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4. kafli Efnahagslegt umhverfi og innlend efnahagsstjérnun

4.1 Inngangur

Hér er farid yfir helstu peetti { efnahagspréun undanfarinna dra sem taldir eru skipta mdli { addraganda
falls bankanna. Préun flestra peirra er rakin frd byrjun peirrar uppsveiflu sem lauk & &runum 2007 og
2008, pad er ad segja fra arunum 2002 og 2003. [ einstaka tilfellum par sem pad er talid skipta méli er
sagan rakin frd pvi nokkru fyrir sidustu aldamét. Aherslan er fyrst og fremst 4 innlenda hagpréun og
pad djatnveegi sem for stigvaxandi 4 pessu timabili. Naudsynlegt er p6 a0 lita 4 dkvedna peetti {
efnahagspréun { heiminum sem skipta mali fyrir utanrikisvidskipti Islands en einnig fyrir
fjarmagnsstreymi til og frd landinu. Sérstaklega er horft til innlendrar hagstjérnar og reynt ad greina 4
milli stefnu 1 rikisfjirmadlum og peningamdlum annars vegar og hagstjérnarvidbragda vid dkvednum
skellum sem & dundu hins vegar, jafnt bihnykkjum sem juku 4 spennuna og af6llum sem mégnudu
nidursveifluna. Eins og gefur ad skilja feer pattur fjarmalakerfisins { addragandanum sérstaka athygli,
einkum medo tilliti til pess mikla innra og ytra ¢jafnveegis sem skapadist { islenskum pjédarbtiskap a
drunum frd aldamétum og allt fram ad hruni bankakerfisins { byrjun oktéber 2008.

Kaflinn er pannig byggdur upp ad fyrst er fjallad um efnahagspréun i heiminum. Par er farid yfir helstu
paetti sem métudu pad umhverfi sem islenska ttrdsin og fjdrmadlageirinn uxu og dofnudu { &
uppgangstimum hér heima. Einnig er par rakin sa atburdards sem leiddi til hinnar alpj6dlegu
fjarmdlakreppu. Lagt er mat 4 ad hvada leyti préun efnahagsmala { heiminum studladi ad islenskri
ofpenslu og efnahagshruni.

Neest er vikid ad hagpréun 4 fslandi undanfarinn dratug eda svo. Par er hagsveiflunni lyst og farid yfir
helstu hagstjérnarverkefnin og peer kerfisbreytingar sem ordid hafa 4 hagkerfinu.

Ad pvi btinu er farid nokkrum ordum um pd stefnu sem fylgt hefur verid 1 rikisfjarmdlum fra pvi um
midbik tfunda dratugarins. Liti0 er til einkavaedingar og markadsvaedingar me0 tilliti til pess hvort haegt
sé ad dlykta ad par sé orsakir ofpenslunnar og hrunsins ad finna. P4 er fjallad um meginlinurnar { peirri
skattastefnu sem fylgt hefur verid.

Farid er yfir peningastefnuna og framkvaemd hennar. Lagt er mat 4 reynsluna af verdbélgumarkmidinu
og leitad svara vid pvi hvort pad hafi 4tt patt { pvi ad kynda undir 6jafnvaeginu sem fér vaxandi {
addraganda hrunsins.Taeknileg dtfeersla verdbdlgumarkmidsins er skodud sem og midlunarferli
peningastefnunnar og athugad hvort par séu alvarlegar brotalamir sem kunni ad skyra ad einhverju leyti
Oran voxt {slensku bankanna. Sidan er vikid ad fjgrmognun bankanna i Sedlabankanum, umfangi hennar
og samsetningu. P4 er kannad samhengi stéraukins peningamagns og haekkandi vaxta.

AJ pvi bunu er skodad hvernig 6jafnvaegid { hagkerfinu jokst. Lagt er mat 4 peer visbendingar um innra
og ytra Gjafnveegi sem felast i préun helstu hagsteerda, voxt 6jafnvaegis i pjédarbtiskapnum og tilburdi til
ad sporna vid pvi. P4 er fjallad um patt fjarmalakerfisins med dherslu 4 umfang pess, voxt erlendrar
starfsemi og mikilveegi pess fyrir pjédarbtiskapinn.

Kaflanum lykur med samantekt 4 helstu nidurst6dum um pad hvert hlutverk efnahagsumhverfisins var {
addraganda hrunsins. Pattur hagstjérnarinnar { hruninu er dreginn sérstaklega fram. P4 fylgja tillogur ad
urb6tum er varda fyrst og fremst umgjord hagstjérnarinnar og mida ad pvi ad draga tdr likum 4 pvi ad
aftur skapist sambeerileg fjarmalakreppa og efnahagshrun endurtaki sig.
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4.2 Efnahagsproun i umheiminum

4.2.1 Inngangur

fsland er opid hagkerfi. slendingar eiga mikil voru- og pjénustuvidskipti vid adrar pjédir. Stér hluti
landsframleidslunnar er seldur dr landi { skiptum fyrir ymsan innfluttan varning og pjénustu. Pessi
vidskipti eiga mikinn pétt { pvi ad lifskjor landsmanna hafa farid 6rt batnandi 4 undanférnum dratugum.
Fjdrmagnsfleedi, einkum vegna erlendrar fjérfestingar og skuldsetningar, leikur einnig lykilhlutverk pvi
pad hefur skapad moguleika 4 innlendri fjarfestingu umfram sparnad og pannig aukid tekjumdguleika
pjédarinnar verulega. A sama tima hafa tengsl islensks fjarmalakerfis vid fjdgrmélakerfi heimsins styrkst.
Erlendar fjarfestingar og erlend skuldsetning jukust gifurlega seinustu drin og morg islensk fyrirteeki,
par & medal steerstu fjarmadlafyrirteekin, juku erlenda starfsemi sina hr6dum skrefum. Fjarmégnun
fslenskra banka vard pvi mun hddari dstandi 4 erlendum fjarmdlamorkudum en d0ur hafdi verid. Pvi er
naudsynlegt ad athuga hvort orsaka bankahrunsins sé ad leita i peim vandamélum sem komu fram {
fjarmalakerfi heimsins & sidustu drum.

Hér verdur fyrst stiklad 4 storu i préun efnahagsmaéla og fjagrmadlamarkada & heimsvisu undanfarna
dratugi. Til pess a0 fd rétta mynd af peim adsteedum sem riktu & medan islensku bankarnir og énnur
islensk fyrirteeki juku starfsemi sina 4 erlendri grundu er naudsynlegt a0 lita aftur til sidustu dratuga
sidustu aldar. Nokkrir samverkandi peettir ollu pvi ad vextir vida um heim voru évenju ldgir 6venju
lengi 4 sama tima og frambod af 1dnsfé var meira en nokkru sinni fyrr. Pad var tt { petta umhverfi sem
islensk fyrirteeki hofu hvert af 60ru ad leita teekifeera til aukinna umsvifa med nyeinkaveedda bankana {
broddi fylkingar.

Ahrif erlendrar efnahagspréunar eru pvi fyrst og fremst af tvennum toga. Annars vegar myndadist 4
undanférnum dratugum og sérstaklega frd pvi um aldamétin umhverfi sem var évenju hagsteett til
mikils skuldsetts vaxtar peirra sem tilbtnir voru ad taka dheettu. Hins vegar dttu hratt versnandi
adstedur 4 erlendum morkudum sidustu misserin fyrir hrun bankanna pétt { ad setja af stad pd
atburdards sem leiddi til hrunsins.

4.2.2 Lagvaxtaskeid og lausafjargnétt

Efnahagspréun i heiminum undir lok sidustu aldar og fram & pessa hefur verid nokkud sérstok 1 ljési
sogunnar. Han hefur einkennst af fj6lpjédlegri préun sem & reetur sinar ad rekja medal annars til préunar
peningastefnu, einkum 4 Vesturlondum, aukinnar markadsvaedingar 1 fjclmennum fyrrum
kommunistarikjum, einkum { Asiu, sampeettingar fjdrmagnsmarkada og uppsofnunar auds, einkum {
oliuframleidslurikjum og 60rum utflutningsrikjum. Pessi préun hefur leitt af sér dkvedid djafnveegi {
heimsbuskapnum en helsta einkenni pess er vaxandi og vidvarandi vidskiptahalli Bandarikjanna.Helstu
peettir i pessari hagpréun verda raktir hér i stuttu mali en peir hafa med afgerandi heetti haft dhrif 4
hagpréun & [slandi og 4ttu 4samt innlendri hagstjérn stéran pétt { ad skapa pad éjafnveegi { islenskum
pjédarbuskap sem rikti { addraganda bankahrunsins. Einnig verdur litid yfir préun efnahagsmadla og sér {
lagi fjgrmdlamarkada heimsins frd pvi ad vanskil vegna 6tryggra hdsneedislana { Bandarikjunum jukust 4
drinu 2007 og fram ad hruni islensku bankanna.

Pegar leid 4 nfunda dratug sidustu aldar breyttist préun helstu hagsteerda margra préadra hagkerfa
pannig ad verulega dr6 tr flokti peirra. Pessi aukni stodugleiki var vidvarandi i rima tvo dratugi og
hafdi medal annars afleidingar 4 fjagrmalamorkudum heimsins. Minna flokt pydir meiri stodugleiki og
par med minni 6vissa. Pessi breytta préun hagsteerda atti pvi medal annars patt { pvi ad dheettudlag &
fjarmdlamoérkudum minnkadi, dvoxtunarkrafa leekkadi og e fleiri fjarfestingarmoguleikar virtust pvi
ardsamir. Hér er pvi um ad raeda eina af nokkrum birtingarmyndum minni dheettufeelni.
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A mynd 1 sem synir hagvéxt { Bandarikjunum sést vel ad frd pvi um midjan nfunda dratuginn hefur
dregid tir umfangi og tidni hagsveiflna (mynd 1). Hagvoxtur er st6dugur { lengri tima { einu,
samdrattarskeid eru skammvinn og nidursveiflur tiltdlulega veegar. Pessi aukni stodugleiki og dempun
sveiflna er einkennandi fyrir fleiri pjédhagssteerdir. Minnkandi sveiflur hagsteerda eru ekki einskordadar
vid bandariska hagkerfid heldur er petta mynstur synilegt { helstu hagkerfum heimsins.

Flokt { fjarmalasteerdum minnkadi einnig & pessum tima og sést pad vel 4 mynd af flokti
skammtimavaxta { Bandarikjunum (mynd 2). Sambeerileg préun kemur fram { fleiri fjarmadlasteerdum 4
pessum tima. Pessi préun fjarmalasteerda er ekki einskordud vid Bandarikin heldur verdur hennar einnig
vart { 60rum londum.

Stock og Watson komust &rid 2002 ad peirri nidurstodu ad flokt helstu hagsteerda hafdi minnkad um 60%
til 70% frd pvi 4 dttunda og fyrri hluta nfunda dratugar sidustu aldar. Petta 4tti vid um atvinnustig,
einkaneyslu og helstu svid framleidslunnar og einnig um verd- og launaheekkanir. Stock og Watson
bentu 4 ad svo virtist sem flokt bandariskra hagsteerda hefdi minnkad 4 drinu 1984 og mdtu peir pad svo
a0 dregid hefoi tr skellum sem dynja 4 hagkerfinu fremur en ad ghrif peirra 4 hagsteerdir hefou dempast.
Peir 16g0u einnig mat 4 helstu skyringar sem fram hofou verid settar & pessari r6 sem feerdist yfir
hagkerfi heimsins undir lok sidustu aldar.

Ekki eru allir 4 einu méli um dsteedur pess ad tr sveiflunum dré. Skyringarnar mé setja 1 prja flokka. |
fyrsta flokkinn falla skyringar sem ldta ad breytingum & gerd hagkerfisins (striktarbreytingar). Par ma
nefna kenningar um &hrif breytinga { framleidslu frd vorum 1 pjénustu, upplysingatekni og baetta
birgdastjéornun, og nyjungar a fjdgrmalamoérkudum sem gera audveldara ad jafna neyslu og framleidslu &
milli timabila. [ annan flokk fer beett hagstjérn og einkum er par 4tt vid framfarir { peningastjérn. bvi
sjonarmidi hefur medal annars verid haldid 4 lofti af sedlabankastjéra Bandarikjanna, Ben Bernanke.
Pridja tegund skyringa byggist & heppni, p.e. ad peir skellir sem hafi dhrif 4 hagpréun hafi verid évenju
mildir um allnokkurt skeid.

Nidurstada Stocks og Watsons var st ad straktirbreytingar skyri hvorki timasetningu né pad hversu
flokt hagsteerda minnkadi mikid. Peir tldu ad minna flokt meetti ad hluta skyra med beettri
peningastefnu, ad minnsta kosti { Bandarikjunum. Neertaekasta skyringin 4 minna flokti (og par med
dempadri hagsveiflu) veeri hins vegar ad hagkerfid hefdi ordid fyrir feerri og vaegari skellum 4 pessu
timabili, pad er ad segja skyringin veeri ad mestu leyti heppni. Pvi drégu Stock og Watson pd dlyktun ad
st r6 sem feerdist yfir hagkerfi heimsins 4 seinustu 15 4rum sidustu aldar og leiddi til vanmats & dhaettu 4
figrmalamoérkudum heimsins geeti allt eins verid lognid 4 undan stormi sem kynni ad vera { vendum.A
tiunda dratugnum var farid a0 geeta aukins frambods sparifjar { Bandarikjunum pegar "baby-boom"
kynsl6din svokallada var farin ad leggja fyrir til efri dranna. Bandarikjamenn hafa 16ngum sparad 66rum
fremur meo pvi ad fjérfesta 4 hlutabréfamarkadi.Aukid frambod sparifjdr leiddi til leekkunar raunvaxta
sem aftur heekkadi verdmat hlutabréfa. Petta dtti sérstaklega vid fyrirteeki { net- og upplysingateekni sem
voru gjarnan verdmetin med 6drum adferdum en hefdbundin framleidslufyrirteeki, enda h6fou faest
pessara fyrirtaekja skilad hagnadi pegar adid st6d sem heest. Svo fér ad sa verdbdla sem parna hafdi
myndast & hlutabréfamarkadi sprakk snemma 4rs 2001.

Snemma drs 2002 fjalladi timaritid Economist um haekkandi fasteignaverd { ymsum 16ndum. Par kom
fram ad haekkun fasteignaverds veeri ein skyring pess ad hrun hlutabréfaverds i Bandarikjunum og vidar
arid 2001 hefdi ekki leitt til peirrar efnahagsleegdar sem margir 6ttudust. Légvaxtastefna bandariska
sedlabankans hafi 4tt sinn pétt { pvi ad fasteignaverd heekkadi og hafi pannig gert hinn almenna
neytanda rikari en d4dur. Endurfjarmégnun hisnzedis, aukin skuldsetning og eiginfjardrattur hafi haldid
uppi eftirspurn pratt fyrir vaxandi atvinnuleysi og leekkandi hlutabréfaverd. f greininni er gefid f skyn ad
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vidbrogd bandariska sedlabankans vid af6llunum 4rid 4dur hafi komid { veg fyrir efnahagssamdratt
pegar netbdlan svokallada sprakk. Pad hafi reyndar gerst med pvi ad gleeda nyja bélu, 4
fasteignamarkadi.

Sem fyrr segir hefur myndast djafnveegi { heimsbiskapnum seinustu dratugina en helstu einkenni pess
eru langvarandi ldgir vextir og mikill vidskiptahalli Bandarikjanna (myndir 3 og 4). Ein peirra skyringa
sem settar hafa verid fram 4 pessu vidvarandi Gjafnveegi lytur ad svokolludum Greenspan- solurétti.
Onnur skyring er ofgnétt sparnadar 4 heimsvisu. Ad auki md nefna ymsar kenningar um sélreenar
orsakir, svo sem hjardhegdun, en 4 slikum forsendum byggist til ad mynda teeknigreining sem er adferd
vid verOmat & fjarmalamorkudum par sem notud eru sdguleg gogn um verd og vidskipti fremur en
undirliggjandi raunsteerdir.

Greenspan-soluréttur ("Greenspan put")

Sa stefna sem Alan Greenspan métadi { ti0 sinni sem sedlabankastjéri 1 Bandarikjunum er af mérgum
talin frumorsok Gjafnveegis, ldgra vaxta og aukinnar dheettusaekni 4 fjarmdlamorkudum en Greenspan
gegndi embeetti sedlabankastjéra & drunum 1987 til 2006. Hann brést mjog harkalega vid heettu 4
verohjodnun og ef hann taldi likur 4 efnahagssamdraetti, t.d. vegna leekkandi eignaverds, greip hann
strax til hressilegra vaxtaleekkana. Parna geetti nokkurrar 6samhverfni { adgerdum bankans pvi hann var
mun tregari til vaxtahaekkana pegar visbendingar voru um aukna verdbélgu. A tveggja dra timabili frd
jani 2004 til jani 2006 voru styrivextir { Bandarikjunum heekkadir tr 1% 1 5,25% 1 17 skrefum, um 25
punkta i hvert skipti. Frd september 2007 til desember 2008 voru peir sidan leekkadir um 5 présentur {
0,25% 1 8 skrefum, og voru nokkur peirra & bilinu 75 til 125 punktar.

Sedlabanki Bandarikjanna leekkadi vexti og jok laust fé { umferd hressilega i kjolfar leekkunar
hlutabréfaverds haustid 1987, lausafjarkreppunnar 1998 (pegar LTCM vard gjaldprota), pegar netbdlan
sprakk 2001 og i kjolfar hrydjuverkadrdsanna & Bandarikin i september 2001. Bankinn brést einnig &
sambeerilegan hdtt vid Fl6abardaga, Mexikékreppunni og Asiukreppunni. Pessi hordu vidbrogd
sedlabankans voru & markadi tilkud sem trygging gegn skorpum verdleekkunum, svokalladur
Greenspan-soluréttur (e. Greenspan put). Fjdrfestar bjuggust vid pvi ad sedlabankinn brygdist vid
atburdum sem hefdu annars veruleg neikvaed dhrif 4 fjgrmalamarkadi med pvi ad leekka vexti og studla
pannig ad heerra eignaverdi. Med pessu veeri i reynd tryggt ad eignaverd leekkadi ekki um of og pvi veeri
sedlabankinn ad gefa nokkurs konar sélurétt (e. put option) & verdbréfaeignum. Ef fjarfestar tria pvi
almennt ad sedlabankinn komi i veg fyrir miklar verdleekkanir 4 mérkudum en l4ti verdheekkanir
Odreittar leidir pad til verobdlu sem 4 endanum springur pvi ad sélurétturinn er ekki til stadar pegar &
reynir. Pvi kann bandariski sedlabankinn ad hafa studlad ad eignaverdbdlu med tilhneigingu sinni til ad
beita hr6dum og miklum vaxtaleekkunum 1 pvi skyni ad koma 1 veg fyrir efnahagsafoll og skarpar
verdlaekkanir 4 fjarmédlamorkudum og pvi studlad ad girun og éumflyjanlegu hruni 4
fjarmalamorkudum.

Offrambod sparifjdr 4 heimsvisu ("Global saving glut")

Annarri skyringu 4 pessu djafnvaegi { heimsbtiskapnum hefur nokkud verid haldid 4 lofti af eftirmanni
Greenspans, Ben S. Bernanke. { reedu sem hann hélt 10. mars 2005 lagdi hann gherslu & pydingu mikils
og vaxandi vidskiptahalla Bandarikjanna { pessu sambandi.

Hann sagdist 6sammala pvi sem hann taldi vidteknar skyringar svo sem ad orsakanna veeri fyrst og
fremst a0 leita { hagstjérn 1 Bandarikjunum eda minnkandi innlendum sparnadi par. Skyringuna 4
auknum vidskiptahalla { Bandarikjunum og ldgum raunvoxtum taldi Bernanke ad meetti finna 1 samspili
nokkurra pétta sem hefdu studlad ad offrambodi sparnadar { heiminum.
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Mikil aukning sparnadar & sér adallega prjdr skyringar. I fyrsta lagi er meginorsokin vidsntningur hja
préunarrikjum sem { heildina heettu ad vera lantakendur 4 alpj6dafjarmalamoérkudum en hofdu pess
stad yfir sparnadi ad rdda sem pau budu fram sem lansfé. Pessi breyting vard medal annars { kjolfario a
gjaldeyriskreppunni { Asfu 1997, en pd téku pessi 16nd pa dkvordun ad byggja upp varaforda {
Bandarikjaddlum. Onnur 16nd téku einnig ad byggja upp forda sem vartadarradstéfun enda pétt pau
hefdu ekki lent i gengishruni. Einnig var s6fnun varaforda afleiding gjaldeyrisinngripa sem var beitt til
a0 sporna vid gengisstyrkingu og studla pannig ad ttflutningsdrifnum hagvexti. Kina hefur gengid hvad
lengst 1 ad safna slikum varasj6di en gengi kinverska gjaldmidilsins, renminbis, hefur verid haldid veiku
gagnvart Bandarikjadal medal annars med miklum kaupum kinverska rikisins 4 eignum { dollurum,
adallega rikisskuldabréfum. Pad hefur beett samkeppnisstodu Kina 4 heimsmarkadi og studlad ad
miklum utflutningi padan og séfnun varaforda.

[ 60ru lagi er um ad reeda steekkandi varasj6di oliutitflutningsrikja vegna mikillar haekkunar olfuverds.
Pad 4 til deemis vid um Midausturlond, Nigeriu, Venestiela og Russland.

[ pridja lagi er orsokin jafnframt aukinn sparnadur préadra rikja par sem medalaldur fbtianna heekkar
hratt og porfin til ad spara fyrir framfeerslu peirra sem heettir eru ad vinna vegna aldurs vex sifellt. Petta
a til deemis vio { Pyskalandi og Japan.

Pessi aukning sparnadar og tilheyrandi vidskiptaafgangur medal préunar- og nymarkadsrikja
endurspeglast { aukinni skuldsetningu og vaxandi vidskiptahalla annars stadar. Petta pydir ad fjarmagn
fleeddi inn 1 idnrikin. Innstreymi fjarmagns hefur neestum alltaf tvennt i f6r med sér, styrkingu
gjaldmidilsins og heekkun & eignaverdi. Gjaldmidillinn styrkist vegna pess ad pegar fjarmagnid er tekid
inn { landid parf ad kaupa innlendan gjaldmidil. Eignaverdid haekkar vegna pess ad fjarmagnid sem
kemur inn er ad miklu leyti notad til a0 fjarfesta.

Fram ad aldamétum var heekkandi eignaverd { Bandarikjunum og vidar mest dberandi 4
hlutabréfamoérkudum. Innstreymi fjarmagns til Bandarikjanna styrkti dollarann og olli heekkun
hlutabréfaverds & d&runum 1996 til 2000. A mynd 5 sést hvernig markadsvirdi hlutafélaga
Bandarikjunum préadist { hlutfalli vid hagnad peirra. A drunum fra 1980 til 1995 jékst pad frd teeplega
tifoldum hagnadi { um 20-faldan hagnad. Pa ték "netbdlan" flugid og markadsvirdi hlutafélaga var komid
vel yfir 40-faldan hagnad 4rid 2000, enda hafdi hagnadur margra netfyrirteekjanna verid litill eda enginn
drum saman. Mikil heekkun hlutabréfaverds 4 pessum drum er synd 4 mynd 6. Heerra verd hlutabréfa
pyddi ad neytendur voru ordnir efnadri en 4dur og voru pvi viljugri ad eyda fé { neyslu. Par med jokst
innflutningur en pjédhagslegur sparnadur i Bandarikjunum drést saman. A sama tima hafdi styrkur
dollarans jékveed &hrif 4 innflutning og neikveed 4 utflutning (myndir 4 og 7). Enda p6tt hallad hefoi
undan feeti 4 hlutabréfamérkudum 4 drinu 2000 var engu ad sidur dfram mikid frambod af sparifé {
heiminum. Raunvextir féllu pvi, baedi { Bandarikjunum og vidar. Lagir raunvextir toku pd vid af hdu
hlutabréfaverdi sem orsok litils pjédhagslegs sparnadar { Bandarikjunum og vaxandi vidskiptahalla.
Megindhrif offrambods sparifjar 4 heimsvisu komu fram { heekkandi fasteignaverdi og fjdrfestingu {
htsneedi.Audur heimilanna hélt dfram ad vaxa og pad var audvelt ad umbreyta fasteignaaudi { lausafé
med eiginfjardreetti. Aukinn sparnadur annarra rikja hefur pvi valdid vaxandi vidskiptahalla {
Bandarikjunum med breytingum & hlutabréfaverdi, fasteignaverdi, raunvoxtum og gengi dollarans. Pessi
ahrif voru ad likindum sterkari { Bandarikjunum en annars stadar vegna mikilveaegis Bandarikjadals sem
fordamyntar heimsins og sem vidmids fastgengisstefnu { ymsum préunarléndum.

Eignarhald 4 hlutabréfum er mun sampjappadra en 4 hdsnaedi.Pegar eignaverdsheekkanir fluttust frd
hlutabréfamarkadi yfir 4 fasteignamarkad upp tr aldamétum var pad pvi mun breidari hépur sem fann
fyrir audsdhrifunum og einkaneysla hélt 4fram ad vaxa hr6dum skrefum { Bandarikjunum. { leidara
timaritsins Economist frd 30. mars 2002 segir undir yfirskriftinni "Husin sem bjérgudu heiminum" ad
mikil slokun peningastefnu vida um heim hafi ytt undir einkaneyslu, ad hluta til med pvi ad lyfta
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fasteignaverdi. Med nokkurri einféldun megi segja sem svo ad pegar ein bélan sprakk hafi 6nnur tekid
ad penjast ut. Endurfjarmoégnun fasteignaldna hafi gert neytendum kleift ad halda ttgjoldum uppi pratt
fyrir vaxandi atvinnuleysi. Slik atgjold séu { reynd fjarmoégnud med lanum frd framtidinni en dtilokad sé
a0 utgjold séu meiri en tekjur um alla framtio.

Mikils og vaxandi Viéskiptahalla var0 einnig vart 4 upphafsa’rum aldarinnar { fleiri préudum rikjum, par
& medal Spdni, Astralfu og Bretlandi. Pessi 16nd eiga pad einnig sammerkt ad par haekkadi fasteignaverd
verulega 4 sama tima. Bernanke bendir 4 ad annars konar fjarfesting en 1 ibtidarhdsneedi sé liklegri til ad
auka framleidni og studla pannig ad endurgreidslu 4 lansfé. Notkun erlends ldnsfjar til fjarfestingar {
fasteignum og byggingu ibadarhdsneedis hafi { f6r med sér erfidleika vid endurgreidslu ldna. Fjarfesting {
framleidslugeirum leidi hins vegar til framleidnivaxtar og tekjumyndunar sem geti stadid straum af
endurgreidslu lansfjar. Ohéfleg fjarfesting 1 hiisneedi, til ad mynda vegna skyndilegs adgengis ad 6dyru
lansfé, leidi fyrst og fremst til eignaverdbolu. Mikil dhersla & pjénustugreinar og byggingaridnad hafi
jafnframt { for med sér kostnadarsama adlogun pegar pessir geirar hagkerfisins eru ad minnka eftir
pensluskeidio.

Taumlaus dkefd ("Irrational exuberance")

Onnur skyring 4 myndun eignaverdbdlu { Bandarikjunum undir lok sidustu aldar byggist 4 pvi ad sifelld
haekkun eignaverds sé drifin 4fram af 6raunseerri bjartsyni. I desember 1996 hélt Greenspan, paverandi
sedlabankastjéri { Bandarikjunum, reedu par sem hann fjalladi um krefjandi trlausnarefni vid stjérnun
seOlabanka { lydreedisrikjum. Par reeddi hann medal annars um vandann vid ad koma auga 4 pad pegar
taumlaus dkefd (e. irrational exuberance) hefdi magnad eignaverd 6héflega. Slikt leiddi ad lokum til
6vaents og langvarandi samdréttar. Hann hélt pvi fram ad sedlabankar pyrftu ekki ad hafa dhyggjur af
pvi ad eignaverdbdlur spryngju ef pad hefdi ekki dhrif 4 raunhagkerfid. Hann nefndi hrun
hlutabréfaverds haustid 1987 sem deemi. Engu ad sidur dré Greenspan pd dlyktun ad naudsynlegt veeri
ad fylgjast grannt med breytingum & samsetningu efnahagsreikninga og sérstaklega breytingum 4
eignaverdi. Pad pyrfti ad vera hluti af préun peningastefnu.Prétt fyrir pessi varnadarord og vidbrogdin
vid peim hélt hlutabréfaverd dfram ad haekka neaestu prja drin.

Stodugleiki 4 alpjodlegum fjarmagnsmorkudum

A timum ldgra vaxta og lausafjargnéttar vard frampréun fjdgrmélamarkada 6r. Fjarmalafyrirteki hofou
steekkad og ordid floknari. Nyjar fjarmdlaafurdir sem eetlad var ad auka dvoxtun og draga tdr dheettu litu
dagsins ljés. Fjarmadlalandslagid vard sifellt floknara og torskildara. Skyrsla um helstu peetti i préun
alpjodlegra fjarmalamarkada var tekin saman hja Centre for Economic Policy Research (CEPR) haustid
2007. Par er fjallad um Gjafnveegi, flokt, sampeettingu & fjgrmalamorkudum, fjarmél heimilanna,
sampjoppun & fjarmdlamorkudum, nyjar fjdarmalaafurdir, vogunarsj6di og alpjédavaedingu
fjarmalakerfisins. Bent er 4 alpjodleg vandamal sem talin eru vera { uppsiglingu og eru dpekk peim sem
islenska hagkerfio st6d frammi fyrir dri eftir pessa greiningu. Pad synir ad vida var mikil dheetta
innbyggd 1 fiarmdlakerfid og var pad alls ekki bundid eingéngu vid fsland.

Umfj6llun um pjédhagslegt misvaegi beinist ad vidskiptahalla Bandarikjanna og fasteignaverdbélum {
nokkrum 16ndum. Enda pétt markadir hafi 4 pessum tima enn fjdrmagnad vidskiptahalla pa var stadan
talin 6sjalfbeer og kalla 4 skarpa leidréttingu. Ojafnvaegid var enn til stadar 4 haustmanudum 2007 og
porf & veikingu Bandarikjadals. T skyrslu CEPR er einnig lyst dhyggjum af 6drum pattum sem 6gni
stodugleikanum og pad eru einmitt peir paettir sem ollu peim 6réa sem gekk yfir fjarmdalamarkaodi
heimsins & d&runum 2007 til 2009. Par mé nefna kerfisdheettu vegna lausafjarpurrdar, hugsanlegan
vidsnining vaxtamunarvidskipta, verdleekkun & fasteignamorkudum og veikleika & nymorkudum.
Sérstaklega md draga fram aukid gengisflokt og skyndilega stodvun 4 fjarmognun rikja med mikinn
vidskiptahalla.
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Adgengi ad lausafé var enn toluvert en heetta var talin & skyndilegum breytingum par sem litid flokt
fjarmadlasteerda og ldgir vextir hefdu framkallad s6kn i 4voxtun (e. search for yield) fjarfesta sem voru
farnir ad seetta sig vi0 6hoéflega dheettu. Bent var & ad skyndilegar breytingar & flokti geetu komid miklu
fjarmagni 4 hreyfingu mjog skyndilega ef markadsverd og eignaval fjarfesta hefdi midast vid forsendur
um litid flokt. Minna flokt & &runum 4 undan (p.e. frd 2004 til mids drs 2007) m4 ekki tdlka sem
varanlega breytingu 4 flokti fjdrmalasteerda og eignaverds. Floktid minnkadi vegna pess ad voxtur var
mikill og verdbdlga litil. Aukin afleiduvidskipti og starfsemi vogunarsjéda dré r flokti en somu paettir
geta valdid pvi ad pad aukist mikid og hratt. Mikil og ttbreidd lansfjarmognun fjérfestinga veldur pvi ad
pegar eignaverd leekkar pd leekkar pad hradar og meira en ella vegna pess hversu margir purfa ad loka
stodum sinum samtimis.Ad pessu er vikio { kafla 14.0.Timabil par sem eignavero er stédugt um langt
skeid getur haft { for med sér aukna dheettusaekni vegna veentinga um varanlega leekkun 4 flokti. [
skyrslu CEPR er bent 4 ad margar fjarmélastofnanir séu illa undirbtnar fyrir aukio flokt. bvi sé
mikilveegt ad hafa ndid eftirlit med peim og ganga tir skugga um ad dheettustyring peirra sé negilega
g60.

Vaxtamunarvidskipti voru { greiningu CEPR haustid 2007 talin hugsanleg uppspretta éstodugleika 4
figrmalamorkudum er tengdist fjarmagnsfleedi milli landa. Abati af vaxtamunarvidskiptum er hadur
flokti 1 gengi gjaldmidla. Skyndilegar sveiflur { gengi geetu orsakad ad undid yrdi ofan af
vaxtamunarvidskiptum { einni svipan. T skyrslunni er bent 4 ad pad ad opna fyrir frjslsa
fjarmagnsflutninga kalli 4 skipulega stefnubreytingu ad pvi er vardar efnahagsstefnu, stofnanir
hagkerfisins, reglur og eftirlit. Petta purfi ad leysa adur en radist sé { ad opna fyrir fjarmagnsflaedi.

Einnig er bent 4 a0 fjarhagsleg dheetta heimilanna hafi vaxid 1 flestum 16ndum. Skuldsetning peirra hafi
aukist sem og fjarmadlalegar eignir. P4 hafi hlutur dheettusamra eigna aukist. Pvi sé naudsynlegt ad auka
almenna fjarmadlafreedslu pvi mérgum reynist torvelt ad skilja til hlitar fléknar og 6gagnsaejar
fjarmdlaafurdir sem sifellt séu ad verda ttbreiddari. Fyrirkomulag lifeyrissjéda hefur einnig breyst
pannig ad 1 stad pess ad greidslur séu grundvalladar 4 skilgreindum lifeyrisréttindum byggist peer nti 4
raunverulegri eign vidkomandi { sjodnum. Pad hefur medal annars pau ahrif ad sveiflur { eignaverdi
leida til aukinna sveiflna { lifeyristekjum.

Hofundar skyrslu CEPR um alpjédlegan fjarmalastodugleika toldu ad aukid mikilveegi stérra alhlida
fjarmadlafyrirteekja pyddi ad pau veeru ekki adeins of stér til ad fara 1 prot (e. too big to fail) heldur veeru
pau ordin of stér til ad haegt veeri ad bjarga peim ef d reyndi (e. too big to rescue). Heetta veeri 4 ad svo
storar fjarmadlastofnanir, eins og margir alpj6dlegir bankar voru ordnir, geetu haft tangarhald & peim sem
aettu ad setja reglur um peer. Frjdlsir markadir veittu peim pvi ekki naegjanlegt adhald lengur og pvi
pyrfti ad auka upplysingagjof peirra og gagnseei adgerda. Starfsemi stérra fjarmalastofnana { morgum
16ndum kalladi einnig & samstarf eftirlitsadila milli landa, samraemingu og samstarf vid setningu reglna
og skapadi vanda vid samvinnu vegna prautavaraldna. A9 auki veeri frambod lauss fjar nt ordid
alpjodlegt og alpjédlegar fjdrmdlastofnanir geetu sétt sér laust fé hvert pangad sem pad veeri { bodi.
Lausafjarpurrd 1 einu landi smitadist pvi fljétt til annarra landa. Af pessum s6kum pyrftu sedlabankar
heimsins ad bregdast sameiginlega vid sveiflum { lausafjarstodu. Pegar & reynir er heetta & pvi ad engin
ein eftirlitsstofnun taki 4 sig dbyrgdina af pvi ad gripa inn 1 pegar fjarmalakreppur breidast tit milli
landa. Sérstaklega er bent & pad { skyrslunni ad fjarmdlaeftirlitsstofnun geeti purft ad dkveda hvort koma
eetti alpjodlegri fjarmalastofnun til adstodar. P6tt pad borgadi sig, p.e. kostnadurinn vid ad lata
fjarmalafyrirtaekio fara { prot veeri meiri en bjorgunarkostnadurinn, pd geeti bjorgunarkostnadurinn verio
of mikill fyrir heimalandid. Petta geeti 4tt vid ef heimaland fjarmdlastofnunarinnar veeri hlutfallslega litill
hluti af markadssveedi hennar. Segir einnig ad fram ad pessu hafi minnisbl6d (e. memoranda of
understanding), tvihlida samningar og samvinna dugad, en p6 hafi ekki enn reynt 4 pad ad rddi. Petta er
skrifad haustid 2007.
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Mikid frambod lausafjdr og leitin ad dvoxtun kynti undir préun ymiss konar fjarmélavara. Par & medal
voru skuldavafningar (e. collateralized debt obligations eda CDOs). Vafningar eru eignatryggd verdbréf
med undirliggjandi eignir sem gefa af sér pekktar tekjur. Pessar eignir geta verid hvers konar skuldabréf,
bankaldn, adrir vafningar og fleira pess hdttar. Gridarlegur voxtur var { dtgafu skuldavafninga 4 d&runum
eftir aldamot en fyrstu samningarnir um skuldavafninga voru gerdir fyrir rimum 20 drum.
Vafningunum er skipt { nokkur 16g (e. tranches) og er 6skad eftir lansheefiseinkunn fyrir 611 16gin nema
pad nedsta sem hefur ad geyma eiginfjdrframlag eda igildi pess (e. subordinate/equity tranch). Algengt
var a0 efsta lag vafnings fengi AAA eda AA einkunn. Millilgin voru oft med einkunnir & bilinu A til
B.Tekjur af vafningum koma frd vaxtagreidslum vegna undirliggjandi eigna, h6fudstélsgreidslum vegna
lokagjalddaga pessara eigna og solu peirra. Adaldsteedan fyrir s6lu vafninga er st ad med peim ma flytja
dheettusom utldn af efnahagsreikningi og draga pannig tr eiginfjdrbindingu. Eftirspurn eftir vafningum
vard mjog mikil til deemis medal lifeyrissj6da sem purfa 16gum samkveemt ad fjarfesta { bréfum med
einkunnina AAA eda AA. Einnig er algengt ad adrar stofnanir vinni eftir fjdrfestingarstefnu sem
takmarkar kaup peirra 4 bréfum sem eru med leegri einkunn. Efri 16g skuldabréfavafninga og
lanavafninga gafu oft 4voxtun sem var toluvert heerri en 4 skuldabréfum med sambeerilega einkunn.
Petta virtust pvi vera tiltélulega 6ruggar eignir sem gafu dvoxtun til jafns vid mun dheettusamari eignir
eins og hlutabréf.Vafningunum var etlad ad dreifa dheettu med pvi ad biita hana nidur og selja peim sem
hofou vilja og getu til ad taka hana 4 sig.Vandinn vid vafningana var ad tengsl milli lanveitanda, ldnpega
og fjarfestis urdu mjog 6ljos. I reynd var dheettunni dreift pannig ad alger 6vissa var um pad hvar hin
leegi. Pegar vanskil undirliggjandi eigna féru ad aukast, til deemis vanskil 6tryggra htisnaedisldna {
Bandarikjunum, pd pvarr traust 4 fjarmalamorkudum pvi mikil 6vissa rikti um pad hver beeri
kostnadinn & endanum. Grunur vaknadi um ad mun steerri hluti dheettunnar leegi enn hja
fjarfestingarbonkunum sem settu vafningana saman en forsvarsmenn peirra vildu vera lata.Vegna pess
ad efstu 16gin voru med hda einkunn var audvelt ad selja pau en algjor évissa rikti um hvort
fjdrfestingarbankarnir hefdu getad selt nedstu 16gin. Pad sem jok 4 pennan vanda var ad bankinn sem
veitti upphaflega 1anid gerdi pad { peirri vissu ad hann myndi selja 1dnid dfram. Petta klippti 4 hvata
hans til ad safna neegum upplysingum um ldnpega, sem aftur pyddi ad pess var ad veenta ad vanskil
yrdu hé.

Skuldavafningar eru deemi um skuldaafleidur. Grunnhugmyndin ad baki skuldaafleidum er ad skipta
upp skuldadheettu og feera hana til. Skuldatrygging (e. credit default swap eda CDS) er annad deemi um
skuldaafleidu og ma segja ad hiin sé einfaldasta formid. Skuldatrygging felur { sér samning par sem
dheettan af tilteknu skuldabréfi flyst 4 milli adila. Kaupandi skuldatryggingarinnar greidir seljandanum
akvedid idgjald, svokallad skuldatryggingardlag, og i stadinn lofar seljandi tryggingarinnar ad beeta
eiganda bréfsins muninn 4 markadsvirdi pess og nafnverdi verdi ttgefandinn gjaldprota eda ef annars
konar alvarlegt greidslufall verdur 4 bréfinu eda hlidsteedur atburdur. Skuldatryggingaralag er sett fram
sem punktar, par sem 100 punktar jafngilda drgjaldi sem nemur 1% af nafnverdi undirliggjandi
skuldabréfs. Skuldatryggingar eru jafnframt algengasta form skuldaafleida og hafa vidskipti med peer
aukist gridarlega frd aldamétum. Algengt er ad bankar kaupi skuldatryggingar 4 skuldabréf sem peir
halda til pess ad verjast dheettunni af greidslufalli en skuldatryggingar hafa einnig notid vinseelda hja
vogunarsjédum (e. hedge funds) sem leid til pess ad taka skortst6du d skuldamarkadi. Ad gefnum
forsendum um endurheimtuhlutfall ef dtgefandi skuldabréfsins fer i prot m4 lita 4 skuldatryggingardlag
sem mat markadarins 4 gjaldprotalikum ttgefandans. Or préun hvers konar flokinna afurda, vafninga
og flékinna afleida undanfarin 4r olli dhyggjum af pvi ad eftirlitsadilar og regluverk héldi ekki { vid
préunina. Uppskipting og dreifing dheettu sem 4tti sér stad { miklum meeli 4 &runum 2003 til 2007 jok
jafnframt porfina 4 alpjédlegri dheettustyringu 4 figrmalamorkudum.f skyrslu CEPR um alpjédlegan
fjarmalastodugleika frd 2007 sem ddur er vitnad til er bent 4 ad svo virdist sem vogunarsjédir hafi ekki 4tt
storan patt 1 peim 6réa sem var nyhafinn & fjarmadlamorkudum pegar skyrslan kom tut. Héfundar
skyrslunnar 16gdu pé til ad sett yroi 4 £6t eins konar rannséknarnefnd alvarlegra afalla er varda
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vogunarsjodi sem falid yrdi ad rannsaka tilvik par sem vogunarsj6dir virdast hafa valdid &f6llum 4
morkudum, en nokkur deemi eru um pad { sdgunni. A grundvelli slikra rannsékna meetti gripa til
tyrirbyggjandi radstafana til pess ad draga dr likum & pvi ad slikt endurteeki sig.

A allra sidustu drum hefur ordid 6r préun 4 vidskiptalikani banka. Margir bankar hafa fjarlegst
hefdbundna bankastarfsemi sem gengur tt 4 ad taka vid skammtima innldnum og ldna til lengri tima. Z&
fleiri bankar leggja dherslu 4 a0 stofna til ldna sem sidan eru véndlud saman og seld til fjdrfesta 4
vafningaformi. Pannig er dheettan af lanastarfseminni seld frd bankanum og henni dreift um hagkerfio,
til annarra banka, tryggingafélaga og skuldsettra fjarfesta, sem eru helstu kaupendur vafninga og
skuldaafleidna. Petta hefur skapad annan vanda pvi pegar bankar geta selt frd sér alla dheettu tengda
utlanum hafa peir ekki lengur hvata til ad fylgjast med stodu og adsteedum ldnpega { pvi skyni ad
lagmarka ttldnadheettu.

4.2.3 Hin alpjéodlega fjarmalakreppa

bPegar hlutabréfamarkadir géfu eftir { upphafi drs 2000, p.e. pegar "netbélan" sprakk, var frambod
sparifjir 4 heimsvisu dfram mikid en pad fluttist af hlutabréfamarkadi og yfir 4
fasteignamarkadinn.Vidbr6gd bandariska sedlabankans vid hradri lekkun hlutabréfaverds f6lst i skarpri
leekkun styrivaxta (mynd 3). Laekkun styrivaxta leiddi sidan til leekkunar afborgana af hisneedislanum
og samkeppni milli ldnafyrirtaekja jokst. Algengt var ad lan veeru bodin med nokkurra mdnada og jafnvel
nokkurra ara ldgvaxtatima, par sem vextir og par med greidslur lantakandans voru enn laegri en rdda
mdtti af rikjandi vaxtastigi. Heekkun hisnaedisverds vé pvi 4 méti eignaleekkuninni vegna fallsins 4
hlutabréfamarkadi og eftirspurn hélst uppi.

Snemma ars 2007 téku a0 berast fréttir af vaxandi vanskilum vegna fasteignaldna 1 Bandarikjunum. Um
var ad reeda svokollud 6trygg fasteignavedldn eda undirmadlslan (e. subprime mortgages). Nokkrar
fyrirsagnir fra fréttaveitunni CNNMoney.com frd pvi snemma i mars 2007 eru lysandi fyrir dstandio &
fasteignamarkadi { Bandarikjunum & peim tima: "Aheettan vid undirmélsldnin", "Undirmalslén: dheettan
fyrir Wall Street", "Ognvekjandi utreikningar: fleiri heimili, feerri kaupendur" og "Metfjoldi
naudungaruppboda 4 fjérda arsfioroungi [2006]". Otrygg fasteignavedldn hofdu verid veitt f6lki med litla
eda 6Otrygga greidslugetu, litlar eda engar eignir og oft med tiltélulega litid ldnstraust (e. credit history).
Lanin virdast oft hafa verid veitt { peirri trt ad fasteignaverd héldi dfram ad haekka og ad audsmyndun
myndi hjdlpa skuldurum ad endurgreida lansféd. Mikil samkeppni var um ldnveitingar af pessu tagi.
Medal annars voru 4 bodstélum 1an par sem vextir voru afar ldgir fyrstu manudina og allt ad tveimur
arum. Einnig var bodid upp 4 lan par sem fyrstu manudina purfti einungis ad borga vexti en ekki af
hofudstélnum. T upphafi drs 2007 var komid ad endurskodun 4 fjolda lana og heekkadi p4 greidslubyrdin
yfirleitt allverulega.Vaxandi vanskil 4 undirmalslanum & drinu 2007 komu illa vid p4 fjarfesta sem keypt
hofdu dheettuna af ldnunum. Undirmadlslanunum hafdi verid pakkad i vafninga og pau seld pannig
dfram til fjolda banka { Bandarikjunum, Evrépu og Asiu. Einhverjir vogunarsj6dir h6fdu einnig fjarfest
mikid { pessum ldnum.Vandinn vegna vanskila 6tryggra fasteignaldna vard pvi mestur hjd peim
fjarmadlastofnunum sem hofou veitt morg slik 14n en einnig hjd bénkum og sjédum sem hofou fjarfest 1
vafningum sem innihéldu pessi lan.

Hin alpj6dlega fjarmalakreppa sem héfst sumarid 2007 kom 1 kjolfar 6venju ldgra raunvaxta, audfengins
lansfjér, litils flokts fjarmélasteerda og ttbreiddrar haekkunar eignaverds. Pessar adsteedur leiddu til
vaxandi veikleika 1 fjarmdlakerfinu sem kom fram {1 kj6lfar mikilla afskrifta pegar vafningar med
undirmaélsldanum hridféllu { verdi d drinu 2007. Helstu fjarmédlamarkadir urdu svo gott sem dstarfheefir og
likur voru taldar 4 ad stér hluti fjdrmélastofnana veeri 1 reynd gjaldprota. Ovissan um hverjir beeru
dheettuna og hvad pyrfti ad afskrifa mikid olli pvi ad bankar urdu tregir til ad eiga vidskipti hver vid
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annan. A mynd 8 sést ad vaxtadlag & millibankamarkadi { Bandarikjunum fér ad haekka snemma drs 2007
um svipad leyti og f6r a0 bera 4 fregnum af vandreedum med endurgreidslur og endurfjdirmoégnun &
fasteignamarkadi.

Vanskil 4 htisneaedislanamarkadi { Bandarikjunum undu fljétlega upp 4 sig. Fyrst komust fyrirtaeki sem
hofou verid stortaek 4 pessum ldnamarkadi { vandraedi. New Century Financials vard gjaldprota 22. april
2007 en pad hafdi verid neeststeersti lanveitandi 6tryggra hisnaedislana { Bandarikjunum. A pessum tima
snerist fjdrmdlakreppan enn um 6vissu um gheettu fasteignaldna og par af leidandi vandamadl vid
skammtimafjarmognun.Vandamalin dgerdust 9. dgtist 2007 pegar franski bankinn BNP Paribas stédvadi
utgreidslur tr premur peningamarkadssjédum sem hofou fjdrfest { eignum sem byggdu 4 6tryggum
fasteignalanum fra Bandarikjunum. Vid petta jokst vaxtadlag & millibankamarkadi i Bandarikjunum 4 ny
en pad heekkadi nd einnig annars stadar (mynd 8). Northern Rock bankinn i Bretlandi hafdi verid
stérteekur 4 fasteignaldnamarkadi par f landi en hann reiddi sig 4 skammtimafjarmégnun &
peningamarkadi. Er 6vissa jokst og traust minnkadi var gert dhlaup 4 bankann en hann fékk studning fra
Englandsbanka i september 2007. Ekki fannst p6 kaupandi ad bankanum og hann var ad lokum
pjoonyttur 1 febrtar 2008. Pann 12. desember 2007 tilkynntu sedlabankar Bandarikjanna, Kanada,
Englands, Evrépu og Sviss um sameiginlegar adgerdir sem eetlad var ad leysa vandamadl &
skammtimafjarmagnsmoérkudum. Bandariski sedlabankinn baud timabundin 14n, til um pad bil eins
madnadar, gegn fjolbreyttum vedum (e. term auction facility, TAF). Hann gerdi einnig
gjaldeyrisskiptasamninga vid evrépsku sedlabankana, en pad var mikill skortur 4 Bandarikjadollurum {
Evrépu. A neestu vikum dré tr vaxtadlagi 4 millibankamoérkudum en dstandid &tti eftir ad versna & ny.
Ovissa um tap vegna vanskila 4 fasteignamarkadi hélt d4fram ad aukast og leiddi til pess ad Bear Stearns
fjarfestingarbankinn lenti { lausafjarpurrd { mars 2008. Bandariska rikio leiddi yfirtoku JP Morgan Chase
& bankanum og pannig var komid 1 veg fyrir gjaldprot Bear Stearns. { jdl{ lysti bandariska rikid yfir
fjarhagslegum studningi vid ibtidaldnasj6dina Fannie May og Freddie Mac og i september voru peir {
raun og veru teknir yfir af rikinu.

Fjarmélakreppan hafdi ad mestu verid tengd vanskilum 4 bandariskum fasteignaldnum og tapi & ymsum
fjarmdlaafurdum tengdum peim. Bjérgun Englandsbanka 4 Northern Rock bankanum og yfirtaka JP
Morgan 4 Bear Stearns med adkomu bandariska rikisins hafdi p6 komid { veg fyrir ad traust 4
fjarmalamoérkudum glatadist med ollu. Petta breyttist 15. september 2008 pegar fjarfestingarbankinn
Lehman Brothers vard gjaldprota.Traust 4 milli banka pvarr og vaxtadlag 4 millibankamarkadi rauk upp
ur 6llu valdi um allan heim.Til vidbétar vid évissuna um pad hver veeri berskjaldadur fyrir tapi vegna
fasteignaldna beettist 6vissan um hver tapadi 4 Lehman Brothers og hvad yrdi naest. Bankar um allan
heim reyndu ad vernda lausafjdrstodu sina og eiginfjdrst6du pvi enginn vildi verda neestur til ad falla.
Lén til annarra banka og til vidskiptavina voru pvi ekki endurnyjud, ldanalinum var lokad, eignir seldar
og vedkoll jukust. Par sem flestallir bankar brugdust vid & sama hdtt pegar hér var komid frusu allir
markadir og eignaverd hrundi. Dollaraskortur vard um allan heim og helstu sedlabankar endurnyjudu
og utvikkuou gjaldeyrisskiptasamninga. Bandariska rikid lagdi drég ad 700 milljarda dollara sj6di til ad
kaupa vandraedaeignir af bonkum (e. troubled asset relief program, TARP). Pann 25. september 2008
yfirték bandariska rikid Washington Mutual bankann (WaMu) og 29. september var bankinn Bradford &
Bingley pj6dnyttur i Bretlandi en hann hafdi ldanad mikid til fasteignavidskipta. Sama dag tilkynnti
islenska rikid samkomulag um ad pad myndi eignast 75% hlut { Glitni og fyrstu ttgdfu TARP
deetlunarinnar { Bandarikjunum var hafnad i pinginu. Endurbeett titgédfa var hins vegar sampykkt 3.
oktéber. Pann 8. oktéber leekkudu margir sedlabankar vexti { samheaefdum adgerdum. A naestu dogum
juku helstu sedlabankar stérlega adgengi ad lausafé og rikisstjornir { Evrépu og Bandarikjunum v6rdu
hdum upphaedum til endurfjarmoégnunar banka. Pvi dstandi sem skapadist & alpj6dlegum
fjarmdlamorkudum haustid 2008 hefur verid lyst sem farvidri. Pad var { pessu dstandi sem islensku
bankarnir prir, Glitnir, Landsbankinn og Kaupping, féllu i byrjun oktéber 2008.
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4.2.4 Lanakjor islands og islenskra banka erlendis

[slensku bankarnir juku erlenda starfsemi sina mjog { kjolfar einkavaedingar peirra upp tr sidustu
aldamétum. Ein af megindsteedum pess hve vel peim gekk ad hasla sér voll erlendis var gott adgengi
peirra ad erlendum lansfjagrmérkudum.Tvennt studdi pennan adgang.Annars vegar gott lansheefismat
peirra sem peir fengu ad nokkru leyti { arf frd rikinu. Hins vegar adgengi peirra ad mérkudum i Evrépu
4 jafnréttisgrundvelli gegnum EES-samninginn.

Adgengi a0 erlendu lansfé og pau vaxtakjor sem pad bydst 4 radast 60ru fremur af ldnsheefi sem lyst er
med einkunn sem alpjédleg lansheefismatsfyrirteeki dthluta. Pau helstu { okkar heimshluta eru Standard
og Poor's, Fitch Ratings og Moody's. Islenska rikid hefur sétt 1ansfé tt fyrir landsteinana dratugum
saman. Fyrirteeki { eigu rikisins, svo sem Landsvirkjun og rikisbankarnir gémlu, t6ku einnig erlend lan.
Pessi fyrirteeki voru med fulla dbyrgd islenska rikisins og gagnvart ldnveitendum var litill eda enginn
munur 4 pvi ad lana peim eda ad ldna rikinu beint.

Fjarmognunarkjor bankanna voru afar hagsted vegna pess hve alpjédlega efnahagsumhverfid var
stodugt, alpjodlegir vextir ldgir, lansheefi peirra gott og islenskt efnahagslif préad og stédugt. Ein
megindsteeda fyrir g6du lansheefismati bankanna var traust stada rikisins og veentingar um ad rikio
styddi vid pd. Padverandi forseetisradherra, David Oddsson, lysti pessu vel { umraedum & Alpingi haustid
1999 pegar hann sagdi: "Pad hefur verid sagt ad engin rikisstjérn nokkurs stadar sem taki sig alvarlega
1éti meiri héttar bankastofnun fara 4 h6fudio ef illa gengi. Reyndin er s, vidast hvar a.m.k., ad pessi
setning hefur sannast. Hvers vegna nefni ég petta til ségunnar? Pad er til ad undirstrika ad um
bankastarfsemi gilda 6nnur 16gmal en um adra starfsemi 4 hinum frjdlsa markadi."Tafla Moody's yfir
lansheefismat vegna langtima skuldbindinga synir préun lansheefismats islenska rikisins og islensku
bankanna, Glitnis, Landsbankans og Kauppings (og Bunadarbankans fyrir sameiningu hans og
Kauppings). Bankarnir eru allir med nokkud géda einkunn (A2 og A3) og haekka einkunnir peirra allra
eftir einkavaedingu (og sameiningu FBA og Islandsbanka (seinna Glitnir) og Biinadarbankans og
Kauppings). I febrtiar 4rid 2007 setti Moody's reyndar pessa prjd islensku banka { heesta flokk Aaa og vid
pad beid Moody's litshnekki. T april var lansheefi bankanna allra leekkad & ny, en var p6 heerra en fyrir
Aaa heekkunina par til matid 4 peim 6llum var leekkad & ny { febrdar 2008. P4 var einkunn Landsbankans
og Kauppings d ny ordin st sama og ramu ari d40ur en Glitnir hafdi leekkad um eitt stig.
Lansheefiseinkunn bankanna hélst g6 par til peir féllu.

Skuldatryggingardlag islensku bankanna haekkadi nokkud haustid 2005 (mynd 9) og pad hélt dfram ad
haekka eftir sramétin. Alagid sem var um 20 punktar haustid 2005 hafdi tvéfaldast og var komid yfir 40
punkta snemma { febrtar 2006. Pann 22. febraar 2006 sendi lansheefismatsfyrirtaekid Fitch Ratings frd sér
fréttatilkynningu par sem horfur um lansheefiseinkunn islenska rikisins voru sagdar neikveedar en
einkunnin var p6 dfram AA- vegna erlendra skuldbindinga rikisins og AAA vegna innlendra. Astaedur
versnandi horfa um ldnsheefi rikisins voru sagdar visbendingar um vaxandi pj66hagslega dheettu,
6sjalfbeer vidskiptahalli og himinhdar erlendar skuldir og var bent 4 ad hreinar erlendar skuldir veeru
komnar vel yfir 400% af erlendum tekjum. Sagt var ad hagkerfid hefdi lengi borid merki pess ad vera
ofpanid en na virtist 4standinu hraka mun hradar en d0ur og likur 4 hardri lendingu heféu pvi aukist.
Fitch gagnryndi dframhaldandi hradan voxt fjarmélakerfisins erlendis og erlenda skuldas6fnun. Einnig
taldi Fitch ad efnahagsstjérninni veeri db6tavant og of mikid hefdi meett & peningastefnunni 4 medan
ekkert hefdi kvedid ad rikisfjarmadlum.Adgerdaleysi stjornvalda var sagt byggjast 4 skodun peirra & pvi
a0 par sem efnahagslegt 6jafnveegi veeri upprunnio { einkageiranum myndi pad lagast af sjdlfu sér. Prétt
fyrir g6da skuldastodu hins opinbera sagdi Fitch ad einn helsti leerdémurinn af fjarmdlakreppunni { Asfu
1997 til 1998 hefdi verid ad 16nd par sem rikisfjarmadlin virtust { lagi eettu 4 heettu ad leida hja sér
Gjafnveegi i einkageiranum en slikt keemi peim { koll ad lokum. P4 benti Fitch & pad {
fréttatilkynningunni ad islensku bankarnir veeru um of hddir adgengi ad erlendum lansfjarmérkudum og
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peir myndu teeplega pola pad ad tapa adgengi ad erlendu fjsgrmagni um tima.Or voxtur bankanna atti
patt 1 pvi ad kjor peirra versnudu. Steerd peirra var farin ad valda tortryggni medal erlendra greinenda
sem hofou uppi efasemdir um getu bankanna til pess ad endurfjdrmagna sig & jafn hagsteedum kjorum
auk efasemda um getu rikisins til ad standa ad baki bonkunum. 1 kjslfar fréttatilkynningar Fitch par sem
metnar voru neikveaedar horfur fyrir Island fylgdu ymsar greiningar 4 efnahagséstandi 4 fslandi og
islenskum fjarmalafyrirteekjum. Sem deemi mé nefna greiningu Merrill Lynch "Icelandic banks: not what
you are thinking" sem kom tt 7. mars 2006 og greiningu Danske Bank "Iceland: Geyser crisis" sem var
gefin Gt 21. mars sama dr. Pessar tveer skyrslur ollu pvi, eins og fréttatilkynning Fitch, a0 islenska krénan
veiktist téluvert pegar paer komu tdt. Samkveemt visitélu gengisskrdningar eins og htin er skrad hjd
Sedlabankanum klukkan 11 ad morgni veiktist krénan um 7% daginn sem fréttatilkynning Fitch var send
at, um 3,4% pegar greining Merrill Lynch a 1slensku bonkunum kom tt og um 2,6% pegar
efnahagsgreining Danske Bank var gefin tt. Alls veiktist gengi krénunnar 4 pennan meelikvarda um
21,9% 4 fyrri helmingi drs 2006. Skuldatryggingardlag bankanna haekkadi einnig er pessar skyrslur komu
at og eins og sést d mynd 9 fér pad yfir 90 ad medaltali fyrir bankana prjd, Glitni, Kaupping og
Landsbankann, um midjan mars. Medalskuldatryggingardlag bankanna hélst um og yfir 70 punktum
fram 1 byrjun mai 2006.

Skyrsla Merrill Lynch var svartsyn 4 fslenska bankakerfid. Par var bent & ad liklega veeru vandamalin
rétt ad hefjast en kerfisleeg vandamal eins og Island eetti vid ad glima veeru lengi ad byggjast upp og
lengi ad fjara dt. Ovissa veeri um ad adlogun 1 hagkerfinu eftir pensluskeidid yrdi héfleg (p.e. 6vissa um
mjika lendingu) og horfur 4 auknu dheettudlagi & bankana. Peir veeru sérstaklega vidkveemir fyrir
breytingum 4 tiltrd markadsadila par sem skuldir peirra veeru of miklar og of framhladnar. Greinendur
Merrill Lynch lystu dhyggjum af pvi ad undirliggjandi bankastarfsemi veeri ekki sterk og stér hluti
hagnadar 4rsins 2005 hefdi verid vegna stodutoku { skrddum og éskrddum félogum. P4 hofdu peir
dhyggjur af eigendatengslum milli bankanna og ymissa islenskra félaga. Bankarnir hefdu mikla
tilhneigingu til ad fjarfesta samhlida eigendum og vidskiptavinum { dheettusomum yfirtékum og ad auki
veeru peir oft ldnveitendur { somu vidskiptum. Nidurstada Merrill Lynch var ad haekkun 4 dheettudlagi
islensku bankanna veeri afleiding af 6venju veikri st6du peirra og endurspegladi ekki ad fullu hversu
miklu dheettusamari peir veeru en adrir evrépskir bankar. Skyrsluhéfundar t6ldu ad pad veeru géd kaup {
skuldatryggingum 4 bankana 4 peim kjorum sem peer budust 4 { byrjun mars 2006, 4 bilinu 45 til 65
punktar 4 5 dra tryggingum.

Greiningardeild Danske Bank dr6 athyglina ad efnahagslegu 6jafnvaegi 4 Islandi par sem ad mati
deildarinnar stefndi { 20% vidskiptahalla &rid 2006, atvinnuleysi var 1% og launaheekkanir 7% 4 ari.
Danske Bank spédi kreppu 4 fslandi 4 neestu tveimur drum. Verg landsframleidsla (VLF) myndi dragast
saman um 5 til 10% og verdbdlga fara yfir 10% par sem gengid myndi falla verulega. Af samanburdi vid
efnahagsdstandid { Teelandi { addraganda Asfukreppunnar komst Danske Bank ad pvi ad Island liti verr
at a0 neestum 6llu leyti. P6tt gjaldeyrisstada bankanna veeri nokkurn veginn { jafnveegi ad mati
skyrsluh6funda lystu peir dhyggjum af verdtryggingu fasteignaldna par sem efnahagsreikningar
heimilanna myndu skadast vid veikingu kréonunnar. bvi toldu peir verulega heettu 4 fjarmalakreppu 4
[slandi 1 kjolfar efnahagskreppu drin 2006 og 2007. Fyrirsjdanlegur fjirmégnunarvandi bankanna myndi
ney0a p4 til ad draga tr Gtldnum og selja erlendar eignir.

Pad er rétt ad vekja athygli 4 pvi ad p6tt efnahagslegt djafnveegi veeri 4 pessum tima mikid 4 [slandi og
dreegi par med til sin athygli greinenda og spakaupmanna pd var svo einnig um 6nnur 16nd. Krénan ték
ad veikjast { febrdar 2006 en pad tti einnig vid nysjalenska dalinn. Likt og 4 fslandi hafdi myndast mikill
vidskiptahalli 4 Nyja-Sjdlandi arid 2005, eda um 9% af VLF, samanborid vid 16,5% & Islandi. Gengi
tyrknesku lirunnar féll einnig vorid 2006 og hlutabréfaverd 1 6llum pessum 16ndum féll einnig toluvert
sem og { Indénesiu og Brasiliu. Allt eru petta hdvaxtalond, p.e. 16nd sem erlendum fjdrfestum hofou pott
adladandi vegna harra vaxta. A fyrri hluta 4rs 2006 var dheetta tengd fjérfestingum { hdvaxtalsndum
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endurmetin og vard leekkun eignaverds og veiking gjaldmidla mest par sem efnahagslegt djafnveegi var
hvad mest, likt og 4 Islandi.Bankarnir féru { mikla fmyndarherferd med fulltingi stjornvalda & drinu 2006
til pess ad bregdast vid pvi sem stjérnendur peirra og rikisins téldu vera misskilning byggdan 4 skorti &
upplysingum um fsland og islensku bankana.Vidskiptarad Islands fékk Fredrick Mishkin, préfessor vid
Columbia héskéla, og Tryggva Pér Herbertsson, forstodumann Hagfraedistofnunar Haskéla fslands, til
bess ad rita skyrslu um figrmélastodugleika & Islandi. Sidar virdist Mishkin hafa breytt nafninu 4
skyrslunni { "fjarmaladstodugleika 4 [slandi". Skyrslan kom 1t { byrjun mai 2006 en einmitt pd snerist st
6heillapréun sem verid hafdi 4 islenskum moérkudum undangengna manudi. Skuldatryggingardlag
islensku bankanna leekkadi 4 ny. Bankarnir brugdust ad nokkru leyti vid peim dbendingum sem komid
hofdu fréd erlendum greinendum vorid 2006. Reynt var ad draga ar krosseignarhaldi, medal annars var
Exista skrdd & markad einmitt { pessum tilgangi. Eignarhald bankanna var einfaldad og dregid tr
hlutabréfastodum. Utgéfa skyrslu Mishkins og Tryggva var dkvedinn vendipunktur fyrir islensk
fjarmadlafyrirteeki og efnahagslif 4 drinu 2006. Lanskjor islensku bankanna téku smdm saman ad lagast &
ny par til um mitt &r 2007 pegar skuldatryggingaralagio var komid nidur undir 20 punkta & nyjan leik.

