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Agrip

Gjaldeyrishoft voru sett i fyrsta skipti 4 Islandi arid 1931 og stodu i 62 ar eda ar til fsland
gekk 1 EES. ba hofst mesta vaxtaskeid i sogu landsins sem endadi med falli priggja sterstu
banka landsins haustid 2008. { kjolfarid settu islensk stjornvold gjaldeyrishoft 4 nyjan leik,
eftir adeins fimmtan ar af frjalsum utanrikisvidskiptum. Gjaldeyrishoft hindra frjalst fleedi
fjarmagns milli landa og gera pad ad verkum ad edlileg skilvirkni markada tapast. Pau geta
hins vegar gefid stjornvoldum svigram til pess ad bregdast vid vidkvaemu efnahagsastandi og
vernda innlenda markadi. Nt hafa gjaldeyrishoftin fra haustinu 2008 verid i gildi i rim sj6 ar
og ekki utlit fyrir afnami peirra 4 naestu manudum. Fjarmagn sem bundid er slitablium follnu
bankanna bidur tutgreidslu og efnahagur landsins er yfirfullur af kronum fréd godaerisarunum.
bé eru miklar islenskar kronueignir i eigu erlendra adila sem vilja med par ur landi. Markmid
ritgerdarinnar er ad skoda hagren ahrif gjaldeyrishafta og rannsaka skadleg 4hrif peirra a
efnahagslif landsins. b4 verda moguleikar Islands & afnami hafta athugadir og hvad standi i

vegi fyrir afnami gjaldeyrishafta.



1. Inngangur

Samningur fslands um Evropska efnahagssvadid (EES) sem tok gildi 1. jantar 1994 opnadi
vidskiptamdguleika pjodarinnar 4 ny vid umheiminn eftir rima sex aratugi i fjotrum
gjaldeyrishafta. EES var samningur milli Evropurikja um fjorfrelsi, p.e. frjalsa voruflutninga,
frjalsa pjonustustarfsemi, frjalsa folksflutninga og frjalsa fjarmagnsflutninga (,,Samningurinn
um Evropska efnahagssvadid (EES-samningurinn)“, e.d.). { kjolfar EES-samningsins hofst
eitt mesta vaxtarskeid 1 sogu landsins, sem atti po eftir ad enda heldur harkalega.

A arunum 1998 til 2003 voru staerstu bankar landsins faerdir Gr rikiseigu i hendur
einkaadila. Bankarnir h6fou greidan adgang ad erlendum lansmorkudum og med fyrsta flokks
lanshefiseinkunnir jokst erlend lantaka bankanna. Verdbolga var jafnan langt yfir
verdbolgumarkmidum Sedlabankans og reyndi Sedlabankinn ad maeta henni med hakkun
styrivaxta. Hair vextir heima fyrir og jakvedur vaxtamunur vid utlond hvatti innlend
fyrirteeki og heimili til erlendrar lantoku. A0 sama skapi nyttu erlendir fjarfestar sér haa vexti
4 fslandi og mikid magn af erlendu fjarmagni streymdi inn i landid og kronan styrktist. Sterkt
gengi kroénunnar og greidur adgangur ad lansmorkudum ytti undir hagvoxt og meiri
verdbolgu, sem leiddi til frekari styrivaxtahakkana Sedlabankans. Bankarnir séttu erlent
fjarmagn 4 alpjodlega markadi og lanudu sidan innlendum adilum, pratt fyrir ad flestir
pessara adila vaeru med tekjur i islenskum kronum. bessi hringrds vard til pess ad
efnahagsbola myndadist 4 Islandi og atti eftir ad leida til hruns (Asgeir Jonsson og Hersir
Sigurgeirsson, 2014; Reinhart og Felton, 2009). Bankarnir steekkudu hratt 4 gédarisarunum
og var vOxtur peirra ad mestu fjarmagnadur, eins og &dur sagdi, a erlendum
fjarmagnsmorkudum. A &runum 2003 til 2005 rumlega fjorfaldadist sterd bankanna og
samanlogo sterd peirra 1 lok ars 2005 var 72 milljardar evra, eda um sexfold landsframleidsla
pad arid (Baldursson og Portes, 2013).

Adstedur 4 alpjodamorkudum foru ad versna upp ur midju ari 2007; dhaettufzelni
fjarfesta jokst, frambod af lansfé minnkadi og skuldatryggingadlog & bankanna haekkadi.
Starfsemi bankanna vard fyrir hnekkjum vegna pessa, par sem peir stoludu mikid 4 erlenda
lanamarkadi. I arbyrjun 2008 hélt astandid afram ad versna med enn verra adgengi ad lansfé
og hekkunar 4 skuldatryggingaralogum, sem voru ordin verulega hi. Bankarnir treystu pa a
skammtimafjarmognun i formi innldna og budu vidskiptavinum hagstaed innlanskjér par sem
skuldabréfamarkadir stodu peim n1 ad mestu leyti lokadir. Landsbankinn jok til ad mynda
hluta innldna 4 efnahagsreikningi sinum med hinum heimsfregu Icesave

innlansreikningunum I Bretlandi og Hollandi (Ingimundur Fridriksson, 2009).
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Vid fall risabankans Lehman Brothers frusu alpjodlegir fjarmalamarkadir. {slensku
bankarnir, sem voru ordnir alltof storir fyrir islenskan efnahag, gatu ekki lengur fjArmagnad
lausafjarporf sina og traust almennings til bankanna hrapadi. brir sterstu bankar landsins
urdu gjaldprota & premur dogum i oktober og med setningu neydarlaga tok Fjarmalaeftirlitio
yfir rastir follnu bankanna, og bankarnir voru pvi aftur komnir i rikiseigu (Ingimundur
Fridriksson, 2009). fslenska krénan var i frjalsu falli i addraganda bankahrunsins og hélt
afram ag falla par sem fjarfestar kepptust vid ad losa sig vid kronueignir sinar. Gjaldeyrishoft
voru sett & ad nyju til pess ad koma i veg fyrir a0 gengi krénunnar myndi kolfalla og pau
skadlegu ahrif sem pad myndi hafa & efnahagslif landsins (Baldursson og Portes, 2013).

Gjaldeyrishoftum hefur verid beitt hja proudum rikjum & undanférnum arum til pess
ad bregdast vid miklu utfledi fjarmagns. Pau geta verid timabundid urraedi til ad gefa
stjornvaldi tima til endurskipulagningar a4 efnahagslifi (Edison og Reinhart, 2000). bratt fyrir
ad gjaldeyrishoft séu sett & sem timabundin lausn getur reynst erfitt ad aflétta peim
(Danielsson, 2013a). Hoft a frjalsu fledi fjarmagns koma i veg fyrir skilvirkni markada og
geta haft neikved ahrif 4 atvinnulif og hagvoxt til lengri tima 1itid (Finnur Oddsson, Bjorn
bor Arnarson, Bjorn Brynjulfur Bjornsson, Ludvik Eliasson og Haraldur I. Birgisson, 2011).
Gjaldeyrishoft eru til stadar 4 {slandi og unnid er ad pvi ad afnema pau. Pad sem stendur i
vegi fyrir afnami eru tafir & uppgjori slitabua follnu bankanna. Pa eru miklar kronueignir i
eigu erlendra adila og almennt kronumagn i umferd 4 Islandi er of mikid. Liklegt er ad pessar
kréonur muni leita Gt fyrir landid ef hoftum yroi aflétt med tilheyrandi gengisfalli krénunnar.
Uppi eru hugmyndir um ad umbreyta héftunum 1 atgéonguskatt og afnema hoftin i skrefum
eins og heppnadist vel vid afnam gjaldeyrishafta i Malasiu 4 arunum 1999 til 2001 (Asgeir
Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015).

[ pessari ritgerd verdur leitast vid ad fjalla um sogu gjaldeyrishafta & slandi, hvad
gjaldeyrishoft fela i sér sem og hagren ahrif peirra 4 efnahagslif landsins. P4 verdur skodud
reynsla annarra pjoda af gjaldeyrishdftum og pau borin saman vid {sland. Rynt verdur i virkni
gjaldeyrishafta og hvar pau birtast i greidslujofnudi landsins. Ad lokum verda athugadir
moguleikar fslands 4 afnami gjaldeyrishafta. Markmid pessarar ritgerdar er ad rannsaka
skadsemi gjaldeyrishafta & efnahagslif landsins og skoda hverjir séu moguleikar islands &

afhami hafta.



2. Gjaldeyrishoft 4 Islandi

2.1. Hvao eru gjaldeyrishoft?

Gjaldeyrishoft eru pegar homlur eru settar a frjalst fleedi fjArmagns inn eda Ut ar landi. bau
birtast i ymsum myndum og geta verid sett fram 4 mismunandi hatt. Hoftin geta verid
magnbundin p.e. hoft & akvedid magn af fjarmagni eda hoft 4 akvedna upphad af fjarmagni.
Gjaldeyrishoft geta verid sett & mismunandi tegundir fjarmagns eda mismunandi adila &
fjarmalamarkadinum (Forbes, 2006). Pau hagja 4 utfledi gjaldeyrisforda og geta gefid
rikisstjornum svigrum til pess ad bregdast vid sveiflum i efnahagnum (Edison og Reinhart,
2000).

Gjaldeyrishoft voru sett 4 aftur 4 fslandi arid 2008 eftir fall islensku bankanna.
Gjaldeyrishoft eru ekki ny af nalinni fyrir fslendinga pvi gjaldeyrishoft voru sett 4 arid 1931
og var peim ekki aflétt ad fullu fyrr en undir lok tuttugustu aldar. Gjaldeyrishoftin fra 2008
eru enn i gildi 4 Islandi og takmarka flutning 4 fjarmagni til og frd landinu.
Fjarmagnsflutningar sem tengjast vidskiptum med voru og pjoénustu eru aftur 4 moti almennt
heimiladir. Pad er pvi haegt ad segja a0 um fjdrmagnshoft s¢ ad reda (,,Spurt og svarad*,

e.d.).

2.2. Hlutverk Sedlabanka Islands

Sedlabanki slands er sjalfstzd stofnun og fer med stjorn peningamala 4 Islandi. Hlutverk
Sedlabankans er ad halda verdlagi stodugu og studla ad efnahagsstodugleika i landinu.
Sedlabankinn fylgir eftir stefnu rikisstjornar 1 efnahagsmalum og tryggir ad Oruggt
fjarmalakerfi sé til stadar i landinu (,,Sedlabankinn®, e.d.).

bad er hlutverk Sedlabankans ad hafa eftirlit med gjaldeyrishoftum og sja til pess ad
pau séu skilvirk. [ september 2009 vard gjaldeyriseftirlit Sedlabanka {slands ad sérstakri deild
innan bankans. Arid 2012 var deildinni sidan skipt upp i prjar undirdeildir; undanpagudeild,
eftirlitsdeild og rannsoknardeild. Hlutverk undanpagudeildar er ad afgreida umsoknir um
undanpagur fra gjaldeyrishoftum. Eftirlitsdeild sér adallega um ad hafa eftirlit med 16gum um
gjaldeyrishoft og frumgreina brot & gjaldeyrislogum adur en rannsokn hefst. Hlutverk
rannsoknardeildar er ad rannsaka meint brot 4 logum og reglum um gjaldeyrismal
(., Arsskyrsla 2013, e.d.). Samkvemt 16gum er pad hlutverk Sedlabankans ad veita
undanpagur fra gjaldeyrishoftum. begar meta skal undanpagubeidnir parf Sedlabankinn ad

horfa til pess hvada ahrif gjaldeyrishoftin hafi 4 adilann, hvada markmid séu med



takmorkunum og hvada ahrif undanpaga hefur 4 efnahagsstodugleika (Log um gjaldeyrismal
nr. 87/1992). Umsakjendur um undanpagu purfa ad fylla at rafrent umsoknarform og senda
gjaldeyriseftirlitinu. Gjaldeyriseftirlitid tekur sidan umsdknina til skodunar og afgreidslutimi
er ad lagmarki 4tta vikur. Pegar um er ad r&eda mal sem eru ekki fordemi fyrir eda sem varda
haar upphadir er liklegt ad afgreidslutimi lengist. I undanpagudeild gjaldeyriseftirlitsins
starfa sj0 10gfraedingar og sja peir adallega um ad afgreida undanpagur fra gjaldeyrishéftum.
A arinu 2014 barust gjaldeyriseftirlitinu 1044 umsoknir og afgreiddi undanpagudeild
Sedlabankans 992 umsodknir & pvi ari og um 67 prosent af umsoknum voru sampykktar, arid
2009 var hlutfallid einungis um 33 prosent af 390 umsdknum (,, Tolfreedi undanpaga®, e.d.).

bad er pvi mikil vinna og beinn kostnadur sem felst i ad framfylgja gjaldeyrishoftum.

