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Formali

Ritgerdin er 12 eininga lokaverkefni i B.A. nami vid Hagfreedideild Haskola islands.
Hofundur vill pakka leidbeinanda sinum dr. Sigurdi J6hannessyni kaerlega fyrir tilsdgn og

hjalp vid gera ritgerdarinnar.



Utdrattur

Notkun gjaldeyrishafta hefur lengi verid vio lydi eda allt fra pvi Bretton Woods
fundurinn var haldinn eftir seinni heimstyrjoldina. Nymarkadsriki hafa notfert sér
gjaldeyrishoft mikio og hér er reynt ad komast ad kostum og gollum og virkni
gjaldeyrishafta. Kostir og gallar alpjédaveedingarinnar sem hefur aukist til muna sidustu
ar hefur verid mikid til umreedu og hafa gjaldeyrishoft pa verid nefnd til ad hemja voxt

hennar.

Gjaldeyrishoft voru innleidd 4 islandi i lok arsins 2008 eftir hrun islensku bankanna.
Mdogulega hefdi verid haegt ad beita 6drum leidum eins og miklum vaxtahaekkunum til
ad na skjotum bata. bar sem skuldavandi heimila og fyrirteekja var mikill hefdi lagt gengi
kronunnar getad farid enn nedar og aukid vandann svo oOvist var hvort vaxtahaekkanir
gerdu naegt gagn. Liklegt er ad hoftin hafi att rétt & sér pa sérstaklega til skammstima
par sem slik hoft hafa borid einhvern markteekan arangur i 6drum I6ndum. Nidurstédur
gefa til kynna ad astand landsins sé mun betra en annarra landa sem hafa innleitt hoft
pé sérstaklega & verdbolgu, gengisprysting og traust til efnahagsasetlunar landsins. b6 er

skuldavandi heimila og fyrirteekja enn til stadar og atvinnuleysi mikid.
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1 Inngangur
Meginmarkmid pessarar ritgerdar er ad freeda lesendur um kosti og galla

gjaldeyrishafta. Reynt var ad svara spurningum um pad hvada ahrif gjaldeyrishoft hafa,
hvort pau virki og af hverju gripid er til peirra.

Komid verdur inn & sem flesta peetti sem luta ad gjaldeyrishdftum, pannig ad
lesandinn geti gloggvad sig a kostum og gollum landa med gjaldeyrish6ft og landa med
frjalsar fjarmagnshreyfingar. bPar med er reynt ad varpa ljosi & heildarmynd

alpjodahagkerfisins og skada eda abata gjaldeyrishafta & pad.

Byrjad er a pvi ad segja fra gjaldeyrish6ftum almennt, hvada kosti og galla pau
hafa, asteedur fyrir innsetningu peirra og meelingar & ahrifum peirra. Pa verdur leitast vid
ad opna augu lesandans fyrir kostum og gollum alpjodaveedingar til samanburdar vid

heim lokadra hagkerfa.

Form gjaldeyrishafta verdur sidan skodad og pa sérstaklega tekid fyrir hoft a
innfleedi og Utfleedi fjarmagns. Til ad sja betur kosti og galla og ahrifa inn- og
Utfleedishafta verda tekin fyrir deemi um gjaldeyrishoft i 6drum I6ndum. pa verdur
rannsokn Magud og Reinhart skodud sem byggd er & meira en 30 ranns6knum & baedi
innfleedis og atflaedishéftum eda blondudum héftum. Rannséknir a 6drum 16ndum
verda sidan notadar til ad komast ad pvi hvort &stedur fyrir innsetningu
gjaldeyrishaftanna & islandi hafi veri® svipadar og annarsstadar og hvort hoftin hafi att

rétt a sér & peim tima sem pau voru sett.

Tekin verda fyrir gjaldeyrishoftin hér & landi og reynt ad svara pvi hvort pau hafi
virkad og hverjir séu kostir og gallar vid pau. Stuttlega verdur svo farid yfir pad hvad
haegt er ad gera i stad pess ad nota gjaldeyrishoft til ad sja betur hvort innleiding
islensku gjaldeyrishaftanna hafi verid rétt akvoroun.

I nidurstédunum verdur sidan tekid saman svor vid peim spurningum sem settar voru

fram og par med reynt ad svara pvi hvort gjaldeyrishoft virki sem skildi og hvort pau hafi

heppnast betur eda verr en i 6drum [6ndum med gjaldeyrishoft.



2 Gjaldeyrishoft og alpjédaveeding

2.1 Sagan

Reglulega hafa hagfraedingar haft ahyggjur af alpjodlegu fjarmagnsfleedi. Eftir seinni
heimstyrjoldina hittust leidandi hagkerfi heimsins & Bretton Woods radstefnunni til ad
setja reglur um alpjodlega fjarmalakerfid. John Maynard Keynes og adrir reeddu par um
hlutverk gjaldeyrishafta til ad koma & stddugleika i alpjoda fjarmalum. Flest I6nd settu &
gjaldeyrishoft a pessum tima en seinna foru préud 16nd ad afnema gjaldeyrishoft sin og
a4 9. aratugnum voru pau fa eftir med gjaldeyrishoft. Nymarkadsriki (e. emerging
economies) og 6nnur prounarldnd Iéttu svo morg hver héftin um midjan 10. aratuginn
sem leiddi til pess ad fjarmagn fér ad fleeda aftur inn i I6ndin, fjarfestingar og hagvoxtur
jokst og eignir haekkudu i verdi. Um 1996 og 1997 voru svo flest 16nd budin ad afnema
gjaldeyrishéft sin. Eftir pad voru breytingar gerdar & reglum Alpjoédagjaldeyrissjodsins
sem sampykktar voru & Bretton Woods. Valdsvid Alpjédagjaldeyrissjodsins jokst med
pessu en sampykktar voru reglur um fjarmagnsflutninga og ad tilgangur sj6dsins veeri ad
hafa frjalst fjarmagnsflaedi. Stuttu seinna eda um mitt &rid 1997 hofst svo
fijarmalakreppan mikla i Asiu sem breiddist at um heiminn. betta hafdi misjofn ahif a
nymarkadsriki sem hoéfou nylega gefid fjarmagnshreyfingar sinar frjalsar. Eftir pad foru
umraedur um gjaldeyrishoft aftur af stad, sérstaklega til ad stydja vio nymarkadriki og
prounarlénd (Kristin J. Forbes, 2006).

Leidandi hagfreedingar i heiminum féru ad raeda aftur um gagnsemi hafta,
sérstaklega fyrir nymarkadsriki og pa helst skatta a fjarmagnsinnfleedi. Talid var ad
gjaldeyrishéftin myndu koma i veg fyrir fjarmalakreppur og nymarkadsriki foru pvi ad
setja & hoft & innflaedi fjarmagns & arunum 2002-2005 til ad minnka gengishaekkunina i

landinu. A sama tima afléttu Indland og Kina sinum hoéftum (Kristin J. Forbes, 2006).

2.2 Hvad eru gjaldeyrishoft?

Gjaldeyrishoft eru einhverjar takmarkanir & flutning fjarmagns og geta verid baedi hoft &
innflutning og Gtflutning. Pau geta tekid a sig mismunandi form eins og magnbyggd hoft
og verobyggd hoft eda verid takmork & fjarmagni i eda Ur landi. Gjaldeyrishéftum getur

verid styrt pannig ad pau annarsvegar takmarki vissa flokka af fjarmagnsfleedi og hins
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vegar verid beint ad bdonkum, stjornvéldum, einstaklingum eda fyrirtaekjum (Kristin J.

Forbes, 2006).

Fa préud I6nd hafa gjaldeyrishoéft par sem pau telja ad hagnadurinn af frjalsu
flaedi fjarmagns milli landameera vegi meira en kostnadurinn. bad er mjog erfitt og flokid
ad meta ahrif hafta vegna pess hve mismunandi pau eru uppbyggd og rannsakendur
hafa ekki alltaf verid sammala um ahrif peirra (Kristin J. Forbes, 2006). Frjalst fleedi
fjarmagns getur verid heppilegra i einhverjum tilvikum en um pad eru ekki allir sammala

eins og haegt er ad sja hér 4 eftir.

2.3 Alpjoodaveeding

Mj6g skiptar skodanir eru um pad hvort alpj6davaeding sé af hinu gbda eda ekki. Margir
hafa talad um ad alpjédavaedingin hafi farid Ut i 6fgar og frjalst fjarmagnsfleedi hafi
skapad mjog 6stodugt alpjodlegt fjarmalakerfi en adrir hafa reett um hagnad frjals
fijarmagnsfleedis. Kenningar um frjals voruskipti hafa pa oft verid bornar saman vid frjals
vidskipti og taldar ganga upp fyrir baedi frjals vidskipti og voruskipti (Edwards, 1999).
Alpj6daveeding er pa oftast talin vera af hinu géda en hoft koma i veg fyrir
alpj6davaedinguna sem getur komid verulega nidur & neytendum og fyrirteekjum sem
vilja fara i atrés.

Alpjédavaeding er pad pegar I6nd fara ad auka vidskipti hvert vid annad & vorum,
pjonustu og fjarmagni. Utbreidsla nyrrar teekni verdur meiri og avinningurinn er sa sami
og avinningurinn af aukinni millirikjaverslun. Lond geta pa einbeitt sér ad pvi sem pau
gera vel og radstofun fjirmagns verdur hagkveemari til fjarfestinga. Markadir steekka
fyrir adfong og framleidsluvorur sem leidir til pess ad pau hafa teekifeeri til ad nyta sér
steerdarhagkveemni i framleidslu. Fjarfestingar fyrirteekja verda pa oft a mérgum stodum
samtimis sem leidir til aukinnar dreifingar & aheettu. Fyrirteeki hafa svo kost & ad
framleida vorur sinar i 6drum [6ndum med hagsteedari og 6dyrari framleidsluhattum. ba
hefur folk reyndar kvartad yfir pvi ad atvinnuteekifeeri minnki i l6ndum pegar
framleidslan er flutt. Avinningur neytenda af édyrari voru er pé oftast svo mikill ad

atvinnumissirinn er ekki pad sem eetti ad einblina & (Utanrikisrdduneytid, 1999).