Ahyggjur af steerd bankanna og bankakerfisins 4 fslandi samanborid vid umfang efnahagslifsins og getu
Sedlabankans til pess ad sinna hlutverki sinu sem ldnveitandi til prautavara jukust 4 ny 4 drinu 2007. Um
dramotin 2007-2008 var skuldatryggingardlag peirra og rikisins farid ad risa verulega og ordid heerra en
our. I framhaldinu féru lansheefisfyrirteekin ad 6kyrrast og téku mat sitt 4 lansheefi bankanna og fslands
til endurskodunar. Heekkad dheettudlag 4 mérkudum endurspegladi vantraust milli fjarmalafyrirteekja.
Pad vard fslenskum bonkum sifellt erfidara ad endurfjarmagna sig & mérkudum prétt fyrir ad peir hefdu
tilkynnt um litil eda engin tengsl vid bandarisk undirmdlsldn og vafninga tengda peim, en slikar eignir
voru taldar "eitradar” { peim skilningi ad alger 6vissa rikti ordid um verdmeeti peirra. Eftir ad dheettudlag
haekkadi og fjarmdgnunarkjor versnudu var ordid ljést ad islensku bankarnir pyrftu fyrr eda sidar a
lausafjérfyrirgreidslu ad halda.Vegna efasemda um ad islenska rikid og islenski sedlabankinn hefdu
bolmagn til ad veita bonkunum pessa pjonustu, i ljési hlutfallslegrar steerdar peirra samanborid vid rikid,
var farid a0 lita 4 islenskar eignir, og pa sérstaklega skuldabréf tengd islensku bonkunum, sem "eitradar"
eignir { sama skilningi og bandarisku undirmaélslanin. Pad hafdi pvi i reynd 1itid ad segja pétt islensku
bankarnir hefdu synt meiri varkdrni en margir adrir { tengslum vid bandarisk undirmdlslan. Peir voru
engu a0 sidur sjalfir komnir { sambeerilegan flokk ad mati erlendra markadsadila.

Skuldatryggingaralag bankanna heekkadi verulega i byrjun dgtst 2007, um pad leyti sem alpjédlega
fjarmdlakreppan komst & skrid. Annar haeekkunarkippur kom svo 4 4lagio & islensku bonkunum pegar
Kaupping tilkynnti um midjan dgtst 2007 um yfirtoku d hollenska bankanum NIBC fyrir 3 milljarda
evra. P4 var ljést ad vid sameininguna yrdi efnahagsreikningur Kauppings um sexfsld VLF [slands en
um sumarid 2007 hafdi téluvert verid fjallad um steerd bankakerfisins alls sem hafdi ndd attfaldri
landsframleidslu 1 lok drs 2006. Midad vid dform Kauppings var ljost a0 moguleikar Sedlabankans til ad
sinna hlutverki sinu sem ldnveitandi til prautavara gagnvart Kauppingi voru mjég takmarkadir. Sama
gilti um mogulega adkomu islenska rikisins ef Kaupping lenti { vanda. A9 auki hafdi NIBC bankinn
verid virkur & markadnum fyrir undirmadlsldn. Lansheefismatsfyrirteekin téku einkunn Kauppings til
endurskodunar med pad fyrir augum ad leekka hana eftir ad tilkynnt var um yfirtoku bankans 4 NIBC.
Sambhlida pvi ad undirbtda pessa yfirtoku stefndi Kaupping ad pvi ad flytja eigid fé sitt i evrur.
Arsreikningaskra synjadi peirri breytingu skémmu fyrir dramétin og 1 lok jandar tilkynnti Kaupping ad
fallid hefdi verid frd yfirtokunni. NIBC hafdi fjdrfest { undirmadlsldnum og til pess ad greida fyrir
yfirtékunni ldnadi Kaupping { sjdlfsteedu félagi til pess ad kaupa undirmdlslanin tt dr NIBC (sjd ndnar {
kafla 8 um ttldn). Pessa ldnveitingu sat Kaupping uppi med eftir ad heett var vid ad taka NIBC yfir.
Ndnar er vikio ad pessu 1 kafla 19.3.2 og 1 kafla 8.0.
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Pau kjor sem fslenskum bénkum st6du til boda 4 alpjédlegum fjarmagnsmorkudum hridversnudu 4rid
2008 (mynd 10).Veentingar um ad kjorin feerdust aftur { "fyrra horf", par sem "fyrra horf" midadist vid
eitthvert mesta lagvaxtaskeid sogunnar, reettust ekki.Vextir sem midad er vid { alpjédlegum samningum
voru évenju lagir pegar islensku bankarnir juku sékn sina { erlent lansfé. Aheettudlag var einnig 6venju
lagt 4 peim tima.Vidskiptalikan islensku bankanna, og reyndar einnig ymissa erlendra banka, midadist
vid vaxtalandslag sem var langt frd pvi ad vera edlilegt i sogulegu samhengi. Um péskana versnadi
astandid mjog. Islensku bankarnir voru ekki lengur tilbtnir til ad l4ta fra sér erlent lausafé. Hér m4 nefna
a0 pratt fyrir ad vaxtamunurinn 4 islenskri krénu og evrunni hafi verid um 10%, var framvirka verdid 4
evrum 4 gjaldeyrisskiptamarkadnum svipad og stundargengid. Jafnvel 4 pessu verdi var mjog litio
frambod. Medalskuldatryggingardlag bankanna priggja til 5 d4ra ndlgadist 1000 punkta og dlagid 4 rikid
fér upp undir 500 punkta. Astandid lagadist nokkud um sumarid en seinni hluta septemberménadar
versnadi pad hratt. Oll erlend fjgrmdgnun var bénkunum lokud og innldn téku ad streyma tt. Af
vidskiptabonkunum premur var Glitnir hddastur heildsolufjarmégnun og var pvi sa fyrsti af bonkunum
sem ekki gat lengur stadio 1 skilum. Hja Glitni var 750 milljéna dollara lan & gjalddaga um midjan
oktdéber og sd bankinn ekki fram 4 ad geta endurfjdirmagnad pad. P4 kom berlega 1 lj6s ad bankarnir attu
sér engan ldnveitanda til prautavara f erlendum myntum. fslenska rikid tilkynnti um fyrirhugada
yfirtoku & 75% hlut i Glitni 29. september 2008 gegn 600 milljéna evra framlagi, sem myndi beeta
lausafjdrstodu hans. P4 vard ldnardrottnum bankanna ljést ad par sem rikid veeri { reynd b1id ad
pjédnyta einn banka og par med btiid ad gangast { dbyrgd fyrir skuldbindingum hans, hefdi pad ekki
lengur bolmagn til ad veita hinum bonkunum lagmarksadstod. Lansheefismat rikisins og bankanna
leekkadi verulega neestu daga, allir lanardrottnar og vidskiptavinir peirra héldu ad sér hondum og lokad
var 4 fyrirgreidslu vid bankana. Allar ldnalinur lokudust. P4 héfst dhlaup 4 innsteedur og lausafé
bankanna purrkadist upp og peir f6ru i prot hver & feetur 66rum fyrstu dagana i oktéber. Jafnvel pott
bankarnir hefdu verid { lagi var ljést ad Sedlabanki Islands og rikid rédu ekki vid ad veita peim pann
studning sem porf hefdi verid a.

[ samantekt fyrrverandi bankastjéra Landsbankans um orsakir bankahrunsins sem peir athentu
rannsoknarnefndinni kemur skyrt fram st skodun ad meginorsok pess ad bankarnir féllu, og pa
sérstaklega Landsbankinn en umfjollun peirra snyr skiljanlega ad peim banka, hafi verid skortur 4
lausafé { erlendum gjaldmidlum. Pennan lausafjarskort megi rekja til pess ad traust milli bankastofnana
& heimsvisu hafi algerlega glatast eftir ad Lehman Brothers bankinn fér { prot 15. september 2008. {
samantektinni segir: "[[ kjolfar pess] lenti Glitnir { nokkud éveentum en alvarlegum lausafjérvanda. Pessi
lausafjarvandi leiddi til pjéoonytingar bankans 14 ddgum seinna, pann 29. september.Vandi islenskra
banka f6r hratt vaxandi 1 kj6lfar pjédnytingarinnar, sem vard til pess ad gert var dhlaup 4 pd innanlands
og erlendis og lansheefismat peirra var laekkad { kjolfarid, pann 1. oktéber 2008." Bankastjérarnir benda &
a0 sedlabankar vids vegar um heiminn hafi komid kerfislega mikilveegum bénkum til adstodar en
Sedlabanki Islands hafi ekki brugdist vid 4 sama hatt. Pess vegna hafi bankakerfid hrunid. "Eftir 4 m4 sja
a0 fjarmalakerfid hafdi vaxid islensku hagkerfi yfir h6fud, sérstaklega vid peer einstéku adsteedur sem
myndudust 4 alpjédlegum fjarmdlamorkudum pd um haustid.Vid adsteedur sem pessar kom t.d. berlega 1
1j6s vandi pess ad stjérnvold hofdu ekki hugad ad pvi sem skyldi ad auka gjaldeyrisforda Sedlabanka
fslands til samreemis vid voxt bankanna. Jafnframt kom pd fram vandi pess ad bankarnir héfdu ekki
takmarkad voxt sinn, pegar ljost var ad varafordinn fylgdi peim ekki eftir. Pvi var Sedlabankanum
illmogulegt ad sinna hlutverki sinu sem ldnveitandi til prautavara { erlendri mynt, eins og kom sidan
berlega 1 1j6s med atburdunum 1 byrjun oktdber. [...] Pegar reynt var ad beeta tr 4 drinu 2008 kom
Sedlabanki fslands pvi midur ad lokudum dyrum hja evrépskum sedlabénkum."Af pessu er ljést ad pad
er mat stjornenda Landbankans ad pegar 4 reyndi hafi {slenska fjarmédlakerfid verid svo umsvifamikid ad
Sedlabanki fslands og islenska rikid rédu ekki vid ad veita pvi studning { neyd.Vid lausafjérskort fellur
eignaverd hratt og pad er mat fyrrum stjérnenda Landsbankans ad verdmeeti eigna hans hafi minnkad
um fjéroung, eda um 1000 milljarda kréna, 1 fyrstu viku oktébermanadar 2008 pegar ljost vard ad
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bankann skorti lausafé. Pannig hafi lausafjdrskorturinn leitt til eiginfjarvanda vegna peirrar leekkunar
eignaverds sem stafadi af lausafjdrskortinum. Ad auki hafi fall krénunnar leitt til pess ad erlendar skuldir
bankanna stérheekkudu.

Bankastjéri Sedlabanka fslands, Ingimundur Fridriksson, rekur atburdina sem leiddu til hruns bankanna
{ erindi sem birtist 4 heimasidu Sedlabankans { febrtiar 2009. Hann bendir 4 ad voxtur bankakerfisins {
kjolfar einkaveedingar hafi verid of mikill og hafi markast af pvi ad adsteedur hafi verid évenju gédar til
vaxtar par sem vextir hafi verid 6venju lagir og frambod ldnsfjdr neer 6takmarkad. Skuldabréf islensku
bankanna hafi verid audseljanleg og fallid vel inn { eftirsétta vafninga vegna gédrar lansheefiseinkunnar.
Ingimundur lysir pvi svo ad bankarnir hafi vaxid vegna hagsteedra ytri skilyrda og hagfellds reglu- og
lagaumhverfis. Sedlabankanum hefdi ekki verid feert ad byggja upp varaforda sem endurspegladi steerd
bankakerfisins vegna pess ad til pess hefdi purft stérar erlendar lantokur sem ekki voru { bodi. Bankarnir
hefdu allir unnid ad pvi undir lokin ad draga tr umsvifum sinum: "Auglj6st er ad bankarnir voru ordnir
of stérir midad vid steerd islenska pjédarbusins. Peir nyttu sér laga- og regluumhverfi, gott lansheefismat
og einstaklega hagfelld skilyrdi 4 alpj6dlegum morkudum til mjég hrads vaxtar. Hin evrépska umgjorod
gerdi petta kleift.Vid edlileg skilyrdi & fjgrmalamorkudum gat petta gengid og bankarnir hefdu getad
rddid vid fjarmognun starfsemi sinnar jafnvel pétt kjor & morkudum hefdu ordid lakari en pegar pau
voru best. Margir t6ldu ad Sedlabankinn eetti ad byggja upp gridarstéran gjaldeyrisforda til pess ad
standa vid bakid & fjarmélakerfinu.Vegna vidskiptahallans hefdi slikt adeins verid unnt med stérfelldum
erlendum lantokum.Af peim hefdi ekki getad ordid af peirri einfoldu dsteedu ad islenska rikid hefdi ekki
getad tekid erlend ldn 1 pessum fjdrhaeedum. Lansheefismat hefdi ekki polad pad og lanveitendur hefdu
veri0 torfundnir.

Sem fyrr segir brugdust bankarnir vid vaxandi prengingum med ymsum heetti. Adur er nefnt ad
Kaupping banki heetti vid kaup 4 hollenska bankanum NIBC.Allir seldu bankarnir eignir og heettu
starfsemi af ymsu tagi. Eins og sérfreedingar Alpjédagjaldeyrissjédsins benda 4 { tilvithnudum texta voru
skilyrdi hins vegar ekki g6 til s6lu 4 eignum. P4 drégu bankarnir allir tr Gtldnum og feekkudu
starfsfélki. A fundum med forsvarsménnum bankanna sl. sumar kom m.a. fram ad &4 vegum sumra veeri
unnid af kappi ad pvi ad lada erlenda fjarfesta ad bonkunum, ad stefnt veeri ad pvi ad koma innldnum {
erlendum tdtibtium { erlend détturfélog innan nokkurra ménada og ad jafnvel keemi til 4lita ad flytja
hofudstodvar til ttlanda. Sedlabankinn var hlynntur pvi fyrir sitt leyti."Pad er athyglisvert ad
sedlabankastjérinn bendir & ad einhverjir af stjornendum bankanna hafi minnst & pad ad flytja
hofudstodvar bankanna dr landi og ad Sedlabankinn hafi verid hlynntur pvi.Vandinn vid steerd
bankakerfisins virdist pvi hafa verid ordinn ymsum ljés pegar komid var fram & 4rid 2008. Pad kann hins
vegar a0 hafa veri0 of seint. Sd vandi var til stadar hvort sem Lehman Brothers fér { prot eda ekki. Sa
atburdur jok hins vegar mjog 4 hremmingar islensku bankanna og gerdi markadsfjarmognun peirra
6mdogulega. Vangaveltur um erlendar lantokur til ad styrkja Sedlabankann og gera honum kleift ad
stydja vid bankana ef & reyndi komu ad pvi er virdist of seint { tvennum skilningi. Annars vegar voru
bankarnir p4 ordnir svo stérir ad skuldbindingin sem rikid og Sedlabankinn hefdu purft ad takast &
hendur ef hlaupid yrdi undir bagga med bonkunum var einfaldlega steerri en svo ad pad veeri triverdugt
ad islenska rikid geeti stadid undir henni. Hins vegar héfu Sedlabankinn og rikid fyrst fyrir alvoru ad
leita eftir erlendum studningi { formi ldnafyrirgreidslu pegar dstandid 4 fjgrmdlamorkudum heimsins
almennt og hér heima sérstaklega var ordid svo sleemt ad slik adstod st6d fslendingum taepast til boda.

4.3 Hagpréun a islandi vid upphaf 21. aldar

Miklar breytingar urdu 4 fslensku efnahagslifi 4 tuttugustu 6ldinni. Lengst af eftir seinni heimsstyrjold
einkenndist islenskt efnahagslif af vidteekum haftabtskap og midstyringu. Hagvoxtur var engu ad sidur
toluverdur 4 sjotta, sjounda, dttunda og niunda dratugnum, ef frd eru talin skammvinn samdrattarskeid {
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kjolfar ofveidi og Shagstedra vidskiptakjara undir lok sjounda dratugarins og aftur snemma & peim
niunda. Medalhagvoxtur & dri var um 4,5% 4 sjotta dratugnum, 4,6% & peim sjéunda, 6,3% & peim
attunda en adeins 2,7% & niunda dratugnum og 2,5% 4 peim tiunda (mynd 11). Eftir mikinn voxt sem
drifinn var dfram af atfeerslu fiskveidilogsdgunnar og adhaldsleysi i rikisfjarmédlum og stigvaxandi
verdbolgu héfst nokkud langvinnt st6dnunarskeid drid 1988. Medalhagvoxtur & mann & drunum 1988 til
1995 var -0,7% 4 éri og verg landsframleidsla 4 mann drést alls saman um 5,6% & timabilinu. A pessum
drum minnkadi verdbodlga tr pvi ad vera ad medaltali 32% & ari frd 1982 til 1987 1 11,5% 4 4ri frd 1987 til
1992 0g 12,1% 4 ari fra 1992 til 1997.

A sidustu dratugum 20. aldarinnar voru stigin markviss skref { pd 4tt ad flytja pjédarbtiid fra haftabiskap
og midstyringu. Hagkveemni { framleidslugreinum var aukin, dregid var tr rikisrekstri par sem pvi var
vid komid og studlad ad auknum markadsvidskiptum.Vaxtafrelsi var innleitt og fjdrmalamarkadir settir 4
stofn.Tengsl vid erlenda markadi jukust med samningnum um Evrépska efnahagssveaedid og vid upphaf
21. aldarinnar var sjalfstaedi Sedlabankans aukid og umgjord peningastefnunnar einféldud. Allar pessar
adgerdir styrktu innvidi hagkerfisins og midudu ad pvi ad auka hagkvamni. Breytingarnar studdu
pannig vid mikinn framleidnivoxt sem leiddi aftur til vaxandi kaupmadttar og heekkunar raungengisins.

4.3.1 Yfirlit um préun helstu pjédhagsstaeroa

Likt og { mérgum préudum hagkerfum dré tr flokti islenskra pjédhagssteerda & seinni hluta sidustu
aldar. Asgeir Danielsson, hagfraedingur, telur ad meginskyringin felist { auknum stodugleika 1 ttflutningi
og rokstydur pad med utfeerslu fiskveidilogsdgunnar, fjdrfestingu 1 6flugri fiskiskipum, minna vaegi
sveiflukenndra uppsjavartegunda { afla og aukinni fjolbreytni { ttflutningi med tilkomu stéridju. Hann
bendir 4 ad ef aukinn stodugleiki hagsteerda i 60rum 16ndum er timabundinn likt og Stock og Watson
telja, pd megi buiast vid auknu flokti islenskra pjodhagssteerda & ny vegna aukinna sveiflna i ttflutningi
og vidskiptakjorum.

Langsteersti lidur rddstofunaruppgjors vergrar landsframleidslu (VLF) er einkaneysla. Einkaneyslan
hefur ad jafnadi verid neerri 60% af VLF & fslandi (mynd 12). Heesta hlutfallid & &runum 1960 til 2008 var
63% drin 1960, 1967 og 1968 en leegsta hlutfall einkaneyslu af VLF var 53% drid 2008 og 55% &rin 1973,
1976, 1977, 1980 og 2002.

Samneyslan hefur vaxid jafnt og pétt { hlutfalli vid VLF. A fyrri hluta sjpunda dratugar sidustu aldar var
samneysla ad jafnadi 10% af VLF. A seinni helmingi sjpunda dratugarins var hlutfallid ad medaltali 12%
af VLF. Attunda dratuginn var samneysla ad medaltali 15% af VLF, 19% pann nfunda og 22% 4 tiunda
dratugnum. Pad sem af er 6ldinni hefur samneysla ad jafnadi verid um fjérdungur landsframleidslunnar
og hefur hlutfallid ndnast stadid { stad frd drinu 2002. Pessi hlutfallslegi voxtur samneyslunnar er
sambeerilegur vid pad sem hefur verid ad gerast { 6drum préudum rikjum pétt vida sé samneyslan heerra
hlutfall landsframleidslunnar en hér. Ymsar kenningar hafa verid settar fram til ad skyra vaxandi umsvif
hins opinbera i efnahagslifinu. Ein kenningin (16gmal Wagners) er ad eftirspurn eftir framleidslu hins
opinbera aukist hlutfallslega med vaxandi tekjum og pvi aukist umsvif pess pegar VLF eykst. Onnur
kenning (16gmadl Baumols) er ad starfsemi hins opinbera sé hlutfallslega vinnuaflsfrek. Par sem hid
opinbera er { samkeppni vid einkageirann um vinnuafl leidir vaxandi framleioni { einkageiranum: til
hlutfallslegs vaxtar hins opinbera vegna launahaekkana. Hver svo sem skyringin er pd er petta mynstur
vaxandi hlutdeildar samneyslu i landsframleidslunni sambeerilegt pvi sem ordid hefur undanfarna
dratugi { 60rum préudum rikjum.

Fjarmunamyndun er sveiflugjarnasti lidur rddstéfunaruppgjorsins 1 flestum hagkerfum.
Fjarmunamyndunin { pjédhagsreikningunum skiptist { prennt: atvinnuvegafjarfestingu, fjdrfestingu 1
ibtidarhisnaedi og fjdrfestingu hins opinbera. Heildarfjarmunamyndunin sveifladist { kringum 30% af
vergri landsframleidslu frd pvi um 1960 og fram yfir midjan dttunda dratuginn. Eftir pad dré jafnt og pétt
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ar veegi fjdgrmunamyndunar og vard pad leegst um 16% af VLF & darunum 1993 til 1995. P4 jokst
figrmunamyndun & ny. A mynd 13 sést ad atvinnuvegafjarfesting eykst verulega 4 féstu verdi 4 srunum
1997 og 1998 og helst mikil til 2001. Pessi aukning i fjdrfestingu var til ad byrja med vegna
storidjufjdrfestingar en sidan ad mestu vegna aukningar { almennri atvinnuvegafjarfestingu (mynd 14).

Fjarmunamyndun eykst 4 ny 4 d&runum 2004 til 2006 og vegur mest 34% af VLF & drinu 2006 og 28% arin
2005 og 2007. Stéridjufjarfesting vegur pungt en einnig eykst veegi ibtidafjdrfestingar verulega og fer
heest yfir 7% af VLF 4 drinu 2007 dr pvi ad vera ad jafnadi um 4%% tiu drin par 4 undan.

Toppurinn { fjarmunamyndun atvinnuveganna 4 drunum 2005 til 2007 er vegna mikillar fjarfestingar {
stéridju en einnig er almenn atvinnuvegafjarfesting gridarlega mikil 4 pessum drum (mynd 14). Pessu til
viobétar er mikid fjarfest { flugvélum drin 2005 og 2006 en su fjarfesting gengur ad mestu til baka 2007 og
2008 pegar gengio er frd s6lu flugvélanna tr landi.

A mynd 12 sést ad nokkrum sinnum hafa pjédartitgjold vikid allnokkud fra vergri landsframleidslu en
med pjédarttgjoldum er 4tt vid einkaneyslu, samneyslu og fjsrmunamyndun auk birgdabreytinga. Arin
1967 og 1968 voru pjédarutgjold 7% yfir VLE. Stafadi pad fyrst og fremst af samdraetti dtflutnings vegna
sildarbrestsins, en ad nokkru var um ad reeda dhrif aukinnar fjarfestingar vegna dlversins { Straumsvik
og virkjana. Aftur dré ur atflutningi 4 medan fjarfesting jokst arin 1974 og 1975 en pa meeldust
pjédaritgjold 8-9% yfir VLE. Ekki skapadist verulegt fravik 4 ny fyrr en 4 drunum 1998 til 2000 pegar
veri0 var a0 ljika pridja dfanga dlversins { Straumsvik og reisa fyrsta afanga alvers Nordurals a
Grundartanga auk framkveemda vid tilheyrandi virkjanir. A pessum drum voru pjédarttgjold 4-7%
meiri en VLF. Fljétlega ad pessu skeidi loknu héfst nytt timabil stérframkveemda. A medan
framkvaemdir stédu yfir vid Kdrahnjiakavirkjun, verksmidju Fjardadls & Reydarfirdi og steekkun dlvers
Nordurdls 4 Grundartanga, auk virkjanaframkvaemda Orkuveitu Reykjavikur og Hitaveitu Sudurnesja,
vard gridarleg aukning { figrmunamyndun og par med { pjédarttgjéldum. A sama tima var mikil
aukning fjarfestingar i almennum atvinnuvegum og i ibudarhtisnaedi. Innstreymi erlends lansfjér jokst
gridarlega fra drinu 2003 og eignaverd heekkadi. Audsahrif voru greinileg { einkaneyslu sem jékst um
40% ad raunvirdi fra 2002 til 2007. A drunum 2005 til 2007 voru pjédardtgjold riflega 10% yfir vergri
landsframleidslu. Munurinn var mestur 4rid 2006 pegar pjédarttgjold voru 18% meiri en VLE.

Helstu pensluskeidin sem ma merkja pegar ttgjold fara fram tr framleidslu m4 rekja til mikilla
fjarfestinga. Sé slik fjarfesting ards6m skapar htin tekjur sem standa undir kostnadi vid fjarmognun pess
vidskiptahalla sem skapast vegna hennar. Pegar vid pensluna beetist samdrattur { sparnadi eins og
verdur jafnan pegar eignaverd heekkar hratt pd skapast heetta 4 pvi ad 6sjélfbeer halli myndist.
Pensluskeid dranna 2004 til 2007 ber ymis einkenni slikra eignaverdbdla og pess ad dsjdlfbeer halli hafi
myndast.

4.3.2 Fiskveidistjornun

A ofanverdri nitjdndu 61d fér hlutdeild sjdvarafurda { Gtflutningi fram tdr landbtinadarvérum en annar
voruttflutningur en { pessum tveimur flokkum var éverulegur. Hlutdeild landbinadarafurda drést
sifellt saman fram undir midja tuttugustu 6ldina og sjdvarafurdir voru veromeetasti voruflokkurinn {
utflutningi 1 130 ar samfellt, fra 1878 til 2008.Veegi sjavarafurda var yfir 80% af utfluttum vérum fra 1920
til 1970 og hélst yfir 90% fra 1940 til 1967, fyrir utan prja 4r 4 fimmta dratugnum. Arid 2008 var verdmeeti
idnadarvara 52% af vorutatflutningi en sjdvarafurda 37% og var pad 1 fyrsta skipti sidan 1866 sem veegi
sjavarafurda 1 ttflutningi fér undir 40% (mynd 15). Af idnadarvérum er mest flutt Gt af dli og v6 pad
pyngra eitt og sér en sjdvarafurdir drid 2008 eda 39%.
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Auk pess ad vera langmikilveegasta tutflutningsgreinin var sjavardatvegur einnig lengi vel ein steersta
atvinnugreinin. A milli 10 og 20% vinnuaflsins storfudu vid sjdvaritveg & drabilinu frd 1870 til 1998
(mynd 16).

Heildarveidi islenskra skipa f tonnum 4 drunum fra 1945 til 2008 er synd 4 mynd 17. A myndinni sést ad
fiskaflinn er lengst af ad aukast. Einnig sést ad miklar sveiflur verda { uppsjavaraflanum.Voxtur
fiskaflans stafar medal annars af aukinni sékn 1 fleiri tegundir, framleidnivexti vid veidar og ttfeerslu
efnahagslogsdgunnar og par med minnkandi veidi annarra pj6da ur fiskistofnunum. Miklar sveiflur eru {
heildaraflanum (mynd 17). Sveiflur { magni eru pé toluvert meiri en sveiflur { verdmeeti par sem steerstu
stokkin verda i uppsjavarafla sem alla jafna er hlutfallslega verdminni en botnfiskaflinn. Sjdvarttvegur
var steerstan hluta tuttugustu aldarinnar einn helsti drifkraftur hagsveiflna 4 fslandi par sem mikill
hagvoxtur hélst { hendur vid auknar dtflutningstekjur i sjdvaratvegi. A9 sama skapi fylgdu dypstu
leegdirnar aflabresti likt og 1 kj6lfar sildarhrunsins 1967 og 1968 og eftir ad lodnuvertidin brdst 1982 og
porskaflinn drést verulega saman drin 4 eftir.

Vegna pess hve fiskveidar vogu pungt i atflutningstekjum, atvinnulifi og landsframleidslu var hagkerfid
{ heild viokvaemt fyrir sveiflum { sjdvaritvegi. Pad kom berlega 1 1jos eftir ad sildveidin brast neer alveg
undir lok sjounda dratugarins. Atvinnuleysi jokst verulega og hagkerfid drést saman um ram 10% &
tveimur drum.Verulegt &fall { greininni purfti til ad farid veeri ad huga ad breytingum sem dreegju tr
likum & slikum skakkaf6llum.Til ad koma 1 veg fyrir ofveidi { 60rum fisktegundum var leitad leida til
pess ad draga tr s6kn. Pad eru algeng fyrstu vidbrogd pegar afleidingar Shefts adgangs ad audlind koma
fram ad hefta pann adgang. Heildarkvéti 1 sildveidi var innleiddur 1966 en pad kom ekki i veg fyrir hrun
stofnsins. Sfldveidi var bonnud vid fsland 4rid 1972 og fjorum &rum sidar var kvétahlutdeild Gthlutad til
béta en adeins hluti flotans fékk veidiheimild. Aflaheimild hvers béts var litil og 1979 voru vidskipti med
aflaheimildir 1 sildveidi leyfd. Pegar hrun 1 lodnuveidi blasti vid arid 1980 var veidileyfum og
aflaheimildum tthlutad 1 lodnuveidi. Heildarkvéti var settur & botnfiskveidar { kjolfar ttvikkunar
fiskveidilogsogunnar { 200 sjomilur 1976. Hann hélt ekki og pd voru settar takmarkanir & sékn sem
bundin var vid dkvedna daga & ari. Flotinn 6x p6 dfram og s6knarddgum var faekkad { sifellu uns ljést
var ordi0 ad petta fiskveidistjornunarkerfi var hagkveemt. Fram voru komin merki um verulega
offjarfestingu, nyting afla var ekki g60 og fjdrfesting 1 greininni skiladi sér ekki neegjanlega vel. Eftir ad
afli drést verulega saman var tekid upp kerfi par sem aflahlutdeild var tengd vid skip &rid 1984,
upphaflega til eins ars. Arid eftir var haldid dfram med petta kerfi en bodid upp 4 val um takméorkun &
s6kn 1 stadinn. Arid 1988 var framsal lodnukvéta leyft. Tveimur drum sidar var kerfid samheeft yfir allar
tegundir, kerfi s6knartakmarkana afnumid og stoppad { ymis got 1 kerfinu. Frd 1991 nddi kvoétakerfio yfir
neer allar fiskitegundir og 6ll skip sem gerd voru 1t { atvinnuskyni.

Takmarkanir & sékn 1 fiskistofna med dthlutun veidiheimilda sem taka mid af leyfdum heildarafla er
eetlad ad koma 1 veg fyrir ofveidi. Med pvi ad tthluta skipum aflahlutdeild i peim heildarafla sem
dkvedinn er fyrir hvert fiskveididr og heimila framsal veidiheimildanna er leitast vid ad takmarka sékn 1
fiskistofna 4 hagkveeman hatt. Pad er { meginatridum 6hdd pvi hvernig veidiheimildum er dthlutad {
upphafi. T kjolfar pess ad farid var ad tthluta aflahlutdeild { tilteknum tegundum og enn frekar eftir ad
framsal veidiheimildanna var heimilad samkveemt dkvednum reglum véknudu élitaefni um hvort
mogulegt veeri ad vedsetja hinar dthlutudu veidiheimildir og pd hvort haegt veeri ad vedsetja pessi
réttindi sjalfsteett eda hvort pau yrou einungis vedsett med pvi skipi sem heimildirnar voru skrddar 4. Af
hélfu Alpingis var tekid af skarid um pessi mal med 16gum um samningsved nr. 75/1997 en { 4. t6lulio 3.
gr. peirra segir: "Eigi er heimilt ad vedsetja réttindi til nytingar { atvinnurekstri, sem skrdd eru opinberri
skrdningu 4 tiltekid fjarverdmeeti og stjornvold dthluta 16gum samkveemt, t.d. aflahlutdeild fiskiskips og
grei0slumark bujardar. Hafi fjarverdmeeti pad, sem réttindin eru skrad &, verio vedsett er eiganda pess
6heimilt ad skilja réttindin frd fjarverdmeetinu nema med pinglystu sampykki peirra sem vedréttindin
eiga 1 viokomandi fjdrverOmaeeti."
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Samkvaemt pessu dkvaedi er ekki heimilt ad vedsetja tithlutadar veidiheimildir { sjdvartitvegi einar og sér
heldur er unnt ad vedsetja paer med pvi skipi sem paer eru skrddar 4.VerOmeeti fiskiskips reedst nd { reynd
fyrst og fremst af verdmeeti peirra veidiheimilda sem fylgja pvi. Med haekkandi markadsverdi &
veidiheimildunum hefur méguleikinn til ad nyta pessar heimildir til vedsetninga fengid meiri pydingu
baedi fyrir handhafa pessara veidiréttinda og einnig fyrir fjarmdlafyrirtaekin sem hafa tekid ved {
veidiréttindunum dsamt hlutadeigandi skipi.

4.3.3 Verdbolga, verdtrygging og vaxtafrelsi

Mikil verdbélga var vidvarandi 4 [slandi fra seinni hluta 4ttunda dratugarins fram & midjan nfunda
aratuginn. Helstu orsakir pessarar verdbdlgu voru ytri &f6ll, paninn vinnumarkadur,
gengisfellingarhneigd og pad ad rikid fjdrmagnadi sig ad miklu leyti med sedlaprentun. A midjum tiunda
aratug sidustu aldar var verdbodlga undir 2% 4 ari og med pvi leegsta sem pekktist &8 medal OECD
rikja.Verdbodlga 6x 4 dttunda og niunda dratugnum vegna hagstjérnarvidbragda vid utanadkomandi
skellum sem midudu fyrst og fremst ad pvi ad tryggja fulla atvinnu, p.e. ad halda atvinnuleysi pé
nokkud undir néttdrulegu stigi. Pannig var einatt brugdist vid aféllum med pvi ad fella gengi
krénunnar.Verdbdlgan nddist svo nidur 1 tveimur prepum. Fyrst tr um pad bil 80% & ari 1 25% & drunum
1983 til 1987 og sidan nidur fyrir 2% & drunum 1989 til 1995.1 maf 1983 var gripid til adgerda til pess ad
draga tr verdbodlgu sem meelst hafdi yfir 100% & fyrri hluta drsins. P4 var verdtrygging launa afnumin og
pak sett 4 launaheekkanir tt drid. Gengid var fellt um 15% en stefnt ad pvi ad halda pvi stodugu
framvegis. A sama tfma voru gerdar breytingar 4 skottum og styrkjum til pess ad vidhalda lifsgeedum.
Verdbolga féll nidur { 30% &rid eftir og hélst & pvi réli neestu drin. [ pessu verdbélgulaekkunarferli var
festing gengisins meginakkerio. Pratt fyrir miklar gengisfellingar versnadi samkeppnisstadan 1 kjolfario
en raungengid heekkadi um riflega 17% & drunum 1984 til 1988. Pad, dsamt aukinni innlendri eftirspurn,
leiddi til vaxandi vidskiptahalla og erlendrar skuldastfnunar.

Snemma 4 tfunda dratugnum nddist verdbdlga nidur frd pvi ad vera & bilinu 20-25% og nidur fyrir 3%.
Samstada rikisstjornar og adila vinnumarkadarins 4tti 4n efa stéran patt { pessu. Snemma drs 1990 voru
sampykktir hoflegir kjarasamningar sem téku mid af framsynum verdbdlguveentingum. Stefnan {
rikisfjarmdlum breyttist auk pess frd pvi pegar megindherslan var 4 ad tryggja fulla atvinnu og beindist
nu ad pvi ad leekka verdbdlgu og halda henni ldgri.

Adur en verdtrygging var innleidd hafdi sparifjarstofninn ryrnad ad raunvirdi vegna neikveedra
raunvaxta um langt skeid. Mest gekk 4 bankainnstaedur en nokkur sparnadur var pvingadur fram m.a.
med skyldusparnadi. Nokkrum drum eftir ad verdtryggingu var komid & fylgdi vaxtafrelsi. Uppséfnun
sparifjar { kjolfarid vard hrod og jafnveegi komst 4 innlendan lansfjdrmarkad.

Samkvaemt [6gum dkvoroudu stjornvold bankavexti fram til drsins 1984, en pa var bonkum leyft ad
dkveda flesta vexti sjélfir. Raunvextir h6fou pd verid neikveedir 1 fjolda dra med fdum undantekningum.
Pad snerist vid 1984 er peir urdu jakvaedir. Petta fyrirkomulag var fest 1 sessi 1986 med almennu
vaxtafrelsi. Raunvextir h6fdu p6 verid jakveedir & rikisverdbréfum frd 1964 pegar dtgafa verdtryggdra
spariskirteina hofst.

Innlent ldnsfjarmagn 1 heild reis heest { 72% af vergri landsframleidslu drid 1969, en féll sidan 1 45% af
landsframleidslu 1979. Fjarmagnsporfin kom fram { auknum erlendum lantékum og skuldaséfnun
erlendis: "Hrein skuldastada hafdi ekki numid meiru en um 10% af landsframleidslu um midbik sjounda
tugarins og aftur um 20% i upphafi hins dttunda, eftir ad verdlag hafdi lagad sig ad afstodnum
gengisleekkunum. Frd pvi jokst skuldastadan, hvort sem er verg eda hrein 1 stérum stokkum 1 tengslum
vid meiri hdttar gengisfellingar, en hjadnadi ekki verulega 4 milli, svo ad langtimapréun var til
storfelldrar heekkunar, upp fyrir 50% af landsframleidslu um midjan nfunda tuginn og loks enn
1993."Légir rikisdkvardadir vextir og tilhneiging til hallareksturs rikisins dsamt
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gengisfellingarhneigdinni leiddu til langvarandi neikveedra raunvaxta. Pad kom 1 veg fyrir edlilegt
frambod ldnsfjar pvi sparnadur ryrnadi verulega ad raungildi.Af pessu hlaust erlend skuldas6fnun sem
ekki var sntid vid fyrr en verdtryggingu var komid 4.Tilraunir h6fdu verid gerdar med verdtryggingu
vegna husneaedisfjarmoégnunar frd drinu 1955 og verdtrygging var dtfeerd ad fullu og fest { sessi med
utgéfu verdtryggora spariskirteina rikissj6ds arid 1964. Fullmétad verdtryggingarkerfi var svo tekid upp
med 16gum nr. 13/1979 og f6r pad ad skila verulegum drangri pegar vaxtamyndun var loks gefin frjals {
tveimur skrefum 1984 og 1986. Tilgangurinn med pvi ad bjéda verdtryggingu sem valfrjalst
samningsform var ad stddva préun sem einkenndist af samdrzetti innlends fjarmagns og vaxandi
erlendri skuldsetningu sem var afsprengi vaxtadkvardana rikisins.Verdtrygging eigna og skulda getur
verid fysilegur kostur fyrir ldnpega jafnt sem lanveitendur par sem i henni felst trygging gegn sveiflum {
raunvirdi sem stafa af 6veentri verdbolgu. Pess vegna eru raunvextir verdtryggdra ldna jafnan leegri en
raunvextir sem veenst er af 6verdtryggdum ldnum. Hins vegar er heetta & ad ¢jafnveegi skapist milli
verdtryggdra eigna og skulda 4 efnahagsreikningum svo sem hjd ldnastofnunum og getur pad valdiod
vanda.

Verdtryggingin beetti dr skorti 4 innlendu ldnsfé en hann hafdi leitt til vaxandi erlendrar skuldsetningar
eins og 4dur segir. " peirri st6dnun og sidan rémmu ldnsfjarkreppu, sem hér rikti um langt skeid, var
porfin uppfyllt ad stérum og vaxandi hluta med miklum ldntokum erlendis, sem leiddu til stérfelldrar
skuldasofnunar at 4 vid. Pott med pvi veeri beinum ldnsfjarskorti beegt fra ad sinni, reyndi med pessu a
meir & ldnstraust og lanskjor tt 4 vid, og vaxandi hluta af landsframleidslu var veitt til erlendra
lanardrottna, svo ad pjédartekjur urdu ad sama skapi leegri. Aheettan, sem af pessu leiddi fyrir
atvinnuvegi og opinbera skuldara, vard og ad sama skapi meiri sem ytri 4f6ll h6fdu pa ekki adeins bein
samdréttardhrif & framleidslutekjur, heldur leiddu pau til gengisleekkunar og endurmats erlendu
skuldanna til verulegrar pyngingar. Vid blasti e lj6sar, ad lantdkuleidin var ekki lausn til langframa fyrir
pj6darbuid. Fyrr eda sidar hlyti lanstraustid ad bresta med langtum minna frambodi erlends lansfjar og
hugsanlega neikvaedum lansfjarjofnudi og mun pyngri lanskjérum, svo ad @ almennari samstada vard
um, ad & pessa skyldi ad 6si stemma."

A mynd 19 sést ad 4 4ttunda og fram 4 niunda dratuginn eykst erlend fjarmégnun ldnakerfisins { hlutfalli
vid innlenda og fer hlutfall erlendrar ldnsfjarmognunar haest naleegt 100%. Pad er ekki fyrr en
vaxtadkvardanir eru gefnar frjdlsar um midjan nfunda dratuginn ad hlutfall erlendrar fjagrmégnunar
lanakerfisins dregst saman 4 ny. Hlutfall innldna (sem eru einkum 6verdtryggd) 1 innlendri fjarmognun
kerfisins dregst jafnframt saman 4 medan veaegi pvingads sparnadar, einkum lifeyrissjéda (sem er ad
storum hluta verdtryggdur), eykst og heldur pessi préun dfram allt fram yfir midjan tiunda dratuginn.
Seinustu arin eykst veegi erlendrar fjarmognunar ldnakerfisins 4 ny og er ordid néleegt 50% af innlendri
fjarmognun kerfisins.

4.3.4 Markadosveaeding og opnun hagkerfisins

A sama tima og rikid slakadi 4 taumhaldi sinu 4 fjazrmagnsmarkadnum dré pad sig smétt og smétt Gt Gr
ymissi starfsemi sem heppilegra pétti ad einkaadilar sinntu. Jafnframt var unnid ad pvi ad auka
markadsndlgun i peim fyrirteekjum og peirri starfsemi sem rikid hélt 4fram a0 reka.

Allt fra drinu 1992 hefur verid unnid ad solu rikisfyrirteekja. A timabilinu fra 1992 til 2007 seldi rikid
fyrirteeki og hluti { fyrirteekjum fyrir alls 165 milljarda kréna 4 verdlagi drsins 2007. Heestu uppheedirnar
fengust fyrir s6luna & Landssimanum haustid 2005 og & rikisbonkunum premur, Landsbanka,
Bunadarbanka og FBA, sem seldir voru & arunum 1998-2003.

[ stjornarsattmélanum fra 1995 var lagt upp med ad breyta 4 kjértimabilinu eignarformi banka og
fjarfestingarldnasj6da og fyrirtaekja sem vaeru i samkeppni vid einkaadila. Pa var stefnt ad solu
rikisfyrirteekja.
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[ stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar frd 1999 kom fram ad 4fram yrdi stefnt ad pvi ad auka
einkaframkvaemd og nd fram meiri hagkvaemni vid opinberar framkvaemdir. [ stefnuyfirlysingunni segir
ad aukin alpjédavaeding kalli 4 markadsveedingu & fjsrmagnsmarkadi. Aframhald verdi 4 s6lu rikisins 4
hlutabréfum og med sdlunni verdi stefnt ad pvi ad auka sparnad almennings og hlutabréf bankanna
verdi seld fyrir hdmarksverd. Einnig er par bent & porfina d pvi ad koma 4 samkeppni d orkumarkadi og
breyta rekstrarformi 4 vissum svidum heilbrigdispjénustu. Auk pess segir ad undirbuningur ad sélu
Simans verdi hafinn.

Aherslurnar eru almennari { stefnuyfirlysingum 2003 og 2007 par sem adallega er reett um ad tryggja
ofluga samkeppni 4 flestum svidum atvinnulifsins. Vid stjornarmyndun 2003 kom fram a0 stefnt yrdi ad
pvi ad selja Landssimann pegar markadsadsteedur yrou hagstedar.

Rikisstjérnin sem ték vid 2007 lagdi mikla dherslu 4 dtrds. { stefnuyfirlysingu hennar er medal annars
talad um a0 studla a0 tutrds orkufyrirteekja. Einnig er, og petta er vorid 2007, dkvedid ad skapa
kjorskilyroi fyrir dframhaldandi voxt, ttflutning og ttrds islenskra fyrirteekja og tryggja ad
pjonustustarfsemi, par 4 medal fjarmdlapjonusta, geti dfram vaxid. P4 vildi rikisstjérnin studla ad pvi ad
ttrdsarfyrirteeki saeju sér dfram hag { pvi ad hafa hofudstodvar 4 fslandi.

Arid 1994 t6k gildi samningur milli fslands og fleiri Evrépurikja um vidskiptafrelsi 4 jafnréttisgrundvelli,
samningurinn um Evrépska efnahagssvaedid. Par er kvedid & um "eflingu vidskipta- og efnahagstengsla
samningsadila vid somu samkeppnisskilyrdi og eftir somu reglum med pad fyrir augum ad mynda
einsleitt Evropskt efnahagssvaedi”. Petta samstarf f6l { sér frjdlsa voruflutninga milli landa & sveedinu,
frjalsa for folks, frjdlsa pjonustustarfsemi og frjdlsa fjarmagnsflutninga, p.e. svokallad fjérfrelsi. Einnig
eru { samningnum dkveedi um ad tryggja samkeppni og um samvinnu 4 fleiri svidoum.

Ein einfold leid til ad meta hversu opid hagkerfi er felst { ad leggja saman innflutning og ttflutning og
reikna summuna sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Ef pad er gert fyrir islensk pj6dhagsgogn fra
arunum 1960 til 2008 sést ad skipta ma timabilinu { nokkur skeid sem endurspegla ad vissu leyti préun
hagsveiflunnar 4 fslandi en segja 4 sama tima sdgu um opnun hagkerfisins (mynd 20). Almennt ma
btast vid ad pessi hagsteerd sé heerri fyrir litil hagkerfi en steerri.

Framan af timabilinu verda stérar sveiflur og synu steerri { atflutningi en innflutningi. Eftir ad
opnunarhlutfallid ndlgast 90% &rid 1970 fer ad daga dr utanrikisvidskiptum & nyjan leik. St leitni heldur
dfram allan 4ttunda og allan nfunda dratuginn og allt par til 1992 pegar hlutfallid hefur dregist saman
um pridjung og meelist 61%. P4 snyst préunin vid og frd pvi a fyrri hluta tiunda dratugarins og par til
2008 eykst opnunarhlutfallid aftur og neer synu heesta gildi drid 2008, 92%.

Préun pjénustuvidskipta, baedi innflutnings og utflutnings, snerist vio um 1990 og téku pau ad aukast &
ny eftir ad hafa dregist t6luvert saman { hlutfalli vid VLF neesta aldarfjérdunginn par 4 undan. Pannig
for hlutfall pjénustuinnflutnings ar 8% i 15% af landsframleidslu 4 timabilinu frd 1990 til 2008 og hlutfall
pjoénustuttflutnings fér 4 sama tima ar 8% af VLF 1 13%. Mest dberandi 4 pessum tima er breytingin 4
innflutningi 4 vorum sem jokst tr 20% af VLF 1992 i 32% 2008, en hafdi risid i 34% 2006 pegar verid var
ad flytja inn mikid af dyrum varningi vegna fragangs d Kdrahnjikavirkjun og dlveri Fjardadls. Ekki er
merkjanleg samsvarandi breyting { voruttflutningi & pessum tima en hann heldur dfram ad dragast
saman { hlutfalli vid VLF, p6 med miklum sveiflum fr4 dri til drs. A drunum 1992 til 2004 sveiflast petta
hlutfall 4 bilinu 21-26% og dettur nidur i 19% 2005. P4 rykur pad upp & ny, adallega vegna aukins
alatflutnings, og meelist um 32% 4arid 2008.

Pad er pvi fyrst og fremst innflutningur sem gleaedist 4 &runum fra pvi ad EES-samningurinn var
undirritadur, en seinustu tvo dr timabilsins var mikill voxtur { dlatflutningi og opnunarhlutfallid neer
sinu heesta gildi drid 2008. Hluti af innflutningnum tengist fjarfestingum 1 stéridjuframkvemdum, eins
og aour kemur fram, en peer eru fyrst ad skila sér { auknum ttflutningi 4 allra sidustu misserum. Hluti af
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aukningu innflutnings stafar p6 af pvi ad meira var flutt inn af neysluvérum, par 4 medal bifreidum, og
vOrum til ymiss konar starfsemi, t.d. byggingarstarfsemi. Megindstaeda pessa innflutnings er timabundin
aukning kaupmattar vegna ofriss krénunnar, sem medal annars m4 rekja til stéridjuframkveemda.

EES-samningurinn greiddi fyrir flutningi vinnuafls milli landa. Erlendum rikisborgurum & vinnualdri
fjolgadi verulega hér & landi frd pvi um midjan tiunda dratug sidustu aldar. Hlutfall karla og kvenna
[slandi med erlent rikisfang & aldrinum 20 til 50 dra er synt 4 mynd 21. Par sést ad pad er ad aukast
undanfarinn dratug. Aberandi er hve hlutfall karla 4 pessum aldri med erlent rikisfang heekkar mikid &
arunum 2006, 2007 og 2008 en pd eru 18% karla & pessum aldri 4 landinu tdtlendingar. Pessi mikla
aukning stafar ad miklu leyti af stérframkveemdum og gridarlegum umsvifum 1 byggingarionadi 4
pessum drum en umfang pessara framkveemda var slikt ad peer vard ad manna ad stérum hluta med
innfluttu vinnuafli.

4.3.5 Sjalfstaedi Sedlabankans og verdbélgumarkmio

Um aldamétin var ljést ad fastgengiskerfid var ad renna sitt skeid 4 enda, enda hafdi Sedlabankinn ekki
bolmagn til ad verja gengid. Gjaldeyrisfordinn var 4 pessum tima um 35 milljardar kréna og var kominn
undir 50% af verdmeeti priggja manada innflutnings sem var helsta viomid Sedlabankans fyrir steerd
fordans. Fordinn var einnig frekar ryr & adra meelikvarda, um 5% af vergri landsframleidslu og rétt um
pridjungur af skammtimaskuldum pjédarinnar.

Arid 2000 birtust tveer greinar eftir Pérarins G. Péturssonar { Peningamélum Sedlabankans sem fjolludu
um verdbolgumarkmio og sjélfstaedi sedlabanka.Vorid 2000 kom einnig Gt rannséknarritgerd { ritr60
hagfraedisvids Sedlabankans, ritud af Md Gudmundssyni, paverandi adalhagfreedingi bankans og
framkveemdastjora hagfreedisvids, og deildarstjorum hagfreedisvidsins, peim Pérarni G. Péturssyni og
Arnéri Sighvatssyni. Fjallar ritgerdin um hagkveemasta fyrirkomulag gengismala 4 [slandi.l grein
Pérarins "Gengis- eda verdbdlgumarkmid vio stjérn peningamadla?" er lyst peirri préun sem &tti sér stad
vida um 16nd 4 peim tima sem greinin birtist. Fjallad er um p4 tilhneigingu pjéda ad hverfa fra einhvers
konar veiku fastgengi eda styrdu floti yfir { hart fastgengi, annadhvort med upptéku annarrar myntar
eda med myntradi, eda yfir 4 hinn pélinn par sem genginu er leyft ad fljéta. [ greininni segir:
"Meginskyring pessara dherslubreytinga er aukio frelsi { fjarmagnsvidskiptum milli landa og gridarleg
aukning alpjédlegra fjarmadlavidskipta 1 kjolfarid.Vio slikar adsteedur, par sem mikid fjdsrmagn getur
streymt inn 1 land og sidan horfid padan med sama hrada, getur reynst mjog erfitt ad vidhalda
fastgengisstefnu og hun teflt fjarmélalegum stodugleika { tvisynu [...]."Petta bendir til pess ad ein af
dsteedunum fyrir pvi ad verdbélgumarkmid var tekid upp hafi verid ad gera hagkerfinu audveldara ad
bregdast vid peim vandamdlum sem geta stafad af frjalsu fjarmagnsfleedi milli landa um leid og reynt er
a0 stemma stigu vid of mikilli hreyfingu gengisins.

Pérarinn bendir jafnframt 4 ad p6tt landid sé 1itid pa sé pad lokadra en aetla maetti og pvi til stadfestingar
nefnir hann ad hlutfall inn- og atflutnings hafi verid 72% af VLF drid 1997 en midad vid sterd
hagkerfisins meetti bdast vid ad petta hlutfall veeri rimlega 90%. Einnig sé hagsveiflan ndnast alveg tr
takti vid hagsveiflur annarra idnrikja og adeins 5% sveiflna { hagvexti slands tengd hagsveiflu ESB
landa. Sti nidurstada bendir til pess ad 4 peim tima hafi verid 6radlegt ad stefna ad inngéngu {
myntbandalag eda taka upp erlendan gjaldmidil med 60rum heetti. Kostir pess ad halda uti sjalfsteedri
mynt og reka sjélfsteeda peningastefnu eru hvad mestir par sem orsakir hagsveiflna eru adeins éverulega
tengdar orsokum hagsveiflna { 69rum l6ndum. Mdr, Pérarinn og Arnér komast ad pvi i grein sinni frd
2000 ad heppilegast sé ad hafa sveigjanlegt gengi 4 [slandi. Hagkerfid sé ekki svo opid ad
vidskiptakostnadur vegna eigin myntar sé verulegur og tengsl vid hugsanlegt myntsveedi ekki svo mikil
ad festing krénunnar vid evru sé aeskileg.Pérarinn leggur dherslu 4 pad 1 fyrrnefndri grein sinni ad verdi
verdbolgumarkmid tekid upp sé gagnseei peningastefnunnar mikilveeg forsenda fyrir pvi ad vel takist til.
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Almenningur og stjérnvold verdi ad geta metid adgerdir og drangur Sedlabankans. Pad veiti bankanum
adhald og geri honum erfidara um vik ad vikja frd settum markmidum. { greininni er lagt til ad
fundargerdir verdi gerdar opinberar og bankanum gert skylt ad gefa skyringar ef markmidio neest ekki.
Sem deemi um reikningsskil banka & verdbdlgumarkmidi er nefnt dkveedi 1 l6gum um nysjadlenska
sedlabankann en samkveemt pvi er heimilt ad reka bankastjérann ef verdbdlga fer at fyrir dkvedin
vikmork.

[ greininni eru forsendur pess ad taka upp verdbsélgumarkmid tiundadar.Tekid er fram ad naudsynlegt sé
a0 fjdarmalamarkadir séu virkir "pannig ad adgerdir Sedlabankans midlist { gegnum fjdrmélakerfid og tt {
hagkerfid med edlilegum heetti". Kynna purfi midlunarferlid og styrkja spdgerd. Naudsynlegt sé ad
sjdlfsteedi Sedlabankans sé aukid med 16gformlegum heetti svo markadsadilar geti treyst sjélfsteedi hans.

[ grein Pérarins "Nyjar dherslur { starfsemi sedlabanka: aukid sjélfstaedi, gagnseei og reikningsskil
adgerda" er fjallad frekar um sjélfsteedi Sedlabankans. Par er vitnad i fredileg rok og reynslu margra
pj6da sem syna ad med sjélfsteedi sedlabanka gagnvart rikisstjorn vid beitingu peningalegra stjérntaekja
sé best komid { veg fyrir ad langtimadvinningi stddugs verdlags sé férnad fyrir skammsyn sjénarmid vid
stjorn peningamadla. Pannig ndist leegri verobdlga an pess ad med fylgi kostnadur 1 formi minni
hagvaxtar eda atvinnu.

[ samreemi vid erlendar rannséknir er sjalfsteedi sedlabanka metid med hlidsjén af nokkrum pattum. Peir
eru: dhersla d verdstodugleika, markmids-sjalfsteedi, teekjasjdlfstaedi, adgangur rikissj6ds ad
lanafyrirgreidslu { sedlabanka og rddningartimi sedlabankastjéra. Samkveemt pessum meelikvordum var
sjalfsteedi islenska sedlabankans frekar 1itid 4rid 2000. Pann 27. mars 2001 sampykktu rikisstjérn Islands
og Sedlabankinn breytingar 4 fyrirkomulagi stjérnar peningamdla og ték Sedlabankinn upp
verdbdlgumarkmid 28. mars. Breytingin var fest 1 sessi vid nyju 16gin um Sedlabankann 22. mai 2001.Vid
petta jokst sjdlfsteedi hans verulega.

Lagabreyting frd 2001 vard til pess ad treysta stodu Sedlabankans. Samkveemt eldri I6gum var hlutverk
Sedlabankans margpeett, par 4 medal ad "vinna ad pvi ad peningamagn { umferd og frambod lansfjar sé
heefilegt midad vid pad ad verdlag haldist stodugt og framleidslugeta atvinnuveganna sé hagnytt 4 sem
fyllstan og hagkveemastan hétt". T 16gum um Sedlabanka fslands frd maf 2001 segir: "Meginmarkmid
Sedlabanka fslands er ad studla ad stédugu verdlagi. Med sampykki forsaetisradherra er Sedlabankanum
heimilt ad lysa yfir tolulegu markmidi um verdbdlgu. Sedlabankinn skal studla ad framgangi stefnu
rikisstjérnarinnar { efnahagsmdlum, enda telji hann pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu [...]."
Sjélfsteedi Sedlabankans var aukid verulega med nyjum logum. Ahersla bankans 4 verdstodugleika var
aukin, hann fékk fullt sjalfstedi vid beitingu styriteekja og radningartimi bankastjéra var lengdur. Pessar
breytingar voru pattur { pvi ad auka skilvirkni bankans vid meginverkefni sitt, p.e. ad studla ad
verdstoougleika. Med auknu sjalfsteedi dregur ar likum 4 pvi ad verdstodugleika til lengri tima sé férnad
i politiskri vinseeldakeppni, auk pess sem auki0 sjalfstaedi dsamt reikningsskilum gera stefnuna synilegri
og auka pannig traverdugleika bankans ef rétt er 4 haldid. Cukierman visar i fjolda rannsékna sem hafa
synt fram 4 samhengi aukins sjdlfsteedis sedlabanka og leegri verdbdlgu. P4 hefur verid synt fram 4
tilhneigingu rikisstjérna til ad hafa dhrif 4 stefnu sedlabanka i addraganda kosninga og fa p4 til ad slaka
a stefnunni.

4.3.6 Préun raungengis

Raungengid styrktist verulega 4 fyrstu 4&rum aldarinnar. Arid 2001 var raungengid ad medaltali neerri
11% veikara en medalraungengi dranna 1970 til 2000 en drin 2005 til 2007 var pad ad jafnadi riflega 10%
sterkara en sama medalgengi. Pad er margt sem skyrir pessa styrkingu, jafnt titmabundnir paettir sem
varanlegir. Raungengi getur hreyfst mikio en hefur pé tilhneigingu til ad leita { jafnveegi yfir 16ng
timabil. Fravik geta p6 varad drum saman. Erfitt hefur reynst ad meta jafnveegisgildi raungengis og &
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pad jafnt vid 4 Islandi sem 1 6drum 16ndum. Styrking raungengis getur pvi hvort heldur stafad af pvi ad
langtima- eda jafnveegisraungengid hefur styrkst eda af pvi ad adrir peettir prysta raungenginu
timabundid upp fyrir varanleg gildi. Hvort og hvernig brugdist er vid slikum fravikum reedst pvi medal
annars af pvi hver skyringin 4 styrkingu gengisins er talin vera.

Fjoldi patta studladi ad 6rum framleidnivexti 4 fslandi um dratuga skeid. Med steekkun
efnahagslogsogunnar 1 skrefum tt ad 200 sjémilna markinu nddi pjédin yfirrddum yfir verdmaetum
nattaruaudlindum. Nyting fallvatna og jardhita til raforkuframleidslu hefur fundid sér farveg { dlverum
sem reist hafa verid 4 undanférnum dratugum. { b4dum pessum tilvikum er verid ad auka nytingu 4
néttiruaudlindum umfram pad sem 4dur hafdi verid. Af pvi leidir ad landsframleidsla 4 mann, og par
med framleidni, eykst. Opnun hagkerfisins og afndm hafta 4 vidskiptum og flutningi framleidslupdtta
styOur vid pessa préun. Meiri framleidnivoxtur en hjd vidskiptapjédum leidir til pess ad raungengid
styrkist. Heerra raungengi endurspeglar aukinn kaupmatt pjédarinnar en pvi fylgir einnig verri
samkeppnisstada innlendrar framleidslu. ZEskilegt er ad bregdast vid miklum tekjuvexti til pess ad koma
i veg fyrir neikvaed dhrif af aukinni audlindanytingu, svokallada hollenska veiki (e. Dutch disease). Pessi
neikvaedu dhrif eru medal annars vaxandi vidskiptahalli og afturfér { 60rum framleidslugeirum en pad
eru afleidingar af skyndilegu og verulegu innstreymi tekna i nyjum geirum.Til ad sporna vid pvi ad
slikur tekjuauki spilli fyrir md safna tekjum { sj6di 1 Gtlondum, likt og Nordmenn og Kuveitar hafa til
deemis gert. Med pvi méti m4 flytja tekjurnar heim 4 mun yfirvegadri og vidrddanlegri hétt fyrir
hagkerfid. P4 er einnig til stadar varasjédur ef tekjulindin bregst. A vissan hatt m4 lita svo 4 ad
pj6dhagslegu samhengi séu fjérfestingar islenskra lifeyrissj6da 1 erlendum verdbréfum, sem héfust ad
marki upp ur sidustu aldamétum, { reynd séfnun pjédarinnar { erlendan varasj6o.

Raungengi sveiflast einnig vegna breytinga 4 vidskiptakjéorum. Med vidskiptakjorum er att vid hlutfall
utflutningsverdlags og innflutningsverdlags 1 erlendri mynt, p.e. hversu margar einingar af innfluttri
voru sé heegt ad kaupa fyrir einingu af ttfluttri. Auk sveiflna  nytingu audlinda voru breytingar &
vidskiptakjorum lengst af einn helsti hagsveifluvaki {slenska pjédarbtsins. Heekkun & innflutningsverdi
umfram dtflutningsverd, til deemis pegar oliuverd heekkadi eda heimsmarkadsverd & sjavarafurdum
leekkadi, ryrdi vidskiptakjorin. Pad leiddi svo af sér slaka eda nidursveiflu. A0 sama skapi voru
uppsveiflur keyrdar dfram af beettri audlindanytingu og vidskiptakjarabata sem haekkadi raungengid.

Mikid innstreymi erlends fjdgrmagns er enn ein dsteeda heekkunar 4 raungengi. A stridsdrunum streymdi
inn gjaldeyrir vegna tekna af hernum og hétt verd atflutningsvara 4 sama tima leiddi til séfnunar
gjaldeyrisforda. Ekki var mikid frambod af innfluttum varningi & stridsdrunum vegna voruskorts.
Innlent verdlag haekkadi pvi og raungengid styrktist. Eftir strid jokst innflutningur en vidskiptahallinn
olli ekki miklum ghyggjum pvi audvelt var ad fjsrmagna hann med gjaldeyrisfordanum. { lok stridsins
nam gjaldeyrisfordinn liklega andvirdi um tveggja dra edlilegs innflutnings en hann var ndnast
uppurinn 1947. P4 var gripid til vidteekra hafta baedi { gjaldeyrismélum og & 6drum svidum. Eftir ad dré
tr tekjum af setulidinu t6k Marshall-adstodin vid um skeid og fsland fékk dthlutad alls 43 milljonum
Bandarikjadala &4 drunum 1948 til 1951. [ mars 1950 var gengi krénunnar fellt verulega, um 42,6%, og
stefnt var ad pvi ad auka frelsi { innflutningi og afnema hoft. Pad gekk p6 ekki eftir af ymsum 4dsteedum.
Gengisfellingin var sennilega ekki négu mikil og préunin drin & eftir ekki jafn hagfelld og veenst hafdi
verid. Afli vard minni en reiknad hafdi verid med og vidskiptakjor féru versnandi. I stad pess ad ganga
lengra 1 adlogun ad jafnveegisgengi og opnun millirikjavidskipta var treyst 4 innflutningshoft. Tekid var
upp fl6kio fjdlgengiskerfi sem eetlad var ad styra eftirspurn og draga pannig tr porfinni fyrir
innflutningshoéft en styrkja jafnframt atflutningsgreinar, p.e. sjvarttveg. Petta kerfi f6l 1 sér mikla
mismunun 4 starfsskilyrdum 6likra atvinnugreina en pad dugdi p6 ekki til ad koma 4 jafnveegisgengi.
Arid 1960 var gengid fellt um 57% midad vid gamla stofngengid frd 1950 en um pridjung midad vid
gengid med 55% yfirfeerslugjaldi. Raungengio leekkadi verulega vid petta. Innflutningur var ad miklu
leyti gefinn frjéls en adhald beedi rikisfjdirmadla og peningamadla aukid verulega. Sedlabankanum var {

https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi- 1 -kaflar-1-6/4 .-kafli/ 24/108



9/23/22,5:18 PM 4. kafli Efnahagslegt umhverfi og innlend efnahagsstjérnun | 4. kafli | Rannséknarnefndir Alpingis

kjolfarid falio ad dkvarda gengid en pad hafdi verid dkvedid med 16gum allt frd pvi 1939. Eftir
gengisfellingu 1 kj6lfar mikilla launahaekkana sumarid 1961 hélst gengid obreytt til haustsins 1967 en
raungengid haekkadi um neer pridjung 4 pessum tima vegna tdluverdrar verdbolgu. Mikil sildveidi og
hagstaed vidskiptakjor juku gjaldeyristekjurnar & pessum drum. Vandinn kom 1 1j6s pegar sildaraflinn
brast og gengid var fellt { tvigang, haustid 1967 og aftur haustid 1968.Bygging dlversins i Straumsvik og
Burfellsvirkjunar & seinni hluta sjdunda dratugarins var fjarfesting af steerdargradunni 30% af VLF og
dreifdist hdn & nokkur &r. Pessi framkveemd kom & heppilegum tima fyrir pjédarbtiid, pegar verulegur
slaki hafdi myndast { kjolfar sildarhrunsins. Slikar stéridjufjarfestingar, sem oftast felast { byggingu
alverksmidju 4 vegum erlends fyrirteekis auk virkjanaframkvaemda Landsvirkjunar sem oftast eru
fjdarmagnadar med erlendu ldnsfé, hafa sidar haft 1 for med sér innstreymi fjarmagns og styrkingu
raungengisins. Petta gerdist 4 &runum 1997 til 2000 og aftur 2004 til 2007.

Arid 2003 var dkvedid ad hefjast handa vid byggingu dlvers & Reydarfirdi, stersta dlvers landsins, og yrdi
raforkan i pad framleidd i Kdrahnjikavirkjun. Petta var umfangsmeiri framkveemd en d0ur hafdi pekkst
og fyrsta stéridjuverkefnid sem rddist var { eftir ad gengi krénunnar var sett 4 flot. Fljétlega var einnig
rddist { verulega steekkun édlversins 4 Grundartanga me0 tilheyrandi virkjanaframkveemdum og var
unnid ad pvi verkefni samhlida hinu.

