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Utdrattur

Markmid pessarar ritgerdar er ad meta hvort gjaldeyrishoftin & islandi hafi virkad, séu
skilvirk. Til ad meta virkni peirra voru ymis rannsodknaratridi tind til og rannsokud. bpau
atridi  voru fjarmagnsfledi og samsetning fjarmagnsinnflaedis, stodugleiki a
gjaldeyrismarkadi en undir pad rannsdknaratridi féll raungengi og gengi kronu & mati
evru. Hin atridin eru sjalfstaedi peningastefnunnar, traust, aflandsgengi, verdbil, vextir
og vaxtamunur a milli innlendra og erlendra landa. Skilgreindar voru breytur fyrir hvert
atridi og rannsokud préun peirra fyrir og eftir gefin timabil til deemis eins og fyrir og eftir
innleidslu hafta. bad var gert med pvi ad skoda medaltal og stadalfravik gagna og setja
gognin myndrant fram. Nidurstédur voru peaer ad pad tokst ad hemja fjarmagnsutflaedi,
sér i lagi eftir herdingu hafta og ad breyta samsetningu fjarmagnsinnflaedis pannig ad
bad fengi lengri liftima innanlands. Stodugleiki & gjaldeyrismarkadi jokst, sjalfstaedi
peningastefnunnar nadist, mikid traust endurheimtist, munur skapadist @ milli dlands-
og aflandsgengis og enn frekar eftir herdingu hafta, verdbil kaups- og solugengis
breikkadi, vextir leekkudu, sem og vaxtamunur innlendra og erlendra vaxta minnkadi. |
samanburdi vid onnur tilvik par sem gripid var til gjaldeyrishafta, sem fjallad var um i
ritgerdinni, virtist Island kom vel Gt. Nidurstadan er st ad sterkar visbendingar eru pess
efnis ad hoftin hafi virkad og pau hafi virkad enn betur eftir ad hoftin voru hert haustio

2009.
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1 Inngangur

Fjarmalakreppan sem skall & 4rid 2008 hafdi gifurleg ahrif vida um heim og fér island
ekki varhluta af peim. Aukid frjalsraedi a fjarmagnsflutningum milli landa haféi studlad
ad miklum uppgangi i islensku efnahagslifi arin & undan, er nylega einkaveeddar
fijarmalastofnanir nyttu sér aukid adgengi ad lansfé erlendis. bessar miklu lantdkur
studludu ad toluverdri aukningu & innflaedi fjdrmagns og pa sérstaklega fra erlendum
adilum sem sau faeri & gddri dvoxtun. begar kreppan skall sidan 4 stédu islenskar
fjarmalastofnanir hollum faeti vegna mikilla skammtimaskulda og hrundu prir staerstu
bankarnir i kjolfarid med stuttu millibili haustid 2008 og fjarfestar reyndu ad losa um
fjarmagn sitt a islandi og koma pvi i skjél erlendis.

islensk stjornvold brugdust vid med pvi ad gripa til gjaldeyrishafta sem
neydarvidbragdi gegn utflaedi fjdrmagns og gridarlegu gengisfalli krénunnar. Stjérnvold
toldu hoftin naudsynleg til ad koma a stodugleika og fa radram til ad akveda framhaldid

mead tilliti til innlendra adstaedna.

Umraeda um gjaldeyrishoftin hérlendis hefur ad miklu leyti snuist um galla peirra og
hversu skadleg pau eru. Téluvert skiptar skodanir eru a pvi hvernig og hveneer eigi ad
afnema hoftin, en 6ll umraeda parf lika ad taka mid af pvi af hverju gripid var til hafta og
hvort pau hafi borid pann drangur sem vonast var til. Mikilveegi pess hvort hoftin hafi
virkad virdist pé ad miklu leyti hafa gleymst i pessari umraedu, pad er hvort pau hafi
skilad peim arangri sem upphaflega var lagt upp med. pad er meginmarkmid og kjarni
bessarar ritgerdar, hvort hoftin hafi virkad, séu skilvirk. Horft verdur til pess fremur en

ad dragast inn i umraedur um gagnsemi, skadsemi og afnam peirra.

Lagt verdur mat & skilvirkni peirra med pvi ad skoda pau markmid sem stjérnvold
[6g0u upp med dsamt pvi ad lita til ymissa fraedilegra atrida vardandi virkni hafta og

rannsaka pau.

[ 88rum kafla ritgerdarinnar verdur raett almennt um skilvirkni hafta og fjallad um
nokkrar rannséknir um petta efni og nidurstodur peirra. Fjallad verdur um adferdafreedi
fyrri rannsdkna og hvada atridi ur peim verda 16gd til grundvallar i pessa rannsékn og

gerd grein fyrir sérstédu rannséknarinnar. | pridja kafla verdur raett um fjarmagnsfleedi

11



milli landa til ad leggja fraedilegan grunn undir umfjéllun um hvad gjaldeyrishoft gera og
af hverju gripid er til slikra adgerda. [ fjérda kafla er fjallad itarlega um gjaldeyrishoft,
bar er hugtakid skilgreint og saga peirra rakin. ba er farid yfir asteedur pess af hverju
gripid er til slikra hafta og med hvada hetti peim er hrundid i framkvaemd. Sidan eru
tekin mismunandi deemi um beitingu inn- og utflaedishafta og hvernig til hafi tekist.
Fimmti kafli fjallar sidan itarlega um gjaldeyrishoftin & islandi. Byrjad er & pvi ad rekja
sdgu hafta & [slandi og fjallad um undanfara nuverandi gjaldeyrishafta. Ad pvi loknu er
sagt frd asteedum pess af hverju gripid var til peirra og hver markmid og tilgangur peirra
eru. ba er litid yfir helstu breytingar peirra og farid yfir stédu peirra nu. Einnig eru
tiltekin og fjallad um atridi sem skipta mali fyrir stodu og virkni peirra eins og
fjarfestingarleid Sedlabankans og stada aflandskréna. | sjotta kafla eru tekin saman
rannsoknaratridi fyrir skilvirkni hafta a islandi og par er sidan gerd grein fyrir rannsékn &
skilvirkni gjaldeyrishafta islands. Rannsékn framkvaemd & peim pattum sem teknir voru
saman til ad reyna ad fa ur pvi skorid hvort hoftin hafi verid skilvirk. Ad lokum er farid

yfir helstu nidurstédur rannsdknarinnar i kafla sjo.

12



2 Fyrri rannsoknir (e. literature review)

i pessum kafla er raett um mat & skilvirkni hafta og teknar saman nokkrar rannséknir um
pbetta efni. Farid er yfir helstu atridi peirra sem tengdar eru vidfangsefni pessarar
rannsoknar til ad reyna ad varpa ljési 4 stodu freeda vardandi skilvirkni hafta. Hér er ekki
um teemandi lista rannsdkna ad raeda heldur einvordungu pau rit sem ad mati héfundar

eru mikilveeg baedi hvad vardar stédu pekkingar og efni pessarar rannséknar.

Gerdar hafa verid all margar rannséknir 4 gjaldeyrishoftum, en peim hefur pé mikid

verid beint ad pjédhagslegum ahrifum peirra og afndmi hafta.

Magud og Reinhart (2006) segja i rannsdkn sinni, par sem pau féru yfir 30 rannséknir
a skilvirkni gjaldeyrishafta, ad erfitt sé ad bera saman mismunandi rannsdknir. Bentu
bau 4 ad ekki veeri til neinn samreemdur fraedilegur rammi til hlidsjénar og hver
rannsokn skilgreini velgengni @ sinn hatt og noti mismunandi adferdir til ad meta hana.
pPad sem hefur lika ahrif er ad astand i efnahagsmalum er mismunandi i Iondum pegar

hoft eru sett a.

Ariyoshi o.fl (2000) taka undir petta og benda a ad rannséknir a8 dhrifum og virkni
hafta geti haft ymsa adferdafraedilega annmarka. bad hafi ekki tekist ad skapa vidtekna
areidanlega adferd vid mat & virkni peirra og rannséknir hafi oft studst vid likon med
leppbreytur (e. dummy variable) sem taka einungis tillit til pess hvort hoft séu til stadar

eda ekki.

Gjaldeyrishoft geta pess utan verid margvisleg og markmid peirra mismunandi eftir
bvi hvada asteedur eru fyrir peim, en paer geta verid margpeettar og fldknar. bess vegna

er mjog erfitt ad segja fyrir um hvort hoft séu skilvirk eda ekki (Bakker, 1996).

bzer rannsdknir, sem snla ad mati 4 hoftum eda par sem reynt er ad fa ur pvi skorid
hvort hoft hafi verid skilvirk, snda mestmegnis ad innfledishoéftum og pa helst ad
hoftum a skammtimainnflaedi par sem Chile hefur verid hvad vinszlasta vidfangsefnid.
Utflaedishéft hafa minna verid rannsékud en vid rannséknir & slikum héftum hefur
Malasia verid vinsaelust, en par voru utfleedishoft vid lydi til skamms tima. Magud og

Reinhart (2006) telja mat 4 ahrifum hafta i pessum |6ndum ad einhverju leyti syna ad
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bau séu ofmetin, en pessi I6nd hafa verid sett sem fyrirmynd i umfjollun um ahrif hafta

en fjallad er ndnar um pessi I6nd og pau hoft sem innleidd voru sidar i ritgerdinni.

Ariyoshy o.fl (2000) framkvaemdu vidamikla rannsékn par sem peir byggdu mikid
freedilegt bakland vardandi gjaldeyrishoft. bar skodudu peir reynslu landa af notkun
hafta og afndmi peirra til ad skilja betur hlutverk peirra i sveiflukenndu fjarmagnsflaedi.
beir skodudu morg l6nd itarlega til ad atta sig 4 af hverju hoftin voru sett 4, undir hvada

kringumstaedum, med hvada haetti pau voru og hversu skilvirk pau voru.

[ rannsékn Edwards (1999) & skilvirkni hafta, skodadi hann baedi inn- og Utflaedishoft
en tok sérstaklega fyrir innflaedishoft og rannsakadi hoft i Chile i pvi skyni. Medal annars
i rannsokn sinni @ gognum fra Chile mat hann GARCH likan til ad greina hreyfimynstur i
flokti vaxta. Hann komst ad pvi ad slik hoft hefdu moguleika til pess ad lengja liftima
erlendra skulda innanlands en hefdu litid ad segja vardandi adra hluti eins og sjalfsteedi
peningastefnu. | umfjollun sinni & Gtflaedishoftum kannadi hann stédu & freedilegri
bekkingu og rennir par stodum undir ad slik hoft virki ekki vel og ali jafnframt af sér

spillingu og verri skilvirkni regluverks og markadar innanlands.

Saborowski o.fl. (2014) rannsdkudu skilvirkni Utflaedishafta i 37 nymarkadsrikjum fra
arunum 1995-2010 og notudu til pess panel uppsetningu med vector autoregression
(VAR) en autoregressive likobn eru notud til ad greina hreyfimynstur. bessi uppsetning
gerdi peim kleift ad gera rad fyrir hadum breytum (e. endogeneity) og bzeta sidan vid
bad samspilspeetti (e. interaction terms) til ad finna betur hver skilyrdi voru fyrir
skilvirkni hafta. Notudust peir vid fjolda breyta, medal annars fjarfleedi, haftavisi (e.
control index), vexti, verga landsframleidslu ad raunvirdi, raungengi, pjédhagfraedilegar
stodir, gadi rikisstofnana og ymsar adrar grundvallar efnahagssteerdir. Nidurstada
beirra var su ad ef rikin hofdu sterkar pjédhagfraedilegar stodir, traustar stofnanir og ef
adur rikjandi hoft veeru frekar yfirgripsmikil pa vaeru utflaedishoft skilvirk. Hins vegar ef
ad einhver af pessum premur pattum veeri ekki til stadar ad pa virkudu pau ekki vel til

varnar utflaedi.

i rannsékn Magud og Reinhart (2006) skiptu pau peim rannséknum sem pau skodudu
i prja flokka, hoft & innflaedi, hoft & Gtflaedi og bléndud gjaldeyrishéft. | rannsékninni
voru fjorir paettir skodadir til ad meta hvort vidkomandi hoft hefdu virkad: hvort hoftin

hefdu minnkad magn fjarmagnsfledis, hvort pau hefdu breytt samsetningu
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fjarmagnsinnflaedis i att ad lengri liftima pess, hvort raungengisprystingur hefdi minnkad
og hvort sjalfstaedi peningastefnunnar hefdi eflst. Nidurstada peirra var su ad
innfleedishoft gerdu peningastefnu sjalfstaedari, breyttu samsetningu
fjarmagnsinnflaedis pannig ad pad fékk lengri liftima innanlands og minnkudu
gengisprysting. Pau bentu einnig 4 ad Chile hefdi yfirburdi yfir adrar pjédir hvad vardar
jakveeda virkni slikra hafta. Vardandi utfleedishoft pa segja pau ad annars vegar sé
Malasia, par sem hoft a atflaedi hjalpudu vid ad minnka utfleedi fjarmagns og gaetu hafa
hjalpad til ad gera peningastefnu peirra sjalfstaedari og hins vegar veeru pad sidan hin

|6ndin par sem slik hoft virtust engin ahrif hafa.

Edison og Reinhart (2000) rannsokudu ahrif gjaldeyrishafta i Malasiu og Taelandi. Til
ad gera pad, var rannsakadur munur & ymsum fjarmadlastaerdum 3 timabili fram ad
setningu hafta og yfir haftatimabil. Pau rannsékudu til deemis préun gengis dsamt pvi
hvort gengisstodugleiki hefdi aukist, vexti og hvort hoftin hefdu gert I6ndum kleift ad
lekka vexti og aukid stodugleika peirra. Sidan rannsokudu pau vaxtamun innlendra og
erlendra vaxta og hvort sa munur hefdi minnkad og ordid stodugri. Einnig toku pau eftir
beim hlidarahrifum hafta, sem voru aukid bil a milli kaup- og sélugengis, svokallad
verdbil, en samkvaemt peim 4 pad ad aukast og verda dstddugra. Til pess ad rannsaka
betta notudu pau lysandi tolfredi eins og medaltal og stadalfravik. bPa gerdu pau
samanburd a medaltali og dreifni og hvort breyting hefdi att sér stad 8 medaltali og
flokti vid ad setja a hoft. Einnig matu pau GARCH likan fyrir timaradir 4 voxtum til ad
greina hreyfimunstur peirra. Nidurstada peirra var su ad hoftin i Malasiu virtust virka

ageetlega en ekki i Teelandi.

Ekki er um margar islenskar rannsoknir ad reeda sem snda ad somu efnistokum og
eru i pessari ritgerd. [ raun er bara ein svipud rannsékn, en Kristrin Mjoll Frostadottir
(2011) skrifadi um petta i timarit um vidskipta- og efnahagsmal. Hin rannsakadi virkni
islensku haftanna med pvi ad skoda timabilid 2006 til drsloka 2010 og rannsakadi hun til
deemis gengi fyrir og eftir ad hoft voru innleidd dsamt pvi ad notast vid, medal annars,
mat 4 GARCH likani fyrir timarod gengis til ad greina hreyfimunstur pess. Nidurstada
hennar var su ad hoftin hafi ekki haldid naegjanlega vel fra setningu peirra um haustid
2008 og par til ad pau voru hert ari seinna. Hins vegar vaeru visbendingar um ad hoftin

hafi virkad betur eftir pad.
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Kristrun lagdi rit eftir Edison og Reinhart (2001) til grundvallar sinni ritgerd. Annad rit
eftir somu hofunda, sem fjallad var um fyrr i pessum kafla, er notad i pessari ritgerd en
apekkri adferdafreedi er beitt i badum rannséknum. Munur a rannséknunum er sa ad
bessi rannsdékn tekur til lengra timabils. Vegna pessa lengra timabils gefst feeri a ad
rannsaka fleiri undirtimabil med tilliti til hvada breytingar attu sér stad @ milli peirra, en
bau timabil verda skilgreind i tilheyrandi kafla. Meginmunur & rannséknunum er sa ad
hér eru fleiri atridi rannsékud med tilliti til pess hvort hoft hafi verid skilvirk. Notast
verdur til ad mynda vid atridi sem komid var inn a i umfjéllun um rannséknir Edison og
Reinart og Magud og Reinhart dsamt atridum sem luta ad séreinkennum og markmidum
hafta & [slandi. bar ma nefna atridi eins og stédugleika & gjaldeyrismarkadi sem
skodadur er med tilliti til gengis og raungengis, sjalfstaedi peningastefnunnar, traust
fijarmalamarkada & rikissjéd islands, aflandsgengi, verdbil kaup- og séluverds gengis,
vexti og vaxtamun vid utlond. Nanari umfjollun um pessi atridi og skilgreiningu a peim

verdur i kafla 6.
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3 Fjarmagnsflaedi

Mikilveegt er ad gera pvi skil hvernig alpjodlegt fjarmagnsfleedi virkar til pess ad skyra
hvers vegna og med hvada hatti 16nd hafa viljad koma taumhaldi & slikt flaedi med

ymiskonar utfeerslum a gjaldeyrishoftum.

Kaup og solur a eignum milli landa eru annars vegar skradar i fjdrmagnsreikning (e.
capital account) og hins vegar i greidslujafnadarreikning (e. balance of payments) hvers
lands. Eignir skiptast i almennar eignir, til deemis verksmidjur eda fasteignir, 3 medan
fjdreignir eru til deemis hlutabréf, skuldabréf eda adrir fjarmalagjorningar. Faerslur i
fjarmagnsreikning eru yfirleitt flokkadar sem eignasafnsfjarfesting (e. portfolio
investment) eda bein fjarfesting (e. direct investment). Eignasafnsfjarfestingar eru
fjdarmadlagjorningar eins og skuldabréfakaup, hlutabréfakaup og fleira. Bein fjarfesting er

hins vegar kaup & fasteignum, verksmidjum eda veruleg eiginfjarkaup (Neely, 1999).

Sagt er ad pad sé halli & fjarmagnsjofnudi rikis ef innlendir adilar fjarfesta meira
erlendis en erlendir adilar fjarfesta innanlands og pa er lika haegt ad segja ad pad sé um
utfleedi fjarmagns ad raeda. Hins vegar er sagt ad pad sé afgangur a fjarmagnsjofnudi ef
erlendir adilar fjarfesta meira innanlands en innlendir adilar fjarfesta erlendis og

jafnframt haegt ad segja ad pad eigi sér stad innfleedi fjarmagns (Neely, 1999).

Fjarmagnsutfleedi ma skilgreina sem fjarmagn sem fer ar landi, hvort sem pad er i
formi pess ad innlendir adilar fjarfesti erlendis, erlendir adilar taki Ian innanlands eda fai
greiddar afborganir af lanum fra innlendum adilum. Ennfremur flokkast pad undir
utfleedi pegar erlendir fjarfestar losa sig vid fjarfestingar innanlands og fara med
fijarmagnid at ur landi. Hins vegar a8 sér stad fjarmagnsinnfleedi pegar pessu er 6fugt
farid, pegar fé kemur inn i landid. Hvort sem pad er i formi fjarfestinga erlendra adila

innanlands eda |an peirra til innlendra adila (Eichengreen, 1999).

Mikid hefur verid fjallad um fjarmagnsflaedi 4 milli landa, 4 alpjédavisu, og ad pad hafi
jakvaed efnahagsleg ahrif i for med sér. | grundvallaratridum ma segja ad frjalst
fjarmagnsflaedi leyfi Iondum ad skipta a neyslu i dag fyrir neyslu i framtidinni med pvi ad
taka patt i slikum vidskiptum (Eichengreen, 1999). Natengd hugmynd er ad

fjarmagnsflaedi geri 16ndum kleift, pegar pau standa frammi fyrir neysluhalla vegna
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efnahagslaegdar eda nattiruhamfara, ad fa fjarmagn med pvi ad selja eignir eda fa lan. |
bridja lagi getur fjarmagnsflaedi gert [6ndum kleift ad fa 1anad fé til pess ad baeta getu

sina til framleidni i framtidinni (Neely, 1999).

ROk fyrir frjdlsu fjarmagnsfleedi eru svipud peim sem notud eru fyrir frjals voruskipti
en [6nd med mismunandi aldursskiptingar, sparnad, ahaettu og fjarfestingatakifeeri geta
notid gdds af frjdlsum voruskiptum. Einnig hefur verid baett vid roksemdafaersiu fyrir
frjidlsu fjarmagnsfleedi ad flutningar taekni og taekninyjunga 4 milli landa fylgi gjarnan
erlendri fjarfestingu og baeti samkeppni innanlands (Neely, 1999; Tamirisa, 1998).

Avinningur af alpjédlegu fjarmagnsflaedi er ekki gallalaus og geta pvi fylgt vandraedi.
Fjarmagnsfleedi getur fleekt efnahagsstefnu landa, verid undirrét ostédugleika asamt
fleiru og hafa lond pvi gripid til gjaldeyrishafta i ymsum myndum til ad draga ur sleemum

fylgifiskum pess (Neely, 1999), en nanar verdur fjallad um gjaldeyrishoft i naesta kafla.
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4 Gjaldeyrishoft

bar sem pessi ritgerd fjallar um gjaldeyrishoft er edlilegt ad gera grein fyrir hugtakinu og
rekja sogu gjaldeyrishafta i stuttu mali. Einnig verdur farid yfir astaedur pess af hverju
gripid er til slikra adgerda, med hvada heaetti slikt er gert og tekin deemi um slikar

adgerdir.

Gjaldeyrishoft eru i stuttu mali takmarkanir a fjarmagnsvidskiptum a milli landa og
geta snuid ad innflutningi og utflutningi og tekid a sig ymsar myndir og verdur pad skyrt
nanar sidar. Hoftum getur auk pess verid beitt pannig ad pau takmarki einungis vissa
flokka af fjarmagni eda snui bara ad akvednum stofnunum eins og til deemis

fjdrmdlastofnunum (Forbes, 2006).

[ umraedunni um hoft hérlendis hafa tvoé hugtok einkum verid notud um pau hoft sem
hér eru rikjandi, fjarmagnshoft (e. capital control) annars vegar og gjaldeyrishoft (e.
exchange control) hins vegar, og pau oft notud um sama hlutinn. Sma greinarmunur er
gerdur & pessum hugtokum pdé ad pau séu naskyld samkvaemt Bakker (1996). Sa
greinarmunur er p6 gerdur ad a medan fjarmagnshoft eru takmarkanir eda reglur sem
[uta ad pvi ad stjorna fjarmagnsfledi pa snua gjaldeyrishoft ad takmoérkunum og
stjérnun & gjaldeyrisvidskiptum og takmarka pvi einungis tiltekinn hluta fjarmagnsflaedis.
Ennfremur ma skilgreina petta pannig ad gjaldeyrishoft snui ad vidskiptajofnudi (e.
current account) og fjarmagnshoft ad fjarmagnsjofnudi (e. capital account) (Bakker,
1996; Neely, 1999). Vardandi hvernig héftum er hattad a islandi bendir Stefan Jéhann
Stefansson (2014) 4 ad hugtakid fjarmagnshoft lysi rikjandi haftareglum betur en

hugtakid gjaldeyrishoft.