Alpjédaveeding hefur lika 6kosti en hun prengir kosti stjérnvalda vardandi
efnahagsstefnu og stjérnarhaetti. Stefna stjdrnvalda i opinberum fjarmalum, peninga- og

gengismalum verdur ad vera i takt vio pad sem er ad gerast & alpjédamdorkudum. Ef pad
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er ekki gert geta vextir haekkad mikid pegar adgangur ad lansfé verdur minni og
fijarmagnsflotti brestur & (Utanrikisraduneytid, 1999). Ef vid hugsum hins vegar um pau
I6nd par sem hoft hafa verio sett & purfa stjornvold ekki ad huga eins mikid ad
alpjodahagkerfinu og ad stjornun vaxta sem getur leitt af sér minni 4huga & ad afnema

hoft. pad er eitthvad sem geeti lengt afnam hafta hér & landi.

pott efnahagskreppur minnki frelsi i vidskiptum eru flestir peirrar skodunar ad
mikill &vinningur skapist med frjalsum vidskiptum. Einnig hefur verid bent a ad
alpjodavaeding auki framleidni i heiminum og beeti lifskjor svo flest bendir til pess ad
hoft muni hafa sleem ahrif baedi fyrir neytendur og fyrirteeki landa (Utanrikisraduneytid,
1999). b0 telja stjérnvdld sem bregdast vid kreppum med innleidingu gjaldeyrishafta ad

litid annad sé haegt ad gera i stodunni.

James Tobin er einn af peim sem vildi finna lausn vid alpjédavaedingunni. Hann
taladi um ad alpjodlegur skattur & erlendar gjaldeyrishreyfingar myndi auka stédugleika
& alpjodlegum fjarméala mérkudum. bd kom snemma i lj6s ad Tobin skattar voru i raun
hvorki pélitiskt né taeknilega séd hagkveemir par sem peir urdu ad vera lagdir & 6ll 16nd

samtimis til ad verda naegilega dhrifamiklir (Edwards, 1999).

3 Almennt um gjaldeyrishoft

3.1 Kostir og gallar
Kostnadur vid gjaldeyrishoft er mikill og hér verdur farid yfir pennan kostnad en einnig
litid & kosti sem hoft geta haft i for med sér.

i fyrsta lagi geta yfirgripsmikil gjaldeyrishoft truflad nGverandi vidskipti og innstreymi
fijarmagns. Gjaldeyrishoft eiga pad til ad mynda gjd milli innlendra og erlendra
fjarméalamarkada vegna vaxtamismunar og getur pessi gja myndad hvatningu til pess ad
fara i kringum hoftin. Hagkveemni haftanna myndi pa radast af pvi hversu audvelt er ad
komast framhj& hoftunum og hver kostnadurinn yrdi vid eftirlit med gloppum. Mikill
Uthlutunarkostnadur fylgir hoftum sérstaklega pegar 16g og reglur purfa ad vera
vidamiklar til ad loka 6llum moégulegum gloppum. | pridja lagi pa er haetta & pvi ad
fjarmalamarkadir adlagist seint eda ekki ad breyttum alpjédlegum adsteedum par sem

o6ryggid innan haftanna er svo mikid. | sidasta lagi geta hoft aukid svartsyni & markadi
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sem gerir adgang ad erlendum sjodum erfidan og kostnadarsaman fyrir landid (Ariyoshi,

A. og fleiri 17. mai 2000).

pegar vid skodum betur kosti frjals fjarmagnsflaedis sjaum vid hvada galla hoft
hafa en komum svo ad pvi ad frjalst fjarmagnsfleedi hefur ekki einungis kosti heldur lika

galla sem varpar ljési a kosti gjaldeyrishafta.

Kostir fjarmagnsinnfleedis eru til deemis haerri hagnadur af fjarfestingum vegna
ahaettudreifingar og steerri markada og par af leidandi aukinn hagvoxtur, auknar
teekninyjungar og adgangur ad alpjodlegum tenslanetum sem eykur lika framleidni og
hagvoxt. Kostirnir vid fjarmagnsutfleedi eru peir ad 16nd geta leyft innlendum adilum og
fyrirteekjum ad fa fjarfestingar med heerri dvoxtun og fjolbreyttari dheettu, en petta
leidir af sér minni sveiflur & neyslu og tekjum. Fjarmagnsinnfleedi og Utfleedi geta baedi
aukid voxt og markadsaga i framleidni og pvi geta gjaldeyrishoft sett strik i reikninginn

fyrir fyrirtaeki og einstaklinga haftalanda. (Kristin J. Forbes, 2006)

Frjalst fleedi fijarmagns hefur po ekki bara kosti heldur lika galla. Lénd sem reida
sig & erlent fjairmagn eru vidkveemari fyrir pvi ef innstreymi fjarmagns heettir skyndilega
og getur pad leitt til gengisleekkunar og fjarmalakreppu. Vandraedi geta einnig skapast ef
innfleedid er mjog mikid par sem gengishaekkun geeti ordid sem minnkar samkeppni
innlends utflutnings sem geeti svo leitt til svokallada ,,Hollenska sjukdémsins” (e. Dutch
disease). P6 er erfitt er ad halda sjalfstaedi peningastefnunnar pegar fleedi fjarmagns er

frilst, sérstaklega pegar gengid er fast (Kristin J. Forbes, 2006).

Sumar fjarfestingar sem fylgja frjalsu fjsrmagnsflaedi geta svo verid 6éskilvirkar vegna
markadsroskunar og leida pa til offjarfestinga og bdla sem skapa meiri vandamal.
Gjaldeyrishoft geta pvi haft einhverja kosti pegar litid er til peirra galla sem

fijarmagnsflaedi getur haft (Kristin J. Forbes, 2006).

3.2 Astaedur fyrir notkun gjaldeyrishafta

Lond nota mismunandi &steedur til ad réttleeta gjaldeyrishoft en pau eru ekki endilega
sleem eins og vid komumst ad &dan, sérstaklega pegar 16nd hafa lent i mjog erfidum
aostaedum. Magud og Reinhart komust svo ad ordi i rannsokn sinni ad 16nd veeru hraedd
vid &kvedin atridi og pvi settu pau & gjaldeyrishoft. pad verdur komid ad pvi sidar i

kaflanum.
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Lond hafa sett a gjaldeyrishoft til ad beaeta efnahagsastand sitt og stodu
fjarmalamarkada med ofullkomnar upplysingar. beir sem eru fylgjandi gjaldeyrishdftum
segja pau hjalpa til vid ad samraema andstaed markmid i stefnum pjéda med fast eda
handstyrt gengi. petta kemur til vegna pess ad fastgengisstefna landa leidir til pess ad
adheettumat banka og fyrirteekja verdour oft brenglad par sem veitt er Gbein
gengistrygging sem hvetur til &hsettusamari fjarfestinga, sem getur verid mjog sleemt

(Ariyoshi,A. og fleiri, 17. mai 2000).

| sidasta lagi geta gjaldeyrishoft svo hjalpad til vid ad halda sjalfstzedi
peningastefnunnar, beina henni ad innlendum markmidum og minnka alag & gengi

(Ariyoshi,A. og fleiri, 17. mai 2000).

Magud og Reinhart t6ludu um i rannsokn sinni ad stjornvold veeru hraedd vid fjogur
atridi sem leiddi til innsetningar gjaldeyrishafta. Stjérnvold reyna pé ad finna leidir til ad
réttleeta gjaldeyrishoftin og nota oft héfleygt ordalag til ad folk trui réttletingunni
(Magud og Reinhart, 2007).

Fyrsta atridio sem pau nefna er pad ad l16nd verda gjarnan hreedd vid gengishaekkun.
begar gengishaekkun & sér stad pa haekkar verd & Gtflutningsvérum® sem leidir til pess ad
fyrirteeki landsins eru ekki eins samkeppnishaef a alpjédamorkudéum sem getur haft

sleemar afleidingar til lengri tima litid (Magud og Reinhart, 2007).

Ef gengid er nu pegar of hatt geeti verid naudsynlegt ad gripa til &hrifamikilla adgerda.
i sumum tilvikum getur veri® radlegt ad leyfa fjarmagnsinnfleedinu ad streyma frjalst til
deemis ef gjaldeyrisvarasjodur sedlabankans er ekki har. betta geeti skapad teekifeeri til

ad auka varabirgdirnar (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrdar 2010).

Annad atridid er hraedsla vid vakurt fé (e. hot money). bréunarlénd fara ad hafa
ahyggjur pegar pau eru skyndilega midpunktur athyglinnar hja fjarfestum sérstaklega ef
athyglin er hverful. Ef fjarmagn kemur skyndilega inn 4 litla markadi getur pad leitt til
roskunar par sem heetta er a pvi ad peningarnir fari bratt ar landi. James Tobin hafdi
petta i huga pegar hann sagdi fr& hugmyndum sinum um Tobin skattana. Til ad
skattarnir myndu hafa ahrif a fyrsta innstreymi fjarmagns yrdu skattarnir ad vera hair til

ad minnka skadann sem geeti ordid vid utstreymid (Magud og Reinhart, 2007).

! A lslandi eru pé helstu Gtflutningsvérur landsins, fiskur og al, skrad i erlendum gjaldmidlum svo

ahrifin verda ekki eins hér a landi.
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Pridja atridid sem pau benda a er hreedsla vid mikid flaedi inn i landid. Venjulega
treysta stjornvold nymarkadsrikja erlendum fjarfestum en stundum skiptir heildarflaedid
mali. Fjarmalakerfid geeti ordid fyrir réskun pegar um mikid magn innfleedis er ad raeda,
sérstaklega pegar fjarfestarnir eru i leit ad sem haestri avoxtun. P6 verdur ad hafa i huga
ad innstreymid parf ekki endilega ad vera til skamms tima. Erlendir sjodir geta kynt
undir verdbodlur og hvatt til mikillar dhaettutoku hja rikum innlendum millilidum en hér
geeti skattlagning leitt til mikils &rangurs til ad koma i veg fyrir réskunina (Magud og

Reinhart, 2007).