Strax og dkvedid var ad hefjast handa vid pessi stéridjuverkefni matti merkja verulega styrkingu
krénunnar sem og raungengisins. Veentingum um innstreymi fjagrmagns fylgdu veentingar um ad krénan
styrktist og ladadi par med ad skammtimafjdrmagn pvi von var ad haegt veeri ad hagnast 4 styrkingunni.
Mikill framkvemdapungi dn tilhlydilegra métveegisadgerda gerdi pad einnig ad verkum ad veenta matti
vaxtaheekkana. Héir skammtimavextir drégu a0 erlent fjarmagn vegna moguleika 4 ad hagnast 4
vaxtamun milli fslands og annarra landa. A sama tima voru veentingar um ad gengid héldist sterkt. Petta
styrkti krénuna enn frekar og prysti raungenginu lengra upp til skamms tima, p.e. par til veenta matti
utstreymis fjarmagns pegar vextir lekkudu 4 ny eda pegar raungengid leekkadi vegna haekkunar &
innlendu verdlagi. Raungengisstyrking eins og pessi, sem skapast vegna innstreymis erlends fjdrmagns,
getur pvi verid til marks um varanlega gengisstyrkingu, eins og pegar framleioni eykst vegna nokkurs
konar "steekkunar" hagkerfisins pegar verid er ad fjdrfesta { nytingu nyrra audlinda. En hiin getur lika
verid til marks um skammtimasveiflu, sem getur ad hluta til magnad sig sjalf, og stafar af innstreymi
skammtimafjdrmagns vegna pess ad verid er ad nyta timabundinn vaxtamun umfram 4heettudlag, en
mun snuast vid jafnskjott og vextirnir leekka, dheettan eykst eda dregur tr dheettusaekni. Hvort tveggja
atti vid 4 Islandi & d&runum 2003 til 2005.

4.3.7 Blikur a lofti

Hér hefur verid lyst mérgum af peim framfaraskrefum sem stigin voru d undanférnum dratugum og
eiga patt 1 stérbeettum lifskjorum almennings & Islandi. Par 4 medal eru ttfeersla fiskveidilogsdgunnar og
dbyrg fiskveidistjornun, ttbreidd verdtrygging lansfjir og vaxtafrelsi, markadsvaeding og brotthvarf hins
opinbera ur atvinnurekstri, opnun hagkerfisins og afndm vidskiptahafta, uppbygging 6flugs
lifeyrissj60akerfis, sem fjarfestir { vaxandi meeli { dreifdum eignaséfnum erlendis, og aukio sjalfstaedi
Sedlabankans. Allir pessir peettir studludu ad jdkvaedri umfjollun lansheefismatsfyrirtaekja, erlendra
eftirlitsadila eins og Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) og Alpj6dagjaldeyrissjédsins (IMF).
Og pétt ymsar blikur veeru 4 lofti er leid frd aldamétum végu pessi atridi 4 moéti versnandi horfum til
skemmri tfma pratt fyrir ad vaegi peirra feeri dvinandi pvi lengur sem efnahagsstjérnin var latin reka &
reidanum. Pegar horft er um 6xl er engu likara en ad jakveedar athugasemdir um uppbyggingu lidinna
dra og veenlegar langtimahorfur af hennar s6kum veeru pad eina tr skyrslum erlendra greinenda sem
mark var tekid 4 innanlands en ad skollaeyrum hafi verid skellt vid 6llum varnadarordum um valega og
siversnandi stéou pjédarbusins.
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[ 4liti sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjédsins 15. maf 2006 sagdi { lauslegri pydingu Sedlabanka Islands:

"Efnahagshorfur & Islandi eru dfram 6fundsverdar. Stofnanir eru 6flugar og stefnumétunarumgjord
sterk. Markadir eru opnir og sveigjanlegir, auk pess hefur verid faglega stadid ad stjornun &
nattdruaudlindum landsins sem hefur aukid fjolbreytileika hagkerfisins og lagt sitt af mérkum til ad
tryggja sjalfbeerni pess. Petta umhverfi er einnig métad af menningu sem einkennist af frumkvodlakrafti
sem leitt hefur til betri efnahagsdrangurs en buiast meetti vid af svo smau hagkerfi.

Hins vegar er vaxandi ¢jafnveegi { hagkerfinu dhyggjuefni um pessar mundir og vid pvi purfa stjérnvold
ad bregdast timanlega. Umframeftirspurn, mikil og vaxandi verdbdlga, mikill vidskiptahalli og mjog
skuldsett heimili og fyrirteki — einkum bankar — valda 6kyrrd & fjgrmalamorkudum sem 6gnar
stoougleika til skamms tima. Ef litid er um 6x1, hefdi métt bregdast vid pessum kringumsteedum med
betur samheefdum adgerdum, med adhaldssamari rikisfjgrmalum og umbreytingu 4 fbtidaldnasj6di."
Einn af bankastjérum Sedlabankans, David Oddsson, greip petta 4 lofti og benti 4 pad 1 reedu sinni 4
arsfundi Landssambands lifeyrissjéda pann 18. mai 2006:

"Fyrr 1 vikunni birti Alpjédagjaldeyrissjédurinn alit sérfreedinganefndar sem hér var 4 dégunum til
reglubundinna vidreedna vid fulltria fslenskra stjérnvalda. { pvi kemur m.a. fram ad stada Islands sé
ofundsverd pegar horft er til framtidar. Stofnanir séu sterkar og hid sama gildi um umgjoérd
efnahagsstefnunnar.Vio rikjandi skilyrdi sé porf & strongu adhaldi { peningamdlum og rikisfjarmalum til
pess ad draga ur Sjafnveeginu 1 pjédarbiskapnum. Sedlabanki fslands mun leggja sitt af mérkum 1 peirri
vidleitni."

[ Staff report Alpjédagjaldeyrissjédsins fra 13. jali 2006 var adeins biid ad herda téninn: "Although
current imbalances need to be addressed resolutely, the medium-term outlook for the Icelandic economy
remains highly favorable." Pessu vidhorfi sj6dsins um veenlegar langtimahorfur var lengi haldid & lofti.
A medan 6jafnveegid 1 efnahagslifinu jékst fluttist herslan { greiningum sj6dsins 4 pau vandamdl sem
pvi fylgdu og porfina 4 viobrogdum en undirtektir voru litlar.

[ 4liti sendinefndar sj6dsins 4. jtli 2008 er enn og aftur haldid { hinar jakvaedu langtimahorfur en peer eru
skilyrtar um ymsa peetti. Ekki er skortur & varnadaroroum og dbendingum en 6fundsverdu

langtimahorfurnar eru f raun og veru pad eina jakvaeda sem eftir stendur (aftur { lauslegri pydingu
Sedlabankans):

"{slenska hagkerfid er audugt og sveigjanlegt. Tekjur 4 mann eru medal peirra heestu og tekjuéjofnudur
einna minnstur { heiminum. Vinnu- og framleidslumarkadir eru opnir og sveigjanlegir. Stofnanir og
umgjorod stefnumotunar eru 6flugar og skuldir hins opinbera eru mjog litlar. Eftirtektarverd stjérnun 4
nattiruaudlindum landsins hefur gert {slandi kleift ad auka fjolbreytni hagkerfisins og studla ad
sjélfbeerni. I lj6si pessa eru langtimahorfur islenska hagkerfisins 6fundsverdar."

[ september sama &r er enn dregid tr pé ad enn sé bent 4 ad langtimahorfur séu efnilegar og jafnvel
ofundsverdar pratt fyrir mikla 6vissu og verulega dheettu & ad fari 4 verri veg til skemmri tima:

"Directors considered that there are large uncertainties surrounding the near-term outlook, with
significant downside risks. At the same time, they noted that the long-term prospects for the economy
remain promising — even enviable — given Iceland's sound governance and stable institutions, open and
flexible markets, large and well-managed renewable natural resource base, and the authorities' long
track record of resilience and adaptability to changing circumstances." Eftir timabundin vidbrogd banka
og stjérnvalda vid athugasemdum erlendra greinenda 4rid 2006 dr6 tr peim um hrid. Arid 2008 var pé
aftur tekid ad bera & dhyggjum af vexti islenska bankakerfisins, skuldsetningu pjédarinnar,
vidskiptahalla og fleiri merkjum um jafnveegi sem kalladi 4 leidréttingu. Bandariski
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fjarfestingarbankinn Merrill Lynch hafdi fylgst med islenskum bonkum um nokkurra dra skeid. Pann 24.
jali 2008 gaf Merrill Lynch ut greiningu 4 islenskum bonkum undir yfirskriftinni "Distress and default"
(sem hefur tvireeda merkingu: "neyd og gjaldprot" en einnig "neyd og adgerdaleysi"). Par segir:

"With Kaupthing and Glitnir CDS quoted at +1,000bps for the second time in four or so months, the
market has returned to the idea that default is where we are headed with the Icelandic banks. It is not
surprising. Since we had the promising agreement with other Nordic Central Banks in mid-May that
gave access to a credit line of €1.5bn equivalent, we have had a virtual information vacuum out of
Iceland. The markets hate a vacuum and generally consider (and price securities) for the worst scenario
when confronted with one.That is what we are seeing now."

Pa hefur héfundur greiningarinnar, Richard Thomas, dhyggjur af getu islenska rikisins til ad taka vid
bonkunum ef pess reynist porf. Hans mat er ad 4 pessum tima, sumarid 2008, sé verid ad verdleggja inn &
morkudum pjédnytingu bankanna og greidslustodvun:

"With total bank debt in the $70bn+ level and GDP a quarter of that, the market is also focusing on the
macro imbalances in Iceland.The Icelandic authorities' steps to address this have so far been inadequate
in our view and the apparent inaction has merely fanned the flames of speculation.Though there is no
evidence that we are heading in this direction, it is true that default is actually a macroeconomic tool
peculiarly well suited to dealing with situations of over-indebtedness. We think that the market is
envisaging renationalisation of the banks, a debt moratorium and a generalised restructuring of debt,
where the bondholders feel significant pain (or at least share the pain with Iceland's taxpayers).This is
not our central scenario — hence our unchanged recommendations on the banks. Some reassurance that
we are not headed in this direction would however be quite welcome."

Ekki f6r hatt um vidbrogo islenskra rddamanna vid pessum rddleggingum og bollaleggingum utan
menntamdlarddherra sem taldi allt tal um pjédnytingu svo fraleitt ad réttast veeri ad bjéda greinandanum
upp 4 endurmenntun.

4.3.8 Hagsveifla og hagstjorn

Eftirspurnardrifnar hagsveiflur

Hagsveifla sem hefst med audlindaskelli eda versnandi vidskiptakjorum dregur ar framleidslu en
raungengid fellur og samkeppnisstadan batnar. Utflutningur eykst & ny og innflutningur dregst saman
par til raungengid hefur 4 ny risid og efnahagslifid er komid aftur { samt lag. A hlidsteedan hatt leidir
vidskiptakjarabati til aukinnar innlendrar eftirspurnar og sterkara raungengis. Heerra raungengi dregur
ur samkeppnisheefni og utflutningur minnkar en innflutningur eykst. Gengisstyrkingin leidir pvi
hagkerfid aftur { 4tt ad jafnveegi. Pannig dempar raungengid hagsveifluna. Petta er einf6ldud mynd af
pvi hvernig hefdbundnar islenskar hagsveiflur gengu fyrir sig lengst af sidustu 6ld.Pensluskeidid, sem
for af stad 4 seinni helmingi tiunda dratugarins, sker sig nokkud dr. Pad fér reyndar af stad sem
hefdbundinn audlindaskellur { kjolfar Smuguveidanna. Sidan tekur vid nytt pensluskeid pegar rddist er {
ad reisa 4lverid 4 Grundartanga. Erlent fidgrmagn streymir til landsins og raungengid styrkist. [ lok
pensluskeidsins, pegar innflaedi erlends fjarmagns heettir, fellur krénan og raungengid veikist.
Gengisstyrking vegna innfleedis fjarmagns, eda veentinga um innflaedi, er af nokkud 6drum toga en
gengisstyrking vegna hagfelldrar ytri préunar svo sem vegna 6venju mikils afla. Styrkingin eykur &
dvoxtun erlends fjar og hefur pvi tilhneigingu til ad vidhalda innfleedinu. Vid adsteedur sem pessar er
heett vid ad sveiflur 1 genginu dugi ekki til a0 dempa hagsveifluna. Frekar mad lita svo 4 ad pad séu
einmitt gengissveiflur sem valda hagsveiflunni.l fyrsta hefti Peningamaéla sem Sedlabankinn gaf tt {
névember 1999 er rakin syn Sedlabankans & uppsveiflu dranna 1997 til 1999. Mikid var fjarfest 1 stéridju
1997 og 1998 pegar verid var ad reisa fyrsta hluta dlversins 4 Grundartanga og virkjanir { tengslum vid
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pad. Gengi krénunnar styrktist vid innfleedid. A pessum tima var einnig verid ad auka vid hlutafé {
rikisvidskiptabonkunum { addraganda einkavaedingar peirra og Fjarfestingarbanki atvinnulifsins var
stofnadur med sterka eiginfjarstodu. Samkeppni fjarmélastofnana um markadshlutdeild jékst sem og
adgengi almennings ad lansfé. Reglur um hudsneedislan voru jafnframt rymkadar. Sedlabankinn taldi
einnig ad vidskipti med aflakvéta hefdu liklega baedi aukid eftirspurn og frambod lansfjar. Raunvextir
féru almennt leekkandi 4 pessum tima. Framan af var uppsveiflan drifin d4fram af ytri adsteedum,
vaxandi aflaheimildum { porski og stéridjufjarfestingu, en 4 seinni stigum var pad innlend eftirspurn
"riflega f60rud med erlendu ldnsfjarmagni". A0 morgu leyti var pessi uppsveifla, 1997 til 1999, dpekk
uppsveiflu dranna 2004 til 2007 en st seinni var mun steerri a0 flestu leyti. Pessar uppsveiflur voru aftur
d moéti ad ymsu leyti frabrugdnar fyrri uppsveiflum hér 4 landi eftir strid og munar par mestu um aukid
lansfjarframbod, einkaneyslu, sveigjanlegt gengi og tiltdlulega laga en st6duga raunvexti. Mikill kraftur
innlendrar eftirspurnar i uppsveiflunni olli miklum vexti vidskiptahallans i uppsveiflunni 1997-1999 og
a ny 2004-2007. Pessar tvaer sidustu uppsveiflur urdu einnig vio frjdlsa fjdrmagnsflutninga. A6 mati
Sedlabankans eykur pad likurnar 4 "gjaldeyris- og fjdarmdlakreppu bresti traust markadsadila &
efnahagsstefnunni".

Uppsveiflan sem hoéfst 4rid 2003 fér einnig af stad med gengisstyrkingu vegna innfleedis erlends
fjarmagns. Styrkingin hoéfst eftir ad dkvedid var ad reisa stért dlver { Reydarfirdi og byggja stiflu vid
Kérahnjika. Pessi framkveemd kalladi & gridarlega erlenda fjarfestingu 1 landinu og innstreymi med
prystingi 4 krénuna var fyrirsjdaanlegt. Kaupmattaraukningin jok eftir-spurn eftir innfluttum
neysluvorum og jok enn frekar & vidskiptahallann. Einkaveedingu bankanna lauk &rid 2003 og {
framhaldinu séttu peir af auknum krafti i erlent ldnsfé sem var i bodi d sogulega ldgum voxtum. Vid
einkaveedinguna héldu bankarnir svipudu ldnsheefismati og rikid. Peir juku innlend ttldn sin i erlendum
gjaldeyri, fyrst til fyrirteekja og sidar til einstaklinga sem nyttu sér hagsteeda erlenda vexti auk pess sem
krénan hélt dfram a0 styrkjast lengst af uppsveiflunni og pannig gekk af sjdlfu sér 4 hfudstélinn 1
krénum talid. Ollu pessu til vidbétar var fjarmognun [bidaldnasjéds breytt & drinu 2004, og
utldnareglunum einnig, en pad hafdi i for med sér verulega leekkun 4 voxtum fasteignaldna. Nylega
einkaveeddir bankarnir med meira adgengi en 40ur ad fjairmognun leitudu leida til ad ldta fjdgrmagnid
vinna og téku ad bjéda btidaldn 4 kjérum sem voru samkeppnisheef vid [btidalanasjéo.

Orsakir hagsveiflu eru ekki alltaf eins. Mismunandi peettir rdda ferdinni. Ef dsteeda er til pess ad beita
hagstjérnarteekjum til ad bregdast vid sveiflunni fer pad pvi eftir edli hennar hverju sinni hvada tekjum
er heppilegast ad beita og hvernig pad er gert.

Hagstjorn — stefna og langtimasjénarmid

Oft er litid svo 4 ad tilgangur hagstjérnar sé tvipaettur. Annars vegar ad studla ad sem bestu umhverfi
fyrir vidvarandi hagvoxt og hins vegar ad dempa peer sveiflur sem verda { efnahagslifinu vegna
utanadkomandi skella. Hagvaxtarhlutverkid er til langs tima litid mikilveegara par sem medalhagvoxtur
um dratuga skeid reedur mun meiru um lifsgeedi en skammtimasveiflur { hagvextinum. Pé er pad svo ad
akvedin temprun & sveiflum er mikilveeg yfir skemmri timabil. Einnig er aeskilegt ad koma 1 veg fyrir
ofpenslu og efnahagshrun og mad segja ad par meetist pessi tvo hlutverk.

Efnahagsstjorn skiptist ad mestu milli tveggja stofnana. Annars vegar eru adgerdir { rikisfjarmalum &
konnu stjérnarrddsins en dkvardanir { peningamdlum liggja hja Sedlabankanum. Heppilegast hefur pétt
a0 adskilja stjorn peningamala fra valdi stjiornmdlamanna vegna pess a0 skadsemi slakrar
peningastjérnunar til lengri tfma er talin meiri en svo ad pad réttlaeti peningaprentun af peirri
steerdargradu sem stjornmadlaflokkar hafa jafnan tilhneigingu til pegar parf ad vinna 4 samdreetti {
efnahagslifinu.
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[ upphafi ars 2001 var I6gum um Sedlabanka Islands breytt og sjlfsteedi hans aukid til muna pé svo ad
ekki hafi verid gengid alla leid { peim efnum. Sedlabankanum var falid sjdlfstaedi til beitingar stjorntekja
sinna vid ad framfylgja sameiginlegu verdb6lgumarkmidi rikisstjérnarinnar og Sedlabankans.
Forseetisrd0herra var p6 dfram falid ad skipa sedlabankastjora, sem voru prir talsins, en honum var gert
ndnast 6mogulegt ad reka pd. Hugmyndin var ad skerda vald forseetisradherra yfir hinum politiskt
skipudu bankastjérum & svipadan hétt og vald yfir faglega skipudum sedlabankastjérum hafdi verid
takmarkad vida um heim.

Hlutverkaskipting hagstjérnarinnar hefur préast pannig ad pad sé hlutverk Sedlabanka ad halda
verdbodlgunni { skefjum 4 medan rikisfjarmadlin eru notud til pess ad draga tr sveiflum {
efnahagsstarfsemi. Pad md setja fram pannig ad pad sé hlutverk rikisfjarmdlanna ad mida rikisttgjold og
skattastefnu ad pvi ad dempa framleidsluspennu og draga ur eftirspurnarslaka pannig ad atvinnustigio
sé alla jafna sem neest nattirlegu atvinnuleysi.

Langtimamarkmid rikisfjirmdla hefur verid ad studla ad sem bestri samkeppnisadstodu islenskra
fyrirtaekja med pvi ad bda peim hagfellt skattaumhverfi auk pess sem drum saman var unnio { pvi ad
draga tr skuldum hins opinbera. Rikisfyrirteekjum var komid i einkarekstur og eignarhald eftir fongum
og laga- og regluumhverfi midad ad pvi ad studla ad samkeppnismarkadi 4 sem flestum svidum. Pessi
stefna fellur vel ad rikjandi kenningum um hdmdérkun langtimahagvaxtar.

Pegar sjdlfsteedi Sedlabankans var aukid drid 2001 var horfid frd fastgengisstefnu, krénan sett 4 flot og
tekid upp verdbdlgumarkmid.Verdbdlgumarkmid er tiltélulega ny peningastefna en ttfeersla hennar er
pannig ad sedlabanki bregst vid breyttum verdbdélguhorfum. Hann heekkar skammtimavexti sina {
vidskiptum vid fjdrmadlastofnanir pegar verdbdlguhorfur versna og laekkar pd pegar horfurnar batna.
Pessi stefna hefur ndd p6 nokkurri dtbreidslu, einkum medal préadri hagkerfa, og hefur nénast
undantekningarlaust reynst vel.

Pvi mé segja ad undanfarinn dratug eda svo hafi stefnan { rikisfjarmalum og 1 peningamalum midad ad
pvi ad vidhalda sem mestum langtimahagvexti, en hvorug brugdist neegjanlega vid hagsveiflum,
ofpenslu og vaxandi ¢jafnveegi { hagkerfinu. Pvi midur virdist 6hjdkveemilegt ad dlykta ad stefnan {
rikisfjsrmdlum hafi { reynd kynt undir 6jafnveeginu. Pad sama m4 reyndar segja um Sedlabankann. A
medan dherslan 1 rekstri Sedlabankans var 4 verdbélgumarkmidinu var kldrlega gert of 1itid og adgerdir
of takmarkadar til pess ad skila drangri { bardttunni vid vaxandi skuldsetningu og undirliggjandi
verdbodlgu.Vaxtahaekkanir komu jafnan of seint og voru of litlar og framan af virdist pad medal annars
hafa stafad af 6skhyggju bankans um ad rikisvaldid myndi taka pétt i pvi ad draga tr penslunni. Pad
gerdist ekki. A sama tima var nénast Sheft adgengi ad lausafé { Sedlabankanum og virtist peningamagn
afgreitt &n takmorkunar og f reynd var bonkunum ldnad lausafé tt & skuldavidurkenningar seinustu
arin. Betur er fjallad um petta { umfjollun um peningastefnuna i kafla 4.5.

4.4 Stefnan i rikisfjarmalum

4.4.1 Yfirlit — tekjur og gjold

Samkveemt stefnuyfirlysingum rikisstjérna er stefnt ad pvi, ad minnsta kosti frd 1995, ad studla ad
efnahagslegum stodugleika og jafnveegi 1 rikisfigrmalum. Arid 1995 er jafnframt talad um ad skapa
skilyrdi fyrir hagvoxt og ad stefnt skuli ad pvi ad stérfum fjolgi. [ stefnuskranni frd pvi 1999 er einnig
nefnt ad tryggja stodugleika i efnahagsmalum og skapa skilyrdi fyrir dframhaldandi hagvoxt. Aftur er
pad nefnt 2003 ad tryggja jafnveegi og stodugleika { efnahagsmdlum en pd er visad til mikils hagvaxtar
framundan. Enn er 16g0 dhersla 4 pad { stefnuyfirlysingu 2007 ad brynast sé ad tryggja stodugleika 1
efnahagslifinu en einnig jafnan og 6flugan hagvoxt. Pessi stoduga dhersla 4 stodugleika og hagvoxt
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verdur pvi vart talkud 6druvisi en yfirlysing um ad stefnt sé ad sem mestum vidvarandi hagvexti. { pvi
samhengi snyst hugmyndin um stodugleika efnahagslifsins um pad ad dempa hagsveifluna pannig ad
framleidslustigid sé jafnan sem neest framleidslugetu. I pvi felst ad rikid sé tilbuid til pess ad beita
utgjaldadkvordunum og skattlagningu eda hafa ghrif 4 innlenda eftirspurn og framkveemdir einkaadila d
annan hatt. Pannig muni rikio beita sér fyrir pvi ad draga tir umsvifum { hagkerfinu ef hagvoxtur verdur
meiri en feer stadist til lengdar en reyni ad sama skapi ad orva athafnalifid ef hagvoxtur er minni en efni
standa til. Meginmarkmid allra pessara rikisstjorna er um stodugt efnahagslif. Pad kallar 4 ad virk
hagstjérn meti stodugt dstandid 1 hagkerfinu samanborid vid framleidslugetu og gripi skjétt til
videigandi rddstafana. Pannig sé tryggt ad ekki skapist miklar sveiflur sem til lengri tima dragi tr
medalhagvexti og geti kallad fram snarpar nidursveiflur og djupar efnahagsleegdir pegar verst leetur.

Gengismal og samkeppnishafni

[ stefnuyfirlysingum rikisstjérna frd 1995 og 1999 er ad finna yfirlysingar um stefnu { gengis-, vaxta- og
verdlagsmalum. Ekki eru sett markmid 4 pessum svidum { stefnuyfirlysingu fra 2003 en pa hafoi
sjalfstaedi Sedlabankans verid aukid med 16gum 2001 og honum falid ad beita skammtimavoxtum og
60rum teekjum ad vild til ad vinna ad sameiginlegu markmidi rikisstjérnarinnar og Sedlabankans um
verdstodugleika sem var Gtfeerdur sem almennar verdheekkanir sem neest 2,5% 4& dri.

Rikisstjorn Sjalfsteedisflokks og Framséknarflokks sem myndud var 1995 etladi ad stefna ad pvi ad
raungengid yrdi hagsteett og vaxtastig 4 Islandi yrdi svipad og { helstu samkeppnisléndum. Pegar sému
flokkar myndudu stjérn fjérum drum sidar stefndu peir ad pvi ad beita stefnu { gengis-og peningamdlum
svo og { opinberum fjarmalum til pess ad halda verdlagi stddugu og beeta samkeppnisstédu islensks
atvinnulifs. Arid 1995 er raungengid nokkud veikt { sogulegu samhengi (mynd 22) en 4 drinu 1999 hefur
pad styrkst liti0 eitt og liggur pa ndleegt sogulegu medalgildi. "Hagsteett raungengi" fyrir islenskt
atvinnulif og "baett samkeppnisstada islensks atvinnulifs" visar ad 6llum likindum til veikara
raungengis. Midad vid pd tilkun var pad markmid pessara rikisstjérna ad studla ad veikingu
raungengisins. Pad gerist 4 tvennan h4tt. Annadhvort med veikingu krénunnar eda med heegari
verdbolgu (eda minni launahaekkunum) en { vidskiptalondum. Ein leid til ad nd fram veikara raungengi
eins og ad virdist stefnt samkvaemt stefnuyfirlysingunum er ad studla ad minni framleidnivexti. Ordalag
pessara stefnuyfirlysinga um vidskipti vid onnur 16nd er athyglisvert. Par er ekki fjallad um
vidskiptalond heldur "samkeppnislond" og samkeppnisstodu. Pad gefur til kynna pd hugsun ad &
alpjodlegum morkudum sé islensk framleidsla { samkeppni vid framleidslu frd 60rum rikjum likt og
fyrirteeki { tiltekinni atvinnugrein eiga i samkeppni hvert vid annad. Rikjandi hugsun medal freedimanna
hefur na 4 pridju 6ld verid ad vidskipti milli landa auki velferd. Likt og vidskipti milli einstaklinga &
frjalsum markadi gera vidskipti milli landa ménnum kleift ad auka neyslu. Pad gerist pegar menn
sérheefa sig 1 framleidslu peirra vara sem peir hafa hlutfallslega yfirburdi i og eiga vidskipti med peer.
Pannig leekkar framleidslukostnadur og dbati eykst. Bestur drangur neest pegar raungengio er sem neest
jafnvaegi pvi ad pannig styrist framleidsla pangad sem hlutfallslegir yfirburdir liggja.

Peningamal og vaxtastig

[ stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar sem myndud var 1995 er stefnt ad pvi ad vextir hér verdi
sambeerilegir vid vexti { "samkeppnislondum" (vidskiptalondum). : Ekki var tilgreint hvort par veeri
tekio tillit til edlilegs vaxtamunar vegna landsdlags og stodu 1 hagsveiflunni eda hvort stefnt yrdi ad pvi
ad nd fslenskum voxtum & sama stig og i ndgrannalondum 6hdd pvi hvort pad myndi valda éhéflegri
lansfjadrmagnadri neyslu og innlendri fjarfestingu og hugsanlega eignaverdbélum. Stjérnarflokkarnir
somdu um pad 4rid 1999 ad flytja Sedlabankann undir forsaetisrdduneytid. Pegar 16gum um
Sedlabankann var breytt 2001 var honum jafnframt falid ad styra voxtum og vinna ad pvi ad nd nidur
verdbolgu. Peningastefnunni var pvi breytt og 1 stad fastgengisstefnu tekid upp verd-bélgumarkmid og
gengi kronunnar leyft ad rddast 4 markadi.
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[ stefnuyfirlysingunni fra 2003 er ekki sett fram markmid um vexti, verdlag og gengi enda var slikt &
konnu Sedlabankans & peim tima og md eetla ad rikisstjérnin hafi haft vilja til ad virda nyfengid sjdlfsteedi
bankans. [ stefnuskré rikisstjornar Sjalfsteedisflokks og Samfylkingar frd drinu 2007 er aftur komid inn &
markmio { peningamdlum. Par segir a0 rikisstjérnin stefni ad pvi ad tryggja ldga verdbodlgu og lagt
vaxtastig. Par sem peningastefnan er ébreytt og 4 hendi sjalfsteeds sedlabanka md gera rdd fyrir ad pessi
yfirlysing feli { sér ad rikisstjérnin muni gera pad sem { hennar valdi stendur til pess ad audvelda
Sedlabankanum barattuna vid verdbdlguna sem 4 pessum tima var ordin vidvarandi vandamal pannig
ad honum verdi f framhaldinu unnt ad leekka vexti sem fyrst. A drinu 2007 var ordid adkallandi ad draga
ur umsvifum { efnahagslifinu vegna langvarandi ofpenslu sem hafdi rofid stodugleikann. Hagkerfid hélt
afram ad vaxa allt of hratt, vinnumarkadur var paninn (atvinnuleysi var allt of litid) og erlend stada
versnadi 60fluga 4 sama tima og margvisleg dhzetta 1 fjsrmalakerfinu hrannadist upp 4 fslandi. Pad var
pvi eerid verkefni og 16ngu timabeert fyrir rikisstjérnina a0 tryggja ldga verdbdlgu og studla ad leekkun
vaxta { samvinnu vid Sedlabankann.

Tekjur rikissj6ds jukust & d&runum 1980 til 2008 ar 28,3% af vergri landsframleidslu 1 32,3% (mynd 25).
Utgjold jukust 4 sama tima tr 27,5% 1 31% &rid 2007 og  45,3% 2008 en par er gjaldfeerdur kostnadur
vegna studnings vid Sedlabankann eftir tap hans 4 falli bankanna { byrjun oktéber.Tekjuafkoma
rikissj60s var neikvaed 4 drunum 1985 til 1996,a0 jafnadi um 2,5% af VLF 4 dri,pd var htn jakvaed {
uppsveiflunni 1997 til 2000, um 1% af VLF ad jafnadi 4 4ri (mynd 26). Aftur snerist afkoma rikisins vid
drin 2001 til 2003 pegar hin var neikveed um 1% ad jafnadi en 2004 vard hin aftur jakveed um 1%. Sidan
vard 6venju mikill afgangur 4 rikissj60i arin 2005 til 2007, 4 mesta pensluskeidinu, pegar afgangurinn
nam aod jafnadi um 4,5% af VLF 4 &ri. Afkoma rikissjods sveiflast pvi ad miklu leyti { takt vid
hagsveifluna enda tekjur hadar umsvifum i hagkerfinu 4 medan ymis gjold aukast pegar dregur tr peim.
Pad 4 til deemis vid tekjutengdar baetur og atvinnuleysisbaetur.

Utgjold hins opinbera jukust frd pvi ad vera & bilinu 20% til 25% af VLF &ratuginn eftir strid og { 42% til
43% af VLF & seinni hluta niunda dratugar sidustu aldar. Pessi voxtur hins opinbera er nokkud jafn pétt
finna megi timabil par sem hann er nokkud sveiflugjarnari en annars. [ kringum 1990 verdur dkvedin
breyting & pessari préun og pd virdist sem heegi verulega a pessari leitni hins opinbera til vaxtar. Enn
geetir dkvedinna sveiflna i ttgjoldum sem haldast p6é ad mestu & bilinu 40% til 45% af VLF frd pessum
tima.

Arid 1995 hafdi verid langvinnur hallarekstur 4 rikissj6di sem og 4 hinu opinbera { heild. Rikisstjérnin
setur sér pad markmid ad draga tr hallarekstri sveitarfélaga en hann haféi aukist nokkud drin 4 undan.
P4 var hafin st préun ad flytja ee meira af opinberri starfsemi frd rikinu til sveitarfélaganna.
Flutningnum fylgdi einhver kostnadur og honum var ekki alltaf fylgt med auknum tekjum
sveitarfélaganna. { tveimur neestu stefnuyfirlysingum sem voru settar saman var dkvedid ad stefna ad
pvi ad koma 4 jafnvaegi { rikisfjirmdlum. Fjdrmadl hins opinbera préudust { heild 4 dpekkan hétt og
rikisfjdrmalin og voru { jafnvaegi 1997 og pvi sem naest 1998 og & peim var tekjuafgangur 4 bilinu 1% til
2% &rin tvo par 4 eftir. Arin 2002 og 2003 var sidan halli 4 ny, 4 bilinu 2,5% til 3%. P4 vard verulegur
vidsnuningur og metafgangur, 4,9% arid 2005, 6,3% 2006 og 5,4% 2007.

A drunum frd 1980 til 1990 var voxtur ttgjalda rikisins mun sveiflu-gjarnari en voxtur tekna og eins og
ddur segir var hallarekstur 4 rikinu & pessum tima. Frd pvi kringum 1990 dregur tr sveiflunum, peer
verda dpekkari, p.e. tekjur og utgjold hreyfast meira 1 takt, og voxtur tekna verdur ivid meiri en voxtur
utgjalda ef frd eru talin 4rin 2001 og 2002 pegar verulega heegdi 4 hagvexti.Tekjur vaxa sidan mjog mikid
arin 2004 til 2006 og stafar pad af miklum vexti pj6darttgjalda, p.e. skatttekjur aukast vegna aukinna
umsvifa 1 hagkerfinu.
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Rikisstjérnirnar frd 1999 og 2003 hofdu 4 stefnuskréd ad nd jafnveegi { rikisfjdgrméalum og ad auki var pad
markmid samkveemt stefnuyfirlysingunni 1999 ad greida nidur skuldir rikissj60s, gaeta samraemis milli
pjédaritgjalda og pjédartekna og nd umtalsverdum afgangi 4 rikissjodi til ad sporna vid vidskiptahalla.

Skuldir rikissj60s 1 hlutfalli vid landsframleidslu voru rumt 51% 4rid 1995 ef horft er fram hja
lifeyrisskuldbindingum en ad vidbeettum lifeyrisskuldbindingum var hlutfallstalan haest ram 69%,
einnig arid 1995. Rikisstjérnin sem myndud var 1995 leekkadi skuldir rikissj6ds verulega og peer féru ar
um 51% arid 1995 1 teep 36% darid 1999. Afram leekkudu skuldir rikissj6ds arid 2000 nidur { 33,4% af VLF
en 4rid 2001 heekkudu peer adeins 4 ny. P4 var tekid ad heegja 4 innlendri eftirspurn eftir téluverdan voxt
arin 4 undan. Vidskiptahallinn, sem var 10% af VLF &rid 2000, drést verulega saman. St préun hélt
dfram 4rid eftir og pd vard reyndar eilitill afgangur 4 vidskiptajofnudi og hagvoxtur var éverulegur.
Rikisstjornin hélt pé dfram 4 peirri braut ad leekka skuldastéou rikisins og 2005 f6r hin nidur fyrir 20%
af VLF en { september pad dr rddstafadi rikid peim hluta af s6luandvirdi Simans sem greiddur var {
erlendum gjaldeyri, um 33 milljsrdum kréna, til nidurgreidslu erlendra lana. I névember 2006 ték rikid
nokkud stért erlent 1dn, einn milljard evra, sem lagt var inn { Sedlabankann til styrkingar
gjaldeyrisfordanum.Ad 60ru leyti var haldid dfram 4 peirri braut ad grynnka frekar 4 skuldum rikisins.

bétt toluvert hafi dregid tr skuldum rikissj6ds & drunum 1995 til 2005 { hlutfalli vid verga
landsframleidslu leekkudu peer ekki mikid ad nafnvirdi. Arid 1998 voru heildarskuldir rikissj6ds 381
milljardur kréna en 2001 hofou peer aukist { 491 milljard kréna (mynd 29). Pa leekkudu skuldirnar 4 ny
og ndmu peer alls 409 milljordum kréna 1 lok drs 2005 en par af var 191 milljardur vegna
lifeyrisskuldbindinga. Eftir petta toku skuldir rikissj6ds ad aukast 4 ny, 1 531 milljard kréna 2006 og 572
milljarda 2007. Arid 2008 riflega tvofoldudust skuldir rikissjéds og namu peer alls 1230 milljordum kréna
i drslok. Innlendar lantokur rikissj6ds jukust um 273 milljarda kréna & drinu 2008, erlendar lantokur um
163 milljarda og verdbréfattgafa um 183. Stér hluti af haekkun erlendrar skuldar rikissj6ds arid 2008 er
vegna gengisveikingar. Eins milljards evra lan sem rikid tok haustid 2006 til ad styrkja gjaldeyrisforda
Sedlabankans er 4 gjalddaga  n6vember 2011. Petta 1an nam alls um 90 milljoroum kréna pegar pad var
tekid { névember 2006 en hafdi haekkad { teepa 170 milljarda { lok drs 2008. Af aukningu skulda rikissj6ds
vid innlenda adila eru 270 milljardar kréna vegna skuldar vid Sedlabankann sem kom til vegna
endurfjdrmognunar hans eftir ad skuldabréf, sem hann hélt sem vedi i vedldnavidskiptum, topudu
mestollu verdgildi sinu pegar bankarnir féllu.

A tfunda dratugnum hofst tilfeersla verkefna fra riki til sveitarfélaga. Mestu munadi um flutning
grunnskolanna &rid 1997. Fyrir pann tima var hlutdeild sveitarfélaga { tekjum og gj6ldum hins opinbera
mun minni. Arid 1980 voru tekjur sveitarfélaga riimlega fimmtungur tekna hins opinbera og gjoldin
somuleidis. Arid 1995 hafdi hlutfallid risid litid eitt, teep 23% tekna og 22% gjalda. Lengst af 4 &runum
fyrir 1997 végu sveitarfélogin adeins pyngra { tekjum hins opinbera en gjoldum. Eftir 1997 snyst petta
vid og hlutfallslega steerri hluti gjaldanna lendir 4 sveitarfélogunum en tekjurnar fylgja ekki til jafns
(mynd 31). Arid 1998 eru 29% af gjoldum hins opinbera hja sveitarfélogum en 20062007 er petta hlutfall
komid yfir 32%. Hlutfall tekna hins opinbera, sem tilheyra sveitarfélogunum, heekkar & pessum drum dr
um 26% 1997 1 teep 30% 2007. Par sem hid opinbera er ad mestu samsett af riki og sveitarfélogum kemur
hid andhverfa fram hjd rikinu. Fram til 1997 tilheyrou um 80% af gjoldum hins opinbera rikinu og um
78% til 79% af tekjunum en eftir 1997 er hlutdeild rikisins { tekjum hins opinbera steerri en hlutdeild pess
i gjoldum en tekjurnar fara ar 76% 1997 1 73% 2007 & medan gjoldin voru 75% 1997 og 73% 2007.

A mynd 30 sést ad skuldir sveitarfélaga vaxa dr 76 milljsrdum kréna 1998 1 153 milljarda 2006. b4 leekka
peer nokkud og eru um 136 milljardar kréna 2007 en stéraukast 2008 1 194 milljarda.T6luvert dregur tGr
veegi skulda vid erlenda adila fra 2002 til 2006 en seinustu tvo drin eykst hlutdeild skulda vid erlenda
adila hratt 4 nyjan leik. Pad bendir til pess ad sveitarfélogin hafi tekid toluvert af erlendum ldnum 4
drunum 2006 og 2007 sem snarhakkudu pegar krénan gaf loks eftir 4 drinu 2008.
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Gylfi Zoéga og Bjorn Rinar Gudmundsson bentu 4 ad svo megi lita & ad adgerdir hins opinbera hafi
dratugum saman fremur studlad ad auknum hagsveiflum en ad draga tur peim. Utgjaldadkvardanir hafi
studlad ad aukinni hagsveiflu en sérteekar dkvardanir { skattamdlum hafi p6 dempad sveifluna.
Sveifluaukandi adgerdir hins opinbera hafi nokkurn vegin jafnad ut virkni sjélfvirkra sveiflujafnara i
fjarmalastefnunni. P6tt merkja megi ad verulega hafi dregid tr slikri hegdun sidustu dratugi bentu medal
annarra Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) og Alpj6dagjaldeyrissj6durinn (IMF) itrekad & pad &
undanférnum drum ad adhald rikisins veeri of 1itid { uppsveiflunni. OECD laggi itrekad til ad rikid
myndi setja sér pak 4 ttgjold til nokkurra dra 1 senn og mida voxtinn vid krénutélu 1 samraemi vid
verdbdlgumarkmid Sedlabankans frekar en ad skilgreina dtgjaldavoxt { raunsteerdum. P4 hofdu pessar
stofnanir verulegar dhyggjur af vaxandi framurkeyrslum tdtgjalda, einkum hjé sveitarfélogum. Bent var &
a0 sveitarfélogin hefdu enn meiri tilhneigingu en rikid til ad eyda timabundnum hagnadi. Einnig ad
patttaka rikisins gegnum jofnunarsjéd sveitarfélaga yxi { takt vid tekjur rikisins.Til ad auka adhaldid {
sveitarfélogum var lagt til ad pau fylgdu sambeerilegri reglu og rikio og ad gerdur yrdi samningur milli
sveitarfélaga og rikis sem fylgt veeri eftir til pess ad sporna vid miklum og vaxandi ttgjaldavexti og
rekstrarhalla sveitarfélaganna.

4.4.2 Frjalsir fjarmagnsflutningar og alpjodlegir fjarmalamarkadir

Hagfreedingar eru ndnast dn undantekningar peirrar skodunar ad opnun hagkerfa, sérheefing og aukin
vidskipti 4 milli landa séu af hinu géda. Millirikjavidskipti séu til pess fallin ad auka velseeld og allar
homlur & vidskipti med venjuleg geedi dragi ar velseeld og hagvexti. Aftur & méti hafa 16ngum verid
skiptar skodanir 4 pvi medal hagfraedinga, sem og annarra, hvort rétt sé ad leyfa homlulausa
fjarmagnsflutninga milli landa. Alpj6dagjaldeyrissjodurinn hefur verid fylgjandi éheftum
fjarmagnsflutningum og peirri stefnu hefur verid fylgt hér 4 landi undanfarna dratugi, sem og { flestum
préudum hagkerfum, ad aflétta 5llum homlum & fjgrmagnsflutningum. Alpjédagjaldeyrissjédurinn tok
a0 beita sér fyrir frjdlsum fjdarmagnsflutningum 4 tfunda 4ratug sidustu aldar, um svipad leyti og nokkur
Asfturiki lentu { efnahagsprengingum sem raktar voru ad miklu leyti til 6héflegs innfleedis erlends
lansfjar. Pott Alpjédagjaldeyrissjédurinn hafi hvatt til og stutt adgerdir til pess ad létta hoftum af
fjarmagnsfleedi milli landa pa gerdi hann pad ekki ad skilyrdi fyrir framgongu efnahagsdzetlunar med
adkomu sj6dsins. Frumkveedid ad pvi ad aflétta homlum 4 fjarmagnsflutninga kom 1 6llum tilfellum frd
viokomandi rikisstjornum. Alpjédagjaldeyrissjédurinn ték saman nidurstodur ymissa rannsékna 4
dbatanum af frelsi fjarmagnsflutninga og komst ad pvi ad pad veeri liklega eitthvad til { pvi ad frelsi {
fjarmagnsfleedi ytti undir hagvoxt, ad minnsta kosti { préunarlondum. Dani Rodrik, préfessor
alpj6dahagfraedi hjd Harvard, hefur p6 bent 4 ad margt sé 6likt med vidskiptum med voru og pjoénustu
annars vegar og fjarmagn hins vegar. Par meetti telja: 1) 6samhverfar upplysingar og 6fullneegjandi
tryggingar sem leidir til 6hoéflegra ldna til dheettusamra verkefna, 2) 6samraemi milli skammtimaskulda
og langtimaeigna sem skapar heettu 4 ad fjarmadlastofnanir verdi fyrir dhlaupi, einkum {
fjarmagnsvidskiptum milli landa par sem ekki er um alpjédlegan lanveitanda til prautavara ad reeda, 3)
pegar markadir geta ekki metid geedi peirra sem stjérna fjarmunum er heetta & ad peir taki of litid mid af
eigin upplysingum og syni hjaréhegdun sem leidir til aukinna sveiflna og smitunardhrifa, og 4)
eignaverd reedst af veentingum um framtidardvoxtun og getur pvi sveiflast gridarlega med heettu &
verdbSlum.A drunum og dratugunum fyrir hrun bankakerfisins fetadi [sland veginn frd umfangsmiklum
deetlunarbtiskap og ttbreiddum rikisafskiptum til aukinnar markadsvaedingar og vidskiptafrelsis.
Rikisstjornir Sjélfstaedisflokks og Framsoéknarflokks, sem myndadar voru drin 1995, 1999 og 2003, hofou
allar 4 stefnuskrd sinni ad studla ad efnahagslegum stodugleika og jafnveegi i rikisfjarmdlum enda sé pad
forsenda hagvaxtar, ldgrar verdbélgu og vaxta og litils atvinnuleysis. [ stefnuyfirlysingum
rikisstjérnanna, sem myndadar voru drin 1995 og 1999, er ad auki reett um ad gera edlilegar
ar0semiskrofur til rikisfyrirteekja. Rikisstjérnin sem ték vid 1999 hafdi einnig 4 stefnuskrd sinni ad auka
markadsvaedingu 4 fjarmdlamarkadi vegna aukinnar alpjédaveedingar. Petta atti vid 4 fleiri svidum enda
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hofdu pessar rikisstjornir pad ad leidarljési ad auka samkeppni og einkarekstur hvar sem pvi veeri vid
komid, medal annars { heilbrigdispjénustu, { orkugeiranum og 1 fjdrmdlapjénustu. Pessari préun var
audveldast ad fylgja eftir 4 fjarmagnsmarkadi, par gekk hdn hradast fyrir sig og nddi hvad lengst.

Med frjalsum fjdrmagnsflutningum og frelsi fyrirteekja til ad starfa 4 jafnréttisgrundvelli innan Evrépska
efnahagssvaedisins hafdi islenskum fyrirteekjum opnast feeri 4 ad vaxa ut fyrir landsteinana. Petta nyttu
islenskir bankar sér. S6lu rikisins & Fjarfestingarbanka atvinnulifsins lauk 1 september 1999. Hann fékk
vidskiptabankaleyfi f lok mars 2000 og sameiningu bankans vid {slandsbanka var lokid 1 jun.
Einkavaedingu Landsbankans lauk 1 lok drs 2002 og Binadarbankans i byrjun drs 2003. Nokkrum
méanudum sidar var gengid frd sameiningu Binadarbankans og Kauppings. Par med voru stéru
vidskiptabankarnir prir, fslandsbanki, Landsbankinn og Kaupping, ordnir til. Peir voru allir med
einhverja erlenda starfsemi 4 pessum tima og h6fdu gédar lansheefiseinkunnir. f umreedum um
mikilvaegi dreifds eignarhalds 4 bonkunum vid einkavaedingu peirra sagdi forsaetisradherra, David
Oddsson, { pingraedu haustid 1999: "[N]u erum vid skyndilega lent i pvi ad til ad okkar bankar {
alpjédlegu umhverfi standist 60rum bénkum sntining, pd purfum vid ad hafa p4 sterkari og steerri."
Bankarnir st60u undir pessum veentingum { kjolfar einkaveedingar. Mikill voxtur var 1 erlendri
skuldabréfattgéfu strax 4 drinu 2003. Bankarnir gatu vaxio erlendis par sem grunnvextir voru vida afar
lagir { ségulegu samhengi auk pess sem dheettuslag 4 vexti var 6venju lagt. A sama tima voru fslenskir
vextir hdir og heekkandi par sem mikil uppsveifla var { efnahagslifinu.Vaxandi umsvif islensku
bankanna erlendis og aukid adgengi peirra ad erlendri fjarmognun hélst { hendur vid vaxandi
skuldsetningu innlendra adila 1 erlendum gjaldmidlum.

Haustid 2001 birtist ritgerd eftir Joseph E. Stiglitz { ritr60 Sedlabankans. Ritgerdin fjalladi um
fyrirkomulag peninga- og gengismala { litlu, opnu hagkerfi og var fsland tekid sem deemi. Stiglitz fjalladi
um haettur sem litlum, opnum hagkerfum stafa af frelsi fjagrmagnsflutninga og vaxandi umfangi peirra.
Hann fjalladi um hagstjérnaradgerdir sem zetlad er ad vega 4 moti pessari heettu med sérstakri dherslu &
[sland. Hann taldi mikilveegt ad Islendingar teekju dbyrgd 4 eigin velferd og hefdu hemil 4 haettunum.
Par & medal veeru adgerdir sem draegju dr likunum & pvi ad fjarmélakreppa skylli & og draegju ar
kostnadi af voldum slikrar kreppu ef hin yrdi ad veruleika. Stiglitz sagdi porf & pvi ad beita skéttum og
regluverki, par 4 medal reglum um fjarmalageirann og um upplysingaskyldu, til pess ad draga tr likum
4 fjarmalakreppu. Med slikum reglum meetti hafa dhrif 4 fledi skammtimafjédrmagns sem hefdi leikid
lykilhlutverk 1 nylegum fjarmdlakreppum. Einnig meetti rokstydja verdstyringu og varddarreglur um
bankastarfsemi (e. prudential banking regulation). Enn fremur krefjist dheettustyring landa dherslu a
videigandi gjaldprotaloggjof, gengisfyrirkomulag og honnun fjarmadlakerfisins.Joseph Stiglitz hafoi
efasemdir um réttmeeti pess vidhorfs, sem var nokkud ttbreitt & fjirmdlamorkudum, ad best veeri ad
markadirnir seeju ad mestu leyti um ad setja sér reglur og ad peir leitudu alltaf aftur { jafnveegi. Hann
taldi einnig ad pad hefdi synt sig ad forsendan um ad markadir hegdudu sér dvallt 4 skynsamlegan hatt
veeri vafasom. Einnig gerdu flest 1ikon af fjdrmédlamorkudum rad fyrir pvi ad peir veeru neegjanlega
djupir, p.e. ad neegt frambod og eftirspurn veeri & hverjum tima til pess ad verdmyndun & markadi veeri
edlileg. Punnir markadir og lausafjarskortur hefdi spilad stért hlutverk { fjarmalakreppunni 1998.

[ 1j6si pess hve vidskiptahalli fslands var mikill, 7% 1999 og 10% 2000, taldi Stiglitz pad vera
forgangsverkefni ad reyna ad koma i veg fyrir ad adlogun vidskiptahallans ad jafnveegi feeli i sér of
miklar sveiflur { genginu og hugsanlega kreppu { framhaldinu. Pad veeri einnig mikilveegt ad dkveda
hvernig rétt veeri ad draga tr sleemum afleidingum kreppunnar ef hiin keemi samt sem 4dur.

Stiglitz taldi ad p6tt vidskiptahallinn veeri upprunnin { einkageiranum beeri rikid téluverda dbyrgd a
honum og ad full dsteeda veeri fyrir pad ad gera rddstafanir til pess ad draga dr honum. Hann benti 4 ad
a0 pvi marki sem gengi veeri talio fast (p.e. ad kronan fengi ekki fullt frelsi til ad flj6ta) veeri pad tulkad
sem Obein trygging rikisins sem geeti stéraukid innfleedi fjdrmagns og par med voxt ttldna. Einnig litu
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erlendir fjarfestar svo 4 ad hvort sem bankarnir veeru { eigu rikisins eda ekki myndi rikid bjarga
mikilveegum bonkum ef 4 reyndi. Petta vidhorf veeri einnig til pess fallid ad auka innfleedi fjarmagns og
skekkja verdlagningu 4 dheettu. Enn fremur eetti rikid pétt i ad méta veentingar almennings um
framtidartekjur og hagnad en innlend eftirspurn dkvardadist ad miklu leyti af pessum pdttum. Stiglitz
gerdi flokt eignaverds einnig ad umfjollunarefni 1 ritgerdinni par sem gengi er verd & mynt og par med
eignaverd. Hann benti 4 ad sveiflur i gengi Bandarikjadals gagnvart jeni syndu ad 6héflegar sveiflur og

allt ad pvi 6utskyranlegar geetu jafnvel myndast 4 djdpum morkudum. Pad eetti enn frekar vid um
smariki eins og Island.

Erfitt veeri ad segja til um hvad myndi snda tra erlendra fjdrfesta & hagkerfinu og einu gilti hvort
dsteedurnar veeru vel grundvalladar { raunveruleikanum eda ekki. Mikilvaegi frétta af tilteknum geira
geeti verid ofmetid. Mikill og vidvarandi vidskiptahalli veeri veikleikamerki. Hann leiddi til vaxandi
erlendra skulda. Ef fjarmagnsinnflaedi veeri vegna erlendrar skammtimaldntoku og ef pad veeri {
erlendum gjaldmidli pé skapadist veikleiki i hagkerfinu. Lanveitendur geetu skyndilega krafist
endurgreidslu. Pad keemi 1t eins og bankadhlaup.

Ef st skodun er ttbreidd ad likur 4 gjaldeyriskreppu aukist fari skammtimaskuldir 1 erlendum
gjaldmiolum fram ur gjaldeyrisforda Sedlabankans, pd aukast likur 4 slikri kreppu ef pad gerist. Pess
vegna attu stjornvold ad fordast ad senda slik skilabod um veikleika. Petta pydir a0 ef fyrirteeki tekur 10
milljarda kréna 1 skammtimaldn frd Bandarikjunum parf Sedlabankinn ad leggja andvirdi 10 milljarda
kréna 1 gjaldeyrisforda, p.e. kaupa til deemis bandarisk rikisskuldabréf fyrir pessa upphaed. Pj6din er pé
a0 taka Bandarikjadali a0 lani frd bandariskum banka & t.d. 15% voxtum og lana bandariska rikinu 4 t.d.

5%.

Stiglitz vekur athygli 4 mikilli innlendri eftirspurn eftir 1dnsfé pratt fyrir hda vexti.Voxtur ttldna um
meira en 25% & dri { prja ar sé mjog mikill. Slikum vexti Gitldna fylgi oft skeid par sem erfitt er ad fa lansfé
og pad er skammtad. Aframhaldandi eftirspurn prétt fyrir hda vexti bendi pvf til veentinga um
lansfjarskdmmtun 1 framtid og ad lansfé sé tiltélulega 6dyrt 4 medan pad feest 4 einhverjum kjérum
samanborid vid timabil pegar pad er skammtad enda séu tengsl milli hrada atldnavaxtar hjd lanastofnun
og likunum & pvi ad hin lendi { vanda { framtidinni.

Meginatridio { grein Stiglitz er ad fleedi skammtimafjarmagns geti leitt til sveiflna { hagkerfinu sem komi
misjafnlega nidur 4 einstokum fyrirteekjum og geirum og geti valdid miklum skada ef flaedid snyst
skyndilega. Fleedi skammtimafjarmagns felur pvi i sér ytri dhrif. Pvi er um markadsbrest ad reeda, og par
af leidandi ber rikid dbyrgd 4 pvi ad draga tr pessum kostnadi.

Stiglitz lagdi til efnahagsadgerdir fyrir [sland sem aetlad var ad draga tr greinilegri heettu 4
fjarmdlakreppu. Petta var haustid 2001, undir lok uppsveiflunnar sem héfst 1996 og leiddi medal annars
til 10% halla 4 vidskiptajéfnudi. Hann lagdi til adgerdir { gengismdlum, peningamdlum, vidbrégd vid
vidskiptahallanum, adgerdir til ad koma jafnveegi 4 fjarmagnsfleedi og draga tr 6varinni dheettu
fjarmadlakerfisins sem og adgerdir til pess ad draga ur ttlansvexti. Einnig lagdi hann mikla dherslu 4 ad
nota tilteek rdd, svo sem reglur og skatta, til pess ad draga tr innfleedi skammtimafjdarmagns.

Haustid 2000 flutti Ogmundur Jénasson pingmadur Vinstrihreyfingarinnar — greens frambods
pingsélyktunartillogu um upptoku svokallads Tobin-skatts a fjdrmagnsflutninga milli landa.
Hugmyndin ad slikum skatti var sett fram af James Tobin, hagfraedipréfessor vid Yale-hdskélann {
Bandarikjunum, 4 dttunda dratug sidustu aldar. Um er a0 raeda litinn skatt, brot tr présentu, sem leggst
4 fjarmagnstilfeerslur milli landa. Hann hefur pvi éveruleg dhrif 4 einstaka uppheedir en fer ad skipta
méli pegar stérar uppheedir eru fluttar milli landa hvad eftir annad. [ greinargerd med tillogunni kemur
fram ad tilgangurinn med slikum skatti sé ad renna stodum undir sjdlfsteeda efnahagsstefnu rikja
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heimsins og draga ur gengissveiflum einstakra gjaldmidla. Pingsélyktunartillaga Vinstrihreyfingarinnar
— graens frambods snerist um ad fela rikisstjérninni ad beita sér fyrir upptoku sliks skatts &
alpjédavettvangi.

[ névember 2005 skipadi Halldér Asgrimsson forseetisrddherra "nefnd til ad fjalla um forsendur
alpjédlegrar fjdrmélastarfsemi 4 fslandi og samkeppnisheefni landsins & pvi svidi". Formadur
nefndarinnar var Sigurdur Einarsson, stjérnarformadur Kauppings. Adrir nefndarmenn voru: Bolli Pér
Bollason, raduneytisstjori 1 forsaetisraduneytinu, Baldur Gudlaugsson, rdduneytisstjori 1
fjarmdlaraduneytinu; Kristjdn Skarphédinsson, rdduneytisstjéri { idnadar- og vidskiptardduneytinu;
Palmi Haraldsson, framkveemdastjori; Asdis Halla Bragadéttir, forstjéri BYKO; Jén Sigurdsson,
sedlabankastjori; Haukur Hafsteinsson, framkveemdastjéri Lifeyrissj6ds starfsmanna rikisins; Hulda
Doéra Styrmisdéttir, rddgjafi; Gudjon Ranarsson, framkveemdastjéri Samtaka banka og
verdbréfafyrirteekja; Halldér B. Porbergsson, hagfreedingur Vidskiptarads fslands og Katrin Olafsdéttir,
lektor vid Haskélann 1 Reykjavik. I skyrslu nefndarinnar segir ad henni hafi verid falid ad reifa teekifeeri
sem alpjédleg fjarmalastarfsemi geeti skapad 4 [slandi og mogulegan dvinning fyrir efnahags- og
atvinnulif { landinu. [ skyrslunni segir ad nefndin hafi tekid mid af nokkrum atridum sem komu fram {
skipunarbréfi hennar. Par 4 medal er petta: "Stjérnvold og atvinnulif purfa ad sameinast um pad
metnadarfulla verkefni ad koma fjdrmdlapjénustu hér a landi 4 svipad stig og gerist { londum eins og
Bretlandi, Hollandj, frlandi, Lixemborg og Sviss. Nefndinni var falid ad kanna med hvada heetti best
yrdi stadid ad pessu 4 [slandi.” [ skyrslunni segir:

"Hugmyndin um ad efla alpjédlega fjdgrmélastarfsemi 4 fslandi snyst um ad veita hingad alpjédlegum
fijarmagnshreyfingum, gera landid ad hofn héfudstodva alpjédlegra fyrirteekja og mynda tekjustrauma
sem med hoéflegri skattlagningu yrou mikilveeg tekjulind fyrir {slenska rikid og uppspretta nyrra og
ardbeerra sérfreedistarfa." Nefnd forseetisradherra um alpjédlega fjarmalastarfsemi 4 Islandi s& séknarfeeri
i eignaumsyslu og sj6dstjorn par sem byggt yrdi m.a. 4 reynslu og drangri af starfsemi lifeyrissj6da,
eignarhaldsfélaga og annarri eignaumsyslu. Til ad beeta frekar samkeppnisstédu [slands & pessu svidi
lagdi nefndin til ad reglum um fordrskurdi { skattamdlum yroi breytt pannig ad haegt yrdi ad leggja fram
nafnlausar beidnir sem svarad yrdi 4 bindandi hdtt. Pa veeri aeskilegt ad fyrirspurnir til stjérnvalda vegna
dlitamadla vid talkun & skattalogum og reglur um fjarmalamarkadi verdi skodadar med opnum huga og
svarad skjott, jafnvel innan sélarhrings. Jafnframt var bent 4 ad kostnadur vid skrifreedi spillti
samkeppnisstodu fjarmélageirans og nd meetti drangri med pvi ad ldta radduneyti bera dbyrgd 4 pvi ad nd
markmidum { pvi ad leekka kostnad vid skrifreedi en skerda fjarframlog ef viomidin ndst ekki. Pessi leid
hefdi verid farin { Hollandi med gédum drangri. Lagt var til ad komid yrdi 4 f6t linamarkadi med
verdbréf og einnig 6flugri uppgjorsmidstdd "sem hefdi metnad til jafns vid bestu midstédvar { peim
16ndum sem vid berum okkur helst saman vig, t.d. Pyskalandi, Bretlandi og Bandarikjunum". Slik
midstod pyrfti ad rdda vid uppgjor { erlendum myntum. Nefndi lagdi fram nokkrar hugmyndir um hvad
meetti gera til pess ad efla alpjédlega figrmdlastarfsemi 4 fslandi. St fyrsta var ad gera [sland ad hofn
fyrir hofudstodvar og kjarnastarfsemi alpjédlegra félaga. Onnur hugmyndin var ad Island yrdi alpjédleg
lifeyrismidst6d. Pridja hugmyndin var ad 4 Islandi yrdu alpjédlegir sjdlfseignarsj6dir (e. trusts). Fjorda
hugmyndin var ad 4 Islandi meettu verdbréfa- og fjarfestingarsjédir starfa undir sérstokum
einkahlutafélogum { eigu rekstrar-félags fjarmalastofnunar. Fimmta hugmyndin var ad auka
samkeppnisheefni skattlagningar 4 fjarmagnstekjur félaga. Sjétta hugmyndin var ad takmarka
skattskyldu erlendra adila 4 [slandi. Sjsunda hugmyndin, sem sett er fram { skyrslu nefndar
forseetisradherra um alpjédlega fjdrmalastarfsemi & [slandi, var ad skattleggja erlenda sérfraeedinga sem
hingad keemu til timabundinna starfa héflega. Attunda hugmyndin var ad audvelda flutning til landsins
med pvi ad mida vid verdmeeti eigna vid flutning vid dkvordun skattstofna. Niunda hugmyndin var ad
mida skattlagningu & tekjum adfluttra hlutfallslega vid dvdl peirra i landinu.
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Nefndinni var eetlad ad koma med hugmyndir um hvernig meetti efla alpjédlega fjarmadlastarfsemi &
[slandi. Nefndin setti fram fjolda hugmynda um hvernig meetti vinna 1 4tt ad pessu metnadarfulla
verkefni forseetisrdOherra. Rikisstjorn Sjdlfstaedisflokks og Samfylkingar, sem ték vid véldum 2007, vann
dfram { samreemi vid sumar af tilldgunum sem settar voru fram { skyrslunni sem hér er til umfj6llunar.
Petta var fyrsta rikisstjornin sem beinlinis hafdi 4 stefnuskrd sinni ad "skapa kjorskilyroi fyrir
dframhaldandi voxt, atflutning og ttrds islenskra fyrirteekja" og ad "tryggja ad [alpj6dleg
pjénustustarfsemi, par 4 medal fjdarmdlapjénusta] geti dfram vaxid hér & landi og sé6tt inn 4 ny svid 1
samkeppni vid 6nnur markadssveedi og ad dtrdsarfyrirteeki sjai sér dfram hag { ad hafa héfudstédvar a
fslandi". [ byrjun april 2008 lagdi fjsrmalarddherra fram stjiornarfrumvarp um breytingu 4 l6gum nr.
129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. I athugasemdum med
frumvarpinu segir a0 meginbreytingin med pvi sé s ad lifeyrissjodum verdi heimilt ad taka patt {
skipulegum ldnamarkadi med verdbréf. Nefndin lagdi einnig til ad gengio yrdi lengra { skattaleekkunum
a fyrirteeki en tekjuskattur & fyrirteeki var leekkadur tr 30% arid 2001 1 18%. Rikisstjérn Sjalfsteedisflokks
og Samfylkingar, sem myndud var vorid 2007, hafdi 4 stefnuskrd sinni ad leekka frekar skatta 4 fyrirteeki
og 1 tengslum vid gerd kjarasamninga 17. febrdar 2008 var tilkynnt ad tekjuskattar fyrirteekja yrou
leekkadir 1 15% fra og med tekjuarinu 2008.

4.4.3 Einkavaeding

A drunum 1992 til 2007 f6r fram umfangsmikil einkavaeding par sem seldir voru hlutir rikisins {1 fjélda
fyrirteekja (mynd 32). Heildaruppheed seldra fyrirtekja var, 4 verdlagi drsins 2008, um 186 milljardar
kréna. Steerstu einstoku solurnar voru { rikisbonkunum, Binadarbanka og Landsbanka, og
Fjarfestingarbanka atvinnulifsins og Landssimanum. Fjarfestingarbanki atvinnulifsins var stofnadur meo
16gum nr. 60, 26. mai &rid 1997 og tok til starfa 1. jantar 1998. Bankinn var stofnadur med sameiningu
ldnasjéda rikisins, p.e. Fiskveidasj6ds, Idnldnasjéds, Utflutningslanasjéds og Idnpréunarsjéds. A verdlagi
2008 voru tekjur rikisins af s6lu Simans 85 milljardar kréna, sala bankanna gaf alls 76 milljarda kréna og
sala annarra fyrirtekja skiladi rikinu 25 milljrdum kréna 4 verdlagi drsins 2008 (mynd 33).

