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Neikvaedar
april '11 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Neikvaedar
név. '12 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Neikvadar
feb.'13 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Stédugar




Tafla 6. bréun lanshafismats rikissjéds hja Fitch Ratings

Breyting fra fyrra ari feitletrud

Fitch Erlend mynt Innlend mynt

Stadfest (dags.) Langtima Skammtima Langtima Skammtima Horfur

feb. ‘00 AA- F1+ AAA

sept. 00 AA- Fl+ AAA Stédugar
feb. 02 AA- Fl+ AAA Neikvaedar
mars ‘03 AA- Fl+ AAA Stédugar
feb. 06 AA- Fl+ AAA Neikvaedar
mars ‘07 A+ F1 AA+ Stédugar
apr. 08 A+ F1 AA+ Neikvaedar
sept. 08 A- F2 AA Undir eftirliti
okt. ‘08 BBB- F3 A- Undir eftiriti
des. ‘09 BBB- F3 A- Neikvaedar
jan. ‘10 BB+ B BBB+ Neikvaedar
mai '11 BB+ B BBB+ Stédugar
feb. '12 BBB- F3 BBB+ Stédugar
feb.'13 BBB F3 BBB+ Stédugar

Tafla 1. Lanshaefiseinkunnir 4 skuldbindingum til langs tima

Moody's I S&P og Fitch I Skyring a einkunnum

Fjarhagseinkunnir

Aaa AAA Hzesta einkunn og lagmarksahatta

Aa AA Ha einkunn og litil ahaetta

A A Einkunn i g68u medallagi og tiltdlulega litil dhzetta

Baa BBB Midlungseinkunn og vidunandi dhaetta

Spdkaupmennskueinkunnir

Ba BB Greidslur liklegar en dvissar

B B Greidslugeta en haetta 4 vanskilum i framtidinni

Caa ccc Léleg greidslugeta en augljés haetta 4 vanskilum

Ca cc Mjog vafasom greidslugeta. Oft i vanskilum

G G Laegsta einkunn. Einkar sl@mar horfur um endurgreidslu
D { vanskilum

Tafla 2. Lanshaefiseinkunnir d skuldbindingum til skamms tima

Moody's S&P Fitch Skyring a einkunnum

P-1 A-1 F1 Hzaesta einkunn og ldgmarksahzetta

P-2 A-2 F2 Ha einkunn og litil ahaetta

P-3 A-3 F3 Einkunn i g6du medallagi og vidunandi greidslugeta
B B Greidslur liklegar en dvissar
C C Mikil greidsludhaetta og veltur & hagstadum skilyrdum
SDogD Laegsta einkunn. Einkar sl&emar horfur um endurgreidslu eda i

vanrakslu




Box 5. Iceland: Stand-By Arrangement

Access. SDR. 1.4 billion

Phasing. A two year Stand-By amangement. SDR. 560 million will be made available upon the Board's

approval of the arranzement to address the need to replenish reserves. The eight subsaquent tranches will
equal SDR. 105 million. The next two tranches could be made available in February and May 2009, and

quarterly thereaffer.
Conditionalify (and rationale for inclusion in the program)
Prior Actions

Raise the policy interest rate to 18 percent (Rationale: help stabilize the exchange rate )
Establish a committee comprising representatives from the Prime Minister's Office, the
Financial Supervisory Authority, the Central Bank of Iceland, the Ministry of Finance and
the Ministry of Commerce to coordinate policy input. chaired by the expert in charge of the
bank restructuring process. (Rationale: facilitate a coordinated, cohesive process for bank
restructunng )

Qnmm?ajbmm Criteria

A floar on the central government net financial balance.

A ceiling on changes in net credit of the Central Bank of Iceland to the private sactor.

A ceiling on changes in net domestic claims of the Central Bank of Iceland to the public
sector.

A floor on net mtemational reserves.

A ceiling on contracting or guaranteeing new madium and long term external debe.

A ceiling on short-term debt.

A ceiling on the accunmlation of external arrears by central government.

Structural Performance Criteria

A capital injection into the three new banks, made using tradable government bonds issued
on market terms, to raise the capital adequacy ratio to at least 10 percent. By end-
February 2009. (Rationale: ensure the financial soundness of the new banks.)