Eins og adur sagdi pba hafa badi ofangreind hugtok verid notud yfir pau hoft sem hér
rikja og almennt ekki verid gerdur greinarmunur @ peim i umraedunni. Verdur pad ekki
heldur gert hér og hugtokin notud til jafns i pessari ritgerd og einnig notast vid styttingu

a pessum ordum og einfaldlega skrifad hoft.
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4.1 Saga gjaldeyrishafta

Haegt er ad rekja upphaf gjaldeyrishafta eins og vid pekkjum pau i dag til addraganda
fyrri heimsstyrjaldarinnar 4arid 1914, pegar Franz Ferdinand og eiginkona hans,
hertogaynjan Sophie, voru myrt. [ kjolfarid hoéfst fyrri heimsstyrjoldin, kauphallir
lokudust ndnast alls stadar og alpjédleg vidskipti urdu mjog takmorkud. AJ
heimsstyrjoldinni lokinni tok sidan vid alpjodlegt vidskiptaumhverfi i téluvert breyttri
mynd (Ahamed, 2009). Hoft sem sett hofdu verid 4 i stridinu, voru einkum hugsud til ad
vidhalda skattstofni til stridsreksturs og eftir strid og fram ad kreppunni miklu faekkadi
[6ndum sem studdust vid hoft. Med tilkomu kreppunnar jékst hins vegar notkun hafta
aftur. A peim tima var héftum gagngert beitt i peim tilgangi ad endurbldsa lifi i

efnahaginn an haettu a fjarmagnsflotta (Neely, 1999).

Seinni heimsstyrjoldin stéd fra 1939 til arsins 1945. Arid 1944 pegar henni var um pad
bil ad ljuka var haldin radstefna i Bretton Woods i New Hampshire med fulltraum fra yfir
40 londum. Fjarmalakerfi heims purfti skipulag og setja purfti reglur um alpjédlega
fijarmalakerfid og var pad markmid radstefnunnar ad koma a alpjédlegri samvinnu. |
kjolfario voru Alpjodabankinn og Alpjédagjaldeyrissjéodurinn stofnud
(Utanrikisraduneytid, e.d.).

John Meynard Keynes var par einn helsti talsmadur hafta en fleiri reeddu einnig um
hlutverk gjaldeyrishafta til ad koma a stoédugleika i fjdrmalum 3a alpjédavisu. Flest 16nd
voru med einhverskonar gjaldeyrishoft @ pessum tima en pad eetti ad breytast pvi
nidurstada radstefnunnar var si malamidlun ad adilar Alpjodagjaldeyrissjodsins leyfdu
frialst fjarfleedi @ milli adildarlanda. Sérstaklega tok petta til fjarfleeGis sem snéri ad
voruskiptum, en l6nd gaetu innleitt einhverskonar gjaldeyrishoft fyrir fjarmagnsflutninga

(Forbes, 2006).

Préud 16nd byrjudu ad losa gjaldeyrishoft sin eftir petta og voru flest peirra ordin
haftalaus i kringum 1980. Nymarkadsriki og énnur préunarlénd byrjudu sidan ad losa
um gjaldeyrishoft sin upp ur tiunda aratug sidustu aldar. betta leiddi til pess ad fjarmagn
flaeddi inn i I6ndin og ahrifin virtust jakveed, fjarfestingar jukust, og hagvoxtur jokst og
eignir haekkudu i verdi. | kjolfarid voru gerdar breytingar & reglum og valdsvidi

Alpjodagjaldeyrissjodsins, sampykktar reglur um ad fjarmagnsflutningar heyrdu einnig
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undir hann og ad einn tilgangur sjédsins vaeri ad studla ad frjalsu flaedi fjarmagns a milli

landa og afnema gjaldeyrishoft (Forbes, 2006).

Um mitt ar 1997 héfst fjarmalakreppa i Asiu sem for yfir heiminn og hafdi mikil dhrif
4 nymarkadsriki sem nylega hofdu afnumid gjaldeyrishéft sin. [ kjolfar pessara afalla féru
aftur af stad umraedur um gagnsemi gjaldeyrishafta, pa sérstaklega fyrir nymarkadsriki
og préunarlond. Leidandi hagfraedingar og stjornmdalamenn toku ad stydja gjaldeyrishoft
og reddu sérstaklega hoft 4 innfleedi fjarmagns sem talid var ad ykju varnir pessara
landa fyrir fjarmalakreppum. Upp Ur pessum umraedum og & arunum 2002-2005 settu
nokkur riki eins og Kélumbia, Russland og Venesuela slik hoft 4 til ad sporna gegn falli
gjaldmidils sins (Forbes, 2006), en a6ur hofdu énnur 16nd eins og Chile og Teeland gripid

til slikra hafta.

4.2 Astaedur fyrir notkun gjaldeyrishafta

Pad geta ymsar astaedur legid ad baki pvi ad I6nd gripi til gjaldeyrishafta. Edison og
Reinhart (2000) fjalla sérstaklega um vexti og gengi gjaldmidla i pvi sambandi. Ariyoshi
o.fl (2000) fjalla um ymsar astaedur i pessum efnum en peirra umradur eru margt likar
bvi sem Magud og Reinhart (2006) benda a sem , hraedsluvaldana fjora“. bessa égnvalda
nota riki oft sem rokstudning fyrir pvi ad setja a gjaldeyrishoft og verdur peim gerd skil
hér ad nedan. Pa ber ad lita til dmoguleika prihyrningsins (e. impossibility triangle)
svokallada, en hann er ndaskyldur einni astaedu Magud og Reinhart, en umfjéllun um
hann gefur betri syn @ hana og utskyrir hvers konar malamidlunarsambandi pjédir

standa frammi fyrir i gengismalum.

Edison og Reinhart (2000) segja eina astaedu pess ad 16nd gripi til gjaldeyrishafta vera
ad oOdlast frelsi til pess ad akveda vexti sina sjalf eda na sjalfstaedi peningastefnunnar
aftur. [ kjdlfar mikils innflaedis fjarmagns geta 16nd misst petta sjalfstaedi pvi sedlabanki
reynir ad minnka eftirspurn med pvi ad haekka vexti og i sumum tilfellum dhéflega. bad
getur ladad ad sér aukid innflaedi til deemis vegna vaxtamunarvidskipta erlendra adila en
afar svipadir hlutir attu sér stad & islandi. Slikt getur verid fremur varasamt, sérstaklega
ef pad vidgengst til lengri tima og fjarmalakerfid er veikbyggt. Lond geta pvi att i
erfidleikum med ad laekka vexti par sem slikt geeti leitt til sndggs utflaedis fjarmagns med
gjaldeyriskrisu i for med sér. Hoft aettu pvi ad gera Iondum kleift ad nd leegri og stodugri

voxtum, sérstaklega ef truverdugleiki fjarmalakerfisins hefur glatast. b3 liggur einnig
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hvati, fyrir pvi ad setja @ hoft, i pvi ad na ad hafa ahrif a gengi og auka stédugleika pess.
Enn fremur benda Edison og Reinhart (2000) & ad hoft geti gert I6ndum kleift ad hafa
ahrif a pessi atridi, gengi og vexti samtimis en pad er svipud asteeda og Ariyoshi o.fl
(2000) og Magud og Reinhart (2006) benda 3, en fjallad verdur betur um hvernig slikt
virkar i umfjéllun um édmaoguleika prihyrninginn.

Ariyoshi o.fl (2000) benda & ad pad purfi sérstaka greiningu a pvi hvers konar
takmork & fjarmagnsfleedi geti lagad efnahagsastand og stodu fjarmalamarkada med
ofullkomnar upplysingar, en lond gripi til gjaldeyrishafta pess vegna. Fylgjendur
gjaldeyrishafta segja ad pau hjalpi til ad sameina andstaed markmid i stefnu pjéda med
fostu eda handstyrdu gengi. RoOkin beinast ad pvi ad vidhalda sjalfstaedi
peningastefnunnar og beina henni ad innlendum markmidum og minnka prysting 3
gengi. Onnur skyld 4&steda fyrir héftum er ad vernda gjaldmidils- og
fjarmagnsstodugleika gegn langvarandi fjarmagnsfleedi, sérstaklega pegar eru ahyggjur
af verdbdlguvandamalum vegna innfleedis. Einnig vegna vanmats a ahzettu banka og
fyrirtaekja i skjoli fastgengisstefnu, sem dbeint veitir gengistryggingu sem par af leidandi
getur valdid uppsofnun a évardri stodu gjaldeyris.

NU verdur fjallad um ,hraedsluvaldana fjora” sem Magud og Reinhart (2006) fjolludu
um i rannsékn sinni en peir eru hraedsla vid gengisstyrkingu (e. fear of appreciation),
hraedslan vid vakurt fé (e. fear of ,hot money”), hraedsla vid mikid innfleedi (e. fear of
large inflow) og hraedsla vid ad tapa sjalfsteedi peningastefnunnar (e. fear of loss of

monetary autonomy).
e Hraedsla vid gengisstyrkingu

Vid aukid innstreymi erlends fjarmagns, eykst prystingur a innlendan gjaldeyri
i att ad og veldur gengisstyrkingu. Gengisstyrking getur haft i for med sér verri
samkeppnishafni innlendrar framleidslu & alpjodamoérkudum vegna pess ad
haerra verd verdur & atflutningsvorum landsins. Til lengri tima litid getur pad

haft neikvaed efnahagsleg ahrif (Magud og Reinhart, 2006).
e Hraedsla vid vakurt fé

Vakurt fé er flaedi fjarmagns fra einu landi til annars til skammtimahagnadar.
Pad getur pvi valdid stjornvoldum préunarrikja ahyggjum ef pau verda

skyndilega vor vid mikla asékn hverfuls fjarmagns fra erlendum fjarfestum.
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Snoggt innfledi erlends fjarmagns inn i litid hagkerfi getur leitt til
efnahagslegra erfidleika par sem haetta er a ad fjarmagnid fari skjott ur landi
aftur. James Tobin var einn af peim sem veltu pessu fyrir sér og hvernig maetti
draga ur pessu og setti fram hugmynd sina sem kollud er Tobin skatturinn (e.
Tobin tax). | einféldudu mali vaeri samkvaemt honum haegt ad setja négu haan
skatt & breytingu 4 einum gjaldmidli i annan sem minnkadi innflaedi fjarmagns
og draegi par med ur vandamalum sem fylgdu utfledi pess (Magud og

Reinhart, 2006).
Hraedsla vid mikid innflaedi

Yfirleitt treysta stjérnvold nymarkadsrikja erlendum fjarfestum og ekki er allt
fjarmagnsinnflaedi vakurt fé en stundum skiptir magn flaedisins mali. Ef um
mikid magn innfleedis er ad reeda pa getur ordid roskun i fjarmalakerfinu,
sérstaklega pegar fjarfestar eru ad leita eftir sem haestri dvoxtun. Slik erlend
fjarfesting og innfleedi getur kynt undir bdlur eins og eignabdlur og ytt undir
aukna aheaettutdku hja innlendum millilidum. Hér gaeti po stefnubreyting i att
ad skattlagningu a fjarmagnsflaedi hjalpad gegn pessum afleidingum (Magud
og Reinhart, 2006).

Hrzedsla vid ad tapa sjalfstaedi peningastefnunnar

Stefnumal stjornvalda og alpjédlegra fjarfesta eru yfirleitt ekki alveg samstillt
eftir sdbmu hagsmunum. bad er ekki hzegt ad vera med fastgengisstefnu,
sjalfstaeeda peningastefnu og opinn fjdrmalamarkad i einu. Ef 8 ad halda
sjalfstaedri peningastefnu parf ad gefa eitthvad af hinum tveimur atriGunum
eftir. ba er oft gripid til pess rdds ad hemja frjdlst fjdrmagnsflaedi af étta vid ad

setja gengid 4 flot (Magud og Reinhart, 2006).

i tengslum vid sidasta atridi, sem Magud og Reinhart skilgreina sem hraedslu vid ad

tapa sjalfstaedi peningastefnunnar, er gott ad gera grein fyrir dmoguleika prihyrningnum

svokallada. Fraedileg umraeda um og visir ad honum kom fram & sjénarsvidid a sjounda

aratugnum, fyrst i sitt hvorri greininni eftir Fleming (1962) og Mundell (1963), en sidar

voru hugmyndir peirra kalladar likan Mundell og Fleming (Mundell-Fleming model). Arid

1999 var hugtakid kynnt af Obstfeld og Taylor sem dmoguleika prenning og sidar med
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lidsinni Shambaugh var hugtakid skilgreint enn frekar sem émoguleika prihyrningur

(Obstfeld, Shambaugh og Taylor, 2004).

Peir kostir var6andi gengismal sem pjédum standa til boda eru oft settar upp sem
6moguleika prihyrningur en hann tdknar madlamidlunarsamband pjéda vardandi
gengismal. A hornum prihyrningsins eru: fastgengisstefna, frjalsir fjarmagnsflutningar og
sjalfstaed peningastefna. Fastengisstefna pydir pa adgerd ad stjornvold festa gengi vid
adra gjaldmidla eda gull. Frjalst fjarmagnsfleedi pydir einfaldlega hindrunarlausir
flutningar & fjarmagni til og fra landi. Sjalfsteed peningastefna pydir hér ad landid geti
akvedid vexti. Malamidlunarsamband dmaoguleika prihyrningsins er félgid i pvi ad ekki er
haegt ad nd premur hornum prihyrningssins 4 sama tima en einungis er haegt ad velja
tvo i einu. betta felur pvi i sér prja kosti tdknad med A, B og C a mynd 1, hér ad nedan.
Kostur A felur i sér fastgengisstefnu og frjalsa fjarmagnsflutninga pannig ad sjalfsteedi
peningastefnunnar veeri gefid upp a batinn. Kostur B felur i sér frjalsa fjarmagnsflutninga
og sjalfstaeda peningastefnu sem var vid lydi & islandi & milli 2001-2008. Kostur C er
sidan sjalfsteed peningastefna og fastgengi og einnig er heegt er ad setja a gjaldeyrishoft
sem er stadan 4 Islandi i dag (Asgeir Jonsson, Sigurdur Jéhannesson og Valdimar

Armann, 2012; Obstfeld o.fl., 2004).

Frjalsir flarmagnsflutningar

Fastgengisstefna C Sjalfsteed peningastefna
Mynd 1. Oméguleika prihyrningurinn. Heimild: Asgeir Jénsson o.fl, 2012.
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SU asteda sem er 16gd til grundvallar pvi ad ekki sé haegt ad nd o6llum premur
hornum prihyrningsins i einu, er ad straumur fjarflaedis inn eda Ut dr landinu mun &
endanum velta gengisvidmidi ur sessi med gjaldeyriskreppu og skiptir pa litlu hvort
sedlabanki beiti inngripum & gjaldeyrismarkadi eda ekki til varnar genginu (Asgeir

Joénsson o.fl., 2012).

Hvada astaeda sem kann ad vera fyrir pvi ad gripa til adgerda, pa getur eitthvert form
gjaldeyrishafta verid til pess ad stemma stigu vid gengisprystingi, hemja mikid innflaedi

eda til ad halda sjalfstaedi peningastefnunnar (Magud og Reinhart, 2006).

4.3 Mismunandi form a gjaldeyrish6ftum

bPad eru mismunandi skilgreiningar & formi gjaldeyrishafta. Algeng utfaersla eru hoft 8
utflaedi, innflaedi eda hvort tveggja i einu. P4 hefur verid raett um bein og dbein hoft i
tengslum vid hvort um sé ad raeda stjérnunarhoft eda markadstengd hoft. | pessari
ritgerd er greinarmunur gerdur a hoftum eftir pvi hvort pau snda ad inn- eda utfledi.
Gerd verdur grein fyrir pessum mismunandi skilgreiningum hér og verdur sidan fjallad

nanar um inn- og Utfleedishoft i sér undirkoflum.

Pad eru tvo meginform sem gjaldeyrishoft hafa samkvaeemt Alpjédagjaldeyrissjédnum
i skyrslu sinni um alpjédlegan fjarmalastodugleika (2010) og pad eru markadstengd hoft
(e. market-based) og stjornunarhoft (e. administrative). Ariyoshi o.fl. (2000) skilgreina
pbetta ennfremur pannig ad markadstengd hoft séu dbein héft og stjérnunarhoft séu
bein hoft. Neely (1999) og Forbes (2006) tala einnig baedi um tvenns konar hoft eda
verdtengd hoft (e. price) og magntengd hoft (e. quantity) en pad eru einfaldlega 6nnur
nofn & markadstengdum hoéftum (ébeinum) og stjérnunarhoftum (beinum) og peirra

skilgreiningar falla ad peim.

Bein hoft (stjérnunar) geta verid dgagnszerri en débein hoft. bessi gerd hamlar
fijarmagnsvidskiptum, skyldum greidslum og millifeerslum med beinum bdénnum,
magnhadum takmorkunum og sampykktum reglum. bPau geta falid i sér sampykki
yfirvalda 3 vidskiptum og ad setja stjornunareftirlit 4 fjarmalastofnanir og hafa oft i for
med sér mikla skjalavinnslu. Framkvaemd og eftirfylgni pessara hafta parfnast einnig
naegjanlegrar getu stjérnvalda i gjaldeyrisyfirumsjon en si umsjon er yfirleitt i hdndum

sedlabanka (Ariyoshi o.fl.,, 2000; International Monetary Fund, 2010).
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Obein hoéft (markadstengd) mida ad pvi ad auka kostnad fjarmagnsvidskipta. bessi
hoft eru frekar gegnsaerri pvi haegt er fyrirfram ad reikna Ut med nokkurri vissu hver
kostnadurinn verdur adur en faersla fjarmagns & sér stad. bessi hoft banna ekki
fjarmagnshreyfingar heldur draga ur peim med pessum aukna kostnadi (International
Monetary Fund, 2010). Pessum hoftum getur verid beitt 4 mismunandi vegu og pau taka
a sig ymsar myndir eins og bein eda dbein skattlagning 4 fjarmagnsflaedi milli landa,
tvofalt eda margfalt gengiskerfi og fleiri adgerdir sem flestar eru midadar ad verdlagi og
auknum kostnadi (Ariyoshi o.fl., 2000). Benda ma & Tobin skattinn sem myndi falla i

bennan flokk.

Gjaldeyrishoft eru einnig flokkud eftir pvi hvort pau taka til hafta 4 inn- eda utfleedi
fijarmagns, innflaedis- og utflaedishoft. Raett er um pau i naestu undirkéflum, hvernig

[6ndum hafa gefist slik hoft og fjallad um daemi og reynslu einstakra landa.

Pess ma pé geta 4dur en lengra er haldid, ad pegar kemur ad pvi ad taka akvordun
um og velja til hvers konar hafta eigi ad gripa veltur pad a pvi hver tilgangur haftanna 3
ad vera og tegund fjarmagnsfleedis sem a ad hefta. Einnig spilar inn i ndverandi pekking i
viokomandi landi og fyrri notkun vid slikt val. Yfirvold gripa frekar til hafta sem pau og
fjarmalageiri pess lands pekkja til, medal annars til ad audvelda innleidingu peirra

(International Monetary Fund, 2010).

4.3.1 Innfleedishoft

Innfleedishoft eru yfirleitt sett 4 til ad stemma stigu vid 6hoéflegu innfleedi fjdrmagns
vegna jakvaeds vaxtamunar vid Utlond eins og gert var i Taelandi (2006-2008). Slikum
hoftum er haegt ad skipta i tvennt eftir pvi hvort pau eru til lengri eda skemmri tima en
munur er & hvada rddum er beitt. Innflaedishoft til lengri tima taka fremur til beinnar
fjarfestingar og eiginfjar vidskipta en innfleedishoft til skemmri tima taka til
bankainnsteedna og peningamarkadsgjorninga (Neely, 1999). Innfleedishoft byggd a
markadslausnum eru oft framkveemd til ad mynda med skattlagningu 3
gjaldeyrisvidskiptum sem var gert i Brasiliu og med vaxtalausri bindiskyldu sem var
notud i Chile (Peningastefnunefnd, 2010). Einn dvinningur pess pegar lond gripa til hafta
a innflaedi er ad pa geta pau haft haerri vexti og hafa innfleedishoft verid notud til ad
koma i veg fyrir penslu & peningamagni og samfylgjandi verdbdlgu eins og i Chile (Neely,

1999).
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Eins og komid hefur fram pd hreedast 16nd i kjolfar mikils innflaedis fjarmagns
gengishaekkanir og ahrif peirra @ samkeppnishafni innlends atvinnulifs. betta getur
flaekt hagstjorn, dsamt pvi ad pad getur valdid eignabdlum, aukid a fjadrmaladstodugleika
og aukid heaettu & kreppu, og vilja stjérnvold pvi gripa til innflaedishafta til ad koma i veg

fyrir slikt. (Ostry o.fl., 2010).

SU mikla umraeda sem skapadist vardandi hoft i kringum Asiukreppuna beindist ad
innflaedishoftum og sérstaklega ad hoftum a skammtimainnflaedi og peim var hampad
fremur en langtimainnflaedish6ftum (Edison og Reinhart, 2000). Eftir Asiukreppuna var
byrjad ad tala meira fyrir pvi ad notkun hafta 4 innfleedi vaeri haegt ad beita til ad koma i
veg fyrir framtidar gjaldeyriskrisur. HOoft & innfleedi settu ad verja nymarkadsriki fra
spakaupmennsku en 4 sama tima ad gefa peim feeri & ad hafa sjalfstaeda peningastefnu
(Edwards, 1999). Ostry o.fl (2010) toku eftir pvi ad nymarkadsriki notudu hoft til ad
halda sjalfstaedi peningastefnunnar og minnka alag 4 gengi en h6fdu misjafna reynslu af
bvi sem fér adallega eftir pvi hversu strangt eftirlit var med héftunum og haefni landa til

a0 hrinda slikum hoftum i framkvaemd.

Ariyoshi o.fl (2000) rannsdkudu nokkur 16nd sem settu @ skammtimainnflaedishoft a
tiunda aratugnum, petta eru 16nd eins og Brasilia, Chile, Kélumbia, Malasia og Taeland.
betta var gert til varnar éjafnvaegi @ markadi og vildu pau breyta samsetningu skulda i
att ad lengri liftima peirra. Of mikid innstreymi fjarmagns flaekti peningastefnu
stjérnvalda og voru londin pvi ad gripa til slikra hafta til ad na sjalfstaedi hennar aftur.
Jafnframt var hluti af dsteedum pess, ad I6ndin settu pessi hoft sérstaklega 3, til ad na ad
halda vaxtamun a milli innlendra og erlendra vaxta og minnka prysting a gengid. bad
gekk pé ekki upp hja neinum af pessum l6ndum ad na hvoru tveggja samtimis. bPau
virtust pé na ad laeekka raungengi og ad minnka skammtimainnflaedi en ekki ad breyta

netté magni innflaedis.

Ostry o.fl (2010) komust ad svipadri nidurstédu um ad ahrif hafta 8 magn innflaedis
og gengisprysting hefdu ekki virkad sem skyldi i Brasiliu, Chile og Kélumbiu & niunda
aratugnum par sem heildarinnfleedi minnkadi litid og prystingur a gengi breyttist ekki.
Pau bentu pd 4 pad ad pratt fyrir ad rannsdknir a einstaka [6ndum syndu fram a ad hoft
baeru litinn arangur @ magn innflaedis, bentu pverskurdargogn @ milli landa samt sem

adur til pess pau hafi haft einhver ahrif.
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Montiel og Reinhart (1999) rannsdkudu i 15 nymarkadsrikjum hver ahrif hafta &
innflaedi fjdrmagns hefdu verid og komust ad pvi ad pau virtust breyta samsetningu

fjarmagnsinnflaedis til vibdkomandi landa i att ad lengri liftima pess innanlands.

Eins og sést pa er margt likt med umfjéllun um innflaedish6ft og umfjollun um
astaedur pess ad riki setji 4 hoft. En almennt virdist sedi misjafnt hvernig til tekst med
hoft 4 innfleedi. Skammtimainnflaedishoft virdast vera vinszlli og arangursrikari en
langtimainnflaedishoft. Visbendingar benda til pess ad magn innflaedis virdist ekki mikid
breytast pé ad samsetning pess med tilliti til lengri liftima pess virdist breytast.
Vaxtamunur virdist nast en ekki naest ad minnka gengisprysting samhlida. Hvernig til
tekst med innflaedishoftin virdist einnig ad miklu leyti undir pvi komid hversu vel

regluverk og stofnanir stydja vid hoftin.