Bankarnir voru seldir { nokkrum hlutum.Til ad byrja med var stefnt ad dreifdu eignarhaldi & peim.
ForseetisrdOherra feerdi fyrir pvi dgeet rok { umraedum 4 pinginu haustid 1999. Par gat hann medal annars
pess ad pad veeri 6eeskilegt ef storir eigendur, sem eru { annarri atvinnustarfsemi, eignist rddandi hluti {
bonkum: "Fyrir pvi eru rok, til ad mynda pau ad pad sé ekki hollt fyrir banka ad tilteknir adilar, sem eru {
samkeppni 1 pj6dfélaginu, verdi pad sterkir innan bankans ad peir geti rddid par 16gum og lofum. Pa
geetu hagsmunir viokomandi adila farid ad pyda meira fyrir bankann en hagsmunir sem bankinn &
almennt ad tryggja."l sému reedu var einnig bent 4 ad ekki sé aeskilegt ad einn adili r4di svo stérum hlut 1
banka ad hann ndi ad knyja sitt fram { andst6du annarra smeerri hluthafa. Pvi sé aeskilegra ad takmarka
hdmarkseign vid héflegan hlut: "Ndi adili miklum dhrifum, kannski 7-9% 1 banka, og fari sidan ad beita
peim med annarlegum heetti pd eru skilyrdi fyrir hendi fyrir hina hluthafana ad bregdast vid, safnast
saman til dkvordunar og standa gegn honum. Pad gengur ekki ef pessi adili hefur svo mikil dhrif {
bankanum, svo stéran hlut ad menn ndi sér ekki saman." P4 hélt David Oddsson, forsaetisrddherra, pvi
fram ad pad veeri { reynd forsenda fyrir pvi ad fd sampykki fyrir s6lu 4 bonkunum ad eignarhald yrdi
dreift: "Eg hef reyndar sagt pad lika ad ég er peirrar skodunar ad vid hefdum ekki fengid pad  gegn,
hvorugur stjérnarflokkurinn, ekki heldur { minum flokki, ad fara 1t 1 s6lu & bonkum og slikum
fyrirteekjum ef menn hefdu ekki vitad ad fyrir okkur vakti ad reyna ad tryggja pad ad eignaradild 4
pessum bonkum yrdi dreifd."

[ pessum anda hafdi einkaveedingu bankanna verid ytt tr vor pegar 4rid 1998 en peim og fleiri
rikisfyrirteekjum hafdi verid breytt 1 hlutafélog 4 kjortimabilinu 4 undan. Einkavaeding bankanna hoéfst
bvi 1 reynd 4rid 1998. P4 var selt nytt hlutafé { Landsbanka fslands hf. og Binadarbanka fslands hf. og
var hlutafé hvors banka aukid um 15%. Rikid seldi jafnframt 49% af eign sinni { Fjarfestingarbanka
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atvinnulifsins hf. (FBA). Hluturinn i FBA var seldur & 4,7 milljarda kréna til teeplega 11 ptisund adila.
Rétt ramlega t6lf ptisund manns skrddu sig fyrir hlutafjdraukningunni { Landsbankanum og seldust
hlutirnir 4 alls 1,7 milljarda kréna og 1 hlutafjaritbodinu { Bunadarbankanum voru dskrifendur alls yfir
93 ptisund og keyptu peir fyrir einn milljard kréna. Pessi fyrstu skref { s6lu rikisbankanna midudu pvi ad
dreifdri eignaradild.

Pad sem eftir var { eigu rikisins af hlutabréfum { FBA var selt { n6vember 1999 pegar rikid seldi 51% hlut
sinn 4 samtals 9,7 milljarda kréna til héps fjdrfesta. Hver fjdrfestir innan hépsins matti adeins bjéda 1 6%
af hlutafé bankans. Kaupendurnir ad 51% hlut bankans voru lifeyrissjédir, fyrirteeki og einstaklingar.

[ desember 1999 var byrjad ad selja hlut rikisins { Landsbanka [slands og Buinadarbanka {slands en sélu 4
hlut rikisins  bonkunum lauk 4rid 2003. A drinu 2002 var horfid fra peirri stefnu, er vardar
Landsbankann og Buinadarbankann, ad selja til margra og tilt6lulega smadrra hluthafa. Pad dr urdu einnig
tveer breytingar 4 framkvaemdanefnd um einkavaedingu pegar Hreinn Loftsson haetti sem formadur {
febrdar og Olafur Davidsson, rdduneytisstjori 1 forsaetisraduneytinu, ték vid formennsku nefndarinnar
og pegar Steingrimur Ari Arason heetti i nefndinni { september og Baldur Gudlaugsson, rdduneytisstjori {
figrmalaraduneytinu, ték seeti hans. [ skyrslu nefndarinnar fra drinu 2003 segir:

"A &rinu 2002 voru tekin mikilvaeg skref 4 svidi einkavaedingar. [ kjolfar pess ad hinn svokalladi Samson
hépur ritadi bréf til nefndarinnar og lysti yfir dhuga 4 kaupum 4 umtalsverdum hlut i Landsbanka
[slands hf. var hafinn s6luferill sem midadi ad

pvi ad selja kjolfestuhlut beedi { Landsbanka [slands hf. og Buinadarbanka fslands hf. Hafist var handa
um solu Landsbankans og Binadarbankinn fylgdi 1 kjolfarid. Nidurstada pessa soluferlis vard sa ad
Samson ehf. keypti 45,9% hlutabréfa { Landsbankanum en Egla hf., Vatryggingafélag {slands hf.,
Samvinnulifeyrissjodurinn og Eignarhaldsfélag Samvinnutrygginga keyptu samsvarandi hlut {
Binadarbankanum. Gengid var frd samningum um Landsbankann & gamldrsdag 2002 en
Buinadarbankann 16. jandar 2003. Samanlagt eru pessi verkefni pau steerstu sem unnin hafa verid 4
vegum framkveemdanefndar um einkavaedingu og mérkudu pau pattaskil { islensku fjarmalalifi par sem
rikid hefur med s6lu 4 pessum hlut dregid sig tt ar rekstri fjdrmdlastofnana."

Eftirstandandi hlutur rikisins { vidskiptabonkunum var seldur vorid 2003. Fréd stjérnarskiptum 1999 var
pad viobétarmarkmid med einkaveaedingu ad studla ad auknum sparnadi almennings med sélu
hlutabréfa rikisins. P4 var einnig tekid fram { stefnuyfirlysingu fra 1999 ad vid solu hlutabréfa rikisins {
bonkunum yrdi pess geett ad rikid fengi hdmarksverd.

A Kjortimabilinu 1999 til 2003 voru tekjur af s6lu hlutabréfa f eigu rikis-sj6ds alls 52,5 milljardar kréna 4
verdlagi 2003, par af 50,4 milljardar vegna s6lu 4 bonkunum. Pessum tekjum var ad mestu rddstafad til
pess ad greida nidur skuldir og baeta pannig erlenda st6du rikisins. Einnig var hluta teknanna rddstafad
til samgongu- og fjarskiptamala.

Pegar seldir voru hlutir { vidskiptabénkunum, Landsbanka og Btinadarbanka, & drunum 1999 (13%
hlutur { hvorum banka), 2002 (20% i Landsbanka) og & drinu 2003 (pegar seldir voru 2,5% hlutur {
Landsbanka og 9,11% hlutur i Biinadarbanka) voru haldin almenn ttbod & hlutunum. Pessari adferd var
fylgt pegar verid var ad leita eftir dreifdu eignarhaldi og { sumum tilvikum téku tugir pusunda patt {
Gtbodunum. A gamldrsdag var 45,8% hlutur rikisins { Landsbankanum seldur i einu lagi til Samson ehtf.
og 1 febraar 2003 var 45,8% hlutur { Binadarbankanum seldur hépi fjarfesta, "S-hépnum", sem gerdi
sameiginlegt tilbod i hlutinn. Pessum tveimur 6liku adferdum var pvi beitt vid sdlu bankanna. Annars
vegar voru seldir hlutir { almennu titbodi med pad ad markmidi ad {4 dreift eignarhald, pannig ad
sérhver kaupandi eetti adeins tilt6lulega litinn hlut { bankanum. Hins vegar voru stérir hlutir, teeplega
helmingur { hvorum vidskiptabanka, Landsbankanum og Binadarbankanum, seldir { einu lagi til
dkvedins héps sem gerdi sameiginlegt tilbod. I tilviki Binadarbankans voru nokkrir adilar sem myndudu
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pennan hép "kjolfestufjarfesta” en { tilviki Landsbankans var einn adili sem pétti dlitlegastur og keypti
radandi hlut { bankanum ad loknu tilbodsferli. [ tilbodssslunum var litid til fleiri patta en verdsins.
Einnig var lagt mat 4 "st6du og framtidarsyn bjédenda". I pessum tilvikum fylgdi med f kaupunum
undanpdga frd dkveedi laga um yfirtokuskyldu.

[ framhaldi af kaupum Samson 4 rédandi hlut { Landsbankanum og S-hépsins 4 radandi hlut 1
Bunadarbankanum mat Fjarmadlaeftirlitid heefi pessara adila til pess ad fara med virkan eignarhlut {
bonkunum. Eftir ad hafa farid yfir gogn um fjarhagsstodu umseekjenda, fjarmognun kaupanna, pekkingu
og reynslu kaupenda og fleira sem skipti méli komst Fjarmalaeftirlitio ad pvi i bAdum tilvikum ad
kaupendur veeru heefir til pess ad fara med virka eignarhluti { bonkunum.

Medal pess sem skodad var sérstaklega {1 tilviki Samson og Landsbankans voru "deilur Ingimars H.
Ingimarssonar og eigenda Samson [...] er varda vidskipti og medferd hlutafjdr  Baltic Bottling Plant" og
"hvort démur sd er Bjorgélfur Gudmundsson hlaut 4rid 1991 veeri pess edlis ad dhrif hefdi & mat 4 heefi
Samson til ad eignast virkan eignarhlut { Landsbanka fslands hf". Hvorugt pessara méla var talid hafa
dhrif & heefi Samson til ad fara med virkan eignarhlut { Landsbankanum.

Vid dkvordun Fjarmadlaeftirlitsins 4 heefi S-hépsins var skodad sérstaklega hvort umsaekjendur tengdust
60rum hluthéfum Bunadarbankans med beinum eda 6beinum heetti og einnig var skodad "skipulag
eignarhlutarins og gegnsaei { medferd hans, 11j6si pess ad prir umsaekjenda kusu i upphafi ad standa ad
hluta eda 6llu leyti utan eignarhaldsfélagsins Eglu". [ dkvorduninni kemur einnig fram ad:

"Fjarmalaeftirlitid afladi upplysinga og sjéonarmida frd umseekjendum og adilum sem pad taldi ad kynnu
ad vera tengdir umsaekjendum [...].  [j6si sjénarmida umsaekjenda og pess ad adilaskipti ad eignarhlut og
atkveedisrétti munu ekki koma ad fullu til framkveemda pegar { stad, hefur Fjarmélaeftirlitid ekki tekid
endanlega afstodu til pess hvort fyrrgreindir adilar teljist 4samt umsaekjendum fara saman med virkan
eignarhlut i Binadarbankanum. Afgreidsla umsdéknar pessarar midast pvi vid umsaekjendur og hinn
umsétta eignarhlut, p.e. 45,8%. Fjarmdlaeftirlitid mun hins vegar taka afst6du til steerdar virka
eignarhlutarins pegar og ef kaupsamningur umsakjenda vid rikissj6d fslands kemur ad fullu til
framkveemda."

Samkveemt pessu ttilokadi Fjarmadlaeftirlitid ekki ad kaupendur ad hlut rikisins { Banadarbankanum
tengdust 60rum eigendum pannig ad virkur eignarhlutur veeri i raun steerri en sd hlutur sem rikid var ad
selja { tilbodsferlinu og undanpdga frd yfirtokuskyldu gilti um. Fjarmadlaeftirlitio frestadi pvi hins vegar
a0 taka afstodu til pess hvort yfirtokuskylda myndadist par til kaupin veeru ad fullu gengin i gegn.

Vardandi gagnseei og skipulag & eignarhaldi segir m.a. { dkvordun Fjarmadlaeftirlitsins:

"Med pvi ad fallast 4 a0 fleiri en einn 16gadili fari dn skilyrda med eignarhlut { fjarmdlafyrirtaeki, sem
sameinadur undir einum l6gadila teldist mynda médurfélag samkvaemt framangreindu, veeri eigendum
svo stdrra eignarhluta opin leid til ad komast hjd peim vartdarreglum sem felast { dkveedum laga nr.
161/2002 er varda eignarhaldsfélog 4 fjarmalasvidi. A pad getur Fjarmalaeftirlitid ekki fallist.

Bein og ébein tengsl umsaekjenda vid fyrirteeki 4 islenskum samkeppnismarkadi eru talsverd.
Fjarmadlaeftirlitid hefur { samstarfi vid forsvarsmenn umsakjenda dregiod upp itarlega mynd af peim
tengslum.Ad mati Fjdrmdlaeftirlitsins myndi pad greida verulega fyrir gegnseei, draga dr heettu a
hagsmunadrekstrum og audvelda eftirlit med eignarhaldinu ef Egla hf. feeri med allan eignarhlutinn sem
umsoknin lytur ad."

[1j6si pessa dlyktadi Fjarmalaeftirlitid sidan ad midad vid fyrirliggjandi dform veeru umseekjendur heefir
til ad fara med virkan eignarhlut 1 Btinadarbanka [slands. Par med var horfid frd pvi vidomidi ad koma
bonkunum { dreift eignarhald eftir ad stor hluti peirra hafdi verid seldur til margra smarra hluthafa
undir peim formerkjum ad dreift eignarhald 4 bonkunum veeri seskilegt.
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Teepur helmingur, 49%, af Fjdrfestingarbanka atvinnulifsins var seldur { névember 1998 fyrir 4665
milljénir kréna til 10734 einstaklinga. Flj6tlega var dkvedid ad selja pad sem eftir st6d 4 fyrri hluta drs
1999. Medal dsteedna fyrir pvi ad flyta solunni fré pvi sem d0ur hafdi verid deetlad var ad sala hlutafjar
myndi "sporna vid penslu, auk pess sem rikissjédur fengi gédar tekjur af s6lunni". bvi virdist hafa verid
1itid 4 hlutafjarkaup almennings sem form sparnadar sem veeri p6 ekki { samkeppni vid annan og
dheettuminni sparnad heldur f samkeppni vid neyslu. { stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar frd drinu 1999
var midad vid ad sala hlutabréfa rikisins leiddi til aukins sparnadar almennings. Rikisstjérnin haféi
einnig dkvedid ad halda dfram med verkefni fyrri rikisstjornar somu flokka ad hvetja almenning med
skattafvilnunum til pess ad leggja dheettufé { atvinnufyrirteeki.

A0 teknu tilliti til pess a0 um var ad reeda einkaveaedingu & vel fjarmoégnudum banka er pad nokkud
athyglisverd kenning ad vid pad dragi trr penslu. Rannséknir benda til ad bankar { einkaeign skili meiri
hagnadi en bankar { rikiseign og ad vid einkavaedingu banka aukist tekjur peirra. P6tt kostnadur sé heerri
{ bonkum { einkaeign eru tekjurnar enn heerri og hagnadur pvi meiri heldur en { bénkum 1 rikiseigu
pegar leidrétt hefur verid fyrir 60rum dhrifum. Jafnframt benda rannséknir til ad rikisbankar séu
almennt med veikari efnahagsreikning, p.e. leegra eiginfjarhlutfall en bankar i einkaeign og med lakari
utldn. bvi er algengt ad einkaveedingarferli hefjist 4 endurfjdrmognun med eiginfjarframlagi frd rikinu og
afskriftum tapadra lana sem haldid hafdi verid 4 efnahagsreikningi pétt pau vaeru ekki innheimtanleg.
Eftir einkaveedingu md pvi bdast vid ad bankar séu betur fjarmagnadir en 40ur, en dheettusseknari.
Toluverdur voxtur efnahagsreiknings banka 1 kj6lfar einkavaedingar er pvi liklegur. Pegar ndnast allt
bankakerfi lands er einkaveett 4 einu bretti md pvi buiast vid vexti titldna, aukinni skuldsetningu
fyrirteekja og heimila, haekkandi eignaverdi og aukinni einkaneyslu.

Adferdir vid einkavaedingu bankakerfa hafa verid fjolbreyttar og drangurinn misjafn. Flest deemin eru
um einkavaedingu { nymarkadsrikjum eda préunarrikjum. Fyrir nokkrum drum pétti hafa tekist einkar
vel til vid einkavaedingu ungverskra banka.Var pad pakkad pvi ad fengnir voru erlendir bankar sem
kjolfestufjarfestar 1 rikisbankana. Med erlendu bonkunum fékkst pekking 4 bankarekstri 4
samkeppnismarkadi og var peim falid ad styra bonkunum eftir einkavaedingu.Vegna pess a0 i flestum
tilvikum hafdi erlendu bonkunum verid seldur verulegur hlutur i bonkunum h6fou peir hag af pvi ad
hdmarka ardsemi til langs tima.

Soluferli steersta vidskiptabanka Rameniu hofst 4rid 2002 ad krofu Alpjédagjaldeyrissjodsins. Eftir
tilbodssélu var radandi hlutur { bankanum seldur austurriska bankanum Erste haustid 2005. |
framhaldinu vard vart vid ad nokkrir adrir rimenskir bankar téku ad vaxa mjog hratt i von um ad verda
keyptir af erlendum bénkum.f Mexiké voru bankar pjédnyttir 4rid 1982. Eftir pjédnytingu versnadi
pjénusta, sparnadur drdst saman og erfitt var ad fa fjarmagn ad lani. Hafist var handa vid a0 selja
bankana 4 ny og fyrsti 4fangi { endur-einkavaedingu mexikéskra banka fér fram 1990 til 1992. A medal
peirra markmida sem stefnt var ad med einkavaedingu var dreift eignarhald. Fram til 1993 var erlent
eignarhald einnig takmarkad vid 30%. Adeins innlendum fjdrfestum var leyft ad bj6da { bankana og voru
peir seldir 4 riflega prefdldu békfeerdu virdi. Rikio fékk pvi gott verd fyrir bankana sem pad gat notad til
a0 létta 4 erlendum skuldum. En samkeppni um bankana milli valdahépa hafdi ytt verdinu of hatt.
Kaupin voru almennt illa fjarmoégnud.

Algengt var ad fjosrmégnunin feeri fram med bankaldnum sem bankamennirnir veittu sjdlfum sér og
kann pad ad hafa att patt { addraganda fjarmalakreppunnar { Mexiké &rid 1994. f stad pess ad eignarhald
hefdi ordid dreift, eins og ad var stefnt, pjappadist pad 4 hendur farra adila, p.e. helstu vidskiptablokka
Mexiké. Efnahagshorfur i Mexiké voru ad batna 4 pessum tima og 4rid 1991 hafoi bindiskylda verid
afnumin. Nyeinkaveeddir bankarnir voru pvi statfullir af lausu fé og med mikla dtlanagetu. Nyju
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eigendurnir voru margir dn nokkurrar reynslu af bankarekstri. Peir voru hins vegar dkafir 1 pvi ad auka
vegferd annarrar starfsemi sem peir h6fdu med hondum og lanudu jafnvel sjdlfum sér fjarmagnid sem
peir keyptu bankann sinn fyrir.

Pessu til vidbétar hafdi bankaeftirlitid misst sitt besta f6lk og pad hafdi ekki yfirsyn eda getu til ad sinna
eftirliti med bonkunum og ttlanavoxtur peirra vard gridarlegur. Einstaklingar og fyrirtaeki voru viljug til
ad skuldsetja sig { gédeerinu { upphafi tfunda dratugarins og bankarnir voru viljugir ad lana. Peim heetti
til ad vanmeta dtldnadheettu og téku sleem ved.

Auk pess var peséinn sterkur & pessum tima. Bein erlend fjarfesting i landinu var mikil og einnig var
toluvert innfleedi fjgrmagns par sem menn nyttu sér vaxtamun en vextir { Mexiké6 voru téluvert heerri en
i Bandarikjunum.Vidskiptahalli var pvi ordinn verulegt vandamadl og gjaldeyrisfordi sedlabankans var 4
protum. Ymsir atburdir 4 drinu 1994 leiddu til pess ad traust 4 Mexiké fér dvinandi, p.e. landsélagid
haekkadi. Pad vard naudsynlegt ad fella peséann.Vid pad haekkudu vextir og ttlanatap jokst. I névember
1995 voru 36% lana i bankakerfinu { vanskilum.

Einkavaeding islensku bankanna var { takt vid stefnu rikisstjérnarinnar, p.e. ad pad sé éedlilegt ad rikid sé
starfandi 4 samkeppnismarkadi par sem einkaadilar séu fullfeerir um ad annast starfsemina enda benda
ymsar rannséknir til pess ad pad eigi vid bankastarfsemi, rétt eins og marga adra starfsemi, ad alla jafna
sé henni betur komid hjd einkaadilum. Starfsemin verdur umfangsmeiri, pjénustan betri og hagnadurinn
meiri.Sjd umfjollun um Gtlan bankanna { kafla 8.0 og um fjarmoégnun peirra { kafla 7.0.

Framkveemd einkavaedingar bankanna var ad morgu leyti dgeet til ad byrja med. Upphaflega var stefnt
a0 dreifdu eignarhaldi og framan af ferlinu var reynt ad fd erlenda banka til ad taka patt { kaupunum.
Pegar leid 4 ferlid virdist pad hins vegar hafa flust 6peegilega neerri pvi sem hér var lyst ad hefdi gerst
Mexiké raimum tiu drum 4dur.

Sala hlutabréfa { eigu rikisins hefur bein dhrif 4 pjédhagslegan sparnad eftir tveimur leidum. Annars
vegar hafa kaupin dhrif 4 sparnad kaupandans, p.e. 4 einkasparnad. Hins vegar hefur rddst6fun
andvirdis solunnar dhrif 4 sparnad rikisins. Beinu sparnadarahrifin af fjarfestingu almennings {
hlutabréfum, p.e. ad pvi leyti sem fjarfestingin felur { sér vidbdtarsparnad frekar en tilflutning 4
sparnadi, eru pvi jdkvaed fyrir pjédhagslegan sparnad. Atla ma ad pessi dhrif hafi verid meiri en ella &
medan skattafsldttur var veittur af fjdrfestingu { hlutabréfum, p.e. & medan rikio beitti enn skattkerfinu til
a0 hvetja almenning til pess a0 fjdrfesta { hlutabréfum eins og var gert pegar rikisbankarnir voru seldir.
S& hluti s6luandvirdisins sem notadur var til ad greida nidur skuldir rikisins hafdi einnig jakveed dhrif &
sparnad. Hins vegar var um neikveed ghrif ad reeda ad pvi marki sem sdluandvirdinu var radstafad til
framkveemda og pensluhvetjandi ad auki.

Pegar Siminn var loks seldur var um helmingur greiddur med erlendum gjaldeyri sem var rddstafad til
pess ad greida nidur erlend ldn rikisins. Hinn helmingurinn var greiddur { kr6num. Hann var lagdur inn
a reikning 1 Sedlabankanum. Sérstok 16g voru sett um rddstoéfun "simapeninganna" par sem tilgreint var {
hvada verkefni peim yrdi varid 4 naestu drum og reynt var ad timasetja peer framkveemdir pannig ad peer
myndu draga dr nidursveiflunni sem veentanleg var { kjolfar stéridjuframkveemdanna. Par & medal var
stefnt a0 pvi ad verja 15 milljordum kréna til vegaframkveemda & d&runum 2007-2010 og 18 milljoroum
kréna til uppbyggingar Landspitalans 4 drunum 2008-2012, auk fleiri smeerri verkefna.

4.4.4 Stéridjufjarfestingar

A drunum 1996-1997 var dlverid { Straumsvik steekkad og 1997 var reist dlver Nordurals 4
Grundartanga. Slaki hafdi myndast { hagkerfinu 4 &runum 1988 til 1995 og var atvinnuleysi 4 drinu 1995
um 5%, pad mesta { dratugi. Bygging pessara dlvera, auk virkjanaframkvaemda, fér pvi af stad pegar
efnahagslifid var i leegd. Sama md segja um byggingu fyrsta hluta dlversins i Straumsvik sem byggt var 4
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drunum 1967-1969, b.e. & drunum pegar sildin hvarf og mikill samdréttur var i hagkerfinu. I mati Pals
Hardarsonar & pjédhagslegum ghrifum stéridju 4 fslandi 1966-1997 kemur fram ad yfir petta timabil hafi
storidjan liklega skilad 18% aukningu { vergri landsframleidslu sem jafngildir um 0,5% & 4ri. Meirihluta
pessa dvinnings, ram 60%, matti rekja til tfimasetningar framkveemdanna, p.e. 4vinningsins af pvi ad
fylla upp i slaka i hagkerfinu med timabundnum framkvemdum. Um 40% &vinningsins stafadi af
aukinni framleidslugetu hagkerfisins. Ahrif aukinnar framleidslugetu maeetti flokka sem
langtimadvinning og kemur hann fram sem framleidniaukning og skilar sér { varanlega aukinni
framleidslu. Ahrif vegna framkveemdanna sjélfra eru timabundin eftirspurnarahrif og eru pau til
hagsbéta ef pau koma inn 1 slakatimabil og dempa pannig hagsveiflu med pvi ad draga dr
nidursveiflunni. Ef framkveemdin er umfangsmikil samanborid vid verga landsframleidslu og & sér stad {
uppsveiflu magnar hdn uppsveifluna ef ekki er brugdist vid & videigandi hdtt med hagstjérnaradgerdum.
Umfangsmikil framkveemd getur pvi valdid ofpenslu hagkerfisins sem mun ekki leidréttast 60ruvisi en
med verulegum samdreetti seinna meir.

Erlend fjarfesting { atvinnulifinu og uppbygging orkufreks ionadar var 4 stefnuskrdm rikisstjérnanna
sem myndadar voru 1995 og 1999.Vinna vi0 steekkun dlversins 1 Straumsvik 1995 til 1997 dGr 100.000
tonnum { 162.000 tonn (nd um 180.000 vegna beettrar teekni) héfst 1 lok langvinns samdrattar- og
stoonunarskeids. Fyrsti dfangi Nordurdls vio Grundarfjord var byggdur 4 drunum 1997-1998 med 60.000
tonna framleidslugetu og arid 2001 var annar &fanginn, 30.000 tonn til vidbétar, tekinn 1 notkun. Arid
2006 beettist vid 130.000 tonna framleidslugeta og drid eftir jokst framleidslugetan um 40.000 tonn til
vidbétar og hefur verksmidja Norduréls & Grundartanga par med afkastagetu upp 4 260.000 tonn af 4li &
4ri.Vinna vid alver Fjardaals 4 Reydarfirdi héfst 2004 og lauk 2007. Alverid hafdi ndd fullum afkéstum {
byrjun drs 2008 og er pad med 346.000 tonna framleidslugetu 4 4ri. Samfara 6llum pessum
framkveemdum var fjarfest 1 virkjunum, ymist vatnsaflsvirkjunum eda gufuaflsvirkjunum, auk
linumannvirkja. Steersta einstaka virkjanaframkvaemdin var bygging Kdrahnjtkavirkjunar og borun um
53 km adrennslisganga ad Fljétsdalsst60 sem reist var til raforkuvinnslu Kérahnjakavirkjunar og sér
alveri Fjardadls fyrir rafmagni en afl stodvarinnar er 690 MW.A drunum 2004 til 2007 féllu pvi ad mestu
til framkveemdir vid dlver med samtals 516.000 tonna framleidslugetu & dri og tilheyrandi virkjanir. Vid
pessar framkveemdir jokst dlframleidsla tir um 270.000 tonnum & dri (180.000 { Straumsvik og 90.000 &
Grundartanga) { 786.000 tonn & dri, p.e. htn neerri prefaldadist.

Eftir ad dkvedid hafoi verid ad hefja byggingu dlvers Fjardaéls vid Reydarfjord og virkja vid Kdrahnjika
mat Sedlabankinn efnahagsleg dhrif pessara framkvaemda. Nidurstada pess mats var birt {
Peningamalum { febrdar 2003. I greiningu Sedlabankans var dherslan 4 timabundin &hrif sem stafa fyrst
og fremst af aukinni eftirspurn { hagkerfinu 4 framkveemdatimanum. Pessi hrif eru 6lik
langtimadhrifum framkveemdarinnar sem aetlad er ad styrkja frambodshlid hagkerfisins og treysta
utflutningstekjur. Sedlabankinn lagdi pvi dherslu 4 ad greina skammtimaeftirspurnarahrif 4
byggingartima virkjunar og verksmidju. Mat 4 langtimadhrifunum 14 fyrir samkvaemt ardsemismati sem
unnid hafdi verid fyrir Landsvirkjun. [ greinargerd um ardsemi og dheettu Kérahnjikavirkjunar sem
kynnt var 7. jantar 2003 kemur fram ad verkefnid sé dheettusamt par sem nokkrar likur séu 4 pvi ad
ardsemin verdi minni en ad var stefnt.P6 voru taldar hverfandi likur 4 6dru en ad dvoxtun yroi yfir
lansvoxtum.Ad pvi gefnu ad verkefnid sé hagkveemt it af fyrir sig skodadi Sedlabankinn moguleg
bjédhagsleg dhrif af framkveemdinni 4 byggingartima og lagdi mat & naudsynleg hagstjérnarvidbrogd. A
medal nidurstadna greiningar Sedlabankans var eftirfarandi:

"Ahrif 4 byggingartima felast { aukinni eftirspurn sem fjgrmoégnud er med erlendu eiginfé og lansfé. bvi
fylgir timabundinn vidskiptahalli, sem ekki er vandamél, og eftirspurnarspenna og
verdbdlguprystingur. Par sem framkveemdirnar eru ad mestu fyrirsédar er vio pvi ad buast ad gengi
krénunnar, vextir og eignaverd verdi fyrir dhrifum um leid og lj6st er ad af framkveemdum verdur.
Haekkun gengis kronunnar ad undanférnu 4 a.m.k. ad hluta reetur ad rekja til pessa. Hun byggist ekki
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adeins 4 veentu gjaldeyrisinnstreymi heldur einnig & veentingum um heerri Sedlabankavexti 4 naestu
misserum en ella. Heekkun gengis krénunnar verdur pvi ekki slitin dr samhengi vid pad aukna adhald {
peningamdlum sem 6hjdkveemilega tengist svo stérum eftirspurnar-hnykk sem hér er um ad reeda.

Utreikningar sem gerdir eru med likénum Sedlabankans af hagkerfinu og einstokum hlutum pess benda
til pess ad dn gengisadlogunar og hagstjérnaradgerda verdi framleidsluspenna umtalsvert meiri en vard
& ofpensludrunum 2000 og 2001. Asteedan er st ad hagvoxtur verdur téluvert umfram jafnveegisvoxt, eda
sem nemur 4-4,5 présentum pegar mest leetur, sem geeti pytt um 7% hagvoxt. Afleiding pessa er ad
verdbolga yrdi um eda yfir 4 présentum meiri en dn stéridjuframkvaemda 4 darunum 2005 og 2006 og viki
pvi verulega frd verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Til ad koma 1 veg fyrir petta purfa ad koma til hagstjornarvidbrégd. Ef gengid helst ébreytt frd pvi sem
ordid hefdi dn stéridjuframkveemda og engar adgerdir verda 1 rikisfjarmdlum purfa Sedlabankavextir ad
haekka pegar lidur 4 petta dr og verda 4 drunum 2004 og 2005 verulega heerri en an stéridju.
Utreikningarnir syna nidurstédur sem byggjast 4 hefdbundinni framsynni reglu fyrir dkvordun
sedlabankavaxta sem tekur tillit til framleidsluspennu & hverjum tima en verdbdlgu neesta drs 4 eftir. P4
verda Sedlabankavextir rimlega 4,5 présentum heerri en dn stéridju, sem geeti pytt allt ad 10% styrivexti.
Petta neegir reyndar ekki til ad halda verdboélgu innan polmarka & drunum 2005 og 2006 og pvi parf
peningastefnan ad verda enn adhaldssamari ef htin nytur ekki adstodar rikisfjdarmalastefnu eda
gengispréunar.

Gengispréun sem teeki mid af stéridjuframkveemdum og/eda adgerdir { rikisfjarmédlum leiddi til pess ad
mun minni vaxtahaekkunar veeri porf til ad halda verdbdlgu néleegt verdblgumarkmidinu. f pvi deemi
sem hér er tekid vardandi breytilegt gengi purfa Sedlabankavextir ekki ad haekka um nema rimlega 2
présentur umfram grunndeemi pegar peir nd hdmarki 4 arunum 2004 og 2005. Petta geeti falid { sér
rimlega 7% styrivexti. Breytilegt gengi hefur pad einnig 1 fér med sér ad vextirnir heekka seinna en ella.

Adgerdir { rikisfjarmalum sem feelu 1 sér 20% samdritt fjdrfestingar hins opinbera & drunum 2005 og 2006
og samsvarandi aukningu & drunum 2007 og 2008 myndu hafa pad 1 f6r med sér ad vextir pyrftu ekki ad
fara nema um 2% présentu umfram grunndeemi midad vid framsyna peningastefnu og 6breytt gengi.
Samspil gengisadlogunar og adgerda { rikisfjirmdlum geeti dregid ennfrekar tr porf fyrir vaxtahaekkun.

Pad er meginnidurstada pessarar greinargerdar ad prétt fyrir ad hér sé um einhverjar mestu
framkveemdir fslandsségunnar ad reeda, verdur haegt ad verja efnahagslegan stodugleika og halda
verdbodlgu ndleegt verdbdlgumarkmidi Sedlabankans med samspili innri adlogunar { pjédarbiskapnum
og adgerda i peninga- og rikisfjarmdlum." Samkveemt pessu taldi Sedlabankinn a0 ef rddist veeri {
byggingu Karahnjikavirkjunar og dlvers Fjardadls midad vid peer deetlanir sem lagu fyrir snemma dars
2003 og hagkerfid veeri ad 60ru leyti { jafnveegi, og ekki veeri farid at { framkveemdir vid steekkun
Norduréls 4 sama tima, og verulega yrdi dregid tr framkveemdum rikisins, og gengispréun yroi
hagfelld, pd vaeri haegt ad halda eftirspurnarpenslunni i skefjum. Petta mat er birt snemma &rs 2003, p.e.
dour en erlend skuldsetning hagkerfisins hefst ad r4di. Petta er um pad leyti sem einkaveedingu
bankanna er ad ljika og 4dur en starfsemi peirra erlendis verdur umtalsverd. Sedlabankinn lagdi og
dherslu 4 ad ekki veeri verid ad gera rdd fyrir 60rum stéridjuframkveemdum samhlida: "Eins og ddur er
fram komio er ekki reiknad med framkveemdum vegna Nordurdls { pessari tttekt. Ljost er ad pad myndi
auka verulega 4 hagstjornarvandann ef peer framkveemdir fara ad einhverju leyti saman vid hdtopp
framkvaemda vegna dlvers 4 Austurlandi. Pad veeri pvi heppilegt ad reyna ad finna peim framkveemdum
einhvern annan tima."

Svo fér a0 fjarfest var { mikilli staekkun Norduréls 4 Grundartanga og virkjanaframkveemdum &
Sudvesturlandi 4 sama tima. Meginpungi pessara framkvaemada féll 1 tima saman vid meginpunga
framkveemdanna 4 Austurlandi. Sedlabankinn hafdi metid pad svo tt frd deetlunum um byggingu
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Kérahnjikavirkjunar og dlversins vid Reydarfjord ad framkveemdin veeri { hlutfalli vid landsframleidslu
amota og fjarfestingin 1 Straumsvik, auk Burfellsvirkjunar, var undir lok sjdunda aratugarins.
Heildarfjarfestingin vegna framkveemdanna & Austurlandi var metin um 30% af VLF og mestur pungi
var talinn verda 2006 og 2007, pegar heildarfjarfesting veeri naleegt 9% af VLF hvort 4r. Akvednir
verkpeettir fluttust po til 1 tima frd upphaflegri deetlun og steekkun dlversins 4 Grundartanga auk
virkjana beettist vi0. Heildarfjdrfestingin 1 stéridju vard pvi teep 5% af vergri landsframleidslu ario 2004,
yfir 10% 2005, neerri 13% 2006, teep 9% 2007 og teep 6% 2008. Petta er mun meiri fjdrfesting en gengid var
ut frd { mati Sedlabankans 4 dhrifum fjarfestingar 1 stéridju og mogulegum hagstjérnarvidbrogdum.Eins
og sést 4 mynd 35 var stéridjufjdrfestingin afar mikil { ségulegu samhengi og standa drin 2006 og 2007
nokkud upp ur en fjarfest er { virkjunum og dlverum fyrir 20 til 28 ma.kr. 4 verdlagi drsins 2000 &
arsfjéroungi frd midju dri 2005 fram 4 mitt 4r 2007. Mjog stér hluti peirra sem unnu vid pessar
framkveemdir voru erlendir verkamenn og skyrir pad mikla fjdlgun erlendra rikisborgara & landinu,
sérstaklega karlmanna, eins og sést 4 mynd 21. Mikill fjoldi erlendra verkamanna starfadi jafnframt &
pessum drum vid ibadabyggingar og adra mannvirkjagerd, sérstaklega d hofudborgarsvaedinu. Pessi
innflutningur vinnuafls dempadi pensludhrif framkveemdanna.

Stéridjufjarfesting vegna Fjardadls og Kdrahnjaka var mjog mikil { hlutfalli vid verga landsframleidslu og
lj6st ad verulega reyndi 4 stodugleika efnahagslifsins 4 framkveemdatimanum. Hér var um vel pekktan
eftirspurnarskell ad raeda sem 1j6st var ad yki verulega 4 penslu ef ekkert veeri ad gert. Pvi hefdi verid
tilvalid ad beita adgerdum { rikisfjarmdlum til métvaegis og draga tir opinberum framkveemdum eins og
mogulegt var d framkveemdatima stéridjunnar og beita styrivaxtaheekkunum ad auki par sem umfang
framkveemdanna var svo mikid ad frestun allra fyrirhugadra opinberra framkveemda hefdi vart dugad til
métveegis. Eigi ad sidur var pad svo ad minna f6r fyrir métveegi hins opinbera en efni st6du til og
adhaldsadgerdir meeddu pvi um of & Sedlabankanum.Vaxtaheekkanir hans sem st6fudu medal annars af
6n6gu adhaldi rikisfjdrmadla leiddu til pess ad krénan styrktist og innstreymi erlends
skammtimafjarmagns jokst. Efnahags- og framfarastofnunin benti d pad 4 drinu 2005 ad aukid adhald
rikisfjdrmala 4 medan 4 stéridjuframkveemdum steedi myndi létta byrdum af peningastefnunni og koma
i veg fyrir 6hoéflegar vaxtahaekkanir til pess ad verja verdstodugleika. Heekkandi vextir veeru pegar farnir
ad prysta raungenginu upp og prengja ad ttflutnings- og samkeppnis-greinum.

4.4.5 Hasnadismal

Rikisstjérnin sem var stofnud 1995 var med & stefnuskrd ad flytja almenna hiisneediskerfid fra
Husneedisstofnun (sidar [btidalanasjodi) yfir { bankakerfid. Pad gerdist ekki og 1 stjérnarsattméla
rikisstjérnarinnar fra 2003 er talad um ad endurskipuleggja htisneedismarkad { samreemi vid markmid
um fbtidaldnasjéd og heekka hdmarkslanshlutfall 1 90% af verdgildi eigna. Félagsmalaradherra 6skadi
eftir pvi undir lok 4rs 2003 ad Sedlabanki Islands gerdi tttekt 4 hugsanlegum efnahagslegum ghrifum
haekkunar ibddaldna { samraemi vid hugmyndir rddherrans en peer f6lu { sér ad hdmarks vedhlutfall
hisneedisldna yrdi haekkad 1 90% og hdmarksldn yroi heekkad smdm saman. Pd yrou hdsneedislan
einungis veitt gegn fyrsta vedrétti og hdmarksldnstimi yrdi styttur tr 40 drum 1 30 4r. Sedlabankinn
skilaodi itarlegri skyrslu um malid til félagsmalarddherra i juni 2004 og pd var hdn kynnt 4 fundi {
Sedlabankanum fyrir rddherranum og adstodarmanni hans og yfirménnum [bidalanasjéds. Haustid 2003
hafdi Hagfreedistofnun Héskéla Islands unnid skyrslu um ahrif rymri vedheimilda fbidaldnasjéds &
husneaedisverd og hagstjorn ad beidni Samtaka atvinnulifsins og Samtaka banka og verdbréfafyrirtaekja. [
skyrslu Hagfreedistofnunar var gengid ut frd pvi ad lanshlutfall almennra ibtdaldna yrdi haekkad, {
nokkrum &fongum 4 kjortimabilinu, { 90% af verdgildi eigna. [ skyrslunni er bent 4 ad jafnvaegisverd
fasteigna til langs tima sé nokkud 6had skipan fasteignaldna. Frambod htisnaedis bregdist mun haegar vid
breyttum adsteedum en eftirspurnin og pvi geti komid fram timabil par sem fasteignaverd vikur verulega
fra langtima jafnvaegisverdi en slik fravik leidréttist med timanum pegar frambod adlagast breyttum
adsteedum. Jafnveegisverd standi { dkvednu sambandi vid laun og er pad medal annars notad til ad
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rokstydja ad st heekkun sem vard & verdi fasteigna & d&runum fram til 2003 hafi 4 vissan hétt verid edlileg
leidrétting og ad ekki sé pess ad veenta ad hiin gangi til baka. En einmitt vegna pess ad fasteignaverd var
néleegt jafnveegisgildi var varad vid pvi ad fara Gt { adgerdir sem myndu leida til heekkunar
fasteignaverds. Betra veeri ad timasetja slikar adgerdir pegar verd veeri hlutfallslega lagt tt fra
langtimaviomidum. Pad var nidurstada Hagfreedistofnunar ad peer breytingar sem gengio var tt fr, p.e.
90% lénshlutfall midad vid pad sem leegst er af kaupverdi, brunabétamati eda byggingarkostnadi, og
heekkun hdmarksldns myndi leida til ad minnsta kosti 11% til 16% heekkunar fasteignaverds umfram pad
sem annars yroi. Liklega geeti verdhaekkunin ordid mun meiri.Til lengri tima leiti fasteignaverdid a ny {
langtimajafnveegi og slikt myndi koma sér mjog illa fyrir pd sem eru med eiginfjarmognun { lagmarki
pegar fjarar undan vedunum. Pvi sé mikilveegt ad timasetja svona adgerd rétt (p.e. pegar fasteignaverd er
undir jafnvaegi og toluverdur slaki er i hagkerfinu).Vid peaer adsteedur sem voru rikjandi 4 landinu pegar
tillogur félagsmalarddherra voru til athugunar myndu peer pvi leida til pess ad fasteignakaupendur
steedu "frammi fyrir ébreyttu htisnaedi 4 heerra verdi og med heerri lan" (bls. 16).

Hagfraedistofnun benti enn fremur 4 ad vegna mikilla fjarfestinga, en 4 pessum tima voru framkveemdir
vid Kédrahnjukavirkjun og dlver Fjardadls ad hefjast, myndi skapast pensla sem myndi leida til heekkunar
fasteignaverds. Ekki veeri nein 6nytt aftkastageta til a0 gripa vidboétareftirspurn eftir fasteignum, vextir
myndu heekka 4 neestunni og leida til pess ad nafngengid styrktist. Allt myndi petta leida til heekkunar 4
ardsemiskrofu vegna nyrra fjarfestinga sem aftur leiddi til hrakvals vi0 ttldnastarfsemi og vaxandi
utlanadheettu. Heekkun htisneedisverds myndi pvi rydja burt annarri fjarfestingu og draga ur
framleidslugetu hagkerfisins. Pegar verd leekkar d ny eftir aukid frambod skapast vandi par sem
vedsetningarhlutfallid hafdi ordid mjog hatt. Rymkun & reglum um nidurgreidda ldnveitingu til
ibadarkaupa d timum pegar pensla veeri i hagkerfinu — p.e. pegar eignaverd veeri timabundid hatt og
kaupmadttur einnig — vaeri 6heppileg par sem margir geetu leidst tt { fjdrfestingar sem veeru byggdar 4
6raunheefum veentingum um framtidartekjur og verdpréun.

Hagfreedistofnun mat pad svo ad Sedlabankinn pyrfti ad bregdast vid pessum adgerdum med frekari
vaxtahaekkunum. [ nidurlagi skyrslunnar segir "6héfleg haekkun fasteignaverds vid pessar adsteedur
veldur pvi ad Sedlabankinn verdur ad draga meira nidur { almennum atvinnurekstri { landinu en ella til
pess ad halda jafnveegi i pjédarbtskapnum. Pad getur sidan hefnt sin med atvinnuleysi og gjaldprotum
pegar framkveemdum lykur fyrir austan og haekkanir 4 fasteignamarkadi ganga til baka. Petta eetti ad
benda 4 naudsyn pess ad stiga varlega til jardar { adgerdum sem geetu studlad ad haekkun fasteignaverds
4 uppsveiflutimum 1 {slensku efnahagslifi."

A0 lokum varadi Hagfreedistofnun vid pvi ad langtimadeetlanir um skipulag htdsnedismadla yrou
byggdar & forsendum um erlenda eftirspurn eftir ibadabréfum. Slik eftirspurn geeti verid ofmetin auk
pess sem hin veeri hvikul sem geeti pytt ad dvOxtunarkrafa bréfanna heekkadi skarpt 4 stuttum tima.

Skyrsla Sedlabankans um &hrif breytinga 4 fyrirkomulagi lansfjarmognunar ibadarhtsneedis er dagsett
28. juni 2004. Hiin var sem fyrr segir kynnt fyrir félagsmadlarddherra og adstodarmanni hans dsamt
yfirménnum fbidaldnasjéds vorid 2004. [ pessari skyrslu voru metin efnahagsleg ghrif breytinga &
Gtlanareglum fbtidaldnasjéds { samreemi vid minnisblad par ad ldtandi sem félagsmalaradherra sendi til
Sedlabankans 1 lok &rs 2003. Pessar tilldgur voru { fimm lidum. { fyrsta lagi var lagt til ad hdmarkslén
sj6dsins yrou haekkud tr 9 til 10 milljénum upp 1 15,4 milljénir frd drsbyrjun 2005 til drsbyrjunar 2007. [
60ru lagi var lagt til ad ldnshlutfall haekkadi tr 65% til 70% 1 90% af kaupverdi { drsbyrjun 2005 en yrdi
p6 innan vid brunabétamat (en midadist 4dur vid 85% af brunabdtamati). Pessir tveir peettir, p.e. haeekkun
hdmarksldna og rymkun vedheimilda, eru til pess fallnir ad auka eftirspurn 4 hisneedismarkadi og
prysta verdlagi upp. [ pridja lagi var lagt upp med pad, ad beidni radherrans, ad skilyrdi um
vedheimildir yrdu prengd pannig ad lan Tbtidaldnasjéds yrou alltaf & fyrsta vedrétti. I fjorda lagi var gert
rad fyrir pvi, aftur samkveemt beidni félagsmalardadherra, ad hamarksldnstimi {bidaldna yrdi styttur tr

https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi- 1 -kaflar-1-6/4 .-kafli/ 45/108



9/23/22,5:18 PM 4. kafli Efnahagslegt umhverfi og innlend efnahagsstjérnun | 4. kafli | Rannséknarnefndir Alpingis

40 drum 1 30 4r. Pessir tveir peettir, prenging vedheimilda og stytting ldnstima, koma til med ad auka
fjarmagnskostnad vegna htisnaediskaupa og draga par med ur eftirspurn og vinna 4 méti hinum
pattunum med pvi ad prysta tbidaverdi nidur. { fimmta lagi var reett um leekkun vaxta vegna breyttrar
fjarmognunar ibtdaldna. Samkvaemt beidni radherrans var gengid tt frd pvi ad haekkun hdmarksldna
keemi fram jafnt og pétt 4 &runum 2005 til 2007.

Sedlabankinn taldi ad pessi ttfeersla breytinganna pyddi ad lansréttur myndi almennt aukast og ad
lantaka yroi einfaldari par sem hin yrdi a0 mestu 4 einum stad. Lanareglurnar yrou einnig einfaldari par
sem heett veeri ad gera upp 4 milli fyrstu eda seinni kaupa auk pess sem heett veeri ad gera upp 4 milli
kaupa 4 nyju eda notudu hisneedi. Afndm vidbdtarldna keemi einnig { veg fyrir hid skarpa brot sem var 1
reglum vegna vidmidunar vid tekjur og eignir, en liklega hefdi pad valdid pvi ad reglur um vidbétarldn
yttu folki at 1 ibudarkaup 4dur en pad hefdi efni 4 pvi.Aftur 4 méti yrdi ad telja ad heetta 4 ttlanatapi hja
[btdaldnasjodi aukist verulega og par med dhaetta rikissjéds af byrgd sinni 4 fbidaldanum.

Meginnidurstodur Sedlabankans voru ad pétt breytingarnar veeru ef til vill ekki liklegar til ad hafa "mikil
dhrif & lansfjéreftirspurn veeri dkaflega mikilveegt ad timasetja peer me0 tilliti til efnahagslegra
adsteedna." A pad var bent ad "[s|méaveegilegar breytingar sem &rva eftirspurn & timum efnahagslegrar
ofpenslu geetu aukid djafnveegid i pjédarbiskapnum og leitt til harkalegrar adlogunar ad pvi loknu".
Timasetning var talin 6heppileg par sem verid veeri ad auka penslu og eftirspurn 4 timum mikilla
stéridjuframkvaemda og pvi myndi Sedlabankinn bregdast vid med heerri styrivoxtum en ella. P4 var
varad vid peim langtimadhrifum breytinganna ad "skuldsetning islenskra heimila eykst sem veldur pvi
a0 hagkerfid endar 4 leegri neysluferli en ella". Petta var talid sérstakt dhyggjuefni vegna pess ad
skuldsetning islenskra heimila var 4 pessum tima pegar mjog hd, beedi 1 sogulegu og alpj6dlegu
samhengi. Sedlabankinn taldi einnig ad "[f]yrithugadar kerfisbreytingar geetu grafid undan
fjarmélalegum stodugleika par sem haekkun hdmarksvedhlutfalls, sérstaklega vid ndverandi adsteedur
tiltélulega hds hdasneedisverds, getur aukid likurnar & pvi ad verdmeeti hidsneedis sem hefur verid
skuldsett ad fullu laekki nidur fyrir eftirstddvar ttistandandi ldna pannig ad eigid fé einstaklinga { eigin
htisnaedi yroi neikveett". Bent var 4 a0 slikt hefdi leitt til vandamadla & hinum Nordurlondunum i byrjun
tiunda dratugarins, medal annars vegna ttldnatapa ldnastofnana. "Yrdi préunin dpekk hér er liklegt ad
fbtdalanasjédur yrdi fyrir dtlanatdpum og ad reyna myndi 4 rikisabyrgdina 1 skuldbindingum hans."
Sedlabankinn taldi pvi mikilvaegt ad ef yroi farid it { pessar breytingar pd yrdi til deemis haekkun
hdamarksfjarheeda frestad par til eftirspurnarkdfurinn, sem fyrirsjdanlegur var vegna
stéridjuframkvaemdanna, veeri ad baki. Samantekt um &lyktanir, sem draga ma af skyrslunni, Iykur &
pessum ordum: "P& er mikilvaegt ad verdi pessum breytingum hrundio { framkvaemd sé ekki slakad &
peim hluta tillagnanna sem lytur ad pvi ad draga tr penslughrifum peirra, p.e. ad 1an btidaldnasj6ds
verdi 4 fyrsta vedrétti og ad hamarksldnstimi verdi styttur 1 30 &r."

[ framhaldi af pessu var hrint af stad breytingum & fjsrmégnun og lénareglum fbtdaldnasjéds.
Fjarmognun sjodsins var breytt pannig ad gefin voru tt verdtryggd jafngreidslubréf, ibtidabréf, 1 fjorum
flokkum. Bréfin eru duppgreidanleg og skrdod rafreent 1 alpj6dlegri uppgjorsmiostdd. Petta var medal
annars gert til ad audvelda adgengi erlendra fjdrfesta ad bréfunum og hofda pannig til breidari hops
fjarfesta med pad fyrir augum ad nd { hagsteedari fjarmdgnun og par med leekka innlenda raunvexti. Um
midjan juli 2004 leekkadi sjodurinn vexti & ttlanum dr 5,1% 1 4,8% (mynd 36). Utlansvextir
[biidaldnasjéds hafa frd pessari breytingu 4 fjsrmognun sj6dsins verid dkvardadir sem dlag ofan 4
markadsvexti sem fengust { sidasta titbodi sj6dsins 4 tbtidabréfum. Adur voru ldn frd sj6dnum afgreidd
formi skuldabréfa og affoll peirra endurspegludu markadsvexti. Eftir breytingu vard kerfid pvi
gegnsarra par sem lantakandinn fékk greidda peningauppheed. Utlansvextir sjédsins leekkudu nokkud
skarpt haustid 2004. { byrjun oktéber voru peir komnir nidur 1 4,3% og féru leegst 1 4,15% og héldust
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pannig frd 22. névember 2004 til 24. névember 2005. Hdmarks lansuppheed sj6édsins heekkadi einnig hratt
a pessum tima, Gr 9,7 milljonum kréna 1 byrjun ars 2004 1 14,9 m.kr. { 1ok &rs, 15,9 m.kr. { april 2005 og 18
m.kr. 4ri si0ar.

A neestu vikum og manudum eftir ad fjsrmognun fbidalanasjéds var breytt og ttldnsvextir leekkadir
dsamt fyrirheitum um toluverda heekkun hdmarksldna téku vidskiptabankarnir ad bj6da samkeppnisheef
ibtidaldn. Adur hafdi adkoma peirra ad vedldnum vegna fasteignakaupa fyrst og fremst verid vegna
vidbétarldna sem veitt voru 4 seinni vedrétti og lakari kjorum en fbtidalanasjédur baud. Bankarnir budu
nu heerri 1an en sjédurinn, 4 sambeerilegum voxtum og ad minnsta kosti framan af med frjélslegri viomid
vegna vedsetningar. Einnig budu bankarnir upp 4 endurfjarmégnunarmoguleika dn sélu en pad gerdi
[bidaldnasjédur ekki.Vegna aukinnar samkeppni frd vidskiptabonkunum var tluvert um uppgreidslur
léna Tbtidalanasjods, adallega fra hausti 2004 og tt 4rid 2005 (mynd 37).

Svo rammt kvad ad uppgreidslum ad 4 einu og hélfu dri, frd dgast 2004 til febraar 2006, drégust
heildardtldn sj6dsins saman um 102 milljarda kréna, eda um 21,5%. Petta olli sj6dnum téluverdum vanda
par sem honum er ekki etlad ad stunda adra starfsemi en Gtldn vegna hiisnaedis en eftir ad fjarmoégnun
sj60sins var breytt sumarid 2004 voru skuldir hans ekki innleysanlegar fyrir fram. Pad var ekki fyrr en &
tyrsta drsfjoroungi 2008 ad Gtlan sjédsins féru fram dr pvi sem pau voru ddur en uppgreidslur vegna
endurfjarmognunar hjd vidskiptabonkunum hoéfust haustié 2004 (mynd 38).

Eftir ad bankarnir héfu ad veita ibtidaldn { samkeppni vid [btidaldnasjéd jukust Gtldn peirra til
heimilanna verulega. Ad hluta er p6 um tilfeerslu fra [btidaldnasj6di og ad einhverju leyti lifeyrissjodum
a0 raeda. brja sidustu manudi drsins 2004 veittu bankar og sparisj6dir um 40 ma.kr. 4 mdnudi { lan til
fasteignakaupa og & sama tima voru greidd upp lan hja [bidalénasjédi fyrir um 20 milljarda kréna &
ménudi (mynd 39). Ny ttlén banka og fbtidalanasjéds ad fradregnum uppgreidslum léna hja
[btdaldnasjédi ndmu alls 50 milljgrdum kréna & fjérda drsfjérdungi 2004, 145 milljproum kréna & drinu
2005, 85 milljoroum 2006 og 102 milljoroum arid 2007.

A fyrri helmingi drsins 2008 var pessi steerd um 25 milljardar kréna sem er nanast sama uppheed og ny
1an [btidaldnasj6ds 4 peim tima. Bankarnir voru p4 nanast btnir ad draga sig alveg tt af pessum markadi
any.

Uppgreidslur lana hja fbidaldnasjédi eru nokkurs konar spegilmynd af nyjum ttlénum banka og
sparisj60a. Uppgreidslurnar ndmu ad jafnadi um 2/3 hlutum nyrra ibidaldna banka og sparisj6da a fyrri
hluta 4rs 2005 og um helmingi 4rid 2006. A myndinni sést einnig ad ny ibtidalan banka, sparisjéda og
[btdaldnasjéds ad fradregnum uppgreidslum ldna voru ad jafnadi um 12 milljardar kréna & manudi &
drinu 2005 en féru svo leekkandi & drinu 2006. Um mitt &r 2007 hofdu hrein ny ibidaldn pessara adila
aukist 4 ny og voru farin a0 nédlgast medaltal arsins 2005. Pessi voxtur er merkjanlegur jafnt { Gtlanum
banka og sparisj6da sem ttlanum [bidalanasjéds. Onnur bylgja Gtldnavaxtar til ibidarhdsnaedis, sem
verdur a drinu 2007, er greinileg 1 gognunum. Um dramétin 2007 og 2008 draga bankar og sparisjodir sig
Gt 4r pessum lanum ad mestu en Gtlan fbidaldnasjéds taka pa ad aukast enn 4 ny.

Heildarupphaed ttistandandi ibtidalana hja Tbiadalanasj6di, bonkum og sparisjédum, og lifeyrissjodum
haekkadi tr teepum 936 milljoroum kréna 1 febraar 2007 1 1068 milljarda { drsbyrjun 2008. P6tt pessi
uppheed hafi haldid dfram ad vaxa 4 drinu 2008 m4 skyra pad ad mestu leyti med heekkandi verdlagi. A
fostu verdi stodu heildaribidaldn { islenskum krénum svo gott sem i stad & drinu 2008 (mynd 40).

Utlan fbidaldnasjéds, ibidaldn banka og sparisjéda 1 krénum og sjédfélagalan lifeyrissjéda proudust
ekki 611 4 sama hatt sidustu misserin fyrir fall stéru bankanna. [btidalan banka og sparisj6da skera sig par
tr. Heildarupphaed peirra 4 fostu verdi drést saman & drinu 2008 en ttlan fbtidaldnasjéds og
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lifeyrissjodanna aukast toluvert fra og med 6drum arsfjoroungi (mynd 41). I pessum télum eru ekki talin
me0 14n { erlendum gjaldmidlum en steerstan hluta peirra veittu bankar og sparisjédir. Slikar lanveitingar
voru hvad liflegastar & drinu 2007.

Skuldsetning heimilanna jokst toluvert 4 undanférnum drum. Mikil aukning verdur 1 heildarskuldum
frd drinu 2003. Samhlida aukningu i hrada skuldaséfnunar drin 2004 og 2005 verdur greinileg breyting &
samsetningu lanardrottna par sem hlutur bankakerfisins eykst verulega en hlutur ymissa ldnafyrirteekja
(p.e. fyrst og fremst Tbtidaldnasjéds) minnkar & méti (mynd 42).

Aukin samkeppni 4 fasteignaldnamarkadi kom fram { leekkun langtima raunvaxta og audveldara
adgengi ad lansfé. Af pvi leiddi aukin eftirspurn { hagkerfinu vegna aukinnar fjarfestingar {
ibudarhtisnaedi og aukinnar einkaneyslu vegna audséhrifa. Hvort tveggja, aukin fjérfesting og
einkaneysla, leidir til meiri innflutnings en ella og par med meiri vidskiptahalla.

Ventanleg pensludhrif breytinga 4 fiarmognun og ttldnareglum fbda-lanasj6ds ldgu fyrir 4dur en
breytingunum var hrint i framkveemd. Petta kemur skyrt fram 1 skyrslum Hagfraedistofnunar og
Sedlabankans sem visad er til hér ad framan. Jafnframt er ljést ad Sedlabankinn gerdi sér snemma grein
fyrir pvi ad breytingar 4 fasteignaldnamarkadi myndu liklega hafa mun meiri dhrif en lyst var 1 skyrslu
bankans til félagsmélarddherra sem 4dur er vitnad til. A fundi Verslunarrads fslands 3. desember 2004
sagdi Birgir Isleifur Gunnarsson, formadur bankastjérnar Sedlabankans: "Vidbrogd heimilanna vid
ibtidavedldnum bankanna hafa verid hroo og flest bendir til ad pau muni halda dfram ad
endurfjdarmagna skuldir sinar 4 neestu drum og lengja liftima dtistandandi skulda um leid. Greidslubyrdi
utistandandi ldna mun pvi 1éttast umtalsvert. Heimilin munu pvi hafa meira fé til rddstofunar eftir vexti
og afborganir en d0ur og ad likindum verja meginhluta pess til einkaneyslu. Laekkun skatta mun
veentanlega hafa somu &dhrif.Til vidbétar er liklegt ad heimilin bregdist vid léttari greidslubyrdi med
aukinni lantoku."

Efnahags- og framfarastofnunin benti einnig 4 pad 1 byrjun drs 2005 ad préun 4 fjgrmdlamorkudum ynni
gegn auknu adhaldi Sedlabankans. Par var 4tt vid heekkun hlutabréfa- og fasteignaverds og aukna
samkeppni [btidalanasjéds og vidskiptabankanna 4 fasteignaldnamarkadi par sem nti veeru { bodi leegri
vextir en 4dur hofdu pekkst. Heekkun hamarkslana og vedhlutfalla hjd fbtidaldnasjédi ykju 4 eftirspurn &
hisneedismarkadi.Ad auki bydu ldn bankanna upp 4 eiginfjardrdtt sem yki eftirspurn heimilanna og
verdbolgu.Arid 2006 lagdi Efnahags- og framfarastofnunin mikla dherslu 4 ad pad pyrfti ad halda dfram
a0 auka frelsi 4 fjarmagnsmorkudum og benti 4 tvo atridi sem mest leegi 4. Annad atridid var a0 lata
[bdalanasjod greida gjald fyrir rikisdbyrgd sem endurspegladi raunverulegan kostnad pannig ad
sj6durinn hefdi ekki 6edlilegt forskot & adrar fjarmadlastofnanir sem veittu lén til fasteignakaupa.
Stofnunin benti 4 ad rikisdbyrgd 4 [bidaldnasj6di keemi { veg fyrir edlilega samkeppni og hagkvema
dreifingu geeda og hamladi frampréun 4 markadnum. Réttast veeri ad sjédurinn sinnti félagslegu
hlutverki med styrkjum vegna fyrstu kaupa 1 peim tilfellum sem porf veeri 4 sliku og rikid heetti
samkeppni 4 almennum {bidaldnamarkadi og heetti einnig nidurgreidslu vaxta til fasteignakaupa. Hitt
atridid sem Efnahags- og framfarastofnunin taldi naudsynlegt til ad auka frelsi 4 fjarmagnsmorkudum
var ad afnema peaer homlur sem voru vid lydi 4 verdtryggingu.

Arid 2008 &lyktadi Efnahags- og framfarastofnunin ad stefna rikisstjiérnarinnar 1 htisneedismalum hefdi
studlad ad Sjafnveegi efnahagslifsins. Slokun 4 lansforsendum og breytingar 4 fijsgrmognun fbdaldnasjéds
rikisins hefdi sett af stad hardvituga samkeppni vid banka i einkaeign og valdid leekkun vaxta &
fasteignavedldnum & medan Sedlabankinn var ad haekka vexti. Ekki veeri lengur heegt ad tefja umbeetur &
fasteignamarkadi. Rikid pyrfti ad fella rikisdbyrgd & [bidaldnasjédi tr gildi eda krefja hann um
endurgjald sem endurspegladi verdmeeti dbyrgdarinnar.
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Alpjoédagjaldeyrissjédurinn benti 4 pad 4rid 2005 ad porf veeri 4 endurskipulagningu fbtdalanasjéds.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn taldi innkomu bankanna & fasteignavedldnamarkadinn jadkveeda préun sem
studladi ad fjsrmalastodugleika en naudsynlegt veeri ad endurskipuleggja [btidaldnasjéd til pess ad
tryggja veru bankanna & markadnum. Rikisabyrgd 4 sjéonum veitti honum adgengi ad hagsteedari
figrmognunarkjorum og geefi honum pvi samkeppnisforskot. Ari sidar kalladi
Alpjédagjaldeyrissjédurinn eftir tafarlausum umbétum 4 Ibtidaldnasjédi par sem rikisstyrkt samkeppni
hans vid bankana graefi undan dhrifameetti peningastefnunnar, yki 6parflega 4 6jafnvaegi i hagkerfinu og
6gnadi fjarmélalegum stodugleika.

Pbrétt fyrir mat Hagfreedistofnunar Héskola fslands sem lyst er hér ad framan og fer nokkud neerri um
atburdardsina, og skyrslu Sedlabankans, sem benti eindregio til ad pessar breytingar veeru illa timasettar,
var eigi ad sidur farid Gt { rétteekari breytingar en bodadar h6fdu verid. Einn peirra sem vann ad skyrslu
Sedlabankans var Pérarinn G. Pétursson sem pd var forstodumadur rannséknar- og spadeildar
hagfreedisvids bankans. [ skyrslutsku hjd rannséknarnefndinni sagdi hann: "[E]in alvarlegustu mistok 1
hagstjérn 4 Islandi sidustu drin er pessi breyting 4 fbtdaldnakerfinu 2004. Pad er reyndar eitthvad sem ad
vid vérudum vid og pad er til skyrsla pvi til stadfestingar. [P]ad var fundur par sem pessi skyrsla var
kynnt { bankanum, fyrir stjéornvéldum, par sem ad voru félagsmélaradherra paverandi [...]. Arni
Magntsson og starfsfélk hans og Ibtidaldnasjéds, forstjori Ibtidalanasjéds eda einhver yfirmadur padan,
hlustudu 4 okkur og vid vorudum vid pessu eindregid, sogdum ad petta veeri alls — og bara svo pad sé &
hreinu, vid vorum ekki ad vara vid pessari breytingu per se, heldur bara timasetningunni. Svona gerir
madur ekki pegar ad penslan er { hdpunkti, pvi petta t6ldum vid algjorlega & hreinu ad mundi auka enn
frekar 4 einkaneyslu og allt pannig [...]. Og peir hlustudu og svo sagdi félagsmdlarddherra til ad
summera upp: J4, petta er mjog dhugavert, vid erum pd sammadla um ad petta sé ekki mjog alvarlegt
vandamadl, takk fyrir. Og kvaddi. Og madur bara sat og bara kjaftstopp og petta voru pvi midur mjog
algeng viobrogo stjornvalda 4 pessum tima ad — og alveg gridarlegur hroki og dhugaleysi vid ad heyra
eitthvad sem geeti verid vandamadl." Pessi lysing Pérarins bendir til pess ad rikisstjérnin hafi verid
dkvedin { pvi ad fara tt { bodadar breytingar & [btidalanasj6di sem fyrst 4 kjortimabilinu og pad
raunverulega 6hdd pvi hversu heppilegt pad veeri eda hve miklar vaxtahaekkanir fylgdu i kjolfarid.Vid
petta stydur frasogn Geirs H. Haarde sem var fjarmdlarddherra 4 pessum tima en hann sagdi
skyrslutoku hjd nefndinni: "Audvitad var ljést ad [Kdrahnjikavirkjun] mundi hafa pensludhrif,
sérstaklega fyrir austan, og pad sem ég vitna til { minni landsfundarraedu, sem var vitnad { hérna 4dan, er
pad ad ef pad er haegt ad saka okkur um einhver mistok 1 hagstjérninni vardandi petta, pa er pad ekki
pad ad hafa radist i pessa virkjun pvi hiin var mjog naudsynleg og & eftir ad vera hér mikil stod {
framtidinni { efnahagslifi, heldur pad ad hafa farid { adra hluti vid hlidina 4 sem ekki voru heppilegir og
ekki voru rétt timasettir, haekkun 4 lanum Ibtidalénasjéds, laekkun vaxta hja fbtidalanasj6di, petta voru
hrein mistok og pvi midur verdur madur ad vidurkenna hreinskilnislega ad um petta hafdi madur
néttirlega miklar efasemdir, en um petta var samid vid rikisstjornarmyndunina 2003 og ef pad hefdi ekki
verid gert pd hefdi su rikisstjérn ekki verid myndud. Petta er nt bara svona er hluti af veruleika
stjornmdlamannsins ad stundum parf ad taka tillit til pessa atridis." Af pessu mé dlykta ad dkvordunin
um ad rymka krofur sem gerdar eru fyrir lénveitingum fbiddalédnasjéds 4 einhverjum mestu
penslutimum [slandsségunnar hafi verid tekin vid stjornarmyndun 2003, prétt fyrir pd skodun
fjarmadlaradherra ad pad veeri verulega varasamt. Hann hafi metid pad svo ad veentanlegur skadi fyrir
samfélagio veeri dseettanlegur kostnadur vid pad ad sitjandi flokkar héldu voldum.