2.3. Fyrri gjaldeyrishoft

Gijaldeyrishoft eru ekki ny af nalinni 4 fslandi pvi Islendingar hafa buid vid gjaldeyrishoft i
meira en halfa 61d. Gjaldeyrishéftum var beitt i fyrsta skipti 4 Islandi 4rid 1931 og voru pau
vid 1ydi 1 62 ar eda par til ad Island gekk i Evropska efnahagssvadid. Fjarmagnsfrelsid vardi
b6 einungis 1 takmarkadan tima vegna pess ad einungis fimmtan arum sidar voru sett a
gjaldeyrishoft a nyju vid fall storu bankanna haustid 2008.

[ upphafi tuttugustu aldar voru starfandi tveir bankar & [slandi, Landsbanki og
fslandsbanki. Landsbankinn var i rikiseigu 4 medan {slandsbanki var ad mestu i eigu erlendra
adila. Badir bankarnir hofou rétt til sedlatitgafu en voru fyrst of fremst vidskiptabankar. Ahrif
peirra 4 peningamal i landinu vegna leyfi til peningaprentunar voru litil & medan islenska
krénan var hluti af norreena myntkerfinu (JoOhannes Nordal, 2002).

bad var mikid fagnadarefni pegar danskir fjarfestar komu med tilbod til Alpingis um
stofnun Islandsbanka, pratt fyrir ad peir settu skilyrdi um ad fa rétt til ad gefa ut gulltryggda
sedla og ad fa ymis fridindi til jafns vid Landsbankann. Mikill skortur var 4 fjadrmagni &
pessum tima og efnahagur bagur. Liklegt pykir ad pad fjarmagn sem Islandsbankinn kom
med inn i landid hafi att storan patt i ad efla hagvoxt 4 arunum 1904 til 1914. Hins vegar voru
margir andvigir pvi ad veita banka i1 eigu erlendra adila moguleika 4 sedlautgafu.
fslandsbankinn nytti sér pad ad sitja badum megin vid bordid, sem sedlabanki og
vidskiptabanki, med mikilli sedlaprentun & pensludrum fyrri heimstyrjaldarinnar sem endadi
med lokun f[slandsbanka i febriar 1930. Stofnadur var Utvegsbanki Islands ur leifum
fslandsbankans til pess ad tryggja innistedueigendur og hagsmuni erlendra krofuhafa.
Utvegsbankinn sem var ad mestum hluta i eigu rikisins, minnkadi skerdingu lanstraust

erlendis sem algjort gjaldprot Islandsbanka hefdi valdid (Johannes Nordal, 2002).
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Heimskreppan 1929 hafdi pau ahrif ad helstu Gtflutningsvorur Islendinga féllu um
helming i verdi (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Pegar gengi sterlingspundsins lekkadi um 25-
30% par sem ad Englandsbanki hafoi fengid leyfi til ad haetta ad innleysa sedla sina i gulli var
akvedid ad gera slikt hid sama 4 fslandi og ad krénan skyldi nu elta gengi pundsins. betta var
gert til pess ad verja stodu utflutningsafurda par sem mestur hluti vidskipta vid atlond foru
fram 1 sterlingspundum.

Sett var a skilaskylda gjaldeyris og 61l gjaldeyrismal sett i hendur bankanna. Var pad
gert til pess ad reyna ad na stoduleika & greidslujofnudi og lata hann radast eingéngu af
vidskiptajofnudi (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). Stodugleika var aftur 4 moti
ekki nad og var pvi stuttu seinna einnig sett 4 innflutningsho6ft & vorur par sem bann var vid
innflutningi 4 ,,06pdrfum og litt porfum vérum®. Innflutningsho6ft voru innleidd til pess ad ad
verja stoou Landsbankans sem st60 i erlendum skuldum og skorti gjaldeyri (Johannes Nordal,
2002). Gjaldeyrishoftin stodu 1 rima sex aratugi eda allt til arsins 1995 (Finnur Oddsson o.1l.,
2011).

2.4. Seinni gjaldeyrishoft

Pegar fsland gekk i Evropska efnahagssvadid (EES) arid 1993 voru fjarmagnshéft afnumin
og landid opnad fyrir erlendum fjarfestum 4 ny. Vid inngdngu i EES gerdu adildarriki
samning um frjalst fl&di vinnuafls, fjdrmagns, voru og pjonustu eda svokallad fjorfrelsi.
Landid opnadist umheiminum 4 nyjan leik eftir rtimlega sextiu ara einangrun. A naestu arum
streymdi gridarlega mikid magn af erlendu fjarmagni inn i landid og ad mestu leiti erlent
lansté. Fyrirteki skuldsettu sig mikid med oObeinni erlendri fjarfestingu. Mikid skuldsett
eignarhaldsfélog med erlendum lanum veittu fyrirteekjunum pad eigid fé sem pau purftu til
pess ad vaxa og taka patt i utrasinni. Utrasin var pvi byggd & braudfotum og pessi mikla
erlenda skuldsetning gat einungis endad illa (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).
Um aldamétin hofst einkavaeding bankanna, sem pa voru allir i rikiseigu. A arunum
1998 til 2003 voru allir steerstu bankar landsins faerdir i hendur einkaadila. A nokkrum drum
voru bankarnir pvi komnir i eignarhald farra adila sem attu einnig stora eignarhluti i
fyrirtekjum 4 fIslandi og erlendis. Flestir hofdu peir litla reynslu af pvi ad styra
fjarmalastofnunum og hvad pa sterstu bonkum landsins. Ahrif rikisins 4 fjarmalamarkadinn
voru pvi ordin takmorkud vid budalanasjod og nokkrar adrar litlar lanastofnanir. Rikid gat
b6 haft akvedin ahrif i gegnum fbudaldnasjod par sem hann var helsti lanasjodur fyrir islensk

heimili.



Eftir einkaveedingu bankanna stekkudu bankarnir mjog hratt. { lok ars 2005 var
samanlagt eigid fé bankanna um sjofalt meira en landsframleidsla fslands pad arid. Pessi
mikli voxtur bankanna var ad mestu leiti fjarmagnadur 4 erlendum moérkudum, til ad mynda a
evropskum skuldabréfamorkudum (Baldursson og Portes, 2013).

fsland 1adadi ad erlenda fjarfesta vegna hakkandi gengi kronunnar og jakvaeds
vaxtamunar vid utlond. Erlendir adilar attu miklar eignir i islenskum krénum til demis i
lanum, 1 skuldabréfum og 60rum fjarfestingum. Pegar minnkandi traust til bankanna gerdi
vart um sig seinni hluta ars 2008, skapadist hetta 4 miklu utstreymi fjarmagns par sem
erlendu adilarnir kynnu ad flyja Gr landi med fjarmagnid. Gengi kronunnar hafdi pegar
leekkad og var fyrirsjaanlegt ad hun myndi leekka enn meira med aframhaldandi tutstreymi
fjarmagns, sem myndi orsaka mikla verdbolgu. Heimili og fyrirteki landsins voru ad miklu
leyti skuldsett med erlendum lanum og hatta & ad hofudstélar ldnanna myndu hakka meira
vid frekara gengisfall kronunnar sem myndi valda miklum vanskilum. Sedlabanki Islands
setti pvi timabundin hoft 4 atfleedi fjarmagns 10. oktober 2008, sem eru p6 enn vid 1ydi pegar
petta er skrifad (,,Afnam gjaldeyrishafta, 2009).

2.5. Tegund gjaldeyrishafta

Birtingarform gjaldeyrishafta getur verid mismunandi og geta hoftin verid mismikil.
Gjaldeyrishoft geta verid sett a4 vidskipti med vorur og pjoénustu eda 4 vidskipti med
mismunandi tegundir fjarmagns. Pau gjaldeyrishoft sem eru i gildi 4 {slandi fra arinu 2008 er
hagt ad kalla fjarmagnshoft vegna pess ad vidskipti med fjarmagn 4 milli landa eru almennt
takmorkud nema med sérstokum heimildum. Ho6ftin eru magnbundin en magntakmarkanir
strangasta tegund gjaldeyrishafta (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Vidskipti med vorur og
pjonustu og par greidslur sem tengjast slikum vidskiptum eru aftur 4 moéti heimiladar. bvi er
oft talad um fjarmagnshoft i umradunni um gjaldeyrishéftin sem nu eru i gildi a Islandi

(,,Spurt og svarad*, e.d.).



3. Reynsla pjooa af gjaldeyrishoftum

Gjaldeyrishoftum hefur verid beitt i fleiri 16ndum en 4 {slandi og verdur farid stuttlega yfir
reynslu annarra pjoda af hoftum i pessum kafla. Haegt er ad framkvaema gjaldeyrishoft a
mismunandi hétt en einblint verdur 4 pau 16nd sem attu i samskonar vanda og beittu hoftum
til ad sporna vid ohodflegu utfledi fjarmagns. Londin sem tekin verda fyrir eru Spann,
Malasia, Teelands og Kypur.

Reynsla Spanar, Malasiu og Talands af gjaldeyrishoftum var einungis jakvad til
skamms tima og gaf stjornvoldum 1 hverju landi svigrim til ad bregdast vid
efnahagsastandinu. [ grein Alpjodagjaldeyrissjodsins ,,Capital Controls: Country Experiences
with Their Use and Liberalization” (Ariyoshi o.fl., 2000) kemur fram ad til pess ad
gjaldeyrishoft séu skilvirk purfa pau ad vera yfirgripsmikil. Hoftin eru ekki arangursrik til
lengri tima l1itid vegna pess ad pau mynda hvata fyrir fyrirteeki og einstaklinga til ad
snidganga hoftin, likt og 1 pessum demum myndudust hagnadarmoguleikar &
aflandsmdérkudum. Gjaldeyrishoftin hjalpudu stjérnvéldum ad koma stjorn 4 aflandsmarkadi,
minnka spadkaupmennsku med heimagjaldmidilinn og draga ur 4hrifum peirra & lekkun

gengis.

3.1. Spann

Spann innleiddi gjaldeyrishoft haustid 1992 eftir adeins sj0 manada reynslu af frjalsu flaedi
fjarmagns. Hoftin voru sett 4 til pess ad koma 4 jafnveegi 4 gjaldeyrismarkadi. A pessum tima
var Spann hluti af evropska myntsamstarfinu (exchange rate mechanism) og pvi purftu
akvardanir tengdar ahrifum a gengi par i landi ad vera i samradi vid hin adildarlondin. Mikill
halli var & rikisfjarmalum, gjaldeyrisfordi for minnkandi og spanski pesetinn, sem pa var
gjaldmidill landsins, hafdi lekkad um fimm prosent &dur en dkvérdun var tekin um ad setja &
gjaldeyrishoft. Stefna stjornvalda folst i pvi ad tryggja afram adild ad evropska
myntsamstarfinu, en samkvaemt Alpjodagjaldeyrissjoonum hefdi Spann i raun purft ad
bregdast vid astandinu med pvi ad slita sig fra samstarfi vid evropska myntsamstarfio
(Ariyoshi o.11., 2000).

Gjaldeyrishoftin sem voru sett & Spani attu ad koma i veg fyrir ad erlendir adilar gaetu
greett 4 gengisfalli gjaldmidilsins med pvi ad fjarfesta i innlendum sjodum og taka st6du gegn
gjaldmidlinum. Hoftin homludu allar beinar fjarfestingar og lokadi & vidskipti vid erlenda
adila. Gjaldeyrishoftin skiludu tilsettum arangri i ad minnka vidskipti erlendra fjarfesta sem

vedjudu gegn gengi pesetans. Hoftin minnkudu vaxtamun 4 innanlands- og aflandsvoxtum og
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komu & stodugleika & spanska pesetan. Engu ad sidur purfti stuttu seinna ad gengisfella
pesetan gagnvart evropska myntsamstarfinu pegar bid var ad afnema hoftin ad hluta til og
pad gerdi stjornvoldum kleift ad haekka vexti. I kjolfarid var hoftum aflétt ad fullu i samstarfi

vid evropska myntsamstarfid (Ariyoshi o.fl., 2000).

3.2. Malasia

Malasia setti a gjaldeyrishoft arid 1998 eftir ad hafa lent 1 asisku fjdrmalakrisunni sem st60
yfir & arunum 1997 til 1999. Adur hafdi Malasia opnad landid fyrir erlendum mérkudum,
med frjalsu innstreymi fjdrmagns og ad mestu leyti frjalsu utstreymi. Gjaldmidill landsins,
ringgit, hafdi verid undir styrdu floti (managed float) en eftir ad gjaldeyrishoft voru sett & var
gengi gjaldmidilsins fest vid gengi bandariska dollarsins.