Ahugavert er ad skoda deemi um hoft af pessu tagi og er stuttlega gert grein fyrir pvi
begar Teland setti slik hoft 4, en pegar fjallad er um innfledishoft pa hafa hoftin i Chile

verid mest rannsokud og verda pau pvi lika skodud.

4.3.1.1 Teeland 1995-1997

Hér er i pessum kafla er skodud rannsdkn Arioshy o.fl (2000) & innflaedishoftum hja
Teelandi. Margt er i raun likt med undanfara hafta hja Teelandi og hja Islandi par sem
mikid fjarmagnsflaedi atti sér stad til landsins pd vissulega hafi vidbrogdin verid

mismunandi og heimsadstaedur 6druvisi.

[ Teelandi vard innflaedi afar mikid og var ad miklu leyti til skammtima en petta var
mikid til vegna erlendrar lantdku banka a Talandi. Telenskt baht haféi verid fast fra
1984 og frjalst innfleedi dsamt miklum vaxtamun hofdu leitt til mikils hvata til hégnunar

(Ariyoshi o.fl., 2000).

petta mikla innflaedi hafdi i for med sér verdbolguprysting og flaekti peningastefnuna i
bvi fastgengisumhverfi sem var en yfirvold vildu halda baht fostu til ad halda i traust og
stodugleika. [ 1jési takmarkana vegna pessa pa reyndu peir ad haegja & innflaedi med
samblandi af peningastefnu, adhaldi og markadstengdum gjaldeyrishoftum. beir settu
sidan a hoft 1995 til ad stemma stigu vid innfleedi og minnka pessa erlendu
skuldaséfnun en hoftin voru hert sidar sama ar og beindist pad ad hardara eftirliti med
bonkum. Jafnframt var reynt ad stjérna pvi pannig ad pad innfledi sem kami veeri i

formi beinna erlendra fjarfestinga. Til skamms tima virkadi petta og efnahagsreikningar
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bankanna minnkudu og heaegdist & hagkerfinu. Innfleedi ték pad ad aukast ad nyju og
reglur voru enn hertar. Stjérnvold reyndu ad komast hja pvi ad losa sig vid
fastgengisstefnu af otta vid gengisveikingu og halla & vidskiptareikning landsins og

veikingu bankakerfisins (Ariyoshi o.fl., 2000).

Pessi hoft virkudu ad einhverju leyti og minnkudu heildar innflaedi, hjalpudu ad
breyta erlendum skuldum i att ad lengri liftima peirra innanlands og minnkudu
skammtimainnflaedi dsamt pvi ad studla ad stodugleika. Pad er samt erfitt ad meta hvort
ad gjaldeyrishoftin sjalf hafi studlad ad pessu ad hluta til eda ad ollu leyti, pvi pau voru
sett a i bland vid adrar adgerdir (Ariyoshi o.fl., 2000).

4.3.1.2 Chile 1991-1998

Chile er eitt af peim l6ndum par sem gjaldeyrishoft hafa verid rannsékud hvad mest og
er jafnframt talid eitt best heppnada deemi pess ad notast vid innfleedishoft. Hér er
studst vid rannsokn Edwards (1999) og svo borid saman vid nidurstédur Ariyoshi o.fl

(2000).

Chile hafdi adur notad hoft eda 8 drunum 1978-1982 en svipadur addragandi var ad
hoftunum i baedi skiptin. Mikid innflaedi fjdrmagns atti sér stad til landsins og i juni 1991
voru hoftin sett a i seinna skiptid. Upphaflega var oll eignasafnsfjarfesting latin luta
bindiskyldu upp @ 20% an vaxta hja sedlabanka landsins. Fyrir skuldir til minna en eins
ars var slikrar bindiskyldu krafist yfir allan [anstimann, en fyrir skuldir til lengri tima var

bindiskylda adeins til eins ars (Edwards, 1999).

Einkageirinn fann leidir til ad komast hja héftunum en algengasta leidin var ad gefa
upp rangar upplysingar um astaedu fyrir innflaedi fjarmagns. Eignasafnsfjarfestingar voru
til deemis stimpladar sem vidskiptaskuldir (e. trade credit) eda lan fyrir beina erlenda
fjarfestingu (Edwards, 1999).

Vegna pessa pa var innan ars fra setningu haftanna buid ad hakka bindiskylduna upp
i 30% i eitt ar 6had liftima skuldanna. Ad auki var héftunum beint ad vidskiptaskuldum
og lanum tengdum beinum erlendum fjarfestingum. Arid 1995 var reynt ad stoppa upp i
fleiri gét med pvi ad lata hoftin na til Chile hlutabréfa sem voru i vidskiptum i kauphdll
New York og til alpjodlegrar utgafu skuldabréfa. En i kjolfar Asiukreppunnar laekkudu
beir bindiskylduna nidur i 10% til ad vinna gegn pvi ad innfledi minnkadi of mikid
(Edwards, 1999).
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Markmid haftanna hja Chile voru pripaett samkvaemt Edwards (1999), i fyrsta lagi ad
haegja 4 innflaedi fjarmagns og breyta liftima skulda i att ad lengri liftima peirra. [ 68ru
lagi ad minnka raungengishaekkun vegna innfleedisins og i pridja lagi ad hjalpa
sedlabanka Chile ad halda haum vaxtamun & milli innan- og utanlands markada og par

med geta haft sjalfsteeda peningastefnu.

Edwards (1999) komst ad pvi ad hoftin hja Chile virtust nd ad breyta samsetningu
fjarmagnsinnflaedisins i att ad lengri liftima erlendra skulda en innfleedid minnkadi ekki
yfir timabilid. Ennig sd hann ad ekki nadist ad hafa ahrif & raungengi, en hoftin virtust
hafa nad ad hafa smavaegileg ahrif &4 vaxtamun. Ariyoshi o.fl (2000) komust ad svipadri
nidurstodu vardandi breytta samsetningu innflaedis en sdu meiri vaxtamun. ba sdu pau
visbendingar pess ad prystingur hafi verid & gengid og pvi hafi stjornvold par neydst til

ad adlaga gengid jafnt og pétt.

4.3.2 Utfledishéft

Markmid utfleedishafta eru oft falin i pvi ad draga ur neikveedum prystingi & gengi, draga
ur spakaupmennsku og auka stodugleika gjaldmidilsins (Ariyoshi o.fl., 2000).
Utflaedishoéft eru pvi gjarnan notud af [6ndum til ad stemma stigu vid fjarmagnsflétta i
kjolfar fjarmalakreppu eins og i Malasiu (1998) (Peningastefnunefnd, 2010).
Utflaedishoftum er sidan haegt ad skipta i hindrandi héft (e. preventive controls) og
uppbyggingarhoft (e. curative controls) samkveemt Edwards (1999) en gerd verdur
nanari grein fyrir pvi hér ad nedan. Utflaedishoft geta gert 16ndum kleift ad laekka vexti
og auka peningavoxt frekar en annars hefdi verid mogulegt og hafa pau oftast verid
notud til ad fresta vali & milli gengisfellingar eda adhaldsamari peningastefnu eins og

gert var i Malasiu.

Edwards (1999) skiptir utfleedishoftum upp i tvo flokka eins og 4dur sagdi. Annars
vegar eru hindrandi h6ft sem veeru gjarnan notud i Iondum med greidsluhalla en pé ekki
komin i kreppuastand og hins vegar uppbyggingarhoft eda utflaedishoft til skemmri tima
sem sett eru 8 sem vidbragd vid kreppu.

Hindrandi hoft segir Edwards (1999) ad feli i sér alagningu skatta a sjodi, bann a
sjédsflutningum og tvofalt gengi sem er pannig ad pad myndast dlands- og aflandsgengi.
Vardandi slik hoft segir hann ad pau stoppi illa fjarmagnsflotta og einkageirinn nai oftast

audveldlega ad snidganga pau og koma fjarmagni ut ur landi. Fjarmagnsflotti jokst

30



jafnframt midad vid fyrri rannséknir um 70% eftir ad slik hoft voru sett 4, en Cuddington
(1986) komst ad svipadri nidurstodu i prounarrikjum. Hann bendir ennfremur 3
rannsékn Kaminsky og Reinhart (1999) sem fjallar um tilvik par sem yfirvéld reyndu an
arangurs ad sporna gegn falli gjaldmidils med pvi ad setja & og/eda herda hoft a utflaedi

gjaldeyris.

Uppbyggingarhoft segir Edwards (1999) ad hafi ekki skilad sér naegjanlega vel og i
fyrri rannsékn hans hafi komid i ljés ad i helmingi peirra landa sem notudust vid slik hoft
hafi mistekist ad valda markverdum breytingum a gengi og greidslujoéfnudi. Enn fremur
ad i tveimur pridju peirra landa hafi ordid ofullnsegjandi aukning & pjédarframleidslu.
Hann talar pé um Malasiu sem hafi nytt sér slik hoft og tekist dgaetlega en 4 moti hafi

Brasilia ekki hert sin hoft og hafi samt ndd sterkum bata.

Edward (1999) bendir & grein eftir Paul Krugman (1998) vardandi pessa tegund
tflaedishafta. | peirri grein midadi umfjoéllun um pessa tegund utfleedishafta fremur ad
notkun peirra i Asiu sem naudsyn til ad komast i gegnum kreppur frekar en ad vera
varudarradstofun likt og innfleedishoft. Hugmyndin veaeri su ad hefta utfleedi timabundid
til ad veita stjornvoldum landa i kreppu rddrum til ad koma béndum a sin efnahagslegu
vandamal, reyna a0 laekka vexti og setja a fot vaxtamidadar stefnudaetlanir i stad pess
ad fara i samdrattaradgerdir og vona pad besta. bannig gaetu stjornvold dunnid sér tima
til ad byggja upp efnahag sinn og pegar hann vaeri kominn 3 réttan kjol veeri haegt ad

afnema hoftin.

Edison og Reinhart (2000) reeda um utfleedishoft sem vorn gegn utfleedi fjdrmagns.
begar gjaldmidill veikist bregst sedlabanki landsins yfirleitt vid med pvi ad selja erlendan
gjaldeyri og kaupa innlendan til ad halda genginu uppi. Sedlabanki getur ordid
uppiskroppa med gjaldeyri og getur pvi brugdid a pad rad ad setja hoft & utfleedi
fjarmagns og pannig geti adilar ekki losad sig ur stodutokum i vidkomandi gjaldmidli. Hin
leidin sem peir benda & er ad haekka vexti og vona ad fjarfestar sjai hag sinum frekar
borgid innanlands. betta er keimlikt pvi sem gerdist & islandi en Sedlabankinn var med
litinn gjaldeyrisforda og hofou styrivextir verid haekkadir mikid en ndnar er fjallad um

bad i kafla um gjaldeyrishoftin & islandi.

Edwards (1999) segir ad hoft & utfleedi geti ytt undir kaerulausa hegdun loggjafa og

markadspatttakenda og gefi falskt 6ryggi og bendir @ Kéreu sem daemi pess. En Korea
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endadi i kreppu, rétt eins og Brasilia, par sem hoft a frjalsa fjarmagnsflutninga voru

ofmetin og fjarfestar flidu med fjarmuni sina ar landi.

Samkvaeemt Edwards (1999) er einn helsti okostur utflaedishafta sa ad i flestum
tilfellum eru pau ekki notud til skemmri tima heldur verdi pau varanlegur hluti af

efnahagskerfi landsins.

pekkt daemi um utflaedishoft sem vidbragd vid kreppu er Malasia (1998-1999) en par
botti takast vel til og verdur fjallad nanar um pad, en einnig verdur fjallad um

utflaedishoftin i Teelandi (1997-1998).

4.3.2.1 Malasia 1998-1999
i Malasiu var héftum beitt sem vidbragdi vid kreppu eda svokélludum

uppbyggingarhoftum eins og skilgreind voru adur.

[ upphafi voru engin takmérk sett af stjornvoldum a millifeerslur, greidslur af beinum
erlendum fjarfestingum né greidslur af gildandi alpjédasamningum. bar sem pad virtist
ekki virka sem skyldi voru hoftin hert og ymsar radstafanir kynntar til ad yta undir
stodugleika a innlendum gjaldeyrismarkadi. Takmoérk voru sett a millifaerslur milli
innlendra adila og utflutningur erlendra adila a s6luhagnadi vegna eignasafnsfjarfestinga
stodvadur. Hoftin nddu ad hefta utfleedi fjdrmagns og studla ad auknu trausti a fjarmal

landsins og skjotum bata efnahagslifsins (Ariyoshi o.fl., 2000).

Edison og Reinhart (2000) komust einnig ad jakvaedum nidurstodum vardandi virkni
haftanna i Malasiu og fundu medal annars ad gjaldeyrisvarafordi landsins hafdi aukist
sem og stodugleiki gjaldmidilsins. Magud og Reinhart (Magud og Reinhart, 2006) renndu
stodum undir petta einnig, par sem peim potti hoftin hafa dregid ur fjarmagnsutfleedi og

aukid sjalfstaedi peningastefnunnar.

4.3.2.2 Teeland 1997-1998

Eins og adur kom fram pd hafdi verid mikid innflaedi fjarmagns til Teelands arin fyrir
setningu hafta par. Teeland vard fyrir arasum spakaupmanna 4 medan a Asiukreppunni
stod og voru stjornvold hraedd um ad hakkun vaxta myndi halda aftur af
efnahagsstarfsemi landsins. Stjornvold settu pvi & hoft i mai 1997 til ad takmarka
adgengi spakaupmanna ad sjodum i innlendum gjaldeyri. HOftin  skiptu pvi
gjaldeyrismarkadnum i tvo hluta, alandsmarkad og aflandsmarkad en pessi takmork

hofou ekki einungis ahrif a erlenda spakaupsadila heldur lika innlenda adila. Hoftin
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snéru ad framtidarvidskiptum (e. forward transactions) og utflutningsdgddi af sélum
eigna i baht var bannadur og hagnadur vegna solu hlutabréfa atti ad reiknast samkvaemt

alandsgengi (Ariyoshi o.fl., 2000; Saborowski o.fl., 2014).

Hoftin virtust ekki skila tileetludum arangri i ad halda aftur af gengisveikingu og
minnkun a gjaldeyrisforda, vextir héldu afram ad haekka eftir ad hoftin voru sett 4 og
vaxtamunur jokst @ milli innlendra og erlendra vaxta. pratt fyrir pad virtust hoftin hafa
aukid gengisstodugleika (Ariyoshi o.fl., 2000; Edison og Reinhart, 2000). Magud og
Reinhart (2006) telja ad pratt fyrir petta hafi hoftin haft eitthvad ad segja par sem dregid
hafi verulega ur utflaedi fjdrmagns og prystingur 4 gengid hafi minnkad.

Adstaedur gafu fjarfestum tilefni til pess ad reyna ad fara i kringum hoftin sem virdast
ekki hafa verid neegjanlega pétt og leiddi petta til aukins prystings & gjaldmidilinn.
Teeland haetti sidan med fastgengisstefnu i juli 1997 vegna mikils kostnadar vid ad verja
hana og pegar stjornvold sdu merki betri efnahagshorfa var hoftunum sidan aflétt i
januar 1998. b3 styrktist gengid, hlutabréfaverd haekkadi @ markadi og vaxtamunur 3

milli innlendra & erlendra vaxta minnkadi (Ariyoshi o.fl., 2000).
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5 Gjaldeyrishoft & islandi

5.1 Fyrri gjaldeyrishoft

Gjaldeyrishoft & islandi eiga sér langa ségu og pegar horft er til hennar verdur ad tengja
hana vid sogu peningalegs sjalfsteedis landsins. Peningalegt sjalfstaedi fékkst med
sjalfsteedri mynt vid fullveldi islands &rid 1918 en einungis tveimur arum seinna, eda
1920, atti fyrsta gjaldeyriskrisa islands sér stad. Naesta gjaldeyriskrisa vard sidan 1931 {
kjolfar gjaldprots Islandsbanka (Asgeir Jdnsson, 2010).

Haustid 1931 voru gjaldeyrishoft tekin upp i fyrsta sinn & islandi en pad var gert til ad
na betri sjérn & gengi krénunnar og vernda gjaldeyrisforda Landsbanka islands, sem pa
gengdi hlutverki sedlabanka. bessa adgerd og dstaedu haftanna ma rekja til kreppunnar
miklu sem hafdi hafist i Bandarikjunum tveimur arum adur. A pessum tveimur arum
héfdu tekjur af Gtflutningsafurdum [slendinga dregist saman um 50% og héfdu mérg riki
aukid tolla- og innflutningshéft sem leiddi til skorts & erlendum gjaldeyri. [ kj6lfarid var
innleidd reglugerd sem fol i sér takmarkanir & utanrikisvidskiptum med vorur og
bjonustu. Samhlida pessu voru reglur um gjaldeyrisvidskipti hertar og krafa gerd &

vidskiptabanka um skil erlends gjaldeyris (Vidskiptarad islands, 2011).

Hoftin seettu mikilli gagnryni i upphafi, medal annars af Axel Gjéres (1936) i timaritinu
Samvinnan, en pau voru samt sem adur ekki afnumin fyrr en 1995 pegar island vard adili
ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES). Med peirri adild purftu islensk stjérnvold ad
framfylgja reglum um frjalst flaedi fjdrmagns sem hluta fjérfrelsisins og einni grunnstod
EES samningsins. Pad eru p6é undanpagur a pvi akvaedi ef mikil élga er 4 gjaldeyris- og
fijarmagnsmarkadi (Vidskiptarad islands, 2011).

Arid 1993 var gjaldeyrismarkadur stofnadur og sett var fastgengisstefna Sedlabanka
sem jafnframt skuldbatt sig til ad halda vidmidunargengi innan vikmarka. Med auknum
pbroska gjaldeyrismarkadarins og vikkudum vikmorkum var minni porf til inngripa af
halfu Sedlabankans en vikmorkin byrjudu i 2,25% hamarksfravikum sem jukust smam
saman upp i 9% arid 2000. Gengi kronunnar var akvardad a gengisskraningarfundum
markadsadila fram i juli 1997 en eftir pad minnkudu umsvif Sedlabanka a markadi. Ad

lokum var krénan sett & flot i mars 2001 vid upptoku verdbdlgumarkmids og eftir pad
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hafdi Sedlabankinn ekkert opinbert hlutverk lengur vardandi gengi krénunnar. begar
verdbodlgumarkmid var dkvedid 2001, lysti Sedlabankinn pvi yfir ad hann myndi einungis
gripa til adgerda a markadi ef verobdlgumarkmidi staedi 6gn af proun gengis. Jafnframt
var tekid fram ad ef mikill 6stédugleiki vaeri, sem geeti haft ahrif & fjarmdlalegan
stodugleika pa myndi hann gripa inn i. Gengid var pvi 4 floti og rédist a
millibankamarkadi og inngrip ekki notud til ad hafa ahrif 4 gengid eins og gert hafdi verid
a timum fastgengis (Sedlabanki [slands, 2003; Vidskiptarad islands, 2011).

5.2 Undanfari naverandi gjaldeyrishafta
begar fjallad er um gjaldeyrishoft & islandi sem sett voru & haustid 2008 er gott ad
gloggva sig & forsogu peirra og hvernig su saga leiddi til pess med hvada hatti og hvers

edlis pau hoft eru sem sett voru a og hvernig pau hafa prdast.

Upp ur aldamotunum sidustu lauk einkavaedingu islenska bankakerfisins og um paer
mundir var mikid frambod af édyru fjarmagni a alpjédlegum fjarmalamoérkudum. betta
skyndilega audvelda adgengi ad fjarmagni, i skjéli nyafléttra hafta, nyttu bankarnir sér til
ad staekka baedi hérlendis og erlendis. Opinbert eftirlit var litid og féru peir ur pvi ad
vera litlir innlendir bankar yfir i ad verda storir alpjédlegir bankar. Bankakerfid staekkadi
hratt og vard 4 skémmum tima mikilvaegur hluti af hagkerfinu. Arid 2004 namu eignir
bankanna 100% af VLF en adeins premur arum seinna eda 2007 namu eignir peirra
900% af VLF og var su staekkun nanast eingongu tilkomin vegna erlends lansfjar. bessi
gifurlega pensla bankakerfisins var ein adaldstaeda hins 6ra hagvaxtar arin 2003 til 2007.
betta gerdi fyrirteekjum og heimilum kleift ad ndlgast édyrt lansfé fyrir neyslu og
fjarfestingar baedi innanlands og utan. Jafnframt drdst pjédarsparnadur saman og
einkafjarfesting jokst, skuldir haekkudu peim mun meira og magn erlendra skulda
margfaldadist (International Monetary Fund, 2008a; Jon Danielsson og Gylfi Zoega,

2009).

[ kjdlfar mikilla 1antéku heimila og fyrirtaekja haekkadi Sedlabanki islands vexti til ad
stemma stigu vid verdbdlgu og draga ur eftirspurn en pad gagnadist litid vegna pess
mikla innflaedis gjaldeyris sem samofid var innlendu peningaframbodi. Haekkandi
vaxtastig innanlands ytti ennfremur undir lantdku innlendra adila erlendis fra par sem
leegri vextir budust og ladadi ad erlenda adila sem vildu stunda vaxtamunarvidskipti vid

baer adsteedur sem hér skopudust. Aukin skuldsetning innlendra adila gerdi
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Sedlabankanum illkleift ad laekka vexti par sem veiking @ gengi myndi haekka skuldir
beirra. bar af leidandi flaeddi fjarmagn inn i landid sem 6rvadi hagvoxt og eignahaekkun
sem olli pvi ad Sedlabankinn purfti ad haekka vexti og vid pad jokst tiltrd erlendra adila &
markadnum enn fremur (Jon Danielsson og Gylfi Zoega, 2009). bad er pvi greinilegt ad
Sedlabankinn var pvingadur til vaxtadakvardana vegna utanadkomandi prystings og virtist

bvi hafa misst sjalfstaedi peningastefnunnar.

betta fjarstreymi fra erlendum adilum fleeddi inn ad hluta til i gegnum venjulegar
fjarfestingar og ad hluta til i gegnum svokdllud joklabréf, sem voru skuldabréf gefin at af
erlendum adilum i islenskum krénum. En pau voru gefin Ut gagngert til ad hagnast 3
fyrrgreindum adsteedum (Sedlabanki fislands, 2009a). Erlendir adilar &ttu miklar
fjareignir i islenskum krénum og var hluti peirra innleysanlegar 2009-2010. Seint 4 arinu
2009 ndamu stodur erlendra adila um 680 milljordum kréna og par af skammtimastodur

um pad bil 330 milljordum kréna (Sedlabanki islands, 2009a).

Sedlabankinn hafdi ekki nytt sér hagsteett gengi til kaupa gjaldeyris til ad byggja upp
gjaldeyrisforda og sporna pannig gegn styrkingu gengisins. betta hafdi i for med sér ad
Sedlabankinn var lélegur lanveitandi til prautavara og pegar heimskreppan skall a
haustid 2008 hafdi Sedlabankinn einungis gjaldeyrisforda upp 8 30% af VLF en
skammtimaskuldir bankanna voru upp 4 211% af VLF (Jon Danielsson og Gylfi Zoega,

2009).