Fjorda atrioid er svo hreedsla vid ad missa sjélfsteedi peningastefnunnar.
Hagsmunir innlendra stjérnarmanna og alpjélegra fjarfesta eru ekki alltaf peir sému.
Athuga verdur ad pad er ekki haegt ad vera med fast eda mjog Osveigjanlegt gengi,
sjalfsteeda peningastefnu og opinn fjarmalamarkad allt i einu. Ef sjalfstaedi
peningastefnunnar & ad haldast verdur ad gefa eftir eitthvad af hinum tveimur
atriounum. Pa er oftast reynt ad minnka frjalsar fjarmagnshreyfingar vegna étta vid
fljétandi gengi (Magud og Reinhart, 2007).

Hver svo sem &steedan er pa hafa sum I6nd innleitt hoft til ad stemma stigu vid
miklu innfleedi, hafa hemil & gengis prystingi og til ad n& aftur sjalfsteedi
peningastefnunnar (Magud og Reinhart, 2007). P6 ad hoft geti att rétt & sér pa parf pad
ekki endilega ad pyda pad ad pau hafi god ahrif & hagkerfid. Mjog erfitt er ad segja til

um ahrif peirra en naesti kafli mun skyra pad nanar.

3.3 Maelingar & ahrifum haftanna
Adur en fjallad verdur um rannsoknir & héftum og formi peirra er rétt ad athuga pad
hvernig arangur meelinganna hefur verid par sem rannsoknir & gjaldeyrishdftum hafa

reynst fremur erfioar.

Meelingar a ahrifum haftanna hafa reynst erfidar par sem ekki er til neinn
samreemdur fraedilegur rammi (e. unified theoretical framework) til ad greina
pjédhagsleg ahrif haftanna. Annad sem hefur &hrif & meelingar er pad ad
efnahagséastand landa er o6likt pegar hoft eru sett & Rannsakendur skilgreina svo

velgengi 6likan hatt og nota oft mjog mismunandi adferdir (Magud and Reinhart, 2007).

Mikid hefur verid raett um Chile og Malasiu i sambandi vid héftin en Magud og

Reinhart telja ad meelingar & pessum l6ndum séu verulega ofmetnar par sem pessi [6nd
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hafa svo oft verid tekin fyrir sem deemi um velgengni landa med gjaldeyrishéft (Magud
and Reinhart, 2007). | neesta kafla verdur form gjaldeyrishafta ttskyrt og rannsoknir &

[6ndum med inn- og utflaedishoft skodadar.

3.4 Mismunandi form gjaldeyrishafta

[ rannsokn Ariyoshi og fleiri er talad um ad gjaldeyrishoft taki & sig tvd form.
Annarsvegar bein eda stjornunarh6ft og hinsvegar ébein eda markadsbyggo hoft. Einnig
hafa hoft verid adgreind eftir pvi hvort reynt er ad hemja Utfleedi eda innflaedi fjarmagns

(Ariyoshi,A. og fleiri, 17. mai 2000).

Bein hoft takmarka fjarmagnsvidskipti, tengdar greidslur og millifeerslur med
beinum bénnum, skyrum magntakmdérkunum eda sampykktum reglum. Bein hoft leitast
vid ad hafa bein ahrif & magn millilanda fjarmagnsfaersina. ba leggja 16nd med bein hoft

sektir & bankakerfid til ad stjérna flaedinu (Ariyoshi,A. og fleiri, 17. mai 2000).

Obein hoft draga ar fjarmagnshreyfingum og tengdum vidskiptum med pvi ad
leggja kostnad a fjarmagnshreyfingar. bau hafa einungis ahrif & verd eda baedi verd og
magn fjarmagnshreyfinga. Obein hoft geta svo tekid & sig ymsar myndir eins og tvofalt
eda margfalt gengiskerfi, beina eda 6beina skattlagningu & milli landa fjarmagnsflaedi

(t.d. Tobin skatta) og fleira (Ariyoshi,A. og fleiri, 17. mai 2000).

Onnur form hafta sem talad er um eru hoft & innflaedi og Gtfleedi fjarmagns. Hoft
& innfleedi hafa verid notud til ad koma i veg fyrir 6hoéflegt innflaedi vegna jakvaeds
vaxtamunar vid utlond en 16nd sem hafa notad pau eru til demis Brasilia, Chile,
Kblumbia og Teevan. Gjaldeyrishoft & atflaedi hafa hins vegar verid notud til ad koma i
veg fyrir fjarmagnsflotta. | nokkrum 16ndum hefur pessi tegund hafta verid 16gd & i
kjolfar fjarméalakreppa og deemi um pad eru l6nd eins og Malasia, Spann, Rumenia,
Russland og Teeland (Peningastefnunefnd, 5. mai 2010). Vid munum skoda betur hér a

eftir hvernig hoft & innfleedi og Utfleedi hafa virkad.

3.4.1 Hoft ainnfleedi fjarmagns

Eins og talad var um fyrr i ritgerdinni pa getur fjarmagnsinnflaedi baedi haft god og sleem
ahrif. Hraedsla vid gengishaekkanir er eitt af pvi sem 16nd hraedast vegna ahrifa pess &
samkeppnisheaefni innlends atvinnulifs. Eitt af adaldhyggjuefnunum er p6 ad mikid

fijarmagnsinnfleedi getur leitt til aukningar & erlendri lantéku og gengisaheettu sem aftur
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a4 moti geeti leitt til innlendrar skulda- og eignab6lu sem er einmitt pad sem gerdist &
islandi fyrir bankahrunid 2008. b6 ad pessar ahyggjur komi upp i hugann er ekki alltaf
réttleetanlegt ad setja hoft & en pad getur verid réttleetanlegt i vissum tilfellum (Ostry,

J.D. og fleiri, 19. febrtar 2010).

Erfitt er ad meta ahrif hafta fyrirfram en rannséknir sem byggja a reynslu
annarra landa eru yfirleitt markteekastar. Pad sem rannsakendur hafa tekid eftir er ad
hoftin  hafa yfirleitt ahrif & sjélfstaedi peningastefnunnar og & samsetningu
innstreymisins, pa adallega med pvi ad fa meira af langtima innfleedi til landsins.
Fjarmélakreppan sem vard nylega hefur gefio okkur visbendingar um hvers konar
innfleedi er dheettusamt og hvort innfledishoft hafi aukid fijarmalastddugleika (Ostry,

J.D. og fleiri, 19. febrdar 2010).

Nymarkadsriki hafa lengi notad hoft til ad halda sjalfsteedi peningastefnunnar og
minnka &lag & gengi. Reynsla hafta er misjofn eftir pvi hversu mikid eftirlitid hefur verid

og heefni landsstjorna i ad framkveema pau (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrdar 2010).

Lond sem settu a hoft & 10. aratugnum eins og Brasilia, Chile, Columbia, Malasia
og Teeland settu 6Ol hoft & skammtima innfleedi. Skammtima innfleedi var talid valda
6jafnveegi & markadi og pvi var langtima innfleedi tali® heppilegra. Astaedur fyrir
innsetningu haftanna voru paer ad of mikid innstreymi fjarmagns kom inn i hagkerfid
sem fleekti medal annars peningastefnumal. pvi var reynt med hjalp gjaldeyrishafta ad fa

sjalfstaedi peningastefnunnar aftur (Ariyoshi,A. og fleiri, 17. mai 2000).

P& var reynt ad halda hefilegu bili milli innlendra og erlendra vaxta og minnka
alag & gengid. Ekkert af londunum fimm sem nefnd voru ad ofan néddi ad uppfylla baedi
skilyrdin. P6 nadu flest peirra ad halda miklum vaxtamun milli innlendra og erlendra
vaxta. [ 6llum fimm léndunum leekkadi raungengi® en hoftin virtust ekki minnka nettd
innfleedi en nddu pd ad minnka skammtima innfleedi ad einhverju leyti (Ariyoshi,A. og
fleiri, 17. mai 2000).

Rannsakendur hafa fundid einhverjar visbendingar um pad ad langtima innflaedi i
Malasiu og Teelandi hafi aukist og ad i Kélumbiu og Chile hafi nddst ad halda
vaxtamuninum og hafa ahrif & samsetningu innfleedisins. Hoftin i Brasiliu eru hins vegar

talin hafa borid litinn sem engan arangur (Ariyoshi,A. og fleiri, 17. mai 2000).
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Annad er ad segja um ahrif haftanna & magn innflaedis og prysting & gengi. Til
deemis hofou hoftin i Brasiliu, Chile og Kélumbiu & 9. aratugnum engin merkjanleg ahrif
a heildarinnfledi og minnkudu litid sem ekkert prysting & gengishaekkun. Arlega
haekkadi gengid i Brasiliu um 5 % en i Chile um 4 %. | Teelandi byrjadi raungengid ad
haekka viku eftir ad hoftin voru sett & skammtimainnflaedi i desember 2006. K6lumbisku
hoftin baru ekki mikinn arangur i ad draga Ur innstreymi 6zeskilegra fjarfestinga og eins
og i hinum léndunum voru ahrifin & gengishaekkunina litil sem engin (Ostry, J.D. og fleiri,

19. febrtar 2010).

Oft er reynt ad innleida reglur til ad fjarfestar taki minni aheettu i fjarmalum. i
Malasiu voru til demis sett & skilyrdi um meiri geetni i fjarmalum med innleidingu
skammtima gjaldeyrishafta. Adgerdirnar hofdu beedi &hrif & magn og samsetningu
innflaedis til skamms tima. Petta var einnig gert i Chile og Kroatiu. [ Kroatiu leiddi petta
til pess ad lantokur minnkudu & arunum 2006-2008. Eitt pad mikilvaegasta sem ber ad
huga ad er ad eftirlitid sé gott svo hoftin virki og komid sé i veg fyrir gloppur (Ostry, J.D.
og fleiri, 19. febrdar 2010).