Gjaldeyrishoftin voru sett til ad koma 1 veg fyrir spdkaupmennsku erlendra adila med
gjaldmidilinn par sem vedjad var a gengisleekkun hans, likt og & Spani. [ Malasiu var ekki
haegt a0 nota styrivexti til pess ad verja gengi gjaldmidilsins vegna mjog vidkvaems
efnahagsastands og hugsanlegra neikvaedra ahrifa af vaxtahakkunum & efnahaginn og
bankakerfid i landinu. bar af auki hafdi verid gengid hratt 4 gjaldeyrisforda landsins. Hoftin
birtust { fjarmagnsjofnudi, likt og 4 Islandi, 4 medan fjarmagnshreyfingar tengdar vidskiptum
med vOrur og pjonustu voru almennt heimiladar. Pa voru einnig heimiladar beinar erlendar
fjarfestingar 1 landinu. Gjaldeyrishéftin komu ad gagni og nadu ad Utryma vidskiptum &
aflandsmarkadi med ringgit og komu stodugleika a gjaldeyrismarkad (Ariyoshi o.1l., 2000).

Malasia afnam gjaldeyrishoft med pvi ad beita utgonguskatti. Utgonguskattur var
settur & allt fjarmagn sem leitadi Gt eftir ad skatturinn var tekinn upp. Polinmddir fjarfestar
voru umbunadir, p.e.a.s. pad fjarmagn sem hafdi verid lengur i landinu borgadi laegri
skattprosentu. Skatturinn jok traust alpjodamarkada gagnvart Malasiu og styrkti stodu
landsins. Utgdnguskattinum var sidar breytt { flatan skatt par sem talid var ad skatturinn veeri
of har. Med skattinum tokst ad minnka sveiflur 4 gjaldeyrismarkadi og heppnadist hann

nokkud vel sem lidur i afnami hafta (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015).

3.3. Teeland

Teland lenti einnig i 1 efnahagsvandraedum i framhaldi af asisku fjarmalakreppunni. Teeland
setti a gjaldeyrishoft arid 1997 til pess ad koma i veg fyrir Gtfleedi fjarmagns og gengisfall &
gjaldmidli landsins, telenska batinu. Teland var med fastgengis fyrirkomulag (pegged
exchange rate regime) a pessum tima par sem telenska batid var fast gagnvart ameriskum

dollar (McKinnon, 2004). Hoéftin voru likt og hja Spani sett til pess ad verja gengi
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gjaldmidilsins og koma i veg fyrir ad gengid myndi hridfalla par sem gjaldeyrisfordi for ort
minnkandi.

Teeland var 1 somu vandredum og Malasia med aflandsmarkadi. Taeland hafdi opnad
landid fyrir erlendum fjarfestum og hofou fjarfestar nytt sér pad med pvi ad stunda framvirk
gjaldeyrisvidskipti par sem peir vedjudu a gengisfellingu batsins. Hoftin takmdrkudu adgang
erlendra fjarfesta ad innlendum moérkudum, til ad koma i veg fyrir spakaupmennsku med
telensk bat. Hoftin komu fram, likt og i hinum londunum, i fjarmagnsjéfnudi 4 medan
vidskiptajofnudur og beinar erlendar fjarfestingar voru almennt undanskildar. Med hoftunum
urdu til tveir gjaldeyrismarkadir; aflands og innanlandsmarkadur, par sem talensku
bonkunum var ekki heimilt ad stunda vidskipti vid erlenda adila. Fjarmagnsflutningur af
hagnadarvidskiptum med bat til Taelands voru 6heimilud og vidskipti med bat purftu ad vera
a skrad & innanlands genginu. Gjaldeyrishoftin nddu ad stoppa spakaupmennsku med
telenska batid en fljotlega eftir setningu hafta komu 1 [joés ymsir vankantar 4 hoftunum og
fljotlega var komin aftur pressa 4 batid. Adeins tveimur manudum eftir haftasetningu hurfu
stjornvold fra fastgengisstefnunni og settu taelenska batid 4 fljotandi gengi. Teland aflétti
hoftum ad mestum hluta 1 jantar ari eftir haftasetningu og innlendum bénkum var leyfilegt ad

stunda vidskipti vid erlenda adila med takmorkunum (Ariyoshi o.f1., 2000).

3.4. Kypur

Likt og 4 fslandi voru sett & gjaldeyrishoft 4 Kypur til pess ad sporna vid miklu utfladi
fjarmagns med tilheyrandi afleidingum. Hoftin 4 Kypur voru sett 4 27. mars 2013 (Coutinho,
2013) og eru hoftin soguleg ad pvi leyti til ad Kypur er fyrsta pjodin til pess ad innleida
gjaldeyrishoft 4 evrusvaedinu. Baldursson og Portes benda 4 1 grein sinni frad arinu 2013
hversu athyglisvert pad er ad bera saman fsland og Kypur i 1jési pess hve mikil likindi eru
med 16ndunum. Londin eiga pad sameiginlegt ad vera badi eyja par sem famennar pjodir
bua. Kypverjar byggdu likt og Islendingar upp bankaveldi og var stzerd bankanna um attfold
landsframleidsla. Kypversku bankarnir hrundu likt og peir islensku og voru gjaldeyrishoft
sett & Kypur i kjolfar bankahrunsins.

bad sem gerir Kypversku gjaldeyrishoftin frabrugdin fra peim islensku er ad Kypur er
hluti af evrusamstarfinu og er pvi ekki med sjalfstedan gjaldmidil eins og islensku kronuna.
Hoftin sem sett voru & Kypur voru pvi ekki til pess a0 koma i veg fyrir gengisfall
gjaldmidilsins heldur adallega til pess ad hindra ahlaup & bankanna med tilheyrandi
lausafjarvanda. Kypversku gjaldeyrishéftin voru mjog umfangsmikil og ad mestu leyti meira

ipyngjandi en pau islensku. Hoftin settu homlur 4 innlend fjarmagnsvidskipti sem og
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vidskipti milli landa. Pad sem Kypur hefur umfram fsland er studningur fra sedlabénkum
evrusvadisins, sem eykur triverdugleika innlendu bankanna (Baldursson og Portes, 2013). |
ljési pess ad Kypur eru hluti af steerra myntsvaedi en fsland er minni ahaetta folgin i
gengisfalli gjaldmidilsins vid afndm hafta, eins og er raunin med islensku hoftin.
Gjaldeyrishoftum var ad fullu aflétt & Kypur 6. april 2015. Losad hafdi verid um
hoftin 1 jantiar sama 4r, en einstaklingum var enn 6heimilt ad millifeera erlendis harri upphad
en 20.000 evrur og einnig var Oheimilt ad taka Ut meira en 10.000 evrur i
ferdamannagjaldeyri. Kypur hafoi fengid 10 billjonir evra i formi lantdku fra
Evrépusambandinu og Alpjodagjaldeyrissjodnum til pess ad bjarga bonkunum par i landi

(,,Cyprus lifts all capital controls as banks recover*, 2015).

3.5. Kostir og gallar gjaldeyrishafta

Gjaldeyrishoft hafa mikil ahrif &4 efnahagslif par sem pau eru i gildi. Adilar sem verda fyrir
pessum ahrifum eru fyrirteki og heimili i landinu og allir peir adilar sem eiga fjareignir 4
beinan eda oObeinan hatt. Gjaldeyrishoft hamla frjals vidskipti med fjarmagn og takmarka
pannig moguleika adila til ad radstafa fjareignum & frjalsan hatt, sem gerir ad pad ad verkum
a0 markadurinn virkar ekki sem skyldi. Gjaldeyrishoft eru neydarurraedi til pess ad koma i
veg fyrir ad efnahagskreppa risti enn dypra en hun hefur pegar gert. Gjaldeyrishoft hafa sina
kosti og galla fyrir 16nd sem dkveda ad rddast i slikar adgerdir. Hér & eftir verdur farid yfir
helstu kosti og galla vid gjaldeyrishoft, en betur verdur vikid ad pvi sidar hver séu hagraen

ahrif gjaldeyrishafta.

3.5.1. Kostir

Gjaldeyrishoft hindra frjalst fledi fjarmagns & milli landa, en pad getur verid kostnadarsamt
fyrir 16nd ad hafa frjalst fledi fjirmagns. Hagkerfi sem eru med mikid af erlendum lanum og
reida sig adallega 4 erlent lansfé eru vidkvaem pegar heegist 4 innstreymi fjarmagns eda
innstreymid stoppar. Pad getur valdid miklu gengisfalli, eins og gerdist i bankahruninu &
fslandi 4rid 2008 og verdur nanar fjallad um i nesta kafla. Mikid innstreymi erlends
fljarmagns haekkar gengi innlenda gjaldmidilsins sem veikir samkeppnisstodu
utflutningsgreina. Mikid innstreymi fjarmagns getur einnig valdid eignabolum med
tilheyrandi kostnadi en med gjaldeyrishoftum er mogulega haegt ad minnka pann kostnad
(Forbes, 2006). Hoftin sem voru sett 4 Islandi i lok arsins 2008 voru neydararraedi. Hlutverk
peirra var ad auka gengisstodugleika og koma i veg fyrir frekari veikingu kronunnar. Ef ekki

hefdi verid gripid til peirra hefdi kronan fallid enn frekar med aukinni verdbdlgu og
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skuldastada heimila og fyrirteekja hefoi versnad (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Gjaldeyrishoft
geta pannig dregid ur mogulegu gengistalli gjaldmidilsins og miklu utfleedi fjarmagns. Hoftin
hjalpa pvi til vid ad koma a stodugleika i efnahagslifinu og koma i veg fyrir samdratt i neyslu
og tilheyrandi vidskiptahalla (Rey, 2013).

bad er ekki einungis dhattusamt fyrir pjodir pegar fjarmunir streyma hratt ur
hagkerfinu heldur er pad a sama hatt varasamt pegar innstreymid er of mikid. begar mikid
erlent fjarmagn streymir inn i hagkerfid getur raungengi haekkad. Mikid innstreymi fjarmagns
eykur peningamagn i umferd sem veldur pvi ad eignabdla getur myndast og innlendar vérur
hakka 1 verdi gagnvart erlendum morkudum. bjodir geta brugdist vid og komid i veg fyrir
mikid innstreymi fjarmagns med gjaldeyrishoftum & innstreymi fjarmagns (Neely, 1999).
Nénar verdur fjallad um ahrif raungengis 4 hagkerfio i kafla 2.4.

Efnahagslif 4 fslandi hefur nid ad jafna sig 4 skommum tima i skjoli hafta.
Vidskiptaafgangur hefur verid um atta prosent fra arinu 2009 og er pad lengsta skeid
vidskiptaafgangs yfir fimm prosent fra pvi ad malingar hofust. Erlend skuldastada landsins
hefur minnkad um tepan helming fra haftasetningu. Verdbolga er undir
verdbolgumarkmidum Sedlabankans og eins og sést 4 mynd 1 pa hefur verdbolgan minnkad
hratt eftir setningu hafta. Atvinnuleysi hefur farid minnkandi og pa hafa hefur skuldastada
heimila og fyrirtekja skanad (Mar Gudmundsson, 2015).

e===Visitala neysluverds  ®==Verdbslgumarkmid Sedlabanka fslands
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3.5.2. Gallar

begar fjarmagn faer ad streyma frjalst milli landa hefur pad ymsa kosti. Pad eykur til ad
mynda fjarfestingarmdguleika innlendra adila og gefur peim kost 4 ad fjarfesta a erlendum
morkudum. Fjarfestar geta med peim haetti dreift dheettunni sem fylgir fjarfestingum og purfa
pvi ekki ad setja 6ll eggin sin i somu korfuna. Med opnu hagkerfi geta fjarfestar stekkad
eignasafn sitt og dreift ahattu 4 milli landa; med aukinni aheattudreifni geta fjarfestar dregid
ur sveiflum & vaentum hagnadi og pannig laekkad fjarfestingarkostnad (Forbes, 2007).

Frjélst fleedi 4 innstreymi fjarmagns audveldar og eykur moguleika a fjarmoégnun fyrir
arObera fjarfestingamoguleika innanlands og ardsamar fjarfestingar skila sér i auknum
hagvexti. Bein erlend fjarfesting flytur oft med sér tekninyjungar og pekkingu sem ytir undir
hagvoxt. Med frjalsu fledi fjarmagns eykst skilvirkni markada og betri nyting audlinda, sem
skilar sér i meiri framleidni (Forbes, 2006). Frjalst fleedi fjarmagns gerir einnig pjodum kleift
ad fa lan til pess ad fjarmagna hefni pjodarinnar i ad framleida voérur og pjonustu i
framtidinni. Pannig er t.d. haegt ad nota erlent lansfé i uppbyggingu i landinu pegar fjarmagn
er af skornum skammti. Ekki 6likt og einstaklingur sem tekur ndmslan til ad eiga moguleika a
ad mennta sig (Neely, 1999). Med erlendu lansfé er hagt ad radast i fjarfestingar an pess ad
innlendur sparnadur sé til stadar. Fjallad verdur nanar um tengsl sparnadar og fjarfestingar i
kafla 2.6.