Lausafjarpurrdar byrjadi ad gaeta a alpjédlegum morkudum og vegna pessara miklu
skuldsetninga voru islensku bankarnir, sem treystu a endurfjarmoégnun og purftu ad
stoppa upp i vidskiptahalla, skyndilega utilokadir fra adgengi ad erlendu lansfé. Tilraun
til ad pjodnyta einn banka leiddi i ljés alvarleg vandamal vardandi bankakerfid sem olli
laekkun & lanshaefismati (International Monetary Fund, 2012). Astandid versnadi eftir pvi
sem alpjédlega fjarmalakreppan jokst sem endadi med hruni priggja steerstu bankanna 3
islandi & innan vid viku i byrjun oktéber 2008. betta orsakadi kerfisbundna kreppu sem
var jafnframt ein steersta fjarmalakreppa sem ordid hefur a Vesturlondunum (Jon

Danielsson og Gylfi Zoega, 2009).

begar litid er til baka ma velta fyrir sér hvort pad hafi endilega verid slemt ad
Sedlabankinn hafi ekki verid med meiri gjaldeyrisforda. Sedlabankinn hafdi pegar l1anad

bonkunum storfé sem skattgreidendur purfa nd ad greida og ef hann hefdi haft meiri
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gjaldeyri pa er spurning hvort hann hefdi farid i stortaekari bjorgunaradgerdir og 1dnad
bénkunum enn meira. Bankarnir st6du mun verr en talid var i fyrstu og alls dvist hvort
tekist hefdi ad bjarga peim, pad hefdi pvi getad ordid landsmoénnum dyrt. bad er pd ekki
haegt ad vita med nokkurri vissu hvort Sedlabankinn hefdi [dnad bonkunum meira, en

leida ma likur ad pvi.

5.3 Gjaldeyrishoft sett a

Eins og fyrr sagdi myndudust hér kjoradstaedur fyrir mikid innflaedi fjarmagns, innlendir
adilar téku lan i erlendum gjaldmidlum og erlendir adilar fjarfestu badi i venjulegum
fjarfestingum og i spakaupmennsku vegna hins mikla vaxtamunar sem skapadist vid

utlond.

i kjolfar bankakreppunnar & islandi minnkadi traust & islenskum fjareignum sem
skapadi hattu 3 gifurlegu utflaedi fjdrmagns, sem hefdi haft sleem ahrif og leitt til mikils
gengisfalls kréonunnar og o&08averdbodlgu. Heimili og fyrirtaeki i landinu voru mikid
skuldsett og med stéran hluta peirra skuldsetninga i erlendum gjaldmidlum og
verdtryggdum lanum. Gengisveiking og verdbodlguskot hefdu likast til komid af stad
storfelldri hrinu vanskila og gjaldprota med sleemum afleidingum fyrir pjédarbuskapinn.
[ lj6si pessa for Sedlabanki islands i adgerdir pann 10. oktéber 2008 til ad hamla Gtflaedi
fijarmagns (Sedlabanki [slands, 2009a).

Pann 10. oktober 2008 sendi Sedlabankinn ut tilmaeli til innlansstofnanna um
timabundna temprun a utfleedi gjaldeyris. bessi tilmaeli félu i sér ad takmarka mjog solu
gjaldeyris nema vid bryn voru- og pjonustuvidskipti. Forgangsrodun var sett a afgreidslu
gjaldeyris vegna innflutnings og i forgangsflokkun voru t.d. lyf, matvorur, oliuvérur og
opinber kostnadur erlendis. Framvisa pyrfti farsedli eda igildi hans til ad fa afgreiddan
gjaldeyri vegna ferdalaga og ef vafi Iék hja bonkum vardandi gjaldeyrisafgreidslu atti ad
leita til Sedlabankans um urskurd. Einnig voru fyrirmaeli sett um ad fordast eetti ad nyta
gjaldeyri sem kaemi inn i banka til hvers kyns fjarmalatengdra gjaldeyrisvidskipta.
Jafnframt attu peir bankar sem fengju fyrirgreidslu hja Sedlabankanum ad senda inn
sundurlidada skilagrein fyrir ollum sinum gjaldeyrisvidskiptum i lok hvers dags
(Sedlabanki islands, 2008a). bessi tilmaeli marka i raun upphaf hafta 4 islandi en vid pessi

tilmaeli ma jafnframt segja ad timabil 6formlegra hafta hafi hafist.

37



19. névember 2008, urdu hoftin hluti af efnahagsaeetlun stjérnvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins (Gylfi Magnusson, 2011).

28. névember 2008 sampykkir Alpingi heimild til handa Sedlabanka islands til ad setja
reglur er varda gjaldeyrishoft og framfylgd peirra (L6g um gjaldeyrismal, nr. 87/1992).
Par med var timabili 6formlegra hafta fra 10. oktéber lokid og timabil formlegra
gjaldeyrishafta hafid. Med afnami tilmala og setningu hafta voru homlur teknar af a
gjaldeyrisvidskiptum sem tengdust inn- og uUtflutningi a vérum, pjonustu, afborgunum
ldna, verdbdétum og vaxtagreidslum. Jafnframt voru reglur hertar sem vordudu
fjarmagnshreyfingar & milli landa og gjaldeyrisvidskipta sem peim tengdust (Sedlabanki

islands, 2008b).

i paverandi reglum um gjaldeyrismal (Reglur um gjaldeyrismal, nr. 1082/2008) voru
skordur settar vid fjarmagnsflutningum hvers konar. beim sem eignudust erlendan
gjaldeyri var gert skylt ad leggja hann inn hja innlendum fjarmalafyrirteekjum og
takmarkanir settar a fjarmagnshreyfingar islenskra kréna i erlendan gjaldeyri. Vidskipti a
milli innlendra og erlendra adila med verdbréf og adra fjarmalagerninga utgefna i
islenskum kréonum veaeru éheimil. Erlendir adilar mattu ekki, fyrir milligdngu innlendra
adila, kaupa utgefin verdbréf i kronum nema peir settu pegar krénueignir. Erlendum
adilum var meinad ad gefa ut verdbréf hérlendis og innlendum adilum &éheimilt ad
fjarfesta i verébréfum erlendis. Sidan var erlend lantaka, abyrgdaveitingar fyrir erlenda
adila og afleiduvidskipti sem tengdust ekki voru- eda pjonustuvidskiptum takmorkud

eda 6heimil.

5.3.1 Tilgangur og markmid hafta

Tilgangur haftanna var ad takmarka utfleedi gjaldeyris og var lidur i rddstéfunum til ad
koma & stédugleika & gjaldeyrismarkadi (Sedlabanki islands, 2008b). Jafnframt kom fram
i stefnuyfirlysingu Sedlabankans pann 28.11.2008 ad einn af premur pattum stefnu hans
félst i stodugleika gjaldeyrismarkads og styrkingu krénunnar (Sedlabanki slands, 2008c).
i viljayfirlysingu (e. letter of intent) Sedlabanka islands til Alpjédagjaldeyrissjédsins kom
fram ad traust a islenskan efnahag veeri ordid litid og pyrfti ad avinna pad a ny. Hamla
byrfti fjarmagnsutfleedi til varnar enn frekara gengisfalli kronunnar, ad auka pyrfti

stédugleika krénunnar og gjaldeyrismarkads og byggja pyrfti bankakerfid upp a nyjan
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leik dsamt pvi ad minnka pad i takt vid sterd efnahagskerfis landsins (International

Monetary Fund, 2008b).

Eins og adur var komid inn 4, var einnig tilgangur haftanna ad sporna vid utflaedi
fjarmagns og gengisveikingar vegna pess ad pad myndi valda aukinni verdbdlgu sem

kaemi moérgum heimilum og fyrirtaekjum i gjaldprotahaettu.

5.3.2 Yfirlit yfir helstu breytingar
Reglurnar hafa eftir petta verid endurskodadar og baettar ad ymsu leyti og er farid

yfir helstu breytingar ad mati héfundar hér ad nedan.

Reglunum var breytt orlitid 15. desember sama ar (enduratgefnar sem reglur nr.
1130) en peer reglur folu i sér ad viss félog eins og helstu utflutningsadilar og fyrirtaeki
med mikil vidskipti erlendis fengu undanpdgur ad hluta eda 6llu leyti fra reglunum, ad
uppfylltum skilyréum. Einnig voru gerdar breytingar a pvi ad skyrt var ad ekki veeri
takmorkun a beinni fjarfestingu innanlands en vakin athygli @ aframhaldandi hdmlum &
flutningi & fjarmagni ar landi kami til sélu vegna slikra fjarfestinga (Sedlabanki islands,

2008d).

1. april 2009 voru hoftin hert med breytingum a l6gum um gjaldeyrismal en
breytingarnar folu i sér ad a atflutningsskyrslu aetti vidskiptaverd voru ad vera skrad i
erlendum gjaldmidli. Jafnframt voru reglur um undanpagur hertar pannig ad Sedlabanki
skyldi meta afleidingar fyrir fyrirtaeki og hver ahrif undanpagu yrdu fyrir stodugleika i
gengis- og peningamalum (L6g um breytingu a tollalégum, nr. 88/2005, og l6gum um
gjaldeyrismal, nr. 87/1992, med sidari breytingum, nr. 27/2009).

13. juli 2009 voru hoftin hert enn frekar og fékk Fjarmalaeftirlitid meiri vold til ad afla
upplysinga fra l6gadilum og einstaklingum (L6g um breytingu & tollalogum, nr. 88/2005,
og l6gum um gjaldeyrismal, nr. 87/1992, med sidari breytingum, nr. 27/2009).

5. agust 2009 var fyrsta azetlun um afndm gjaldeyrishafta kynnt en samkvaemt henni
var gert rad fyrir pvi ad opna fyrir innstreymi fjarmagns um haustid (Sedlabanki islands,

2009a).

18. september 2009 var gjaldeyriseftirlit sett upp sem sjdlfsteed eining innan
Sedlabankans og undir beinni stjérn sedlabankastjéra. Var petta gert til ad baeta

upplysingaséfnun Sedlabankans (Sedlabanki islands, 2009b).
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31. oktober 2009 atti sér stad ein steersta breytingin sem gerd hefur verid a
héftunum sem i raun og veru var tvipaett. Onnur breytingin félst i pvi ad fyrsta skrefid i
att ad afndmi gjaldeyrishafta var tekid. Par med var innstreymi erlends gjaldeyris til
nyfjarfestinga leyft og utflaedi gjaldeyris tilkomid vegna peirra jafnframt heimilad. Hin
breytingin snérist ad herdingu haftanna. bar sem visbendingar hofdu verid um ad hoftin
hefdu ad einhverju leyti verid snidgengin pa voru hlutar haftanna hertir og allur vafi
tekinn af vardandi einhlida innflutning @ aflandskronum sem hafdi verid algeng leid til
bess ad fara 4 svig vid hoftin (Sedlabanki [slands, 2009¢, 2011a). | kjdlfar pessara
breytingu voru gefnar ut leidbeiningar og vidbatur vid reglurnar en paer hafa ad
einhverju leyti fallid ur gildi na.

29. april 2010 voru hoftin hert litils hattar en helsta breytingin var si ad
ferdamannagjaldeyrir var takmarkadur ur 500.000 kr i 350.000 kr. Einnig var breyting
gerd a sérstokum undapagum um aflandsvidskipti til ad enginn vafi léki & élogmeeti

svokalladra aflandsvidskipta (Sedlabanki islands, 2010).

23. juni 2010 var eftirlit med reglunum aftur hert og skerpt a skyrleika peirra fyrir
tulkun peirra. Sedlabankanum voru gefnar mun rymri heimildir til upplysinga6flunar og
gefin heimild til ad leggja stjornvaldssektir & pa sem brutu gegn logum vardandi
gjaldeyrishoft (Log um breytingu 8 l6gum um gjaldeyrismal og tollalogum, med sidari
breytingum, nr. 78/2010). | kj6lfarid voru nokkrar vidbaetur gerdar og leidbeiningar

gefnar ut.

25. mars 2011 var énnur daetlun um afnam gjaldeyrishafta kynnt. | megindrattum
fjalladi su daetlun um ad losa um dstédugt skammtimafjarmagn i afongum. | fyrstu med
bvi ad leida saman eigendur skammtimafjarmagns sem myndu vilja fa gjaldeyri fyrir
kronur og langtima fjarfesta sem eiga erlendan gjaldeyri og myndu vilja fjarfesta i
innlendum krénueignum til langs tima. Stért atridi i pessu var gjaldeyrisuppbod
Sedlabankans og seinna meir var einnig kynnt fjarfestingarleid Sedlabankans (Sedlabanki

islands, 2011a).

29. september 2011 var skerpt a skyrleika gjaldeyrishaftanna og pau hert. Pad snéri
medal annars ad pvi hversu hdar upphaedir gjaldeyris maetti flytja til dtlanda til
framfaerslu einstaklinga og hjéna. Einnig voru gjaldeyrishoftin fest i 16g og gildistimi

beirra lengdur um tvo ar eda til 31. desember 2013 (Sedlabanki islands, 2011c).
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10. febrdar 2012 var skraning i GV-upplysingakerfi Sedlabanka fslands tekin upp.
Milligdnguadilar um gjaldeyrisvidskipti og adrir adilar sem fengid hafa leyfi til
gjaldeyrisvidskipta eiga ad senda upplysingar um gjaldeyrisvidskipti sin annad hvort til
Reiknistofu bankanna sem sidan aframsendir pzer til Sedlabankans eda senda paer beint
til Sedlabankans. bessar upplysingar safnast sidan saman i svokallad GV-upplysingarkerfi
Sedlabanka islands. Adur hafdi persénuvernd fjallad um malid og gefid leyfi til skraninga
slikra persénuupplysinga pd, med nokkrum abendingum um medferd slikra gagna

(Sedlabanki [slands, 2012).

11. mars 2013 toku gildi 16g par sem hoéftin voru gerd 6timabundin. Kemur par fram
ad ekki veeri lengur afmarkadur gildistimi takmarkana a fjarmagnshreyfingum milli landa
og gjaldeyrisvidskiptum, en pratt fyrir pad veeri ekki gert rad fyrir pessum takmorkunum
til frambudar. Leitast yrdi vid ad tryggja naudsynlegt svigrim fyrir framgang dzetlunar
um losun haftanna og faeri hdn eftir efnahagslegum adsteedum. Jafnframt var sett
akvaedi pess efnis ad radherra pyrfti ad birta efni opinberlega @ sex manada fresti um
framgang daetlunar um losun haftanna par til peim veeri loks aflétt (Log um breytingu &
l6gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, med sidari breytingum (sélarlagsdkvaedi og

heimild til reglusetningar), nr. 16/2013).

5.3.3 Hoftin og stadan 2014

Til ad byrja med voru tilmeeli send ut af Sedlabankanum og med peim héfst timabil
6formlegra hafta. beim lauk pegar hoft voru sett 8 formlega og par med hofst timabil
formlegra hafta sem enn rikir. Jafnframt vid formlega setningu hafta voru innleidd hoft 4
inn- og utfleedi, kollud hér allsherjarhoft. beim lauk sidan um haustid 2009 pegar hoft
voru hert og opnad fyrir innflaedi en eftir pad rikja Utflaeedishoft. Til ad taka saman pessar

breytingar og hvernig niverandi hoftum er hattad er sett upp tafla hér ad nedan.

Tafla 1. Yfirlit yfir timabil hafta.

Timabil
Oformleg hoft 10. oktéber 2008 - 27. nédvember 2008
Formleg hoft 28. névember 2008 - ?
Allsherjarhoft 28. névember 2008 - 31. oktéber 2009
Utflaedishoft 31. oktéber 2009 - ?
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Haegt er ad taka saman & einfaldadan hatt hvernig hoftin eru niina med pvi ad segja
ad hoftin snui ad atfleedi 4 gjaldeyri med ymsum undantekningum eins og
vaxtagreidslum, verdbdtum, afborgun lana, vorum og pjénustu, dsamt pvi sem innleitt
var viokomandi nyfjarfestingum og fleiru. Innflaedi hins vegar er opid ad aflandskrénum

undanskildum.

Pad sem ekki hefur verid komid inn a en skiptir mali fyrir gjaldeyrish6ft og virkni
beirra hérlendis eru gjaldeyrisutbod, fjarfestingarleid Sedlabankans og stada

aflandskrona.

Kynnt var dzetlun um gjaldeyrisitbod i tengslum vid asetlun um losun hafta snemma
arid 2011 og byrjudu utbodin um mitt pad ar og hafa verid haldin reglulega sidan.
Markmidid med pessu var ad leyfa fjarfestum ad selja krénueignir sinar med
skipuldgdum haetti (Sedlabanki slands, 2011b) og draga pvi Ur stédu aflandskréna &

islandi.

Um haustid sama 4r var tilkynnt um fjarfestingarleid Sedlabankans en hun hoéfst i
februar 2012. Samkveemt peirri leid geta fjarfestar sem aetla sér ad fjarfesta innanlands
selt erlendan gjaldeyri i fjarmalastofnun innanlands eda tekid patt i gjaldeyrisutbodi par
sem fjarfestir getur bodid Sedlabankanum ad kaupa jafn mikinn gjaldeyri og hann myndi
selja til fjdrmalastofnunar. Pad er sidan annar pattur i fjarfestingarleidinni sem vardar
aflandskrénur. Fjarfestir sem aetlar sér ad selja erlendan gjaldeyri getur jafnframt éskad
eftir pvi ad flytja inn til landsins aflandskrénur ad jafnvirdi pess erlenda gjaldeyris sem
hann kemur med. bau skilyrdi eru pé ad peer hafi verid i samfelldri eign fjarfestis fra

setningu hafta og selst & svokolludu fjarfestingargengi (Sedlabanki islands, 2011d).

Alls voru 17 gjaldeyrisutbod haldin en 15 i tengslum vid fjarfestingarleidina fram ad
arslokum 2013 en pad sést 4 mynd 2, hér ad nedan. Samtals hafa i gjaldeyrisitbodaleid
(rikisskuldabréfaleid) komid inn 51,13 milljardar og i fjarfestingarleidinni 144,4 milljaréar
fram ad arslokum 2013 eda samtals 195,5 milljardar. Teepur pridjungur af pessari
upphaed hefur komid vegna innflaedis i gegnum gjaldeyrismarkad en 50% af peirri
fijarhaed sem fjarfest er fyrir samkveemt fjarfestingarleid verdur ad breyta i islenskar
kronur @ innlendum gjaldeyrismarkadi. 44,9% af pvi fjlarmagnsstreymi sem hefur komid

um fjarfestingarleidina hefur verid fjarfest i skuldabréfum, um 42,3% i hlutabréfum,
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12,1% i fasteignum og 0,6% i verdbréfasjodum (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2014;
Sedlabanki islands, 2014).

Gjaldeyrisutbod og fjarfestingarleid

Milljardar kréna

M Rikisverdbréfaleid M Fjarfestingarleid Innflaedi gegnum gjaldeyrismarkad

Mynd 2. Gjaldeyristtbod og fjarfestingarleid Sedlabankans, i milljordum krona, fra upphafi peirra til
arsloka 2013. Heimild: Sedlabanki islands.

begar reett er um aflandskréonur pa er att vid krénueignir erlendra adila, en ageett er
ad minnast einnig 4 pad 6formlega heiti sem notad hefur verid um paer, snjéhengjan. En
bad var yfirleitt notad i daglegu mali um paer krdnueignir sem fastar voru hérlendis i
eigu erlendra adila (Snjohengjan.is, e.d.). Vid petta maetti baeta ad pad eru ekki endilega
einungis krénur { eign erlendra adila sem sitja ,fastar” & islandi. Haegt er ad imynda sér
ad ymsir innlendir adilar geetu hugsad sér ad fjarfesta erlendis. | pvi sambandi ma benda
a ad fjarfestingarporf islenskra lifeyrissjéda er a bilinu 110-130 milljardar kréna a ari
(,Arleg fjarfestingapérf lifeyrissjéda 110 milljardar”, 2011). Vaeri pvi vel haegt ad vikka
hugtakid pannig ad pad nai yfir allar paer krénueignir sem ,fastar” eru a Islandi.

Stada krénueigna erlendra adila, aflandskréna, fra setningu hafta og fram ad
arslokum er synd myndrant hér ad nedan @ mynd 3. pegar mest Iét var stadan um 656,6
milljardar kréna i november 2008 og hefur laekkad um 306,9 milljarda til loka ars 2013
en pa var stadan 327,5 milljardar. Einungis & arinu 2013 lsekkadi upphaedin um 55,5
milljarda (Sedlabanki [slands, 2014).
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Petta er til marks um ad markvisst hefur verid unnid ad pvi ad hleypa erlendum
kronueigendum Ut med fé sitt. Pad hefur verid gert med ofangreindum
gjaldeyrisiutbodum og fjarfestingarleid i samraemi vid haftadaetlun 2011. Samhlida
bessari leekkun hefur samsetning eigna breyst. Meirihluti laekkunar krénueigna erlendra
adila hefur verid i innlanum en @ sama tima hafa erlendir adilar aukid liftima eigna sinna
i skuldabréfum rikissjods. Pad er pé erfitt ad meta hversu kvikar paer aflandskrénur eru
sem eftir standa, en ahugi fjarfesta a pvi ad selja fjarfestingar sinar raedst adallega af pvi
gengi sem er i bodi hverju sinni og efnahagshorfum. Hversu mikid verdur eftir af pessum
krénueignum & islandi vid losun hafta er dvist og vandasamt ad segja til um pda préun
(Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2014), en liklegt er ad reynt sé ad beina peim i att ad
fijarfestingum innanlands. Ef til vill er helsti munur pess ad notast vid ofangreindar
adferdir og ad gefa fjarmagnsflutninga frjalsa, ad reynt er ad stjérna pvi hvert og i hvad
fjdrmagnid fer, 4samt hraedslu vid hvad myndi gerast ef allt petta fjdrmagn fzeri hratt ar

landi.

Krdnueignir erlendra adila

700

600

wu
o
o

IS
o
o

w
o
o

Milljardar kréna

1.10.2008 1.10.2009 1.10.2010 1.10.2011 1.10.2012 1.10.2013

m ibudabréf W Rikisbréf og rikisvixlar  ® Innlan

Mynd 3. Krénueignir erlendra adila, i milljordum kréna, fra 1.10.2008 til arsloka 2013. Heimild:
Sedlabanki islands.

[ neesta kafla verda tekin saman pau atridi sem liggja til grundvallar pess ad maela

skilvirkni islensku haftanna og verda pau rannsékud sérstaklega.
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6 Rannsoékn a skilvirkni hafta a islandi

6.1 Rannsoknaratridi og gégn

[ koflunum hér & undan hefur verid fjallad um gjaldeyrishoft, baedi 4 freedilegan og
almennan hatt. Farid var yfir fyrri rannsdknir & peim, hvad pau séu, dstaedur fyrir pvi ad
gripa til peirra og mismunandi form peirra. Einnig voru tekin deemi um af hverju og
hvernig peim hefur verid beitt. Sérstaklega var tiundad hvernig hoft hafa verid & islandi

og hvernig peim er hattad nu.

Fyrri kaflar eru pvi einskonar samantekt um hvada peettir attu ad liggja til
grundvallar pess ad kanna skilvirkni hafta & islandi. Farid var yfir yfirlyst markmid hafta a
islandi og einnig voru skodud fleiri atridi sem adrir hafa rannsakad. Med pvi var lagdur
grunnur ad pvi hvada atridi beeri ad rannsaka, til ad sja hvort og pa med hvada heetti

hoftin a islandi hafa verid skilvirk.

Eins og kom fram i kaflanum um gjaldeyrishéft & Islandi, pa voru héftin & Islandi med
akvedin markmid og tilgang pegar pau voru sett a. | stuttu mali voru pau: koma i veg
fyrir storfellt atflaedi fjarmagns, koma stédugleika @ gjaldeyrismarkad (og gengismal),
sporna gegn frekara falli krénunnar, vinna ad styrkingu og st6dugleika hennar og ad
lokum avinna traust & nyjan leik & islenskan efnahag. Adur var fjallad um pd paetti sem
Magud og Reinhart (2006) rannsokudu til ad sja hvort hoft hefdu virkad. bessir paettir
eru, hvort sett hoft hefdu minnkad magn fjarmagnsfleedis, hvort pau hefdu breytt
samsetningu fjarmagnsinnflaedis i att ad lengri liftima pess innanlands, hvort
raungengisprystingur hefdi minnkad og hvort sjalfstaedi peningastefnunnar hefdi eflst. i
umfjollun um rannsékn Edison og Reinhart (2000) kom fram ad pau rannsékudu gengi
og gengisstodugleika, verdbil & milli kaup- og sélugengis, vexti og stodugleika peirra og

si@an vaxtamun innlendra og erlendra vaxta til ad meta virkni hafta.
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Tafla 2. Rannséknaratridi annarra héfunda og markmid islands borin saman.