P06 ad rannsoknir & einstokum 16ndum hafi leitt i 1jos litil sem engin &hrif hafta & magn
innfleedis benda pverskurdargdgn milli landa til pess ad innfleedi hafi minnkad. Ahrif
haftanna & innflaedi fer pa helst eftir pvi hversu strangt eftirlitid er og hversu mikio er
reynt ad fara i kringum hoftin. Gjaldeyrish6ft eru oft sett a med 6drum adgeroum

pannig ad erfitt er ad finna bein ahrif haftanna (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febraar 2010).

Skammtimahoft eru talin virka mun betur en langtimahoft. A islandi voru einmitt
innleidd skammtima gjaldeyrishoft & innfleedi samfara Gtflaedishdftum. Til ad sja betur
ahrif skammtimahafta & innfleedi & efnahagskerfi er hér fjallad um hoftin i Taelandi & 10.

aratug sioustu aldar.

34.11 Innfleedishoft i Teelandi

Um mitt arid 1993 vard teelenska efnahagskerfid fyrir mikilli ofhitnun sem leiddi til
bess ad stjorn landsins akvad ad setja hoft & innflaedi i mars 1995. Astand Teelands er i
raun svipad deemi og pad sem var ad gerast 4 islandi par sem mikid fjarmagn streymdi til
landsins og pa helst skammtima innfleedi vegna lana sem bankar i Teelandi h6fou tekid

(Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000).
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Fra arinu 1990 til arsins 1993 hafdi langtima innfleedi aukist Gr 5,7% i 8,2% af
landsframleidslu en skammtima innfleedi for ar 1,2% | 8,9%. bessi mikla
innflaedisaukningin stafadi af pvi ad fjarmagnshreyfingar & innflaedi hofdu verid frjalsar,
mikill vaxtamunur var og gengid & Baht hafdi verid fast fra arinu 1984 sem leiddi til
mikils traust & Baht (Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000).

Vegna innflaedisins myndadist mikill prystingur & verdobdlgu og vidskiptahalli jokst
mjog sem leiddi til pess ad prengja purfti peninga- og fjarmalastefnu landsins verulega.
P6 ad fastgengisstefna landsins flaekti verulega peningastefnumal var talid seskilegt ad

halda genginu fostu vegna stodugleika sem pvi fylgdi (Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000).

Hoftin sem sett voru i mars 1995 voru etlud til ad minnka verdbolguahrif
innfleedisins og minnka innlenda skuldaséfnun. Seinnipart sama ars var svo akvedid ad
innleida frekari reglur til ad herda eftirlit med bonkunum og beina héftunum enn frekar
a0 innfleedi vegna fjarfestinga erlendra fjarfesta. Pessar adgerdir minnkudu
efnahagsreikninga bankanna og heldur haegdist a hagkerfi landsins. Stuttu seinna jokst
po innfleedid mjog og aftur voru innleiddar frekari reglur. Stjérnvold vildu po6 ekki enn
sleppa fastgengisstefnu sinni par sem mikil hreedsla var vid gengislaekkun. Skammtima
innfleedi minnkadi mjog vid hertari reglur en langtimainnfleedi jokst. Hlutur erlendra
fjarfesta i Baht reikningum minnkadi mikid og meira af langtima lanum kom inn i landid
(Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000).

Pad ma segja ad innfledishoftin hafi hjalpad Teelandi vio ad minnka skammtima
innfleedi, minnka skammtimaskuldir og koma & stédugleika en po er i raun erfitt ad meta
pad hvort hoftin ein og sér hafi ndd pessum arangri eda hvort adrar adgerdir hafi att
mestan patt i pvi. Traust & hoftin var mikid og pvi er liklegt ad fastgengisstefnan hafi ekki
verid naegilega fljott afnumin (Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000). Teeland purfti sidar ad
setja & hoft & atflaedi par sem fjarmalakerfi landsins hrundi i Asiukreppunni 1997. Vid

skodum pad deemi betur i naesta kafla.

3.4.2 HoOft a utfleedi fjarmagns

Hoft & utfleedi fjarmagns hafa verid notud til ad beeta stodu landa i fjarmala- og
gjaldeyriskreppum. Utfleedishoftum er stundum skipt nidur i tvo flokka samkvaemt
ritgerd Edwards og er fyrri flokkurinn kalladur hindrandi hoft (e. preventive controls)

sem hafa verid notud i I6ndum med mikinn greidsluhalla en eru ekki enn lent i
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kreppuastandi. bessi flokkur hefur falid i sér alagningu skatta & sjédi, tvofalt gengi og
algjort bann & sjoosfluttningum. par med er reynt ad beegja spakaupménnum fra

(Edwards, 1999).

Rannsoknir hafa gefid til kynna ad hindrandi hoft hafi ekki verid mjog ahrifarik. |
miklu kreppuéstandi finna fjarfestar sér yfirleitt leidir i kringum hoftin til pess ad feera
miklar fjarhaedir Gt Ur landinu til svokalladra skattaparadisa. Rannsékn Edwards og Julio
Santanele um gjaldeyriskreppur i fjiolmorgum ldndum leiddi i lj6s ad fjarmagnsflotti jokst
i 70% tilfella i I6ndum par sem Utfleedishoftin voru sett & par sem fjarfestar fundu leidir i
kringum hoftin. Svipud nidurstada var & rannsokn Cuddington & fjarmagnsflotta i
préunarrikjum. Kaminsky og Reinhart rannsokudu tilfelli par sem Gtfleedishoft voru sett
& i greidslujafnadar kreppum og komust ad peirru nidurstddu ad yfirvold hefdu ekki
getad komist hja falli gjaldmidils sins med gjaldeyrishoftum & Gtfleedi fjarmagns

(Edwards, 1999).

Talid er ad hoft & utfleedi gefi falskar hugmyndir um 6ryggi innan peirra sem
hefur leitt til keerulausrar hegdunar loggjafa og markadspatttakenda. | Kéreu kreppunni
er einmitt deemi um petta par sem margir héldu ad landid veeri i engri haettu 4 ad lenda i
gjaldeyriskreppu. Falskar vonir stjérnenda Kéreu leiddu hins vegar til of keerulausrar
hegdunar og & endanum lenti Kérea i kreppu. Svipada sogu er ad segja um Brasiliu par
sem hoft a frjalsar fjarmagnshreyfingar voru ofmetin og rétt fyrir kreppuna fladu allir

fjarfestar med fé sitt ar landi (Edwards, 1999).

Hinn flokkur sem Edwards talar um i ritgerd sinni eru hoft & utfleedi til skamms
tima eda uppbyggingarhoft (e. curative controls). Paul Krugman hefur til deemis talad
um pad ad 16nd sem eru nu pegar i mikilli kreppu geetu jafnvel haft arangur af pvi ad
herda hoft & atfleedi til skamms tima litid. P4 eettu 16nd ad geta leekkad vexti, byggt aftur
upp efnahag sinn og unnid sér pannig inn tima til ad endurbyggja fjarhag sinn. Eftir ad
efnahagskerfid er komid aftur & réttan kjol yrdu gjaldeyrishoftin afnumin. | Malasiu var
petta gert & &runum 1998-99 (Edwards 1999). bar voru hoftin hert mjog i 12 manudi og
med pvi nadist ad hefta utfleedi fjarmagns. Einnig nddu pessi skammtima hoft ad studla
ad skjotum bata & efnahagskerfinu og fjarmalum landsins og endurvekja traust
(Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000).
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P6 ad hoftin i Malasiu virdist hafa heppnast ageetlega voru ahrif annarra
upbyggingarhafta ekki endilega svo g6d. Edwards gerdi rannsékn & l6ndum sem settu &
hoft til uppbyggingar eftir kreppu (e. post-crisis curative controls) og kom i ljés ad i 50%
landanna heppnadist ekki ad hafa ahrif & gengid, ekki urdu marktsekar breytingar a raun
genginu og greidslujofnudurinn batnadi ekki. Tveir pridju landanna fundu ekki nog fyrir
aukningu pjodarframleidslu og til samanburdar ma nefna ad 35% landa sem innleiddu

ekki hoft & atfleedi eftir kreppuna urdu fyrir samdreetti. (Edwards 1999)

Eins og komid var ad &dur setti Teeland einnig hoft & utfleedi i mai 1997 til ad
koma jafnveegi & markad fyrir erlendan gjaldeyri og til ad koma i veg fyrir &rasir
spakaupmanna. Gjaldmidill Teelands hafdi verid stddugur i langan tima og einnig hafdi
hagvoxtur verid mikill. | mai 1997 vard mikill prystingur & gengislaekkun. Merki um
ofhitnun hagkerfisins hofou verid frad 1993 par sem st6dug verdbolga hafdi verid og halli
var 4 vidskiptajofnudinum. Vaxtamunur vid atlénd leiddi til mikils innstreymis fjarmagns
og einnig var mjog audvelt fyrir erlenda lantakendur ad fa lan fra innlendum bénkum.
Utstreymi gjaldmidils Teelands, Baht, var pvi mikid og einnig var stundargengid &
nidurleid. Mikid alag var a sedlabanka landsins par sem varasjédur hafdi minnkad mikid
og miklar framvirkar skuldbindingar (e. forward commitment) voru & herdum hans

(Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000).

Eftir ad hoftin voru sett & heettu arasir spakaupmanna alveg i skamman tima.
Hoftin komu hins vegar ekki i veg fyrir Gtflaedi fjarmagns par sem mikill vaxtamunur
myndadist vid utlond. Gjaldeyrisvarafordi var ennpa undir miklum prystingi par til Baht
var sett & flot par sem mikill kostnadur hafdi farid i ad verja gjaldmidilinn. Eftir pad hélt
gengisleekkun & Baht afram par til ny jafnveegis asetlun var sett 4. Hoftin hofdu pvi ahrif
til skamms tima og i raun eru engar sannanir fyrir pvi ad hoftin hafi haft ahrif & hagkerfi
landsins (Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000).

Akvedid var ad aflétta hoftunum i jantar 1998 pegar hagkerfid for ad lagast.
Gengi Baht haekkadi eftir pad, verd hlutabréfa jokst og vaxtamunur vid atlénd minnkadi
(Ariyoshi,A. og fleiri 17. mai 2000).