Pad er ljést ad ahrif breytinganna & fjsrmognun, ldnsupphaedum og vedhlutfsllum [bidaldnasjéds urdu
meiri en spdd var fyrst pegar pessar hugmyndir voru kynntar. Hluti af pvi tlulega mati sem
Sedlabankinn vann syndi mjog hoéfleg dhrif 4 hagkerfid. Pad stafar af pvi ad { peim tillogum sem
Sedlabankinn vann t frd var jafnframt gert rdd fyrir adgerdum sem ynnu gegn pensludhrifum pessara
breytinga, p.e. styttingu hdmarksldnstima tr 40 drum { 30 og kr6fu um fyrsta vedrétt. Enda ftrekadi
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bankinn ad ef dkvedid yrdi ad fara Gt { umraeddar breytingar hja [btidaldnasj6di meetti alls ekki sleppa
adhaldshluta adgerdanna.Arndr Sighvatsson var deildarstjéri 4 hagfraedisvidi Sedlabankans pegar
skyrslan var unnin og hann sag?di 1 skyrslutoku hjd rannséknarnefndinni: "En { nidurstodum peirrar
skyrslu var hins vegar varad vid pvi ad dhrifin kynnu ad verda miklu meiri vegna pess hvernig stendur &
ad 60ru leyti. P4 var nd adallega visad til pessara miklu framkveemda en hefdi kannski ekki sidur 4tt ad
visa til pessara ldgu vaxta { umheiminum sem ad visu urdu ekki, h6fou ekki sému 4&hrif fyrr en ad, ekki
full dhrif fyrr en ad einkavaeding bankanna var komin. [...] Vid purfum fyrst og fremst ad byggja 4
hlutleegri greiningu og inn { pd greiningu koma atridi sem eru audvitad 4 valdsvidi stjornvalda, eins og
stefnan { rikisfjsrmalum eda stefna hvad vardar fbidaldnasj6d eda pessar miklu framkvemdir. Og pa
alveg sérstaklega petta allt saman { einu og audvitad, pad kemur nd vida fram { audvitaod {
stefnuyfirlysingum [Sedlabankans] ad pad sé varad vid og hvatt til aukins adhalds 1 rikisfjagrmalum."

Einn pdttur sem jok verulega & dhrif breytinganna 4 hdsneedisfjarmoégnunarmarkadi var samkeppni
btidaldnasjéds vid bankana. Hémarkslan fbidaldnasjéds voru heekkud mun hradar og meira en
upphaflegar deetlanir gerdu rdd fyrir. A9 auki ték sjédurinn { névember 2005 ad bjéda nyja tegund
ibidaldna sem baru leegri vexti en hefdbundin ldn sj6dsins (mynd 36). Munurinn 14 { pvi ad
vidskiptavinurinn bar fulla dheettu af vaxtabreytingum vegna uppgreidslu nyju ldnanna. Par sem vextir
4 hinum nyju ldnum voru hluta tr présentu leegri en vextir 4 hefdbundnum ldnum valdi yfirgneefandi
meirihluti ldnpega nyju ldnin.

Annad sem jok 4 pensluna og ttldnavoxtinn var mikil heekkun 160averds sem hafdi bein dhrif 4
fasteignamat og lansheimildir. [ nokkrum tilvikum & drunum 2004 til 2007 voru haldin uppbod 4 163um
fyrir ny ibtidarhds & héfudborgarsvaedinu. Lédaverdid { pessum uppbodum var mjog hétt og
endurspegladi liklega pann mikla mun sem ordinn var 4 fasteignaverdi og byggingarkostnadi.
Ventingar um ad adgengi ad peim ldgvaxtaldnum sem budust veeri timabundid kunna ad hafa ytt undir
pessa haekkun 16daverds { uppbodum. Morg sveitarfélog juku verulega vid skuldir sinar &
uppgangstimum til pess ad hanna ny hverfi og gera pau byggileg en endurgreiddu innheimt 166averd
sidar. Obein &hrif af pessari penslu komu pvi fram { auknum ttgjsldum sveitarfélaga vegna
framkvaemda vid ny ibadahverfi. Pad hafdi svo dhrif 4 heildaradhaldsstig opinberrar fjdrfestingar, eins
og Arndr Sighvatsson lysti 1 skyrslutoku hjd rannséknarnefndinni: "[V]andamélio er ad sveitarfélogin til
deemis, par er fjarfesting algjorlega procyclical[], ad, og sérstaklega pegar er hdsnaedisbéla 1 gangi, pa
parf ad rydja ny hverfi og byggja gotur og skdla og allt petta pannig ad fjarfestingin hja
sveitarfélogunum eykst. Pannig ad ef vid skodum bara samdrdttinn sem vard sidan nidurstadan hjd [...]
hinu opinbera 1 heild ad pd var ndnast ekkert sem ad opinber fjarfesting lagdi til { rauninni til ad vega &
méti pessum miklu framkveemdum." [ pessu samhengi m4 rifja upp ad 1 16gum um [btidalanasjéd segir
a0 eitt af hlutverkum sj6dsins sé "Ad fylgjast med ibtidaporf i landinu og deetlanagerd sveitarfélaga um
porf 4 ibtidarhisnaedi."Fleiri 16nd hafa glimt vid hidsneedisbélur 4 undanférnum drum og eru peer
natengdar peirri alpjédlegu fjdgrmalakreppu sem nti gengur yfir. [ skyrslu, sem unnin var fyrir breska
Fjarmdlaeftirlitid, um reglugerdarvidbrogd vid alpjédlegu bankakreppunni er medal annars stungio upp
4 pvi ad setja reglur um hdmark ldna { hlutfalli vid verdmeeti eignar sem verid er ad kaupa og sem
hlutfall af tekjum ldntakandans. Pad er gert til a0 koma i veg fyrir hradan dtldnavoxt og 6hoéflegt
eignaverd og dempa pannig hagsveifluna. Enn fremur er stungid upp 4 pvi ad breyta leyfilegum
lanshlutféllum eftir st6du hagsveiflunnar. Pad myndi vernda ldntakendur og styrkja ldnastofnanir.
Pannig meetti til deemis leekka leyfileg lanshlutfoll pegar eignaverd haekkadi hratt og ttldna-voxtur veeri
mikill.

4.4.6 Skattastefna
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Meginstefna undanfarinna rikisstjérna { skattamdlum hefur verid einféldun skattkerfisins, almennar
skattaleekkanir og afndm ymissa skatta. { stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar frd 1999 segir ad
skattaloggjofin verdi endurskodud med pad markmid ad draga tdr jadardhrifum og mismunun og studla
a0 aukinni skilvirkni. P4 er stefnt ad samreemingu { dlagningu eignaskatts og leekkun eignaskatts a
htisnaedi. Einnig ad einfoldun & skattlagningu fyrirteekja til ad tryggja samkeppnisstodu fslensks
atvinnulifs. Pessu var fylgt eftir med verulegri leekkun tekjuskatts & fyrirteeki. Hann var leekkadur dar 30%
i 18% um dramétin 2001 og 2002. { febrdar 2008 var tilkynnt um frekari leekkun tekjuskatts fyrirteekja 1
15% og t6k st leekkun gildi { maf pad ar. | stefnuyfirlysingunni frd 1999 sagdi enn fremur: "Breytingar 4
skattaldgum verdi vid pad midadar ad peer yti ekki undir penslu { hagkerfinu." Arid 2003 kemur fram {
stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar pad markmid ad "tryggja aukinn kaupmadtt pjédarinnar med
markvissum adgerdum { skattamdlum". Par er pvi heitid ad tekjuskattsprésenta einstaklinga verdi
leekkud um allt ad 4 présentur 4 kjortimabilinu og eignarskattur verdi felldur nidur. Ad auki verdi
erfOafjdrskattur leekkadur og "virdisaukaskattkerfio tekid til endurskodunar med pad  huga ad beeta kjor
almennings".

Tekjuskattur einstaklinga  stadgreidslu var laeekkadur um eina présentu hvert dr 2005, 2006 og 2007, en
par til haustid 2006 hafdi verid stefnt ad leekkun um tveer présentur 2007. Um pessar skattaleekkanir
sag0i Geir H. Haarde fyrrverandi fjarmdlarddherra 1 skyrslutoku hjd ranns6knarnefndinni: "Annad sem
ég vil nefna 1 pessu [...] var pad ad skattaleekkanir sem eru 4 stefnuskrd mins flokks og hafa jafnan verid
pegar svigram er til peirra voru kannski ekki alltaf ndkveemlega heppilega timasettar, pannig ad ég sem
hérna fjarmadlarddherra var ndttirlega dnaegdur med ad geta skilad til baka einhverju af peim peningum
sem rikissjédur var med { afgang. Eg vissi lika vegna mins bakgrunns ad pad gat verid varasamt ad gera
pad ef pad mundi virka sem olia 4 eld, petta hérna sem sagt vidurkenni ég faslega ad gat verid d peim
tima vandamal, p6 ad pad hafi ekki sidan haft, ad minum démi, neitt { rauninni ad gera med hvernig fér
fyrir bonkunum, petta var bara svona almennt efnahagsspursmal og annad sem ad ég vildi beaeta vid {
sambandi vid petta er pad ad petta, ef pid munid hvernig kosningabarattan var hér 4rid 2003, p4 snerist
htn med mjog furdulegum heetti upp { kapphlaup um skattaleekkanir. Pad byrjadi allt med reedu sem var
flutt { Pj6dleikhtsinu { marsmédnudi 4 flokkspingi Framséknarflokksins, pegar
Framsoknarflokksformadurinn fér 1 pad ad lysa pvi ad Framséknarflokkurinn vildi fara f miklar
skattaleekkanir 4 sérstaklega tekjuskatti fyrirtekja, einstaklinga segi ég, 4 neestu drum 4 kjortimabilinu.
Petta vard til pess ad allir hinir flokkarnir, p.4 m. minn, t6ldu ad pad veeri ekki heegt ad ldta pd eiga
eitthvad inni hjd sér { pessu og pvi midur vard parna dkvedid dbyrgdarleysi hja 6llum flokkum, pvi var
nu dgeetlega lyst af ntiverandi fjarmdlarddherra [Steingrimi J. Sigftissyni] 4 peim tima sem sagdist ekki
vilja taka padtt { svoleidis dbyrgdarleysi, hann gerdi pad alveg hreinskilnislega og hann fékk nd svona
bagt fyrir pad hjd sumum en mér fannst pad bara heidarlegt af honum ad tala pannig. Petta eru
adsteedurnar og sidan er verid ad framkvaema pessar skattaleekkanir allt petta kjortimabil, 2003-2007,
sidast 1. mars 2007 pegar virdisaukaskattur 4 matveelum er leekkadur. Petta held ég ad geti gefid svona
dkvedinn bakgrunn fyrir efnahagsuppsveiflunni og pvi 61lu saman en ég held hins vegar ekki ad petta sé
skyringin 4 pvi af hverju bankarnir féru 4 hlidina." Parna vidurkennir rddherrann fyrrverandi ad pau
loford sem gefin voru i stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar frd 2003 um skattaleekkanir hafi verid gefin
fyrst og fremst vegna samkeppni flokka um atkveedi { addraganda kosninganna 2003. Einnig segist hann
hafa gert sér grein fyrir pvi ad timasetning hafi verid 6heppileg vegna stodu efnahagsmala.

Laekkun tekjuskatts var fylgt eftir med leekkun virdisaukaskatts 4 matveelum og fleiri vorum skommu
fyrir kosningar 2007, prétt fyrir ad stuttu ddur hafi verid talin dsteeda til ad draga tr fyrirhugudum
tekjuskattsleekkunum vegna vidvarandi penslu i hagkerfinu.

[ Peningam4lum Sedlabankans sem komu tt  september 2004 var bent 4 ad timasetning peirra
skattaleekkana sem pd voru fyrirhugadar veeri 6heppileg med tilliti til st6du efnahagslifsins: "Meira mali
skiptir pé ad utgjold verdi hamin naestu tvo drin. Pad er sérstaklega dgrandi vidfangsefni { 1jési pess ad
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aformad er ad leekka skatta um sem nemur 20 milljarda kréna 4 neestu premur drum. Til pess ad vinna 4
moti dhrifum leegri skatta 4 sama tima og porf er & métvaegisadgerdum vegna stérframkveemda parf ad
draga mjog verulega tr ttgjoldum hins opinbera.”

[ febriiar 2005 taldi Efnahags- og framfarastofnunin ad skattaleekkanir myndu draga tr adhaldi
rikisfjarmala naestu misserin og stodva pad drid 2006, einmitt pegar pensla vegna stérframkveemda veeri
{ hamarki. Rikid pyrfti ad stefna ad mun meiri afgangi rikisfjarmdla en pad gerdi. Pess vegna pyrfti ad
leggja enn meiri dherslu 4 ad draga ur dtgjaldavexti. Pak 4 rikisutgjold til lengri tima myndi auka
skilvirkni fjasrmalastefnunnar og skapa rymi fyrir jadkveed dhrif skattaleekkana. I jali 2006 leggur
Efnahags- og framfarastofnunin enn dherslu & naudsyn pess ad draga frekar ur rikisatgjoldum til ad
vega 4 moti pensludhrifum skattaleekkana par til innlendur eftirspurnarprystingur veeri horfinn. ba
bendir Efnahags- og framfarastofnunin 4 pad i febrdar 2008 ad skattaleekkanir snemma 4 drinu 2007 hafi
verid of snemma 4 ferdinni en pa var tekjuskattur einstaklinga leekkadur um eina présentu pridja ario {
160 og virdisaukaskattur & matveelum og fleiri vorum leekkadur verulega.f skyrslu
Alpjédagjaldeyrissjédsins um Island, sem kom 1t { oktéber 2005, segir ad heegt sé ad leekka skatta
varanlega vegna pess drangurs sem nddst hafi vid fjarmadlastjérn hins opinbera. Pvi til studnings var bent
4 lagar og leekkandi skuldir hins opinbera sem ndmu 23 présentum af vergri landsframleidslu i lok drs
2004. En pétt Alpjédagjaldeyrissjédurinn hafi talid langtimadhrif leegri skatta jdkveed yrou pau veeg par
sem atvinnupdtttaka veeri pegar mjog mikil. Pess vegna veeri skynsamlegt ad fresta peim
skattaleekkunum sem fyrirhugadar voru arid 2006 og seinna par til ad 1jést sé ad umframeftirspurn sé
horfin. Sé 6mogulegt ad fresta skattaleekkunum purfi ad skera titgjold nidur enn frekar en rddgert hefur
verid til ad meeta pensludhrifum skattaleekkananna. f 4gtist 2006 lagdi Alpjédagjaldeyrissjédurinn til ad
rikisstjérnin tilkynnti ad fjarlég 2007 myndu innihalda adgerdir til pess ad draga tr innlendri eftirspurn
ef hagkerfid taeki ekki ad kélna. Stungid var upp & frestun 4 leekkun tekjuskatts, heegari vexti samneyslu
og minni vexti opinberrar fjdrfestingar. Um mitt 4r 2007 lysti sjédurinn dhyggjum af pvi ad
skattaleekkanir 4 fyrri hluta drsins, sterk kréna og endurnyjadur voxtur hdsneaedisverds hefdi aukio tiltra
neytenda og komid 1 veg fyrir ad einkaneysla leitadi 4 sjdlfbeert stig.Vakin var athygli 4 pvi ad samkvaemt
fjarlogum 2007 leekkadi hlutfall tekjuafgangs af VLF um tveer présentur. Pessi slokun 4 adhaldi
rikisfjdrmala, sem stafadi 60ru fremur af leekkun tekjuskatts, vorugjalda og virdisaukaskatts, var s6go of
snemma & ferdinni. Skynsamlegra hefdi verid, ad mati Alpjédagjaldeyrissjédsins, ad bida med pessar
adgerdir par til jafnveaegi hefdi verid komid 4 1 pjédarbtiskapnum.

Svo virdist sem allir hafi verid sammadla um ad timasetning skattaleekkana & peim miklu penslutimum
sem voru { islenskum pjédarbtiskap drin 2005 til 2007 hafi verid 6heppileg. Markmid rikisins med
einfoldun skattkerfisins, leekkun skattprésenta og afndmi ymissa skatta var ad studla ad auknum
hagvexti med pvi ad einfalda kerfid og draga tir hamlandi dhrifum hérra jadarskatta. Efnahags- og
framfarastofnunin er 4naegd med pa préun og Alpjédagjaldeyrissjoourinn telur skattalaekkanir feerar
vegna pess drangurs sem nadst hafdi vid ad leekka skuldir hins opinbera. Sedlabankinn leggur ekki mat 4
pad hvort pvi fylgi kostir eda gallar dtaf fyrir sig ad leekka skatta frekar en ad auka rikisttgjold.
Umfjollun Sedlabankans um skattaleekkanir snyr fyrst og fremst ad dhrifum peirra 4 tekjuafkomu hins
opinbera og adhaldsstig rikisfjarmala. Allar pessar stofnanir, Efnahags- og framfarastofnunin,
Alpjédagjaldeyrissjodurinn og Sedlabanki [slands, eru 4 einu méli um ad timasetning skattaleekkana 4
drunum 2005 til 2007 hafi verid 6heppileg. Pessar skattaleekkanir hafi dregid dr adhaldi og studlad ad
penslu. Eins og fram kom 1 skyrslu Geirs H. Haarde, sem var fjdrmdlarddherra og sidar forseetisradherra
pegar umreeddum skattaleekkunum var hrint i framkveemd og vitnad er til hér ad framan, mat hann pad
einnig svo 4 pessum tima ad timasetning skattaleekkana veeri 6heppileg. Huin geeti verid sem olia 4
eldinn, p.e. aukid ofpensluna verulega og par med likurnar 4 kréftugum samdreetti ad pensluskeidinu
loknu. Engu ad sidur var skattaleekkunum hrint { framkveemd pétt peer kynnu ad valda hagkerfinu
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skada vegna pess ad peim hafdi verid lofad { samkeppni stjiornmadlaflokka um atkveedi i addraganda
kosninga sem snerist "...med mjog furdulegum haetti upp i kapphlaup um skattaleekkanir" svo notud séu
ord Geirs sem vitnad er til hér ad framan.

4.4.7 Adhaldsstig rikisfjarmala

A fundi Verslunarrads { desember 2004 fjalladi Birgir Isleifur Gunnarsson, sedlabankastjéri, um porfina 4
auknu adhaldi rikisfjarmadla til pess ad 1étta undir med peningastjérninni og koma i veg fyrir neikvaed
&hrif hdrra vaxta: "A neestu drum parf peningastefnan ad glima vid adsteedur sem mjog munu reyna 4
panpol pjédarbtiskaparins. Afar mikilveegt er ad peningastefnan og stefnan 1 rikisfjdrmdlum vinni saman
vi0 pessar adstaedur. Pvi pyngri byrdar sem lagdar eru & peningastjérnina d pessu timabili, peim mun
meiri verda neikveed hlidarahrif adhaldssamrar peningastefnu. Sedlabankinn hefur lagt mikla dherslu 4
ad létt verdi undir med peningastefnunni med strongu adhaldi 1 rikisfjirmadlum og hins opinbera { heild.
Frumvarp til fjdrlaga fyrir arid 2005 felur { sér nokkud aukid adhald midad vid fyrra dr. Eigi ad sidur er
utlit fyrir ad hagsveifluleidrétt afkoma rikissjods 4 drunum 2005 og 2006 verdi toluvert lakari en &
ofpensludrunum 1999 og 2000. Adhaldid pd reyndist 6fullnaegjandi i 1j6si pess a0 umtalsverd eftirkost
ofpenslunnar komu fram 4 drunum 2001 og 2002.Til pess ad vega 4 méti 6rvunardhrifum skattaleekkana
4 neestu drum parf mjog rétteekan nidurskurd 4 ttgjoldum rikisins sem eflaust mun meeta métspyrnu.
bvi er pad verulegt dhyggjuefni hve deetlanir um nidurskurd eru 6ljésar. Flest dr hafa ttgjold hins
opinbera haft tilhneigingu til ad fara fram tr deetlunum.Vid dkvardanir { peningamdlum er pvi varasamt
a0 treysta 4 a0 metnadarfull &form um nidurskurd ttgjalda gangi fyllilega eftir, pvi gerist pad ekki kann
a0 verda of seint ad bregdast vid afleidingum pess vid peer adsteedur sem framundan eru. Sedlabankinn
verdur ad mida adgerdir { peningamalum vid pa framvindu sem hann telur sennilegasta. A grundvelli
pess haekkadi bankinn vexti ni og er vidbuinn ad haekka pa frekar 1 pvi skyni ad beina verdbdlgu sem
fyrst ad 2,5% verdbdlgumarkmidinu."Skyrslur Alpjédagjaldeyrissj6dsins og Efnahags- og
framfarastofnunarinnar um islensk efnahagsmal, sem itrekad er vitnad i hér ad framan, enduréma pessi
varnadaror0 sedlabankastjérans reglulega neaestu drin. Pratt fyrir myndarlegan afgang a rikissj60i, sem
rekja m4 til aukinna umsvifa { efnahagslifinu, vaxandi hagnadar af fyrirteekjarekstri og heekkandi launa,
er adhaldsstig hins opinbera ekki neegjanlegt { uppsveiflu dranna 2004 til 2007. Stéridjufjarfestingar eru
auknar fré pvi sem upphaflega var deetlad, adgengi ad ibudaldnum aukid umfram fyrri deetlanir, vextir
[bidaldnasjéds leekkadir { samkeppni vid bankana og tekju-, eignar- og neysluskattar leekkadir
uppsveiflunni. Utgjoldum vegna fjarfestinga rikisins hafdi verid frestad vid upphaf stéridjuframkveemda
til arsins 2007 en pd gerdu spdr fjarmdalaraduneytisins rdd fyrir pvi ad samdréttur { kjolfar
storframkveemda myndi hefjast pad dr.Vorid 2007 var fiskveidikvoti skertur 1 samraemi vid tillogur
Hafrannséknastofnunar. Pegar var brugdist vid pvi med margvislegum moétvaegisadgerdum sem félu {
sér opinberar framkveemdir vida um land. Parna geetir dkvedinnar 6samhverfni { hagstjérninni par sem
engin tof er 4 ttgjaldaaukningu til pess ad maeta 6veentum samdraetti en veentri penslu er ekki meett ad
sama marki med adhaldsadgerdum.

4.5 Peningastefnan

Hér er peningastefnunni lyst, p.e. hlutverki hennar, umgjoro og utferslu, og reynt ad svara pvi hvort
peningastefnan eda framkvaemd hennar hafi 4tt patt { bankahruninu.

4.5.1 Framkvamd peningastefnunnar — verdbolgumarkmid

Arid 1983 nddi verdbdlga 4 fslandi hamarki og meeldist { kringum 100% um mitt 4rid. A medal peirra
efnahagsrddstafana sem gripid var til 4rid 1983 var afndm verdtryggingar launa og teeplega 15%
gengisfelling auk pess sem tilkynnt var ad gengissigi yroi heett. Par med voru auknir tilburdir til pess ad
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festa gengid og atti pad sinn pétt 1 pvi ad nd verdbdlgunni nidur. Gengi krénunnar var p6 fellt nokkrum
sinnum til vidbotar, 1984 (um 12%), 1988 (6% { febrtar, 10% { maf og 3% 1 september), 1992 (6%) og 1993
(7,5%). I mai 1993 var gengisfyrirkomulagid formfest en pa var gjaldeyrismarkadur stofnadur. Fra peim
tima var vio lydi sveigjanleg gengisstefna par sem gengi kronunnar rédst & markadi. Sedlabankinn
skuldbatt sig til ad halda genginu innan dkvedinna vikmarka frd midgildi visitélu gengisskraningar. |
upphafi voru pessi vikmork dkvedin 2,25% til hvorrar hlidar. [ september 1995 voru pau vikkud { +6% og
i febrar 2000 1 +9%. [ upphafi 4rs 2001 gekk verulega 4 gjaldeyrisforda Sedlabankans pegar hann keypti
krénur 4 markadi til ad sporna vid veikingu. Bankinn seldi Bandarikjadali fyrir 2,06 milljarda kréna 24.
jandar 2001 og dagana 23. mars til 27. mars seldi Sedlabankinn Bandarikjadali fyrir alls 6,8 milljarda
kréna en steerd gjaldeyrisfordans var 4 pessum tima um 35 milljardar kréna. Parna var ordio ljost ad
breytinga var porf. Pann 27. mars 2001 undirritudu bankastjérn Sedlabankans og forseetis-radherra
viljayfirlysingu um breytingar 4 fyrirkomulagi stjérnar peningamala & fslandi. Frd og med 28. mars yrdi
meginhlutverk peningastefnunnar ad halda verdbélgu sem neest 2,5% 1 stad pess ad halda gengi
krénunnar innan vikmarka. Sedlabankinn fékk jafnframt fullt svigram til ad beita stjérnteekjum sinum.

Um addragandann ad upptoku verdbodlgumarkmids og afndmi fastgengis-stefnunnar sagdi Mar
Gudmundsson, sem 4 peim tima var adalhagfreedingur Sedlabankans, i skyrslutoku hja
rannséknarnefndinni: "[...] [P]ad er haldin pessi rddstefnal...]. Par er ndttirlega tonninn sleginn pannig
lagad og nidurstadan verdur eiginlega st ad pad eru tvo alternatif, annadhvort petta eda pa pessi
Evrépusambandsleid og svona en hin néttdrlega byggdist 4 dkvednum pélitiskum forsendum sem
Sedlabankinn gat ekki lagt eda hagfraedingar, pad purfti ad méta pad eftir 6dru ferli og par med var {
rauninni bara ein leid ordin eftir.Vid vildum jui gera petta fyrr, pad hefdi verid betra ad minu mati ad gera
pad fyrr, sveiflan hefdi ordid 4 margan hétt mykri, en menn svona hummudu pad fram af sér."
Verdbolgumarkmid var ekki innleitt vid kjoradsteedur 4 fslandi. Pad var innleitt med miklum hradi pegar
fyrri umgjord peningastefnunnar, fastgengiskerfid, var komio i prot. Pérarinn G. Pétursson, sem var
deildarstj6ri 4 hagfraedisvidi Sedlabankans pegar verdbdlgumarkmidid var tekid upp sagdi: "Og reyndar
var pad pannig ad vid 16gdum mikla dherslu 4 pad pd ad hverfa frd pessari fastgengisstefnu 4 medan pad
gengi vel, p.e. 1999, ekki lata hrekja okkur tt i ad verja fastgengisstefnuna og hverfa { midri 4nni. Og
einmitt vidbrogdin voru pau: Af hverju ad breyta fyrst pad gengur svona vel? Sem var akkirat pad sem
atti ad gera. Pannig ad pad var pvi midur ekki fyrr en 2001 pegar ad 14 vid, pad var spdkaupmennskudras
4 krénuna og vid hurfum frd pessu 1 stérfelldum fl6tta, [...] sem er pad versta af 6llu."Sérfraedingar
Sedlabankans hofdu pvi komist ad peirri nidurst6du skommu fyrir aldamoét ad fastgengisstefnan veeri
gengin sér til hidar og ad naudsynlegt veeri ad breyta umgjord peningastefnunnar. Ad peirra mati voru
kostirnir tveir. Annadhvort ad taka upp evru eda setja krénuna & flot og taka upp verdbdlgumarkmid.
Forsenda fyrir evruupptoku var Evrépusambandsadild sem er pdlitisk dkvordun og sem verdur ekki
tekin nema med dkvednu ferli sem Sedlabankinn hefur 1itid um ad segja. Forsenda fyrir
verdbolgumarkmidi er tilvist skilvirkra fjarmdlamarkada. Um pad sagdi Pérarinn: "[V]id komumst ad
peirri nidurstodu ad fyrir pennan tima pd veeri ekki heegt ad taka upp verdbdlgumarkmid, vegna pess ad
vid hofdum ekki négu préad fjarmadlakerfi, sem geeti pd midlad pessum vaxtadkvordunum gegnum sig,
sérstaklega pd gjaldeyrismarkadurinn og [...] peningamarkadurinn. Pegar ad kemur ad 2000, pa
einfaldlega bara stondum vid frammi fyrir pvi ad pad er btiid ad hrekja okkur af fastgengisstefnunni og
pid verdid ad 4tta ykkur & pvi ad petta var bara 4 deginum.Vid h6foum lagt til nokkrum drum 4dur ad
vi0 feerum yfir { petta af pvi ad petta veeri eini valkosturinn. Svo bara kemur ad pvi ad pad er ekkert gert
og svo bara springur hitt kerfid og péd verdur bara ad gera eitthvad, pad verdur ad taka dkvordun um
eitthvad. Og audvitad hefdum vid viljad ad pad veeri miklu préadra fjdrmdlakerfi og allt pad, en petta var
bara eina "option"-in. Eg held ad fijgrmalakerfid hafi verid svona seemilega préad til ad geta stadid undir
pessu."Mikil préun vard 4 fjgrmalamorkudum & fslandi undir lok seinustu aldar og 4 fyrstu drum eftir
aldamét.Verdbréfamarkadi var komid & fét 1985 en pa var Verdbréfaping Islands stofnad. Sedlabankinn
gerdist vidskiptavaki med rikisskuldabréf (sem & pessum tima voru enn 61l verdtryggd) drid 1986 en
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Sedlabankinn heetti vidskiptavakt 1996. Rikisvixlar voru skrddir 4 Verdbréfapinginu 1987 og husbréf &rid
1989. Fyrstu hlutabréfin voru skrdd 4 pinginu 1990. Gjaldeyrismarkadurinn var buinn til 1993 og pd var
skilaskylda 4 gjaldeyri jafnframt afnumin. Millibankamarkadur med krénur var stofnadur 1998. Par er
um a0 reeda vidskipti med binditima frd einum degi til eins drs. Par gilda reglur um hdmarks vaxtabil
milli inn- og ttldnsvaxta og auk pess eru settar reglur um lagmarksupphaed tilboda.Toluvert flokt hefur
veri0 { dagldnavoxtum & pessum markadi. Heekkun 4 bindiskyldu hefur stundum valdid timabundnum
lausafjarskorti og leitt til heekkunar dagldnavaxta 4 millibankamarkadi, sem sidan hefur verid leidréttur
vid neestu vikulegu ved-ldnavidskipti vid Sedlabankann. Sedlabankinn hefur ekki stundad finstillingu
dagldnavaxta med pvi ad vera virkur 4 markadnum innan dags. Bonkunum hefur verid eftirlatid ad
leidrétta st6du sina vid fyrsta teekifeeri, sem hefur pd jafnan verid vid vikuleg vedlan hja
Sedlabankanum.T6luvert hefur verid dregid 4 vedldnin og pvi um kerfisleegan lausafjdrskort ad reeda.
Pad hefur pvi verid hvati fyrir bankana ad taka tt peninga tr Sedlabankanum og koma peim { vinnu {
kerfinu fremur en ad leggja pd inn { Sedlabankann. Ekki hefur verid lagt mat & hver lausafjarp6rfin {
kerfinu hefur verid. Bonkunum er eftirldtid ad leggja mat d pad og endurspeglast pad i vikulegum
6skum peirra um vedldn hjd Sedlabankanum. Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga var
stofnadur arid 2001 { peim tilgangi ad audvelda fjarstyringu vidskiptavaka 4 gjaldeyrismarkadi.Fyrstu
ahrif styrivaxta 4 markadsvexti eru jafnan 4 millibankamarkadi par sem bankar eiga vidskipti sin 4 milli.
Mest velta hefur verid med samninga yfir nétt, p.e. frd degi til neesta vidskiptadags.Velta 4
millibankamarkadi er vaxandi frd manudi til mdnadar fram & 4rid 2005 pegar hin helst nélaegt 100
milljéoroum kréna 4 manudi fram yfir mitt dr. Nokkrar sveiflur eru { millibankaveltu { framhaldinu par til
hin hverfur nénast alveg i april, mai og juni 2008. Gridarmikil velta er & millibankamarkadi 1 juli 2008 en
svo dregur nokkud hratt tr henni 4 ny (myndir 43 og 44).

Verdboélgumarkmid hefur verid tekid upp 1 fjolda landa frd pvi 1990 og vidast hvar med g6dum drangri.
Pegar litid er yfir tiltolulega stutta ségu verdbdlgumarkmids 4 Islandi blasir vid ad drangurinn er ekki
upp 4 marga fiska, einkum frd seinni hluta drsins 2004. Mikilveegt er ad finna dsteedur pess hve illa hefur
tekist til hér 4 landi. Hér vakna pvi spurningar um pad hvort verdbélgumarkmid henti af einhverjum
asteedum ekki 4 fslandi eda hvort sérstaklega illa hafi tekist til vid framkveemd pess og hvort
verdbdlgumarkmidid hafi 4tt patt { myndun pess 6jafnveegis sem leiddi til hruns bankanna haustid 2008.

)

settur adstodarbankastjéri vorid 2009, hélt erindi 4 rddstefnu sem haldin var { Reykjavik vorid 2007. {
agripi af erindi hans segir: "A undanférnum drum hefur Island ordid fyrir stérum skellum sem eru
sérstakir fyrir landid. Peir hafa ad téluverdu leyti verid fyrirsjdanlegir pétt timasetning peirra hafi oft
verid hdd 6vissu. Pvi md halda fram ad vid pessar adsteedur aettu kostir pess ad reka sjélfstaeda
peningastefnu ad vera sérstaklega synilegir. Reynslan geeti hins vegar bent til pess ad pvi sem sjalfstaed
peningastefna feer dorkad séu veruleg takmork sett pegar pjédarbtskapurinn verdur fyrir mjog stérum
eftirspurnarskellum 4 sama tima og alpjodleg fjdrmalaskilyrdi eru 6venju hagsteed, a.m.k. pegar
fjarmadlastefna hins opinbera leggst ekki af krafti 4 somu sveif." Hann bendir pvi 4 ad pad séu takmork
fyrir pvi hverju sjélfsteed peningastefna fdi { reynd dorkad i bardttu vid fyrir-séda eftirspurnarskelli pegar
adsteedur 4 alpj6dlegum fjdrmalamorkudum eru pensluhvetjandi og rikisfjarmadlin skortir adhald. Hér
hafa verid feerd rok fyrir pvi ad dstandid & alpj6dlegum moérkudum hafi einmitt verid évenju
pensluhvetjandi & peim tima sem islenskir bankar uxu hradast og attu peir pvi afar audvelt med ad saekja
sér fjarmagn tt fyrir landsteinana. Af pessum s6kum voru peir pvi sidur hadir
jadarfjsrmognunarkostnadi { Sedlabanka [slands en ella. Hér hefur pad einnig verid rokstutt ad
rikisfjarmdlin hafi, 1 kj6lfar dkvordunar um gridarlegar stéridjuframkvaemdir, verid allt annad en
adhaldssém og 1 reynd magnad pensluna med ymsum adgerdum. [ framhaldinu er medal annars reynt
ad varpa ljési & pad hvort pessar adsteedur hafi gert peningastefnuna bitlausa.

https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi- 1 -kaflar-1-6/4 .-kafli/ 55/108



9/23/22,5:18 PM 4. kafli Efnahagslegt umhverfi og innlend efnahagsstjérnun | 4. kafli | Rannséknarnefndir Alpingis

Ahrif styrivaxta 4 verdbolgu eru jafnan talin skila sér eftir eitt til eitt og halft 4r. Styrivextir voru leekkadir
eftir ad verdbdlgumarkmid var tekid upp og verdboélga jokst nokkud skarpt { framhaldinu (mynd 45).
Raunstyrivextir reiknadir midad vid verdbolgu sidastliona télf manudi lekkudu mjog eftir ad
verdbslgumarkmid var tekid upp og voru ad nalgast nillid undir lok ars 2001. A fyrri hluta drs 2002
haekkudu raunstyrivextir 4 ny pegar verdbdlgan hjadnadi mjog hratt en styrivextir voru leekkadir
nokkud haegar. Pegar komid er fram 4 drid 2004 fer verdbodlga ad risa & nyjan leik eftir ad hafa haldist {
namunda vid 2,5% markmioio 1 rimt 4r.

Adur en verdbslgumarkmid var tekid upp hafdi krénan verid ad veikjast um nokkurt skeid. Samfara
breytingu peningastefnunnar voru vextir leekkadir og krénan sett 4 flot. Hiin veiktist allnokkud {
framhaldinu (visitala gengisskraningar heekkadi) og raungengid leekkadi (mynd 46). Pegar komid var
inn & lokafjérdung arsins 2001 ték krénan ad styrkjast & nyjan leik. Hin hélst nokkud st6dug drin 2003 og
2004 og raungengid styrktist haegt og bitandi 4 peim tima. Pegar komid var fram & 4rid 2005 styrktist
krénan frekar og hélst st préun dfram allt par til & drinu 2006 pegar hin veiktist nokkud hratt & fyrri
hluta 4rsins. P4 voru styrivextir um nokkurra médnada skeid haekkadir oftar og meira en 4 drinu 2005.

Pad virdist hafa dugad til ad sporna vid frekari gengisveikingu allt par til drid 2008 pegar gengi
krénunnar féll um pad bil um helming.

[ addraganda pess ad peningastefnu Sedlabankans var breytt og gengismarkmidid vék fyrir
verdbolgumarkmidi fékk Sedlabankinn nokkra virta hagfraedinga til ad rita rannséknarritgerdir um ymis
dlitaefni vardandi fyrirkomulag gengis- og peningamdla. Fredric S. Mishkin, préfessor vid Columbia-
hdskélann { Bandarikjunum, ritadi grein um mikilveegi fjdrmdlastédugleika. Hann dlyktadi ad
sedlabankar eettu ad leggja jafnmikla dherslu & fjarmélastodugleika og verdstodugleika.Willem H. Buiter
leitadi svara vid spurningunni um pad hvort fsland veeri hagkveemt myntsveedi. Nidurstada hans var s
ad ef Island gengi { Evrépusambandid veeri skynsamlegt ad skipta um gjaldmidil og notast vid evrur. Pad
er sama nidurstada og hagfraedingar bankans komust ad 4rid 2000 en par sem Evrépusambandsadild var
ekki & dagskré var verdbdlgu-markmid talid eini raunheefi kosturinn.

4.5.2 Sedlabankavextir og lausafé i umferd

Hér 4 eftir verdur stiklad & stéru { sambandi vid nokkur teeknileg atridi vid framkveemd
verdbdlgumarkmids. Tekin eru deemi frd nokkrum verdbdélgu-markmidsléndum, auk Bandarikjanna og
Evrépusambandsins, um hvada voxtum er styrt og hvernig og hvada dhrif slikar vaxtadkvardanir hafa &
laust fé { umferd.

Vextir 4 lanum Sedlabankans gegn vedi til ldnastofnana hafa verid helsta stjérnteeki hans til pess ad hafa
dhrif 4 efnahagslifio sidan 1993. Mikilveegi pessara vaxta jokst eftir ad stjérnteeki bankans voru einféldud
& fyrri hluta 4rs 1998 og enn frekar eftir ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp 2001. f reynd hafdi
Sedlabankinn lagt aukna dherslu 4 stodugt verdlag frd pvi 1993 og skilgreint gengid sem millimarkmid
en stodugt verdlag sem adalmarkmid. Pd urdu vextir bankans { endurhverfum vidskiptum vid
lanastofnanir meginstjérnteeki hans. Ahrif styrivaxta Sedlabankans & heimili og fyrirteeki eru yfirleitt
ekki bein, heldur hafa peir dhrif 4 adra vexti. Fyrst hafa peir dhrif 4 vexti sem neest standa
fjarmadlastofnunum og par { gegnum 4 vaxtakjor sem bj6dast fyrirteekjum og heimilum, eignaverd, gengi
gjaldmidils og frambod lansfjar, umfram pad sem felst { dhrifum vaxtabreytinga.Vextirnir hafa 4
endanum fjdrstreymisahrif, p.e. dhrif 4 rddstéfunartekjur heimila eftir vaxtagreidslur og & hagnad
fyrirtaekja, en einnig timasetningar- eda verdhlutfallsdhrif par sem frestun vérukaupa verdur
hlutfallslega hagsteedari pegar vextir haekka, p.e. vaxtahaekkun feelir kaupendur, timabundid, fra
kaupum.Algeng framkvaemd verdbdélgumarkmids, og st adferd sem unnid var eftir hér 4 landi, er ad
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hreyfa vid styrivoxtum { peim tilgangi ad hafa dhrif 4 heildareftirspurn { hagkerfinu. Sedlabanki Islands
beitti voxtum 4 vedldnum bankans sem styrivoxtum { pessum tilgangi en nokkur munur er 4 milli
seOlabanka 4 pvi hvada vextir gegna hlutverki styrivaxta.

Segja md a0 peningastefna sedlabanka sé framkveemd 4 tvennan hétt. Annars vegar med pvi ad velja
tiltekna markadsvexti sem vidmio og setja sér dkvedid markgildi & pa vexti. Sidan & sedlabankinn
markadsvidskipti sem mida ad pvi ad nd pessu markgildi & pessum tilteknu voxtum. Hin ttfeerslan er ad
bjédast til ad eiga vidskipti vid banka par sem sedlabankinn er tilbdinn ad taka vid innldnum &
dkvednum vOxtum og veita ldn 4 voxtum sem eru nokkru heerri. Pannig er btinn til svo kalladur
vaxtagluggi, eda vaxtagangur, og er midgildi hans (eda eftir atvikum annadhvort efri eda nedri morkin)
kallad styrivextir sedlabankans.

Starfsmenn Sedlabankans heimséttu nokkurn fjélda sedlabanka { ymsum 16ndum 1 addraganda pess ad
verdbdlgumarkmidi var komid 4. Pegar Pérarinn G. Pétursson, sem var deildarstjori 4 hagfreedisvioi
Sedlabankans pegar verdbdlgumarkmidid var tekid upp, var spurdur um pad hvort peir hefdu kynnt sér
teeknilega framkveemd styrivaxtabreytinga { verdbdlgumarkmidslondum svaradi hann: "Nei, pad var {
raun og veru, aftur kannski lélegt ad segja pad, en pad var eiginlega ekki 4 minni kénnu, pad voru adrir
sem sau um pad og hins vegar hefur pad verid reett lengi og vid innan hagfraedisvidsins gert itrekadar
athugasemdir vid pessa taeknilegu utfeerslu sem ad hefur eiginlega verid i molum, [...] vid erum med
einhverja styrivexti sem ad vid dkvedum, svo eru einhverjir markadsvextir, sem eru okkar
viomidunarvextir, pannig a0 vi0, ef ad pessir markadsvextir eru undir okkar styrivoxtum pa bendir til
pess ad vid séum bunir ad setja of mikid laust fé { umferd og vid getum pa styrt pvi innan dags eda
vikunnar, eins og vid framkvaemum pad til ad pessir markadsvextir [passi] nokkud vel vid okkar
styrivexti og 6fugt ef ad peir eru heerri. Petta hefur aldrei verid gert innan Sedlabankans, p.e. vid bara
dkvedum styrivextina svo er bara titbod & endurhverfum hérna lanum { hverri viku og pa feerd bara pad
sem pu vilt og pad sem hefur oft komid vid ad t.d. markadsvextir peir hafa verid toluvert undir
styrivoxtum, bendir til pess ad styrivextirnir séu of lagir, pa parf ad draga tr lausafénu { umferd. Petta
hefur einhvern veginn, prétt fyrir itrekadar umraedur { gegnum morg 4r, morg, morg, ar, hefur petta
aldrei ndd einhvern veginn ad gerast. Pad er ekki fyrr en nina ad einn kosturinn vid pad ad fa
Alpjédagjaldeyrissjodinn er ad pad, peir einfaldlega bara setja pessi skilyrdi: Pid verdid bara a0 laga petta
og pad er kominn visir ad pessu, eini vandinn er ad pad vantar nattirlega bara bankakerfio til ad pad
gangi. En pad er verid a0 laga petta ndna 4 pessum tima [...]. En petta er eitthvad sem ad hefdi dtt ad — og
ég held ad ég verdi bara ad vidurkenna pad ad vid hefdum &tt ad beita [okkur] miklu meira {
pessu."Nysjalenski sedlabankinn er brautrydjandi { framkveemd verdbdlgumarkmids en pad
fyrirkomulag peningastefnunnar var tekid par upp i mars 1990. [ febrtiar 1999 var framkveemdinni
breytt og sidan pd hafa styrivextir { Nyja-Sjdlandi verid OCR (official cash rate). Sedlabankinn er tilbtiinn
a0 taka dagldn eda veita dagldn i formi endurhverfra verdbréfavidskipta par sem sedlabankinn greidir
vexti sem eru 25 punktum undir styrivoxtum og rukkar vexti sem eru 25 punktum yfir styrivoxtum. Pak
4 slikri fyrirgreidslu i sedlabankanum var afnumid 1999 en bankinn hélt 4fram ad eiga markadsvidskipti {
peim tilgangi ad styra lausafjarstodu bankakerfisins 1 heild sem neest pvi sem hann mat ad hdn pyrfti ad
vera. Markadsvidskipti bankans voru notud til pess ad jafna greidslufleedi hins opinbera og draga pannig
ur sveiflum { lausafjdrst6du hagkerfisins. OCR (styrivextirnir) voru par hafdir til hlidsjénar {
markadsvidskiptum sedlabankans.

Onnur 16nd med svipad kerfi eru Astralfa og Kanada, par sem einnig er settur fram dkvedinn
vaxtagluggi umhverfis styrivextina og sedlabankinn er tilbtiinn ad veita eda taka lan 4 voxtum par sem
lanveitingar bankans eru 4 50 punktum heerri voxtum en lantdkur.
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Styrivextir dstralska sedlabankans eru markmidsvextir (e. target) fyrir eins dags (e. over night)
millibankavexti. Astralski sedlabankinn er tilbdinn ad taka ldn yfir nétt 4 véxtum sem eru 25 punktum
undir styrivoxtunum og lana yfir nétt 4 voxtum sem eru 25 punktum yfir styrivoxtunum. Pannig er
sedlabankinn tilbtinn ad taka vid umframlausafé og lana ef lausafjarskortur er { kerfinu. Vidskipti
bankans & millibankamarkadi eru med tvennum heetti. Annars vegar er um ad reeda bein
markadsvidskipti, med skammtimabréf dtgefinna af rikinu. Hins vegar eru pad endurhverf vidskipti, en
hlutdeild peirra hefur vaxid 4 medan verulega hefur dregid tir beinum markadsvidskiptum. Par sem
umfang sedlabankans hefur vaxid med bankakerfinu 4 sama tima og dregid hefur ar
skuldabréfadatgafum rikisins var skilgreining 4 rep6heefum bréfum vikkud tt pannig ad pau nd ekki
einungis til rikisskuldabréfa heldur bréfa ttgefnum af einstékum rikjum sambandsins, sveitarfélogum,
og fyrirteekjabréfum med heesta ldnsheefismat. Reglan er ad bankakerfid purfi ad saekja sér laust fé
pannig ad sedlabankinn haldi fastverdsuppbod & hverjum morgni 4 voxtum sem eru 25 punktum yfir
styrivoxtunum. St préun, p.e. vidvarandi lausafjarporf vio opnun markada, endurspeglar medal annars
haekkun & st6du & reikningum rikisins hjd sedlabankanum. Vegna steekkunar & efnahag bankans og
samdreetti { utgdfu rikisskuldabréfa var, auk beinna vidskipta og endurhverfra, farid ad nota
gjaldeyrisskiptasamninga til ad hafa dhrif 4 lausafjarstédu 4 markadi. Endurhverfu vidskiptin voru alla
jafna til einnar neetur en gjaldeyrisskiptasamningarnir eru oftast til priggja mdnada, og almennt er peim
rallad dfram.Astralski dalurinn var settur 4 flot 1983 og er fljstandi mynt talin hafa studlad ad minni
sveiflum 1 landsframleidslu. Fljétandi mynt er einnig pakkad hve dregid hefur dr raundhrifum skella {
vidskiptakjorum. Pratt fyrir pad 4 dstralski sedlabankinn vidskipti 4 gjaldeyrismarkadi. Bankinn reynir
p6 ekki ad halda genginu néleegt einhverju tilteknu gildi. Hann kaupir reglulega gjaldeyri jafnt og pétt
til pess ad standa undir greidslum rikisins af erlendum ldnum og til pess ad byggja upp gjaldeyrisforoa.
AJ auki stundar hann inngrip & gjaldeyrismarkadi { tvennum tilgangi. Annars vegar til pess ad bregdast
vi0 yfirskotum og bélumyndunum. Pegar gengid yfirskytur mé koma {1 veg fyrir kostnadarsama adlogun
raunhagkerfisins med pvi ad takmarka fravikid og jafnvel snia préun gengisins vid { 4tt ad jafnveegi med
inngripum 4 gjaldeyrismarkadi. Slik inngrip koma pv1 til dlita pegar gengid hefur hreyfst mjog langt an
pess ad fyrir pvi séu edlilegar hagreenar eda fjarmalalegar forsendur. Hins vegar gripur sedlabankinn inn
i 4 gjaldeyrismarkadi ef gengispréun ber vott um 6vissu 4 markadi. Pralatt flokt, mikil vikkun kaup- og
solugengis, og falmkennd gengispréun (einkum pegar 6vissa rikir um efnahagsstjorn) getur leitt til
inngripa { peim tilgangi ad koma 4 ny reglu 4 markadinn. Inngrip af pessum dsteedum eru oft
umfangsmikil og eru pau jafnan styfd pannig ad dhrifum peirra d peningamagn { umferd er eytt.Yfirleitt
er pad gert med gjaldeyrisskiptasamningum fremur en markadsvidskiptum med skuldabréf pvi ad
umfang peirra geeti haft veruleg dhrif 4 efnahag sedlabankans.Kanadiski sedlabankinn setur sér
markmid um eins dags millibankavexti.Til ad nd pvi markmidi notar sedlabankinn glugga par sem hann
er tilbtiinn ad ldna 4 25 punktum yfir markmidinu og greida 25 punktum undir markmidi 4 innsteedur {
einn dag. A0 auki styrir sedlabankinn lausafé { kerfinu med tilfeerslum & milli reikninga rikisins {
sedlabankanum og bankakerfinu pannig ad nett6 lausafjarstadan sé pvi sem neest null. Ad auki notar
hann endurhverf vidskipti innan dags ef purfa pykir til ad stydja vid styrivextina. Alla jafna leidir petta
til pess ad bankar stemmi af stodur sin 4 milli { lok dags 4 markmids-voxtum sedlabankans. Ef banki
endar einhverra hluta vegna med neikvaeda st6du 4 sinum reikningi eftir millibankavidskipti i lok dags
feer hann vedldn hjd sedlabankanum & 25 punktum yfir markmidi bankans um dagldnavexti 4
millibankamarkadi.  pessum vedldanum eru sému verdbréf gild ved og notud eru { endurhverfum
vidskiptum. Sedlabankinn 1 Noregi bydur daglan og tekur vid 6bundnum innsteedum & fostum voxtum.
Styrivextirnir eru vextir 4 innldnsreikningum { sedlabankanum. Innan hvers dags bydur sedlabankinn
vedldn og innldn & uppbodi par sem fastir vextir eru dkvardadir { kjolfar ttbodsins. Binditimi er einnig
breytilegur og fer eftir lausafjarstodunni en bankinn midar vid ad innsteedur { sedlabankanum séu &
tilteknu bili { lok hvers dags. Lausafjdrstyringin midast vid ad dagldnavextir 4 millibankamarkadi séu
jafnan rétt yfir innldnsvoxtum { sedlabankanum.Tilgangur sedlabankans med pvi ad halda styrivoxtum
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vid nedri enda vaxtagluggans er ad draga ur hvata bankanna til ad endurdreifa lausafé innan
bankakerfisins.Vextir sedlabankans eru pvi naegjanlega hdir til pess ad bankar sjdi sér hag i pvi ad geyma
umfram laust fé 4 innldansvoxtum sedlabankans.

Styrivextir seenska sedlabankans eru vextir { endurhverfum vidskiptum vid ldnastofnanir. Vidskiptin eru
til einnar viku. Innldnsvextir { sedlabankanum eru 50 punktum leegri og dagldnavextir 50 punktum heerri
en styrivextirnir. Sedlabankinn veitir daglan gegn vedi. Inn- og ttldnsvextir sedlabankans mynda pannig
einnar présentu vidan vaxtaglugga og liggja styrivextirnir 4 honum midjum.Vaxtaglugginn er vidur og
bankarnir hafa almennt hvata til ad 1dna hver 60rum 4 voxtum sem liggja innan markanna.Seenski
sedlabankinn selur vikulega innsteedubréf 4 styrivoxtum. Hann hefur einnig dhrif 4 vaxtapréun a
millibankamarkadi { daglegum vidskiptum sinum vid bankana. Annadhvort dregur hann til sin
umframlausafé tr bankakerfinu, p.e. bankarnir leggja inn { sedlabankann & voxtum sem eru 10 punktum
(0,1%) undir styrivoxtunum, eda bankarnir fa vedldn & 10 punktum yfir styrivoxtum. Pannig er eins dags
millibankavoxtum haldid stodugum mjog naleegt styrivoxtunum.Styring seenska sedlabankans &
daglanavoxtum & millibankamarkadi fer fram { premur skrefum. I fyrsta skrefinu er gerd spa um
lausafjarporf kerfisins fyrir komandi viku, p.e. hve mikid lausafé parf ad vera { kerfinu til pess ad
bankarnir purfi ekki ad nyta sér innléns- og dagldnavexti sedlabankans. f 68ru skrefinu breytir bankinn
lausafjarstodu kerfisins med pvi ad beeta vid eda draga tr lausu fé { umferd med markadsadgerdum. |
pridja skrefinu & bankinn dagleg markadsvidskipti 1 peim tilgangi ad jafna flokt 1 greidslukerfinu pannig
a0 bankarnir purfi ekki ad nyta sér lausafjarfyrirgreioslu eda auka innldn sin { sedlabankanum.

Lausafjarporf bankakerfisins fyrir vikuna er metin tt frd greidslufleedi milli sedlabankans og bankanna
sem hafa dhrif 4 efnahagsreikning sedlabankans. Eignir sedlabankans samanstanda af gulli,
gjaldeyrissj6di, innlendum skuldabréfum og lanum til bankanna. Skuldirnar eru sedlar og mynt {
umferd, eigio fé og varasjodur, auk innsteedna bankanna { sedlabankanum sem eru litlar. Eigio fé og
varasjodur eru eignir rikisins. Ef um kerfisleegan lausafjdrskort er ad reeda fara fram endurhverf
verdbréfavidskipti en ef lausafjargnétt er 1 kerfinu selur sedlabankinn innsteedubréf.Yfirleitt standa
endurhverf vidskipti { eina viku og eru beaedi efri og nedri mork sett & tilbod hvers métadila. Linum er
sidan tthlutad 1 hlutfalli vid hlutdeild bjédanda i heildaruppheed. Ef heildaruppheed tilboda er leegri en
deetlud ttgéfa er gripid til finstillingar eins og 1 pridja skrefi. [ lok hvers dags metur sedlabankinn hver
lausafjarporf kerfisins er en matid fyrir lausafjarporfina sem liggur til grundvallar endurhverfu
vidskiptunum midast vid medalstodu kerfisins yfir vikuna.

Englandsbanki styrir voxtum & svipadan hétt og sé seenski. Bankinn reynir ad jafna lausafjarst6du
bankakerfisins fra degi til dags ut frd greioslum rikissj6ds og bankanna. Englandsbanki efnir til
endurhverfra vidskipta tvisvar 4 dag. Ef pad dugir ekki til getur bankinn bodid upp 4 eins dags
endurhverf vidskipti tvisvar undir lok dags, en pa 4 heerri voxtum en { venjulegum endurhverfum
vidskiptum. Meginstjérnteeki bandariska sedlabankans eru bein markadsvidskipti med rikisskuldabréf &
markadi. Ef bankinn vill leekka vexti kaupir hann rikisskuldabréf en vilji hann haekka vexti selur hann
rikisskuldabréf. Bankinn 4 { ti{dum markadsvidskiptum til pess ad halda markadsvoxtum neerri markmidi
sinu. Bandariski sedlabankinn 4 auk pess i daglegum endurhverfum vidskiptum vid banka i peim
tilgangi a0 styra millibankavéxtum ad markmidi sinu. Einnig 4 hann 1 lengri endurhverfum vidskiptum
ef purfa pykir. Ekki er eetlast til pess ad bankar féi regluleg lan fra sedlabankanum og er slikt jafnan talid
merki um veikleika vidkomandi banka.

Evrépski sedlabankinn beitir bindiskyldu, ad medaltali 2% af st6ou manadarins. Bankakerfio seekir sér
lan til sedlabankans til pess ad fjarmagna bindiskylduna. Sedlabankinn & vikulega { endurhverfum
vidskiptum (vedldnum) meo tveggja vikna liftima. Styrivextir sedlabankans eru ldgmarksvextir { pessum
endurhverfu vidskiptum en vextirnir eru festir ad undangengnu ttbodi hverju sinni. Lausafjarstada
kerfisins er stillt af pannig ad hdn sé ad jafnadi jofn bindiskyldunni { hverjum mdnudi. Lausafjérstefna
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sedlabankans midast vid ad dagldnavextir 4 millibankamarkadi séu stodugir og nélaegt
styrivoxtunum.Tvennt er sameiginlegt med 6llum pessu 6liku adferoum sem sedlabankar beita til pess
a0 hafa dhrif 4 markadsvexti, efnahagslifid og verdbdlgu med styrivoxtum sinum. Peir setja sér markmid
um tiltekna skammtimavexti & millibankamarkadi par sem bankar koma saman og lana hver 6drum til
pess ad stilla af lausafjarstodu sina i lok dags. Sedlabankarnir hafa ad auki dhrif & heildarlausafjdrst6du
fjarmélakerfisins, flestir daglega eda oft 4 dag, til pess ad koma { veg fyrir a0 millibankavextir viki um of
fra styrivoxtum vegna tilfallandi sveiflna 1 greidslufleedi.

Stjérnteeki Sedlabanka fslands { peningamalum voru endurskodud 1998 en fra peim tima voru pau ad
mestu ébreytt prétt fyrir umbyltingu 4 ramma peningastefnunnar snemma ars 2001. Endurskodun
stjornteekjanna var lokaskref { préun sem hafdi verid 1 gangi fra pvi 1984 par sem dregid var tr hoftum a
fjarmadlamorkudum.Vid endurskodun stjérntaekjanna var medal annars h6fd hlidsjon af fyrirhugudum
stjornteekjum evrépska sedlabankans.

Meginstjérnteeki Sedlabankans hafa frd pvi 1993 verid vextir { vidskiptum vid bankann. Fram til 1986
hafdi Sedlabankinn ad auki heimild til ad dkvarda ldgmarksvexti 4 innldnum og hdmarksvexti d ttlanum
lanastofnana. Pad var fyrst drid 1984 ad vextir 4 millibankamarkadi voru gefnir frjdlsir. Sidan pd hefur
Sedlabankinn adeins styrt voxtum ldnastofnana ébeint. Takmoérkunum 4 vidskiptum med gjaldeyri var
aflétt 1993-1995. Pau hofou verid gefin frjéls vegna voruvidskipta  byrjun vidreisnartimans en héftum
var haldid & fjdrmagnshreyfingum sem voru hddar leyfi stjérnvalda.

A fslandi skorti verulega 4 ad teeknileg ttfeersla midlunar peningastefnunnar veeri fullnaegjandi.
Sedlabankinn var ekki med neina markmidsvexti. Hann reyndi ekki ad meta lausafjarporfina 1 kerfinu.
Framkveemd peningastefnunnar var pannig i reynd ad Sedlabankinn sd fjarmaélastofnunum fyrir
6takmorkudu adgengi ad vedlanum, svo lengi sem peer 16gou fram gild ved, og pad nyttu peer sér i
sivaxandi meeli fr4 pvi haustid 2005.

Banki sem skorti laust fé hafdi val um a0 leita & millibankamarkad og greida par vexti til
samkeppnisadila eda leita til Sedlabankans og saekja fé pangad 4 (oftast neer) litid eitt heerri voxtum. Ef
slikri fjogrmognun var rdllad stodugt dfram og eign bankans 4 méti var verdtryggt ttlan, og vextir 4
vedlanum hjd Sedlabankanum voru "4 eftir kdrfunni” (p.e. of 14gir til ad sld & verdbodlgu (sbr. mynd 45))
pd sd verdtryggingin um ad gera ttldnin ards6m, 6hdd pvi hvert vaxtastigid var. Pessu métti vidhalda 4
medan kaupmattur féll ekki um of en fall kaupmattar leiddi til aukinna vanskila og afskrifta. Ef
styrivextir fylgdu ferli par sem var nokkurn veginn fast vaxtadlag & vaenta verdbodlgu 6l pad { sér hvata
til pess ad auka utldn. Ef aftur hefdi verid fylgt til deemis einfaldri Taylor-reglu par sem nafnvextir eru
haekkadir um 150% af heekkun veentrar verdbdlgu hefdi pessi hvati fljétlega horfid.Ad vera 4 eftir
karfunni kann pvi ad hafa verid sérstaklega skadlegt vegna verdtryggingarinnar par sem pad skapadi
hvata til frekari ttldnaaukningar. Hafi petta verid tilfellid hefdi matt stédva pad med hardari
peningastefnu, p.e. meiri haekkun vaxta, og kréfu um verdtryggingarjofnud.

A mynd 47 sjast styrivextir Sedlabankans og vextir reiknadir tt frd einfaldri Taylor-reglu en myndin
birtist { Peningamdlum 2007 /3 og gognin eru fengin padan. A myndinni sést ad styrivextir Sedlabankans
eru alltaf leegri en vextir samkveemt Taylor-reglu. Munurinn 4 ferlunum tveimur er syndur & mynd 48 og
par kemur fram a0 fravikid eykst haustid 2005.Varasamt er ad tdlka petta um of. Regla Taylors hefur pé
oft pott gefa pokkalega mynd af pvi eftir & hvernig vaxtapréun sedlabanka hefur verid yfir lengri
timabil. Eigi ad sidur er petta visbending um ad frd hausti 2005 hafi ordid einhver breyting & framkvaemd
peningastefnunnar sem leiddi til pess ad vaxtadkvardanir falla enn lengra "4 eftir kiirfunni" en
dour.Aukid vaegi "verdboélguhagnadar” { afkomu bankanna frd pessum tima stydur vid pessa tilkun en
verdbolguhagnadur stafar af pvi ad verdtryggoar eignir (p.e. itldn) bankanna heekka i verdi umfram
kostnadinn af fjgrmognun peirra. Frd hausti 2005 verdur mikil aukning 1 fjgarmégnun bankanna med
endurhverfum vidskiptum vid Sedlabankann.
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Fyrst eftir upptoku verdbdlgumarkmids vorid 2001 dré nokkud tr st6du endurhverfra vidskipta vid
Sedlabankann en eins og fyrr segir jukust endurhverf vidskipti verulega frd hausti 2005 og allt par til
storu bankarnir féllu. Bankarnir sdu sér pvi dvallt hag i pvi ad seekja sér laust fé til sedlabankans og
koma pvi { umferd. Ef sedlabankinn hefdi viljad draga tr penslu hefdi matt eetla ad hann hefdi haft
dhuga 4 a0 draga ur lausafé i kerfinu. Pad er til deemis heegt ad gera med 6fugum endurhverfum
vidskiptum eda med utgafu innsteedubréfa. En pd purfa vextir ad vera naegilega hdir til pess ad
lanastofnanir { vidskiptum vid Sedlabankann sjdi sér hag { pvi ad ldna honum lausafé frekar en ad koma
pvi { vinnu annars stadar { kerfinu. [ desember 2003 baud Sedlabankinn upp 4 tveggja vikna
innsteedubréf { peim tilgangi ad draga laust fé ir umferd og vinna gegn hugsanlegum pensludhrifum
gjaldeyriskaupa bankans & pessum tima og leekkunar bindiskyldunnar sem hafdi verid leekkud verulega
a arinu 2003. Ekki var mikil eftirspurn eftir pessum innsteedubréfum & pessum tima og kann pad ad
benda til pess ad pegar haustid 2003 hafi Sedlabankinn verid ordinn "4 eftir kiirfunni”.

4.5.3 Midlunarferlio

"Pekking & pvi hvernig peningastefna hefur dhrif 4 verdbdlgu, p.e. midlunarferlinu, er takmorkud. Eigi
ad sidur er ljést ad pad er mun floknara en i einf6ldum likonum par sem hlutverk vaxta sem
férnarkostnadar peninga var eina leidin fyrir dhrif vaxta 4 verdbdlgu. Nu virdist 6sennilegt ad su leid
leiki mikilveegt hlutverk."