Markmid islands

Magud og Reinhart (2006)

Edison og Reinhart (2000)

Hamla utfleedi.
Stédugleiki a
gjaldeyrismarkadi og i
gengismalum.

Stodugleiki krénu.

Sporna gegn frekara

falli krénunnar og

Minnkad magn

fjiarmagnsflaedis.
Breytt samsetning
fjarmagnsinnflaedis.
Raungengisprystingur
minnkadur.

Efling sjalfsteedis

peningastefnunnar.

Gengi og
gengisstodugleiki.
Verdbil kaup- og
s6lugengis.

Vextir og

vaxtastodugleiki.

Vaxtamunur innlendra

og erlendra vaxta.

vinna ad styrkingu

hennar.

e Avinna traust 4 nyjan

leik.

Ein afleiding hafta samkvaemt Neely (1999) er su ad hoft reki fleyg & milli dlands- og
aflandsgengis og er pad gdd vidbot sem atridi til ad skoda, hvort um slikt bil sé ad reeda
hérlendis. Eins og sést & ofantdldum atridum pa er margt likt med markmidum med
héftum 4 [slandi, rannséknarpattum Magud og Reinhart (2006) og peim atridum sem
voru til skodunar hja Edison og Reinhart (2000). Pad er pvi kominn ageetis rammi utan
um pad hvada atridi er vert ad skoda nanar. Verdur pvi hér tekid saman hvada atridi

verda 16gd til grundvallar pess ad rannsaka skilvirkni hafta & [slandi.
Pau atridi sem fjallad verdur um og verda rannsokud eru:
e Magn fjarmagnsfleedis, sérstaklega utfleedis og samsetning innflaedis.
e Stodugleiki a gjaldeyrismarkadi, med pvi ad skoda raungengi,
raungengisprysting og stodugleika kronunnar og veikingu/styrkingu hennar.
e Sjalfsteedi peningastefnunnar.
e Traust a islenskan efnahag.

e Alands- og aflandsgengi (munur par & milli).
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e Verdbil a8 kaup- og soluverdi gjaldmidils.
e Vextir og vaxtamunur innlendra og erlendra vaxta.

Gott er ad rifja stuttlega upp hver fraedileg dhrif hafta eiga ad vera og hver ahrif attu
ad vera 4 pau atridi sem snéru sérstaklega ad Islandi, en nanar er fjallad um hvert atridi i
sérstokum undirkafla. Magn fjarmagnsflaedis etti ad minnka eda stddvast, en hvort pad
eigi vid fjarmagnsflaedi inn eda ut ur landi fer eftir pvi hverslags héftum er beitt. Einnig
aetti liftimi fjdrmagnsinnflaedis ad lengjast. Gjaldeyrishoft eiga ad gefa radrim til ad auka
stodugleika a gjaldeyrismarkadi med pvi ad koma i veg fyrir frekari veikingu gengis, auka
stodugleika pess og takmarka prysting & pad. Vid setningu hafta eiga stjérnvold ad
d0last aftur sjalfstaedi peningastefnunnar. ba er eitt markmid hafta a islandi ad skapa
radram til pess ad styrkja efnahag og nd ad avinna traust a nyjan leik. Bil 8 milli dlands-
og aflandsgengis ztti ad myndast. Ein hlidarahrif hafta eru pau ad verdbil kaup- og
sOluverds gjaldmidils stti ad aukast og verda breytilegra og pa aettu vextir ad laekka og
vaxtamunur vid onnur |6nd zetti ad minnka. Ofangreind atridi eru tekin saman i t6flu 3,
hér ad nedan og skyrt fra veentum ahrifum a pau. Badi eru veent ahrif vegna settra

markmida med héftum a islandi og eins getur annarra dhrifa geett eins og fram kom.
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Tafla 3. Samantekt valdra atrida og dzetlud ahrif 4 pau vid setningu hafta 4 islandi.

Atrioi

A=atlud ahrif vid setningu hafta a islandi

Fjarmagnsfleedi og samsetning

bess.

Minnkad fjarflaedi, sérstaklega minnkad utflaedi
fjdrmagns og minna flokt. Lengri liftimi

fjdrmagnsinnflaedis.

Stodugleiki gjaldeyrismarkads.

Aukinn stodugleiki maeldur med raungengi og gengi

kronunnar.

Raungengi og prystingur a pad.

Stoppa veikingu raungengis og styrkja pad aftur.

Flokt pess atti ad minnka.

Gengi krédnunnar og prystingur

a pad.

Stoppa veikingu gengis kronunnar og styrkja pad

aftur. Flokt pess aetti ad minnka.

Sjalfstaedi peningastefnunnar.

Stjérnvold geti akvedid vexti sjalf, laegri styrivextir.

Traust.

Endurheimt traust, leegra skuldatryggingaralag.

Alands- og aflandsgengi.

Bil skapist a milli alands- og aflandsgengis og haldist.

Aflandsgengi atti ad veikjast og hafa aukid flokt.

Verdbil & kaup- og séluverdi

gjaldmidils.

Verdbil setti ad breikka og hafa meira flokt.

Vextir og vaxtamunur innlendra

og erlendra vaxta.

Vextir settu ad leekka og bil milli erlendra og
innlendra vaxta aetti ad minnka. FIokt vaxta atti ad

minnka.

Samkveemt umfjollun um fraedi gjaldeyrishafta og hver markmid gjaldeyrishafta a

islandi eru aetti dkvedin breyting ad eiga sér stad & ofangreindum atridum vid setningu
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hafta. Med pvi ad skoda pessi atridi er betur haegt ad sja virkni haftanna & mismunandi

svidum og par med sja skyrari heildarmynd af ahrifum peirra.

Pau atridi sem tekin voru saman i toflunni hér ad ofan verda metin. bPad er gert med
bvi ad skilgreina breytu fyrir hvert atridi og maela yfir mismunandi timabil, til deemis fyrir

og eftir hoft, en pau timabil sem eru til skodunar verda tilgreind nanar hér ad nedan.

Su adferdafraedi sem notud er til ad rannsaka valdar breytur er apekk og hja Edison
og Reinhart (2000). pau reiknudu medaltal (e. mean) og stadalfravik (e. standard
deviation) breyta @ mismunandi timabilum. Markmid pess er félgid i pvi ad bera saman
maelingar & breytum a milli timabila og reyna pannig ad fa ur pvi skorié hvort fyrirfram
adaxtladar breytingar hafi att sér stad vid setningu hafta. bPad geeti sidan gefid

visbendingar um hvernig til hafi tekist med hoftunum, hvort pau séu ad pvi leyti skilvirk.

Reiknad er ut hlaupandi medaltal (e. moving average) par sem vid a. Hlaupandi
stadalfravik er einnig reiknad og er hvort tveggja reiknad eftir 4, pannig ad til deemis er

stadalfravik fyrir manud reiknad stadalfravik fyrir sidastlidin manud.

Jafna 1. Jafna fyrir stadalfravik.

6.1.1 Gogn
Tidni timarada yfir pau gégn sem studst er vid i pessari rannsékn eru ymist daglegar,
manadarlegar eda arsfiordungslegar allt eftir adgengi, taknud hvert um sig °, V' eda A,
pbar sem vid a. Notast er vid timaradir gagna yfir [6ng timabil badi fyrir og eftir h6ft og
na flest yfir timabilid 2005 til 4rsloka 2013. | tveimur tilfellum var erfitt ad nalgast
timaradir gagna, en pad var fyrir skuldatryggingardlag og aflandsgengi. Baedi voru pau
gogn gloppodtt 4 koflum og ekki fengust timaradir jafn sogulega langt aftur fyrir pau gégn
og onnur. bvi er i umfjollun um hvert atridi fyrir sig i undirkoflum tekid fram badi hversu
langt timabil gognin spanna og hvort um sé ad raeda dagleg, manadarleg eda
arsfjéroungsleg gogn.

Adur hafa verid tilgreind pau atridi sem tekin verda til skodunar. Fyrir hvert atridi er

notast vid eina eda fleiri breytur til pess ad rannsaka pad. Samantekt & peim breytum
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sem eru notadar er i toflu 4, hér ad nedan. Nanari umfjollun um hvert atridi og peer

breytur sem tdkna pau eru i hverjum undirkafla fyrir sig.

Tafla 4. Skilgreining a breytum.

Breyta | Skilgreining

FtA Fjarmagnsfleedi, hér er att vid fjdrmagnshreyfingar an gjaldeyrisforda sem
tilheyrir fjarmagnsjéfnudi samkvaemt skilgreiningu Sedlabanka islands og eru
krénum og & verdlagi hvers ars. Fjarmagnshreyfingar syna nettéfladi erlendra
eigna og skulda og pa gildir:

nettdflaedi = innflaedi - utfledi.

FtA = bein fjarfesting + verdbréfavidskipti + annad fjarmagn. *°

BftA Bein fjarfesting 4 islandi samkvaemt skilgreiningu Sedlabanka islands og er i
kronum og a verdlagi hvers ars. Um nettéflaedi er ad raeda og pa gildir:

nettoflaedi = innflaedi - utfledi. *°

Rg:"” Raungengi sem visitala og samkvaemt skilgreiningu Sedlabankans.
Rg:" = G * V/V', par sem G er gengi, V er verdlag innanlands og V" er verdlag i
vidskiptaldndum. *°
G Midgengi krénu a méti evru.
G = (kaupgengi + sdlugengi)/2. **
Sv,” Vextir Sedlabanka islands & vedlanum, kalladir styrivextir. *S
St° Skuldatryggingaralag a evruskuldir rikissjéds til fimm &ra, i punktum. *° **
Ga Aflandsgengi krénu @ moti evru. #5 HK dekk

Gvb® | Verdbil kaup- og sélugengis krénu & méti evru.

Gvb, = kaupgengi - sélugengi. **

Framhald toflu 4 4 naestu sidu.

50




Framhald toflu 4.

Ri;” Millibankavextir REIBOR (eins manadar) fyrir island. *°
Rug® Millibankavextir LIBOR (eins manadar) fyrir Bandarikin. *
Re” Millibankavextir LIBOR (eins manadar) fyrir evrusvaedi. *F

Rmus,’ | Vaxtamunur eins manadar millibankavaxta [slands og Bandarikjanna.

Rit - Rut.

Rmeu,” | Vaxtamunur eins manadar millibankavaxta islands og evrusvaedis.

Ri: - Rey.

**Heimild: Sedlabanki fslands.

**Heimild: Keldan.

*FHeimild: Federal Reserve Bank of St. Louise.

**Spannadi timabilid fra 2007-2013.

***Spannadi timabilid 2008-2013.

Gognum fyrir breytur er skipt upp i prju timabil med undirtimabilum, en timabil sem

fram komu adur i kafla um island i toflu 1, marka pau. Timabilin og skipting peirra eru:

1. Timi frd upphafi timaradar fram ad setningu formlegra hafta og sidan timinn

fra setningu peirra til loka timaradar.

Tafla 5. Timi fram ad setningu formlegra hafta og eftir setningu peirra.

Timabil

Fram ad setningu formlegra hafta Fra setningu hafta til loka timaradar

Upphaf timaradar - 28.11.2008 29.11.2008 - 31.12.2013

2. Timi fra upphafi timaradar og fram ad upphafi utfleedishafta og svo timinn yfir

utflaedishoft.

Tafla 6. Timi fram ad byrjun utfleedishafta og timi yfir pau.

Timabil

Fram ad byrjun atfleedishafta Yfir utflaedishoft

Upphaf timaradar - 30.10.2009 31.10.2009 - 31.12.2013
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3. Timi yfir allsherjarh6ft og timi yfir atflaedishoft.

Tafla 7. Timi yfir allsherjarhoft og timi yfir utflaedishoft.

Timabil

Yfir allsherjarhoft Yfir utflaedishoft

29.11.2008 - 30.10.2009 31.10.2009 - 31.12.2013

Tilgangurinn med pessari skiptingu er ad sja hvort ad breyting 4 maelingum hafi orgid
a voldum breytum & pessum timamaétum. Astaedur fyrir skiptingu & pennan veg eru paer
ad haftatimabil hefst med allsherjarh6ftum sem eru badi hoft 4 inn- og utflaedi. Vid tok
seinna haftatimabil formlegra hafta med herdingu peirra og jafnframt opnun fyrir

innflaedi og toku hoftin pvi eftirleidis einungis til utfleedis.

pad liggur pvi fyrir hvada breytur og timabil eru notud til ad rannsaka hvernig virkni
haftanna hafi verid. Yfirlit yfir nidurstédur utreikninga @ medaltali og stadalfraviki fyrir

ofangreind timabil er i t6flu 8 og 9, hér ad nedan.

Tafla 8. Medaltal breyta fyrir timabil.

Breyta | Medaltal  Medaltal Munur a Medaltal Medaltal Munurad Medaltal Medaltal Munurad
ad fra medaltali ad utfledis- medaltali  yfir utfleedis-  medaltali
héftum héftum utfledis-  hafta allsherjar-  hafta

héftum hoft

G 93,67 163,86 70,189 108,16 162,50 54,339 170,10 162,50 -7,605

AG, 0,00092 -0,00009 -0,001 0,00077  -0,00014 -0,001 0,00015  -0,00014 0,000

Ga; 140,51 239,88 99,372 179,56 244,44 64,887 218,94 244,44 25,499

Gvb, 0,5236 0,9139 0,390 0,6038 0,9064 0,303 0,9482 0,9064 -0,042

St 206,30 418,27 211,977 390,51 295,08 -95,434 729,15 295,08 -434,075

Sv; 0,1225 0,0761 -0,046 0,1269 0,0609 -0,066 0,1459 0,0609 -0,085

Ri, 0,1273 0,0714 -0,056 0,1277 0,0585 -0,069 0,1291 0,0585 -0,071

Rmeu, 0,0936 0,0652 -0,028 0,0983 0,0536 -0,045 0,1176 0,0536 -0,064

Rmus, 0,0856 0,0687 -0,017 0,0931 0,0556 -0,038 0,1251 0,0556 -0,070

F; 76.937 10.754 -66.182 79.763 -7.978 -87.741 90.363 -7.978 -98.341

Bf, 22.848 16.909 -5.939 22.888 15.467 -7.421 23.039 15.467 -7.572

Rg: 102,56 74,31 -28,242 96,38 75,27 -21,108 69,97 75,27 5,295

ARg, -0,00938 0,00433 0,014  -0,00650 0,00400 0,011 0,00582 0,00400 -0,002
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Tafla 9. Stadalfravik breyta fyrir timabil.

Breyta | Stadalfr. Stadalfr. Munur a Stadalfr.  Stadalfr Munurd Stadalfr  Stadalfr. Munur a
ad fra stadalfr. ad . stadalfr. . yfir utfledis-  stadalfr.
héftum héftum utfledis-  utflaedis alls- hafta.

héftum -hafta. herjarh.

G, 20,38 9,36 -11,022 35,62 7,52 -28,103 13,51 7,52 -5,990

AG, 0,0153 0,0068 -0,009 0,0151 0,0032 -0,012 0,0144 0,0032 -0,011

Ga, 57,89 22,12 -35,762 59,63 18,25 -41,383 26,00 18,25 -7,753

Gvb, 0,1149 0,0521 -0,063 0,1985 0,0420 -0,156 0,0751 0,0420 -0,033

St, 274,83 250,88 -23,952 362,28 109,45 -252,828 237,94 109,45 -128,484

Sv, 0,0245 0,0381 0,014 0,0268 0,0173 -0,009 0,0275 0,0173 -0,010

Ri, 0,0266 0,0357 0,009 0,0309 0,0142 -0,017 0,0447 0,0142 -0,031

Rmeu, 0,0185 0,0331 0,015 0,0254 0,0164 -0,009 0,0383 0,0164 -0,022

Rmus; 0,0284 0,0347 0,006 0,0351 0,0134 -0,022 0,0432 0,0134 -0,030

F; 168.958 103.008 -65.950 163.425 79.208 -84.217  163.823 79.208 -84.615

Bf, 40.091 28.282 -11.810 39.346 25.554 -13.793 42.283 25.554 -16.730

Rg: 11,55 4,08 -7,469 16,65 3,31 -13,340 4,56 3,31 -1,250

ARg;, 0,0408 0,0289 -0,012 0,0444 0,0182 -0,026 0,0583 0,0182 -0,040

Vid fyrstu syn meetti aetla ad gjaldeyrishoftin hafi skilad einhverjum arangri. Reyndar
eru breytingar a 6llum rannséknaratridum nema tveimur a pann veg sem vanst hafdi
verid med setningu gjaldeyrishaftanna. Fjarmagnsinnfleedi minnkadi vid setningu hafta
og virdist ad einhverju leyti hafa tekist ad sporna gegn utfleedi, gjaldeyrismarkadur
virdist stédugri og raungengi virdist hafa styrkst orlitid & timum utfleedishafta. Pa hafa
styrivextir laekkad, skuldatryggingaralag virdist minnka pegar lidur a haftatimabil,
aflandsgengi virdist pa haekka eftir pvi sem lidur & haftatimabil. Innlendir vextir leekkudu
og vaxtamunur innlendra og erlendra vaxta minnkadi. baer tveer maelingar sem komu Ut
ofugt vid pad sem buist var vid var ad bil a3 milli kaup- og sdlugengis atti ad vikka sem og
bad gerdi en pvert gegn veentingum var hins vegar minni breytileiki & pvi. Eins kom i ljés
ad po vextir hefdu leekkad eins og buist var vid ad pa var flokt peirra meira eftir hoft,
ofugt vid pad sem buist var vid. Einstaka breytum verda sidan gerd betri skil i
undirkoflum sem 3 eftir koma.

Pad eru dkvednir annmarkar & rannsoékninni svipad og Edison og Reinhart (2000)
téludu um og Kristriin (2011) benti & vid sina rannsékn. | fyrsta lagi er erfitt ad bera
saman nidurstédur vid fyrri timabil & slandi og pvi einungis haegt ad reeda um betta

tilvik en ekki almennt um virkni hafta hér a landi. P6 hoftum hafi vissulega verid beitt
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adur vid kreppu & [slandi arid 1931 (vegna kreppunnar miklu) pa er heimsmyndin allt
onnur. Fjarmalamarkadir & milli landa eru opnari og hradari og vidskiptalif & alpjédavisu
hefur tekid stakkaskiptum. bar fyrir utan er afar erfitt ad nalgast sambaerileg gégn fyrir
baedi timabil. bess utan hefur ekki verid gripid til vidlika adgerda i moérgum 6drum
[6ndum pd Malasia komist ef til vill naest pvi, en hoftin par voru po ekki jafn
yfirgripsmikil. | 68ru lagi ber ad nefna ad pegar hoft voru innleidd hérlendis pa rikti mikil
6lga og 6stodugleiki & fjarmalamorkudum a heimsvisu og vegna pessa er erfitt ad
adskilja nakveemlega ahrif af voldum haftanna annars vegar og pessa dstodugleika og
kreppunnar hins vegar. Edison og Reinhart (2000) benda einnig @ ad su adferdafraedi
sem notud er hér geri rad fyrir linulegu sambandi @ milli breyta (e. linearities in
relationships) en vid mikinn fjdrmdladstodugleika og afoll & fjdrmdalamorkudum getur
slikt samband rofnad. [ pridja lagi er mikilvaegt ad benda 4 ad gjaldeyrishéft eru sjaldan
sett & i tomi, pad er ad pau eru hluti af heildar adger6um pannig ad erfitt getur verid ad

henda reidur a hvada ahrif ma rekja beint til haftanna.

Hér ad nedan verdur fjallad um hvern rannsdknarpatt i sérstokum undirkafla. Breyta
eda breytur fyrir vibkomandi patt verda skilgreindar og hvada timabil gogn spanna og
einnig verdur fjallad um hver vaent ahrif aettu ad vera vid innleidingu hafta. Myndraen
urvinnsla verdur notud til ad syna maelingar a breytum og hegdun peirra. ba verdur raett
um hvernig melingar komu Ut og af peim reynt ad alykta hvort hoft hafi skilad

tileetludum arangri.

6.2 Magn fjarmagnsflaedis og samsetning pess

Magud og Reinhart (2006) benda sérstaklega a fjarmagnsflaedi sem rannséknaratridi.
Pad ad minnka fjarmagnsflaedi og koma i veg fyrir Utflaedi fjarmagns var einnig eitt af
meginmarkmidum haftanna hérlendis og bad er pvi mikilvaegt fyrir virkni haftanna &
[slandi ad slikt hafi tekist. Magud og Reinhart (2006) benda einnig 4 ad breytt
samsetning fjarmagnsinnflaedis i att ad lengri liftima pess innanlands sé einn pattur i ad
maela virkni hafta. Benda ma 4 ad fjarmagnsinnflzaedi til slands er { raun pad sama og ad
eignir erlendra adila & islandi séu ad aukast, sem jafngildir pvi ad segja ad skuldir islands
aukist. Pannig ad ef samsetning fjarmagnsinnflaedis breytist i att ad lengri liftima pess ad
ba jafngildir pad pvi ad eignir erlendra adila verdi bundnar til lengri tima og pvi ad

skuldir hafi lengri liftima.
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[tarlega hefur verid fjallad um fjarmagnsflaedi i fyrri koflum og samsetningu pess med
tilliti til liftima. | stuttu mali var fjallad um ad, i kjdlfar mikils innflaedis fjarmagns hafa
hoft midad ad pvi ad breyta samsetningu fjarmagnsinnflaedis i att ad lengri liftima pess.
Beittu l6nd fremur hoftum sem toéku til skemmri tima fjarinnflaedis i pvi skyni ad fa inn

samsetningu fjarmagns med lengri liftima eins og beina fjarfestingu.

Bein fjarfesting er pad form fjarmagnsinnflaedis sem talid er stodugast, baedi a
venjulegum timum og i kreppum. Enda byggja beinar fjarfestingar @ veentingum um
langtimaardsemi fremur en spakaupmennsku og vaxtamunsvidskiptum (Sula og Willett,
2006). Pad er pvi birting a pvi hvernig fjdrmagn, med tilliti til liftima, er ad koma inn i
landid og hvort pad er til lengri tima. Ut fra pvi veeri mogulega haegt ad alykta um hvort

liftimi pess fjdrmagns sem streymir inn i landid sé ad lengjast.

pad liggur pvi beint vid ad rannsaka ofangreinda peaetti med pvi ad skoda gégn um
fijarmagnshreyfingar fra Sedlabanka islands og er pvi notast jéfnum héndum vid ordin
fjarmagnsfleedi og fjarmagnshreyfingar sem sama hlut. Eru peer skodadar ad
undanskildum breytingum i gjaldeyrisforda til ad horfa heldur a fjarmagnshreyfingar
einkaadila, enda snua gjaldeyrishoftin fremur ad peim. Til ad kanna hvernig samsetning
fijarmagnsinnflaedis hefur breyst pa er notast vid gégn um beina fjarfestingu & islandi.
Nota parf gégn um beina fjarfestingu par sem nakveem gégn um liftima erlendra skulda

innanlands eru ekki til.

Taka parf fram ad i peim gognum um fjarmagnshreyfingar sem birtast & vef
Sedlabankans eru télur um pa islensku banka sem féllu i hruninu, eins og skuldir peirra.
Inn i pessi gogn reiknast Utfleedi pegar upprunalegur gjalddagi skulda peirra rann upp,
eins og greitt vaeri af peirri skuld an pess ad um raunverulegt fjidrmagnsutflaedi veeri ad
raeda. Pad myndi edlilega hafa mikil ahrif 4 athugun a pessum paetti og er pvi notast vid

gogn ad undanskildum fjarmagnshreyfingum vegna félinu bankanna, eftir fall peirra.