Gjaldeyrishoft hamla voxt atvinnulifs og minnka hagvoxt og til lengra timi litid
aukast skadleg ahrif gjaldeyrishafta. Fyrirtaeki og einstaklingar halda ad sér hondum 4 timum
gjaldeyrishafta og frumkvoodlafyrirteeki eiga erfidara uppdrattar a erlendum morkudum.
Fyrirteki purfa einnig ad fara erfidari leidir i rekstri til a0 mynda med pvi ad adlaga
starfsemina ad gjaldeyrisreglum Sedlabankans. Samkeppnisstada lands med gjaldeyrishoft
veikist gagnvart 60rum londum og akjosanlegra verdur fyrir fyrirteki og einstaklinga ad fera
starfsemina til annarra landa (Finnur Oddsson o.fl., 2011). Edlilegt er ad fyrirteki feeri
starfsemi sina pangad sem er hagkvaemast fyrir fyrirteeki ad starfa og par sem fast mestar
tekjur.

Med gjaldeyrishoftum skapast hvati fyrir einstaklinga og fyrirteki til ad snidganga
hagkerfid og hoftin. bannig fa erlend dotturfélog skyndilega sterri hlutverk en fyrir hoft og
eru meiri rekstrartekjur skradar hja peim. Med pvi flyst innlend verdmatasképun ut fyrir

landameerin og rikissjodur verdur af skatttekjum (Finnur Oddsson o.fl., 2011).
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4. Hagreen ahrif gjaldeyrishafta

4.1. Greioslujofnudur

begar fjallad er um hagreen ahrif gjaldeyrishafta parf ad horfa til pess ad hoftin hafa 4hrif a
vidskipti milli landa. Utanrikisvidskipti er haldid utan um i reikningi greidslujathadar og pvi
parf ad staldra vid og athuga hvernig hann virkar. Ahrif gjaldeyrishafta birtast i
greidslujofnudi sem er eins konar bokhaldsjafna sem synir vidskipti pjodar vid utlond.
Greidslujotnudurinn skiptist 1 vidskiptajofnud og fjarmagnsjéfnud.

Vidskiptajofnudur meelir mismun 4 tekjum fyrir utflutning & vérum og pjonustu, og
greidslum fyrir innflutning 4 vérum og pjonustu. Vidskiptajofnudur meelir einnig pattatekjur
pjodar, en pattatekjur skiptast i frumpattatekjur og rekstrarframlog. Frumpattatekjur eru gjold
og tekjur fyrir framlag hageininga til framleidsluferils eda med lantoku fjareigna eda
natturuaudlinda til annarra hageininga. Til frumpattatekna teljast laun, tekjur eda gjold af
fjarfestingum, ardgreidslur o.fl. Rekstrarframlog eru peningasendingar fra einstaklingum eda
opinberum adilum & milli landa, t.d. framl6g hins opinbera til prounarmala.

Fjarmagnsjofnudur melir mismuninn a fjarfestingu erlendra adila 4 fslandi og
fjarfestingu islenskra adila erlendis. Fjarmagnsjofnudurinn synir ekki fjarmagnsflutninga
milli landa heldur einungis vidskipti milli innlendra og erlendra adila med eignir og skuldir
(Parkin, 2014) (,,Greidslujotnudur®, e.d.).

Vidskiptajofnudur og  fjarmagnsjofnudur  endurspegla hvorn annan  vid
jafnvegisadstedur 1 peim skilningi ad ef halli er 4 vidskiptajofnudi er gengid 4 erlendar
eignir eda tekin erlend lan til pess ad greida fyrir vidskiptahallann. Ad sama skapi ef pad er
afgangur & vidskiptajofnudi pa aukast erlendar eignir eda erlend lan eru greidd upp (Blade og
Parkin, 2013).

Vidskiptajofnudur er i grunninn utflutningur 4 vérum og pjonustu ad fradregnum
innflutningi vegna pess ad pattatekjur eru mjog litlar sterdir. Pad er pvi haegt ad hugsa sér

vidskiptajofnudinn sem utflutning minus innflutning.

4.2. Gengi kronunnar

Gengi innlends gjaldmidils hefur &hrif a greidslujofnudinn til skamms tima og er
gjaldeyrismarkadur s& markadur sem heldur pessum reikningum i jafnvaegi. Ef islenska
kronan lakkar 1 verdi gagnvart erlendum gjaldmidli pa verdur dhagkvemara ad flytja inn

vorur en utflutningur verdur hagkvaemari. Med sama hatti ef islenska kronan styrkist pa er
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hagt ad flytja inn fleiri vorur fyrir faerri kronur og minni eftirspurn verdur eftir innlendum
vorum til atflutnings. Ef kronan laekkar pa verdur innflutningur 6hagsstedari sem minnkar
neyslu og eykur sparnad til skamms tima. bad veldur pvi ad vidskiptahalli minnkar (Parkin,
2014).

Nafngengi gjaldmidils e, melir hversu margar einingar parf til ad kaupa eina einingu
af erlenda gjaldmidlinum. Ef gengid a kronu laekkar pa parf fleiri kronur til pess ad kaupa
eina einingu af erlendum gjaldmidli og 6fugt. Til ad skoda gengi kronunnar gagnvart
utlondum er nog ad skoda einn erlendan gjaldmidil par sem skiptihlutfall erlenda
gjaldmidilsins vid adrar myntir er dkvardadur a alpjédamorkudum.

Eftirspurn eftir gjaldmidoli & erlendum gjaldeyrismarkadi stjornast af gengi
gjaldmidilsins hverju sinni, eftirspurn eftir utflutningsvérum, voxtum 1 heimalandi
gjaldmidilsins midad vid Utlond og vaent gengi gjaldmidilsins. Somu pettir hafa ahrif a
frambodshlid markadsins nema 4 6fugan hatt. Eftirspurn og frambod & gjaldeyrismarkadi er
afleidd eftirspurn af vérumarkadi, p.e.a.s. eftirspurn eftir gjaldmioli stjornast af eftirspurn
eftir tflutningsvorum i landinu. Ef eftirspurn eftir vorunum eykst pa eykst eftirspurnin eftir
gjaldmidlinum til ad greida fyrir per. begar innflutningur eykst pa eykst eftirspurn eftir
erlenda gjaldmidlinum til pess ad borga fyrir vorurnar og med pvi eykst frambod af innlenda
gjaldmidlinum. Eftirspurn og frambod & gjaldeyrismarkadi eru pannig afleidd eftirspurn af
vorumarkadi (Axel Hall, 2014).

Eftirspurn eftir kronum er frambod af erlendum gjaldmidli og pannig endurspegla
gjaldmidlarnir hvorn annan 4 gjaldeyrismarkadi. A sama hatt er frambod af kronum eftirspurn
eftir erlenda gjaldmidlinum. Eftirspurnarferill eftir krénum er nidurhallandi vegna
utflutningsahrifa (export effect) og ahrifa um hagnadarsjonarmid (expected profit). begar
utflutningur eykst pa eykst eftirspurn eftir islenskum kronum. Ef gengid lekkar pa fast meiri
tekjur fyrir atflutningsvorurnar og pvi vex eftirspurn eftir kronum. Hagnadarsjonarmida
skirskota til pess ad ef pad er vaentur hagnadur af pvi ad eiga innlendan gjaldmidil pa eykst
eftirspurn eftir honum. Pegar gengi kronunnar er mjog lagt og spar eru a lofti um ad kronan
muni styrkjast, pba eykst eftirspurn eftir gjaldmidlinum vegna vants hagnadar.
Frambodsferillinn virkar 4 hlidsteedan hatt, p.a.e.s. er upphallandi vegna innflutningsahrifa
(import effects) og hagnadarsjonarmida (Axel Hall, 2014).

begar eitthvad hefur ahrif & frambod og eftirspurn annad en gengi kronunnar hlidrast
ferlarnir. bessi 4hrif eru til ad mynda vaxtamunur vid utlond og vant gengi kronunnar (Axel
Hall, 2014). Ef vextir 4 [slandi eru harri en erlendis er hagt ad fa 1anad 4 laegri voxtum
erlendis, avaxtad peninginn innanlands og gratt vaxtamuninn. Pegar jakvaedur vaxtamunur er
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til stadar pa eykst eftirspurn eftir islenskum kronum og frambod minnkar. Ad sama skapi
minnkar eftirspurn eftir kronum og frambod eykst pegar vaxtamunurinn er neikvadur.

Einnig hefur vaent gengi gjaldmidilsins ahrif a eftirspurn og frambod. Ef likur eru 4 ad
gjaldmidill muni heekka i verdi eykst eftirspurn eftir honum og frambod minnkar, pad a
einnig vid hid gagnsteda ef likur eru 4 ad gengid lekki p4 minnkar eftirspurn og frambod
eykst. begar eftirspurn eykst og frambod minnkar, hakkar gengi gjaldmidilsins. Ad sama
skapi pegar eftirspurnin minnkar og frambodi0 eykst pa lekkar gengid eins og sést myndrant
4 Mynd 1 (Parkin, 2014). A myndinni sést hvernig eftirspurn og frambod eru i jafnvaegi i E*.
Gerum sidan rad fyrir ad blikur eru 4 lofti um ad gengi kronunnar muni leekka, pa minnkar
eftirspurn og frambod og nytt jafnveegi myndast i E1. Gengid hefur pvi leekkad laekkar ur E* 1
E1.

SASK

>

Magn af ISK

Mynd 4-1. Frambod og eftirspurn a gjaldeyrismarkadi

Pegar hagdist 4 innstreymi fjarmagns til fslands & arinu 2008 og innstreymid snérist i
utstreymi pa laekkadi gengi kronunnar i kjolfarid. Pad pyddi ad minni eftirspurn var eftir
krénum og frambod jokst, sem leekkadi gengi kronunnar. Likur eru a4 ad utstreymi fjadrmagns

hefdi aukist og 4 endanum fellt kronuna ef ekki hefdi verid gripid til gjaldeyrishafta
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(Baldursson og Portes, 2013). Undir slikum kringumstedum eru pvi gjaldeyrishoft

naudsynleg.

4.3. Gjaldeyrisinngrip Sedlabankans

Gengi gjaldmidla hefur ahrif & efnahagsstodugleika i hagkerfinu. Gengid hefur ahrif a
vidskiptajotnud og jafnvaegi greidslujathadar til skamms tima. Eitt af hlutverkum sedlabanka
er a0 mata gjaldeyrissveiflum med kaupum eda s6lu & gjaldeyri. begar pad er afgangur a
greidslujofnudi kaupir bankinn gjaldeyri og selur sidan Ur gjaldeyrisfordanum pegar halli er &
greidslujofnudinum.

Sedlabanki getur einnig haft dhrif 4 gengi gjaldmidils med gjaldeyrisinngripum. Med
pvi ad kaupa eda selja kronueignir hefur sedlabanki ahrif 4 eftirspurn og frambod a
gjaldeyrismarkadinum. Med pessum inngripum getur sedlabanki styrkt eda veikt kronuna og
studlad ad stodugleika hennar (Baillie og Osterberg, 1997). begar Sedlabanki Islands kaupir
erlenda mynt i skiptum fyrir islenskar kronur pa eykst magn af krénum i umferod,
markadsvextir lekka og gengi kronunnar laekkar. Pegar Sedlabankinn selur Ur erlendum
gjaldeyrisforda i skiptum fyrir kronur p4 minnkar peningamagn i umferd, markadsvextir
hakka og gengid styrkist. Hafa parf p6 i huga ad pad eru ekki bein ahrif inngripanna sem
hafa ahrif 4 gengid heldur eru pad ahrif aukningar eda minnkunar 4 peningamagni i umferd
sem og breytingu & innlendu vaxtastigi.

Sedlabankinn getur annad hvort beitt 6styfoum inngripum (unsterilized intervention)
eda styfoum inngripum (sterilized intervention). begar inngripin eru 6styfo pa beitir bankinn
engum motadgerdum til pess ad vega 4 moéti og hefur pvi ahrif a gengid. Ef bankinn beitir
hins vegar motadgeroum vid gjaldeyrisinngripin svo sem med pvi ad ad selja innlend
verdbréf 1 skiptum fyrir pad lausafé sem hann 1ét i umferd pa er talad um styfd inngrip
(Gerdur {sberg og Porarinn G. Pétursson, 2003). Med peim hztti helst peningamagn i umferd
nokkurn vegin pad sama.

begar mikid af gjaldeyri streymir inn & markad vegna gjaldeyriskaupa milli adila &
markadnum getur pad aukid toluvert peningamagn i umferd, en aukid peningamagn i umferd
hefur ahrif 4 gengid og efnahagskerfid i heild. Sedlabankinn getur spornad vid pessum
ahrifum med pvi ad kaupa pennan umfram gjaldeyri og um leid koma pa nyjar krénur inn i
bankakerfid. b4 getur Sedlabankinn styft gjaldeyrisinngripinn med endurhverfum vidskiptum
vid bankanna eda med pvi ad selja innlendar eignir i skiptum fyrir ,,nyju kronurnar” sem hann

hafdi sett inn i bankakerfid (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).
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Hrein gjaldeyriskaup Sedlabanka fslands 4 arinu 2014 voru ad jafavirdi 111 milljarda
krona. Gjaldeyrisinngripin minnkudu gengissveiflur og gengishekkun 4 krénunni. betta eru
mestu gjaldeyriskaup sem Sedlabankinn hefur gert & einu ari. Gjaldeyriskaupin auka
gjaldeyrisforda Sedlabankans sem er einn lidur i pvi ad afnema gjaldeyrishoft (,,Innlendur

gjaldeyrismarkadur og gjaldeyrisfordi, 2015).