An expenenced banking supervisor to provide an assessment (to be published) of the
regulatory framework and supervisory practices, inclhading rules on liquidity management,
comnected lending, large exposures, cross-ownership, and the “fit and proper™ status of
owners and managers, and propose needed changes. By end-March 2009. (Rationaie: lay
foundations for stronger prudential regulation and banking supervision )

Structural Benchmarks

Develop a strategy for asset recovenes. By end-November 2008. (Rationale: limit ultimate
cost of bank resolution.)

FME to review the business plans of each of the new banks. By January 15, 2009.
(Rationaie- help achieve financial soundness of the new banks.)

International Auditing Firm to conduct valuations of the old and new banks using a
methodology in accordance with international best practice. Complere 5y end-

January 2009. (Rarionale: achieve fair valuation of banks” assets, to help limit itization
and restore market access.)

Prepare plans to embark on medium-term fiscal consolidation By end-2005. Improve the
meadum-term fiscal framework By end-June 2009. (Rationale: maintain fiscal
sustainability.)




Box 2. Suggested Policy Framework for Liberalizing Capital Flows

General principles

1. The appropriate degree of liberalization for a country would depend ca #ts specific crcamstances, notably oa whether it
has reached certain thresholds with respect to financial and institmtional developmant.

2. Thare s 20 sxpectation that full Bberalization is an appropriate goal for all countrises at all times. Noastheless, countries
with extensive restrictions oo capital movemsats are bkely to banefit from farther bberalization, i an orderly mannar.

3. Liberalization should procesd in accordance with the staff s integrated approach, modified to t2ke account of recant
research and experience:

A cautious approach © lberabization is warranted in view of the lessoms learmed from the global crisis:
Under cartain circumstances, CFMs (mcluding capital controls) may need to be reimposed a: part of an overall process
of liberalization.

* Liberalization nosds to consider CFMs more broadly, and not just capital controls.

*  Greater attention needs to be paid to the mmitilateral effocts of pobicies, inchuding libaralization of capital flows and
changes in pradeatial measares.

* Expaenience also suggests that a mumber of technical modifications are warranted to the sequence i which cartain
transactions are Lberalized.

Outline of the integrated approach

Ths intograted approach establizhes the followng 10 principles to gmide the liberalization process: (1) Lfting controls ca
international capital flows (and fmancial liberalization more generally) i best undertaken against a background of sound and
sustumable macroeconcmic policies; (2) Snancial sector reforms that suppoert and reinforce macrosconcmic stabilization
should be givea prionity; (3) financial sector reforms that are operationally binked and mutually reinforcing should be
implemented together; (4) prudential rogulation and supervision and financial restructuring policies should be implementod
to complemant other fxancial reforms aimed at eohancng competitive sffceacy and market development: (3) the
Liberalization of capital flows by mstrameats or sectors should be sequenced to take into accouxnt the concomitant risks;

(6) the pace of reformes should take izto account the conditions relating to the fmancial structars of noafinandal corporations
and other entities (for exampls, debt-oquity ratios and foruign currency exposurs) and their effects on the quality of the Joan
portiolios and capital base of fnancial insttutions; (7) reforms that require substantal lead time for teckmical preparations
and capacity building should be started carly; (B) reforms need to take account of the effectivensss of existing capital
coatrols; (%) the pace, timing, and sequencing of Lberalization need to take account of political and rogiomal considerations;
and (10) the operaticnal and imstituticonal arrangsments for policy tamsparsacy and data disclosure—including monetary and
financial policy transparency—nsed to be adapted to support capital account cpening.

Sequencing noeds to be based on individual country circumstances. Such circumstances inclnde macroeconomic and
fmancial sector vulnarabilitios, the degres of development of nstitutions and markets, the design and effectivensss of
existing comtrols, and the ability of the financial and nomfimancial sector to deal with large and volatile capital flows and to
manage the risks related to intermational capital flows and increased exchange rate Sextbility. It also needs to consider the

The integrated approach provides for three stages of the Eberalization of capatal flows. Figure § rephicates the stybized
represeatition of a broad Lberalization plan, which needs to be adapted to the specific conditions in the country. The first
stage suggests bberalizing FDI inflows, as such flows are considered to be more stable than other flows and also more likely
1o contribute % growth. The first stage alwo lays the groundwork fSor further beralization by mtrodacing international
accounting standards and improving zmational statistics. The monetary framework and financial sector regulation alwo need to
be strengthemed at this stage. The second stage imtroduces FDI outflow and loag-term portiolio flow liberalization. Some
short-term Sows can also be bbaralized at this stage. The st stage climinates all remaining controls after developing the
supervision to exsure proper risk management of intarzational capital fows.
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