Annad atridi sem vert er ad minnast 4 er ad inn i pessar tolur reiknast lika steerdir
eins og endurfjarfestur hagnadur sem getur haft ahrif. Pad getur gerst pannig ad ef
erlendur adili aetti islenskt fyrirtaeki sem skiladi miklu tapi pa keemi pad fram sem
neikveed endurfjarfesting. Edlilega getur pad haft ahrif og eru télur pvi syndar myndraent

med og an endurfjarfestinga.
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Gogn um fjarmagnshreyfingar og beina fjarfestingu eru arsfjéroungsleg og fengin hja
Sedlabanka islands og Utreikningar eru framkvaemdir & fjarmagnshreyfingum (an féllnu
bankanna) an gjaldeyrisforda og beinnar fjarfestingar og eru i téflum 8 og 9. Akvedinn
galli er & pvi ad notast vid arsfjordungsleg gégn en pau syna breytingu og préun &
breytum ekki jafn skyrt og ef um tidari gégn veeri ad raeda. Eins og 4dur kom fram pd eru
fjdrmagnshreyfingar nettd staerdir pannig ad ef fjdrmagnshreyfingar taka neikvaett gildi
ba er um utfleedi ad reeda en ef peer taka jakveett gildi er um innfladi ad raeda.

Mynd 4, hér ad nedan, synir prjar linur eina fyrir fjarmagnshreyfingar (F), eina fyrir
fijarmagnshreyfingar an gjaldeyrisforda (FAG) og eina fyrir fjarmagnshreyfingar &n
gjaldeyrisforda og endurfjarfestinga (FAGE). begar skodadur er munur & pessum premur
sést ad peer tveer sidastnefndu fylgjast ad og eru ndnast eins. Pad segir ad litill munur sé
a endurfjarfestingu erlendis og innanlands. Heildar fjdrmagnshreyfingar eru nanast eins
og hreyfingar an gjaldeyrisforda fram ad setningu gjaldeyrishaftanna og sést pvi
myndraent ad Sedlabankinn hefur ekki nytt sér hagsteett gengi til ad auka gjaldeyrisforda
sinn. A hinn béginn er haegt ad lesa i petta pannig ad mikid af peim hreyfingum sem attu
sér stad fyrir gjaldeyrishoft var tilkomid vegna fjarmagnshreyfinga einkaadila, sem
kemur lika heim og saman vid forségu hrunsins. Eftir setningu hafta a sér stad utfleedi a
fyrsta arsfjérdungi 2009. Naestu tvo arsfijordunga a sér stad innfledi og a sidasta
arsfjéréungi 2009 a sér stad utfleedi i F sem er pvi vegna aukningar Sedlabankans a
gjaldeyrisforda. A pridja arsfjordungi 2010 er sidan innflaedi i F en Gtflaedi i FAG og FAGE,
bad geeti skyrt sig i s6lu & gjaldeyri. Eftir pad er innflaedi i FAG og FAGE en Gtflaedi i F
fram ad 6drum arsfjérdungi 2012 sem myndi liklega skyra sig i kaupum a gjaldeyri. Eftir
bad er Gtflaedi i F, FAG og FAGE fyrir utan einn kipp i innflaedi 4 pridja arsfjérdungi 2012 i
F en par virdist Sedlabankinn selja gifurlegt magn gjaldeyris.

Hér er reett um fjarmagnshreyfingar an gjaldeyrisforda. bad sést hversu mikid
fijarmagnsinnflaedi var fyrir gjaldeyrish6ft, sem kemur heim og saman vid pad sem fjallad
var um { kaflanum um island. Hér sést pad & myndraenan hatt, & mynd 4 hér ad nedan,
hversu mikid innflaedid var og eins og sagt var fra i peim kafla, spilar par inn i mikil
lantaka innlendra adila og vaxtamunarvidskipti en einungis @ arunum 2007-2008 og
fram ad setningu hafta fleeddu inn ramir 1.200 milljardar. Eftir ad hoft voru sett a virdist

fjarmagnsinnflaedi hafa haldid afram, en pad var a sidasta arsfjérdungi 2008 og nzer pvi
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ad hluta til yfir timabil an hafta. A fyrsta arsfjordungi 2009 téku fjarmagnshreyfingar
neikveett gildi um taepa 50 milljarda sem gefur til kynna ad Gtflaedi hafi att sér stad eftir
setningu hafta. Skommu eftir ad gjaldeyrishoftin voru hert haustid 2009 og innflaedi
leyft pa geetir ekki jafn mikils atflaedis. Reyndar flaedir fjdrmagn pa inn i landid. Upp ur
2012 eru sidan neikveed formerki & fjarmagnshreyfingum, maetti tengja pad vid

fiarfestingarleid Sedlabankans sem fyrst var i bodi i febraar 2012.

Fjarmagnshreyfingar

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

Milljonir kréna

0

-100.000

-200.000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Fjarmagnshreyfingar
= Fjarmagnshreyfingar an gjaldeyrisforda

Fjarmagnshreyfingar an gjaldeyrisforda og endurfjarfestinga

Mynd 4. Fjarmagnshreyfingar i milljdnum kréna. Jakveett gildi taknar fjarmagnsinnfledi og neikveett
gildi taknar fjarmagnsutflaedi, 2005-2013. Heimild: Sedlabanki islands.

Mzlingar syna ad medalfjarmagnsfleedi minnkar upp @ ruma 66 milljarda eftir
setningu peirra og minnkar a milli timabila fram ad og yfir utfleedishoft upp a teepa 80
milljarda. bad gefur til kynna mikinn samdratt a innflaedi. Innflaedi minnkadi mikid eftir
ad hoft voru sett 4 og eru teepir 11 milljar6ar ad medaltali 4 timabilinu eftir setningu
hafta og teeplega -8 milljardar a timabili Gtflaedishafta. Pessi munur skyrist ad miklu leyti
af pvi ad 4 sidasta arsfjordungi 2008 var innflaedi upp 4 um pad bil 327 milljarda sem
skekkir dalitid meelingu fyrir timabilid eftir hoft. Meelingar 8 stadalfraviki syna ad
breytileiki hefur minnkad toluvert og er minnstur & timum utflaedishafta en var mestur

fram ad hoftum.

Pad sést @ umfjolluninni hér ad ofan ad, innfledi eins og pad hafdi verid, minnkadi

mikid vid setningu hafta og reyndar var utflaedi fyrst eftir setningu hafta. P4 ma nefna ad
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a tima utfleedishafta var ndnast eingdngu um utflaedi ad reeda en tengja ma pad ad
einhverju leyti vid Utbod Sedlabankans. Nokkud ljést pykir ad mikid af erlendum
fjarfestum vildu komast i burtu med fjarmagn sitt og erfitt ad lada ad fjdrmagn i ljosi
bess efnahagsastands sem rikti. Einnig var mikid fjarmagn sem vard innlyksa sem talid er
ad fjarfestar hafi viljad komast i burtu med. Pad ma pvi renna stodum undir pa alyktun
ad liklega hefdi ordid meira fjarmagnsutfleedi an hafta, sérstaklega fram ad upphafi
Utboda og fjarfestingarleidar Sedlabankans par sem pessar innilokudu krénueignir

byrjudu ad losna.

Vardandi markmid um ad koma i veg fyrir frekara utflaedi fjarmagns ma segja ad
visbendingar séu pess efnis ad hoftin hafi liklega ekki haldid alveg naegjanlega vel i

upphafi en ef til vill haldid betur eftir herdingu peirra haustid 2009.

Eins og fram kom i upphafi kaflans pa eru gogn um beina fjarfestingu rannsékud i pvi
skyni ad alykta hvort samsetning fjarmagnsinnflaedis geeti verid ad breytast i att ad

lengri liftima pess.

Bein fjarfesting samkvaemt skilgreiningu Sedlabankans er pegar fjarfestir faer ahrif a
stjorn fyrirtaekis eda fasteignar og midast vid yfir 10% eignarhald a hlutafé eda stofnfé
(Sedlabanki islands, e.d.-a). Sést & mynd 5, hér ad nedan, hvernig beinni fjarfestingu

hefur verid hattad 4 islandi.

Fram undir 2007 er litid um innfleedi i formi beinna fjarfestinga. Innflaedi vegna peirra
eykst sidan upp ur 2007 og 4 sidasta arsfjéoroungi 2008 var mikil bein fjarfesting eda upp
a ruma 105 milljarda en an endurfjarfestingar var hun rdmir 15 milljardar, en pessi
munur skyrist af pvi ad mikid tap var & rekstri félaga. [ raun hefdi att ad vera neikvaed
bein fjarfesting, en peir adilar sem bein fjarfesting tekur til fengu til sin fé til deemis med
[Anum i gegnum tengd félog. Pad koma sidan hreyfingar arid 2009 i gagnstaedar attir en
bad dhugaverda er ad upp Ur pvi ad Utbod og fjarfestingarleid Sedlabankans hofust pa
hefur verid bein fjarfesting & Islandi ad medaltali upp 4 rima 28 milljarda & hverjum
arsfjéréungi. bessar adgerdir Sedlabankans virdast pvi ad einhverju leyti vera ad virka og
eins og adur kom fram pa hefur 54,4% pess sem komid hefur inn i gegnum

fjarfestingarleidina farid i hlutabréf og fasteignir.
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Mynd 5. Bein fjarfesting 4 islandi, i milljonum kréna, 2005-2013. Heimild: Sedlabanki islands.

A maelingum sést ad bein fjarfesting hefur dregist saman eftir innleidslu hafta og er
bein fjarfesting minnst yfir timabil Gtfledishafta, pad er sidan mun minna flokt eftir
setningu hafta. Erfitt er ad bera saman pessar mzaelingar vegna pessara miklu toppa rétt
fyrir og i kringum hrun bankanna og ef til vill gefur myndraen framsetning skyrari mynd

af préun beinnar fjarfestingar.

Pad ma aezetla Ut fra adgerdum Sedlabankans vardandi Utbod og fjarfestingarleid ad
hann sé virkur i pvi ad reyna ad lengja liftima fjarmagnsinnflaedis og ef litid er til beinna
fijarfestinga i pvi samhengi, virdist pad hafa ahrif. Jafnframt er vert ad minnast & pad

sem fram kom adur ad eitthvad hefur lengst i liftima aflandskréna.

Ut fra pessum lidum hér ad ofan er haegt ad leida likur ad pvi ad hoftin & islandi hafi
ekki virkad jafn vel & fyrsta timabili formlegra hafta, eda yfir allsherjarhoft, og eftir
styrkingu peirrra haustid 2009 & tima Utfledishafta. A medan komid var i veg fyrir
frekara Utflaedi haustié 2009 pa virdist stefnan 4 sama tima hafa verid su ad lada hingad
til lands fjarfesta til lengri tima. Feera ma rok fyrir pvi ad tekist hafi ad einhverju leyti ad
lengja liftima erlendra skulda. Sérstaklega ef horft er & grynnkun st6du aflandskréna og
aaxtlada lengingu 4 liftima peirra og i ljosi pess hversu miklar skammtimastodutdkur
voru vid hrun. bad ber po6 ad fara varlega i stadheaefingar og er frekar litid & petta sem

akvednar visbendingar um hvernig til hafi tekist i pessum efnum.
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6.3 Stodugleiki a gjaldeyrismarkadi

begar talad er um stodugleika a gjaldeyrismarkadi er horft til raungengis og hefdbundins
gengis og er pad badi i takt vid markmid haftanna og pad sem fraedileg umfjollun segir
um virkni hafta. betta eru naskyldir hlutir i edli sinu, en fyrst er raungengi og sifan
hefdbundid gengi skodad. Eftir pad eru inngrip Sedlabankans skodud en pau eru oft

notud til ad hafa ahrif 4 stodugleika gjaldeyrismarkads.

6.3.1 Raungengi og raungengisprystingur
Eins og 40ur hefur komid fram styrkist raungengi vid mikid innfleedi fjarmagns og pa
myndast prystingur i att til aukinnar styrkingar. Raungengi er yfirleitt rannsakad til ad
meta hvort innflaedishoft virki, svipad og Edwards (1999) gerdi i Chile en pa er kannad
hvort hoftin nai ad minnka styrkingu og prysting upp a vid. Magud og Reinhart (2006)
reyndu ad meaela prysting 4 raungengi, en bentu 4 ad erfitt sé ad maela pann patt og pad
sé umdeilanlegt hvernig til hafi tekist i peim efnum. Ef midad er vid pad astand, sem var
a [slandi vid setningu hafta, pa er frekar vid haefi ad kanna hvort komid hafi verid i veg
fyrir frekari veikingu raungengis og prysting i pa att.

Hér eru notadar skilgreiningar Sedlabanka [slands um raungengi. Raungengi er
hlutfallsleg préun verdlags efa launakostnadar i heimalandi annars vegar og
vidskiptalondum hins vegar og er sett fram sem visitala og ef hian haekkar pydir pad ad

raungengid hafi styrkst (Sedlabanki [slands, e.d.-b).

Gogn um raungengi og raungengisbreytingar eru manadarleg fra 2005 til loka ars

2013, fengin af vef Sedlabanka islands og eru teiknud 4 mynd 6, hér ad nedan.

bPegar myndin er skodud sést ad arin fyrir hrun styrkist raungengid mjog mikid og er
komid upp i teep 120 en sveiflast nidur aftur og er frekar sveiflukennt. Vid hrunid
hrigfellur pad nidur i rim 60 en naer sma styrkingu upp ur 2009 upp i teep 80 en veikist
adeins aftur, en eftir pad tekur vio frekar rélegur kafli par sem pad pokast upp a vid i 80.
Sidan koma sjdanlega auknar sveiflur 8 raungengid eftir ad fjarfestingarleidin héfst en

mogulega ma rekja petta ad einhverju leyti til inngripa Sedlabankans.

bpegar maelingar i toflum 8 og 9 eru skodadar sést ad raungengid er mun veikara eftir
hoft heldur en fyrir pau. Pad sama ma segja ef skodadur er munur a timabili fram ad
utflaedishoftum og sidan yfir pau. Veikast er gengid po yfir timabil allsherjarhafta og

styrkist eftir pad, 4 timabili utfleedishafta. begar litid er a flékt raungengis er pad
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nastum prisvar sinnum minna, maelt med stadalfraviki, eftir innleidingu hafta og fimm
sinnum minna pegar skodadur er munur 4 timabilunum fram ad utfleedishoftum og yfir
pbau. Pad er pd minni munur a flokti @ milli timabila yfir allsherjarh6ft og yfir

utflaedishoft.

Ef litid er aftur 3 mynd 6 og skodud breyting raungengisins sést ad han er mikil fyrir
hrun bankanna og neer sidan mestu heedum i og vid hrun peirra en eftir setningu hafta
virdist hun minnka. Pa sjast minni sveiflur og jafnframt eru mun minni sveiflur eftir
timabil allsherjarhafta. bad virdast pé koma sveiflukenndari timabil upp ur peim tima

begar fjarfestingarleid Sedlabankans hoéfst.

Til gloggvunar & préun raungengis voru einnig gerdar maelingar a8 breytingu pess og
eru paer i toflum 8 og 9. baer maelingar sem dhugaverdast er ad skoda i pvi samhengi eru
ad breyting raungengis er med neikveett gildi (i medaltali) fram ad hoftum sem 3 sér
skyringar i mikilli veikingu raungengis fram ad setningu hafta. Ef horft er & breytingu
raungengisins 6had formerki sést ad hun er ad medaltali minnst & timabili utfleedishafta
pratt fyrir orlitid dlgutimabil sem virdist koma eftir ad fjarfestingarleid Sedlabankans
hofst. FIokt breytingar raungengisins er sidan téluvert minna eftir h6ft og enn minna a

timabili atflaedishafta.

Raungengi og breyting pess
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Mynd 6. Raungengi sem visitala og a vid vinstri as og breyting a raungengi i prosentum sem a vid haegri
s, 2005-2013. Heimild: Sedlabanki islands.
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brysting 4 raungengi er eins og adur sagdi erfitt ad maela en slikan prysting ma
skilgreina sem hid vaenta gengi sem hefdi ordid an afskipta sedlabanka 4 peninga- eda
gjaldeyrismarkadi (Spolander, 1999). Ad pvi s6gdu pa virdist prystingur til veikingar a
raungenginu hafa minnkad ef horft er til styrkingar pess @ milli timabila allsherjarhafta
og Utfleedishafta. bad getur hins vegar vel verid ad pad sé akvedinn prystingur a
raungengid, til deemis vegna aflandsgengis og stodu aflandskréna. pad er po liklegt ad
baedi hjalpi hoftin i pvi tilliti og Sedlabankinn vinni gegn prystingnum med inngripum
sinum og takmarki hann pannig. Erfitt er ad finna Ut nakveemlega hver hinn raunverulegi
brystingur er en til ad sja pad fyrir vist pyrfti ad afnema hoftin, taka fyrir inngrip

Sedlabankans og sja hver préun raungengisins yrdi.

pad virdist vera aukinn stodugleiki & raungengi eftir hrun sem beaedi sést 8 mynd 6 hér
ad ofan og & malingum. Med tilliti til pess er haegt ad segja ad pad hafi heppnast ad
auka stodugleika raungengis eftir setningu hafta og jafnframt hefur adeins tekist ad
styrkja pad 4 hluta utflaedishafta. Pad ma pd velta vongum yfir, hversu mikil ahrif hafta

eru a raungengi eftir pvi sem lengra lidur fra setningu peirra.

6.3.2 Stodugleiki gengis og styrking/veiking pess
Eitt af skyrari markmidum med setningu haftanna var ad styrkja kréonuna, gengid og
baeta stédugleika hennar. bad fellur einnig agaetlega undir fraedileg ahrif gjaldeyrishafta
og er aukinn stodugleiki gengis og styrking pess ageetis visir ad pvi hvernig til hafi tekist
med héftunum.

Tekid er fyrir midgengi kronu 4 moéti evru til ad rannsaka pennan patt og er einnig
litid til daglegra breytinga pess. Gogn um gengi kronunnar eru dagleg og fengin af vef
Sedlabanka [slands og spanna timabilid 2005 til loka ars 2013. Til pess ad syna flokt

betur myndrant er notast vid hlaupandi stadalfravik fyrir manud.

Myndir 7 og 8 hér ad nedan syna gengi islensku kronunnar 8 méti evru og sést vel ad
gengid hafdi styrkst mikid fyrir hrun. A arinu 2008 veikist gengid gifurlega og neer
hamarki i taepu 190 stuttu fyrir og i kringum tilkynningu um ad gripa eetti til hafta. Fra
byrjun ars 2008 hafdi gengid farid ur 90,4 og upp i 187,0 pegar haest |ét i kringum byrjun
desember 2008 en pad gerir veikingu upp @ 207%. Til hlidsjonar sést ad einungis yfir
timabil 6formlegra hafta veiktist gengid um 21,5%. Upp Ur byrjun desember kemur dyfa

og gengid styrkist téluvert en veikist snogglega aftur fyrir desemberlok. Upp ur
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arsbyrjun 2009 fer gengid ad styrkjast aftur og endar i rimlega 140 en tekur svo aftur ad
veikjast skommu seinna og er komid i rimlega 180 um sumarid og heldur veikingin
litillega afram Gt haustid. Upp ar arsbyrjun 2010 sést gengid byrja ad styrkjast aftur og
styrkist stodugt at arid en eftir pad sjast mun minni sveiflur fram ad 2012. bar & eftir
kemur sveiflukenndara timabil en arin tvo a undan. Ef til vill er heaegt ad tengja pad vid

ad utbod og fjarfestingarleid Sedlabankans eiga sér stad a svipudu timabili.

Gengi kronu a moti evru
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Mynd 7. Gengi krénu & méti evru, 2005-2013. Heimild: Sedlabanki islands.
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Gengi kronu a méti evru eftir hoft
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Mynd 8. Gengi krénu & méti evru, eftir ad h6ft voru sett & til arsloka 2013. Heimild: Sedlabanki islands.

begar litid er a préun gengisins er ahugavert ad lita a til samanburdar 12 manada
hlaupandi medaltal gengis og syna hvort tveggja saman & mynd, sem er hér ad nedan.
pa sést ad hefdbundid gengi hefur nokkurn veginn verid a bilinu 150-170 fra pvi a arinu
2010. bpad hefur sidan verid & enn prengra bili & arinu 2013 sem tengja ma vid ad
Sedlabankinn gaf Ut i mai 2013 ad hann zetladi ad vera virkari a gjaldeyrismarkadi
(Sedlabanki {slands, 2013c). bad sést sidan ad sidustu ar hefur 12 manada gengi litid
vikid fra 160. Allar sveiflur jafnast nanast Ut og ma pvi azetla ad Sedlabankinn hafi reynt
ad halda genginu innan akvedins bils, til lengri tima litid. Pad ma sidan ad miklu leyti
stadfesta pegar horft er til inngripa Sedlabankans en nanar verdur fjallad um pad hér ad

nedan.
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Mynd 9. Gengi kronu @ méti evru og 12 manada hlaupandi medaltal gengis, 2006-2013. Heimild:
Sedlabanki islands.

Gengid og flokt pess er synt 8 mynd 10, hér fyrir nedan. bad sést ad flokt gengisins er
edlilega mjog i takt vid peer sveiflur sem eru a genginu sjalfu. bad er dalitid flokt a
genginu arid 2008 og gifurlegt i hruninu en mikils flokts geetir alveg fram 4 seinni hluta
ars 2009 en pa tekur pad ad minnka. bad virdist pé vera meira flokt rétt fyrir hrun en
eftir seinni hluta ars 2009 og sidan virdist geeta meira flokts & genginu upp Ur pvi ad

fijarfestingarleidin hofst.
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Gengi og flokt gengis
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Mynd 10. Gengi kronu @ méti evru sem a vid vinstri as og flokt pess (i kronum) sem a vid haegri as, 2005-
2013. Heimild: Sedlabanki islands.

Pad sést & maelingum, syndum i t6flum 8 og 9, ad medaltal gengis var mun sterkara
fram ad hoftum heldur en eftir setningu peirra og pad var einnig sterkara fram ad
utflaedishoftum heldur en yfir Utfleedishoft. pPad var sidan veikast yfir timabil
allsherjarhafta og hafdi styrkst i samanburdi vid pad a tima utflaedishafta. Mun meira
flokt var & gengi fyrir hoft en eftir setningu peirra. Pé er mest flokt fram ad
utfleedishoftum og minnst flokt & timabili Utfleedishafta, pratt fyrir augljésar auknar
sveiflur & genginu upp ur 2012.

Hér fyrir nedan er dagleg breyting gengis og flokt daglegra breytinga synd 8 mynd 11.
bpegar horft er 8 myndina er sjdanlegur mikill munur @ milli vinstri hlidar og haegri hlidar
hennar med hasta punkt i kringum hrun bankanna. Dagleg breyting gengis er haerri
fram ad hruni bankanna og helst haerri fram a haust 2009 en pa tekur flokt daglegra

breytinga ad minnka.
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Mynd 11. Dagleg breyting gengis og flokt daglegra breytinga, 2005-2013. Heimild: Sedlabanki islands.

Mzaelingar, sem syndar eru i toflum 8 og 9, syna ad medaltal daglegra breytinga gengis
var haerra fram ad hoftum, en eftir hoft voru paer med neikvaett formerki sem skyrist
einfaldlega af pvi ad gengid veiktist yfir petta timabil og daglegar breytingar haettu ad
vera jafn miklar og fyrir hoft. FIokt daglegra breytinga er rimlega tvisvar sinnum minna,
meelt med stadalfraviki, eftir ad hoft voru innleidd og vard enn minna a timabili

utfleedishafta.

pad hefur tekist dgeetlega ad spyrna gegn frekari veikingu gengisins, sérstaklega eftir
haustid 2009. Stodugleiki pess hefur jafnframt aukist og flokt minnkad eftir setningu

hafta og enn frekar eftir herdingu peirra haustid 2009.