Markmid peningastefnunnar er ad halda verdlagi st6dugu { peim skilningi ad verdbdlga sé litil, p.e. sem
naest 2,5% & dri, og sem stodugust. Ef Sedlabankinn metur pad svo ad liklegt sé ad verdbdlga verdi yfir
2,5% ad 60ru 6breyttu haekkar hann styrivexti en ef bankinn telur liklegast ad verdbdlga verdi undir
2,5% ad 60ru Obreyttu leekkar hann styrivexti. Styrivextir Sedlabankans hafa ekki bein ahrif 4 verdbdlgu.
Ahrifin midlast um fjdgrmélakerfid og hagkerfid eftir nokkrum leidum sem eru mismunandi skjétvirkar
og mis-dhrifamiklar. Fleediritid hér ad framan synir helstu midlunarleidir peningastefnunnar en pad er
byggt 4 samskonar fleediriti 1 grein Pérarins G. Péturssonar um midlunarferli peningastefnunnar sem birt
var { Peningamélum Sedlabankans haustid 2001. Par er pvi lyst hvernig breyting & styrivoxtum hefur
ahrif 4 heildareftirspurn { hagkerfinu og par med 4 verdbdlgu. Nidurstada Pérarins er ad fyrstu dhrifa
vaxtabreytinga 4 verdbdlgu geeti eftir um pad bil 4r og meginhluti dhrifanna sé kominn fram eftir um
pad bil eitt og halft dr. Svipadar dtkomur hafa einnig fengist { préfunum & pjédhagslikani Sedlabankans.
Pessi nidurstada er { meginatridum sambeerileg vid pad sem metid hefur verid { 60rum 16ndum par sem
sedlabankar beita skammtimavoxtum til pess ad hafa dhrif 4 verdbdlgu.

A flaediritinu sést ad fyrsti hluti midlunarferlisins er { gegnum fjarmalakerfid. Styrivaxtadkvardanir hafa
par dhrif 4 skammtimavexti og langtimavexti, eignaverd, peningamagn og gengi krénunnar. Einnig
hefur dkvordun Sedlabankans um styrivexti dhrif 4 veentingar og triverdugleika. Stefnuyfirlysing
bankans og annad kynningar- og greiningarefni sem hann birtir skiptir pvi einnig madli fyrir virkni
peningastefnunnar. Hér 4 eftir verdur fjallad um traverdugleika Sedlabankans og midlun
vaxtadkvardana um gengio en fyrst verdur fario yfir reynsluna af midlun peningastefnunnar um vexti.

Samkveemt freedunum hefur breyting & styrivoxtum flj6tt dhrif & peningamarkadi, p.e. 4 verdbréf med
liftima allt ad einu dri. Vextir 4 peningamarkadi hreyfast yfirleitt samstundis  somu 4tt og styrivoxtum
var breytt. Peir breytast p6 almennt ekki jafnmikid enda fleiri peettir en styrivextirnir einir sem geta haft
verdmyndandi dhrif & verdbréf, jafnvel pétt pau hafi skamman liftima. Lausafjdrstada bankakerfisins
hefur til deemis mikil dhrif 4 vidbrogd vaxta d& peningamarkadi. Pess vegna leggja flestir sedlabankar sem
beita skammtimavoxtum sem stjérntaeki mikid upp tr pvi ad styra lausafjarstodunni nokkud
ndkveemlega eins og lyst var hér ad framan. Pad hefur Sedlabanki fslands aftur 4 méti ekki gert hingad
til. Par sem Sedlabankinn leggur ekki mat & lausafjarporf kerfisins fer pad medal annars eftir stoou pess
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hverju sinni hvada vextir Sedlabankans eru virkir hverju sinni og gegna par med hlutverki styrivaxta {
reynd. Pad litur pvi jafnvel at fyrir ad Sedlabankinn liti 4 lausafjarstodu bankakerfisins sem ytri steerd
sem hann hafi ekki dhrif 4 en dkvardi eigi ad sidur vidbrogd markadarins vid adgerdum bankans.

Helstu vextir Sedlabankans eru syndir 4 mynd 49. Nedri mork vaxtagangsins rddast af peim voxtum sem
Sedlabankinn greidir ldnastofnunum & innsteedur peirra 1 Sedlabankanum. Efri mérk vaxtagangsins eru
dagldnavextir Sedlabankans. Par 4 milli liggja vextir 4 ldnum gegn vedi, sem almennt eru kalladir
styrivextir bankans, og vextir 4 innsteedubréfum Sedlabankans. { ljési pess sem fjallad hefur verid um hér
a0 framan um vaxtastyringu annarra sedlabanka er athyglisvert hve vidur vaxtagangurinn er hjd
islenska sedlabankanum, p6tt hann prengist pegar lidur 4 pad timabil sem hér er til skodunar. Annad
sem vekur athygli er hvernig afstada styrivaxtanna innan vaxtagangsins breytist. Undir lok timabilsins
liggja styrivextirnir mun neer innldnsvoxtunum en daglanavoxtum Sedlabankans.

Vidd vaxtagangsins og 6virk lausafjdrstyring hafa valdid miklu flokti { voxtum & peningamarkadi.
Einnig hafa komid upp timabil par sem einnar naetur vextir 4 millibankamarkadi hafa vikid verulega fra
styrivoxtum Sedlabankans svo mdnudum skiptir (mynd 50). Styring & stystu markadsvoxtum hefur pvi
verid nokkud émarkviss, a0 minnsta kosti { samanburdi vid pad sem gengur og gerist medal rikja 4
verdbdlgumarkmidi par sem algengast er ad sedlabankar setji sér markmio fyrir einnar neetur vexti 4
millibankamarkadi og beiti sidan styrivoxtum og lausafjdrstyringu til ad halda markadsvoxtunum sem
neest markmioi.

Millibankavextir til priggja manada hafa legid neerri, en oftast adeins og stundum allnokkud, fyrir ofan
styrivextina. Vaxtabilid milli styrivaxta og priggja mdnada millibankavaxta er dberandi 4 fyrstu d&rum
verdbolgumarkmidsins sem bendir til pess ad lanakerfid hafi skort laust fé.Vextir leekkudu pegar
lausafjérstadan rymkadi og feerdust neer styrivoxtunum. Sedlabankinn héf ad kaupa gjaldeyri & markadi
2002, hann leekkadi bindiskyldu { mars 2003 og aftur i desember pad dr. Einnig var stér flokkur
spariskirteina 4 gjalddaga 1 febrdar 2003 og vid pad jokst lausafjdrstadan. Svipud stada kemur einnig upp
arunum 2005 og sidan 2007 en vaxtabilid milli skammtima millibankavaxta og styrivaxtanna minnkar 4
ny pegar reglur um vedldn eru vikkaoar.

A virkum markadi rédast langtimavextir ad miklu leyti af veentingum um préun skammtimavaxta &
liftima viokomandi skuldabréfs.

Viobrogd dvoxtunar langra skuldabréfa vid breytingu styrivaxta fer pvi eftir ttlkun markadsadila 4
vaxtabreytingunni. Ef Sedlabankinn heaekkar til deemis styrivexti til pess ad vinna 4 veentri verdbdlgu og
markadsadilar traa pvi ad Sedlabankanum muni takast eetlunarverk sitt gera peir rdd fyrir pvi ad vextir
muni leekka & ny. Langtimavextir heekka pd 1 kj6lfar styrivaxtaheekkunar en minna en sem nemur
breytingu styrivaxtanna.

Akvardanir einstaklinga um sparnad og lantokur rddast medal annars af vaxtastigi og veentingum um
pad. Sama m4 segja um fjérfestingaradkvardanir einstaklinga og fyrirteekja. Ahrif styrivaxtabreytinga 4 pa
vexti sem skipta mdli fyrir dkvardanatoku { hagkerfinu eru mikilveeg midlunarleid peningastefnunnar.
Af peim s6kum halda rikisstjérnir, sem vilja greida fyrir virkni peningastefnunnar og koma i veg fyrir ad
vextir purfi ad heekka tdr hoéfi til pess ad hafa 4hrif, Gti grunnvaxtaréfi. beer halda pvi tti nokkrum
flokkum rikisskuldabréfa med tiltekna liftima og af dkvedinni ldgmarkssteerd sem aetlad er ad tryggja ad
neg dypt sé 4 skuldabréfamarkadi til pess ad veromyndun rikisbréfanna sé edlileg og endurspegli
veentingar um vaxtapréun. Sem deemi gefur norska rikid reglulega tt rikisvixla og rikisskuldabréf {
timalengdum frd einum manudi til tiu dra { peim tilgangi ad skapa dheettulausa vaxtakuarfu sem er
grundvollur fyrir skilvirkni fjarmalamarkada.
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Avoxtunarkrafa rikisbréfa er synd 4 mynd 51. Par sést ad pad tekur téluverdan tima fyrir langtimavexti
a0 bregdast vid haekkun styrivaxta. Ein af 4steedum pess er hve litid hefur verid gefid ut af rikisbréfum
en litill vilji var hjd rikinu til skuldabréfattgdfu 4 medan myndarlegur afgangur var & rikisfjarmédlum {
uppsveiflunni. Pad hefur pvi verid vidvarandi umframeftirspurn 4 markadi sem hefur haldid
avoxtunarkrofu rikisbréfa nidri og tafid midlun styrivaxtahaekkana yfir 4 langtimavexti. [ desember 2005
kynnti Lénasysla rikisins utgafudeetlun rikisbréfa fyrir drid 2006. Par sem rikid hafdi ekki porf fyrir lansfé
var dkvedid ad halda skuldabréfadtgafu rikisins 4 innlendum markadi 1 jafnveegi { peim skilningi ad ny
bréf yrou gefin tt 4 drinu 2006 fyrir sému uppheed og pau skuldabréf sem vora 4 gjalddaga & drinu eda
riki0 keypti 4 markaoi. Heildarttgéafa rikisins var ekki mikil & pessum tima en alls voru ttistandandi 67
milljardar kréna { premur rikisbréfaflokkum og 24 milljardar kréna { einum flokki spariskirteina
(verdtryggt skuldabréf). Einn flokkur spariskirteina var 4 gjalddaga 4 drinu en steerd hans var innan vid
héalfur milljardur kréna. Lanasyslan ték pd dkvordun ad nota pad litla svigrim sem hiin hafdi til ad
endurskipuleggja ttgéfu rikisbréfa og byggja upp tvo lengri flokka rikisbréfa i 32 milljarda kréna hvorn
4 drinu en kaupa upp um helming stysta flokksins sem var 4 gjalddaga 1 febrdar 2007. P4 yrou 4 markadi
tveir nokkuo storir rikisbréfaflokkar pannig a0 veromyndun peirra aetti ad geta verid edlileg. Ekki var
pvi vilji til ad byggja upp grunnvaxtaferil en steekkun pessara tveggja flokka hefdi hugsanlega hjdlpad til
vid midlun vaxta tt 4 lengri enda vaxtaréfsins og par med aukid dhrif styrivaxta 4 almenn ldnakjor {
landinu.  maf 4rid 2006 var horfid frd pessum dformum og dherslan { ttgéfu rikisins sett 4 priggja
madnada vixla og tveggja dra rikisbréf. P4 var hafin st stefna ad gefa tt tvisvar 4 dri nyja tveggja dra
flokka rikisbréfa sem yrou um 15 milljardar kréna ad steerd hver 1 stad pess ad byggja upp lengri flokka
utistandandi rikisbréfa. Ekki var aukid vid heildarframbod rikisskuldabréfa heldur var nyjum ttgafum
afram meett med gjalddogum og uppkaupum eldri skuldabréfaflokka.

Sedlabankinn 6skadi itrekad eftir pvi vi0 fjarmdlardduneytid ad rikid myndi halda tti grunnvaxtaferli
pannig ad vaxtamyndun 1 landinu yrdi edlileg og midlunarferlid um vaxtaréfio virkt. Pérarinn G.
Pétursson lysti pessu 1 skyrslutdku hjd rannséknarnefndinni: "4, eftir pvi sem stada rikissj6ds batnar ad
pd verdur rikissjédur tregari vid ad halda tti grunnvaxtaferlinum. Og vid dttum itrekad fundi med peim,
med fjdrmdlardduneytinu, baedi beint og { gegnum bankastjérana, par sem var 16gd dhersla 4 petta, pad
var bara hreint 1t sagt enginn skilningur & pessu." Spurdur ad pvi hvort embaettismenn 1 rdduneytinu
hafi einnig verid 4 peirri skodun ad pad veri mikilveegt ad hafa rikissj6d skuldlausan svaradi hann ad
pad veeru fyrst og fremst embaettismenn en ekki radherrar sem hefdu verid andsntnir pvi ad auka ttgéfu
rikisbréfa: "Baldur Gudlaugsson, sem var mjog 4 méti pessu [...] Vid skrifudum itrekad um petta 1
Peningamadl, t.d. um porfina 4 pessu og naudsyn pessa og bentum 4 a0 [...] rikissjédur veeri ad vanmeta
kostnadinn [...] pvi ad [ef] petta gengi illa pd pyrftum vid ad hafa heerri vexti en ella, sem mundi pd vera
kostnadur og peir veeru ekki ad taka pann kostnad inn { eda tilliti til hans. [...] [N]eerteekt deemi [...] er
Noregur, sem er med sama kerfi og vid og nattirlega med miklu betur staddan rikissj6d. En peir hafa
gefid ut rikisskuldabréf og gera enn og halda titi mjog virkum skuldabréfamarkadi."Einn mikilveegasti
farvegur peningastefnunnar er gegnum ahrif breytinga 4 vaxtastigi 4 ttgjold einkaadila. Ef vaxtagjold
heekka pd verdur minna af tekjum eftir til rddstéfunar og eftirspurn eftir vérum og pjénustu dregst
saman. Heerri vaxtakostnadur dregur einnig tr stérfjarfestingum.Vextir 4 fasteignaldnum gegna pvi
lykilhlutverki { midlun peningastefnunnar { verd-bélgumarkmidslondum.

Par sem vextir fasteignaldna eru breytilegir hafa hreyfingar & styrivoxtum yfirleitt fljétlega dhrif 4
greidslubyrdi peirra sem greida af fasteignaldnum auk pess ad hafa dhrif 4 fjarmognunarkostnad og par
med dkvordun um fasteignakaup og fjarfestingu i hisneaedi og & hisnaedisverd. Breytingar &
hisneedisverdi hafa sidan audsdhrif 4 einkaneyslu en hiisnaedi er steersta einstaka eign flestra heimila.
Par sem vextir eru fastir skortir beinu dhrifin 4 greidslubyrdi og midlun peningastefnunnar i gegnum
eftirspurn heimilanna verdur pvi nokkru veikari en ella.
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Verdtrygging langtimaskulda er nokkud ttbreidd hér en hian pekkist p6 vidar par sem verdbdlga hefur
stundum verid vandamadl. Verdtryggd skuldabréf eru nokkud algeng i 16ndum sem hafa gengid 1
gegnum verdbdlgutimabil, svo sem 1 fsrael, Chile, Mexik6 og Tyrklandi. Einnig hafa verdtryggd
htisnaedisldn ndd utbreidslu { pessum 16ndum, ad minnsta kosti 4 dkvednum timabilum.

Ahrif styrivaxta 4 vexti ibtidaldna eru mikilveeg midlunarleid peningastefnunnar eins og d4dur segir.
Verdtrygging og fastir raunvextir, oft til fjorutiu dra, draga pé ar pessari virkni. Veentanlega hefdi midlun
styrivaxtabreytinga yfir 1 langtima raunvexti verid greidari ef 6verdtryggo og verdtryggd
markadsskuldabréf veeru gefin 1t { negjanlega stérum flokkum og med sambeerilegan liftima. Ahersla
rikisins 4 ttgdfu skammtimabréfa og viljaleysi til dtgafu langra rikisskuldabréfa sem og almennur tregi
til skuldsetningar rikisins undanfarin &r leikur par hlutverk. Bann vid verdtryggingu skuldabréfa med
minna en fimm dra liftima kom 1 veg fyrir ad rikisbréf med stuttan liftima veeru valkostur vid verdtryggd
bréf med sambeerilegan liftima. Flokkar ibtidabréfa sem gefnir voru tt af fbidalédnasjédi myndudu grunn
verdtryggdra vaxta med rikisdbyrgd en rikid hefur ekki gefid Gt verdtryggd skuldabréf { 15 4r. [ reynd var
pad pannig lengst af 4 peim tima sem ofpenslan { hagkerfinu byggdist upp ad vaxtaferlarnir tveir, s4
verdtryggoi og sd 6verdtryggdi, skorudust ndnast ekkert, eda adeins 1 einum punkti. Langtimavextir sem
rédust af avoxtun ibtidabréfa &4 markadi stjornudust lengst af meira af langtimavoxtum &
alpj6oafjarmalamoérkudum en af peningastefnu Sedlabankans.

Morg riki hafa dttad sig & kostum verdtryggingar og mikilveegi rikisins til myndunar grunnvaxta 4
verdtryggdum jafnt sem éverdtryggdum markadi. Bandariski markadurinn med verdtryggo
rikisskuldabréf er liklega sd steersti { heiminum en bandariska rikid héf dtgafu verdtryggdra
rikisskuldabréfa sama 4r og islenska rikid heetti slikum ttgdfum. Nokkuo 16ng hefd er einnig fyrir
utgdfum verdtryggora rikisskuldabréfa 1 Frakklandi og hefur franska rikid um drabil haft pad markmid
a0 dkvedio hlutfall skuldabréfadtgafu pess, um 15%, sé { verdtryggdum flokkum. Fleiri 16nd hafa hafio
eda aukio utgafu verdtryggora rikisskuldabréfa undanfarin dr. Breska rikid er stor ttgefandi
verdtryggdra bréfa en einnig md nefna 16nd eins og Italfu, Astraliu, Svipj6d og Kanada svo ad nokkur
deemi séu tekin.

Ein af peim drbétum sem Efnahags- og framfarastofnunin lagdi til ad rddist veeri 1 hid fyrsta var afnam
hafta & verdtryggingu enda engin rok fyrir pvi ad takmarka valmoguleika ldntakenda og sparenda &
pann hétt. Utgéfa verdtryggdra rikisskuldabréfa med skamman liftima og 6verdtryggdra rikisbréfa med
langan liftima hefdi ad likum greitt fyrir midlun peningastefnunnar yfir { vexti & htisneedislanum auk
pess sem pannig hefdi fengist betri meelikvardi 4 verdbodlguveentingar til mislangs tima sem hefdi
hugsanlega hjélpad Sedlabankanum ad vinna markvissar ad lausn traverdugleikavandans sem jokst hjd
honum & pensluskeidinu.

Audvelt adgengi fyrirteekja og heimila ad ldnum { erlendum myntum, sem jafnan baru mun leegri vexti
en ldn 1 krénum, spillti virkni peningastefnunnar um vaxtar6fid enn frekar. Ef horft er framhjd
gengisdhaettunni, sem fylgir slikum ldntokum og er veruleg, voru vaxtakjorin mun hagsteedari en vextir
4 6verdtryggdum krénum.Vilji til ldntSku { erlendum gjaldmidlum til fjdrfestingar 4 hlutabréfamarkadi
og, einkum seinustu misserin, { ibtidarhtisneedi tafdi einnig virkni peningastefnunnar & eignaverd og
audsdhrif hennar. Sedlabankinn benti 4 petta medal annars { Peningamdlum um mitt 4r 2007: "Aukin
hlutdeild lana { erlendum gjaldmidlum vinnur gegn adhaldi peningastefnunnar til skamms tima og
getur magnad ttldnasamdratt pegar { bakseglin sleer."

Midlun peningastefnunnar um gengid I greininni "Midlunarferli peningastefnunnar” sem birtist {
Peningamdlum 4rid 2001 segir ad dhrif vaxtadkvardana sedlabanka & gengi innlends gjaldmidils séu 6lj6s
enda rddist pau medal annars af veentingum um innlenda og erlenda efnahagspréun, par 4 medal
verdbdlguveentingum og veentingum um préun vaxta.Yfirleitt setti p6 éveent vaxtahaekkun ad valda
gengisstyrkingu.Vaxtaheekkun leidir ad 60ru ébreyttu til gengisstyrkingar par sem innlendar
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vaxtaberandi eignir verda hlutfallslega ardsamari en sambeerilegar erlendar eignir.Vaxtahaekkun
Sedlabankans leidir pvi til aukinnar eftirspurnar eftir krénum & gjaldeyrismarkadi og par me? til
sterkara gengis en vaxtamunur milli sambeerilegra innlendra og erlendra vaxta endurspeglar veentingar
um gengisbreytingu gjaldmidilsins auk dheettupdknunar.

Vorid 2001, pegar Sedlabankinn ték upp verdbdlgumarkmid, var framkveemd pess og virkni ttskyro {
Peningamdlum 1 greininni "Nyr rammi peningastefnunnar”. Par segir medal annars: "Bankinn midar pvi
peningastefnuna ekki lengur vid ad halda gengi krénunnar innan dkvedinna vikmarka heldur mun
gengi krénunnar rddast { meginatridum d markadi dn sérstakrar thlutunar Sedlabankans." Par er einnig
vakin sérstok athygli 4 mikilveegi gengis fyrir 1itid opid hagkerfi eins og fsland: "Fyrir 1itid opid hagkerfi
eins og fsland skiptir hins vegar gengi gjaldmidils pess téluverdu mali fyrir innlenda verdlagspréun og
efnahagslifid almennt. Pvi mun Sedlabankinn eftir sem 4dur fylgjast ndid med préun gengisins og
bregdast vid gengispréun ad pvi leyti sem bankinn telur pad naudsynlegt til ad nd markmidum sinum.
Hann mun pvi dfram hafa svigram til ad gripa beint inn { préun gjaldeyrismarkadarins med kaupum og
solu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla ad framgangi verdbdlgumarkmidsins eda telji
hann ad gengissveiflur 6gni fjarmdlalegum stodugleika."

Eftir a0 uppsveiflan er komin 4 skrid og penslumerki efnahagslifsins eru ordin 6tviraed vorid 2005 sagdi {
fyrstu Peningamdlum pad drid ad "Vaxtahaekkanir Sedlabankans um 1% présentu frd névember eiga patt
i riflega 10% gengishaekkun krénunnar frd lokum névember." Sedlabankanum var pvi snemma ljést ad
vaxtadkvardanir hans st6du ad minnsta kosti ad hluta til 4 bak vid ofris krénunnar. Parna segir enn
fremur: "Ahrif peningastefnu 4 gengi gjaldmidla eru mikilveeg midlunarleid hennar { opnu hagkerfi. Vid
nuverandi adsteedur verdur pessi midlunarleid afar virk og dhrifarik. Ef hdn veeri ekki fyrir hendi hefoi
peningastefnan ekki sému dhrif og ella, eins og adsteedur eru nu 4 alpjédlegum fjgrmagnsmorkudum.
Pess vegna er mikilveegt ad hindra ekki virkni hennar." Pessa yfirlysingu bankastjérnar Sedlabankans er
vart heegt ad skilja 60ruvisi en svo ad styrking krénunnar vegna haekkunar styrivaxta sé talin seskileg
par sem styrking krénu leidi til leegri verdbodlgu. Fljétlega fer hins vegar ad geeta 1 stefnuyfirlysingum
bankastjérnar Sedlabankans vaxandi dhyggja af veentanlegri leekkun gengisins. [ pridja hefti
Peningamadla sem kom tt drid 2005 segir: "Hins vegar er ekki ttilokad ad gengisadlogun verdi &
einhverju timabili hradari en samrymist verdbdélgumarkmidinu. Sedlabankinn geeti purft ad bregdast vid
peirri framvindu med pvi ad heekka styrivexti. Erfitt er ad sjd fyrir hve hdir vextirnir purfa ad verda 4
adlogunarskeidinu. [ spdm ymissa rynenda 4 markadi virdist { mérgum tilvikum gengid tt fra pvi ad
bankinn muni ekkert adhafast p6tt gengispréun samrymist ekki verdbélgumarkmidi hans. Slik hattsemi
veeri hins vegar ekki { samraemi vid 16gbodna skyldu Sedlabankans." Sedlabankinn gefur parna sterklega
{ skyn ad hann muni bregdast hart vid veikingu krénunnar med heekkun styrivaxta. Parna er heitid
nokkud ésamhverfum vidbrogdum sem p6 md segja ad samrymist stefnu bankans um ad nd nidur
verdbdlgu. Visvitandi er spilad 4 virkni peningastefnunnar um gengio og ris krénunnar 14tio 64reitt pott
pad sé kldrlega adeins visbending um leidréttingu seinna meir med gengisfalli sem verdur pvi meira og
pvi skarpara sem krénan feer ad haekka lengur. En hér er einnig verid ad gefa spdkaupménnum sem
stunda vaxta-munarvidskipti undir fétinn og svo virdist sem bankastjérn Sedlabankans hafi gert sér
tyllilega grein fyrir pvi eins og eftirfarandi tilvitnanir { stefnuyfirlysingar bankastjérnarinnar bera med
sér: "Vegna pess ad vextir 4 erlendum skuldabréfa- og ldanamorkudum eru naleegt sogulegu lagmarki
parf ekki mjog hda styrivexti hér 4 landi til pess ad vaxtamunur vid Gtlond verdi svo mikill ad hann hafi
addréttarafl fyrir erlenda fjdrfesta 1 leit ad dbatasamri en nokkud dheettusamri skammtimafjdrfestingu."
Seinna & drinu {trekar bankastjérnin ad hdn hyggist studla ad pvi ad vaxtamunur komi i veg fyrir fall
krénunnar: "A neestu misserum mun Sedlabankinn purfa ad haga peningastefnunni pannig ad adlogun
gengis, sem til lengri tima 1itid virdist dumflyjanleg, leidi ekki til meiri verobdlgu en samreemist
verdbdlgumarkmidinu. Til pess mun purfa strangt adhald svo lengi sem veruleg framleidsluspenna og
spenna & vinnumarkadi valda prystingi & verdlag. Vaxtamunur vid Gtlénd parf jafnframt ad vera naegur
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til ad studla ad haegfara adlogun gengisins." P6tt svo virdist sem Sedlabankinn hafi ekki verid métfallinn
pvi ad styrking kréonunnar hjédlpadi til { bardttunni vid verdbdlguna er alveg ljost ad bankinn gerdi sér vel
grein fyrir 6eeskilegum dhrifum heekkandi gengis svo og pvi hvernig gengisstyrking sleer 4 verdbdlgu
med neikvaedum dhrifum 4 raunhagkerfid. Pessu er ndnar lyst i efnahagsgreiningunni 1 pvi hefti
Peningamadla sem vitnad er til hér ad framan: "Il opnu hagkerfi er gengi gjaldmidils eitt mikilveegasta
hlutfallslega verdid i pj6darbiskapnum. Jafnframt mé lita 4 gengi gjaldmidils sem eignaverd, sem lytur
svipudum 16gmdlum og annad eignaverd, medal annars évissu um langtimajafnveegi, sterk dhrif
veentinga, tilhneigingu til spdkaupmennsku o.s.frv. Pessir eiginleikar leida 60ru hverju til mikilla
verdsveiflna. Gengi kréonunnar er su steerd { pjédarbtiskapnum sem reedur einna mestu um
verdbodlgupréun til skemmri tima og um leid ein mikilveegasta midlunarleid peningastefnunnar { opnu
hagkerfi.""Nuaverandi adsteedur 4 erlendum ldnamoérkudum leida til pess ad meira reynir 4 miélun
peningastefnunnar i gegnum gengisbreytingar en ella.Vaxtamunur verdur meiri en ella og dhrif
adhaldssamrar peningastefnu 4 gengid sterkari, eins og gloggt hefur komid fram 4 undanférnum
méanudum. Heerra gengi studlar beint ad auknu adhaldi med fernum heetti. { fyrsta lagi er ljést ad pegar
raungengi er farid ad nélgast sogulegt hamark og vidskiptahalli ordinn svo mikill sem raunin er aukast
likur 4 gengisleekkun sidar, eins og komid hefur fram. Erlent ldnsfjarmagn verdur pvi 6hagkvaemara sem
nemur veentri gengisleekkun krénunnar 4 liftima lansins. [ 68ru lagi dregur heerra gengi tir hagnadi
samkeppnisgeiranum vegna aukinnar erlendrar verdsamkeppni, sem dregur tr getu til fjdrfestingar og
svigrimi til launahaekkana.  pridja lagi leekkar heerra gengi verdlag innfluttrar véru sem dregur tGr
verdbolgu, en pad hefur jafnan ghrif 4 verdbdlguveentingar og par med launakrofur launpega. I fjérda
lagi beinir heerra gengi eftirspurn tt tr pjédarbiskapnum, sem dregur tr framleidsluspennu og
verdbdlgu til lengri tima."Ekki er ésennilegt a0 fjdrfestar, sem stundudu svo kollud vaxtamunarvidskipti
(e. carry-trade), hafi ttlkad pessar yfirlysingar sem nokkurs konar tryggingu fyrir pvi ad vaxtamunur
myndi neegja til pess ad baeta upp hugsanlega gengisleekkun krénunnar. Pessi 6samhverfni vidbragda,
par sem ofris krénunnar er l4tid édreitt en viobrogdum heitid vid leidréttingu par sem krénan veikist {
att ad jafnveegisgildi, minnir 4 viobrogo bandariska sedlabankastjérans, Greenspan, vid breytingum
eignaverds. Hér hefur pvi myndast heetta 4 pvi ad dheettufjdrfestar hafi litid svo 4 ad Sedlabankinn hafi
gefid at solurétt & krénum.Vaxtamunarvidskipti felast 1 pvi ad tekid er 1an { gjaldmidli par sem vextir eru
l4gir, svo sem japonskum jenum eda svissneskum fronkum. Lansupphaedinni er sidan skipt yfir {
gjaldmidil sem greidir hda vexti en islenska krénan komst i hép med vinseelum hdvaxtamyntum, svo
sem tyrkneskri liru, sudurafrisku randi og brasiliskum real, 4 drinu 2005. Sedlabankinn hélt dfram ad
heekka vexti og vaxtamunur vid helstu ldgvaxtamyntir jokst Gt arid 2006 (mynd 53). Mégulegur dbati af
vaxtamunarvidskiptum jokst pvi jafnt og pétt, ad pvi gefnu ad krénunni veeri ekki leyft ad veikjast ad
raoi.

Undir lok fyrsta drsfjéroungs 2008 var vaxtamunurinn enn verulegur & meelikvarda styrivaxta en pa féll
hann skyndilega 4 gjaldeyrisskiptamarkadi (mynd 54), sjd ndnari umfjéllun um petta f kafla 13.0.
Oformlegur gjaldeyrisskiptamarkadur var stofnadur af vidskiptavokum & millibankamarkadi med
gjaldeyri og Sedlabankanum f névember 2001. T mars 2002 téku gildi reglur um millibankamarkad med
gjaldeyrisskiptasamninga en tilgangurinn med markadnum var ad styrkja vaxtamyndun og audvelda
figrstyringu. { gjaldeyrisskiptasamningi er samid um vidskipti med gjaldeyri sem gengur til baka eftir
dkvedinn tima 4 dkvednu verdi. Skiptasamningurinn er pvi tvipeettur. Annars vegar einfold
gjaldeyrisvidskipti par sem annar adilinn kaupir erlendan gjaldeyri af hinum, og hins vegar framvirkan
gjaldeyrissamning { gagnsteeda 4tt. Joklabréf Gjaldeyrisskiptasamningar voru einn farvegur
vaxtamunarvidskipta. Annar farvegur pessara vidskipta var um svo kollud joklabréf. Joklabréf eru
skuldabréf { islenskum krénum sem eru gefin Gt { Gtlondum af erlendum adilum. Bréf sem pessi sem eru
gefin at { gjaldmidli annars lands eru jafnan kollud evrébréf, eda Eurobonds ad ensku. Nafngiftin hefur
ekkert med evrur ad gera heldur pd stadreynd ad slikar ttgafur féru af stad upp tr 1960 { Evrépu par
sem fyrirteeki gafu Gt skuldabréf 1 dollurum og seldu til evrépskra sparifjdreigenda. Utgéfa evrébréfa
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feerdist 1 voxt 4 undanférnum dratugum sem birtingar-mynd vaxtamunarvidskipta par sem
dheettuseeknir fjdrfestar téku 4 sig gjaldeyrisdhaettu 1 von um ad hagnast 4 vaxtamun. Utgéfa
sambeerilegra bréfa vid islensku joklabréfin er vel pekkt og hefur til deemis verid stundud { teepan
aldarfjéroung med skuldabréf { nysjalenskum dal (kiwi-bréf).

Fré sjénarhdli dtgefanda bréfanna er tilgangurinn ad na { 1ansfé 4 sem leegstum voxtum.  tilviki
joklabréfanna er pad ekki svo ad dtgefandinn hafi eitthvad vid krénur ad gera. Daemi um tdtgefendur
joklabréfa eru Alpj6dabankinn, austurriska rikid, Toyota og Evrépski fjarfestingarbankinn.Til pess ad
utgefandinn hagnist 4 slikri ttgdfu og ndi { pann gjaldmidil sem hann parfnast parf hann ad hafa adgang
ad breidum hopi fjarfesta sem hefur dhuga 4 pvi ad setja hluta af sinum sparnadi i pann gjaldmidil sem
gefid er Gt 1, p.e. krénur { tilviki joklabréfanna. Utgefandinn parf ad hafa gott lanshzefismat og hann parf
ad hafa moguleika 4 ad skipta 4 krénunum og vaxtagreidslum 4 peim yfir { pd mynt sem hann hefur porf
tyrir.

Algengast er a0 utgdfan fari pannig fram ad umsjonaradili tekur ad sér ad saekja fjsrmognun fyrir
utgefandann. Umsjénaradilinn getur nytt sér adgengi ad breidum hoépi fjarfesta og gott lansheefi sitt og
lantakandans til pess ad selja skuldabréf { annarri mynt med leegra dlagi ofan 4 dheettulausa vexti { peim
gjaldmioli en { peim gjaldmidli sem ldntakandann vantar. P4 parf umsjénaradilinn ad gera
gjaldmidlaskiptasamning vid adila, til deemis banka med starfsemi { peirri mynt sem gefio er Gt 1, eda
gera framvirkan gjaldeyrissamning, eda fjarfesta { dhaettulausum skuldabréfum i myntinni sem um
reedir. Pannig feer dtgefandinn laegri vexti en ella eftir ad hann og métadilinn 1 skiptasamningnum hafa
skipt d&vinningnum 4 milli sin.

Almennasta formid er ad endafjdrfestirinn sitji uppi med gjaldeyrisdheettuna. Umsjénaradilinn er med
moétadiladheettu & banka vegna gjaldeyrisskiptasamninganna eda dheettu & vidkomandi riki, { pvi tilviki
sem keypt hafa verid dheettulaus rikisskuldabréf til varnar samningnum.

Utgéfa joklabréfa hofst 1 lok dgtist 2005 pegar norski ttflutningssjédurinn Eksportfinans gaf tt
skuldabréf ad upphaed 3 milljardar kréna og voru pau seld d dvoxtunarkréfunni 8,74% en
avoxtunarkrafa rikisbréfs sem var 4 gjalddaga 1 febrdar 2007 var um 9,17% 4 pessum tima. Pessi fyrstu
joklabréf voru gefin ut til tveggja dra med gjalddaga 7. september 2007. Eftirspurnin var mikil og ttgafan
var steekkud 1 prigang 4 nokkrum dogum. [ lok dgtst hafdi Eksportfinans gefid tt alls 9 milljarda kréna.
Flj6tlega beettust fleiri dtgefendur i hépinn og peirra stérteekastir { ttgdfum voru Rabobank { Hollandi og
pyski préunarbankinn KfW. I lok &rs 2005 var heildarttgéafan komin upp { 152 milljarda kréna. Mynd 55
synir atgdfur joklabréfa ¢ mdnudum dsamt upphaed sem var 4 gjalddaga 1 hverjum manudi.

Sem fyrr segir ma lita 4 ttgafu joklabréfa sem birtingarmynd vaxtamunarvidskipta. Kjéradsteedur fyrir
svona utgdfu eru hdir vextir og gjaldmidill sem er ad styrkjast. Einnig mad lita 4 petta dstand pannig ad
sterkt gengi krénunnar hafi att patt { métun vidskiptahalla par sem samkeppnisstada innlendrar
framleidslu versnadi en erlendrar batnadi (mynd 56). Eftirspurn fluttist pannig tr landi og innflutningur
jokst og par med vidskiptahallinn.Vid pad heekkudu vextir vegna pess ad peir purftu ad draga ad frekara
fjarmagn til pess ad fjarmagna vidskiptahallann.

Poétt joklabréf séu gefin tt af erlendum adilum og alla jafna seld erlendum fjarfestum haldast pau {
hendur vid erlenda skuldaséfnun (mynd 57). Krénan styrktist nokkud jafnt og pétt fra pvi 2001 og allt
par til seint 4 drinu 2005. Hrein erlend stada pjédarbisins (p.e. eignir fslendinga 1 itlondum og skuldir
ttlendinga vid Islendinga ad fradregnum eignum dtlendinga 4 fslandi og skuldum Islendinga vid
utlendinga) hélst nokkud stodug & drunum 2001 til 2004 eda neikvaed um pvi sem naest 500 milljarda
kréna. Skuldastada pjodarbusins meeld & pennan hétt hafoi riflega tvofaldast 4 drinu 2005 ddur en gengi
krénunnar laeekkadi snemma ars 2006 en skuldastadan versnadi vid pad. Asteeda pess ad voxtur { Gtgafu
joklabréfa helst ad 60ru 6breyttu { hendur vid vaxandi hreina skuldastodu er ad forsenda fyrir dtgafu
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joklabréfanna er st ad einhver geti notad krénurnar og sé tilbdinn til ad 14ta evrur eda annan erlendan
gjaldmidil af hendi 1 stadinn. Joklabréfin eru pvi farvegur fyrir erlendar lantokur islenskra banka yfir {
aukin innlend ttlén 1 krénum. Utgéfan er pannig drifin 4fram af vilja islenskra fyrirtaekja og heimila til
a0 auka skuldsetningu sina.

Pegar mest var, 1 byrjun september 2007, voru ttistandandi joklabréf fyrir riflega 450 milljarda kréna, eda
um 35% af vergri landsframleidslu (mynd 58).Til samanburdar nam heildarttgdfa rikisbréfa & pessum
tima 92 milljordum kréna.

Vio utgéfu joklabréfs feer titgefandinn { hendur krénur sem hann skiptir fyrir evrur eda annan gjaldmidil
sem hann hyggst nota. Umsjénaradilinn finnur pvi métadila sem er tilbtiinn { skiptasamning og getur
notad krénurnar. Umsjénaradilinn parf einnig ad tryggja ad hann geti skilad krénunum til eiganda
bréfanna i lok timabilsins, p.e. hann parf ad verja sig gegn gengisdheettunni 4 samningstimanum.
Fleediritid hér synir paer greidslur sem eiga sér stad vid ttgafu joklabréfs.

Eftirspurn eftir krénum eykst pvi pegar titgafan hefst. Fram er komin ny eftirspurn eftir sama magni af
krénum. Af pvi leidir ad gengi kronunnar styrkist. Heerri vextir leida til aukinnar ttgafu joklabréfa og
par med enn sterkari kréonu og leegra innflutningsverds. Virkni peningastefnunnar eftir gengisleidinni
eykst pvi vid tilkomu joklabréfanna. Aukin eftirspurn eftir islenskum rikisskuldabréfum til ad verja
stoou 1 joklabréfum leidir aftur 4 méti til leekkunar & markadsvoxtum og dregur pvi ar virkni
peningastefnunnar eftir vaxtaleidinni. Utgéfa joklabréfa reyndi pvi 4 peningastefnuna.Virknin um
gengisfarveginn jokst 4 sama tima og virknin um vaxtar6fid minnkadi. Sedlabankinn lagdi megindherslu
4 virkni eftir vaxtaleidinni enda vinnur hdn med pvi ad draga tr innlendri eftirspurn. Gengisleidin
temprar verdbdlgu med pvi ad valda styrkingu gengisins en 4 sama tima beinir htn eftirspurn tt ar
landinu. Gengisleidin er fljétvirkari { pvi ad hin hefur strax dhrif 4 verdlag en hefur pann galla til lengri
tima ad sterkt gengi skapar heettu d erlendum ldntékum og veikingu efnahagsreikninga. Auk pess leidir
frekari styrking sterks gengis til vaxandi 6jafnveegis og eykur 4 vidskiptahallann. Pad er pvi vart sjélfbeer
peningastefna sem treystir 4 styrkingu sterks gengis til ad sld 4 verdbdlgu en megnar ekki ad heekka
markadsvexti ad rdoi.

Pegar joklabréf er 4 gjalddaga ganga greidslurnar til baka. Ef ekkert annad gerist eetti gengi krénunnar
ad veikjast 4 ny. Ekki er p6 sjalfgefid ad reikna megi med gengisveikingu 4 gjalddaga joklabréfs. { fyrsta
lagi er hér komin fram ny eftirspurn sem ekki var til stadar 40ur. Sa breyting olli styrkingu krénunnar.
Ad jatnadi og yfir lengri tima eettu a0 koma nyjar ttgafur 4 méti eldri sem eru & gjalddaga. Pad er pvi
ekki fyrr en joklabréfattgdfan heettir sem krénan atti ad veikjast. [ 6dru lagi er verdlagning & virkum
morkudum framsyn. Gjalddagar eru vel pekktir med 16ngum fyrirvara en verdbreytingar stafa af
tilkomu nyrra upplysinga. [ pridja lagi er 6samreemi milli timalengdar 4 erlendri fjszrmdgnun islenskra
fjarmélafyrirtaekja sem notud er til skipta & méti joklabréfunum og liftima joklabréfanna sem alla jafna er
mun styttri. Falli joklabréf 4 gjalddaga losnar pvi um erlent fjarmagn hjd innlendum fjarmalastofnunum.
Ahrif 4 krénuna fara pvi eftir pvi hvernig pessu erlenda fjsrmagni er radstafad. Ef erlenda fjarmdgnunin
er dfram ldnud Gt sem ldn { erlendum gjaldmidli til einstaklinga eda fyrirteekja, sem hafa porf fyrir ad
nota krénur og kaupa pvi krénur fyrir gjaldeyrislanid, mun gengio ekki gefa eftir. Gjaldeyrismisveegi 1
efnahagsreikningum vidkomandi lantaka eykst p6 og hann situr nti uppi med gjaldeyrisdheettuna 1 stad
erlendu fjarfestanna adur.

Veiking krénunnar stafar pvi { reynd af pvi ad innlenda fjdrmélastofnunin, sem var métadili {
joklabréfaskiptunum, er ad greida upp erlenda lantsku. A sama hatt var raunveruleg dstaeda pess ad
krénan styrktist sd ad innlendar ldnastofnanir féru ad nota erlent lansfjdgrmagn innanlands. Joklabréfin
voru adeins nyr farvegur fyrir slikt par sem gjaldeyrisdheettan var flutt tr landi. Pegar joklabréfin eru 4
gjalddaga og engar nyjar ttgdfur koma gerist pvi annad af tvennu: erlend fjdrmognun er notud dfram
innanlands og gjaldeyris-dheettan flyst til innlendra vidskiptavina islensks banka, eda islenski bankinn
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greidir upp erlenda fjdrmdgnun 4 méti joklabréfinu sem var & gjalddaga og krénan veikist aftur.
Rannséknir nysjdlenska sedlabankans bentu til pess ad gjaldmidillinn veeri tiltdlulega 6neemur fyrir flaeedi
kiwi-bréfanna (nysjdlensku joklabréfanna) og ekki veeru merkjanleg gengisédhrif vegna ttgafu eda
gjalddaga peirra. Joklabréfin hafa pvi liklega dtt pétt { pvi ad auka 4 innra og ytra 6jafnveaegi hagkerfisins
{ addragandanum ad hruni bankanna. Pau voru birtingarmynd hins ytra 6jafnvaegis sem hafdi myndast.
Pau eru 1 sjlfu sér ekki nytt fjarmagn heldur fremur gengisvorn d innlendum dtldnum sem islensku
bankarnir fjdrmagna med erlendum lantékum. Gengisvornin byggdist 4 peirri forsendu ad tutlendingar
veeru tilbdnir ad taka & sig gjaldeyrisdheettuna af pvi ad veita erlendu ldnsfé inn { landid. Pegar dhugi
erlendra fjarfesta & pvi minnkadi fluttist gjaldeyrisdheettan 4 tutgefanda og/eda métadila (p.e. islenskan
banka eda islenska lantakendur).

AQ pvi leyti sem dheettan vid ttgafu joklabréfa er undirverdlogo studlar hin ad aukningu innlends
lansfjar. Erlendir fjarfestar kaupa krénur & gjald-eyrismarkadi sem enda 4 millibankamarkadi med
krénur, 1 rikisskuldabréfum eda sem utldn til islenskra fyrirteekja og heimila. Af hlyst leekkun innlendra
markadsvaxta, haekkun eignaverds og aukin eftirspurn eftir innfluttum vérum, p.e. vaxandi
vidskiptahalli og aukin heildareftirspurn innanlands sem prystir upp verdlagi. Pessi leid fyrir erlendar
lantokur islenskra banka inn 4 fslenskan ldnamarkad verdur pvi til pess ad auka 4 penslu og pad
6jafnveegi, innra sem ytra, er af henni hlyst.

Pegar erlendir fjdrfestar missa tru 4 fslandi eda dheettufeelni peirra eykst gerist tvennt. [ fyrsta lagi reyna
beir ad verja sig gengishruni & krénunni. [ 68ru lagi lokast lanalinur fyrir islenskum bénkum.

[ fyrra skrefinu reyna handhafar joklabréfanna ad loka stédu sinni { krénum og leita pvf til dtgefandans
eda umsjonaradilans og ganga fra framvirkum gjaldeyrissamningi. Umsjénaradilinn er pa kominn med
gjaldeyrisdheettuna og hann gerir nyjan skiptasamning vid islenskan banka, eda kaupir islensk
skuldabréf til ad verja sig tapi af hugsanlegri leekkun krénunnar.

Pérarinn G. Pétursson, hagfreedingur hjd Sedlabanka Islands, Iysir vidbrogdum Sedlabankans vid ttgafu
joklabréfa pannig: "okkur voru kynntar pessar hugmyndir fyrir fram, af sérstaklega pa TD Securities,
sem var midlarinn { pessu, peir koma og kynna fyrir okkur pessi dform sin.Vid sdum svo sem ekki hvad
vi0 geetum gert til a0 stoppa petta enda man ég ad pad var alveg min skodun ad pad veeri engin dsteeda
til ad stoppa petta, petta veeri bara endurspeglun 4 efnahagsastandinu, ad vid veerum annars stadar {
hagsveiflunni og pad veeri pensla hér, pad pyrfti ad fjarmagna med innfleedi & fjarmagni og petta veeri
endurspeglun 4 pvi.Vid vorum medvitadir um [...] hvada afleidingar petta hefdi gert, petta mundi styrkja
gengid [...], leekka markadsvexti og gera okkur erfidara fyrir en hvad attum vid svo sem ad gera? Eg held
a0, pad var min skodun pd og er ennpd ad, peningastefnan { svona adsteedum par sem vid erum ur [takt]
vid alpjédlegu hagsveifluna, vid erum ad auka adhald pegar adrir eru ad leekka pad, pd [eru afleidingar
peningastefnunnar] verdur vidskiptahalli og gengid verdur sterkt, pad nattdarlega hangir saman, gengid
verdur sterkt [...] vidbrogdin vid pvi eru ekki ad hafa minna adhaldssama peningastefnu, alls ekki {
minum huga, pad hefdu verid stérfelld mistok, ég held ad hiin hafi verid of adhaldslitil, heldur & ad beita
060rum stjérnteekjum og pad var fyrst og fremst rikissjodur. Pad 4tti ad draga pd verulega tr ttgjoldum,
pvi pad dregur tr innlendri eftirspurn og minnkar par med vidskiptahallann og pad hefdi verid pa leidin
til ad minnka pessa joklabréfadtgafu, ekki ad draga tr adhaldi & peningastefnu, pvi ad { minum huga pé
var alveg kldrt ad orsokin fyrir joklabréfatitgafunni, eru ekki styrivextirnir, heldur penslan innanlands
sem leiddi til hdrra vaxta, frumorsokin er ekki vextirnir, heldur penslan."'Leidin, vidbrogdin vid pessu
eru ekki ad [...] hafa leegri vexti { minum huga heldur draga dr innlendri eftirspurn med
rikisfjarmdlunum og hindra pessa erlendu ldntoku med eiginfjarkréfum 4 bankana, sem sagt auka
eiginfjarkrofur, pvi ad { grunninn er petta, pad sem er ad drifa petta dfram { minum huga [...] ad pad
hefur verid gridarlega eftirspurn innlendra adila eftir erlendu lansfé. Parna myndast farvegur til ad
uppfylla pd eftirspurn, pad voru ekki bara vextirnir sem héldu pessu sidan, heldur néttirlega fer
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peningastefnan smdm saman ad, { dngstreeti ad pvi leyti til ad af pvi ad gengisfarvegurinn var eini
farvegurinn sem var ad virka ad pd er smdm saman verid ad koma peningastefnunni tt { horn vardandi
pad ad gengid ma ekkert leekka mikid. Og pad fer ad verda enn meira vandamal eftir pvi sem pessi
erlenda ldntaka eykst, pvi pd fara a0 koma pessi efnahagsreikningadhrif, pannig ad okkur var ordio ljst
2008, sem ad sidan sem sagt kemur néttirlega fram 1 pvi sem gerdist ad gengid matti ekkert leekka neitt
rosalega mikid ut af efnahagsreikningum fyrirteekja og heimila. Pessir adilar eru néttirlega engir
vitleysingar, peir vita pad, pannig ad pad eru ekki bara vextir og loford um hda vexti, heldur loford um
a0 gengid verdi varid, pad megi ekki leekka, sem gerir pad ad verkum ad pad verdur enn ardsamara."

4.5.4 Traverdugleiki peningastefnunnar og verdboélguveentingar

Sedlabanka mun ekki takast vel til vid ad halda verdbdlgu naleegt markmidi nema honum heppnist ad
styra verdbolguveentingum sem naest pvi.Til pess parf ad rikja almennt traust 4 pvi ad sedlabankinn sé
sjalfsteed stofnun sem liati ekki duttlungum stjornmdlamanna. Freistingar til ad auka penslu {
addraganda kosninga med slakri peningastjéorn hafa reynst mérgum stjornmdlamanninum
6motsteedilegar. Pa skapast jafnframt heettan d pvi ad stddugu verdlagi sé férnad fyrir skammtima
dvinning { barattu vid atvinnuleysi en til langs tima veldur slik 6stjorn efnahagslifinu verulegum skada.
Pad er pvi forsenda fyrir vel heppnadri framkvaemd verdbdlgumarkmids ad sjdlfstedi sedlabankans sé
Otvireett.

begar fastgengisstefna er afnumin og gjaldmidill settur & flot, p.e. verdmeeti hans 14tid rddast 4 markadi,
er eeskilegt ad stefnubreytingin verdi sem jofnust og stokk 1 verdgildi gjaldmidilsins sem minnst. Pess
vegna er heppilegt ad afnema fastgengiskerfi pegar raungengid er neerri jafnveegi. Pad er 6heppilegra ef
raungengi er annadhvort talid mjog hdtt eda mjog lagt. P4 mun koma fram skorp leidrétting 1 genginu og
ad 6llum likindum miklar sveiflur par sem évissa skapast um hrid um rétt gengi gjaldmidilsins.

Vio upptoku verdbdlgumarkmids er jafnframt mikilveegt ad yfirvold peningamadla syni { verki stadfestu
og einurd. Oskyr skilabod fra peningastefnunni og vingulshattur vid upphaf verdbslgumarkmids er ekki
til pess fallid ad skapa pann triverdugleika sem er stefnunni naudsynlegur svo framkveemd hennar
verdi farseel.

[ Peningam4lum 4rid 2000, um &ri fyrir upptoku verdbslgumarkmids, voru bornir saman kostir og gallar
gengismarkmids annars vegar og verdbdlgu-markmids hins vegar og velt upp peirri spurningu hvort sé
heppilegri peningastefna. Par segir: "Fordast ber ad skipta um stefnu pegar gjaldmidillinn er veikur og
undir prystingi." Verdbdlgumarkmid var sidan tekid upp vorid 2001 pegar krénan hafdi veikst verulega
og Sedlabankinn hafdi gengid 4 gjaldeyrisfordann vid pad ad verja fastgengisstefnuna eins og rakid er
hér ad framan. Spurdur ad pvi hvers vegna vextir voru leekkadir samfara pvi ad krénan var sett & flot {
mars 2001 pegar fastgengisstefnan var ad bresta sagdi Mar Gudmundsson sem var adalhagfraedingur
Sedlabankans & peim tima: "Ja, pad m4 eiginlega segja... . Eg get svarad pvi med tvennum heetti, ad hluta
til var pad eiginlega bara svona dill vid rikisstjornina. [Vid] rdduneytisstjérann { forseetisrdduneytinu og
kannski 6beint pd vid forseetisrddherra. En { 60ru lagi pa t6ldu menn kannski ad pad veeri heett vegna
pess ad pad veeri ad myndast svo mikill slaki 1 kerfinu. Og pad md segja ad petta hafi verid sidasta
vaxtadkvOrounin { gamla kerfinu af pvi ad 1 maf 2001 voru sampykkt 16g 4 Alpingi sem gera
Sedlabankann sjdlfstaeedan og eftir pad veit ég ekki til pess ad nokkurn timann hafi verid... ."Pérarinn

G. Pétursson, hagfreedingur hja Sedlabankanum, sagdi um dstedur og afleidingar pess ad vextir voru
leekkadir um leid og krénan var sett & flot og var undir prystingi til veikingar: "J4, parna eru komnar
veentingar um vaxtaleekkunarferli fram undan, sem fer inn { gengio strax, pannig ad petta var ekki
heppileg [...] byrjun & pessu. Og reyndar & sama tima og bankinn hefur verid gagnryndur fyrir pad lengi
vel og ég held ad pad sé sannleikskorn 1 pvi og pad var ad bindiskyldan var leekkud 4 pessum tima,
rokin voru pau ad pad veeri svo mikil pensla fram undan ad sem sagt pad atti ad samraema reglur um
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bindiskyldu banka hér & landi vid pad sem var { Evrépu og ef pad yrdi ekki gert ntina pé yrdi ekki haegt
a0 gera pad fyrr en eftir morg, morg, ar, pvi ad pad veaeri svo mikil pensla ad pad yrdi ad drifa i pessu.”
Pad var pvi 4 brattann ad seekja fyrir Sedlabankann ad festa verobdlguveentingar { ndmunda vid
markmid bankans alveg frd upphafi verdbdélgumarkmids.

Arnor Sighvatsson vard adalhagfreedingur Sedlabankans { juni 2004 og hélt peirri stodu par til hann var
gerdur adstodarbankastjéri { febrdar 2009. { skyrslutsku hjd rannséknarnefndinni, pegar verid var ad
reeda vinnubrogd vid vaxtadkvardanir bankans, sagdi hann: "Og hérna, j4, jd, pad komu fram tillogur og
svona fyrstu fundina sem ég sat sem adalhagfreedingur pd var petta mjog laust { reipum, petta var mjog
laust { reipum. Og pad var svona, og lika ad pvi leyti ad pad var ekki regla & pvi hveneer var kallad til
pessara peningastefnufunda. Og pad reyndar held ég ad hafi verid mjog til vansa, satt ad segja, ad pad
var ekki og ég tel ad pad hafi haft talsverd dhrif 4 paer dkvardanir t.d. sem voru teknar 2005 ... pvi ad ég
man eftir pvi um vorid 2005 ad pd hafdi ég dkvednar hugmyndir um ad pad veeri naudsynlegt ad gripa til
aukinna adhaldsadgerda og kom beirri skodun 4 framfeeri vid bankastjérn og, en pad var ekki bodadur
neinn fundur i peningastefnunefndinni fyrr, pad sumarid { rauninni, sem sagt hugmyndin kom fram {
maf ef ég man rétt en pad var ekki fyrr en { september sem ad bankastjérnin greip til adgerda og pd med
reyndar nokkud rosklegri haekkun styrivaxta." Mdr Gudmundsson, sem var adalhagfredingur
Sedlabankans par til vorid 2004, taldi ad vaxtaheekkunarferlid hefdi fario edlilega af stad en sidan hefdi
haegt um of 4 pvi. "Eg held ad vid hofum adallega lent 4 eftir kdirfunni haustid 2004 og sérstaklega, pad er
einhver dkvedin bid sem verdur mjog i vaxtahaekkunarferlinu sumarid 2005." Pérarinn G. Pétursson lysir
dkvordunartoku bankastjérnar 4 pessum tima pannig: "Og pad gerdist oft ad peir dkvddu ad gera ekki
neitt, pratt fyrir ad pad hafi verid lagt ad peim ad haekka vexti. Og petta er sérstaklega parna framan af
2005, 2006, sem ég tel ad hafi verid gerd alvarleg mistok i ad heekka hvad vid vorum seint ad heekka vexti
og gerdum pad litid, vid vorum alltaf 4 eftir kiirfunni, eins og pad er kallad."Pad voru fleiri en
hagfraedingar Sedlabankans sem hofdu dhyggjur af adgerdaleysi hans sumarid 2005. [ Vegvisi
greiningardeildar Landsbankans 1 lok september var vakin athygli & traverdugleikavandanum sem hafdi
aukist pd um sumarid: "Sedlabankinn metur verdbdlguveentingar med ymsum meelikvéroum. Hann litur
a4 mun verdtryggdra og 6verdtryggdra vaxta, verobdlguveentingar almennings og sérfraeedinga 4
fjarmdlamarkadi og metur veentingarnar um 4% morg ar fram { timann. Veentingar sérfreedinganna ldgu
undir 66rum meelikvordum & drunum 2002 til 2004 pannig ad aetla md ad peir hafi haft meiri trd d pvi en
almenningur og markadsadilar ad Sedlabankinn needi ad halda verdbélgunni vid markmidid. Pad
breyttist svo i sumar og eru sérfraedingarnir nu langsvartsynastir og nd hafa veentingar peirra um
verdbodlgu yfir neesta dr heekkad snarpt og meelast yfir 5%."

"Fér peningastefnan { sumarfri? Pegar ad Sedlabankinn gaf Gt arsfjéroungsrit sitt { jiuni matti lesa Gtdr
pvi ad hann veeri ekki kominn fyrir endann & vaxtahaekkunarferlinu. Sidan lidur og bidur. bPad var vitad
ad fjorir mdnudir veeru { naestu ttgdfu Peningamadla og pad hefur trilega verid talinn of langur timi 4
milli vaxtahaekkana. Pad hefdi matt festa traverdugleikann 1 sessi og sld d verdbdlguveentingar med
vaxtaheaekkun seinni part sumars. Pad var ekki gert og pvi féru ad leedast efasemdir ad sérfraedingunum
um einurd Sedlabankans. Fjérir manudir 4 milli dkvardana er of langur timi, pegar nyjasta fyrirliggjandi
greining bendir eindregid til pess a0 frekari adgerda sé porf. Ef Sedlabankinn hefdi haldid sig vid pad
ferli sem virtist vera 1 gangi pd steedi hann ekki frammi fyrir pvi ad purfa nd ad eyda kréftum sinum { ad
endurheimta nylega glatad traust." P6tt paverandi adalhagfraedingur taki undir pad nd, sem og forveri
hans og eftirmadur 1 starfi, vardi Eirikur Gudnason, bankastjéri Sedlabankans, adgerdaleysid 4 peim
tima: "Sedlabankinn hefur verid gagnryndur fyrir hda vexti pessa dagana. Pad hefur lika heyrst ad hann
hefdi dtt ad haekka vexti fyrr og meir en hann hefur gert ad undanférnu. M.a. var nefnt ad hann hafi 14tid
of langan tima lida milli sidustu tveggja vaxtabreytinga en peer voru kynntar 3. jin{ sl. og 29. september.
[ pvi sambandi kom pad heilraedi frd einni greiningardeildinni ad peningastefnan meetti ekki fara 1
sumarfri. Eg vil fullvissa ykkur um ad peningastefnan fér ekki { sumarfri.Yfir sumarmanudina eins og
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adra manudi var pvi velt upp i Sedlabankanum hvort breyta pyrfti voxtum. Nidurstadan, ad gera pad
ekki, kann ad pykja undarleg 1 1j6si pess ad haekkunin 1 lok september var nokkud mikil. En 4 pessu eru
skyringar peer ad horfurnar h6fdu breyst umtalsvert eftir ad nyjar pjé6dhagstolur fra Hagstofu ldgu fyrir
og gerd hafdi verid ny verdbdlguspa."l oktéber 2005 ték David Oddsson vid formennsku bankastjérnar
Sedlabankans. Eftir fyrstu kynningu nys bankarddsformanns & styrivaxtadkvoroun matti lesa {
Fréttabladinu 7. desember 2005 ad "gengi krénunnar hafi veikst og langtimavextir leekkad 4 manudaginn
— fyrsta vidskiptadag eftir ad tilkynnt var um styrivaxtahsekkunina. Er pad visbending um minni tiltrd 4
stefnufestu Sedlabankans." Einnig segir 4 sama stad: "Halldér Asgrimsson forseetisradherra hefur medal
annars sagt opinberlega ad hann sjdi ekki porf 4 frekari vaxtahaeekkunum. Gagnryndi hann medal annars
Sedlabankann fyrir haekkunina { september." Petta var hvorki 1 fyrsta né sidasta skipti sem fslenskir
rddherrar lystu opinberlega skodunum sinum 4 peningastefnu Sedlabankans eftir ad sjdlfsteedi hans
hafdi verid aukid. Ef sedlabanki nytur ekki sjélfsteedis fra stjornvéldum er heetta 4 pvi ad
stefnudkvardanir bankans litist af 60rum dkvoérdunum rddherra sem purfa alls ekki ad vera { samraemi
vid skynsamlega stjérn peningamadla. Nyrra deemi er tr kvoldfréttum rikissjénvarpsins sumario 2008 en
par sagdi Porgerdur Katrin Gunnarsdéttir, pdverandi menntamadlarddherra: "Pad er verid ad vinna ad, ad
gerO fjarlaga sem eiga endurspegla néttirlega dkvedna abyrgd sem ad felur {, pad { sér ad vio munum
halda hér dfram hjélum atvinnulifsins gangandi og sidan er néttirlega pad sem skiptir méli er ad, ad vid
sjdum vonandi fram 4 ad, ad Sedlabankinn fari nd ad leekka vexti pvi pad, fyrirteekin eiga mjog erfitt med
a0 reka sig med pessu hda vaxtadlagi sem a0 hér er { landinu.” Svona athugasemdir vekja alpjédlega
athygli. Efnahags- og framfarastofnunin hafdi f skyrslu sinni um islensk efnahagsmal fyrr & drinu 2008
bent & vandann sem skapast pegar rddherrar virdast tala gegn stefnu bankans: "Til ad stydja
traverdugleika og skilvirkni peningastefnunnar, veeri hjdlplegt ef rikisstjornin virti sjdlfsteedi
stefnumorkunar bankans."Einn af fyrrverandi bankastjérum Sedlabankans vakti mals 4 pessum
afskiptum stjérnmdlamanna 1 skyrslutéku hjd ranns6knarnefndinni og einnig pvi ad bankinn hafi
kannski ekki verid négu afdrattarlaus { samskiptum sinum vid radherra: "Eg skal ekki segja — pad eru
kannski mistok ad tala ekki négu hétt og snjallt og ndgu skyrt. Pad var oft verid ad lemja & puttana 4
okkur. Arid 2004 bad félagsmaélarddherra okkur um skyrslu um Ibtidaldnasjéd, hafdi p4 { huga ad rymka
utldnareglur.Vid skrifum skyrslu og meelum gegn pessu, bendum 4 heettuna. Pad var ekki hlustad 4 pad.
Petta er svona deemi um, pad er slegid 4 puttana 4 okkur parna, heimspekin sem fylgt er 6nnur en st ad
kalla alltaf dlfur, dlfur."Vaxtadkvordunarfundir

[ lok &rs 2005 tilkynnti Sedlabankinn um &eetlada vaxtadkvordunardaga 4 komandi 4ri. Petta var nyjung.
A drunum 4 undan hafdi skapast st venja ad ef dsteeda pétti til ad breyta styrivoxtum 1 kjolfar
efnahagsgreiningar sem kynnt var { helsta stefnuriti bankans, Peningamdlum, pd var slik dkvordun
kynnt 4 atgafudegi ritsins. Oft var styrivoxtum p6 breytt & 60rum timum, einkum pegar um
vaxtaleekkanir var a0 reeda. Med fyrirfram auglystum dkvordunardégum veitti Sedlabankinn sér dkvedid
adhald par sem hann purfti pd jafnframt reglulega ad verja pd dkvordun ad halda voxtum ébreyttum ef
svo bar undir. Petta fyrirkomulag hafdi verid vid 1ydi um nokkurt skeid 1 flestum ef ekki 6llum 6drum
sedlabonkum sem stérfudu & verdbdlgumarkmidi. Um svipad leyti setti Sedlabankinn sér vinnureglur
um vaxtadkvordunarferlid en fram ad pessum tima hafdi pad verid nokkud laust { reipunum. Hver
vaxtadkvordun var nu tekin { kj6lfar priggja funda. Fyrsti fundurinn var tileinkadur heildarmati & préun
og horfum. Fundur ntimer tvo {6r { ad reeda vaxtadkvordunina og & peim fundi lagdi adalhagfraedingur
jafnan fram tillogu um adgerdir { vaxtamdlum. A milli fundar tvé og prjt var sidan vaxtadkvordunin
tekin. Pridji fundurinn snerist sidan um framsetningu dkvordunarinnar. Frd upphafi ars 2006 og fram ad
hruni bankanna var 21 sinni tilkynnt um vaxtadkvérdun. A 6drum fundi fyrir vaxtadkvérdun lagdi
a0alhagfraedingur oftast fram eina hugmynd eda tillogu um vaxtadkvordun. Fimm sinnum 4 pessu
timabili voru p6 lagdar fram og rokstuddar tveer dkvardanir og einu sinni prjar. Ad auki var nokkrum
sinnum reett um fleiri moguleika en pd sem lagdir voru til en pd synt fram & hvers vegna veeri ekki haegt
a0 rokstydja slika dkvordun med gédu moti. Ef tindar eru til peer tillogur sem adalhagfraedingur lagdi
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fram & undirbdningsfundi fyrir vaxtadkvordun var st dkvordun sem tekin var 12 sinnum samhljéma
tillogu (eda megintillsgu ef peer voru fleiri en ein) adalhagfreedingsins. { eitt skipti voru reeddar prjar
tillogur, dbreyttir vextir, sem merkja md af kynningarefni adalhagfraedingsins ad hafi verid sisti
kosturinn, auk tveggja mishdrra vaxtaheekkana. [ pad skipti, sem er eina skiptid sem segja ma ad prjar
tillogur hafi verid lagdar fram, pd vard su sista, og leegsta, p.e. dbreyttir vextir, fyrir valinu. Atta sinnum
a pessum 21 vaxtadkvordunarfundi er tekin dkvordun um vexti sem er leegri en tillaga
a0alhagfreedingsins. Einnig er athyglisvert ad dvallt pegar megintillaga adalhagfreedingsins er um
Gbreytta vexti pd verdur pad dkvordun bankastjérnarinnar en pegar megintillagan er um vaxtahaekkun,
sem er fjértan sinnum eda { tveimur tilfellum af premur, pé er atta sinnum tekin dkvérdun um ébreytta
vexti eda minni heekkun en lagt er til. A lokum er rétt ad vekja athygli & pvi ad 4 drinu 2006 er dkvordun
bankastjérnarinnar i helmingi tilvika 25 punktum undir tillogu adalhagfraedings og par af prjar af fjorum
fyrstu dkvordunum arsins. Arid 2007 er ordin breyting 4 pessari hegdun og { 6llum tilvikum, sjo talsins,
er dkvoroun bankastjérnarinnar {1 takt vid tillogu. Sidan verdur aftur breyting 4 arinu 2008. Frd og med
styrivaxtadkvordun pann 10. april eru allar dkvardanir bankastjérnarinnar fram ad hruni bankanna,
fjorar dkvardanir alls, undir tillégu. S fyrsta er um 50 punkta heekkun, sem var 25 punktum leegra en
lagt var til, en 4 neestu premur vaxtadkvordunardogum er dvallt dkvedid ad halda voxtum ébreyttum
prétt fyrir ad lagt sé til ad peir verdi haekkadir um 50 punkta.Tilhneigingu bankastjérnarinnar til pess ad
dkveda leegri vexti en sérfreedingar bankans 16gdu til drid 2006 md hugsanlega rekja til reynsluleysis nys
adalbankastjéra sem var & pessum tima a0 féta sig i nyju starfi. Pegar leid 4 veru hans { bankanum f6r
bankastjérnin aftur ad leika 1 takt vid sérfreedingana. Asteedan kann p6 ad vera énnur, eins og fram
kemur { skyrslu Pérarins G. Péturssonar er hann svarar pvi hvers vegna Sedlabankinn hafi lent & eftir
karfunni: "Og kannski svona til ad setja pad samt { samhengi er ad 4 pessum tima, eitt af pvi sem vid
hofum verid gagnrynd rosalega fyrir ad undanférnu ad vid vorum ad horfa & verdbdlgu sem innihélt
htisnaedisverd, ad 4 pessum tima ef pid horfid & verdbdlgu dn hdsneaedisverds, pa var hin sirka 0 og mjog
lag, samt var Sedlabankinn ad haekka vexti, of litid held ég. En gagnrynin sem var 1 pj6dfélaginu og 4
bankann, baedi fra stjornvoldum, frd hagsmunaadilum 4 vinnumarkadi og fra bonkunum lika, var ad vid
veerum ad gera toma vitleysu [...], vid veerum med alltof hda vexti, enda veeri verdbdlga dn hiisnaedis
bara sdralitil eda engin og langt undir verdbélgumarkmidum, vid veerum ad gera téma vitleysu.Vid
svorudum pvi til:Vid erum ekki ad heekka vexti Gt af hdsnedisverdbdlgu niina, heldur er petta "the
ultimate non-traded good", pannig ad petta er mjog g6 visbending um verdbdlguvanda { framtidinni.
Pess vegna eigum vid a0 gera petta ntna. Pannig ad pad var alveg klart ad pad var ekki mikill
hljémgrunnur fyrir [pessi rok] { pjédfélaginu [...], pessi gagnryni, hiin bara nddi inn { eyru
bankastjérnarinnar lika, pad var alveg ljést."T stefnuyfirlysingu bankastjérnar Sedlabankans
Peningamdlum 2006 /3 segir: "Af framangreindum dsteedum er leekkun styrivaxta enn ekki { augsyn pott
verdbodlguhorfur hafi batnad til muna. Pvert 4 méti er ekki heegt ad titiloka haekkun styrivaxta til pess ad
nd verdbdélgumarkmidinu innan dsaettanlegs tima og greiningin sem hér liggur fyrir bendir til pess ad
enn sé 4steeda til pess ad auka adhald 1 peningamalum. Bankastjérn Sedlabanka fslands hefur p6 dkvedid
ad fresta pvi um sinn enda eru vextir nd pegar bysna hdir og adhald peirra t6luvert auk pess sem
verdbolguhorfur eru betri en um midbik &rsins."Arid 2008 skilur einnig &4 milli radlegginga hagfreedinga
bankans og dkvardana bankastjornarinnar. Hugsanleg skyring & pvi kann ad vera ad bankastjornin hafi
talio sig hafa meiri upplysingar um dstand hagkerfisins og bankanna en hagfraedingar bankans og byggt
dkvardanir sinar 4 fleiri pattum en greiningu hagfreedideildarinnar. f pvi ljési var athyglisvert ad vikuna
fyrir fall Glitnis snerust megindhyggjur hagfreedinga bankans um pad hvernig losa meetti um stiflur 4
gjaldeyrisskiptamarkadi 4 medan bankastjérnin vann ad pvi ad kaupa bankann 4 nidursettu verdi fyrir
hond rikisins.