4.4. Raungengi

Greidslujofnudurinn helst yfirleitt i jafnvaegi til lengri tima 1itid. Astedan fyrir pvi eru
hagranir kraftar sem gera pad ad verkum ad fjdrmagn streymir hvorki inn né 0t ur hagkerfinu
nema til skamms tima liti0.

Hins vegar helst greidslujofnudurinn i jafnveegi til lengri tima litid vegna ahrifa
raungengis (real exchange rate) og 16gmalsins um jafnvirdi verds (purchasing power parity)
(Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). Raungengi byggir 4 16gmalinu um jafnvirdi
verds. Jafnvirdi verds er hlutfallid milli verdlags innanlands og erlendis reiknad 4 innlendu

gengi og er haegt ad setja fram sem:

Pinnaniands = EPeriendis

bar sem P stendur fyrir verdlagi og E fyrir nafngengi gjaldmidils. Jafnvirdi verds gefur til
kynna samkeppnisstodu lands 1 vidskiptum vid utlond og hefur ahrif & préun
vidskiptajafnadar. Ef erlendur varningur er reiknadur yfir 4 innlent gengi @tti varningurinn ad
kosta pad sama. Hins vegar er petta sjaldnast raunin og er ein megin astaeda fyrir pvi ad 16nd
eiga vidskipti.

Hegt er ad skilgreina raungengi med eftirfarandi j6fnu:

P innanlands

R. =
P EP

erlendis

Raungengid synir pvi samkeppnisstodu lands gagnvart Gtlondum midad vid verdlag og gengi
gjaldmidilsins (Gylfason, 2002). Ef verdlag innanlands hakkar meira en erlendis og
nafngengid helst pad sama pa hakkar raungengid. Ad sama skapi ef £ leekkar (kronan styrkist
gagnvart erlendum gjaldmidli) pa haekkar raungengid. Pegar kronan styrkist haekkar

raungengid sem veikir samkeppnisstodu innlendra afurda gagnvart Gtlondum. Ef raungengid
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leekkar pa styrkist samkeppnisstada landsins gagnvart utlondum vegna pess ad innlendar
vorur verda ddyrari fyrir erlenda adila og eftirspurn eftir vorunum eykst

Raungengid hefur pvi mikil ahrif & st6ou vidskiptajathadar. begar jaftnveaegi er a
vidskiptajofnudi er talad um jafnvaegisraungengi. Jafnvagisraungengi er pad gengisstig par
sem jafnvagi er 4 utanrikisvidskiptum landsins (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson,
2014). Ef raungengid heekkar pa lekka erlendu vorurnar hlutfallslega i verdi, innflutningur
eykst og vidskiptahalli myndast. Ef raungengi hins vegar leekkar pa verda innlendar voérur
akjosanlegri til utflutnings og meira er flutt ut og pad verdur vidskiptaafgangur.

begar afgangur er & greidslujofnudi hefur pad ahrif & raungengid. Afgangur a
greidslujofnudi pydir ad peningamagn eykst i umferd og raungengid leekkar. bad gildir 4 moéti
ad ef halli er & greidsluj6fnudi pa minnkar peningamagn i umferd og raungengid haekkar.
bannig hefur greidslujofnudurinn ahrif & frambod og eftirspurn eftir gjaldeyri. Raungengio
hefur hins vegar einnig &hrif 4 greidsluyj6fnudinn med pvi ad veikja eda styrkja
samkeppnisstodu landsins gagnvart Gtlondum. Greidslujéfnudurinn og raungengid hafa

pannig ahrif hvert 4 annad.

4.5. Grundvollur utanrikisvioskipta.

fslendingar hafa lengi stundad utanrikisvidskipti vid énnur 16nd og hefur fiskur verid helsta
Gtflutningsvara pjodarinnar i morg ar. bannig hefur pekking i sjavaratvegi gefid {slendingum
moguleika & ad sakja 4 erlenda markadi og batt lifskjor pjédarinnar. Ein af astedum pess ad
pjodir stunda vidskipti sin & milli kemur til vegna hlutfallslegra yfirburda. I ,.Audlegd
pjodanna” sem upphaflega kom ut arid 1776 fjallar hagfredingurinn Adam Smith um
hvernig verkaskipting eykur framleidni vinnuaflsins. Med pvi ad skipta med sér verkum
verdur hlutfallsleg aukning a framleidslumatti vinnuaflsins. Pegar adilar stunda vidskipti geta
allir fengid pad sem peir vilja og fullnaegt sinum eigin hag (Smith, 1997).

Hlutfallslegir yfirburdir eru pegar einstaklingur eda pjod framleidir véru eda pjonustu
med minni fornarkostnadi en samkeppnisadilinn. bjodir sérhaefa sig i pvi sem per hafa
hlutfallslega yfirburdi fram yfir 6nnur 16nd og med pvi ad skipta vid pjodir & peim vérum og
pjonustu sem par hafa hlutfallslega yfirburdi yfir greda badir adilar og allra abati eykst
(Blade og Parkin, 2013)

fslendingar hafa efnast a4 pvi ad hafa skipt 4 vorum og pjénustu vid adrar pjodir i
gegnum tidina. I byrjun tuttugustu aldar var mikil sérhafing i framleidslu 4 Islandi par sem
ahersla var 16g0 4 sjavarutveginn og tengdar afurdir. Mikil framleidni i sjavarutvegi skiladi

sér 1 auknum utflutningi & sjavarafurdum. Vidskiptin opnudu dyr ad alpjodamdrkudum og
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hagt var ad flytja inn vérur sem kostudu minna en paer sem voru fyrir & heimamarkadi eins
og t.d. kornmeti. bessi sérhafing i framleidslu skiladi sér i hagvexti i landinu og purftu
innlendir framleidendur ad tileinka sér nyja framleidsluhatti til ad keppa vid innfluttu
vorurnar (Gudmundur Jonsson, 2002). Pannig fluttist ny framleidslupekking til landsins med

utanrikisvidskiptunum.

4.6. Fjarfestingar

Gjaldeyrishoftin gera pad ad verkum ad fjarfestingarmoguleikar innlendra fjarfesta eru
takmarkadir vid Island. Pannig takmarkast moguleikar einstaklinga og stofnanna um
ahattudreifingu vid fjarfestingar. begar hagkerfi er lokad med fjarmagnshoftum geta of
miklar fjareignir ofhitad hagkerfido og myndad fjirmagnsbolu.

Til pess ad ryna i 4hrif hafta a fjarfestingar er ageett ad rifja upp samspil
pjodhagsreikninga. Pjodartekjur lands er hagt skilgreina sem:

bjooartekjur = pjodarutgjold + vidskiptajofnudur

Til pess ad utskyra betur samspil pjodartekna, pjodaratgjalda og vidskiptajatnadar er haegt ad

rita upp hina klassisku jofnu:

Y=C+I1+G+(X-M)

bj60aratgjold eru pvi samtala einkaneyslu (C), fjarfestinga (I) og opinbera utgjalda (G).
Vidskiptajotnudur er utflutningur (X) minus innflutningur (M) eins og adur hefur komid
fram.

bad er haegt ad umrita j6fnuna og segja ad vidskiptajofnudur sé mismunur pjodartekna
og pjodarutgjalda. bar sem heildarsparnadur i hagkerfinu er pjodartekjur ad fradreginni
neyslu hins opinbera og einkaadila (Y-G-C) ma segja ad vidskiptajotnudur s¢€ jatn
heildarsparnadi ad fradreginni fjarfestingu 1 hagkerfinu. Med pvi ad umrita pjodhagsjéfnuna

faest:

Vioskiptajofnuour (X-M) = sparnadur (Y-G-C) — fjarfestingar (I)
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Eins og a0ur hefur verid fjallad um pa endurspegla vidskiptajofnudur og fjarmagnsjofnudur
hvorn annan vid jafnveegisadstedur. Pad er pvi hagt ad rita fjarmagnsjotnud upp sem

mismun 4 fjarfestingu og sparnadi.

Fjarmagnsjofnuour = fjarfesting — sparnadur

Med pvi ad flytja inn erlendan sparnad er haegt ad auka fjarfestingu i landinu og maeta
pannig vidskiptahalla 4n pess ad bida eftir ad innlendur sparnadur s¢ til stadar. Einkaneysla
og fjarfesting geta med peim hetti aukist samtimis. bPar sem hoft eru 4 frjalsu flaedi fjarmagns
4 Islandi er ekki hagt ad flytja inn erlent fjarmagn med lantoku. Innflutningur 4 fjarmagni
gerir pad ad verkum ad hagt er ad nyta fjarmagnid til fjarfestinga og greida fyrir gjold
umfram framleidslugetu landsins. Med pvi ad nyta erlent fjarmagn til fjarfestinga er haegt ad
auka framleidni sem pydir ad framleidslugeta hagkerfisins eykst. bad gefur pé augaleid ad
pad parf ad greida fyrir lantdkuna 4 endanum. Erlenda fjarmagnid parf pvi ad vera nytt til
ardsamra fjarfestinga svo ad hegt sé ad standa i skilum & lanunum og tryggja pannig aukna
framleidslugetu hagkerfisins til lengri tima litid. Fjarfestingarmoguleikar pjodar i hoftum eru
pvi takmarkadar vid innlendan sparnad (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014)

A arunum fyrir hrun 4 {slandi streymdi inn mikid erlent fjarmagn, p6 adallega i formi
lana og Obeinnar fjarfestinga. Vidvarandi vidskiptahalli var til stadar og fjarmunum var varid
i misardsamar fjarfestingar. Land med mikinn innflutning af erlendu fjarmagni sem ekki er
nytt i ardsamar fjarfestingar 4 1 mikilli haettu 4 ad lenda i greidslujafthadarvanda sem bitnar a
efnahagnum i landinu og lifskjorum landsmanna (Asgeir og Hersir, 2014). Pad er pvi
mikilvegt ad sa erlendi sparnadur sem fluttur er inn sé i formi beinnar fjarfestingar eda sé
notadur i venlegar fjarfestingar. Til pess ad tryggja beinar erlendar fjarfestingar parf ad ad
skapa traverdugleika a {slandi og 1ada pannig ad erlenda fjarfesta. ba er innstreymid ekki
eingongu i formi lantéku og ekki 61l ahettan 4 innlendum adilum.

Fra pvi ad hoft voru sett a hafa fjarfestingar 4 Islandi minnkad mikid pratt fyrir ad
opnad var fyrir erlenda fjarfestingu arid 2009. Eins og sést & mynd 2 hefur hlutfall
fjarfestingar af vergri landsframleidslu hridfallid. bPad er po ekki einungis gjaldeyrishoftin fra
arinu 2008 sem hafa 4hrif 4 minnkandi fjarfestingu. Par spilar einnig inn i mikil skuldsetning

fyrirtaekja og endurskipulagning i efhahagsmalum almennt (Finnur Oddsson o.11., 2011).
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Mynd 4-2. Préun fjarmunamyndunar sem hlutfall af landsframleidslu a Islandi 2005-
2014

(Hagstofa slands, 2015a, 2015b)
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5. Azetlun um afnam haftanna

5.1. Fyrri afnamsaztlun

Sedlabankinn birti fyrri dtlun um losun gjaldeyrishafta 5. agust 2009. bratt fyrir mikilvegi
gjaldeyrishaftanna til pess ad koma 4 fjarhagslegum stodugleika i islenskum pjédarbuskap,
var talid mikilvaegt ad losa hoftin 1 afongum til pess ad koma efnahag landsins i edlilegt
astand. Fyrri detlun var sett fram med pad markmidi ad auka stodugleika kronunnar sem og
tryggja ad stodugleikinn yrodi ekki i hettu.