6.3.2.1 Gengisprystingur

Eins og raett var um i umfjollun um prysting a raungengi hér ad ofan pa er erfitt ad deetla
brysting 8 pad og er pad yfirleitt gert i tengslum vid innfledish6ft og pa hvort minni
brystingur sé i 4tt ad styrkingu pess. | pvi sambandi og hvernig malum er hattad & islandi
er ef til vill paegilegra ad horfa & hvernig prystingur sé i att til veikingar & hefébundid
gengi. [ peim efnum er haegt ad horfa & bil 4 milli aflandsgengis og alandsgengis sem
merki um ad prystingur sé 4 gengid en sidan setja aflandskronur liklega prysting a
gengid. Fjallad verdur ndnar um aflandsgengi i kafla 6.6 en hér eru pvi einungis gerd skil

hvernig pad gefur visbendingar um hvort prystingur sé 4 gengid.
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Eins og sést 8 mynd 12, hér ad nedan, pa er bil 4 milli dlands- og aflandsgengis og
deetla ma ad vid ad losa hoftin og an nokkurs inngrips af halfu Sedlabankans ad pa
myndi dlands- og aflandsgengi feerast naer hvoru 60ru og jafnvaegi myndi nast vid

veikara gengi.
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Mynd 12. Alands- og aflandsgengi krénu & méti evru, 2008-2013. Heimild: Sedlabanki islands og Keldan.

Eins og kom fram i umfjéllun vardandi raungengisprysting pa geta aflandskrénur sett
brysting 4 gengid. Ef hoftin vaeru afnumin er dvist hversu mikid fjarmagn myndi flaeda ut
ur landinu en haegt er ad datla ad mikid utflaedi gaeti leitt til veikingar krénunnar.

Me? tilliti til gengisprystings er haegt ad segja ad pad sé akvedinn prystingur a8 gengid
sem kaemi i ljos vid ad losa hoftin og ef Sedlabankinn myndi haetta inngripum sinum. pad

virdist po hafa tekist dgeetlega ad takmarka ahrif pess prystings sem er a gengid.

6.3.3 Inngrip

Inngrip er skilgreint sem beint inngrip Sedlabanka islands 4 gjaldeyrismarkadi med
kaupum og solum a krénum. Sedlabankar beita peim til ad draga ur prystingi
gjaldeyrismarkadar a gjaldmidil og til ad minnka flokt gjaldmidils (Jager og Klaassen,
2008). Edison og Reinhart (2000) fjalla sérstaklega um inngrip sedlabanka sem viébrogo
vid kreppu par sem sedlabanki lands kaupir innlendan gjaldmidil i von um ad aukin

eftirspurn hans muni halda genginu uppi. Heetta er & ad ef adgerdir sedlabanka i
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inngripum eru of umfangsmiklar geti hann ordid uppiskroppa med gjaldeyrisforda sinn
en pa geta inngripin snuist i andhverfu sina og valdid gengishruni. Til varnar sliku geta
stjéornvold gripid til utfledishafta sem myndu sporna gegn frekari veikingu gengis.
Pannig vaeri komid i veg fyrir ad erlendir adilar seldu sig Ut ur stodutdkum i viodkomandi
gjaldmidli. betta er haegt ad heimfaera 4 pad sem gert var & [slandi og verdur fjallad

nanar um pad hér ad nedan.
Gogn sem notast er vid hér eru dagleg og fengin af vef Sedlabanka islands.

A mynd 13, hér fyrir nedan, eru skodud kaup Sedlabanka [slands & krénum sem
syndar eru sem sulur og svo gengi krénu @ méti evru synt sem lina. Myndin naer yfir
timabil rétt fyrir og eftir setningu hafta. Eins og sést pa reyndi Sedlabankinn ad spyrna
gegn veikingu krénunnar 4 medan a8 6formlegum hoftum stéd og rétt eftir ad hoftin
voru sett 4. Einnig sést ad préun gengisins hafdi verid einkennileg rétt fyrir inngripin en
lijost er ad inngrip Sedlabankans & pessu timabil voru gifurleg. Yfir timabil éformlegra
hafta voru keyptar kréonur fyrir 49 milljarda en fram i byrjun desember hofdu i heild
verid keyptar krénur fyrir 53 milljarda og pa einungis yfir rimlega manadar timabil, sem

er taepur einn og halfur milljardur a dag.

Inngrip Sedlabanka islands og gengi yfir
setningu hafta
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Mynd 13. Inngrip Sedlabanka med kaupum a kréonum i milljonum kréna sem sulur og a vid vinstri as og
gengi krénu & méti evru sem lina og a vid haegri as, 1.10.2008-31.12.2008. Heimild: Sedlabanki islands.
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bPréun gengisins @ sama timabili er samt sem d0ur i 6fuga att, pad er ekki ad styrkjast
heldur pvert 8 méti ad veikjast og a pvi timabili sem 6formleg hoft stédu yfir hafdi

gengid veikst um rim 21,5%.

petta tvennt rennir stodum undir ad akvordun um ad gripa til gjaldeyrishafta hafi
verid tekin pegar lida tok a petta timabil. Sedlabankinn hefur verid buinn ad ganga
toluvert a forda sinn og hlytur ad hafa stefnt i pad ad hann myndi klarast. bvi ma alykta
ad hann hafi tekid endanlega akvordun um ad gripa til hafta i lok ndvember sem
naudvorn eftir ad hafa reynt ad spyrna @ méti. Enda, ef tekin hefdi verid dkvordun fyrr

um ad setja a hoft, hefdi verid undarlegt ad halda afram svo gridarlegum inngripum.

Mynd 14, hér ad nedan, synir somu paetti og mynd 13, ad ofan, nema hér er um
heildar inngrip ad raeda pannig ad jakveett gildi taknar kaup Sedlabankans & krénum en
neikveett gildi tdknar s6lu Sedlabankans @ kronum. Timabilid er fra fyrsta oktéber 2008
til loka ars 2013. | desemberlok kom mjog hatt gildi sem gerdi myndina dlzesilega, pvi

var brugdid a pad rad ad skorda x-as myndarinnar vid gildi fra -4.000 til 4.000.

A mynd 14 sést ad Sedlabankinn hélt 4fram ad vera virkur i kaupum & krénum eftir
setningu hafta og a timabili allsherjarhafta. Pad virdist pé ad pessi inngrip hafi ekki
virkad sem skyldi og gengid veikst. Eftir ad hoft voru hert haustid 2009 og timabil, par
sem einungis eru utflaedishoft byrjar, pa heldur Sedlabankinn sig til hlés en krénan
styrkist sem gefur sterklega til kynna ad pessi herding @ hoftunum hafi virkad. Haustid
2010 byrjar Sedlabankinn ad verda virkari 8 markadi og selur krénur jafnt og pétt fram
ad arslokum 2013. Sedlabankinn seldi krénur fyrir gifurlega hda upphaed i desemberlok
2010, 24,6 milljarda, og i kjolfarid veiktist gengid adeins. betta var tilkomid vegna pess
ad Sedlabankinn atti i framvirkum samningum til ad draga ur gjaldeyrismisvaegi i
bankakerfinu & peim tima (Sedlabanki islands, 2013b). | mars 2012 keypti Sedlabankinn
krédnur fyrir teepa tvo milljarda og i kjolfarid styrkist krénan poé ad yfir timabil
styrkingarinnar sé ennpa stodugt verid ad selja krénur sem endar sidan med ad gengid
er aftur buid ad veikjast dalitid. [ drsbyrjun 2013 eru keyptar krénur fyrir 5 milljarda og i
kjolfarid styrkist krénan. Vid tekur adeins gloppdttara timabil inngripa med badi

kaupum og sélum og ad einhverju leyti ma dsetla ad gengid hafi prdast i takt vid pad.
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Mynd 14. Heildar inngrip Sedlabanka med verslun a kronum i milljdénum kréna sem sulur og a vid vinstri
as og gengi kronu @ moéti evru sem lina og a vid haegri as, fra oktober 2008 til arsloka 2013.
Heimild: Sedlabanki islands.

Samkvaemt ollu attu hoft ad styrkja gengid smam saman en svo virtist ekki vera i
upphafi og hélt Sedlabankinn inngripum sinum afram eftir ad hoft voru sett 4. pad er
sidan i raun ekki fyrr en eftir herdingu haftanna haustié 2009 ad styrking gengisins hofst.
Eftir pad virdist Sedlabankinn virkari i ad styra genginu ad einhverju leyti med inngripum
og sa Hafsteinn Hauksson (2014) merki pess pegar hann skodadi gengid og inngrip
Sedlabankans ad Sedlabankinn hafi gripid inn i og haldid kréonunni @ akvednu bili og hafi
sidan a fyrri hluta ars 2013 reynt ad halda henni innan prengra bils. Eins og sast i
umfjollun pegar raett var um préun gengisins hér ad ofan, er haegt ad setja petta
brengra bil i samhengi vid ad Sedlabanki gaf Ut i mai 2013 ad hann hyggdist vera virkari

a gjaldeyrismarkadi.

6.3.4 Samantekt a stodugleika gjaldeyrismarkadar

Fljott & Iliti6 var mun meiri dlga & markadi fyrir hoft. Flotgengisstefna, frjalst
fijarmagnsflaedi med miklu innflaedi styrkti baedi raungengi og hefdbundid gengi mikid og
virdist einnig hafa aukid flokt 8 badum. Vid hrunid kom mikié bakslag, baedi raungengi
og gengi kronu & moti evru hrundu. Sedlabankinn reyndi ad spyrna gegn gengisfalli med

inngripum sinum en gripa purfti til rotteekari adgerda sem var gert med setningu
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gjaldeyrishafta. Til skamms tima héldu hoftin og gengid styrktist en tok ad veikjast aftur.
Hoftin voru sidan hert haustid 2009 sem hjdlpadi til ad styrkja gengid aftur po
raungengid hafi ef til vill ekki ndd somu styrkingu en pad hefur pé haegt og bitandi
styrkst. FIokt gengis og raungengis hefur jafnframt ordid mun minna eftir innleidingu

hafta og enn minna 3a timabili utflaedishafta.

begar rada 4 hvernig til hafi tekist ad na gjaldeyrisstodugleika er naudsynlegt ad
benda & ad inngrip sedlabanka geta haft mikil ahrif & gengispréun og bjagad paer
nidurstodur sem asetladar veeru vardandi virkni hafta ut fra pvi. Eins gefa slik inngrip
akvednar visbendingar um hvort gengid hafi verid undir prystingi eda ekki pé ad pad hafi

ef til vill virst stodugt.

Heilt yfir er haegt ad segja ad markmid um ad na stoédugleika a gjaldeyrismarkadi hafi
nadst en med hjalp inngripa Sedlabankans sem hafa verid talsverd yfir pad timabil sem

skodad hefur verid.

6.4 Sjalfstedi peningastefnunnar

Eins og fram hefur komid um sjalfstaedi peningastefnunnar felst pad i pvi ad Sedlabanki
geti akvedid vexti épvingadur. Sedlabankar missa petta sjalfsteedi gjarnan vid mikid
innfleedi. Mikid innflaedi getur valdid verdbdlgu og of miklum gengishaekkunum pannig
ad sedlabanki bregst vid med pvi ad haekka styrivexti til ad stemma stigu vid henni og
vid eftirspurn eftir peningum. betta ladar ad sér spakaupmenn og innflaedi fjarmagns
eykst. Pannig verdur til akvedinn vitahringur og sedlabanki missir pannig sjalfstaedi

peningastefnunnar.

Sedlabanki islands framfylgir peningastefnu med pvi ad styra voxtum &
peningamarkadi sem hann gerir med styrivéxtum (Sedlabanki islands, e.d.-c) og eru peir
bvi skodadir hér. Gégn um styrivexti eru dagleg og fengin af vef Sedlabanka islands og
eru frd arinu 2005 til loka ars 2013. Styrivextir eru syndir 8 mynd 15, hér ad nedan, en
beir eru syndir yfir adeins lengra timabil hér eda timabilid fra 2004 til loka arsins 2013 til
ad syna betur pa préun sem atti sér stad.

Fram ad setningu hafta haekkudu styrivextir r ramum 5% arid 2004, i 8% arid 2005
og sidan upp i 15,5% pegar a timabili 6formlegra hafta st6d. Sidan laekka vextir nidur i
12%, rétt eftir ad tilmaelin voru send ut, i taepar tveer vikur en pa haekka peir strax aftur

upp i 18% sem peir haldast i at midjan mars 2009. Eftir pad leekkudu styrivextir snarpt
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og voru komnir i 12% um sumar 2009 sem peir voru i fram haustid. Eftir pad leekkudu
beir stodugt og féru nidur i 4,25% i febrdar 2011 en sidan hakkudu peir rélega upp i 6%
um midjan mai 2012 og héldust pannig til arsloka 2013.
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Mynd 15. Styrivextir Sedlabanka islands 2004-2013. Heimild: Sedlabanki islands.

Eins og kom fram i viljayfirlysingu Sedlabankans til Alpjédagjaldeyrissjédsins (2008b)
var stefnan ad haekka styrivexti timabundid upp i 18% til ad stemma stigu vid utflaedi,
sem var og gert. En med pvi ad haekka styrivexti var reynt ad hafa ahrif a fjarfesta pannig
ad peir saju hag sinum frekar borgid hér i haerri davoxtun en ad flyja med fjarmagn sitt af

landi brott.

pegar litid er 8 maelingar a styrivoxtum, sem syndar eru i toflum 8 og 9, pa sést ad
beir voru haestir 8 timabili allsherjarhafta en laegstir & timabili utfledishafta. Flokt &
styrivoxtum jokst eftir setningu gjaldeyrishafta, en pad a sér skyringu i pvi ad styrivextir
leekkudu mikid eftir hoft. FIokt var mest & timabili allsherjarhafta og minnst a timabili
utflaedishafta.

Arin fram ad hruni virdast stjornvold, i peim skilningi sem hér er lagt i sjalfstaedi
peningastefnu, misst pad. Pad mikla fjarmagnsinnflaedi sem atti sér stad i addraganda
hrunsins olli dkvedinni pvingun og var Sedlabankinn tilneyddur ad hakka styrivexti og

halda peim haum. Eins og reett var um i kaflanum um island var 4steedan medal annars
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su ad petta innfleedi gjaldeyris var samofid innlendu peningaframbodi og leekkun a
voxtum hefdi getad leitt til laekkunar @ gengi. Pad hefdi sidan haft i for med sér

gengisveikingu sem hefdi haekkad skuldir innlendra adila.

Eftir ad hoft voru sett & hafa styrivextir farid nidur 4 vid sem bendir til pess ad i kjolfar

setningu haftanna hafi stjérnvold ndd ad 6dlast aftur sjalfstaedi peningastefnunnar.

6.5 Traust

Eitt af peim markmidum sem sett voru vid setningu hafta var ad davinna traust 3
islenskum efnahag @ nyjan leik. Traust a islenskum efnahag og islenska rikid er
einfaldlega haegt ad meta sem lanstraust. | pvi skyni veeri haegt ad tulka pad sem
l[anshaefismat en 8 medan lansheefismat er agaetur meelikvardi pa segir pad einungis
hvernig tilteknar stofnanir meta slikt. bad endurspeglar ekki endilega mat markadarins
sem er pad traust sem parf ad endurheimta. bvi ma aatla ad skuldatryggingaralag sé
raunhaefari nalgun a petta traust pvi pad tdknar mat markadarins 4 dhaettu pess ad lana

tilteknum adila.

Hér er pvi maelikvardi settur & pad hvernig til hafi tekist i peim efnum med pvi ad
rannsaka hvernig skuldatryggingardlag a evruskuldir islenska rikissjodsins hefur breyst
yfir tima. Gégn um skuldatryggingardlag eru dagleg, maeld i punktum, a evruskuldir
rikissjods til fimm ara og eru gognin fra arinu 2007 til loka ars 2013 fengin af vef

Keldunnar.

Skuldatryggingaralag og préun bpess sést hér ad nefan & mynd 16.
Skuldatryggingaralagid byrjar ad haekka seint um haust 2007 og fer upp i 450 punkta um
vorid 2008 og lekkar adeins aftur. bad byrjar sidan ad haekka upp ur 6llu valdi um pad
leyti pegar Sedlabankinn sendir Ut tilmeelin og fer upp i teepa 1500 punkta pegar
tilmaelin voru send ut. Skammvinn laekkun varé a pvi um midjan névember en sidan
haekkar pad aftur og er i kringum 1100 punkta fram i mars 2009. Eftir pad tekur vid
stodug leekkun fram ad styrkingu haftanna haustié 2009 og verdur um 340 punkta en i
kjolfar styrkingar haftanna haekkar pad aftur og verdur um 670 punkta fyrsta februar
2010 en tengja ma pad vid akvordun forseta islands ad synja ICESAVE-l6gunum
stadfestingar (Sedlabanki islands, 2013a). Eftir pad laekkar alagid og helst & milli 200-400
bar til sidla hausts 2012 en sidan pa hefur pad verid undir 200 og farid nidur i teepa 140

punkta.
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Mynd 16. Skuldatryggingaralag rikissjods til fimm ara, i punktum, 2007-2013. Heimild: Keldan.

[ toflum 8 og 9 sést ad skuldatryggingaralag var laegst fram ad héftum en haest &
timabili allsherjarhafta og var flokt skuldatryggingardlags mest timabilid fram ad

utfleedishoftum en minnst a timabili Utflaedishafta.

Skuldatryggingaralag rikissjods hakkadi upp ur 6llu valdi pegar sast i hvad stefndi
haustid 2008 og pegar hoft voru sett 4. Sidan hefur pad markvisst laekkad fyrir utan
bakslag i arsbyrjun 2010 vegna synjunar Icesave-laganna. Skuldatryggingaralagié er
vissulega ekki komid nidur i pad sem var fyrir hrun en pad er ljést ad mikid hefur dunnist
fra setningu hafta. Eftir stendur ad ekki sé vist ad fyrra traust verdi endurheimt ad fullu

né ad slikt naist 8 medan ad gjaldeyrishoft eru enn vid lydi.

pad hefur pvi, samkvaeemt fyrrgreindri skilgreiningu, téluvert aunnist i ad endurreisa
traust eftir setningu hafta og ma aesetla ad traust markadar til islensks efnahags hafi
aukist toluvert. Pad ma po telja petta dlag hatt midad vid ad um rikisskuldir er ad raeda
og jafnvel er mogulegt ad gjaldeyrishoftin séu ad einhverju leyti ad valda pvi. Liklegt er
ad pad svigrum sem hoftin gafu til ad nd meiri stodugleika og byggja upp efnahaginn a
ny hafi hjalpad vid ad leekka skuldatryggingardlagid. bvi er haegt ad segja ad pessu
markmidi med gjaldeyrishoftum & islandi hafi verid ndd ad einhverju leyti en alveg er

Ovist hversu mikla hlutdeild hoftin attu i pvi.
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6.6 Aflandsgengi

begar hoft halda er ein afleiding pess ad myndast zetti munur & milli aflands- og
alandsgengis. Ef hoft virka er haegt ad dzetla ad um leid og pau eru sett a byrji ad
myndast bil & milli aflands- og dlandsgengis en aflandsgengid verdur toluvert veikara,
adallega vegna minni seljanleika. Einfaldast er ad skoda petta atridi med pvi ad teikna
upp timaradir fyrir aflands- og dlandsgengi og skoda hvernig bil & milli peirra hefur

prdast.

Gogn um alands- og aflandsgengi eru dagleg fra byrjun ars 2008 til loka ars 2013 og
eru teiknud upp hér ad nedan. beir annmarkar eru po a timaréd aflandsgengis ad gognin

eru gloppott 8 koflum.

Pad sést 3 myndum 17 og 18, hér ad nedan, ad fyrir hrun pa voru vidskipti a
alandsmarkadi og aflandsmarkadi med kréonur ndnast eins, en frjalsir
fijarmagnsflutningar tryggja ad ef einhvers verdmunar gaeti séu pau hoégnunartaekifaeri

nytt strax og markadurinn leidrétti allt slikt misreemi mjog fljott.

Rétt 40ur en ad tilmeeli voru send Ut byrjadi ad geeta munar a milli dlands- og
aflandsgengis og pegar tilmalin voru send ut rauk aflandsgengid upp og var i 340
(ISK/EUR) og eftir pad styrktist pad sidan orlitid en hélst po langt yfir dlandsgengi. Vid
setningu haftanna rykur aflandsgengid upp aftur en einn dag eda pann 4. desember
2008 dettur pad nidur og fer orlitid nedar en alandsgengid. Eftir pad fer pad upp en
feerist naer alandsgengi i kringum janudar og helst frekar ndlaegt. Sidan eru reglurnar
hertar ad einhverju leyti i byrjun april 2009 og gengid feerist i sundur en byrjar ad nd
aftur saman og i okdéber pad ar er aflandsgengid komid mjog nalegt dlandsgenginu. |
kjolfarid eru hoftin hert i lok oktéber 2009 og fra pvi hefur haldist toluvert bil & milli

beirra.
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Mynd 17. Alands- og aflandsgengi kréonu 4 méti evru 2008-2013. Heimild: Sedlabanki islands og Keldan.
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Mynd 18. Alands- og aflandsgengi krénu 4 méti evru fra oktéber 2008 til arsloka 2009. Heimild:
Sedlabanki islands og Keldan.

A mynd 19, hér ad nedan, er einnig synt hlutfall 4 milli dlands- og aflandsgengis. Pad
synir ad aflandsgengié er mun breytilegra en alandsgengid og fylgir hlutfallid peirra a

milli pvi ansi mikid sveiflum a aflandsgengi.
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Mynd 19. Alands- og aflandsgengi krénu 4@ méti evru sem a vid vinstri as og hlutfall peirra 4 milli i
présentum sem & vid hasgri &s, 2008-2013. Heimild: Sedlabanki islands og Keldan.

A maelingum, sem syndar eru i téflum 8 og 9, sést ad aflandsgengi er veikast &
timabili utfleedishafta. Flokt aflandsgengis er mest fram ad hoftum, enda mjog

6lgusamur timi fyrir hrun par sem aflandsgengid hakkadi um hundrud présenta.

Ljést er ad fyrst um sinn skapadist bil @ milli dlands- og aflandsgengis. Vid slikar
adsteedur myndast hognunartaekifaeri sem einhverjir hafa nddé ad nyta sér og gengid
feerdist téluvert saman a fyrsta ari hafta en innflutningur a aflandskrénum hafdi verid
algeng leid til ad fara & svig vid hoftin (Sedlabanki slands, 2011a). Eftir pad hefur
bréunin verid 4 pa leid ad toluvert bil er & milli dlands- og aflandsgengis. Samkvaemt
bessu eru visbendingar pess ad hoftin hafa borid arangur, sérstaklega eftir herdingu

hafta haustid 2009.

6.7 Verdbil

Medal hlidarahrifa hafta samkveemt Edison og Reinhart (2000) er ad bil 8 milli kaup- og
s6lugengis gjaldmidils & ad breikka vid setningu hafta og verda breytilegra. Pad a ad
gerast ad einhverju leyti vegna minni vidskipta a gjaldeyrismarkadi og vegna pess ad

minna lausafé verdur 8 markadi.

78



Kannad er verdbil kaup- og s6lugengis med somu gégnum og notud voru fyrir gengi,
eda gengi kronu @ maéti evru fra arinu 2005 til loka ars 2013. Reiknad er hlaupandi

stadalfravik fyrir pvi sem naest kemst manudi til ad syna pad myndraent.