Sedlabankinn gerdi pé nokkrar tilraunir 4 pensludrunum til pess ad auka triaverdugleikann. Ein slik
tilraun f6lst { innleidingu sérstakra vaxtadkvordunarfunda sem haldnir voru 4 fyrirfram dkvednum
timum likt og { 60rum verdbdlgumarkmidslondum og lyst er hér ad framan. Onnur tilraun til ad beeta
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samskipti bankans vid markadsadila og auka triverdugleika folst 1 birtingu spdr um feril styrivaxta en
birting slikra spda hoéfst 4 drinu 2007. "[P]egar ad kom pessi hugmynd, [...] med vaxtaferilinn, sem var
byrjad ad birta 2007, ad par var mikil métstada hjd adalbankastjéoranum, af pvi ad hann taldi petta draga
ar sinum voldum, ad bankinn veeri ad birta vaxtaferil sinn [...]. Pad er David Oddsson og d& endanum lét
hann undan, en ef pid fylgist med hans yfirlysingu 1 kj6lfarid ad pad var hann mjog fljétur ad segja: Petta
er bara einhver hugmynd sérfraedinga bankans sem bankastjérnin er 4 engan hatt bundinn af pessum
vaxtaferli. Sem aftur néttdrlega skemmir eiginlega "the whole idea" og pannig ad fram ad peim tima og
eiginlega eftir pad p4, ja, peir 1étu undan en téku alltaf kannski leegri tlu en notudu sidan yfirlysinguna
til ad bua til veentingar um ad petta veeri su sidasta eda petta mundi breytast mjog fljétlega." Pannig er
tekid fram { stefnuyfirlysingu bankastjérnarinnar 1 fyrsta hefti Peningamadla 2007: "Vaxtaferill
grunnspdrinnar felur ekki f sér yfirlysingu eda fyrirheit bankastjérnar".Sedlabanka fslands gekk illa ad
skapa traust 4 peningastefnuna. Hér hefur verid lyst dkvedinni togstreitu milli hagfreedinga
Sedlabankans og bankastjornar par sem bankastjornin virdist ekki hafa gert sér grein fyrir mikilveegi
traverdugleikans. Sama m4 segja um ymsa rddherra { undanférnum rikisstjornum. Pad er forsenda fyrir
drangri peningastefnunnar ad henni sé fylgt af festu.Verdb6lgumarkmidio er ekki eingéngu & dbyrgd
Sedlabankans pétt honum sé skylt ad beita teekjum sinum 4 pann hatt sem hann metur heppilegastan til
ad nd verobdlgumarkmidi innan dkvedins tima.Verdbdlgumarkmidid er einnig markmid stjérnvalda.
Samt sem 4dur virdist sem ad minnsta kosti einhverjir sedlabankastjérar og einhverjir radherrar hafi haft
tiltdlulega litla tri 4 verdbdlgumarkmidinu. Engar likur eru & pvi ad verdbdlguveentingar festist nélaegt
markmidi vid slikar kringumstaedur. P6tt oft og tidum hafi gengid brosulega ad byggja upp
naudsynlegan triverdugleika Sedlabankans tok steininn pé endanlega tr dagana sem bankarnir prir
féllu.

Fyrstu daga okt6bermdnadar 2008 birtust nokkrar fréttatilkynningar 4 heimasidu Sedlabankans. Undir
fyrirsdgninni "Efling gjaldeyrisforda Sedlabanka [slands" var sagt frd pvi ad Russland hefdi veitt slandi
stért 1an: "Sendiherra Russlands 4 Islandi, Victor I. Tatarintsev, tilkynnti formanni bankastjérnar
Sedlabankans { morgun ad stadfest hefdi verid ad Rassland myndi veita [slandi ldnafyrirgreidslu ad
uppheed 4 milljardar evra. Ldnid mun verda til 3—4 dra & kjorum sem munu verda 4 bilinu 30-50
punktum yfir Liborvoxtum. Putin forseetisrddherra Rasslands hefur stadfest pessa dkvordun.
Forsatisrddherra fslands héf athugun 4 moguleikum & slikri lanafyrir-greidslu 4 midju sumri.
Sérfreedingar Sedlabanka og stjérnarrddsins munu halda til Moskvu mjog fljétlega. Lanafyrirgreidsla af
bessu tagi mun treysta mjog gjaldeyrisforda fslands og styrkja grundvéll fslensku krénunnar." brétt fyrir
ad 1 fréttatilkynningu Sedlabankans veeri tilgreind uppheed ldns, ldnstimi og vaxtakjor kom sidar 1 jos ad
pessi frétt var 4 misskilningi byggo.

Onnur tilkynning birtist pennan dag & vef bankans undir fyrirsdgninni "Unnid ad lausn
gjaldeyrisvanda". Ad pvi er virtist var pvi lyst ad Sedlabankinn hefdi tekid upp fastgengisstefnu: "Gengi
krénunnar hefur fallid mikid undanfarnar vikur og er ordid mun leegra en samrymist jafnveegi {
pj6darbiskapnum. Gripid verdur til adgerda til pess ad stydja haekkun gengisins 4 ny og koma 4
stodugleika { gengis-og verdlagsmalum. Sedlabankinn mun l4ta einskis 6freistad { peim efnum. {
samvinnu vid rikisstjérn vinnur bankinn ad métun adgerda til pess ad skapa stédugleika um raunheeft
gengi sem tryggir um leid hrada hjodnun verdbélgu. Lidur { pvi er efling gjaldeyrisfordans sem tilkynnt
var um fyrr { morgun. Sedlabanki fslands hefur ad fengnu sampykki forseetisradherra dkvedid ad eiga
viodskipti 4 millibankamarkadi i dag 4 gengi sem tekur mid af gengisvisitolu 175, sem samsvarar um 131
krénu gagnvart evru. Pott petta gengi sé heerra en var 1 lok sidustu viku er pad mun leegra en samrymist
stodugu verdlagi til skamms tima. Unnid verdur ad heekkun gengisins med pad ad markmidi ad
verdbolga hjadni hratt. Ndnari tilkynningar um fyrirkomulag gengismadla og gengi krénunnar verda
veittar 4 allra neestu dogum." Fljétlega kom 1 1j6s ad hin nyja fastgengisstefna byggdist ekki 4 neinu nema
6skhyggju bankastjérnarinnar.Tveer tilkynningar voru sendar tt vardandi fastgengisstefnuna neesta dag,
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8. oktéber 2008. Um morguninn sagdi Sedlabankinn: "Afram er unnid ad métun adgerda til pess ad skapa
stodugleika um raunheeft gengi krénunnar. Bankinn mun 1 dag, eins og i geer, eiga vidskipti 4
millibankamarkadi 4 gengi evru 131 kr. f geer seldi bankinn 6 milljénir evra fyrir 786 milljénir kréna. I
pessu felst ekki ad gengid hafi verid fastsett. Adeins pad ad Sedlabankinn telur ad hid ldga gengi
krénunnar sem myndast hefur ad undanférnu sé 6raunheeft. Meelist bankinn til pess ad vidskiptavakar 4
millibankamarkadi hér stydji vid pd vidleitni bankans ad styrkja gengid." Nokkrum klukkutimum sidar
birtist 6nnur tilkynning par sem Sedlabanki fslands féll frd pessari fastgengisstefnu: "Sedlabanki fslands
hefur { tvo daga att vidskipti med erlendan gjaldeyri 4 60ru gengi en myndast hefur 4 markadi. Ljost er
ad studningur vid pad gengi er ekki naegur. Bankinn mun pvi ekki gera frekari tilraunir { pessa veru ad
sinni." Par med lauk stysta fastgengistimabili [slandsségunnar og pétt vidar veeri leitad. Pessar adgerdir
urdu sist til ad auka traverdugleika Sedlabankans & timum pegar reyndi 4 bankann sem aldrei fyrr.

Eftir ad bankarnir prir féllu og 1j6st var ad efnahagslifid hafdi ordid fyrir verulegum skakkafollum hofst
vinna vid endurreisn efnahagslifsins. P4 hafdi verid skodad um nokkurt skeid ad kalla 4 adstod
Alpjodagjaldeyrissjodsins til pess ad endurskapa traust 4 islenskt efnahagslif. Efnahagsdeetlanir {
samvinnu vid Alpjédagjaldeyrissj6dinn 1 kjolfar gjaldeyriskreppu mida jafnan ad pvi ad opna & ny fyrir
fjarstreymi til og frd landinu.Til pess a0 sporna vid of 6ru ttstreymi til ad byrja med er voxtum jafnan
haldid hdum um nokkurt skeid. A medan unnid var ad métun efnahagsazetlunar med adkomu sjédsins
dkvad meirihluti bankastjérnar Sedlabankans, dn undangengins fundarhalds sem vinnureglur bankans
gengu ut frd, ad leekka vexti um 3,5 présentur. Adalhagfreedingur bankans ber dbyrgd & greiningarvinnu
sem notud er til ad undirbyggja vaxtadkvardanir og gerir sidan tillogu til bankastjérnar { takt vid mat &
dstandinu.Ad pessu sinni fréttir adalhagfreedingur af vaxtadkvorduninni fimm mintitum 4dur en hin er
opinberud og eftir ad btiid er ad rita fréttatilkynninguna. Verulega liklegt verdur ad teljast ad skadinn
sem hlaust af pessum 6markvissu og fdlmkenndu tilraunum bankastjérnar Sedlabankans hafi valdid pvi
ad naudsynlegt var talid ad haekka vexti bankans i 18% nokkrum dégum sidar.Pérarinn G. Pétursson,
hagfreedingur hja Sedlabankanum, lysti pessari atburdards fyrir rannséknarnefndinni: "Pvi ad bankinn
var bara hreint 1t sagt bara stjérnlaus, algjorlega stjérnlaus, pad var bara pannig." Pérarinn segist svo
hafa skrifad { minnisbékina sina fyrir pennan dag "enn eitt ruglid. [...] Eg er ad tala um
fastgengisyfirlysinguna og Rissalanid. Eg man, ég 4 aldrei eftir ad gleyma peim degi, pvi ad ég kem bara
til vinnu og pad er btiid ad vera brjdlad ad gera, mikid dlag og allt pad og ég held ad ég hafi aldrei séd
Arn6r [adalhagfraeding bankans] eins midur sin eftir ad hafa [verid] kalladur upp 4 fund og kemur nidur
og ég bara sd ad pad hafdi eitthvad mikid komid fyrir, pvi ad hann var gjorsamlega nidurbrotinn."
Pérarinn beetir vid ad pegar hann hafi innt Arnér eftir pvi hvad veeri um ad vera pa hefdi Arnér sagt ad
pad hafi "verid tekin dkvordun um pad ad festa gengi krénunnar gagnvart [visitélunni 175] Og sd, pessi
tala, sagdi hann mér ad hefdi bara verid, [...] dkvedin it { bldinn... petta var bara dkvedid einhvern veginn
og kastad einhverjum t6lum tt 1 loftid og pd bara, petta var bara dkvordunin. Hann [David Oddsson,
formadur bankastjérnar] hafdi mikinn dhuga 4 ad pad veeri Sedlabankinn sem mundi lysa yfir pessu
Russaldni til ad vera 4 undan fjarmdlardduneytinu med yfirlysinguna, hann hljép néttdrlega svona
algjorlega 4 sig, pad var enginn fétur fyrir pessu. ...6g held ad petta sé lagpunkturinn, ... Eda hapunktur
stjornleysisins en lagpunktur [...]. Petta var algjorlega skelfilegt...""Pad kemur nti vaxtaleekkun parna
viku seinna [...]. Eg aftur taladi vid Gtlendingana sem horfa 4 petta tr fjarleegd, petta er natttrlega ekkert
til a0 beeta. Pt eetlar ad fara ad adstoda petta land og ldna pvi og pt sérd svo Sedlabankann sem & ad vera
svona, ddlitid svona jafngedja og taka svona yfir, svona yfirlystar dkvardanir, pegar pud sérd hvernig hann
er ad hegda sér. Petta stérskadar landid, [...] vextirnir { 12 og svo bara kemur einhver og segir: Nei, bara
upp 1 18. Og par sést lika bara kostnadurinn, pvi ad 18, hvadan kemur st tala? Pad var bara négu ha tala
til ad vinna til baka skadann sem ad hitt hafdi gert. Ef ad vextir hefdu verid ébreyttir, ég er eiginlega viss
um pad ad [Alpjédagjaldeyris-]sjédurinn hefdi aldrei farid fram 4 ad vextir yrou settir upp 1 18. [...] pad
eru dkvednar reglur sem ad bankastjornin hefur sampykkt [...] um vaxtadkvardanir, hvernig peer eru
teknar, hvada prosess parf ad vera. Pad eru pessir prir fundir par sem ad hagfraedisvidid kemur ad og
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kemur med tillogur og svona og pessi vinnuprdsess, sem hefur pd lagagildi, hann er brotinn pvi ad pessa
leekkun 1 12% fdum vid bara ad heyra um morguninn pegar vid komum { vinnuna. P4 er
adalhagfreedingurinn kalladur upp og sagt: Vid erum bunir ad dkveda ad gera petta. [...] petta eitt og sér
er natturlega brot [...]. Ekki nokkur [greiningarvinna ad baki dkvorduninni], vid hofdum hvorki heyrt né
komid a0 pessu [...], petta var ekki vaxtadkvorounarfundur, pad var ekki nein vinna sem 14 4 bak, fagleg
vinna sem 14 4 bak vid pessa dkvordun. Enda hefdi hin ekki getad bakkad petta. Pannig ad parna |[...]
stjornleysid var ordid algert."Arnér Sighvatsson lysti atburdardsinni pannig fyrir rannséknarnefndinni:
"Pad er eiginlega pd [7. oktdber 2008] sem allt fer algjorlega ar bondum, ad bara held ég Sheett ad segja
a0 hafi verid algjort panik-dstand og byrjadi ndttirlega med pvi. Og pd kom sem sagt 1 1j6s ad pad var
eitthvad reett um pessa hugmynd um ad kalla til sj6dinn og peir voru pd komnir til landsins, sem sagt
ekki kalla til sj6dinn heldur ad fara & prégramm. Pd voru vidbrogdin [hjd formanni bankastjérnar] pau
a0 vid pyrftum ekki & pessu ldni ad halda vegna pess ad pad veeri biid ad semja vid Rissa um ad veita
okkur ldn. Og 14 mikid 4 ad koma peirri tilkynningu [...]. Og pad er eiginlega med pd lanveitingu, held
ég, 1 farteskinu sem reyndist ni vera hugarburdur ad einhverju leyti, hvort pad var sendiherrann sem a9,
eda formadur bankastjérnar, ad pd toldu menn sig vera neegilega sterka til pess ad fara a0 festa gengid
eda gefa einhverjar yfirlysingar. Pad ad ég hafi reyndar lagt fram tillogu sem gekk 1t 4 pad ad reyna ad
r6a markadinn med pvi ad tilkynna um pad ad pad veeru dform um ad fara { prégramm hja
Alpjédagjaldeyrissjodnum og ad gengid veeri ordid mjog lagt og bankinn teldi ad til lengri tima litid pa
geeti pad [...]. Nei, petta var algjorlega stjérnlaust og vardandi sidan vaxtaleekkunina sem ad var tilkynnt
parna, vextir voru leekkadir { 12% og mér var tilkynnt st dkvordun fimm minttum 40ur en ad hin f6r &
vefinn og pad gerdist med peim heetti ad formadur bankastjérnar kalladi mig & eintal og tjadi mér pessa
dkvordun bankastjérnar og ég hélt fyrst ad hann veeri ad grinast ... og, en svo kom 11j6s ad pad var ekki.
Og ég verd nu bara ad vidurkenna ad mér var 6llum lokid, vissi ekki hvort ég atti ad hleeja eda grata pvi
a0 petta var audvitad ..."

4.5.5 Lan gegn vedi

bvi var lyst hér ad framan hvernig styrivaxtadkvardanir hafa dhrif 4 hagkerfid um vaxtar6fio,
veentingamyndun og ahrif 4 gengid. Megindhersla Sedlabankans var &4 midlun um vaxtar6fid sem hefst
med adalfyrirgreidsluformi Sedlabankans. Sedlabankinn ldnar vikulega laust fé til ldnastofnana 4
styrivoxtum bankans og er lanad til einnar viku { senn. Lan gegn vedi jukust mjog 4 arinu 2001 og fram &
arid 2002 (mynd 59).

Léanastofnanir meeta lausafjarporf sinni, umfram pad sem leyst er 4 millibankamarkadi med krénur, med
pvi ad 6ska eftir lani gegn vedi hjd Sedlabankanum. Ef hrein lausafjarporf lanakerfisins eykst heekkar
stada ldna gegn vedi en ef lausafjarporfin minnkar dregst stada ldna gegn vedi hjd Sedlabankanum
saman. Ymsar adgerdir Sedlabankans og rikisins hafa ghrif 4 lausafjarstoduna 1 kerfinu, svo sem
greioslur rikissj60s, gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans og breytingar 4 bindiskyldu.

Haustid 2002 dkvad Sedlabankinn ad hefja kaup 4 gjaldeyri 4 markadi til pess ad efla gjaldeyrisforda
sinn. Bankinn dkvad ad kaupa frd og med septemberbyrjun allt ad prisvar { viku 1,5 milljénir
Bandarikjadala auk pess ad kaupa gjaldeyri { heerri fjarhaedum af vidskiptavokum sem voru
Bunadarbankinn, Kaupping, {slandsbanki og Landsbankinn, ad pvi gefnu ad krénan hefdi styrkst fra
sidustu skraningu.Til ad byrja med keypti bankinn gjaldeyri tvisvar { viku en frad og med 10. jantar 4rid
eftir prisvar { viku. Sedlabankinn keypti auk pess 50 milljénir Bandarikjadala af einum vidskiptavaka {
jandar 2003. Par sem innstreymi gjaldeyris var meira en Sedlabankinn hafdi deetlad dkvad hann ad
styrkja fordann hradar. Frd og med 5. febraar 2003 keypti Sedlabankinn pvi 1,5 milljénir Bandarikjadala &
hverjum virkum degi. [ maf 2003 voru vikuleg kaup Sedlabankans 4 gjaldeyri aukin enn frekar, { 12,5
milljénir Bandarikjadala 4 viku. f upphafi drs 2004 var sidan dregid tr reglulegum gjaldeyriskaupum til
a0 efla gjaldeyrisfordann og pau feerd nidur i 5 milljénir Bandarikjadala & viku. Frd &ramé6tum 2004 og
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2005 heetti Sedlabankinn ad kaupa gjaldeyri reglulega til pess ad styrkja fordann og keypti adeins vegna
erlendra greidslna rikisins. [ maf keypti Sedlabankinn 100 milljénir dala aukalega 4 markadi vegna
viobétargreidslu & erlendum ldnum rikissj6ds sem dkvedio var ad greida fyrir gjalddaga vegna géorar
stodu rikissj6ds. [ september 2005 var dkvedid ad auka kaup gjaldeyris vegna erlendra greidsina
rikissjods ur 2,5 milljonum Bandarikjadala & &ri likt og gert hafdi verid frd dramé6tum 1 12,5 milljénir dala
tt 4rid. T desember 2005 tilkynnti Sedlabankinn ad keyptar yrdu 5 milljénir Bandarikjadala vikulega &
arinu 2006 til pess ad styrkja gjaldeyrisforda bankans.

Sedlabankinn styfoi ekki pessi gjaldeyriskaup en leit svo 4 ad um sjalfkrafa styfingu veeri ad reeda par
sem utistandandi ldn gegn vedi drégust saman 4 drinu 2003. Arndr Sighvatsson lysti peirri skodun fyrir
rannséknarnefndinni ad framan af hefdu pessi gjaldeyriskaup verid sjdlfkrafa styfd: "[Sedla-]bankinn var
a0 kaupa, eftir 2001 pd var hann ad kaupa stodugt [gjaldeyri] 4 markadnum og reyna ad byggja upp
gjaldeyrisfordann aftur og pegar fram { sétti [...] var pad farid ad valda dkvednum vandkvaedum. Lengi
vel var petta eiginlega dtomatiskt steriliserad i gegnum endurhverfu Gtldnin sem voru pd dregin nidur &
sama tima og gjaldeyrisfordinn var byggdur upp, en vid vorum farin ad hafa 8 endanum talsverdar
dhyggjur af pvi a0 petta veeri farid ad auka laust fé { umferd. Audvitad kom pa til greina ad halda dfram
a0 kaupa i fordann og beita styfoum inngripum. Styfd inngrip eru hins vegar teeki sem ekki endanlega
duga til pess ad breyta einhverju um gengid." Pérarinn G. Pétursson hagfreedingur hjd Sedlabankanum
var 4 sému skodun: "[E]ndurhverfu vidskiptin virka pannig ad { dtgafunni pd geturdu fengid eins mikid
og pu vilt 4 styrivoxtum. [...] Pannig ad steriliseringin var eiginlega bara dtématisk, sem sagt htn var
ekki framkvaemd kerfisbundid af Sedlabankanum heldur af markadsadila og hérna og ég man eftir ad
vid skodudum petta, skodudum pessar télur og pad bara virtist passa alveg dgeetlega ad vid veerum ekki
ad bda til neitt lausafé med pessum inngripum & gjaldeyrismarkadi."l febrtar 2003 var tilkynnt um
breytingar 4 bindiskyldu ldnastofnana. Par 4 medal var leekkun & hlutféllum innldnsbindingar ar 1,5%
0g 4% 1 1% og 3%. I desember 2003 voru reglur um bindigrunn og bindihlutfall feerdar til samraemis vid
reglur evrépska sedlabankans. Bddar pessar adgerdir, 1 febridar og desember 2003, losudu um laust fé {
lanakerfinu og h6fou pvi téluverd dhrif 4 ttldnavoxt. Ljost er ad Sedlabankinn gerdi sér grein fyrir pvi ad
leekkun bindiskyldu, likt og 6styfd gjaldeyriskaup, hefdi pensludhrif 4§ medan bankinn st60 frammi fyrir
pvi ad purfa ad auka adhald vegna vaxandi penslu 1 pjédarbiskapnum. Til ad bregdast vid pvi gaf
Sedlabankinn tt innsteedubréf { desember 2003. Innsteedubréfin voru bodin upp samhlida ldnum gegn
vedi. Ahugi 4 innsteedubréfum var litill en umfang ldna gegn vedi hélt 4fram ad aukast.

A0 auki var bindiskylda & innsteedur { Gtibdum bankanna erlendis afnumin snemma &rs 2008. Pérarinn
G. Pétursson sagdi um pad 1 skyrslutoku hjd rannséknarnefndinni: "Og ég man einmitt eftir ad ég spurdi
a0 pvi: Af hverju er verid ad gera petta? Og pad eina sem var svarad var ad, aftur pad er verid ad
samraema reglur vid pad sem er { titlondum. [...] Pad var bankastjérnin sem kynnti pessa dkvéroun. Og
petta fannst mér algjorlega 6skiljanleg dkvordun og hafi verid itarlegri umraedur en petta, sem ég geri
rdd fyrir ad hafi verid, ad pd er pad 4 einhverjum fundi sem ég sat ekki [...] parna voru teknar dkvardanir,
sem sagt pad blasti vid pessi vandi, a.m.k. eftir 4 ad hyggja, en sidan eru teknar dkvardanir sem ganga
eiginlega 4 skjon vid petta og ég bara, pvi midur hef ekki g6d svor vid af hverju."Sedlabankinn rymkadi
nokkrum sinnum reglur um vedhaef bréf { endurhverfum vidskiptum ldnastofnana vid bankann. Pann
20. febrdar 2007 heimiladi Sedlabankinn notkun joklabréfa sem tryggingu fyrir vedldnum ad pvi gefnu
a0 ldgmarkssteerd vidkomandi flokks veeri 20 milljardar kréna. Hinn 6. mars 2007 sd Landsbankinn um
utgafu 25 milljarda kréna joklabréfs austurriska rikisins. Landsbankinn lagdi 20 milljarda kréna af pvi
bréfi ad vedi fyrir 1ani hjd Sedlabankanum 20. mars 2007.

Allar pessar adgerdir, leekkun bindiskyldu, gjaldeyriskaup og ttvikkun 4 reglum um vedheef bréf, vard
til pess ad auka lausafé { umferd. A d&runum 2004 til 2008 var Sedlabankinn stédugt ad haekka styrivexti
til pess ad fa banka til pess ad draga tr ds6kn { vedldn og draga pannig tr lausafé { umferd. Sturla
Palsson, framkvaemdastjori hja Sedlabankanum, sagdi frd pvi hjd rannséknar-nefndinni ad Sedlabankinn

https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi- 1 -kaflar-1-6/4 .-kafli/ 77/108



9/23/22,5:18 PM 4. kafli Efnahagslegt umhverfi og innlend efnahagsstjérnun | 4. kafli | Rannséknarnefndir Alpingis

hafi markvisst verid ad auka lausafé { umferd & seinnihluta pessa tima: "[A] seinni hluta 4rs 2007 [...]
lokast 4 [islensku bankana] allir markadir { rauninni 1 d4gtist 2007, eftir pad fer lausafjarfyrirgreiosla
Sedlabankans ad vaxa. [...] Eg man nt ekki hvenaer vid breytum reglunum en vid férum prisvar { pad,
held ég, a0 breyta reglunum um vidskipti fjarmdlafyrirteekja vid Sedlabankann. Breytingarnar h6fdu pad
i 6llum tilfellum ad markmidi ad reyna ad breikka grunninn pannig ad peir geetu — vio t.d. tékum ekki
MBS og ABS, sem eru mortgage-backed securities og asset-backed securities. [...] J4, vid opnudum lika &
bréf i erlendum gjaldmidli til pess ad fa betri dreifingu { kreditid sem vid vorum me9 [...]. En pessar
breytingar midudu allar ad pvi ad reyna ad breikka grunninn sem peir gatu lagt fram til pess ad minnka
okkar dheettu 4 bankana sjdlfa. En { rauninni var stadan hjd peim strax { drsbyrjun 2008 pannig ad allar
adgerdir til pess a0 reyna ad prengja ad peim hefdu drepid pd og pess vegna vorum vid eiginlega komnir
4 hjd peim og eftir pad gekk petta tit 4 pad ad reyna ad halda kerfinu gangandi."

Allan timann sem penslan var ad aukast { efnahagslifinu, frd pvi haustid 2005 og par til bankarnir féllu
haustid 2008, jukust vedldn Sedlabankans stodugt. Eins og Sturla Palsson, framkveemdastjori
markadssvids Sedlabankans, lysir dstandinu hafa hann og fleiri starfsmenn Sedlabankans p4a syn ad
bankarnir séu { reynd fallnir haustid 2007. Frd peim tima lysir hann jafnframt lausafjérfyrirgreidslu
bankans og vexti hennar pannig ad um neydarldn hafi verid ad raeeda. Almenna reglan er su ad veita
banka, sem ekki er gjaldprota en i titmabundnum lausafjdrvanda, fyrirgreidslu par sem tekin eru ved {
traustum eignum og ldnad med 4dlagi. Feestir telja verjandi ad ldna gjaldprota fjdarmadlastofnun lausafé.
Eins og d0ur hefur komid fram voru ldn gegn vedi einnig meginform lausafjérfyrirgreidslu bankans og
adalmidlunarleid peningastefnunnar. A medan Sedlabankinn reyndi ad sporna vid ttldénsvexti bankanna
med pvi ad haekka verdid 4 lausu fé, p.e. styrivextina, gerdi hann allt sem hann gat til ad lidka fyrir
adgengi bankanna 1 petta lausafé.

Medal peirra skuldabréfa sem Sedlabankinn ték sem ved voru bréf gefin ut af islensku bénkunum (mynd
60). Mikill voxtur var { skuldabréfatitgafu bankanna pegar leid & timabilid. Peir gatu ekki vedsett bréf
sem peir gafu ut sjélfir. Pad hefdi jafngilt pvi ad vidskiptabankarnir hefdu leyfi til peningaprentunar. Peir
toku p4 til bragds ad vedsetja bréf hver annars { Sedlabankanum. Nokkrir smeerri bankar téku einnig
patt 1 slikri fyrirgreidslu og par var Icebank (ddur Sparisjédabankinn) i broddi fylkingar. Hér er ekki
verid ad halda pvi fram ad tilgangurinn med pvi ad vedsetja bankabréf hafi { 5llum tilvikum verid s4 ad
utvega ttgefanda bréfsins fé fra Sedlabankanum. En { mérgum tilfellum var pad svo.bvi lysti til deemis
pédverandi bankastjéri Icebank,Agnar Hansson,{ vidtali vid Vidskiptabladio { jantiar 2008: "Vid erum {
reynd millilidur & milli stérra og litilla banka, millilidir { fjArmégnun inn { Sedlabankann og sjaum um
ymsa peetti fyrir beedi minni og steerri fjarmalafyrirteeki. Peir steerri geta t.d. ekki dtt endurhverf vidskipti
me0d eigin bréf pannig ad vid hofum verid millilidir { pvi. Sidan hofum vid keypt dbyrgdir eda
skuldatryggingar og pannig gefid ménnum teekifeeri til pess ad bua til &voxtun med pvi ad taka dheettu 4
bankana."Snemma 4 drinu 2007 ték a0 bera 4 talsverdu magni skuldabréfa ttgefinna af Kauppingi sem
Icebank notadi sem ved gegn ldnum frd Sedlabankanum (mynd 61). Pegar mest 1ét, seint & drinu 2007,
var Icebank btinn ad vedsetja teepa 60 ma.kr. ttgefna af Kauppingi gegn lausafjarfyrirgreioslu fra
Sedlabankanum. Landsbankinn og Glitnir 4ttu einnig Kauppingsbréf sem vedsett voru hja
Sedlabankanum & pessu timabili. Heildarupphaed Kauppingsbréfa, sem voru notud i vedlanum hja
Sedlabankanum, var nokkud st6dug 4 timabilinu frd pvi { mars 2007 og par til { oktéber 2008. Uppheedin
sveifladist um 40 milljarda kréna.

Nokkru seinna ték ad bera & pvi ad skuldabréf Glitnis veeru notud sem ved gegn lanum fra
Sedlabankanum en pau urdu fyrst veruleg { oktéber 2007 (mynd 62). Heildaruppheed Glitnisbréfa 1
vedlanum hjd Sedlabankanum jokst nokkud hratt og f6r upp undir 100 milljarda kréna pegar mest var {
juli og dguist 2008. Icebank var stérteekastur 1 vedlanum med bréf Glitnis likt og med bréf Kauppings og
pegar mest var lagdi hann 60 ma.kr. i Glitnisbréfum ad vedi hja Sedlabankanum.
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Ekki tok ad bera & pvi ad skuldabréf Landsbankans veeru notud sem ved fyrir lanum hja Sedlabankanum
fyrr en 4 drinu 2008 (mynd 63). Bréf Landsbankans urdu pé skommu sidar fyrirferdarmest { pessum
vidskiptum. Heildaruppheed skuldabréfa dtgefinna af Landsbankanum nam um 160 milljordum kréna
pegar mest var. Par af hafdi Icebank tekid vid rtmum 60 milljordum og Kaupping 6dru eins, en
Kaupping hafdi vedsett erlend skuldabréf Landsbankans um sumarid 2008 sem er 4 sama tima og
Sedlabanki Evrépu dkvad a0 taka skuldabréf islensku bankanna ekki lengur gild sem ved gegn lanum,
sjd nanar kafla 7.0.

Vilji Sedlabankans til pess ad taka ved { skuldabréfum og vixlum bankanna f6l 1 sér framsal & heimild til
peningaprentunar yfir til bankakerfisins. f reynd var meginstarfsemi Sparisjédabankans ordin ad ttvega
60rum islenskum bonkum lausafé gegn skuldavidurkenningu og dheettunni af peirri starfsemi var ytt
yfir & Sedlabankann sem t6k fuslega vid henni fyrir hond pjédarinnar. Pad er varhugavert ad afgreida
veodldn til stofnunar { peim maeli sem gert var { tilviki Sparisjédabankans. Meginstarfsemi pess banka
folst 1 skammtimaldnum til bankanna en vixlar islensku bankanna voru vel yfir tifalt eigio fé bankans
seinustu manudina fyrir hrun bankakerfisins. Pessi 1an voru fjarmdgnud med pvi ad lata vidkomandi
vixla ad vedi { Sedlabankanum. Pétt tengslin milli frambods innlends lansfjar og vedldna Sedlabankans
séu hvorki einf6ld né augljés pa er ljost ad 4 sama tima og mestur voxtur var { vedlanum bankans til
lanakerfisins pd jokst einnig eigidfé bankanna hradar en ddur (mynd 65).

4.5.6 Gjaldeyrisvarafordi Sedlabanka islands

4.5.6.1 T6lur, myndir og kenningar

[ pessum kafla verdur farid yfir tilraunir Sedlabanka [slands til ad steekka gjaldeyrisforda sinn.
Sedlabankar safna a0 sér gjaldeyrisforda af ymsum dsteedum. Eins og fram kemur 1 riti Sedlabankans,
Peningamdlum, &rid 2005 hefur pad verid stefna stofnunarinnar ad hafa gjaldeyrisfordann "ndlegt
fjarhaed sem nemur um pad bil priggja manada voruinnflutningi dn skipa og flugvéla". Hér 4 landi hefur
gjaldeyrisfordinn sem hlutfall af innflutningi hvers drsfjéroungs verid aukinn { dranna rds, eins og sjd md
a4 mynd 66. Markmio Sedlabankans er ad vidskipti vid itlond geti gengio greidlega fyrir sig jafnvel pegar
utflutningstekjur sveiflast umtalsvert. Pessa reglu ma rekja til pess pegar gengi var haldid fostu, pd var
almennt 1itid svo ad steerd gjaldeyrisfordans aetti ad vera dkvedid hlutfall af umfangi millirikjavidskipta
pjédarinnar.

Pegar fjarmagnsflutningar urdu frjélsir var 1j6st ad slikar hreyfingar gdtu einnig haft veruleg dhrif &
fjarmalastodugleika. Greenspan og Guidotti settu fram pd kenningu ad gjaldeyrisfordinn eetti ad vera
jafnhdr erlendum skammtimaskuldum pj6darbusins. Pannig geeti pj6din stadid vid skuldbindingar sinar,
jafnvel pétt adgangur ad alpjédaldnamarkadi lokadist 1 allt ad eitt ar. bvi var lyst ad par sem [sland veeri
med gott lansheefismat, og pvi ekki heetta 4 ad adgangur ad erlendu ldnsfé myndi stodvast, veeri petta
ekki regla sem Islendingar pyrftu ad horfa til: "Island var 4 pessum tima ekki préunarland, fsland var
[med] mjog gbda einkunn frd matsfyrirteekjum og hafdi mjog greidan adgang ad lansfjdrmorkudum [...]
Pessi kenning parna han fjalladi um 16nd sem &ttu ekki svona greidan adgang ad lanamérkudum eins og
vid hofdum pd."T lok drs 2004 ndmu skammtimaskuldir pjédarbtisins um tvéfsldum gjaldeyrisfordanum
(sjd mynd 67). Petta hlutfall j6kst hratt & neestu drum, upp { um fimmtanfaldan gjaldeyrisforda i lok drs
2007. Par sem Sedlabanka Islands er falid pad hlutverk ad vera lanveitandi til prautavara, auk pess ad
tryggja fjdrmdlastoougleika, er einnig dhugavert ad kanna hlutfall gjaldeyrisforda midad vid erlend
innldn. Pad er hlutverk sedlabanka ad veita l4n til prautavara gegn tryggum vedum til banka sem eru {
lausafjarvanda en eiga ekki vi0 eiginfjdrvanda ad glima. Petta er gert til ad dhlaup 4 vel stondugan banka
valdi ekki gjaldproti hans og par med fjarmalakreppu. Petta 4 sérstaklega vid ef bankinn er kerfislega
mikilveegur. Pegar lida tok 4 drid 2007 toku innlendu bankarnir { auknum meeli ad safna erlendum
innldnum. Eins og fram kemur & mynd 68 jukust innldn sem hlutfall af gjaldeyrisforda tr pvi ad vera um
jafngildi gjaldeyrisfordans 1 lok drs 2005 1 ad vera attfaldur fordi 1 lok ars 2007.
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4.5.6.2 Tilraunir til ad auka vid gjaldeyrisforda

[ minnisbladi Sedlabanka [slands fra byrjun febrdar 2008 kemur fram ad ldnsheefismatsfyrirtekid
Moody's hafi bent & ad Sedlabankinn eetti ad kanna moguleika 4 ad auka gjaldeyrisforda sinn. Petta cetti
hann ad gera med lantdkum 4 alpjédlegum moérkudum um leid og markadsadsteedur myndu leyfa. {
minnisbladinu kemur einnig fram ad mikilveegt sé ad reeda slik dform vid fulltrda allra
matsfyrirteekjanna og verdur ekki annad rddid en ad markmidid hafi verid ad kanna ahrif ldntéku &
lansheefi [slands. f minnisbladinu er einnig fjallad um moguleika & samstarfssamningum af einhverju
tagi vi0 sedlabanka 1 peim 16ndum par sem islensku bankarnir starfa. Fram kemur ad par sem {1 gildi séu
samstarfssamningar vio norreenu sedlabankana um samstarf um lausn & fjdarmadladfalli sé talio
mikilvaegast ad 6ska sem fyrst eftir fundi med fulltraum Sedlabanka Bretlands (Bank of England, BoE),
par sem umsvif bankanna utan Nordurlandanna séu mest i Bretlandi. Meginmarkmid sliks fundar eigi
a0 vera ad raeda stodu islensku bankanna i Bretlandi en einnig ad kanna "hvort ad moguleiki veeri 4
einhvers konar yfirdrdttarheimild eda ldnafyrirgreidslu Sedlabankans" i Sedlabanka Bretlands.

Slikur fundur fér sidan fram manudaginn 3. mars 2008. Formadur bankastjérnar Sedlabankans, Davio
Oddsson, og Ingimundur Fridriksson, sedlabankastjori, dttu pd fund med adalbankastjéra Sedlabanka
Bretlands, Mervyn King, Sir John Gieve, adstodarbankastjéra, og 6nafngreindum sérfreedingi bankans.
Af fundargerd Sedlabanka [slands virdist mega rdda ad einungis hafi verid reett um umsvif bankanna
Bretlandi og moguleika 4 a0 koma & formlegum samskiptum milli bankanna, en ekkert beint um
lanafyrirgreidslur fra Sedlabanka Bretlands.

Hinn 17. mars 2008 sendi Ingimundur Fridriksson tolvubréf til Johns Gieve par sem eftirfarandi kom
fram: "Further to our conversation in London, and in light of what major central banks have recently
agreed among themselves, we would like to ask you whether the Bank of England might consider
entering into a bilateral currency swap arrangement with the Central Bank of Iceland."

Hinn sama dag, p.e. 17. mars 2008, hafdi islenska krénan fallid um riam 6% gagnvart breska pundinu
sem var mesta fall krénunnar frd pvi { upphafi mini-krisunnar 22. febrdaar 2006. P4 hafdi um helmingur
gengisfallsins gengio til baka neesta dag en pvi var ekki ad heilsa ad pessu sinni par sem krénan hélt
dfram a0 falla daginn eftir, p.e. 18. mars 2008. Ad morgni pessa dags hringdi Paul Tucker,
framkveemdastjori markadsadgerda (e. executive director for markets), vid Sedlabanka Bretlands, {
Ingimund Fridriksson. Af minnisbladi Sedlabanka [slands m4 rdda ad Paul Tucker hafi spurt um hvada
fjarheed veeri ad reeda og hvad bankinn hygdist gera med fjarmagnid, p.e. hvort hann hygdist endurldna
samstundis, fjdrfesta (allt eda hluta), vardveita 4 reikningi hjd Sedlabanka Bretlands eda hvort petta aetti
einungis a0 vera opin neydarldnalina. Samkvaemt minnisbladi Sedlabankans tjadi Ingimundur
Fridriksson honum b4 ad ekki hefdi enn verid reett um ttfeerslu hja Sedlabanka fslands eda fjarhaed, en
htin yrdi trilega af steerdargradunni 1 til 2 milljardar punda. Einnig kemur fram { minnisbladinu ad
Ingimundur hafi sagt ad Sedlabankinn hygodist ekki rddstafa fénu innanlands, "ad svo stdddu ad minnsta
kosti". Sidan segir ad Ingimundur hafi gert Paul Tucker ljést ad samningnum yrdi ekki aetlad ad vinna &
méti peim 6réleika sem rikti 4 gjaldeyrismarkadi og pvi liggi ekki 4 ad fa 14nid samstundis, heldur
fremur 4 naestu vikum. Segir ad simtalinu hafi sidan lokid med pvi ad PaulTucker hafi sagst aetla ad reeda
petta mal vid Mervyn King og senda vidbr6gd, veentanlega strax naesta dag.

Neesta dag,p.e.19.mars 2008,skrifadi Ingimundur Paul Tucker tv tolvubréf,annad um kl1.17:00 og hitt um
k1.19:00,til ad gefa honum upp simaupplysingar. Paul Tucker svaradi skommu sidar og badst afsékunar &
pvi ad hafa ekki svarad fyrr, enda hefdi dagurinn verid mjog erfidur i Bretlandi og hann pvi ekki heyrt {
Mervyn King.

Sidla kvolds 21. mars 2008 barst Sedlabankanum loks tolvubréf par sem Paul Tucker lysir pvi a0 Mervyn
King sé ekki afhuga pessu madli en raeeda purfi pad ndnar 40ur en heaegt sé ad taka afstodu til pess.Tucker
spyr jafnframt hvort ekki sé rddlegt ad raeda vid Sedlabanka Evrépu 4 sama tima og jafnvel einnig
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Alpjédagreidslubankann { Basel (Bank of International Settlements). [ kjolfarid svaradi Ingimundur
Fridriksson tolvubréfi Pauls Tucker. { bréfi sinu ttskyrdi Ingimundur nénar hvad Sedlabanki fslands
hafdi { huga:

"Further to our earlier conversation, what we are interested in is committed access to an amount of the
order of 1 to 2 billion Pound Sterling for a period of at least several months, and perhaps to the end of
the year.The purpose would be to strengthen the international liquidity of the Central Bank and its
ability to perform its mandatory tasks.We cannot at this point say under what circumstances we might
use this additional liquidity. However, we think that additional international liquidity, based on an
agreement with the Bank of England and perhaps other major central banks, would in and of itself
increase confidence in the Central Bank and the financial system in general."

Hinn 26. mars 2008 sendi David Oddsson sidan Sedlabanka Evrépu formlegt bréf par sem hann fer fram
4 allt ad tveggja milljarda evra ldnalinu. Engin formleg svor barust vid pessu bréfi. Hins vegar barst
t6lvubréf fra Francesco Papadia, adstodarbankastjéra (e. vice-president) hjd Evrépska sedlabankanum, 1.
april 2008, par sem hann sagdi ad bankastjérnin (e. executive board) hefdi ekki enn tekid afstodu til
mélsins enda vilji hdn f4 frekari upplysingar fra Islandi. Hann spyr pa hvort reett hafi verid um
fjarhagslega adstod vid Alpjédagjaldeyrissjodinn, BIS eda adra sedlabanka, ad Sedlabanka Bretlands
undanskildum.

Sturla Pélsson, framkveemdastjéri alpjéda- og markadssvids Sedlabanka [slands, svaradi samdaegurs og
lysti pvi ad til stadar veeri lanalina vid BIS (USD 500m) og ad unnid veeri ad pvi ad koma upp
endurhverfum vidskiptalinum (EUR 750m). { bréfinu segir jafnframt ad ekki sé talin porf 4 ad leita til
Alpjédagjaldeyrissjodsins tir pessu par sem ekki sé enn porf & neydaradstod. Ef til pess keemi péa veeri
kvéti Islands par einn milljardur evra. Hann segir ad jafnframt sé 1 bigerd ad hefja vidreedur vid norreenu
sedlabankana og Sedlabanka Bandarikjanna um lanafyrirgreidslur eda gjaldmidlaskiptasamninga.

Formlegt bréf var sidan skrifad fra David Oddssyni til baedi Mervyns King, bankastjéra BoE, og Jean-
Claudes Trichet, bankastjéra Sedlabanka Evrépu. I bréfinu segir:

"By this letter, I wish to follow up on recent contacts about establishing a swap facility between the
Central Bank of Iceland and the Bank of England.

While concerns about Iceland subsided somewhat last week, the Icelandic banks have remained in the
spotlight and questions continue to be raised in the press about their position and that of Iceland. In
view of the delicate situation and global nature of the Icelandic banking system, the Central Bank of
Iceland continues to seek to strengthen its position. Following the establishment of a swap facility, the
Sovereign would promptly seek term funding in the global financial market to further bolster Central
Bank reserves.

On Thursday, April 10th the Central Bank is scheduled to publish its Monetary Bulletin and announce a
policy rate decision. Markets will clearly focus on the meeting on Thursday and it would provide an
important venue for any further announcements.

It should be emphasized that the Icelandic banks have not requested liquidity assistance from the
Central Bank other than routine liquidity provision in the Icelandic Krona. The solvency of Icelandic
banks is not in question. The objective of establishing swap facilities with other central banks should be
seen as a precautionary arrangement to change expectations and allay concerns in the market about the
Central Bank's ability to weather the storm. Moreover, such facility would serve as a deterrent against
"unscrupulous" forces.
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If the Icelandic banking system were to be hit hard, the contagion effect could be widespread, especially
given the current fragile state of international financial markets.As an example in recent history, in the
first quarter of 2006 a brief interruption in the funding of the Icelandic banks sent ripples of fear through
financial markets.

In view of the current state of financial markets it [is] likely that the repercussions would be considerably
stronger now. Icelandic bank paper is believed to be included in more than half of all CDO structures
created in recent years. Our international banking contacts have underlined that a credit event stemming
from a large scale liquidation of Icelandic bank obligations would have a serious impact on global asset
markets. Similar concerns have been expressed about potential effects on emerging market economies,
especially in Europe.

The objective of the Central Bank of Iceland is to engage at least five central banks in swap agreements. I
have already been in contact with some of the Nordic Central Banks, the Bank of England, the ECB as
well as the BIS.The preliminary response has been positive.

I'look forward to your favourable considerations."

Ingimundur Fridriksson og Sturla Pélsson fylgdu erindinu svo eftir 4 vorfundi Alpjédagjaldeyrissjédsins
{ Washington DC { april 2008. Hinn 11. april 2008 fundudu peir dsamt Jens Henriksson frd skrifstofu
Nordurlanda og Eystrasaltsrikja (Nordic-Baltic Office) hjd Alpjédagjaldeyrissjodnum med
fyrirsvarsménnum sedlabanka Svipjédar, Noregs og Danmerkur. | fundarpunktum Sedlabanka fslands
er haft eftir Stefan Ingves, sedlabankastjéra Svipjédar, ad rikisvaldid 4 fslandi verdi ad gripa til adgerda
til ad nd jafnveegi { pjédarbtiskapnum. Segir ad Nils Bernstein, sedlabankastjéri Danmerkur, hafi tekid
undir petta. Jafnframt er haft eftir peim ad "hugsanlega pyrfti ad setja einhver skilyrdi um dkvednar
adgerdir stjornvalda". Jafnframt hafi verid dkvedid ad f4 dlit frd Alpjédagjaldeyrissjodnum & stodunni &
fslandi.

Pegar Stefan Ingves var spurdur tt { pennan fund 1 bréfi fra rannséknarnefnd Alpingis lysti hann peirri
skodun sinni ad "islensku fulltrdarnir & pessum fundi hafi verid stressadir, ekkert sérlega vel undirbdnir
og a0 peir hafi ekki gert sér fulla grein fyrir peirri dheettu sem til stadar veeri".Hinn 12. april 2008
fundudu fulltrdar Sedlabanka [slands med Mervyn King og Phil Evans, framkvaemdastjéra alpjéda- og
markadssvids Sedlabanka Bretlands. I fundarpunktum Sedlabanka Islands er haft eftir Mervyn King ad
naudsynlegt sé ad Sedlabanki fslands geri grein fyrir pvi hvernig hann hyggist nota pessa samninga.
Haft er eftir Ingimundi Fridrikssyni a0 "ljést veeri ad pryst yrdi fast 4 islenska banka ad vinda nidur
efnahagsreikninginn". { fundarpunktum segir ad Mervyn King hafi spurt hvad gert yrdi ef pad yrdi
bankadhlaup neesta dag. Samkvaemt fundarpunktum var pvi svarad til ad "liklega yrdi sd banki
pjéonyttur".

Hinn 14. april 2008 fundudu fulltriar Sedlabanka Islands med Sedlabanka Bandarikjanna en fyrir hénd
sidarnefnda bankans satu fundinn Timothy F. Geithner, bankastjori Sedlabanka New York, og Terrence J.
Checki. Geithner haf6i reett 4dur vid sedlabankastjéra Svipj6dar, Bretlands og Evrépu um mélefni
[slands. Hann virtist hissa 4 ad lausafjarstada Islands veeri sleem en lysti pvi samt ad "hann teldi ad
heildarfjdrheedin pyrfti ad vera mjog hd (yfir 10 milljardar dollara) ef adgerdin eetti ad skila tileetludum
drangri. Ella myndi markadurinn [...] tdlka hana sem veikleikamerki." Honum fannst ad peir
sedlabankastjérar sem hann hafdi reett vid "hefdu einnig efasemdir".

Sidar sama dag,p.e.14.april 2008, kom skyrsla Alpjédagjaldeyrissjédsins um Island (Iceland — Preliminary
Assessment).Par kemur fram ad lausafjdrpurrd sé moguleg hjd bonkunum og { pvi sambandi er bent 4 ad
steerd bankanna komi 1 veg fyrir ad Sedlabankinn geti sinnt hlutverki sinu sem ldnveitandi til
prautavara.Almennt er skyrslan jakvaed gagnvart islensku bonkunum, medal annars vegna pess hversu
hatt eiginfjarhlutfall peirra er og einnig vegna pess ad peir hofou allir stadist opinber dlagsprof
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Fjarmalaeftirlitsins. [ skyrslunni segir p6 ad Fjarmalaeftirlitid hafi ekki valdheimildir til ad gripa inn 1
starfsemi bankanna eda til ad taka pd yfir. [ skyrslunni kemur einnig fram ad mogulegt sé ad ldnalinur,
likt og peer sem Sedlabanki fslands hafi farid fram 4, gaetu komid 1 veg fyrir lausafjdrtengt dhlaup &
bankana en p6 er bent 4 ad rddast verdi ad r6tum vandans, p.e. steerd bankakerfisins. Slikt pyrfti a0 fela {
sér deetlun um minnkun bankanna. Meelt er med pvi ad gera hverjum banka fyrir sig ad (i) undirbda
deetlun um minnkun, (ii) heetta ad greida ard til ad beeta lausafjdrstodu og (iii) leggja fram deetlun um pad
hversu hratt peir geti aflad lauss fjar med s6lu eigna, ef porf krefji. Einnig sé haegt ad takmarka leyfi til ad
opna utiba erlendis.Til vidbétar er { skyrslunni meelt med ad haldid verdi dfram med vidlagadeetlun ef til
bankahruns komi. Ad lokum er skyrt tekid fram ad hagstjérn verdi ad vera { samraemi vid pd st6du sem
upp sé komin sem medal annars felst { pvi ad geeta adhalds { rikistitgjoldum.

Hinn 15. april sendi David Oddsson formlega beioni um gjaldmidlaskiptasamninga til fimm sedlabanka.
Nédnar tiltekio var par um a0 reeda sedlabanka Evrépu, Bretlands, Svipjédar, Danmerkur og Noregs.
Medfylgjandi bréfinu var minnisblad par sem farid er yfir ymis atridi. [ fyrsta lagi er farid yfir fslenska
hagkerfid sidustu fimm &rin. { 68ru lagi er farid yfir stodu bankanna tt fré opinberum gégnum. Nefnt er
ad bankarnir hafi allir skilad t6luverdum hagnadi 1 lok drs 2007 og ad pad sé allt ttlit fyrir ad fyrsti
arsfjéroungurinn verdi gédur (e. firm). Bent er 4 ad eiginfjdrhlutf6ll bankanna séu hd og ad
afskriftarhlutfoll séu lag. Leiddar eru likur ad pvi ad skuldatryggingardlog 4 islensku bankana séu of hd
medal annars vegna pess ad tveir af bonkunum hafi nyverid gefid at skuldabréf 4 markadi med mun
betri vaxtakjorum en dlogin gefa til kynna, jafnvel p6tt dlagid hafi verid umtalsvert. Ndnar verdur vikid
ad pessu 1 dlyktunum sidar { kaflanum. f minnisbladinu segir einnig ad markmidid med pvi ad gera
gjaldmidlaskiptasamninga sé ad syna fram 4 ad Sedlabanki Islands geti veitt lausafjéradstod { llum peim
gjaldmidlum sem islensku bankarnir starfa med. L6g0 er dhersla 4 ad skilabodin verdi peim mun sterkari
eftir pvi sem breidari samstada myndist milli sedlabankanna um ad koma ad malinu. Einnig segir ad
tilkynna purfi opinberlega um slika samninga til ad markmidinu verdi ndd.Ad lokum er 16g0 dhersla &
hversu alpjédlegir bankarnir séu ordnir med meirihluta tekna sinna erlendis. Segir ad af pessu leidi ad
fjarmaladfall hérlendis myndi hafa smitandi dhrif allvida, sérstaklega 1 ljési peirrar lausafjdrkreppu sem
heimurinn sé ad ganga i gegnum.

Vid skyrslutoku fyrir ranns6knarnefnd Alpingis lysti Sturla Palsson fyrir-setlun Sedlabankans med
eftirfarandi ordum: "Vid reyndum ad selja peim pd hugmynd ad pad ad ldta okkur hafa 3 til 4 milljarda
dollara, sem geetu dugad til pess ad vid geetum valdad stoduna, beett 1 gjaldeyrisfordann og kntid
bankana til a0 selja eignir, ad pad veeri 6dyrara fyrir pd en ef islenska rikid feeri pvi ad pad veeri
algjorlega 6vist hvernig pad mundi leggjast { restina af heimsbyggdinni. Og vid héldum pvi 4 lofti ad pad
veeri gridarleg smitheetta."l kjolfar fyrrgreinds bréfs, sem David Oddsson sendi fyrir hond Sedlabanka
[slands, reyndu islensku sedlabankastjérarnir ad kalla eftir svérum frd Sedlabanka Bretlands auk pess
sem unnid var ad pvi ad fullgera gjaldeyris-skiptasamninginn vid sedlabanka Svipjédar, Noregs og
Danmerkur. Hinn 17. april 2008 sendi Ingimundur Fridriksson Paul Tucker télvubréf med fyrir-spurn
um stodu mdla. Stutt svar barst frd Tucker snemma neesta dag: "We are actively discussing with the other
central banks."

Hinn 22. april 2008 sendi David Oddsson Mervyn King bréf par sem fram kemur ad
gjaldeyrisskiptasamningar vid Nordurlondin séu svo gott sem { hofn og ad vonast sé eftir pvi ad King
geti afgreitt mélid hja BoE. Svar barst nzesta dag. { bréfinu segir m.a.:

"It is clear that the balance sheet of your three banks combined has risen to the level where it would be
extremely difficult for you effectively to act as a lender of last resort. International financial markets are
becoming more aware of this position and increasingly concerned about it. In my judgement, the only
solution to this problem is a programme to be implemented speedily to reduce significantly the size of
the Icelandic banking system. It is extremely unusual for such a small country to have such a large
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banking system. It would not be sensible for me to suggest the precise way in which this might be
achieved. But the sale of one or more banks or significant proportions of their assets overseas, to foreign
banks must surely be high on your list of possible policy instruments.To design and implement such a
programme is not easy. I would very much like to discuss how the international community could offer
help to Iceland in respect of designing such a solution by raising the matter at the dinner of G10 Central
Bank Governors to be held in Basel on 4 May. I have spoken about this with Stefan Ingves, Governor of
the Riksbank in Sweden, and we shall both be requesting a discussion at the dinner.

The amount of money is very small relative to the potential need for funds should a problem arise with
one or more of your banks. Indeed, the announcement of a swap, especially if restricted to a group of
countries with which Iceland has good political relations, might well trigger concern in financial markets
about the extent to which you and ourselves perceived a problem in the Icelandic banking system, and
then attention would be drawn to the inadequate scale of financial resources available to you to deal
with the problem.The swap might look rather like a political gesture rather than a credible financial
strategy.

I know you will be disappointed. But among friends it is sometimes necessary to be clear about what we
think.We have given much consideration to your proposal. In my judgement, only a serious attempt to
reduce the size of the banking system would constitute a solution to the current problem. I would like to
think that the international central banking community could find a way to offer effective help to enable
you more easily to construct a programme to reduce the size of the banking system. I shall be willing to
do all in our power to help you achieve that."Davio Oddsson svaradi um heel, einnig dagsett 23. april
2008.

"Thank you for your letter of April 23, 2008. I very much value the attention that you have given to our
situation and your expression of goodwill. I note from your response that I have not been able to explain
clearly enough how the arrangement for a swap would help in strengthening confidence in Iceland and
the Icelandic financial system.

I remain convinced that a swap arrangement with several central banks would indeed help and very
significantly reduce the likelihood of a serious occurrances. In fact, I have grave concerns that the
absence of a swap arrangement in the current circumstances could have very severe consequences. I
must emphasise my belief that this is not an isolated Icelandic concern. Difficulties in Iceland could have
serious contagious effects in other countries."

bvi til viobétar kemur fram ad David Oddsson telji upphaed gjaldeyris-skiptasamninga sem verid er ad
leita eftir muni vera neegjanleg fyrir pad sem Sedlabankinn eetladi ad nyta pd i. Pad er { samanburdi vid
skuldbindingar islensku bankanna, eignir, starfsemi og dotturfélég peirra erlendis. Jafnframt bendir
hann 4 ad 61l helstu lansheefismatsfyrirteekin virdist telja ad gjaldeyris-skiptasamningar vid erlenda
sedlabanka muni baeta stodu Islands. Ad lokum kemur fram:

"You strongly emphasise in your letter the necessity of the banks reducing in size. I fully agree with you.
As I have explained, our intention with the swap arrangement was among other things to create a
window of opportunity to pressure the banks to downsize. A swap arrangement would in our view
greatly improve the conditions for the liquidation of assets.

The Icelandic banks are well capitalised but they are dealing with a problem of perception. The signals
we receive from the markets are that a swap facility for the Central Bank would contribute
immeasurably to the alleviation of the problem." "I hereby kindly ask you to reconsider this matter."

Ekkert formlegt svar barst vid pessu bréfi.
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[ lok april 14dist alpjéda- og markadssvidi Sedlabanka Islands ad framlengja lanalinu sem opnud hafdi
verid mdnudi ddur hjd BIS. Um var ad reeda fjarhaed sem nam 500m Bandarikjadala. Pegar mistokin
komu 1 1j6s var farid fram & pad vid BIS ad ldnalinan yrdi samt sem ddur framlengd. Pvi var hins vegar
hafnad af BIS, sbr. eftirfarandi ord Davids Oddssonar vid skyrslutoku: "Alpjédadeildin 4tti ad sjd um pad
hjd okkur, alpj6dasvidid. Pad taldi sig hins vegar hafa falid pad békhaldinu, békhaldssvidinu, og
békhaldssvidid sidan endurnyjar petta ekki einhver mdnadamétin og sidan, pegar vid heyrum af peirri
handvomm, sem vid toldum vera, og felum peim ad endurnyja petta pegar { stad, pd er komid annad
hlj6d 1 BIS-strokkinn."T lok april 2008 kom 1t skyrsla sem unnin var af sérfreedingum Sedlabanka
Svipjédar um stodu islensku bankanna. { skyrslunni var ad finna almenna lysingu 4 stodunni hja
islensku bonkunum. Meginnidurstadan var st ad bankarnir hefdu synt g6da afkomu og aettu gédar
eignir. A hinn béginn veeru vandkveedi 4 pvi ad haegt veeri ad veita peim lausafjarstudning. Jafnvel p6 ad
Sedlabanka fslands teekist ad auka gjaldeyrisvaraforda sinn verulega, tr 1,9 milljordum evra 1 3—4
milljarda evra veeri ekki vist ad slikt myndi duga.

Hinn 4. mai 2008 var haldinn fundur G10-sedlabankastjéra { Basel. Samkveaemt bréfi fra Mervyn King
hugdust hann og Stefan Ingves reeda stédu [slands par. Samkveemt David Oddssyni breyttist ténninn
nokkud gagnvart fslandi eftir pennan fund: "[...] en parna byrjar petta ad gjorbreytast, afstada til ad
mynda Svianna, sem gekk mjog langt, meira ad segja pannig ad 4 endanum, pegar peir voru ad reyna ad
fd Nordomennina og Danina til ad heetta vid pennan .... [gjaldmidlaskiptasamning]." Ingimundur
Fridriksson var 4 sama mali: "Vid vitum ekki hvad peir reeddu en vildum gjarnan vita pad, vegna pess ad
pad vard, pad var eitthvad reett 4 fundi sem sedlabankastjérar G10-landanna svokolludu { april og byrjun
maf sem vid vitum ekki hvad var en hafdi augljéslega ahrif 4 afst6du peirra sem par voru."

Hinn 7. maf 2008 sendi Davido Oddsson bréf til Stefans Ingves, Nils Bernstein og Sveins Gjedrem,
sedlabankastjora Noregs, par sem hann hvetur p4 til ad ganga frd gjaldeyrisskiptasamningunum eins
flj6tt og audio er, helst eigi sidar en naesta dag.