Ein lykilforsenda pess ad haegt sé¢ ad afnema gjaldeyrishoftin er ad fjarfestar telji ekki
eins dhattusamt ad fjarfesta 4 {slandi, eins og peir hafa talid hingad til, og draga pannig tr
longun peirra til ad selja islenskar fjareignir sinar. Til ad haegt verdi ad afnema
gjaldeyrishoftin parf ad fara 1 adgerdir til ad koma jafnvaegi a pjodarbuid, byggja upp sterkt
fjarmalakerfi sem er vel stjornad og undir nakvemu eftirliti. Loks parf gjaldeyrisfordi ad vera
nagur til ad unnt sé ad tryggja gengisstodugleika og lausafjarframbod i bankakerfinu. bPegar
pessi skilyrdi eru uppfyllt verdur haegt ad hefja fyrsta &fanga um afnam hafta.

[ fyrsta afanga verdur hoftum 4 innstreymi erlends fjarmagns aflétt a heldur stuttu
timabili. [ 6drum afanga verdur greint 4 milli reikninga, eignaflokka og vidskipta sem haegt er
a0 létta hoftum snemma i ferlinu og annarra sem purfa ad s@ta lengur héftum. Fjareignir sem
purfa ad sata hoftum lengur eru paer sem eru liklegar ad verdi fluttar hratt ur landi, sem
myndi grafa undan hagkerfinu ef hoftum & per yrou aflétt of snemma. Gjaldeyrishoft a
fjareignir sem falla 4 gjalddaga eftir sem lengstan tima eru aflétt fyrst. begar btiid er ad aflétta
hoftum 4 pessum fjareignum verdur hafist handa ad aflétta hoftum & naesta flokki, ad pvi
gefnu ad gjaldeyrisfordi sé¢ negur. Einnig munu stjornvéld bjoda ut skammtimavixla 1 evrum
med uppbodum, en pannig fa fjarfestar moguleika & ad breyta kronum i evrur a opinberu
gengi Sedlabankans til ad fjarfesta 1 vixlunum. Sedlabankinn styrir verdinu, upphadinni og

timasetningu vid framkvamd uppbodsins (,,Afndm gjaldeyrishafta®, 2009).

5.2. Seinni afnamsazetlun

Seinni aztlun Sedlabanka Islands um afndm gjaldeyrishafta var 16gd fram 25. mars 2011.
Hun snyst ad mestu leyti um ad koma 6st6dugum kronum i vorslu langtimafjarfesta snemma i
afnamsferlinu. Astlunin er { tveimur megin afongum; fyrst verda gjaldeyrishoft losud a

aflandskronur i skrefum og sidan verdur losad um innlendar krénur.
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Fyrri afanginn snyst um ad minnka aflandskronueignir adprengdra fjarfesta og beina
pessum eignum inn i islenskt efnahagslif sem og langtimafjarmdégnun rikissjods. Til ad byrja
med verdur aflandskronueignum erlendra adila skipt fyrir gjaldeyriseignir innlendra adila og
peim kronum beint i langtimafjarfestingu i islensku efnahagslifi. Pannig geta adprengdir
fjarfestar selt kronueignir sinar til fjarfesta sem eru reidubunir ad fjarfesta til lengri tima a
fslandi. Med pessum heetti skipta kronur um hendur 4n ahrifa 4 fjarmagnsjofnud.

Sidari afangi axtlunarinnar felst i pvi ad opna fyrir almenn gjaldeyrisvidskipti. Til
pess ad haegt sé ad framkvama sidari afangann purfa aflandskronueignir erlendra adila ad
hafa minnkad ad pvi marki sem Sedlabankinn telur naegjanlegt fyrir gjaldeyrisfordann og ad
gengi aflandskronu hafi ndlgast almennt gengi krénunnar (,,Aztlun um losun

gjaldeyrishafta®, 2011)
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6 Aostzeour til afnams

6.1. Aflandskronur

Ein af forsendum pess a0 hagt s¢ ad afnema gjaldeyrishoftin er ad minnka
aflandskronueignir eda brada snjohengjuna, eins og aflandskronurnar eru oft kalladar.
Aflandskronur eru veromeeti i innlendum gjaldeyri sem eru i hondum erlendra adila sem eru
bundin gjaldeyrishoftum. Erlendir adilar attu miklar islenskar audseljanlegar fjareignir fyrir
hrun sem var eins og &d0ur hefur komid fram ein helsta &astedan fyrir setningu
gjaldeyrishaftanna. Vio haftasetningu namu pessar eignir 657 milljéordum kréna eda um 44%
af landsframleidslu arsins 2008 (Greiningardeild Arion Banka, 2014).

Eftir setningu gjaldeyrishafta var ekki vitad hversu 6rventingafullir pessir kronuhafar
vaeru og hversu fljott peir veeru reidubunir ad losa sig vid eignirnar. Fyrst um sinn voru mikil
vidskipti 4 aflandsmarkadi par sem gengid var framhjé gjaldeyrishoftum og talid ad um 50 til
100 milljardar krona hafi farid Gr landi og minnkad snjohengjuna, adur en gjaldeyrishoftin
voru hert (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015). En med tilkomu gjaldeyristtboda
Sedlabankans 4rid 2011 hefur bankinn leitt saman aflandskronuhafa sem eru tilbunir ad lata
eignirnar af hendi & ohagstedu gengi og langtimafjarfesta sem eru tilbunir ad fjarfesta a
fslandi til fimm 4ra eda lengur fyrir hagstatt gengi. Pannig hefur Sedlabankinn haft
milligdbngu milli pessara adila og kronurnar hafa skipt um hendur an 4hrifa a
fjarmagnsjéfnudinn. Med gjaldeyrisutbodum Sedlabankans hafa pessar kronueignir minnkad
toluvert. Samkvaemt skyrslu Fjarmalaeftirlitsins hefur tekist ad feera 175 milljarda islenskra
krona ar vorslu opreyjufullra fjarfesta i hendur innlendra og erlendra langtimafjarfesta a
fslandi. Pad pydir ad aflandskrénueignir voru um 15% af vergri landsframleidslu i arslok
2014 (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2015). Med gjaldeyrisitbodunum hefur gefist
visbending um hversu 6rvantingafullir aflandskronuhafarnir séu. Patttaka aflandskréonuhafa i
gjaldeyrisutbodunum for sifellt minnkandi milli utboda en fyrstu utbodin voru haldin arid
2011. bad gefur goda visbendingu um ad peir aflandskronuhafar sem eftir eru, séu ekki eins
viljugir ad lata kronueignirnar af hendi 4 afslattargengi Sedlabankans (Greiningardeild Arion
Banka, 2014).

Sidasta gjaldeyrisitbod Sedlabankans var haldid 10. febraar 2015 (,,Sedlabanki
fslands heldur gjaldeyrisutbod*, 2014) og ma pvi detla ad fyrsta afanga um losun hafta sé

lokid, p.e. ad blid sé ad minnka kvikar kronueignir i hondum erlendra adila. Samkvamt
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afndmsaxtlun Sedlabankans er nasti lidur i afndmi hafta ad opna fyrir almenn

gjaldeyrisvidskipti. Pad verdur p6 gert i skrefum og med tilliti til efnahagsadstaedna.

6.2. Slitakronur follnu bankanna

Mikill ovissupattur i afnami gjaldeyrishafta, asamt aflandskronueignum, er uppgjor protabtia
storu bankanna. Erlendir adilar eiga haar upphadir krafha & hendur protabtia Glitnis,
Kauppings og LBI (gamli Landsbankinn). Slitamedferd protablia gdmlu bankanna hefur tafid
afndm gjaldeyrishafta en protabuin hafa fengid takmarkadar undanpagur fra
gjaldeyrishoftum, vegna ahrifa utgreidslna ur protabuunum a efnahagsstodugleika. LBI fékk
undanpagu i desember 2014 til pess ad greida 400 milljarda krona til erlendra kréfuhafa
vegna Icesave innldna i Hollandi og Bretlandi (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson,
2015). Svo pad verdi gerlegt ad klara slitamedferd bankanna parf ad koma til gjaldprotaskipta
eda naudasamninga milli bankanna og krofuhafa (,,Heildarmynd af hoftunum®, 2014).

begar stefndi i fall storu bankanna gripu stjornvold til pess rads ad setja neydarlog.
Neydarlogin voru sett i peim tilgangi ad vernda hagsmuni almennings og koma i veg fyrir ad
almenningur myndi bera byrdi af gjaldproti bankanna. Neydarlogin folu 1 sér ad
Fjarmalaeftirlitid tok yfir starfsemi bankanna og skipti peim upp 1 gamla og nyja banka. Med
neydarlogunum var kréfur6d 4 hendur bankanna breytt pannig ad innistedur voru tryggdar
med pvi ad setja innistedueigendur fremsta i krofur6dina. Heildarkrofur voru ad upphad
9.767 milljarda krona og heimtur voru ad upphaed 4.975 milljarda krona sem pydir ad
einungis 51% af kr6funum fast eda hafa fengist greiddar. Heildarinnlan voru ad upphad
2.859 milljarda krona og i stad pess ad fa 1.456 milljarda (51% af heildarinnldnum) greidda
munu innistedueigendur fa alla upphadina greidda. Pessi akvordun pyddi ad um 1.400
milljardar voru fardir Gr hondum almennra krofuhafa til innlendra og erlendra
innisteedueigenda. bessar innistedur og innlendar eignir voru faerdar yfir i nyju bankana &
medan erlendi hlutinn vard eftir i protablium gémlu bonkunum.

Neydarlogin eru soguleg vegna pess ad petta var 1 fyrsta skipti 1 tugi ara sem eigendur
hefdbundinna skuldabréfa eru latnir taka 4 sig gjaldprot banka i Evropu. Islendingar settu
fordemi med setningu neydarlaga en svipadar leidir hafa verid farnar i Evropu sidan, til ad
mynda gaf Evropusambandid ut tilskipun 4rid 2014 um forgang innisteedna. Aftur 4 moti
hefur Dpetta verid algeng adferd fra arinu 1993 1 Bandarikjunum og hafa innlendir
innistzedueigendur par i landi haft forgang yfir almenna krofuhafa (Asgeir Jonsson og Hersir

Sigurgeirsson, 2015).
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A pessum sex arum sem lidin eru fra setningu neydarlaga hefur tekist ad ljuka
slitamedferd bankanna ad nokkru leyti og koma eignum f6llnu bankanna i verd, fyrir utan
eignarhlut peirra i nyju bonkunum. Eins og sést 1 t6flu 5.1 namu erlendar eignir slitabtianna i
arslok 2014 rumlega 1.300 milljardar. Greidslur pessara erlendu eigna til erlendra adila hefur
ekki ahrif 4 fjarmagnsjofnudinn vegna pess ad par purfa ekki ad fara i gegnum islenskt
fjarmalakerfi. Hins vegar eru innlendar eignir uppa 900 milljarda krona sem munu hafa 4hrif
4 greidslujofnud pegar til greidslu peirra kemur. A méti kemur ad hluti pessara innlendu
eigna eru i gjaldeyri, samtals 165 milljardar krona, og purfa ekki ad fara i gegnum
greidslujofnudinn par sem ad bankarnir eiga erlendar lausafjareignir til pess ad mata pessum

innlanum (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015).

Glitnir Kaupping LBI Alls Hlutfall
Hlutabréf og Skuldabréf banka 175 147 200 522 24%
Innlendar innisteedur i kronum 75 5 23 103 5%
Innlendar innistedur i gjaldeyri 37 44 84 165 7%
Erlendar innistaedur i gjaldeyri 548 352 5 905 41%
Adrar innlendar eignir i kronum 63 6 18 87 4%
Adrar eignir i gjaldeyri 3 20 0 23 1%
Adrar erlendar eignir i gjaldeyri 62 225 121 408 18%
Eignir alls 963 799 451 2.213 100%
Innlendar eignir alls 352 222 352 900 41%
Erlendar eignir alls 610 578 126 1.314 59%
Innistadur alls 661 402 112 1.174 53%

Tafla 6-1. Eignasamsetning slitabianna viod arslok 2014 i milljoroum krona.

(Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015)
bad er ljost a0 pegar kemur ad utgreidslu ur slitablum bankanna mun pad hafa
veruleg ahrif 4 gengi kronunnar. Astaedan er su ad kronurnar purfa ad hafa vidkomu 4
gjaldeyrismarkadi og par seldar fyrir erlendan gjaldeyri, sem laekkar gengi krénunnar. Eins
og stadan er i dag geta slitabuiin ekki greitt Gt nema med undanpagu fra gjaldeyrishoftum,
sem hefur verid reglulega hafnad af hinu opinbera eins og kom fram hér i upphafi.
Samkvemt gildandi 16gum eru tvaer leidir til pess ad ljuka slitamedferdinni; med
naudasamningi eda gjaldprotaskiptum.