3.4.3 Rannsokn Magud og Reinhart
Magud og Reinhart skodudu meira en 30 rannsoknir & gjaldeyrishéftum. pau skodudu

mismunandi rannsoknir sem var svo skipt nidur i prja flokka. Hoft a innfleedi, hoft &

21



Utflaedi og blondud gjaldeyrishoft. | rannsokn peirra skodudu pau samtals 7 lond. Fjorir
peettir voru adallega skodadir, hvort hoftin hefdu minnkad magn fjarmagnsfleedis, hvort
pau hefdu breytt samsetningu fjarmagnsinnfleedis, hvort prystingur & gengi hefdi

minnkad og hvort sjalfsteedi peningastefnunnar hefdi aukist (Magud og Reinhart, 2007).

Komust pau ad peirri nidurstddu ad i heildina litid hefdu hoft & innfleedi virtst
gera peningastefnuna sjalfsteedari og breytt samsetningu fleedisins og minnkad raun
gengisprysting. Ekki fundust naegar sannanir fyrir pvi ad innflaeedi minnkadi til landanna. |
Malasiu minnkudu hoftin Utfleedi sem geeti hafa gefid peningastefnunni meira svigram.
Ekki eru miklar sannir fyrir pvi ad gjaldeyrishoft & utflaedi i 6drum 16ndum hafi haft ahrif
& sjélfsteedi peningastefnunnar og minnkun utfleedis fjarmagns (Magud og Reinhart,
2007). Kemur pad heim og saman vid rannsokn Edwards og Julio Santanele par sem

fijarmagnsflotti jokst i 70% peirra landa sem settu a hoft & utflaedi fjarmagns.

4 Gjaldeyrishoftin & islandi fra arinu 2008

4.1 Bankahrunid og asteedur fyrir innsetningu gjaldeyrishaftanna

A arunum 2005-2008 var miki® innstreymi fjarmagns til islands. Vaxtamunur vid atlénd
var mikill og haekkandi gengi kronunnar vard til pess ad alpjodlegt fjarmagn streymdi
inn. A3 hluta til gegnum venjulegar fjarfestingar og ad hluta vegna skuldabréfa? sem

voru gefin Ut gagngert til ad hagnast & adsteedum. (Sedlabankinn, 2009)

Snemma ars 2008 laekkadi gengi kronunnar mikid par sem adgengi bankanna ad
erlendu lausafé til ad fjarmagna mikinn vidskiptahalla stédvadist skyndilega sem leiddi
svo til bankahrunsins. Astandid versnadi eftir pvi sem alpjodleg fjarmalakreppa jokst og
endadi & pvi ad islenska bankakerfid hrundi. | lok oktober hafdi gengi krénunnar fallié
um rumlega 50% fra arsbyrjun. Vegna mikillar leekkunar & gengi kronunnar fér
verdbolgan i teeplega 20% i lok arsins 2008 sem leiddi til mikilla erfidleika fyrir islensk
fyrirtaeki og heimili. Til ad reisa vid og endurskipuleggja efnahag islenskra fyrirtaekja og
heimila var pegin hjalp fra Alpj6dagjaldeyrissjédnum. pa potti mikil heetta & pvi ad

kedjuverkandi fl6tti fjsrmagns i kronueignum myndi brjotast Gt baedi hja innlendum og

2 Svokalladra joklabréfa sem skrad voru i krénum en gefin Gt af erlendum adilum.
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erlendum adilum sem hefdi leekkad gengi kronunnar mikid. (Peningastefnunefnd, 5. Mai

2010)

Minnkandi tru & islenskum fjareignum vegna bankakreppunnar skapadi stérfellda
heaettu & utstreymi fjarmagns eins og fyrr sagdi og hefdi pad getad valdid baedi
gengisleekkun og mikilli verdbolgu. Flest heimili og fyrirteeki voru mjog skuldsett og
margir satu uppi med baedi erlend og verdtryggd lan. Hefdi Gtstreymid pvi getad leitt til
mikilla vanskila med mjog 6hagstaeedum afleidingum fyrir pjédarbuskapinn vegna

gengislaekkunar og verdbolgu (Sedlabanki islands, 2009).

A islandi var gengid ofmetid og pvi var i raun naudsynlegt ad laekka pad. Erfitt er ad
meta hversu mikid gengi hefdi leekkad ef gjaldeyrishoftin hefdu ekki verid sett & en mat
Sedlabankans er ad pad hefdi getad leekkad i 260 - 300 kr. gagnvart Evrunni og jafnvel
meira. Ef vitahringur gengisleekkunar kemur upp getur pad leitt til gjaldprota innlendra
aoila, félagslegs og politisks 6stddugleika, aukinnar verdbdlgu og haekkandi
dheettupdknunar sem leidir ad lokum ad sér meiri gengisleekkun. Gjaldeyrishoftin foru
ad virka eins og buist var vid pegar lida tok & &rid 2009 og eru pau talin eiga patt i ad

koma gengisstodugleika & (Peningastefnunefnd, 5. mai 2010).

Til ad koma til méts vido astandid sem hefdi skapast hefdi purft ad beita miklum
vaxtahaekkunum og gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefdi purft ad aukast mjog mikid par
sem gjaldeyririnn neegdi varla fyrir innflutningi & naudsynjum. Reynsla af slikum
inngripum er pekkt frd Sudur Kéreu og Taelandi & seinni hluta tiunda aratugarins a 20
Oldinni. Skammtimvextir par foru pa vel yfir 20% en gengisleekkunin var minni en
kronunnar arid 2008. Oaeskileg hlidarahrif pessarar leidar og miklar efasemdir leiddu til
akvordunar um ad setja gjaldeyrishoft a fjarmagn til og fra landinu til ad koma &
stodugleika kronunnar (Peningastefnunefnd, 5. mai 2010). bad var gert 10. oktober
2008 (Sedlabanki islands, 2009).

Hoft eins og sett voru hér & landi pekkjast ekki vida par sem pau eru svo vidamikil. b6
er haegt ad segja ad pau séu svipud og i Kina og Indlandi par sem lengi hafa verid

takmork & gjaldeyrisvioskiptum og fjarmagnshreyfingum (Peningastefnunefnd, 5. mai
2010).
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4.2 Okostir vid gjaldeyrishoftin

Sedlabankinn hefur notad prju meginteeki til ad auka gengisstodugleika og eru pau vextir
Sedlabanka islands, gjaldeyrishéft og inngrip & gjaldeyrismarkadi. Kostnadur getur
skapast vegna notkunar & pessum taekjum en erfitt er ad meta hann fyrirfram. (Gylfi

Magnusson, 16. mars 2010)

Gjaldeyrishoftin hafa einnig i for med sér mikinn kostnad og marga Okosti.
Efnahagslegir hvatar brenglast mjog og ymis Opeegindi og kostnadur skapast fyrir
einstaklinga og fyrirtaeki. PO verdur ad athuga pad ad hoftin missa gildi sitt eftir pvi sem
a lidur. (Arnér Sighvatsson, 2010) Med timanum finna markadspattakendur leidir i
kringum hoftin en pad felur i sér vaxandi kostnad par sem naudsynlegt er auka eftirlitid

med gloppum sem geta leynst i regluverkinu.

Pegar adilar reyna ad komast framhja reglunum i von um hagnad grefur pad undan
almennu vidskiptasidferdi og loghlydni sem ad ©6dru Obreyttu getur skadad
langtimahagvaxtargetu pjodarbusins. Samkeppnisstada peirra sem eru til i ad freista
geefunnar og fara framhja reglunum skekkist gagnvart peim sem eru [6ghlydnir. Tilvist
gjaldeyrishaftana hefur sidan pa ékosti ad draga ad einhverju leyti Ur &huga alpjodlegra
fjarfesta & pvi ad koma med fé inn i landid par sem peir 6ttast ad seinna verdi nyjar
reglur settar sem koma i veg fyrir ad peir geti tekid fé sitt at ar landinu aftur. Erlendir
fjarfestar geetu lika ottast pad ad krénan falli vid afléttingu gjaldeyrishaftanna sem

minnkar dhuga peirra (Peningastefnunefnd, 5. mai 2010).

Ef vid rifjum upp kosti alpjodaveedingar eru adrir Okostir sem tengjast
gjaldeyrishéftunum peir ad markadur fyrirtaekja minnkar pannig ad fyrirtaeki geta ekki
nytt sér dhaettudreifingu og haegjast eetti & taekniframférum sem minnkar medal annars
hagvoxt. HOft haegja einnig verulega & vexti fijarméalamarkada og atvinnulifs svo liklegast
gera gjaldeyrishoftin litid gang ein og sér i ad laga astandio par.

Kostnadurinn vegna haftanna hefur hugsanlega verid minni en ella par sem ad
adrar astedur hafi haldid aftur af innstreymi erlends fjarmagns eins og til daemis
minnkad traust erlendra fjarfesta (Peningastefnunefnd, 5. mai 2010). Eftirlitskostnadur
vegna gjaldeyrishaftanna hefur verid tekinn saman fyrir arid 2009 og var hann samtals

23,9 milljonir. Skiptist pessi kostnadur i laun og launatengd gjold sem eru 10,3 milljonir,
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adkeypta vinnu sem er 4,7 milljonir og sidan annar kostnadur (hlutdeild i rekstri) sem er
8,9 milljonir (Gylfi Magnusson, 31.mai 2010).

Kostnadurinn mun verda meiri eftir pvi sem a lidur eins og fyrr sagdi og framfylgd
haftanna verdur erfidari eftir pvi sem einstaklingar og fyrirtaeki finna leidir i kringum
hoftin. Mikilveegt er ad afnema hoftin sem fyrst vegna pessa en p6 verdur ad geeta pess
vio afndam haftanna ad adgerdirnar grafi ekki undan kronunni (Peningastefnunefnd, 5.
mai 2010).