Verdbil byrjar ad aukast um haustid 2008 og naer haest i um 0,96 (ISK/EUR) pegar
tilmaelin voru send Ut og sidan hakkar pad aftur i annan af haestu toppum grafsins vid
setningu hafta med verdbil upp @ 1,04. Fram i febradar 2009, fra pvi tilmaeli voru send ut,
er ferill verdbils skrykkjottur og endar i minna verdbili i um 0,8. bad haekkar sidan upp
aftur yfir arid 2009 og er i 1,04 seint um haustid. Eftir pad byrjar pad ad minnka adeins
fram & sumar 2010. Sidan tekur vid kafli par sem bilid sveiflast adeins en helst innan 0,8
og 1,0. Maetti tengja pessar sveiflur ad einhverju leyti vid Utbod og fjarfestingarleid

Sedlabankans.
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Mynd 20. Verdbil krénu @ méti evru (i krdnum) sem a vid vinstri s og flokt pess (i krénum) sem & vid
haegri 4s, 2005-2013. Heimild: Sedlabanki islands.

Ef litid er & flokt verdbils krénu & méti evru @ mynd 20, hér ad ofan, sést gifurlegt
flokt i kringum setningu hafta, pa var einnig aukid flokt fyrr & arinu 2008. Skémmu eftir
setningu hafta virdist minna flékt, en upp ur mars 2012 eykst flokt verdbilsins orlitid

aftur en haegt er ad tengja pad vid fjarfestingarleid Sedlabankans.
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Melingar, sem syndar eru i toéflum 8 og 9, syna ad verdbil var mun meira eftir
setningu hafta og ad pad var mest a timabili allsherjarhafta. FIokt pess er hins vegar

minna eftir hoft en fyrir hoft.

bpad kemur i ljés ad verdbil kaup- og s6lugengis jokst vid setningu hafta og hefur pad
haldist toluvert fra pvi sem var adur en hoftin voru sett a. bPad virdist pvi vera ad minni
seljanleika sé ad geeta, eftir innleidslu hafta, & markadi med krénur. begar breytileiki i
verdbili er skodadur ut fra flokti pess pa eru visbendingar um ad hoftin haldi pessu bili
frekar st6dugu i raun pvert gegn pvi sem buist var vid. Midad vid rannsoknaratridi um
aukningu & verdbili ma segja ad pessi hlidarahrif hafi komid fram pratt fyrir ad minni

breytileiki hafi verid 4 verdbilinu sem gefur til kynna ad hoftin hafi virkad.

6.8 Vextir og vaxtamunur a milli landa

Innlendir vextir settu ad laekka vid ad setja 4@ hoft par sem ad hair vextir attu ekki ad
vera naudsynlegir lengur til ad koma i veg fyrir Utfleedi fjarmagns. ba aetti vaxtamunur
vid erlenda vexti ad minnka og jafnframt aetti flokt innlendra vaxta ad minnka (Edison og

Reinhart, 2000).

Notast er vid dagleg gogn um millibankavexti sem breytu fyrir skammtimavexti landa
svipad og Edison og Reinhart (2000) gerdu og skodad er timabilid 2005 til loka ars 2013.
Notadir eru millibankavextir til eins manadar fyrir island og einnig skodadir eins
manadar millibankavextir fyrir evrusveedid og Bandarikin til samanburdar. ba er einnig

reiknadur og skodadur vaxtamunur milli [slands og ofangreindra vaxta.

A mynd 21 sést samanburdur eins manadar vaxta & Islandi og evrusvaedi og

vaxtamunur peirra 4@ milli og 4 mynd 22 sést pad sama nema fyrir island og Bandarikin.

Eins og sést, & pessum myndum, ba hakka vextir 4 islandi gifurlega fram ad hruni
sem er { takt vid umfjdllun um pad sem gerdist hérlendis. A arinu fram ad hruni
bankanna pa byrja vextir ad hakka og taka gifurlegt stokk um taep 1,3% eda ur 14,03%
upp i 15,34% yfir nokkra daga i mars 2008 og haekka smam saman fram ad hausti upp i
16,1%. Skommu eftir ad tilmeeli voru send ut laekka vextir nidur i 12,6% en vid setningu
hafta fara peir upp i 18,6%. bad rimar vid stefnu stjornvalda vardandi ad hakka vexti
timabundid eftir setningu hafta sem fjallad var um i umfjollun um sjalfstaedi
peningastefnunnar. Vextir haldast sidan yfir 18% fram ad midjum mars en pa byrja peir

ad hridlaekka og eru komnir undir 10% i byrjun mai 2009. Eftir pad koma smavegis
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hakkanir og laekkanir fram ad febriar 2010 en pa tekur vid meiri laekkun og fara vextir
nidur i 4,25% i febriar 2011 og haldast pannig i sma tima. beir byrja sidan ad haekka

aftur sidla sumars 2011 og féru smam saman upp i taep 6% og hafa haldist a pvi bili.

A mynd 21, hér ad nedan, eru vextir fyrir Island og evrusvaedid og vaxtamunur & milli
beirra og islands. Eins og sést pa fylgjast vextir ad einhverju leyti ad fram ad Gtsendingu
tilmaela en vextir & [slandi héldust 4fram tiltdlulega hair og er 6druvisi préun 4 voxtum
greinileg par sem vextir evrusvaedisins keyrast fljott nidur strax eftir oktéber 2008 a
medan vextir 4 islandi haldast hair og fara mun haegar nidur. Ofug préun peirra & milli &
sér stad eftir setningu hafta og pegar mesta vaxtalakkun a islandi verdur er 4 sama tima
haekkun 4 voxtum evrusveaedisins og sidan haekka vextir 4 islandi en laekka 4

evrusvadinu.
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Mynd 21. Vextir 4 islandi og evrusvaedi og vaxtamunur par a milli, 2005-2013. Heimild: Sedlabanki
islands og Federal Reserve Bank of St. Louise.

Mynd 22, hér ad nedan, synir vexti & Islandi og Bandarikjunum og vaxtamun peirra og
sést ad tiltdlulega svipada sogu er ad segja og um vaxtamun milli islands og evrusvaedis.
Vextir haekkudu ar 2,4% 4arid 2005 i 5,5% um mitt ar 2006 i Bandarikjunum og héldust
bannig fram ad arsbyrjun 2008 en pa laekkudu peir i um pad bil 2,5% en sidan kemur
snorp haekkun i oktdber i kringum fall Lehman bankans. Eftir pad leekka vextir toéluvert

og hafa haldist um og fyrir nedan halft présent.
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Mynd 22. Vextir 4 islandi og Bandarikjunum og vaxtamunur par a milli, 2005-2013. Heimild: Sedlabanki
islands og Federal Reserve Bank of St. Louise.

begar maelingar fyrir vexti & islandi, syndar i téflum 8 og 9, eru skodadar pa sést ad
vextir eru haestir yfir allsherjarhoft en pd einungis rétt heerri en yfir timabil fram ad
utflaedishoftum, en eru pd einungis orlitid heerri yfir allsherjarhoft en vextir fram ad
setningu hafta. Allra leegstir eru vextir a timabili Utfleedishafta. bad kemur hins vegar i
lj6és ad flokt fram ad setningu hafta er minna en frad setningu peirra sem skyrir sig ad
einhverju leyti i pvi ad mikil breyting & voxtum atti sér stad eftir setningu haftanna, en
beir voru haestir 18,6% og laegstir 4,25% eftir setningu hafta. FI6kt vaxta er sidan mest a

timabili allsherjarhafta og minnst yfir Gtflaedishoft.

Vaxtamunur [slands vid baedi evrusvaedi og Bandarikin var mikill fram ad hoftum
enda vextir keyrdir upp & Islandi fram ad peim. Vaxtamunur var meiri fram ad setningu
hafta en eftir og var mestur yfir timabil allsherjarhafta og minnstur yfir timabil
Utfleedishafta. Adeins meiri vaxtamunur var a milli islands og evrusvaedisins fram ad
setningu hafta og fram ad utflaedishéftum. Hins vegar var yfir timabil allsherjarhafta og
utflaedishafta adeins meiri vaxtamunur 4 milli innlendra og bandariskra vaxta. Flokt var
si@an meira fyrir vaxtamun beggja landa fram ad setningu hafta heldur en eftir. Einnig
var mest flokt, fyrir vaxtamun beggja landa, yfir timabil allsherjarhafta og minnst yfir

utflaedishoft.
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Ut fra pessu virdist 1jést ad hoft studludu ad leekkun vaxta og virkudu best & timabili
utflaedishafta, eftir herdingu a hoftunum haustid 2009. Adra sogu er po ad segja um
flokt vaxta en pad er minna a timabilinu fram ad hoftum heldur en eftir setningu peirra,
mest a timabili allsherjarhafta og svo minnst yfir timabil utfleedishafta. bad ma po segja
ad akvedinnar bjogunar geeti vegna pess ad vextir voru ordnir 6edlilega hair fyrir
setningu hafta og leekkudu mikid eftir ad hoft voru sett a. Samkveemt flokti vaxta
virkudu hoftin til ad byrja med ekki sem skyldi, en eftir herdingu peirra og 4 tima
utflaedishafta pa hafi pau virkad, ad minnsta kosti mun betur. Hvad vardar vaxtamun pa
vard hann minni eftir h6ft og enn minni eftir herdingu hafta og virkudu ad pvi leyti. FIokt
vaxtamunar jokst sidan eftir setningu hafta sem er likast til vegna fyrrgreindrar bjogunar
og ad pvi leyti virdast hoftin ekki hafa virkad naegjanlega vel fyrr en eftir herdingu

haftanna haustid 2009.
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7 Nidurstodur og umraedur

Markmid pessarar ritgerdar er ad leggja mat & hvort gjaldeyrishéftin & islandi hafi verid
skilvirk. Byrjad var a a0 fjalla itarlega um hoft, hverrar tegundar pau geta verid og tekin
daemi baedi erlendis frd og & islandi. Einnig var fjallad um hoft i ségulegu samhengi og
daemi tekin. Ad peirri umfjéllun lokinni voru skilgreind rannséknaratridi og azetlad hvada
ahrif setning gjaldeyrishaftanna hefdi a pau. Fjallad var um hvert atridi fyrir sig og pau
skodud itarlega til ad finna Gt hvort og med hvada haetti hoftin hafi virkad. Ahrif

gjaldeyrishafta 4 slandi voru margpaett og margt dhugavert kom i 1jés.

Fjarmagnsinnfledi virdist minnka toluvert upp Ur setningu haftanna. Eitt af
markmidunum med setningu hafta 4 islandi var ad sporna gegn Utflaedi fjiarmagns og eru
visbendingar um ad slikt hafi ekki tekist naegjanlega vel i upphafi en betur hafi tekist til
eftir herdingu peirra haustid 2009. bé var 4 timum utflaedishafta, utfleedi fjarmagns en
ad einhverju leyti er pad tilkomid vegna utboda Sedlabankans. Sedlabankinn virdist hafa
reynt ad styra fjarmagnsinnflaedi pannig ad pad fengi lengri liftima innanlands, pad er ad
eignir erlendra adila yréu bundnar til lengri tima en adur. Eru visbendingar um ad pad
hafi tekist. Pad hefur sumpart att sér stad i gegnum fjarfestingarleid Sedlabankans, en

eins lengdist liftimi krénueigna erlendra adila innanlands i skuldabréfum rikissjéds.

Med setningu hafta atti ad auka stoédugleika gjaldeyrismarkadar sem virtist aukast til
muna, en sennilega attu inngrip Sedlabankans nokkurn patt i pvi. Vegna pessara
inngripa geta nidurstodur vardandi stodugleika gjaldeyrismarkadar bjagast eitthvad og
verdur ad hafa pad til hlidsjéonar vid tulkun nidurstada. Raungengid hafdi fallid mikid
fram ad setningu haftanna en hof ad styrkjast aftur a timabili utfleedishafta. Ad auki vard
raungengid margfalt stodugra eftir hoft. Gengi krénu @ moéti evru hafdi einnig hridfallid
fram ad setningu hafta. Sedlabankinn hafdi greinilega reynt ad spyrna vid peirri proun i
rdman manud med inngripum sinum en greip 4 endanum til gjaldeyrishafta medal
annars til ad vinna gegn pessari miklu veikingu. Hoftin virkudu agaetlega framan af til ad
spyrna gegn veikingu gengisins, en enn betur eftir styrkingu peirra haustid 2009 og vard
gengid einnig toéluvert stodugra. bPegar raett er um prysting a8 baedi raungengi og gengi

kronu @ moti evru kemur i 1jés ad ekki er fyllilega haegt ad gera sér grein fyrir peim
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brystingi sem er til stadar. bad er vafalaust prystingur a pad til deemis fra kronueignum
erlendra adila 4 islandi sem vilja komast i burtu med paer og eins er veikara aflandsgengi
merki um ad einhver prystingur sé. Badi gjaldeyrishoftin og inngrip Sedlabankans
virGast nd ad takmarka ahrif pess prystings sem er til stadar pannig ad meiri stodugleiki
naist en erfitt er ad skilja fra ahrif af inngripum til ad dzetla ndkveemlega hver ahrif

haftanna sjalfra eru.

Umfjollun um hvernig sjalfstaedi peningastefnunnar hafi verid hattad 4 islandi leiddi i
ljés ad islensk stjérnvold virtust hafa misst pad, en med tilkomu gjaldeyrishaftanna hafi
beim tekist ad 6dlast pad 4 ny. [ kjdlfar hrunsins hafdi islenskt efnahagskerfi verid ruid
Ollu trausti sem endurspegladist i gridarlega hau skuldatryggingardlagi (& evruskuldir
islenska rikissjodsins til fimm dara). Eftir setningu gjaldeyrishaftanna hefur mikid dunnist i
ad endurheimta fyrra traust og ma leida likur ad pvi ad gjaldeyrishoftin hafi att sinn patt
i pvi, til deemis med pvi ad gefa svigrum til ad na meiri stodugleika og byggja upp
efnahag landsins 4 ny. Ein afleiding pess pegar hoft virka er ad myndast aetti munur a
milli dlands- og aflandsgengi. Athugun & pvi leiddi i ljos ad hoftin hafi virkad ageetlega
strax i upphafi en sidan minnkadi virkni peirra eftir pvi sem fra leid, en eftir herdingu
beirra haustid 2009 hafi pau byrjad ad virka téluvert betur. Ein hlidarahrif hafta eru ad
skapast atti breidara bil &4 milli kaup- og s6lugengis krénu & moéti evru og pad gerdist vid
setningu haftanna, en pvert gegn vaentingum hafdi ordid minni breytileiki & pessu bili.
Vextir & [slandi laekkudu eins og buist var vid sem og minnkadi vaxtamunur innlendra
vaxta vid erlenda. bPad kom hins vegar i ljos ad flokt peirra var meira eftir hoft, pvert
gegn pvi sem veenst var, en rekja ma pad til pess ad adur en gripid var til hafta voru

vextir ordnir 6edlilega hair og laekkudu mikid eftir setningu hafta.

Ljést er ad gjaldeyrishéft eru ekki ny af nalinni og island ekkert einsdeemi i peim
efnum. Utfeerslur og hugmyndir eru margar og markmid hafta geta verid mismunandi.
Ahugavert er pvi ad bera saman nidurstddur pessarar rannséknar vid nidurstédur
annarra rannsokna. Ekki hafa pd o6ll pau atridi sem hofundur rannsakadi hér verid
rannsokud i hverju tilviki og takmarkast pvi samanburdur vid sameiginleg
rannsoknaratridi. Fyrst ber ad nefna ad apekkar nidurstédur fengust i pessari rannsékn

og rannsokn Kristrunar (2011) a islensku gjaldeyrishoftunum, en hdn hafdéi til deemis
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komist ad pvi ad gengid hafdi styrkst og ordid stédugra eftir herdingu haftanna haustid
2009 og ad hoftin hafi virkad betur eftir herdingu peirra haustié 2009.

[ Teelandi var & tima innfledishafta (1995-1997) reynt ad takmarka
skammtimainnflaedi og nddist ad minnka heildar fjarmagnsinnflaedi og beina pvi innflaedi
sem kom i att ad beinum fjarfestingum, en pad er svipad pvi og hefur att sér stad
hérlendis. | Chile var 68ruvisi Utfaersla & héftum en par var notast fyrst og fremst vid
bindiskyldu og snéru hoft par ad innflaedi. bar tokst ad breyta samsetningu innflaedis i
att ad lengri liftima pess innanlands, svipad og hérlendis, en ekki tokst ad stodva
innflaedi. A [slandi var hins vegar reynt ad koma i veg fyrir Gtflaedi. [ Chile tokst ekki ad
hafa ahrif 4 raungengid en hérlendis eru visbendingar pess ad slikt hafi tekist. Hoftin i
Chile nddu sidan ad hafa einhver ahrif & vaxtamun en vel tokst til i peim efnum hér. b3
saust visbendingar pess efnis, likt og hérlendis, ad prystingur hafi verid 4 gengid og
stjornvold hafi gripid par inn i likt og Sedlabankinn hefur gert & islandi.

Pad skiptir mali hvort héftum sé beint ad innflaedi og utflaedi eftir pvi hvada arangri
er reynt ad na og er pvi sérstaklega dhugavert ad bera saman hvernig til tékst & [slandi
midad vid onnur 16nd med Gtflaeedishoft. | Malasiu var héftum beitt til ad bregdast vid
kreppu likt og & islandi. bar jokst stédugleiki gjaldmidilsins, dré ur fjarmagnsutflaedi,
sjalfstaedi peningastefnunnar efldist og auk pess studludu hoftin ad auknu trausti a
efnahag landsins. bessar nidurstédur eru keimlikar peim sem fengust hérlendis. |
Teelandi 4 timum utflaedishafta (1997-1998) tokst ekki ad halda aftur af gengisveikingu,
vextir haekkudu og vaxtamunur jokst milli innlendra og erlendra vaxta, en pratt fyrir pad
virtist nd ad auka gengisstodugleika. Pa sdust svipadar afleidingar haftanna likt og
hérlendis pegar tvofalt gengi myndadist, dlands- og aflandsgengi. bad meetti segja ad
bessi hoft hja Taelandi hafi ekki heppnast neegjanlega vel og eru pessar nidurstédur
nanast pverdfugar vid paer nidurstédur sem fengust fyrir island, fyrir utan ad nd auknum

gengisstodugleika, sem heppnadist i badum tilvikum.

pad er nokkud ljést ad hoftin hafa skilad téluverdum &rangri 4 islandi og ad pau hafa
ad morgu leyti virkad enn betur eftir ad pau voru hert haustid 2009. bad getur pé verid
erfitt ad sja nakvaemlega hver ahrifin voru af herdingu peirra & sumar breytur, par sem a
sama tima var opnad fyrir innflaedi. Pad er pd ekki ad fullu vitad hversu mikid frjalst

innfleedi hefur ordid fyrir utan pad sem komid hefur i gegnum uppbod og
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fjarfestingarleid Sedlabankans. Nadst hafa flest peirra markmida sem sett voru vid
innleidslu gjaldeyrishafta & islandi og einnig sdust vaentar breytingar & 68rum

rannsoknaratrioum.

A medan ad rannsékn héfundar nadi til fjdlda breyta og paer rannsakadar med tilliti til
skilvirkni hafta, veeri ahugavert ad rannsaka gjaldeyrishoftin med einhverjum
fullkomnari tolfreedi likbnum eins og GARCH likani fyrir timar6d 4 voxtum og athuga
nattdruna i fravikinu fra edlilegum voxtum. Studst hefur verid vid slik likon d4dur eins og
Edwards (1999) gerdi fyrir gogn i Chile og einnig rannsékudu Edison og Reinhart (2000)
hegdun vaxta med sliku likani fyrir gogn i Malasiu og Teland. bad er spennandi
framtidar rannsdknarvettvangur og geeti gefid gagnlegt innlegg i umradu um skilvirkni

hafta & islandi.

Annad &hugavert rannsdknarefni veeri ad reyna ad skilia a milli ahrifa 3
efnahagsstaerdir af hoftum annars vegar og efnahagslegum adgeréum hins vegar, eins
og til deemis af inngripum Sedlabanka. bad gaeti vissulega reynst afar erfitt viofangsefni
en laerddmsrikt. Veaeri pa ef til vill haegt ad skilja betur og finna Ut hvernig gjaldeyrishoft

virka og par med setja pau @ med ahrifarikari haetti.

Frjalsir fjdrmagnsflutningar geta valdid stjérnvoldum erfidleikum i efnahagsstefnu og
bendir Edwards (1999) 4 ad sterk regluverk vardandi fjarmagnsflutninga séu mikilvaeg.
Baedi i pvi landi sem fjarmagn flaedir Ur og i pvi landi sem faer fjarmagnsinnflaedi, vegna
bess ad oheft fjarmagnsfleedi getur valdid miklum éskunda i pvi landi sem faer mikid
fijarmagnsinnflaedi. Svo lengi sem fjarmagnsfleedi a milli landa a sér stad med eins
hviklyndum og skadsomum heetti og raun ber vitni pa munu umrsedur um gjaldeyrishoft
halda afram. Reett hefur verid um ad afnam hafta og frjalst fjarmagnsfleedi sé leidin i att
ad frjdlsum markadi en slikt verdur ad vera peim skilyrdum had ad hafa pannig regluverk
ad ekki hljotist alika tjén af eins og [sland vard fyrir. Lausnir pjéda, sem ahyggjur hafa af
frjalsu fjarmagnsflaedi, hljéta pvi ad felast i pvi ad vera med sterkar stodir i regluverki

fijarmalakerfisins og heilsteypta efnahagsstefnu.

bpaer nidurstodur sem fengust i pessari rannsékn geta ef til vill gefid talsménnum
gjaldeyrishafta einhvern medbyr en fyrri umfjollun i ritgerdinni bendir pé @ ad hoft a
utflaedi geti ytt undir keerulausari hegdun markadspatttakenda og gefid falskt oryggi.

Eins sé haetta 4 ad slik hoft séu ekki notud til skemmri tima heldur verdi pau varanlegur
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hluti af efnhagsumhverfi landsins. NU er svo komid ad pad er haust 2014 og fara ad
verda sex ar lidin sidan hoftin voru sett @ og ekki virdist sem svo ad afnam hafta sé i
augsyn.

Margt ahugavert kom i ljos vid rannsdknina og ef til vill er eitt pad markverdasta og
Ovaentasta ad ekki er eins einfalt og setla meetti ad maela skilvirkni gjaldeyrishafta. Vid
fyrstu syn geeti virst ad gjaldeyrishoft vaeru sett @ og einhverjar breytingar settu sér stad
a fyrirfram akvednum breytum, einfalt mal. bad er hins vegar ekki svo og eru malingar a
virkni hafta i edli sinu floknar i framkvaeemd. bad sést til deemis & pvi ad ekki hefur
skapast vidtekinn samraemdur grundvollur til maelinga & peim og eins er héftum beitt i
sérstaekum tilgangi i hverju tilviki fyrir sig. ba reynist erfitt ad maela virkni hafta vegna
bess ad margt spilar inn i, eins og ad hoft eru hluti af heildar efnahagsadgerdum og
annad ad fyrirfram er ekki haegt ad vita med fullri vissu hvad muni gerast. Annad
ahugavert atridi er ad pad virdist eiga sér stad eins konar keppni eda kapphlaup a milli

markadsadila og stjornsyslunnar um ad finna ,,gét” 8 héftunum og stoppa i pau a vixl.

Pad er pvi i morg horn ad lita sem gerir rannsdkn 3 skilvirkni hafta vissulega meira
spennandi, en ad sama skapi erfida. Ad pvi sogdu veeri dakjdsanlegt ad
Alpjodagjaldeyrissjodurinn eda onnur alpjédleg stofnun geri tilraun til pess ad skapa
einhverskonar samraeamdan ramma til ad fylgja. Heegt veeri ad hafa slikan ramma afar
yfirgripsmikinn og ef til vill veeri pannig betur haegt ad bera saman mismunandi tilvik
gjaldeyrishafta og atta sig nanar @ pvi hvad gerir hoft skilvirk. Med pvi opnast lika sa
moguleiki ad hugsanlega veeri betur haegt ad sja hvernig best vaeri ad beita héftum ef

porf veeri a slikum adgerdum.
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