Naudasamningur kvedur & um ad meirihluti krofuhafa verda ad sampykkja leekkun
krafna 1 slitabuinu og minnihluti kréfuhafa verdur naudugur til pess ad lata peim lekkunum.
En til pess ad utgreidslur vegna naudasamnings geti att sér stad parf Sedlabankinn ad veita
undanpagu fra hoftum en pannig geta stjornvold haft dhrif 4 skilmala samningsins. Hin leidin

er ad ljuka slitamedferd med gjaldprotaskiptum. Pa yrdi slitabuid gert upp af skiptastjora og
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eignir greiddar ut til krofuhafa eftir krofur6d. Krofuhafar myndu pa ekki hafa neina beina
stjorn yfir protabuinu en peir geetu radstafad peim eignum sem peir fa greiddar ur buinu
samkvemt adsteedum og gildandi 16gum (Asgeir og Hersir, 2015).

Slitabu Kauppings og Glitnis hafa greitt ad fullu ut forgangskrofur og var erlendum
hluta krafnanna matt ad mestu med erlendum eignum, svo ekki kom til &hrifa a
gjaldeyrismarkadi. Landsbankinn purfti aftur & moti ad greida heerri krofur vegna Icesave
innlananna og voru forgangskrofur 4 hendur bankanum ad upphzd 1.328 milljarda krona.
arslok 2014 hafoi LBI greitt Gt 84% af forgangskrofum og hakkadi pad hlutfall toluvert eftir
ad bankinn fékk undanpagu fra hoftunum fyrir 400 milljarda krona greidslu, eins og adur

sagoi.

6.3 Peningamagn i umfero

Fyrir utan aflandskréonurnar og slitakronurnar er pad einnig almennt peningamagn i umferd
sem er ahyggjuefni vid afnam gjaldeyrishaftanna. A arunum fyrir fall stéru bankanna jokst
peningamagn i umferd verulega. Efnahagshorfur voru jakvadar og utlan bankanna jukust 4
milli ara, t.d. 4 timabilinu 1994 til 2008 fjortanfaldadist peningamagn i hagkerfinu.
Sedlabanki hefur vald til peningaprentunar en vald bankans til pess ad stjorna peningamagni {
umferd takmarkast vid notkunar & styrivoxtum (Sigurjonsson, 2015). Peningaprentunarvaldid
var a0 hluta til i fert i hendur bankanna fyrir hrun med &starbréfavidskiptum, sem
Sedlabankinn leit blindum augum 4. Betur verdur vikid ad slikum bréfum sidar i pessum
kafla.

Sedlabanki {slands metir lausafjarporf bankanna med svokdlludum endurhverfum
vidskiptum, p.a.e.s bankar athenda Sedlabankanum rikisskuldabréf i skiptum fyrir laust fé.
Bankinn endurgreidir sidan Sedlabankanum 14nid til baka ad vidbzttum voxtum.
Sedlabankinn 4kvardar hversu hda vexti bankar purfa ad greida af laninu pegar pad er
endurgreitt og getur pannig styrt eftirspurn eftir slikum vidskiptum, en pessir vextir nefnast
styrivextir. Med pvi ad haekka styrivexti getur Sedlabankinn minnkad eftirspurn eftir slikum
lanum og jafnframt haegt & penslu i hagkerfinu. P6 svo ad Sedlabankinn hafi hakkad
styrivexti & arunum fyrir hrun minnkadi pad ekki peningamagn i kerfinu né sl6 4 verdbodlgu.
Astedan er mogulega st ad erlendir adilar hugsudu sér gott til glédarinnar vegna vanlegra
vaxta hér 4 landi og nyttu sér tekifeeri til vaxtamunarvidskipta.

Vedlanavidskipti Sedlabankans jukust mikid 4 &runum 2005 til 2008 til pess a0 mata
aukinni lausfjarporf bankanna (Greiningardeild Arion Banka, 2013). Bankarnir gerdu einnig

vidskipti sin 4 milli til pess ad fa meira lausafé fra Sedlabankanum med pvi skiptast a
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skuldabréfum, sem fengu vidurnefnid astarbréf. Astarbréfin voru gefin ut einungis i peim
tilgangi ad bia til meira lausafé fyrir bankanna. Astarbréfavidskiptunum var pannig hattad ad
Banki A gefur ut skuldabréf sem Banki B lofar ad greida fyrir. Banki B fer med skuldabréfio
til Sedlabankans og leggur skuldabréfid ad vedi fyrir lani i formi lausafjar. Banki B greidir
sidan Banka A fyrir skuldabréfio med lansfénu fra Sedlabankanum (Mar Wolfgang Mixa,
2015). Med slikum astarbréfavidskiptum gatu bankarnir sjalfir ordid sér Gt um lausafjar og
aukid magn peninga i hagkerfinu. Pad ma pvi segja ad bankarnir hafi verid med sitt eigid
peningaprentunarvald.

Vidskiptin milli Sedlabankans og bankanna eru endurhverf i peim skilningi ad aukid
peningamagn i efnahagslifinu sem fylgir skuldabréfavidskiptunum @tti einungis ad vara
pangad til ad lanid er greitt til baka dsamt voxtum. En pegar storu bankarnir féllu allir
samtimis urdu pessar skuldabréfaeignir Sedlabankans aftur & moti verdlausar. Pad pyddi ad
verdgildi eignarhlidar Sedlabankans féll verulega & medan skuldirnar stodu i stad (pad
grunnfé sem bankinn hafdi ldnad) og Sedlabankinn var pvi kominn med neikvada
eiginfjarstodu. Med pvi ad skylda bankana til pess ad lata af hendi ved i skiptum fyrir lausafé
feer Sedlabankinn vald til ad minnka peningamagn i umferd med pvi ad selja skuldabréf og
hirda kronur ar hagkerfinu. En pegar skuldabréfaeignir Sedlabankans urdu verdlausar hafoi
bankinn ekki lengur pann 6ngul til pess ad veida inn umfram fjarmagnid sem var til stadar i
hagkerfinu (med opnum markadsvidskiptum). A mynd 4 sést hvernig peningamagnid jokst &
arunum fyrir hrun bankanna og par sést lika ad allt petta mikla peningamagn er enn til stadar
4 {slandi.
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Mynd 6-1. Peningamagn (M2) i umferd 4 Islandi 2000-2015 i milljonum kréna
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(Sedlabanki slands, 2015b)

[ desember 2008 yfirtok rikissjodur skuldir Sedlabankans vegna ved- og daglana
bankans ad upphad 345 milljarda krona og gaf ut rikisskuldabréf ad upphad 270 milljarda
krona 4 moti. Neikvaed stada Sedlabankans var pvi buin ad lekka nidur 1 75 milljarda krona
med yfirtoku rikissjods. Sedlabankinn keypti sidan vedlanin til baka fyrir 134 milljarda krona
arid eftir og greiddi fyrir vedlanin med lekkun rikisskuldabréfsins, og voru krofurnar settar i
sérstakt félag sem nefnist Eignarhaldsfélag Sedlabanka Islands. Med pvi ad yfirtaka skuldir
Sedlabankans faerdi rikissjodur skuldirnar yfir 4 almenna borgara landsins. bad eru nefnilega
skattgreidendur sem greida i rikissjo0 og peir peningar fara i endurgreidslu & skuldabréfinu
vid Sedlabankann. bPannig voru skattgreidendur ordnir hinn nyi éngull Sedlabankans til pess
a0 minnka peningamagn i umferd.

A0 mati Greiningardeildar Arion Banka hefdi verid edlilegra ad gera skuldabréfio
markadsheft og pa hefdi Sedlabankinn getad halad inn fjarmagnid med opnum
markadsadgerdum (2013). Pad er pvi ljost ad hagkerfid er enn bolgid af kronum
pensluaranna. bessar kronur eru liklegar til ad leita Gt Ur hagkerfinu pegar landid opnast a
nyjan leik fyrir erlendum moérkudum og pad parf ad taka tillit til pess pegar ad afndmi hafta

kemur.

6.4. Gjaldeyrisforoi

begar kemur ad afhdmi gjaldeyrishafta parf gjaldeyrisfordi ad vera nagur til ad stjornvold
geti dregid Gr ahrifum afnamsins og mett gengissveiflum. Gjaldeyrisfordi Sedlabanka fslands
saman stendur af gulleign, SDR (Sérstok drattarréttindi vid Alpjoda gjaldeyrissjodinn),
gjaldeyrisstodu hja Alpjoda gjaldeyrissjoonum, erlendum sedlum og innistedum, og
erlendum markadsbréfum Sedlabankans. bessar eignir Sedlabankans eru mikilvagar til pess
a0 mata porfum greidslujafnadar og til pess ad vidhalda stodugleika a4 gengi kronunnar
(,,Gjaldeyrisfordi®, e.d.). Veglegur gjaldeyrisfordi skapar triverdugleika en aftur 4 moti ef
mikid Utfledi verdur & greidslujofnudi getur hann ekki spornad vid gengisfalli kronunnar eins
og raunin var i hruninu.

Sedlabankinn var storteekur 4 gjaldeyrismarkadi arid 2014. Gjaldeyrisfordinn jokst um
42,5 milljarda krona og st6d i 530 milljordum i arslok. Gjaldeyrisfordi ad fradregnum
skuldum Sedlabankans var jakvaedur um 53 milljarda, en i arslok 2013 var 6skuldsettur
gjaldeyrisfordi  neikvedur um 28 milljarda (,Innlendur gjaldeyrismarkadur og

gjaldeyrisfordi, 2015).
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Mynd 6-2. Gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands 2006-2015 i milljonum kréna
(Sedlabanki {slands, 2015¢)

6.5. Jakvaedar efnahagshorfur 4 Islandi

Nt eru 1idin teep sex ar sidan hoft voru sett 4 frjalst fladi fjarmagns & fslandi. Um leid og
hoftin voru sett & lystu stjornvold pvi yfir ad unnid yrdi ad pvi ad afnema pau eins fljott og
kostur veeri 4. [ afnamsazetlunum Sedlabankans kemur fram ad med stodugleika i efnahagslifi
pjodarinnar er mogulegt ad afnema gjaldeyrishoftin. Efnahagsadstedur eru nokkud
akjosanlegar til afndms ef litid er til gengis kronunnar, verdbolgu, atvinnuleysis,
vidskiptajaftnadar, landsframleidslu og gjaldeyrisforda pjodarinnar. bratt fyrir pad eru
ovissupattir til stadar eins og komid hefur fram i pessari ritgerd.

Raungengi kronunnar hefur verid nokkud stodugt frad pvi ad hoft voru sett 4.
Sedlabankinn hefur haldid raungenginu heldur lagu med gjaldeyrisinngripum og hefur pad
styrkt samkeppnisstodu landsins. A Mynd 3 ma4 sja préun raungengis kronunnar midad vid
hlutfallslegt neysluverd. Hlutfallslegt neysluverd synir neysluverd 4 Islandi midad vid

neysluverd erlendis, reiknad i sdmu mynt.
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Mynd 6-3. Raungengi islensku kronunnar 2006-2015.

(Sedlabanki {slands, 2015d)

Atvinnuleysi er i dag heldur lagt og mealdist i febraar 2015 um 4,6% (Hagstofa
fslands, 2015c¢). I takt vid minnkandi atvinnuleysi hefur kaupmattur launa aukist og meelist n
svipadur og & arunum fyrir bankahrunid (Hagstofa [slands, 2015d). Afgangur hefur verid a
vidskiptajotnudi fra arinu 2008 eftir dralangan vidskiptahalla & greidsluj6fnudi. Mestar
utflutningstekjurnar koma til vegna aukningar i fjolda ferdamanna sem heimsekja landid, eda
28 prosent af heildar utflutningstekjum. Eins og sést & mynd 7 pa hefur vidskiptaafgangur
ekki verid eins mikill og hann var fyrstu arin eftir fall bankanna. begar haegdist 4 hagkerfinu
eftir fall bankanna var minna flutt inn af vorum, en eftir ad hagkerfid for ad taka vid sér hefur
innflutningur aukist 4 nyjan leik (Hagfraedideild Landsbankans, 2015). Pad skyrir minnkandi

vidskiptaafgang 4 sidustu d&rum, sem er p6 enn til stadar.
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Mynd 6-4. Véru- og pjonustujofnudur i greidoslujofnudi a islandi 2006-2014 i milljonum
krona.

(Hagstofa Islands, 2015¢)

ba hefur landsframleidsla aukist og hefur ekki melst meiri en arid 2014, adur hafoi
landsframleidsla melst mest arid 2008 (Bjarni Benediktsson, 2015). bvi ma segja ad slakinn
sem skapadist 1 efnahagslifinu eftir bankahrunid sé horfinn og ad efnahagslifid sé ad na fyrri
styrk. Allt eru petta visbendingar um betri efnahag landsins og er petta grunngerdin sem
tryggir medbyrinn. Ovist er hversu lengi stodugleikinn varir og pessi medbyr til afnams

gjaldeyrishafta.