4.3 Framkveemd haftanna

Ndgildandi gjaldeyrish6ft voru tekin upp 28. névember 2008. Reglur sem leyfdu pessa
innleidingu voru gefnar ut 15.desember 2008. Nokkud margar breytingar hafa verid
gerdar sidan til ad herda hoftin og par med koma i veg fyrir ad pau leki. (Sedlabanki
islands, 2009)

Fljotlega eftir ad hoftin voru sett & voru greidslur vegna voru- og pjénustuskipta
og beinna fjarfestinga innanlands gefnar frjalsar. NG eru greidslur & voxtum sem breytt
er i erlendan gjaldeyri leyfilegar og einnig greidslur & inn- og utflutningi. Erfidara hefur
verid ad skipta krénum og gjaldeyri par sem fjarmagnsflutningar baedi innlendra og

erlendra adila hafa verid verulega takmarkadir (Sedlabanki islands, 2009).

Vissum félogum eins og utflutningsfyrirteekjum og fyrirtaekjum med mikil
vioskipti erlendis var veitt undanpaga fra reglum um gjaldeyrishoft ad uppfylltum
akvednum skilyrdum (Sedlabanki islands, 2009). betta eru fyrirtaeki par sem a.m.k. 80%
af tekjum og 80% af gjoldum eru erlendis. Sveitarfélog og fyrirtaeki sem rikissjodur a
meirihluta i eru einnig undanpegin fra reglunum og vidskiptabankar svo eitthvad sé
nefnt. Nanar fjallad um petta i I6gum um gjaldeyrishoft fra 30. oktéber 2009 (Sedlabanki
islands, 30. oktober 2009).

1. april 2009 voru hoftin hert og nyjar reglur kvddu a um ad vidskiptaverd voru skyldi
skrad i erlendum gjaldmidli a utflutningsskyrslu. Ennfremur voru reglur um undanpégur
hertar pannig ad nd metur Sedlabankinn afleidingar takmarkana af
fijarmagnshreyfingum fyrir fyrirteeki, hvada markmid séu ad baki takmdrkununum og
hvada ahrif undanpégan hefur & stddugleika i gengis- og peningamélum. b6 ma keera

synjanir til vidskiptaraddherra (Alpingi, 1. april 2009).
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pessar adgerdir voru atladar til ad styrkja gengi krénunnar. Kronan styrktist fyrstu
dagana eftir ad I6gin toku gildi en for sidan laekkandi. Steingrimur J. Sigflsson
fjarmalaradherra sagdi i reedu sinni eftir ad gengid for ad leekka aftur ad hoftin esettu ekki
ao leka og litil skyring veeri & leekkuninni (AMX, 2009). Stjérnvéld héféu pvi tra & héftum
& fjarmagnsflutninga en midad vid gengislaekkunina baru hoftin ekki pann &rangur sem
skildi.

f juli 2009 voru gjaldeyrishoftin aftur hert par sem Fjarmalaeftirlitid fékk aukin vold til
ao fa upplysingar fra einstaklingum og I6gadilum. petta hefur mogulega verid gert par

sem fjarfestar hafa farid i kringum hoftin i auknum meeli (Alpingi, 13. jali 2009)

Gjaldeyriseftirlitid var sidan aftur styrkt i september sama ar og pa var pad gert ad
sjalfstaedri einingu innan Sedlabankans undir stjorn sedlabankastjora. betta var gert til
ad beeta upplysingadflun Sedlabankans par sem nokkrir tugir méla voru til rannsoknar

hja bankanum. (Sedlabanki islands, 18. september 2009)

Seinni part arsins 2009 eda 9. nGvember voru gefnar Ut leidbeiningar & haftareglum
sem toku gildi i lok oktober sama &r til ad styrkja hoftin en eru na fallnar dr gildi. Eftir ad
leidbeiningarnar voru gefnar Gt for gengid ad styrkjast nokkrum doégum sidar. i
Morgunkorni islandsbanka var tali® ad astaeda styrkingarinnar veeri Utgafa
leidbeininganna og peer veeru i raun herding & gjaldeyrishéftunum. Fra utgéafu
leidbeininganna var bannad ad leggja aflandskrénur® inn & innlenda reikninga. Talid var
ad pessar breytingar myndu ekki styrkja kronuna nema i stuttan tima par sem miklar
likur voru taldar a pvi ad gjaldeyristekjur myndu skila sér til landsins og gjaldeyriskaup
sem ettu sér stod i reglum Sedlabankans myndu eiga sér stad (Greiningardeild
[slandsbanka, 16. névember 2009). Spain taldist rétt par sem gengi kronunnar styrktist
fram til 13. névember en veiktist sidan litillega og hélst svipud fram i midjan desember
(Sedlabankinn, april 2011).

Gjaldeyrishoftin voru aftur hert 30. april 2010. P4 voru helstu breytingarnar peer ad
reidufé vegna ferdalaga var takmarkad par sem einungis matti taka Gt 350.000 kr. |

gjaldeyri i stad 500.000kr. Jafnframt var gerd breyting & undanpagum um

3 Lveromeeti i innlendum gjaldeyri i eigu eda vorslu erlendra adila, eda avisun a slik verdmeeti“

(Peningastefnunefnd, bls. 1, 25. mars 2011)
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aflandsvidskipti til ad taka af allan vafa um o6légmaeti peirra. (Sedlabanki islands, 30.
april 2010).

Eftirlit med hoéftunum var aftur hert 23. juni 2010 en eftir pad hafa komid nokkrar
leidbeiningar vardandi haftareglurnar. (Sedlabankinn, 2010) bar sem oft hefur verid hert
& hoftunum og pa sérstaklega & eftirliti peirra er vist ad einhverjar glufur hafi verio a
gjaldeyrisreglunum sem fjarfestar hafa komist i kringum. Eins og sagdi 4dan pa héfou
morg mal komid upp & bord Sedlabankans par sem fjarfestar foru i kringum hoéftin. betta
veikir pau en svo virdist vera sem pau haldi betur ntina par sem eftirlit hefur ekki verid

hert fra pvi i juni 2010.

4.4 Skilyrai fyrir afléttingu haftanna

Sedlabankinn hefur na sent fra sér tveer skyrslur vardandi afléttingu haftanna. Fyrri
skyrslan var gefin ut i 5. &gust 2009 en hin sidari var gefin at 25. mars 2011. par sem
astandid i landinu hefur breyst mikid hafa skyrslurnar mismunandi markmid sem verdur

skyrt hér 4 eftir (Sedlabanki islands, 25. mars 2011)

[ fyrri skyrlunni um afnam haftanna var adalaherslan [6g® & ad ahaettumat fjarfesta &
fjarfestingar i islenskum kronum vaeri minna en adur og ad aukin hvatning yrai til
langtimafjarfestinga. Trd & greidslugetu islenska rikisins vard pa ad vera fyrir hendi,
verdbolga purfti ad halda hjoonun afram og fylgja vard markmidi peningastefnunnar um
gengisstodugleika. P4 potti mikilveegt ad safna neegum gjaldeyrisforda til ad tryggja
gengisstodugleika og lausafjarframbod i bankakerfinu. Til ad aflétta hoftum & Gtstreymi
potti sidan rddlegast ad traust & bankana veeri endurheimt og einnig ad eftirlit og

stjornun med fjarmalakerfinu yradi meira (Sedlabanki islands, 2009).

Sedlabankinn greindi enn fremur fra nokkrum skrefum vegna adgerda i sambandi vid
losun haftanna en fyrsta skrefid var ad leyfa allt innstreymi erlends gjaldeyris sem var
einmitt gert i lok arsins 2009. | neesta afanga yrdi greint & milli reikninga, eignaflokka og
vidskipta sem pyrfti ad létta hoftum snemma af. P4 yrdi reynt ad koma i veg fyrir
fijarmagnsflotta og smam saman myndi gjaldeyrishéftum a Gtfleedi verda aflétt eftir pvi

sem gjaldeyrisfordinn styrktist (Sedlabanki islands, 2009).

Fyrsta skrefid i att ad afndmi haftann var stigio 31. oktober 2009. b4 var innstreymi
erlends gjaldeyris til nyfjarfestinga leyft og einnig Utstreymi gjaldeyris sem tengdist peim

fiarfestingum. Var petta gert eftir endurskodun & efnahagséeetlun stjornvalda og
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Alpj6dagjaldeyrissjodsins og talid var ad hugsanlega myndi petta styrkja kronuna og
auka innstreymi gjaldeyris. pegar parna var komid vid sogu pottu adstaedur fyrir stodugu
gengi krénunnar hafa skapast svo neeg skilyrdi voru fyrir afléttingu innflaedishafta &
erlent fjarmagn (Sedlabanki islands 30.oktober 2009). Ef vid litum & tolur vardandi gengi
kronunnar og gjaldeyrisfordann pa hefur krénan haldist stodug og gjaldeyrisfordinn
aukist mikid. Gjaldeyrisfordinn minnkadi hins vegar i névember 2009 en jokst mjog i
desember. | janGar 2010 minnkadi hann hins vegar aftur en hafdi aukist téluvert i lok

arsins 2010 og hefur haldid 4fram ad aukast arid 2011 (Sedlabanki islands, april 2011).

i mars 2009 byrjadi gengi krénunnar ad siga og telur Sedlabankinn pessa tilslokun &
hoftunum hafa stoppad frekara gengissig. Gjaldeyrisfordinn hefur aukist mikid en pad er
medal annars vegna reglulegra gjaldeyriskaupa Sedlabankans sem héfust i agust 2010.
Fyrri 4zetlun um afndm haftanna gerdi ekki réd fyrir 6stddugum aflandskronueignum
sem verdur talad um hér & eftir en pad var adalvandamal hennar. b4 virkadi hvatning til
langtimafjarfestinga sem skyldi einkum vegna féarra fjarfestingakosta fyrir erlenda
fjarfesta (Sedlabanki Islands, 25.mars 2011).

Ny &aetlun um afndm gjaldeyrishaftanna var svo kynnt 25. mars 2011. Su &zetlun var
ddruvisi en hin par sem adalmarkmid hennar var ad koma 6stédugum kronueignum i
hendur langtimafjarfesta. pessi 6st6dugleiki myndast helst par sem erlendir adila treysta
ekki & ad stodugleiki kronunnar verdi afram eftir afndm haftanna. pvi er liklegt ad stor
hluti audseljanlegra kronueigna sé na i hdndum adila sem vilja ekki eiga pessar eignir
eftir afléttingu haftanna. Ef ekki tekst ad koma pessum eignum i hendur
langtimafjarfesta telur Sedlabankinn afnam haftanna vera erfitt &n pess ad éstodugleiki
myndist. Hoftin verda pvi losud i skrefum til ad koma i veg fyrir 6stédugleikann sem

getur myndast (Sedlabanki islands, 25.mars 2011).

Forsendur fyrir  losun haftanna eru nd taldar vera til stadar par sem
gjaldeyrisvarafordi hefur aukist mikid og meira traust rikir. Heegt hefur gengid ad auka
hvata til langtimafjarfestinga en med losun haftanna verdur reynt ad gera pad i tveimur

adgerdum (Sedlabanki islands, 25.mars 2011).

Fyrri adgerdirnar mida ad pvi ad minnka stddu Ostddugra aflandskrona med pvi ad
beina peim ad langtimafjarfestingum tengdum islensku efnahagslifi og fjarmégnun

rikissj6as. Til pess verdur slakad a hoftum vardandi eignir i aflandskrénum an pess p6 ad
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gjaldeyrisvarafordi minnki. Talid er ad na pegar séu naegar forsendur fyrir pvi ad hefja

fyrri adgerdirnar (Sedlabanki islands, 25.mars 2011).

Seinni adgerodirnar hefjast svo pegar stofn aflandskronueigna erlendra fjarfesta hefur
minnkad, gjaldeyrisvarafordi er i godri stodu og aflandskronugengid er néalaegt
alandsgenginu. baer mida ad pvi ad losa um pad sem eftir er af gjaldeyrishoftunum.
Meiri haetta er & ad 6stodugleiki myndist & gjaldeyrismarkadi i kjolfar seinni adgerdanna
heldur en fyrri svo akvednar forsendur purfa ad vera til stadar &dur en radist er i
framkveemd &zetlunarinnar. Helstu forsendurnar sem purfa ad vera til stadar eru paer ad
gjaldeyrisvarafordinn sé i naegilega gédu astandi til ad standast mogulegt Gtstreymi
fjarmagns vegna seinni adgerdanna. Pa parf adgangur ad erlendum lanum fyrir
innlendar fjarmalastofnanir og rikissjod ad vera naegur og fjdrmalageirinn parf ad geta
stadist sveiflur i fjdrmagnsfleedinu. Einnig parf ad setja & varGdarreglur um
gengisstodugleika og langtima peningamélastefna landsins parf ad vera skyr (Sedlabanki

[slands, 25.mars 2011).

Tafir hafa verid & losun haftanna og stafa pser m.a. vegna Icesave deilunnar og doms
haestaréttar um 6logmeeti gengistryggdu lananna. Inngrip vardandi skuldavanda heimila
og fyrirteekja hafa pa tekid lengri tima en atlad var m.a. vegna doms haestaréttar
(Sedlabanki islands, 25.mars 2011).

4.5 Hefur markmidum gjaldeyrishaftanna verid nag?

pegar Sedlabankinn héf samstarf sitt vid Alpjodagjaldeyrissjodinn var akvedid ad
gjaldeyrishoftin yrou sett & til ad 6gna ekki hag heimila og fyrirteekja og koma meira
jafnveegi & gjaldeyrismarkadinn. Ageetlega hefur tekist ad koma krénunni i jafnvaegi en

enn virdast fjarmal margra fyrirtaekja ekki vera & réttu roli (Sedlabanki islands, 2009).

Samkveemt skyrslu um losun hafta sem Sedlabankinn sendi fra sér i mars 2011 hefur
vidskiptajofnudur aukist toluvert, gengi kronunnar hefur styrkst og verdbdlga hefur
minnkad umtalsvert. Mikid traust er tali® hafa myndast til efnahagsasetlunar islands en
b6 parf enn ad byggja upp traust svo fjarfestar seekist meira i langtimafjarfestingar.
Gengisstyrkingin sem vard um og eftir nGvember 2010 Gtskyrir hjodnun verdbolgunnar
en han a eftir ad hjélpa til vio ad lada ad fjarfesta. Auka parf verulega adgang rikissjods
og innlendra banka ad erlendu lansfé. Fullyrdir Sedlabankinn svo ad gjaldeyrisvarafordi

hafi aldrei verid meiri i ségu landsins (Sedlabanki islands, 25. mars 2011).
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Sidustu peningamal sem gefin hafa verid Ut segja fjarhagsstodu fyrirteekja og heimila
enn ekki vera ndgu gbéda pratt fyrir miklar vaxtaleekkanir. Raunvextir hafa leekkad mikid
vegna vaxtaleekkana Sedlabankans og vegna hjédnunar & verdbdlgu og er pad talid eiga

eftir ad yta undir efnahagsbatann (Peningastefnunefnd, 20. april 2011).

Verg landsframleidsla for fyrst ad taka vid sér i byrjun arsins 2010. Seinni hluta arsins
minnkadi hun p6 en han tok aftur vid sér i byrjun pessa ars. Hagvoxtur hefur ekki aukist
og talido er ad hann muni verda minni & naestu tveimur arum par sem hugsanlega muni
innlend eftirspurn beinast ad innflutningi. Buist er vid ad gengisstodugleikinn haldi en po6

eru horfur & leegra raungengi (Peningastefnunefnd, 20. april 2011).

Atvinnuleysi & ekki eftir ad hjadna hratt naestu ar vegna minni hagvaxtar og aukinna
launahaekkana. Atvinnuleysid var fremur hatt par til um mitt &rid 2010 en pa byrjadi pad
fyrst ad leekka. Verdbolga er svo talin verda meiri fram til arsins 2013 vegna haekkunar &
oliverdi og heerri verdbolguveentinga. Hingad til hefur hun pdé hjadnad verulega

(Peningastefnunefnd, 20. april 2011).

Fr& pvi ad gjaldeyrishoftin voru sett & i oktober 2008 og til loka &rsins 2008 urdu
samtals 226 fyrirtaeki gjaldprota. Arid 2009 urdu 910 fyrirteeki gjaldprota en 982 &rid
2010 (Hagstofa islands, 2011). i jantar 2011 voru 95 fyrirteeki gjaldprota en pad er
adeins minna en & sama tima 2010. A pvi méa sja ad enn er skuldastada fyrirteekja ekki

négu god (Greining islandsbanka, 28. mars 2011)

Vidskiptakjor hafa batnad og vidskiptaafgangur aukist og betur hefur gengid ad halda
gloppum lokudum. Gjaldeyrishéftin hafa veitt kronunni mikid skjol og styrkt hana og pvi
hefur leekkun vaxta verid moguleg. Mikill slaki hefur verid & pjodarbuskapnum og einnig
hefur atvinnuleysi verid mikid & islandi og pvi hefdi verid aeskilegt ad leekka vexti enn
meira (Peningastefnunefnd, 5. mai 2010). betta vekur spurningar um hvort
Sedlabankinn &kvedi ad draga pad & langinn ad afnema gjaldeyrishoftin par sem ad
vaxtaleekkun verdur audveldari medan hoftin eru vid lyoi. PO hefur Sedlabankinn talid
svigram minna i peningastefnumalum til ad taka staerri skref i vaxtaleekkunum par sem
naudsynlegt hefur pott ad tryggja nsegan Aaheettuleidoréttan vaxtamun gagnvart
atléndum til ad stydja vid gengi kronunnar medan endurskipulagning fjarhags heimila og
fyrirtaekja stendur yfir. Einnig potti svigrim peningastefnunnar minna til vaxtaleekkana

par sem mikil verdbdlga var i byrjun ars 2010 (Peningastefnunefnd, 5. mai 2010).
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Verdbolga hefur p6 laekkad mikid nu eins og talad var um adur svo svigrim eetti ad vera

meira nudna til ad leekka vexti enn frekar.

Fulltriar Alpjodagjaldeyrissjodsins hafa fylgst reglulega med astandi islands og
sidasta astandsmat kom fra peim i febriar 2011. pétti fulltrGum sjodsins island vera &
goori leid med ad rétta af efnahag fyrirtaekja og heimila vegna adgerda sem beindust ad
pvi ad beaeta skuldastédu peirra. Landsframleidslan var s6gd hafa tekio jakvaeda stefnu i
fyrsta sinn eftir hrunid og verdbdlgan var eftir vaentingum Sedlabankans. pa hofou
skuldir landsins minnkad vegna fjarmalastefnuadgerda og réttri stefnu
greidslujafnadarins. Fjarmalageirinn potti hafa tekid vid sér en dvissa var um stodu
fiarfestinga og einkaneyslu.  Eftirlit potti svo hafa batnad til muna
(Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 11. febrdar 2011). pessi tidindi munu veentanlega vekja
traust erlendra adila og spurning er hvort petta muni hafa einhver ahrif 4 6stodugar
kronueignir.

par sem hoftin hafa i for med sér marga okosti er réttast ad peim verdi aflétt sem
fyrst, pa sérstaklega par sem pau missa vaegi sitt med timanum. NU eru hafnar adgerdir
til ad aflétta hoftunum sem tralega munu beeta efnahag landsmanna en eins og sja mé
hafa pau hjalpad til vid vaxtaleekkanir, gengisprysting og hjédnun verdbdlgu. Haegt er ad
nyta sér adrar leidir en gjaldeyrishoft til ad koma efnahag landa i rétt horf en pad verdur

raett i neesta kafla.

5 Hvadaradum er haegt ad beita i stad gjaldeyrishafta?

Eins og talad var um fyrr i ritgerdinni pa eru stjornvold hreedd vid akvedin atridi. bessi
atridi eru hreedsla vio gengisprysting, vakurt fé, mikid innfleedi og ad sjélfstaedi
peningastefnunnar hverfi. P6 ad hraedsla vid pessi atridi komi upp er ekki par med sagt
ad gjaldeyrishoft séu besti kosturinn. Skodum nanar hér hvad 16nd geta almennt gert til

ad beeta efnahag sinn.