6.6. Efnahagshorfur eftir afnam hafta

bratt fyrir ad efnahagsastand 4 Islandi standi nii i bloma er mjog 6ljost hvada ahrif afnam
gjaldeyrishafta hefur. Ljost er ad ekki verdur hagt ad afnema gjaldeyrishoft aheaettulaust og
einhver ovissa muni alltaf rikja. Helsta ahattan vid losun gjaldeyrishafta og pad sem geaeti
ognad stodugleika efnahagskerfisins er samkvaemt Ma GuOmundssyni sedlabankastjora
pripaett: I fyrsta lagi er pad samspil 6roleika 4 vinnumarkadi og breyting pjodarbuskaps ur
slaka i spennu. I 60ru lagi er hatta a ef illa tekst til vid afnam hafta med hugsanlegum
gengisostodugleika, verdbolgu og 6stodugleika i efnahagskerfinu. I pridja lagi égnar pad
stodugleikanum ef alpjodlegt efnahagsiastand myndi snuast Islendingum i ohag (Mar

Gudmundsson, 2015).
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Undanfarid hefur ordleiki 4 vinnumarkadi vaxid par sem storir hopar hafa krafist
mikilla launahakkana. Mdgulegt er ad opnun vinnumarkadarins vid Utlond hafi sett pennan
prysting af stad. Ef pessum prystingi verdur mett med hakkunum launa umfram
verdbolgumarkmid hefur pad neikvadar afleidingar i for med sér svo sem i vaxtahekkunum.
Launahakkanir umfram framleidnivoxt fyrirtekja leida af sér ad fyrirtaeki purfa ad draga ur
launakostnadi og segja upp folki. Pad hefur i for med sér minnkandi hagvoxt og aukid
atvinnuleysi. Kaupmattur einstaklinga hakkar og hatta er 4 ad launahakkanir smitist 1t i
verdlag i landinu og verdbolga myndist. Raungengi og raunlaun heekka i takt vid haerra
verdlag, sem hefur neikvaed ahrif 4 samkeppnisstodu landsins og vidskiptajofnud. Heetta er a
ad sa vidskiptaafgangur sem hefur skapast 4 undanférnum arum snuist 1 vidskiptahalla sem
getur tafid frekar afnam hafta. Pad er pvi mikilveegt ad adilar vinnumarkadarins og yfirvold
studli ad satt & vinnumarkadi til ad koma 1 veg fyrir neikvaed ahrif vegna pessa (Porarinn G.
Pétursson, 2015).

Sedlabankinn hefur undanfarid ar styrkt stodu gjaldeyrisfordans til pess ad mata
gengissveiflum vid afnam hafta. Gjaldeyrisfordinn stendur niina i um 600 milljéordum krona
midad vid ad hann var i um 174 milljoroum i jantar 2008. Aftur & moéti er alveg ljost ad ef
gengi kronunnar hriofellur eftir afnam hafta getur verid ad gjaldeyrisinngrip Sedlabankans
dugi skammt til ad meta gengissveiflum.

Sedlabankinn hefur sett fram nyja stefnu i peningamalum sem taka mun gildi eftir
afnam hafta par sem peningastefna Sedlabankans fyrir hrun reyndist ekki arangursrik. Hingad
til hefur megin framkvamd peningastefnunnar verid verdlagsproun til skamms tima litid og
Sedlabankinn sett sér verdbolgumarkmid til tolf manada i senn. En eins og adur sagdi pa var
verdbolga jafnan langt yfir verobolgumarkmidum. Pad er pvi nidurstada Sedlabankans ad pad
purfi ad endurskoda peningastefnu bankans eftir afndm hafta, t.d. purfi ad horfa til fleiri patta
en verdbolgumarkmida. bar eru nefnd svokollud pjédhagsvarudarteki (macro-prudential
tools) sem eru pa teki sem Sedlabankinn geeti gripid til i peim tilgangi ad studla ad
stodugleika i efnahagsmélum 1 heild en ekki i einstokum flokkum. Pjodhagsvaradartaekin eru
til a0 mynda breytilegar reglur um hémarksved- og eiginfjarhlutfoll, og takmarkanir a
lausafjar- og gengisdhattu. Sedlabankinn gaeti gripid i pessi vidbragdstol til pess ad koma i
veg fyrir svipad astand og skapadist fyrir hrun. P4 kemur til greina ad auka heimild
Sedlabankans til inngripa & gjaldeyrismarkadi til ad geta pannig studlad ad gengisstodugleika
og koma i veg fyrir sveiflur 4 fledi fjadrmagns. Einnig kemur til greina ad lengja

timarammann sem Sedlabankinn hefur til ad na verdbolgumarkmidum; pannig er haegt ad
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auka svigrim peningastefnunnar og gefa henni meiri tima til ad skila sér (Sedlabankinn:

Sérrit: Peningastefna).

35



7. Leid Islands ur gjaldeyrishéftum

7.1. A0 gripa gaesina medan hun gefst

Efnahagur landsins er i bloma nt um stundir en po6 eru enn gjaldeyrishoft & fjarmagnsjotnudi
landsins. Ein helsta astaedan fyrir pvi ad ekki er buid ad athema hoftin eru ad efnahagslifio er
yfirfullt af kronum sem vilja Gr landi. Slitakrénurnar eru ennpa til stadar og stjornvold hafa
ekki ndd ad vinda ofan af peim vanda. P4 er peningamagnid sem til kom vegna
astarbréfavidskipta milli bankanna og Sedlabankans fyrir hrun ennpé i umferd. Tekist hefur
agaetlega til vid a0 braeda snjohengjuna med gjaldeyrisutbodum Sedlabankans en pad ma po
gera 140 fyrir ad hluti peirra aflandskrénuhafa sem eftir eru muni leita Or landi pegar til
afndms hafta kemur.

Ahzttan vid afndm gjaldeyrishafta er ad islenskar kronur muni leita ar landi pegar
landid verdur opnad 4 nyjan leik. Eitt af pvi sem hefur par ahrif eru vaxtakjor erlendis. Eins
og adur sagdi pad eru vaxtamunarvidskipti pannig ad fjarmagn leitar pangad sem mesta
avoxtun fast, likt og pegar innlent fjarmagn streymdi til Islands fyrir hrun vegna himinharra
styrivaxta Sedlabankans. Nu eru vextir 4 alpjodamorkudum lagir og hafa t.d. styrivextir
Sedlabanka Bandarikjanna verid um 0 fra pvi 2008. b4 gaf Sedlabanki Bandarikjanna pad ut i
mars 2015 ad styrivextir munu haldast lagir naestu manudi (,,Press Release®, 2015). Rétt er ad
hafa hugfast a0 pegar Sedlabanki Bandarikjanna haekkar styrivexti sina pa haekka vextir a
alpjodamorkudum. [ kjolfarid myndi fjarmagn i Ohindrudu fledi streyma ut fyrir
landsteinana.

Ef uppgjori slitabianna veeri lokid og stjornvoldum 4 Islandi hefdi tekist ad draga ur
peningamagni i umferd, ytra umhverfi veri hagfellt og efnahagslifid vari med peim hatti ad
ventingar veru til stadar um ad hér yrdi stodugleiki og hagfellt umhverfi, pad veri
vandamalid vid afndm hafta ekki eins erfitt og raunin er. Su stadreynd ad hér hafi ordid
bankahrun og dyrunum ad alpjodamdérkudum var lokad mun ad 6llum likindum lifa i minni
fjarfesta og skapa 6tta & ad dyrunum verdi lokad aftur. bPad verdur pvi meiri hvati til ad fara
ur landi vegna 6tta vid ad lokast inni i landinu 4 nyjan leik.

A0 setja a timabundin gjaldeyrishoft er ekki erfitt en vandinn er sa ad hoftin vara oft
lengur en 4=tlad er i upphafi og jafnan erfitt ad afnema pau (Danielsson, 2013a). Sidast pegar
dyrnar voru opnadar, eftir 62 ar af gjaldeyrishoftum, var efnahagsumhverfid mjog hagfellt.

bad var gert i skrefum og Islendingar urdu hluti af sterri heild sem f6l i sér ad ad
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traverdugleiki efnahagslifsins feeri vaxandi. begar slikur medbyr er til stadar er audveldara ad

opna dyrnar en pegar 4 moti bles.

7.2. Utgonguskattur

bad er liklega 6mogulegt ad losa um gjaldeyrishoft an pess ad tempra fledi fjarmagns ur
landi. Ef islenskar kronur f4 ad streyma 1 miklu magni 6heftar Gr landi mun gengi kronunnar
leekka til muna og kaupmattur pjodarinnar a erlendum vorum falla, sem jatngildir 6beinum
skottum & almenning. bad pydir med 60rum ordum ad almenningur sé farinn ad borga fyrir
hrun einkabankanna, sem gengur i berhdgg vid tilgang og setningu neydarlaga.

Liklega er naudsynlegt fyrir stjérnvold ad setja & utgdonguskatt til pess ad hagja a
utfledi fjarmagns pegar kemur ad afnami hafta. Gjaldeyrishoftum yrdi pannig umbreytt i
skattlagningu. Pad veari hagkvemt fyrir rikid og markadsadila. Markadsadilar losna pannig
vid ad eyOa pudri i undanpagur, peir njota meira jafnraedis og geta pvi tekid dkvardanir an
pess ad purfa ad bida eftir sampykki fra stjérnvéldum fyrir undanpagum. Rikid fer sidan
tekjur 1 formi skatttekna og losnar vid ad gera upp a4 milli markadsadila vardandi
undanpaguveitingar (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015).

bad er vandavert ad dkveda hversu har skatturinn 4 ad vera, en hann 4 fyrst og fremst
a0 leysa vandann en ekki vera tekjudflun fyrir rikissjod. Skatturinn pyrfti poé ad vera ndgu har
til pess ad hagja a utfledi fjarmagns og svo er moguleiki 4 ad lekka skattinn i prepum.
Malasia setti 4 utgonguskatt vid afndm gjaldeyrishafta par sem polinmo6dir fjarfestar voru
verdlaunadir fyrir ad hinkra i landinu og borgudu laegri skatta. Med peim hatti atti skatturinn
ad fjara sjaltkrafa ut. bessi leid var farsel par i landi, en pad skal tekid fram ad par voru
innlendar eignir mun lzgri en hér a landi og vandinn minni i snidum (Asgeir Jonsson og

Hersir Sigurgeirsson, 2015).
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8. Umrada og nidurstoour

Endurupptaka gjaldeyrishafta eftir fall storu bankanna atti ad vera timabundid trradi til pess
ad vernda landid fyrir ahrifum & utfledi fjarmagns. Ef ekki hefoi komid til gjaldeyrishafta
hefdi islenska kronan ordid verdlaus, kaupmattur almennings hefdi hrapad, verdbolga hefoi
farid upp ur 6llu valdi og skuldastada heimila og fyrirtekja versnad enn frekar. Homlur &
utfledi fjarmagns i efnahagskreppum gefur stjornvoldum svigram til pess ad setja fram
aetlanir til ad bregdast vid adstedunum (Edison og Reinhart, 2000). Hoftin voru pvi nokkud
vel heppnud til skamms tima og komu & stodugleika i efnahagslifinu. Hins vegar er
ahyggjuefni hversu erfitt getur reynst ad afnema gjaldeyrishoft og ekki er fyrirséd hveneer
peim verdur aflétt hér a landi (Danielsson, 2013b).

bratt fyrir ad timabundin gjaldeyrishoft geti verid naudsynleg pa eru pau skadleg til
lengri tima litid . Hoftin hamla edlilegan voxt atvinnulifsins og draga Gr hagvexti, sem bitnar
a lifskjorum pjodarinnar. Markadsadilar halda ad sér hondum vegna Ovissunnar sem fylgir
hoftum og fjarfesting dregst saman (Finnur Oddsson o.l., 2011). Taekninyjungar og framfarir
sem fylgja beinum fjarfestingum tapast pegar homlur eru settar a4 frjalst fledi fjarmagns
(Forbes, 2006). P4 mynda hoftin hvata fyrir markadsadila og einstaklinga til pess ad
snidganga hoftin og vikja pannig fra edlilegum vidskiptahattum (Ariyoshi o.fl., 2000).

Nt eru 1idin ram sex ar fra endurupptoku gjaldeyrishafta 4 Islandi og ekki sér fyrir
endann & haftatimanum. Ef buid veri ad leysa slitakronuvandann, breda snjohengjuna og
minnka peningamagn i umferd veri raunverulegur moguleiki 4 afndmi til stadar.
Efnahagslegar adstedur eru nu um stundir dkjosanlegar til athdms og hefdi pvi verid kjorid
tekiferi 4 a0 opna landid a4 nyjan leik. Adstedur 4 alpjodamoérkudum eru hagstedar fyrir
fsland par sem vextir eru almennt lagir. Pad er hins vegar dhyggjuefni ef stjornvold ztla ad
draga pad enn frekar ad leysa slitakronur ur gomlu bonkunum og alpjodlegar

efnahagsadstadur snuast {slendingum i 6hag.
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