Algengt er ad stjornvold hafi 4hyggjur af verdbolgu en pé er haegt ad koma i veg
fyrir aukio peningaframbod med styfdum inngripum (e. sterilization). begar styfd inngrip
eru notud pydir pad ad innlendir vextir halda afram ad vera mjog hair og vidhalda med

pvi innstreyminu. Ef sedlabanki landsins hefur notad styfou inngrip sin eins mikid og

31



haegt er og a i haettu ad missa peningamalastjorn eda ef hann vill ekki reyna ad auka
gjaldeyrisfordann verdur ad minnka innflaedid med 6drum leidum (Ostry, J.D. og fleiri,

19. februar 2010).

Heegt er ad nota peninga- og fjarmalastefnu til ad koma til mots vio innflaedid. Til
deemis veeri haegt ad leekka vexti og draga pannig ar innstreyminu og einnig veeri haegt
ad herda & rikisfjarmalum landsins til ad minnka prysting & gengid. Hinsvegar pegar alag
a verdbolgu er mjog mikid og hagkerfid & i haettu ad penjast um of er ekki heppilegt ad
leekka vexti (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrdar 2010). Til ad draga ar innstreyminu hér &
landi hefdi baedi purft ad herda olina i rikisfjarmalum og leekka vexti par sem hvatning til
fjarfestinga hafdi verid mikil. PO er ekki vist hvada ahrif pad hefdi haft og pa hvort

adgerdirnar hefou nzegt til ad beeta astandid.

Lond eettu ad laga sig ad heerra raungengi ef innflaedisaukningin er stddug par
sem gjaldeyrishoft missa virkni med timanum og purfa & stédugu vidhaldi ad halda sem
leidir til vaxandi bjogunar. Mikid fjarmagnsinnflaedi getur po leitt til kreppu, sérstaklega
pegar vissar gerdir af skuldum fleeda inni landid. Fjarmagnsinnfleedi getur aukid
eftirspurn & innlendum Gtlanum og erlendum gjaldeyrislanum sem er varasamt ef pau
eru tekin af heimilum i landinu frekar en fyrirtaekjum pvi heimilin hafa litlar sem engar
varnir gegn aféllum. Deemi um fjarmagnsinnflaedi sem geta haft ahrif & 16nd eru skuldir i
erlendri  mynt, innlendar neytendaverdtryggdar skuldir, innlendar skuldir,
eignasafnsfjarfestingar og beinar fjarfestingar. Skammtima lan eru ahesettumeiri en
langtimalan pannig ad skuldir i erlendri mynt eru med mestu &hattuna en beinar

fjarfestingar minnstu (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febraar 2010).

Venjulega er ndg ad setja eftirlitsreglur & bankana til ad takmarka erlendar lantdkur
ovarinna lantakenda. begar heetta er a skuldabélu parf ad skoda kosti gjaldeyrishafta til
ad takmarka flaedi sem eykur & veikleika landsins. Adur en gjaldeyrishoft eru sett & er
mikilveegt ad skoda hvort pau eru pegar til stadar i landinu og ef svo er verdur mun
audveldara ad setja strangari 16ggjof a og kostnadurinn verdur minni (Ostry, J.D. og
fleiri, 19. febraar 2010).

Gjaldeyrishoft & atstreymi fjarmagns geta haft afleidingar & innstreymio. Til
deemis getu pau dregid ar nettd innstreymi og par af leidandi haft &hrif a gengi og adrar

pjoohagslegar breytur. begar eftirlit & fjarmagnsutstreymi er minnkad geeti pad
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annadhvort minnkad netté innfleedi par sem sumar tegundir innfledis vega & mati
Utstreyminu eda aukid eftirspurn fjarfesta eftir innlendum fjarfestingum ef tryggara er
ao peir fai fjarmagn sitt aftur (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrtar 2010). Seinni daetlun um
losun gjaldeyrishaftanna fjallar einmitt um pad ad vinna traust svo fjarmagn haldist inni

landinu.

Ef &kvedio er ad setja & hoft leidir pad oft til pess ad innfleedi beinist i auknu magni til
annarra landa i kring. Londin i kring geetu pvi endad med pvi ad innleida gjaldeyrishoft
lika. begar gjaldeyrishoft eru verulega Utbreidd i nymarkadsrikjum geta pau haft skadleg
ahrif & skilvirka skiptingu fjarfestinga milli landanna og minnkad hagnad vidskipta i
gegnum tima eins og tollar takmarka hagnad voruskipta. Utbreidd hoft geta lika hindrad
I6nd i ad nota naudsynlegar adgerdir sem koma i veg fyrir alpjodlegt 6jafnveegi (Ostry,
1.D. og fleiri, 19. febriar 2010). Mégulegt er ad pad hafi hjalpad islandi ad vera eyja sem

verslar helst vid préud l16nd.

pad eru tveer megin asteedur fyrir pvi ad stjornvold vilja setja & gjaldeyrishoft.
Annars vegar til ad koma i veg fyrir gengisprysting og hinsvegar til ad koma i veg fyrir
kreppu vegna dhaettusamra tegunda af erlendum lanum. b4 hafa skammtimahoft reynst
betur en langtimahd6ft vegna pess ad hoftin missa gildi sitt med timanum eins og fyrr
sagoi (Ostry, J.D. og fleiri, 19. febrtar 2010).

6 Niourstoour

Erfitt er ad segja til um hvort gjaldeyrishoft hafi hjalpad 16ndum ein og sér. Adrar
adgerdir stjérnvalda geta hafa hjalpad mun meira til og pvi er erfitt ad atta sig a pvi
hvort gjaldeyrishoft virka eda ekki. Rannsoknir freedimanna byggja & mismunandi
melingum og sitt synist hverjum pegar kemur ad &bata gjaldeyrishaftanna. Adrar
adgerdir en gjaldeyrishoft eru mogulegar og pvi er vert ad athuga peer &dur en

lokadkvoroun er tekin.

Nymarkadsriki hafa verid gjorn & ad setja & hoft en préud 16nd hafa treyst meira 4 ad
alpjodavaedingin sé af hinu gbéda og ad hoft muni skemma fyrir. begar 16nd hafa frjalsar
fijarmagnshreyfingar geta fyrirtaeki medal annars nytt sér ahaettudreifingu vegna steerri

markadar og leidir pad af sér aukinn hagnad fyrirteekja sem svo getur leitt til
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atvinnuaukningar i landinu. petta getur leitt af sér skjotari efnahagsbata en p6 getur
verid sleemt fyrir land i mjog erfidu astandi ad hafa opid hagkerfi par sem landid parf ad

laga sig ad alpjédamorkudum.

I heildina litid er heegt ad sja & rannséknum & 6drum léndum ad skammtimahoft &
innfleedi breyti samsetningu innflaedis og haldi sjalfsteedi peningastefnunnar. Ovist er
hvort ad pau hafi haft ahrif & gengisprysting. Utfleedishoft hofdu géd ahrif i Malasiu pa
sérstaklega baettu pau traust, komu a skjotum bata og fjarmal landsins b6tnudu en ahrif
skammtima Gtfleedishafta i 6drum I6ndum hafa ekki borid markteekan arangur. Ekki eru
naegar sannanir fyrir pvi ad hoft hafi almennt &hrif & magn fleedis og hoft & Gtfledi
virdast samkvemt rannsokn Magud og Reinhart ekki hafa haft &hrif & sjélfsteedi

peningastefnunnar.

Paul Krugman sagdi ad hoft a atfledi til skamms tima geetu verid gagnleg fyrir 16nd
sem lentu i kreppuéstandi par sem pau geetu leekkad vexti, byggt upp efnahag sinn og
unnid tima til ad byggja upp fjarhag sinn. Med timanum missa pau gildi sitt par sem

markadspatttakendur né ad finna leidir i kringum pau og kostnadur eykst.

Adalmarkmid islensku haftanna er ad koma jafnveegi a gengid, halda sjalfstaedi

peningastefnunnar, endurvekja traust og endurreisa hagkerfid eftir hrunid.

Gengi islensku kronunnar hefur haldist tiltlulega stodugt sidan hoftin voru sett &.
Verdbolgan hefur hjadnad toluvert po buist sé vid aukinni verdbdlgu & naestu arum
vegna heerra oliuverds og heerri verdbdlguveentinga. Traust er ordid meira til
efnahagsaaetlunar islands en enn parf ad auka pad til ad hvetja til langtima fjarfestinga.
Liklegt er ad vegna haftanna hafi nddst arangur i ad endurvekja traust eins og deemi er
um i Malasiu. Teelensku hoftin 1997 hofou ekki &hrif & magn utfleedis en hér & landi
virdast hoftin virka i peim efnum par sem eftirlit var marg hert i upphafi. bad leiddi til
pess ad erfidara var ad fara i kringum pau og virdist litid vera um pad i dag.

Gjaldeyrisvarafordinn hefur aukist verulega nina en pad gerdi hann ekki fyrr en
aflétting vard a innstreymi erlends gjaldeyris til nyfjarfestinga. Liklegt er ad traust hafi
spilad par inni og ad gjaldeyrishoftin hafi pa att patt i ad endurvekja pad. | Malasiu jokst
einmitt traust pegar sett voru skammtima hoft a Gtfleedi.

Hagvoxtur er talinn haekka litio arid 2011 og muni leekka & ngestu tveimur &rum. Hann

hefur verid mjog lagur eftir ad hoftin voru sett a en hann byrjadi p6 ad taka vid sér um
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mitt &rid 2010. Atvinnuleysi byrjadi ad hjadna um mitt arid 2010 en likur eru & pvi ad
pad minnki naestu arin. Skuldavandi heimila og fyrirteekja er enn fyrir hendi og ma sja

pad til deemis a pvi ad enn er mikid um gjaldprot fyrirteekja.

I heildina litid virdast hoftin & islandi hafa nad mjog godum arangri vardandi
verdbolgumarkmid, gengisstddugleika og traust. Utkoman er betri en i 3rum [6ndum
med utfleedishoft en getur pad stafad af mjog géou eftirliti sem var hert nokkrum
sinnum fyrstu tvo arin eftir ad hoftin voru sett 4. b6 er stada heimila og fyrirteekja ekki

enn god en spurning er hvort pad lagist med afnami haftanna.
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