Hinn 14. mai 2008 barst Geir Haarde, forsetisradherra, sidan simtal frd David Oddssyni sem var & fundi
norreenna sedlabankastjéra f Oslé. Samkvaemt skyrslu Geirs mun David hafa sagt: "Eg er hérna med
seenska kollega minum, Stefan Ingves, ég vil gjarna ad pu talir vid hann, vid erum ad reyna a0 kldra hér
dkvedin mél og hann verdur ad heyra i pér um pad hvad pad er sem beir setja fyrir sig." [ pvi samtali
mun Ingves hafa farid fram 4 ad Geir geefi at yfirlysingu i framhaldi af gjaldeyrisskiptasamningnum sem
raddgert var ad yroi undirritadur. Sa yfirlysing skyldi fyrst og fremst varda tvo meginmadl. Annars vegar
um &byrga stefnu { rikisfjgrmalum og hins vegar um Ibtidaldnasjéd. [ framhaldi af pessu samtali var sett
4 blad yfirlysing sem var ein af forsendum gjaldeyrisskiptasamningsins. Rannséknarnefnd Alpingis
hefur umreaedda yfirlysingu undir hondum. Pess ber ad geta ad dagsetning skjalsins er bersynilega rong.
A9 6llum likindum var skjalid undirritad 15. mai 2008:

A0 morgni 16. mai 2008 voru sidan tvihlida gjaldmidlaskiptasamningar undirritadir 4 milli Sedlabanka
[slands annars vegar og sedlabanka Svipjédar, Noregs og Danmerkur hins vegar. Samningarnir veittu
Sedlabanka fslands adgang ad allt ad 500 milljonum evra gegn fslenskum krénum hjd hverjum
sedlabankanna um sig, eda samtals allt ad 1,5 milljordum evra. Sidar sama dag birti Sedlabanki fslands
fréttatilkynningu um samningana par sem einnig kom fram ad "ofangreindir samningarnir [sic] auka
verulega adgang Sedlabankans ad erlendu lausafé og mun bankinn auka pann adgang enn frekar &
neestunni”.

Sama dag, p.e. 16. mai 2008, birti Geir H. Haarde eftirfarandi yfirlysingu:
Yfirlysing Geirs H. Haarde, forseetisradoherra 16.5.2008

Rikisstjérnin og Sedlabanki Islands hafa ad undanférnu undirbtid margvislegar adgerdir til ad styrkja
adgang Sedlabankans ad erlendu lausafé og efla traust 4 islenskt fjarmadlakerfi og efnahagslif.
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Eg fagna peirri tilkynningu sem gefin var tt { dag um tvihlida gjaldmidlaskiptasamninga milli
sedlabanka Danmerkur, Noregs, Svipjédar og fslands og tel pad mikilveegt skref { 4tt ad ofangreindum
markmidum. Frekari adgerdir til ad styrkja erlenda lausafjarstodu Sedlabankans eru { undirbtiningi.

Af pessu tilefni vil ég einnig leggja dherslu & pd meginstefnu rikisstjérnarinnar ad studla ad auknum
hagvexti og skipulagsbreytingum 4 islenska hagkerfinu med pad fyrir augum ad treysta efnahagslegan
stoougleika.

Til pess a0 beeta virkni peningamadlastefnunnar mun rikisstjéornin medal annars pegar undirbta og birta
traverduga deetlun um umbaetur og breytingar 4 skipulagi [btidaldnasjéds.

Til pess ad tryggja dframhaldandi trausta opinbera fjdarmdlastjorn munu stjérnvold leitast vid ad
vidhalda hinu 14ga skuldastigi hins opinbera og styrkja umgjord fjarmadlastefnunnar.

Stjéornvold munu einnig vinna ad pessum markmidum & 6drum svidum.
Reykjavik 16. mai 2008

[ samreemi vid 1id nr. 1 { yfirlysingu sedlabankastjéra og forsetis-, fjszrmala- og utanrikisradherra, sem
undirritud hafdi verio 1 tilefni af gjaldmidlaskiptasamningum vid sedlabanka Svipjédar, Noregs og
Danmerkur, sampykkti Alpingi sérstok 16g 7. jani 2008 um heimild rikissj6ds Islands til sérstakrar
lantoku & drinu 2008. Heimildin var fyrir 1dni, allt ad 500 milljprdum kréna. [ pessu samhengi skal pess
einnig getid ad tvivegis fram ad falli bankanna sendi Sedlabanki fslands sérstok minnisblod til
bankastjora sedlabanka Svipjédar, Noregs og Danmerkur, sbr. 1id nr. 6 { yfirlysingunni hér ad framan,
annars vegar 8. juli 2008 og hins vegar 19. september sama ar. [ pessum minnisbl6dum er sagt fra pvi
hvernig vinna ad lidum nr. 1-5 gengur.

(1) Vidbétarlantokur eins fljott og audio er

[ fyrra minnisbladinu er fjallad um ad bankinn sé ad leitast vid ad steekka gjaldeyrisvarafordann
umtalsvert med lantoku sem hafi pegar verid sampykkt af Alpingi. Seinna minnisbladid segir ad
markadsadsteedur séu sleemar, svo ekki sé fastar ad ordi kvedid, og ad ldnskjor fram ad pessu hafi verid
6vidunandi ad mati Sedlabanka [slands. P6 hafi tekist ad afla um pad bil 1 milljards evra baedi med
utgafu skammtimavixla & Evrépumarkadi og med beinum lantokum.

(2) Pryst & um minnkun islensku bankanna

[ fyrra minnisbladinu er sagt ad bankarnir hafi verid ad minnka en engar tolur nefndar { pvi sambandi.
Seinna minnisbladid segir ad afkoma bankanna hafi verid g60 4 fyrri drshelmingi 2008. Sagt er ad
efnahagsreikningar peirra allra séu ad minnka { evrum og ad ttldnastarfsemi hafi dregist verulega
saman. Aftur eru engar télur nefndar.

(3) Endurskipulagning [bidalanasj6ds

[ fyrra minnisbladinu er sagt ad pad sé forgangsverkefni hjd rikisstjérninni ad endurskipuleggja sj6dinn
og a0 tillogur muni veentanlega koma fram sidar 4 drinu. Pad var ekki btiid ad leggja peer tillogur fram
pegar seinna minnisbladid var skrifad en pé kemur fram ad petta sé enn forgangsmadl, ekki sist { ljosi
nylegrar dkvordunar Eftirlitsstofnunar EFTA um [btidaldnasj6d. ESA hafi { raun { dkvordun, dagsettri 27.
jini 2008, komist ad bradabirgdanidurstsdu um ad tiltekin ivilnun fslenska rikisins 1 pagu fbuidalanasj6ds
gengi gegn rikisstyrkjareglum EES-samningsins.

(4) Vidhalda hinu ldga skuldastigi hins opinbera og styrkja umgjord fjarmélastefnunnar. Endurskoda
nyju kjarasamningana ad pvi er vardar visitolutengingu peirra.
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[ fyrra minnisbladinu er sagt ad hid opinbera hafi fullan hug 4 ad vidhalda adhaldi 1 rikisfjarmdlum.
Seinna minnisbladid er nokkud sambeerilegt pvi fyrra pé ad bent sé & ad hallarekstur sé svo gott sem
6umflyjanlegur vegna minnkandi efnahagsumsvifa. Hvergi er vikid ad kjarasamningum { pessum
minnisblédum.

(5) IMF FSAP-skyrsla

[ fyrra minnisbladinu er sagt ad sendinefnd Alpjédagjaldeyrissjédsins hafi lokid starfi sinu og ad skyrslu
sé ad veenta. I seinna minnisbladinu er sagt ad skyrslan hafi komid tt 10. september 2008.

N verdur aftur vikid ad tilraunum Sedlabanka fslands til ad auka gjaldeyrisvaraforda sinn og til ad gera
tvihlida gjaldeyrisskiptasamninga. f lok maf 2008 voru adsteedur kannadar 4 morkudum. Prir alpjédlegir
bankar unnu 1 pessu méli fyrir hénd Sedlabanka fslands. Um var ad raeda Barclays, par sem Raymond
Seager var i fararbroddji, J.P. Morgan, med Liv Lage, og Lehman Brothers, med Glenn Victor Kim.

Af minnisbladi fjdrmdlardduneytis frd 21. maf 2008 md rdda ad almennt hafi rikt bjartsyni 4 ad pessari
lantoku geeti verid lokid 1 fyrstu viku jinimdnadar sama dr. Hugmyndir voru um ad kjor yrou 4 bilinu
50-75 punktar yfir LIBOR sem vekur athygli par sem skuldatryggingaralag rikisins var um 150 punktar
21. mai 2008. Samkvaemt minnisbladi bankastjérnar Sedlabankans til Baldurs Gudlaugssonar,
réduneytisstjora fjgrmalardduneytisins, voru haldnir fundir med fjarfestum eftir petta. I framhaldi af
kynningarfundunum mun hafa komid 1 1j6s ad flestir fjdrfestar hefdu mjog takmarkad svigrdam til ad
auka dheettu sina gagnvart fslandi: "Kaupahugi virtist adeins vera fyrir hendi ef kjorin veeru { takt vid
CDS-élag islenska rikisins eda ofar." Umsjénarbankar lantokunnar munu p4 hafa rddlagt einréma ad ekki
yrdi farid 4 markad par sem veikt titbod eitt og sér geeti valdid bankadhlaupi.

Hinn 6. juni 2008 ritadi David Oddsson Timothy F. Geithner, bankastjéra Sedlabanka Bandarikjanna i
New York, bréf par sem hann lysir peirri skodun sinni ad gjaldeyrisskiptasamningarnir vid
Nordurlondin hafi skilad tileetludum drangri Gti & mérkudum. Hann beetir sidan vid: "Also, as
demonstrated by the Nordic facility, the size of the arrangement is not necessarily a decisive issue at this
juncture. In my view the perception of strong allies is more important. An arrangement with the Fed
would therefore be of monumental significance. I would very much appreciate it if you would give the
matter some further thought and be in touch. We would be happy to provide any further information
that you would deem helpful." [...] "The perception of strong and far reaching alliances is more
important than size.The perception of a lack of allies may have opposite effect."

Samkveemt minnisbladinu reyndust skuldabréfamarkadir og markadir fyrir sambankaldn meira eda
minna lokadir gagnvart fslandi pegar komid var fram yfir mitt sumar. Eini erlendi markadurinn, sem
virtist vera opinn um sumarid, var skammtimavixlamarkadurinn. { jali 2008 héf Sedlabankinn ttgafu
skammtimavixla, sem voru almennt einungis til 1-3 mdnada, og nam ttgafan u.p.b. 25 milljéréum
kréna. [ 4gtist sama &r var svo gefid tt fyrir sem nemur 45,5 milljordum kréna en p4 féllu einnig 4
gjalddaga um 10 milljardar kréna.  lok dgtst nam pd lantaka 1 formi skammtimavixla um 61 milljardi
kréna 4 gengi pess dags. Andvirdi pessarar dtgafu var talid sem hluti af gjaldeyrisforda Sedlabankans.
Pann 22. september var undirritad sambankaldn sem Bayern LB var umbodsmadur fyrir. Petta 1an, sem
nam 300 milljonum evra, var greitt Gt 30. september. Prir bankar téku patt 1 laninu og var Bayern LB med
meginhluta pess, eda 255 milljénir evra.Vextir 4 pessu ldni voru 90 punktar yfir EURIBOR sem var vel
fyrir nedan skuldatryggingaralag rikisins 4 pessum tima, en pad var 330 punktar 22. september.

[ lok september 2008 var tilkynnt um ad Sedlabanki Bandarikjanna hefdi gert gjaldeyrisskiptasamninga
vid Sedlabanka Svipjédar, Noregs og Danmerkur. Sama dag skrifadi David Oddsson Timothy F. Geithner
bréf par sem hann segir medal annars: "The announcement this morning of the new currency swaps
appears to have enhanced confidence for the participating countries. However, given the perception that
the Nordics are one, including Iceland, the new agreement may appear to the markets as having left us
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in the lurch."Neesta dag, p.e. 25. september 2008, taladi David Oddsson vid Timothy F. Geithner { sima.
Ekki eru til nein samtimaggn um pad samtal. [ minnis-bladi Sedlabanka fslands, dags. 4. oktéber 2008,
kemur hins vegar fram ad { framangreindu simtali hafi David kannad hvort moguleiki veeri &
hlidsteedum samningi & milli bankanna tveggja likt og gerdur hafdi verid milli Sedlabanka Bandarikjanna
og norreenu sedlabankanna. { minnisbladinu kemur einnig fram ad Timothy F. Geithner hafi svarad
pessu erindi daginn eftir, p.e. 26. september 2008, "4 pd leid ad Sedlabanki Bandarikjanna veeri ekki
tilbdinn til ad gera slikan samning ad svo stdddu en ttilokadi ekki ad pad yrdi gert sidar". Sidar sama
dag, p.e. 26. september 2008, birti Sedlabanki Islands fréttatilkynningu par sem medal annars sagdi:
"Sedlabanki fslands hefur 4tt vidraeedur vid Sedlabanka Bandarikjanna & undanférnum vikum. Ekki voru
taldar dsteedur eda efni til pess ad gera & pessu stigi samning vid Sedlabanka [slands. Alls ekki veeri b6
utilokad ad slikur samningur yrdi gerdur sidar ef adstaedur gefa tilefni til."

Samkveemt fyrrgreindu minnisbladi Sedlabanka fslands var pessu erindi fylgt eftir 2. oktéber 2008 med
simtali vi0 Timothy F. Geithner par sem hann hefdi lofad ad thuga malid. Sidar sama dag var tolvubréf
sent af halfu Sedlabanka fslands til Williams Dudley, stadgengils framkveemdastjéra
figrmdlamarkadssvids { Sedlabanka Bandarikjanna { New York, og Toms Connors. [ bréfinu er
spurningum, sem beint hafdi verid til Sedlabanka fslands, svarad. Spurningarnar vérdudu fyrst og fremst
mogulega notkun 4 gjaldmidlaskiptasamningum og ad hverslags notum slikir samningar geetu komid ad
mati Sedlabanka fslands. Sedlabanki fslands segir ad gjaldmidlaskiptasamningur myndi auka traust med
pvi ad auka gjaldeyrisvarafordann. Einnig kemur fram: "We would aim to limit our interventions in the
fx market. It is not our intention to engage in further bank takeovers and thus stretch our balance sheet."

Sama dag segir a0 Ingimundur Fridriksson hafi jafnframt haft samband beint vid Tom Connors hja
bankastjérn Sedlabanka Bandarikjanna { Washington.Um kvo6ldmatarleytid sama dag, p.e. 2. oktéber
2008, barst tolvubréf frd Tom Connors par sem hann segir ad malio sé til athugunar 4 eedstu st6dum og
menn geri sér grein fyrir hversu mikilveegt sé fyrir Sedlabanka fslands ad f4 skjot svor. I fyrrgreindu
minnisbladi fra 4. oktéber segir sidan: "Siddegis fostudaginn 3. oktéber hafdi William Dudley samband
vid formann bankastjérnar og tilkynnti honum ad bandariski Sedlabankinn seei sér ekki feert ad gera
gjaldmidlaskiptasamning vid Sedlabanka Islands. Megindstaeda pess veeri hve stért islenska bankakerfid
veeri og ad til pess ad gjaldeyrisskiptasamningur gerdi gagn yrdi hann ad vera steerri en svo ad
bandariski Sedlabankinn seei sér feert ad taka patt { gerd hans." Pessu til vidbétar kemur fram 1 tolvubréfi
fra William Dudley til Jéns b. Sigurgeirssonar ad ef fslendingar leitudu eftir adstod
Alpjédagjaldeyrissjédsins veeri moguleiki 4 ad Sedlabanki Bandarikjanna keemi ad maélinu, sérstaklega ef
Sedlabanki Evrépu keemi einnig ad malinu.  punktum sem Jén P. Sigurgeirsson ték tr samtali pann
daginn kemur fram ad: "An IMF adjustment package would be a precondition for any participation from
our side."

Samkomulag var sidan gert vio Alpjédagjaldeyrissjodinn fostudaginn 24. oktéber en umfjéllun um pad
fellur utan ramma pessarar skyrslu.

4.5.6.3 Alyktanir rannséknarnefndar Alpingis

Um mitt &r 2007 voru erlend innldn bankanna ordin sjofold steerd gjaldeyris-varaforda Sedlabanka
fslands. Skammtimaskuldir pjédarbusins ndmu tifaldri steerd gjaldeyrisvarafordans. Erlend innldn
bankanna hofdu aukist hratt mdnudina par 4 undan. Skammtimaskuldir pjédarbusins h6fdu einnig
vaxid mikid. Pad er mat rannséknarnefndar ad pd hafi verid sidasta raunheefa teekifeerid til ad sporna vid
pessari préun med virkum heetti dn pess ad illa feeri, svo og til pess ad auka gjaldeyrisvarafordann a
hagkveeman hétt. Hvorugt var gert 4 pessum tima. Pegar fram i s6tti hafdi pad afdrifarikar afleidingar
fyrir fjarmalastoougleikann hér 4 landi.
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Athygli vekur ad Sedlabanki Bretlands var ekki bedinn formlega um skiptasamning til ad styrkja
gjaldeyrisvarafordann fyrr en { tolvupésti 17. mars 2008. Pann dag féll krénan um 6%. Um var ad raeda
mesta gengis-fall krénunnar frd pvi mini-krisan gekk yfir arid 2006. Heett var pvi vid ad adgerdir
Sedlabankans keemu ménnum ekki fyrir sjénir sem yfirvegud dkvordun um steekkun gjaldeyrisfordans
heldur sem beidni um neydaradstod til ad koma 1 veg fyrir dhlaup sem pegar virtist hafid.

Af peim gognum sem nefndin hefur aflad sér verdur ekki séd ad { mars og april 2008 hafi legid fyrir skyr,
skrifleg og rokstudd deetlun um aukningu gjaldeyrisfordans, p.m.t. hvernig verja etti peim fjgrmunum
sem auka eetti vid fordann og tengsl pessarar adgerdar vid adra mikilveega peetti vidlagaundirbtinings
Sedlabankans. [ bréfi Stefans Ingves, sedlabankastjéra Svipjédar, til rannséknarnefndar 22. jantar 2010
kom medal annars fram ad hann hefdi verid med fyrirsvarsménnum Sedlabanka [slands & vorfundi
Alpj6dagjaldeyrissjodsins 11. april 2008. A0 s6gn seenska sedlabankastjérans voru islensku fulltrdarnir
pd taugaveikladir, ekkert sérlega vel undirbunir og gerdu sér ekki fulla grein fyrir peirri dheettu sem til
stadar var.

Sedlabanki Bretlands hafnadi erindi Sedlabanka fslands um skiptasamning 22. april 2008. Breski
sedlabankinn taldi hins vegar ad sedlabankarnir geetu fundid dhrifarika leid vid ad hjslpa Islendingum
vid ad minnka bankakerfi sitt. Ad hans mati veeri pad eina raunheefa leidin til ad takast 4 vid vandann.
Mervyn King, bankastjéri breska sedlabankans, baud alla adstod sem hann geeti veitt vid ad takast 4 vid
pad verkefni. Sedlabanki slands pekktist ekki petta bod. f stadinn var pess 6skad { svarbréfi Sedlabanka
Islands ad breski sedlabankinn endurskodadi vinsamlegast afstodu sina til umbedins skiptasamnings.
bvi bréfi var ekki svarad. A fundi sedlabankastjéra G10-rikjanna { Basel 4. maf 2008 var reett um malefni
Islands. Par vard ljést ad Sedlabanka fslands st6d hvorki til boda skiptasamningur vid breska
sedlabankann né adra sedlabanka ad undanskildum peim danska, norska og seenska. Ekki verdur p6 sagt
ad peir hafi verid dkafir 1 ad gera skiptasamninga vid Sedlabanka Islands. Pad gerdist ekki fyrr en eftir
mikla eftirgangsmuni. Norreenu sedlabankarnir féllust ekki 4 gerd slikra samninga fyrr en
forseetisradherra hafdi veitt loford um ad pryst yrdi & islensku bankana ad draga saman steerd
efnahagsreikninga sinna med hlidsjon af tillogum Alpjédagjaldeyrissj6dsins og undirritud hafdi verid
yfirlysing priggja rddherra rikisstjérnarinnar um abyrga stefnu { rikisfjirmdlum og um breytingar 4
fbtidalanasj6di.Vid fall bankanna voru fslensk stjérnvold mjog skammt & veg komin med ad efna petta
samkomulag.

Samkveaemt framansdgdu virdist [jést ad 4 vormanudum 2008 hafi Sedlabanki [slands ekki 4tt kost &
skiptasamningum vid adra sedlabanka en pann danska, norska og seenska, par sem steerd islenska
bankakerfisins var talin ofvaxin moéguleikum Sedlabanka fslands og rikissj6ds til ad koma pvf til
adstodar.

4.6 Vaxandi 6jafnvaegi

Ojafnvaegi jokst 1 pjédarbtinu &rin fyrir fall bankanna. Meginnidurstada pessa kafla er ad éjafnveegid hafi
fyrst og fremst verid tvipeett. [ fyrsta lagi 4tti sér stad ttldnapensla 4 Islandi 4 4runum fram ad
bankahruni. [ 6dru lagi vard islenska fjgrmélakerfid of stért midad vid innvidi pess og umhverfi.

4.6.1 Innra 6jafnvaegi

Verdbolga er ad jafnadi ekki dberandi fylgifiskur ttlanapenslu par sem mikid innfleedi fjarmagns sér um
a0 styrkja gengio og laekka erlent voruverd. Innfledi erlends fjdrmagns og voxtur innlendrar
eftirspurnar prystir pé upp eignaverdi. Hisnaedislidurinn { visitélu neysluverds er medal annars hadur
fasteignaverdi. Pad er megindsteedan fyrir pvi ad meeld verdbdlga jokst hér & landi & drunum 2003 til
2007. Eins mikil heekkun eignaverds og vard hér 4 landi 4 pessum drum leidir til pess ad heimilin telja sig
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efnadri en 40ur.Vidbuio er ad vOxtur eigna leidi jafnframt til aukinnar eftirspurnar. Pvi er rétt ad bregdast
vio slikri verdbolgu med heekkun vaxta til pess ad sld 4 veenta eftirspurn. Verdbdlga 4 drinu 2006 og fyrri
hluta 4rs 2007 nddi fyrri haeedum fré pvi er gengi krénunnar var 14tid fljéta umfram pau vikmork sem
genginu var haldid innan 4dur en ny peningastjérn um verdbélgumarkmid var tekin upp &rid 2001. P6
a0 slaknad hafi 4 verdbdlgunni sidla drs 2007 med haekkandi gengi fslensku krénunnar vegna erlends
fjarmagnsfleedis, medal annars joklabréfautgafu erlendra fjdrfesta, jokst htiin hrodum skrefum tr 4% arid
2003 i riflega 14% pegar bankarnir féllu sidla drs 2008 (mynd 70).

Préun styrivaxta Sedlabankans er synd 4 mynd 71. Styrivextirnir eru haekkadir frd pvi um mitt 4r 2004 tr
ramum 5% 1 15,5% 1 april 2008. Baratta Sedlabankans vid verdbdlguna er p6 ekki drangursrik. A
myndinni sést ad tof verdur d vaxtahsekkunarferlinu 4 drinu 2005 og aftur 4 fyrri hluta drs 2006. P4 eru
vextirnir 6hreyfdir frd pvi haustid 2006 allt par til { névember 2007.Eftir ad haekkunarferlid stadneemist
2006 veikist krénan og verdélga i kjolfarid og pd er gripio til vaxtahaekkana 4 ny og pad sama er uppi &
teningnum vorid 2008.

Atvinnuleysi hefur jafnan verid 1itid 4 Islandi (mynd 72). T seinni i fér atvinnuleysi heest { 5% &rid 1995,
en fér undir 1% & seinni hluta drsins 2007. Bjorn Riunar Gudmundsson og Gylfi Zoéga mdtu ndttirulegt
atvinnuleysi 4 {slandi sem 4%. Sedlabankinn hefur jafnan midad vid ad nattdrulegt atvinnuleysi hér sé
2,5% til 3,0%. Petta er kallad ndttdarulegt atvinnuleysi par sem pad tekur tillit til pess ad hluti
vinnuaflsins er { atvinnuleit 4 hverjum tima. Slikt er edlilegur og oftast hagkveemur hluti af starfsemi
vinnumarkadar. A drinu 2007 var atvinnuleysi hér 4 landi pvf langt undir pvi sem geeti talist edlilegt.
Petta olli vanda fyrir fyrirtaeki 1 rd0ningum par sem nyju starfsfélki var einfaldlega ekki til ad dreifa.
Slikt kallar alla jafna 4 launaskrid par sem launpegar hafa mun betri samningsst6du en atvinnurekendur.
Spennan & vinnumarkadnum vard p6 ekki eins mikil og efni stédu til par sem mikid af erlendu vinnuafli
kom til landsins. Arid 2008 voru 18% allra karla 4 aldrinum 20-50 &ra 4 Islandi med erlent rikisfang.

Mikil aukning kaupméttar og ttlanapensla j6k mjog 4 eftirspurn 4 Islandi 4 drunum 2003-2008.
Raunaukning einkaneyslu vard mest milli &ranna 2005 og 2006, eda 12%. Voxtur einkaneyslu 4 drinu
2007 var heldur minni, 3%, en aftur um 5% & drinu 2008. Hagsteett raungengi ytti einnig undir
innflutning en hann er eitt af pvi sem einkennir timabil dtldnapenslu (mynd 73). Pannig vard raunvoxtur
innflutnings um 30% 4 d&runum 2004-2007 en par munadi mest um félksbilainnflutning.

Mikil aukning 4 heildareftirspurn i hagkerfinu, sem stafar medal annars af ttldanapenslu, audséhrifum
eda veentingum um betri ti0, getur timabundid valdid pvi ad heildarframleidsla fari yfir pau mork sem
hagkerfid getur framleitt ad jafnadi til lengri tima. Petta veldur svokalladri framleidsluspennu i
pjédarbiiskapnum sem er meeld sem fravik 4 milli langtimaframleidslugetu hagkerfisins og framleidslu
hverju sinni. Afleiding vidvarandi framleidsluspennu er aukin verdbélga, par sem framleidslupeettirnir
(p.e. vinnuafl, fjirmagn og framleidsluteeki) nd ekki ad hafa undan vid ad svala hinni miklu eftir-spurn
eftir vérum og pjénustu og verd haekkar. [ dtreikningum Sedlabanka fslands kom fram ad
framleidsluspenna 4 Islandi var einna mest 4rid 1987 pegar hid svokallada skattlausa ar st6d yfir. Pad er
godur meelikvardi ad mida vid pegar litid er til framleidsluspennunnar sem myndadist { hagkerfinu
pegar bankakerfid 6x sem hradast. Framleidsluspennan f6r dr pvi ad vera neikvaed um rdam 2% { lok érs
2003 upp i ram 3,5% i byrjun &rs 2006 (sjad mynd 74). ZEtla ma ad ef ekki hefdi verid fyrir erlent vinnuafl
sem lagdist & drarnar med hinu innlenda ad framleidsluspennan hefdi getad ordid mun heerri, p6 ad
vitanlega hafi hinir erlendu launpegar einnig tekid pétt i pvi ad skapa innlenda eftirspurn.

Utlén islenska lanakerfisins tvofoldudust sem hlutfall af landsframleidslu & innan vid tiu 4rum, frd 1998—
2007. Prir fjorou hlutar vaxtarins komu hins vegar fram & fimm drum pegar ttldn fslenska ldnakerfisins
féru ar pvi ad vera 250% af landsframleidslu i lok drs 2002 1 430% { lok 4rs 2007 (mynd 75). P4 riflega
tvofoldudust skuldir heimilanna vid lanakerfid 4 sama timabili, tr 750 milljoroum 1 teeplega 1550
milljarda (sja mynd 42).
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Almennt er talid ad hradur voxtur ttldna sé varhugaverdur og ofpensla ttldna geti beinlinis verid
heettuleg hagkerfinu.Vikid er ad pessu i Peningamdlum Sedlabanka Islands { febrtar 2000 en par segir
m.a. SvVo:

"Mikill voxtur ttlana. Mjog 6r voxtur hefur oft verid fyrirbodi alvarlegrar fjarmalakreppu. Samhlida
orum vexti er heaett vid ad geedum eignasafns ldnastofnana hraki. Or véxtur { vedskulda- og 6drum
neysluldnum og gengistryggdum ldnum getur verid undanfari almennrar uppsveiflu."

[ hagreenni umraedu er 6umdeilt ad greitt adgengi ad lansfé geri efnahagspréun hradari og vaxandi
hagseeld mogulega. Par er peim tilvikum sem einkennast af hr6dum vexti dtldna skipt { prennt: dypkun
fjarmédlamarkada, hlut hagsveiflna og ofpenslu ttldna.

Dypkun fjarmdlamarkada (e. financial deepening) er pegar frampréun efnahagskerfa leidir til almennari
skuldsetningar fyrirteekja og einstaklinga. Skuldsetningin er afleiding pess a0 tof er 4 milli ttldna til
uppbyggingar og pess ad sti uppbygging skili sér { aukinni framleidslu.

Hradur atldnavoxtur er einnig hluti af hagsveiflunni par sem ttldn vaxa hradar en framleidsla { upphafi
hagsveiflna vegna aukinna parfa fyrirteekja sem eru ad buda sig undir ad meeta aukinni eftirspurn seinna {
hagsveiflunni. Petta er { samreemi vid hrédunarlikon (e. accelerator models) af hagsveiflum.Ofpensla
utldna er hins vegar ekki hagkveem ttkoma efnahagspréunar eda hagsveiflna. Hinn hradi voxtur sem
einkennir dtldnapensluna (e. credit boom) er ekki sjélfbeer og mun ad endingu leida til samdrattar.
Algeng orsok dtldnapenslu er vanmat markadsadila & dheettu, vegna of mikillar bjartsyni um
framtidartekjur. Petta veldur heekkun & eignaverdi, heekkun vaxta sem sidan veldur auknu innfleedi
lansfjar.Vid petta haekkar verdmat eigna enn frekar en pad gerir fyrirteekjum og heimilum sidan kleift ad
fd heerri lan gegn vedum { eignunum.

Pegar ofvoxtur dtldna er metinn er naudsynlegt ad hafa { huga pau dhrif sem hann hefur 4 stédugleika
efnahagssteerda. Ohéflegur voxtur tGtldna studlar ad ofhitnun hagkerfisins pegar bankaldn gera fyrir-
teekjum og einstaklingum kleift ad neyta miklum mun meira en pau/peir afla. P4 eykst innflutningur
med Shjdkvaemilegum dhrifum 4 vidskiptajofnud vid ttlond. Samfara pvi fer verdbdlga og ad lokum
6stodugleiki gjaldmidilsins. Aframhaldandi hnignun vidskiptajafnadar kann ad leida til pess ad erlendar
lanalinur lokist sem og adgengi ad gjaldeyri. Slikt leidir til hnignunar bankakerfisins 1 heild sinni og pad
getur ekki lengur stadid vid skuldbindingar sinar vid erlenda ldnardrottna. Petta leidir efnahagskerfid
svo { heild sinni inn 1 fullburda fjdrmadla- og efnahagskreppu. Undir pessum kringumsteedum er
fjarmélastoougleiki { uppndmi.

[ nylegri samantekt Alpjédagjaldeyrissjédsins um ttlénapenslu kemur fram ad raunveruleg heetta sé 4 ad
ofpensla Gtldna valdi skada. [ pessari samantekt skodudu héfundar 28 timabil { efnahagssogu landa par
sem utldnaofpensla meeldist 4 sidustu 40 drum. Skyrsluhdfundar komust ad pvi ad timabil ofpenslu
utldna eru tiltdlulega sjaldgeef. Pau eiga pad til ad gerast & svipudum tima i ndleegum 16ndum, p.e. flestar
attu sér stad { Austur-Asiu 4 tiunda dratug sidustu aldar og { Sudur- og Mid-Ameriku & nfunda
dratugnum. A pensluskeidinu verdur hradur véxtur neyslu og fjarfestinga, heekkun vaxta, mikill halli 4
gjaldeyrisjofnudi, samdrattur { gjaldeyrisforda og heekkun 4 raungengi. Utldnapensla virdist hins vegar
sjaldan fara samhlida verdbdlgu par sem Gjafnveegi vegna aukinnar eftirspurnar er jafnad it med
styrkingu gjaldmidilsins til skamms tima. Pad er ekki fyrr en fer ad halla 4 6geefuhlidina og erlendir
fjarfestar draga sig ut tr hagkerfinu ad verdbdlga gerir vart vid sig svo ad um munar og gjaldmidillinn
fellur { verdi { um helmingi tilvika samkveemt rannsékninni.Hvad eftirkost dtldnapenslu dhreerir komust
héfundar ad peirri nidur-st6du ad peim fylgdi raunveruleg dheetta par sem nidursveifla hagkerfisins
fylgdi yfirleitt { kjolfar hennar. Til ad mynda féll landsframleidsla ad raungildi um 5% ad medaltali undir
langtimaleitni vegna mikils samdrattar  neyslu og fjarfestingu. { premur af fiorum tilvikum fylgdi
bankakreppa ofpenslu ttldna og 1 sjo af atta fylgdi gjaldeyriskreppa 1 kjolfario.
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Hofundar skyrslunnar leggja til ad ef sterkar visbendingar séu um penslu ttldna purfi yfirvold ad velta
fyrir sér einni eda fleiri eftirfarandi adgerda:

- Auka eftirlit med fjdgrmdlakerfinu. Par sem pessu fylgir ryrnun 4 geedum ttldna, og ad minnihluti
fjarmognunar sé innldn, settu eftirlitsadilar ad velta fyrir sér ad auka eiginfjarkrofur, auka dtlanaeftirlit
og — 1 sumum tilvikum — a0 sld 4 getu bankanna til skammtimafjarmognunar.

- Auka eftirlit med skuldsetningu fyrirteekja. Fyrirteeki auka enn frekar & skuldsetningu sina {
utldnapenslu pannig ad best veeri ad auka eftirlit med békhaldi fyrirteekja.

- Auka adhald i peninga- og rikisfjdgrmélum, jafnvel p6 ad ekki verdi vart vid verdbdlguprysting.
Utlanapenslu fylgir aukning innlendrar eftirspurnar sem er ekki sjélfbaer en bliast m4 vid hordum
samdreetti eftirspurnar.

Voxtur ttldna sem slikur er leidandi kennitala fyrir hagkerfid, og pvi einn meginmeelikvardinn sem
stjornvoldum og eftirlitsadilum ber ad fylgjast grannt med.Verdboélga, vidskiptahalli og fjdrfestingar geta
pa verid afleiddar steerdir. Einblini eftirlitsadilar & peer steerdir verda vidobrogd peirra 6videigandi eda {
besta falli ranglega timasett til ad koma 1 veg fyrir afleidingar sem af fjarmalakreppu.

Starfsmenn spaenska sedlabankans gerdu tttekt 4 ttldnum speenskra banka yfir tveer hagsveiflur.
Meginnidurstadan var ad skyr — en tafin — vensl séu 4 milli sveiflna { Gtldnum og dtldnadheettu. Hradur
utldnavoxtur leidir til aukinna vanskila seinna. Par ad auki voru ldn, sem voru veitt { uppsveiflum,
liklegri til ad lenda { vanskilum en énnur l4n.

[ framhaldi af pessu dkvad speenski sedlabankinn ad innleida pad sem hann kallar "dynamic loan loss
provisions" eda kvikan afskriftareikning. I hefdbundnum afskriftareikningum eru tveir peettir. Annars
vegar sértekur (e. specific provision) fyrir tdtldnatap sem bankinn hefur ordid fyrir eda er bdinn ad koma
auga 4. Hins vegar almennur (e. general provision) sem er til ad meeta ttldnatapi sem er pegar ordid en
bankinn er ekki biinn ad koma auga 4. Pessi lidur er yfirleitt dkvedinn hluti af Gtldnabdk. T kvikum
afskriftareikningi beetist vid pridji lidurinn sem er byggdur 4 stodu bankans 1 sveiflunni. Pvi hradar sem
utldn aukast, pvi meira parf bankinn ad setja til hlidar { afskriftareikning. Eftir pvi sem ttldnaaukning er
heegari, peim mun meira md taka tt tr afskriftarreikningnum. Feersla i afskriftareikning var pvi gerd 4
eftirfarandi hatt:

par sem heildaruppheedin, sem parf ad leggja til hlidar, (LLP total) vegna afskriftaheettu dtldna 4
dkvednu timabili kemur dr pessum premur lidum: 1) sérteeki lidurinn (specif.) 2) almenni lidurinn (sem
er dkvedid hlutfall "g" af nyjum ldnum sem hugsad er fyrir almennt dtldnatap) og lidur 3) sem er kviki
lidurinn par sem Delta C er titldnavoxtur & timabilinu, gamma er sogulegur medalttlanavoxtur
lanakerfisins { heild. Par med er pessi lidur jakveedur ef ldnasafnid vex umfram ségulegan
medaltitlanavoxt en neikvaedur ella. Pannig er lanastofnunum med ttldanavoxt umfram ségulegan
medaltalsatlanavoxt gert ad leggja til hlidar meiri fjarmuni { afskriftareikninga en ella.

Hér 4 landi var litid gert til ad sporna vid ttldnavexti enda sjdst pess fa merki ad hann hafi verid talinn af
hinu sleema. Eins og fram kemur hér til hlidar t6ldu baedi Fjarmdlaeftirlitid og Sedlabankinn sig ekki hafa
nein bein teeki til ad stodva ttlanavoxtinn. Eiginfjarhlutfoll 1anastofnana voru ekki haekkud og ekki var
slegid 4 getu bankanna til skammtimafjarmognunar. Fjdrmalaeftirlitio gerdi itarlegar skyrslur um
utldnadheettu sex lanastofnana & drinu 2008 en { inngangi skyrslnanna er ekki ad sjd ad pad hafi verid
gert 4 grundvelli dtldnavaxtar heldur jékst skammtimafjarmégnun pegar leid & timabilid eins og lyst er {
kafla 7.0. Eftirlit med skuldsettum fyrirteekjum var heldur ekki aukid. Litils adhalds geetti {
fjarmdlastefnunni, eins og rakid var i kafla 4.4 og ymsar adgerdir hins opinbera kynntu undir
pennslunni.Adhald 1 peningastefnu var hins vegar aukid, en of seint og of 1itid, samanber umfjollun {
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kafla 4.5. Feerslur { afskriftareikning minnkudu hlutfallslega 4 pessu timabili, fyrst og fremst vegna pess
ad nyjar IFRS-reglur kvadu 4 um ad séguleg gégn pyrftu ad liggja fyrir til ad meta afskriftaporf lana. |
nyjum, vaxandi bonkum liggja slik gogn sjaldnast fyrir.

Peningamagn { umferd & Islandi jokst hrédum skrefum & drunum 2003-2008. Atla md ad voxt
peningamagns 4 fyrri hluta pessa timabils megi ad einhverju leyti rekja til pess ad drid 2003 var
bindiskylda vidskiptabankanna feerd ar 4% nidur 1 2%. Slikt eykur alla jafna peningamagn { umferd. Of
lagir vextir 4 sidari hluta timabilsins, sem urdu til pess ad vedlan Sedlabanka fslands jukust verulega,
juku peningamagn { umferd. Fjarmalastofnanir gatu svarad aukinni eftirspurn eftir krénum, medal
annars vegna joklabréfatitgafu, med vedldnunum fra Sedlabanka fslands sem voru veitt 6h&d
lausafjarporf bankakerfisins.

Pratt fyrir ad styrivextir séu pad sem niitima sedlabankar nota til ad nd markmidum sinum um
verdbolgu er algengt ad peir hafi lika auga med peningamagni { umferd, pd sérstaklega { pvi augnamidi
a0 auka traverdugleika. Sedlabanki Evrépu hefur til ad mynda peningamagnsvidmid auk vaxtareglna (e.
two pillar approach). Peningamagn er ekki sidur notad sem millimarkmid pegar litid er til
fjarmalastodugleika enda hafa rannséknir synt ad hradur voxtur 4 peningamagni { umferd er mikilveeg
visbending um tvofalda kreppu, pad er gjaldmidla- og fjarmélakreppu. Hér 4 landi jokst peningamagn 1
umferd 4n pess ad reynt veeri ad sporna vid pvi (myndir 76 og 77). M4 segja ad eftir ad
verdbdlgumarkmid var tekid upp var med 6llu horft framhja pvi penslumerki sem aukid peningamagn i
umferd er. Petta kom medal annars fram { pvi ad Sedlabankinn hafdi ekki skyra mynd af pvi hvers vegna
peningamagn var a0 aukast.

Eins og 40ur kemur fram jukust skuldir heimila og fyrirteekja verulega frd pvi um aldamétin. Skuldir
heimilanna jukust dr um 500 milljordum { byrjun drs 2000 { um 1550 milljarda { lok &rs 2007. Fram ad falli
bankanna jukust svo skuldir heimilanna enn meir, eda upp 1 rimlega 1800 milljarda (sjd mynd 42). Hluti
af vexti skuldanna, sem dtti sér stad { upphafi drs 2008, &tti reetur ad rekja til gengisfalls islensku
krénunnar en ttldn til einstaklinga i erlendum myntum voru um 18-21% af heildarttlanum til
heimilanna hjd stéru bonkunum premur, sjd ndnar kafla 8.

Skuldsetning fyrirteekja hafdi minnkad nokkud samhlida samdreettinum sem var { hagkerfinu & &runum
2001 og 2003. Upp tr drinu 2004 jokst skuldsetningin aftur pegar hin fér dr pvi ad vera um 250% af
eigin fé fyrirtekja { rétt teep 400% darid 2007. Petta var p6 eingdngu ef litid var til allra fyrirtekja. Ef
fjarmalafyrirteeki voru hins vegar ekki tekin med jokst skuldsetning annarra fyrirteekja 6verulega (sja
mynd 78).

A mynd 79 kemur fram ad frd pvi 1999 var voxtur { Gtldnum til fyrirteekja stédugt um og yfir 15% &
arsgrundvelli ad undanskildu drinu 2002. P4 dré dr vextinum er hann var 4 bilinu 3-6%. Skuldsetning
fyrirteekja jokst pd verulega & drinu 2005 og var st aukning nokkud stodug fram 4 fyrsta drsfjéroung
2006. Aukninguna frd pvi um mitt 4r 2007 md ad miklu leyti rekja til gengisfalls islensku krénunnar.
Skuldsetning heimilanna jokst 1itid minna eda 4 bilinu 10-30% 4& dri 1997-2008 ad undanskildum drunum
2002 og 2003.

Af framansdgdu m4 sjd ad innra Gjafnveegio { hagkerfinu var ordid allverulegt pegar komid var fram 4
arid 2008. Framleidsluspennan var mikil og hafdi verid til stadar { um fjogur ar. Atvinnuleysi var mjog
lagt og verdbélga var biin ad vera yfir verdbélgumarkmidi Sedlabanka fslands allt fra pvi 4rid 2004,
prétt fyrir hda styrivexti { alpjédlegu samhengi. A sama tima hofdu Gtlan ldnakerfisins, baedi til fyrirtekja
og heimila, aukist verulega. Ad lokum hafdi peningamagn i umferd aukist mikid 4n pess ad leitad veeri
skyringa 4 pvi. Innra 6jafnveegid var pvi mikid og samhlida pvi jokst ytra djafnveegid lika.

4.6.2 Ytra Ojafnvaegi
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Nokkrum drum eftir Asiukreppuna gaf National Bureau of Economic Research (NBER) { Bandarikjunum
ut greinasafn undir heitinu "Komid 1 veg fyrir gjaldeyriskreppur { nymarkadsrikjum". Lokakafli
békarinnar er ritadur af Rudi Dornbusch, hagfraedipréfessor hja MIT. Par dregur hann saman helstu
leerdéma sem draga md af Asfukreppunni um addraganda og orsakir alvarlegra efnahagskreppa {
nymarkadsrikjum og bendir 4 hvers konar athafnir, dkvardanir og efnahagsstefnur séu svo sleemar ad
peer muni dvallt leida til efnahagshruns. Dornbusch gerir greinarmun & gamaldags og heegfara kreppu
par sem fjarmognun vidskiptahallans er f forgrunni vid adsteedur par sem fjarmagnsmarkadir eru ekki
fullproskadir, og nytisku "efnahagsreikningskreppu" { hagkerfi par sem fjdrmagnsflutningar eru opnir og
frjdlsir. Par er dregid fram hve mikill hradinn er pegar nytiskukreppur skella 4 og hve mikill skadinn er
sem af peim hlyst.

Nytiskukreppa skellur 4 pegar 6vissa skapast um getu dkvedins geira hagkerfisins til endurgreidslu
skulda. Slikar dhyggjur geta hvort heldur vaknad vegna efasemda um efnahag vidkomandi geira eda
dkvordun gengisins. Par sem vantraust til annars kveikir likur 4 fjarmagnsflétta fylgir hitt med.
Fjdarmagnsflétti getur purrkad upp gjaldeyrisforda og valdid hruni gjaldmidilsins 4 augabragdi. Astandid
er ekki 1i0id hjd fyrr en skuldavandinn er leystur og peningastefnan hefur ndd traverdugleika.
Utanadkomandi adstod er eeskileg og flytir fyrir pvi a0 endurheimta traverdugleika og tryggja adgengi
ad naudsynlegri fjarmognun.

Dornbusch bendir 4 ad greidslujofnudur leiki lykilhlutverk { addraganda kreppu og pvi hvernig honum
vindur fram.  addragandanum streymi inn ofgnétt lansfjar en pegar kreppan skellur 4 er pad allt of 1itid
og jafnvel ekkert. Megineinkenni 4 kreppu 1 seinni ti0 sé dhersla 4 efnahagsreikninga og fjarmagnsflétta
par sem skakkir efnahagsreikningar med skuldum i erlendri mynt séu veikleikamerki jafnvel pétt eigid
fé sé jakveett. Gengisleekkun pegar efnahagsreikningar eru skakkir valdi 6stodugleika og auki likur &
gjaldprotum og flyti pvi fyrir fjdrmagnsfléttanum.

[ Asfukreppunni 1997-1998, begar fjoldi rikja 1 Asfu gekk f gegnum gjaldeyris- og fjgrmalakreppu, var
ein adalorsokin talin vera mikil skuldsetning { erlendri mynt. Ein helsta nidurstada rannsékna 4 orsékum
peirrar kreppu var ad mikil erlend skuldsetning einkageirans, hvort heldur er fjdrmalafyrir-tekja,
annarra fyrirtaekja eda heimilanna, magnadi kreppuna og yki kostnadinn vid hana verulega. Pessu lysti
Martin Feldstein, hagfreedipréfessor vid Harvard-hdskélann { Bandarikjunum og forseti National Bureau
of Economic Research, i b6k sem NBER gaf tt drid 2003. Hann hélt pvi fram ad reynsla allra pj6da sem
lentu 1 Asfukreppunni hefdi verid su ad skuldir einkaadila { erlendum gjaldmidlum veeri alvarlegasta rét
efnahagasprenginga sem hagkerfin glimdu vid. Ad fordast erlenda skuldsetningu einkaadila veeri liklega
pad gagnlegasta sem 16nd og fyrirtaeki geetu gert til pess ad draga tr erfidleikum vegna hruns
gjaldmidla.Vegna smeedar islenska hagkerfisins geta stérar framkveemdir haft umtalsverd dhrif { hlutfalli
vid verga landsframleidslu. Vidskiptahalli meeldist toluverdur & drunum 1998 til 2000 medal annars
vegna stéridjuframkvaemda 4 peim tima. Mestur vard vidskiptahallinn { peirri uppsveiflu 10% af VLF
ari0 2000 en hann snerist fljétt vid 1 lok framkveemdatimans og afgangur vard 4 vidskiptum vid atlond
arid 2002. Hradur vidsnuningur vidskiptajafnadar eftir hallann 4 pensluskeidinu 1998 til 2000 var talinn
til marks um sveigjanleika og adlogunarheefni islensks efnahagslifs og getu pess til pess ad glima vid
timabundio djafnveegi, jafnvel pétt pad veeri gridarmikid { samanburdi vio pad sem pekkist { steerri
16ndum. Eftir ad dkvedid var 4rid 2003 ad radast i byggingu Karahnjikavirkjunar og dlvers Fjardaéls var
lj6st ad vidskiptahalli yrdi sennilega enn meiri 4 &runum 2005 og 2006 en hann vard &rid 2000.
Samkveemt mati Sedlabankans stafadi um pridjungur vidskiptahallans drin 2004 og 2005 af
stéridjuframkveemdum. Fjarmalardduneytid komst ad svipadri nidur-stédu { mati sinu. A mynd 80 sést
a0 vidskiptahalli jokst frd dri til drs 2002 til 2008. Hluta hallans mé skyra med fyrrnefndum
stéorframkvemdum sem parfnast verulegs innflutnings fjarfestingarvoru. Framkveemdirnar leiddu
einnig til veentinga um vaxtahaekkanir auk pess sem veentingar voru um aukid innstreymi fjdrmagns
sem myndi styrkja krénuna. Pess vegna jokst innstreymi skammtimafjdrmagns i peim tilgangi ad nyta

https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi- 1 -kaflar-1-6/4 .-kafli/ 94/108



9/23/22,5:18 PM 4. kafli Efnahagslegt umhverfi og innlend efnahagsstjérnun | 4. kafli | Rannséknarnefndir Alpingis

vaxtamun & medan gengi kronunnar styrktist vegna vaxandi innstreymis.Afleiding af pvi var enn frekari
styrking krénunnar & darunum 2003 til 2005 en ella.Ventingar um timabundinn aukinn kaupmatt
gagnvart atlondum vegna sterkara gengis leiddu til pess ad heimilin og fyrirteekin téku pd rokréttu
dkvordun ad flyta kaupum 4 innfluttum vérum og pjénustu, 4 medan peer voru édyrar, vegna hagstaeds
raungengis. ZEtla md ad um pridjung vidskiptahallans megi rekja til slikra dkvardana.Vidskiptahalli
vegna erlendrar fjérfestingar er ekki dhyggjuefni 4 medan fjérfestingin er sjélfbeer, p.e. ef ardsemi hennar
er neegjanleg til ad greida erlendan fjdrmagnskostnad. Sama ma segja um timabundna tilfeerslu 4
eftirspurn frd innlendum voérum til erlendra og flytingu fjarfestingar { innfluttum fjarfestingarvérum og
neysluvérum, einkum varanlegum og hélfvaranlegum neysluvérum,svo sem heimilisteekjum og
bilum.Aukning vidskiptahallans af pessum orsokum er timabundin og gengur hratt til baka pegar
hagsveiflan gengur sinn gang.Veiking gengisins pegar dregur tr penslunni leikur mikilveegt hlutverk {
peirri adlogun og til pess ad hin gangi edlilega fyrir sig er naudsynlegt ad gengid fai ad veikjast rétt eins
og pad fékk ad styrkjast i uppsveiflunni pegar vaxtahaekkanir beindu eftirspurn tr landi.Veiking
gengisins arid 2001 1ék veigamikinn pétt 1 skjétri adlogun hagkerfisins drin 2001 og 2002 { kjolfar
uppsveiflunnar 1998 til 2000.

Vidvarandi og vaxandi halli 4 pattatekjum myndadist { uppsveiflunni sem héfst 4 drunum 2003 til 2004.
Prétt fyrir aukningu voruskiptahallans vegna stérframkveemdanna og vaxandi halla 4 vidskiptum med
vOru og pjonustu vegna timabundins aukins kaupmattar gagnvart Gtlondum jokst hallinn & pattatekjum
einnig verulega { hlutfalli vid verga landsframleidslu. T6luverd breyting vard einnig 4 samsetningu 4
pattatekjunum & pessum drum. Préun pdttatekna 4 drunum 1990 til 2008 er synd & mynd 81. Par sést ad
skipting pdttatekna og upphaed peirra 1 hlutfalli vid VLF er nokkud st6dug par til 2002. P4 verdur
veruleg breyting 4 samsetningu pattatekna sem og & vexti einstakra undirlida peirra. Pessi breyting
verdur skyrari ef timabilinu er skipt { tvennt. Skipting pdttatekna 4 drunum 1990 til 2002 er synd & mynd
82 en timabilid 2002 til 2008 er synt 4 mynd 83.

Hreinar pattatekjur & &runum 1990 til 2001 sveiflast { kringum 2% til 3% af VLE.Vaxtagjoldin 4 &runum
1990 til 2002 eru fyrst og fremst vegna erlendra skulda hins opinbera. Pessi vaxtagjold eru ad jafnadi
nalegt 4% af VLE. A méti koma launatekjur, fyrst og fremst vegna Varnarlidsins,sem nema ad jafnadi
teeplega 1% af VLF & pessu timabili. Adrir lidir,svo sem vaxtatekjur, &voxtun hlutafjar sem flyst dr landi
og launagreidslur til itlanda eru éverulegir. Frd pvi um aldamétin baetist vid dvoxtun af erlendri
hlutafjéreign sem er adallega vegna kaupa lifeyrissjodanna i erlendum hlutabréfasjodum.Veegi
dvoxtunar erlends hlutafjr eykst hratt og 2002 er pessi lidur ordinn rdm 2% af VLF og pad dr er ndnast
jofnudur 4 pattatekjum. Neestu drin 4 eftir verdur mikil breyting par 4.

Mynd 83 synir breytinguna sem verdur 4 préun péttatekna eftir 2002. Avéxtun hlutafjér er nokkud
stodug drin 2002 til 2004 og péttatekjur alls einnig en peer haldast  ndmunda vid 3,5% af VLF & pessum
drum.Toluverd aukning verdur 4 sama tima & gjaldahlidinni en 2003 fer fyrst ad bera 4 ttstreymi {
péattatekjujofnudi vegna dvoxtunar innlends hlutafja’r. Pessi lidur vex mjog hratt, ar 1,5% 2003 1 3,8%
2004, 6,5% 2005 og 8,3% af VLF &rid 2006. Stér hluti dvoxtunar innlends hlutafjar sem feerist ar landi
stafar af fjolgun eignarhaldsfélaga sem skrdd eru erlendis & pessum drum. Sem deemi méa nefna ad
hlutdeild eignarhaldsfélaga FL Group og Exista i Hollandi og Samson 4 Kypur { hagnadi bankanna olli
Gtstreymi péttatekna og par med meiri vidskiptahalla dn pess a0 sa halli kalladi { sjdlfu sér &
vidbétarfigrmognun. Ad pvi marki sem slik félog voru { eigu [slendinga 4tti ad myndast samsvarandi
tekjufeersla vegna hlutdeildar { hagnadi eignarhaldsfélagsins.

Mesta dhyggjuefnid vardandi préun péttatekna, sem kemur fram 4 mynd 83, er voxtur vaxtagreidslna til
ttlanda umfram vaxtatekjur og dvéxtun hlutafjar. Arin 2002 til 2004 nema vaxtagjold greidd til Gtlanda
alls um 3,5% til 4% af VLF en pad er svipad hlutfall og ad jafnadi neesta dratuginn par 4 undan. Arid 2005
eru vaxtagjold ordin 6% af VLF, yfir 14% 2006 og arin 2007 og 2008 eru vaxtagjold um pad bil 22-23% af
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VLF.Vaxtatekjurnar aukast einnig 4 pessum tima,dr um hélfri présentu af VLF 2002 og 2003 i tiu til ellefu
présent 2007 og 2008. Aukning vaxtagjalda endurspeglar fyrst og fremst aukna skuldsetningu
pjédarinnar (mynd 84).

Hrein erlend stada pjédarbusins hefur 16ngum verid neikveed, p.e. erlendar skuldir eru meiri en erlendar
eignir. Allt fram & fyrstu 4r 21. aldar voru erlendar skuldir fyrst og fremst skuldir hins opinbera. Erlend
fjarmdgnun bankanna jokst um pad leyti sem einkavaedingu peirra lauk. Bankarnir juku erlenda
starfsemi med opnun tutibtia og détturfélaga og yfirtoku erlendra fjarmélafyrirtaekja. Erlend starfsemi
bankanna félst medal annars { pjénustu vid islensk fyrirtaeki sem, likt og bankarnir, nyttu sér ldga vexti 4
alpj6dlegum fjgrmagnsmorkudum og fjarfestu erlendis. Erlend starfsemi bankanna jokst hr6dum
skrefum og erlendar skuldir pjédarbusins uxu hratt eins og sést 4 mynd 84. Eignirnar uxu einnig og
bankarnir skiludu hagnadi af erlendri starfsemi en pad benti til pess ad eignir peirra, sem ad stérum
hluta voru atldn til islenskra fyrirtekja, skiludu vidunandi dvoxtun.

A fyrsta drsfjérdungi 2006 jukust erlendar skuldir um ptsund milljarda og féru 1 4360 milljarda sem var
1200 milljordum umfram erlendar eignir pjédarbusins. Bankarnir hofdu gefid tt mikid af erlendum
skuldabréfum drin 2003 til 2005. A fyrsta 4rsfjérdungi 2006 tok ad bera & dhyggjum & medal erlendra
greiningaradila sem voru farnir ad veita hinum hratt vaxandi islensku bonkum aukna athygli. Helstu
dhyggjuefnin voru mikill og vaxandi vidskiptahalli 4 fslandi sem kalladi 4 erlenda fjsrmdgnun & sama
tima og bankarnir voru ordnir 6peegilega storir og hadir erlendum skuldabréfamorkudum um
endurfjarmégnun. Leitad var leida til ad auka fjolbreytni i fjarmdgnun bankanna og haustid 2006 héfst
innldnssofnun { Gtibtum og détturfyrirteekjum erlendis. Innldnsséfnunin sem fér adallega fram {
gegnum Icesave-reikninga Landsbankans i Bretlandi og sidar einnig i Hollandi, og Edge-reikninga
Kauppings { nokkrum 16ndum gekk mun betur en reiknad hafdi verid med og erlendar
skammtimaskuldir pj6darinnar jukust mjog hratt tvo sidustu starfsar stéru bankanna. Bankastarfsemi
felur 1 sér skammtimafjarmégnun, fyrst og fremst med innldnum sem eru lanud 1t til lengri tima. Pad er
pvi edlilegt a0 bankar taki vid innldnum og 60ru skammtimaldnsfé og bindi pad til lengri tima {
utlanum. Pad sem var 6venjulegt og Sheppilegt 1 tilviki islensku bankanna er hve mikil innldnaséfnunin
var erlendis 4 sama tima og Gtlanavoxtur var hvad mestur 4 {slandi. Meirihluti titlana bankanna var pvi
4 Islandi 4 sama tima og meirihluti fjirmégnunar peirra 4tti sér stad erlendis.

Med vaxandi dhyggjum af endurfjdrmégnunargetu islensku bankanna og efasemdum um getu rikisins
til ad stydja vid pa ef & pyrfti ad halda jokst dheettudlag 4 fsland. Gengi krénunnar veiktist nokkud & fyrri
helmingi drsins 2006 og 4tti pad pdtt { vexti erlendra skulda og eigna { krénum talid.Vaxtamunarvidskipti
med krénur hofou aukist nokkud 4 drunum 2003 til 2005 en ein birtingarmynd peirra var dtgéfa
joklabréfa sem fjallad var um hér ad framan.Verulega heegdi 4 utgdfu joklabréfa & fyrsta drsfjérdungi
2006 og pad sem eftir var af drinu var 6veruleg ttgafa umfram pad sem var 4 gjalddaga.

Ytra 6jafnveegi hagkerfisins var verulegt { byrjun drs 2006. Krénan var mun sterkari en fékk stadist til
lengdar, vidskiptahallinn var kominn yfir 16% af vergri landsframleidslu og efnahagsreikningur
pjédarbtsins virtist veikur par sem skuldir { erlendum gjaldmidlum umfram eignir ndlgudust VLF ad
steerd. A pessum tima voru pvi til stadar allar forsendur fyrir fijszrmédlakreppu. Astandid réadist p6 um
mitt 4r 2006 og bankarnir téku ad vaxa sem aldrei fyrr. Ahaettuseekni { heiminum jokst 4 ny og
vaxtamunarvidskipti fengu nyjan byr  seglin. [slensku bankarnir s6ttu sér figrmoégnun 4 nyja
skuldabréfamarkadi, a0 mestu { Bandarikjunum. Krénan ték ad styrkjast 4 ny og innlend eftir-spurn eftir
lansfé feerdist { aukana prétt fyrir stheekkandi vexti. Ahaettusaekni fslenskra lantakenda jékst einnig og
peir leitudu 7 auknum meeli { erlend ldn. T fréttum 4 St6d 2 pann 23. jantdar 2007 var fjallad um
gengisdheettu erlendra hdsneedisldna og pvi haldid fram ad hdn veeri "sdralitil" og var par vitnad {
sjalfsteedan fjdrmdlarddgjafa. "S4d sem vill eignast sem mest sem skjoétast 4 hiklaust ad taka erlent
htisnaedislén segir Ingélfur H. Ingdlfsson fidrmélaradgjafi." Asteeda fréttaflutningsins var ad kvoldid ddur
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hafdi hagfreedingur Alpydusambands [slands varad félk vid erlendum lanum 1 fréttatima og benti 4
gjaldeyrisdheettuna af slikum lantokum. Vid pvi hafdi fjarmdlarddgjafinn petta ad segja: "Pessi teoria
gengur bara ekki upp f vaxtaumhverfinu 4 Islandi.Vid erum ad borga nu pegar 1 dag 5% vexti og 7%
verdtryggingu og verdtryggingin er ekkert annad en vextir sem leggjast 4 hofudstdlinn. Pannig ad
dheettan af pvi ad taka erlend ldn er sdralitil." Fleiri téku { sama streng. { vidtali f Morgunbladinu 19.
febraar 2007 sagoi Vilhjdlmur Bjarnason, formadur Félags fjdrfesta: "Mér finnst hraedsludrédur islensku
bankanna um ad {slendingar verdi ad hafa tekjur { erlendum myntum undarlegur pvi 61l héfum vid
tekjur { islenskum krénum sem fylgja erlendum myntum pegar til lengri tima er litid. Paer leidbeiningar
bankanna um ad vidkomandi ldntakandi verdi ad hafa tekjur i erlendum gjaldeyri til ad geta tekid erlent
lan eru ad hluta til réttar, en byggjast 4 pvi ad vidkomandi einstaklingur sé asni. S4 hinn sami hlytur ad
geta styrt fjirmdlum sinum og notfeert sér { ofandlag leegri vexti { erlendum myntum en bj6dast hér
heima. [...] Krénan stendur nd enn veik og p4 drar vel til ad taka lan { erlendum sterkum myntum." Enn
var gengisdheetta erlendra ibtidaldna { umraedunni undir lok drs 2007 og pann 12. desember birti
sjonvarpsmadurinn Egill Helgason eftirfarandi athugasemd & vidlesnu vefsvaedi sinu: "Margir verda nd
til ad benda 4 ad gengisdheetta fylgi pvi ad taka lan { erlendri mynt — p.e. ef lantakandinn hefur tekjur {
fslenskum krénum. [...] Petta er satt og rétt en audvitad engin ny tidindi. Feestir eru svo heimskir ad peir
taki lan 1 erlendum gjaldmidli dn pess ad skilja a0 afborganirnar sveiflast med gengi krénunnar. Malio er
bara pad ad kjorin & ldnamarkadi hér eru med slikum 6likindum — okrid er pvilikt — ad krénan mad falla
ansi mikid 40ur en erlendu ldnin verda dyrari en pau islensku. Pvi eins og peir vita sem hafa tekid
gjaldeyrisldn er pad nanast eins og kraftaverk hversu fljétt fer ad ganga 4 hsfudstdlinn." Arid 2007 var
pvi naegt frambod af "fjarmdlarddgjéfum" utan bankanna sem hvéttu f6lk heils hugar til erlendrar
lantoku. [ Fjarmalastodugleika 2008 sem Sedlabankinn gaf it kemur fram ad { lok &rs 2004 hafi 4,5%
utldna banka til heimilanna verid gengisbundin en hlutfallid var komid { 23% i mars 2008.

Eftir ad 6réinn sem var 4 islenskum fjarmdlamorkudum { upphafi drs 2006 gekk yfir hélt Gjafnveegi
pj6darbiskapnum édfram ad aukast en nd 4 meiri hrada en fyrr. Bankakerfid hélt dfram ad vaxa, erlend
skuldsetning pjédarinnar jokst, hlutfall erlendra skammtimaskulda jékst einnig og skuldir fyrirteekja og
heimila i erlendum gjaldmidlum jukust verulega & drinu 2007. Pj6din var ekki adeins h4d erlendri
figrmognun til ad standa undir ésjélfbeerum vidskiptahalla. A sama tima og vidskiptahallinn hélt dfram
a0 aukast rédust helstu fyrirteeki landsins undir forystu bankanna priggja 1 sifellt umfangsmeiri
fidrfestingar 4 erlendri grundu og voru peer einnig fjsrmagnadar med erlendu lansfé.Vilji fslendinga til
lantoku var gridarlegur & timum ségulega ldgra vaxta og lausfjdrgnéttar 4 heimsvisu pegar einsynt var
ad fyrr eda sidar myndu vextir fara heekkandi og adgengi ad lansfé myndi pyngjast 4 ny.

Nokkur fyrirteekjanna sem voru umfangsmikil { erlendum fjarfestingum, Actavis, Eyrir Invest, Glitnir,
Kaupping og Landsbankinn dsamt Utflutningsradi, styrktu sérstakt rannséknarverkefni vid vidskipta-
og hagfraedideild Haskola fslands. Heiti verkefnisins var "Utrds islenskra fyrirteekja" og var pvi etlad ad
leita svara vid pvi hvad steedi 4 bak vid gédan drangur islenskra fyrirteekja af hinni miklu lénsfjardrifnu
figrfestingu erlendis, "Gtrasinni" svo kélludu.Verkefninu styrdu Snjélfur Olafsson, Gylfi Dalmann
Adalsteinsson og Pérhallur Orn Gudlaugsson en Audur Hermannsdottir starfadi med peim. Nidurstodur
rannsoknarinnar birtust { nokkrum rannséknarritgerdum sem komu tt 4 vegum vidskiptafreedistofnunar
Haskolans. Ein nidurstada tr pessu rannséknarverkefni er ad sérstok fslensk vidskiptamenning (e.
organizational culture) eigi stéran patt { hinum géda drangri ttrdsarfyrirteekjanna en henni m4 lysa med
nanum tengslum milli félks, stuttum bodleidum, alpydlegum (e. informal) stjornendum med gott
adgengi ad stjiornmdlamdnnum og fjdgrmdlaménnum. Frumkv6dlamenning innan fyrirteekjanna er einnig
talin hafa leikid stért hlutverk { alpjédavaedingu islenskra fyrirteekja. Vidskiptardd gaf einnig tt itarlega
skyrslu um erlendar fjarfestingar fslenskra fyrirtaekja og kom hun at 1 febrdar 2007. Par er 16g0 dhersla 4
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a0 afndm margvislegra hafta { islenskum pjédarbtiskap & undangengnum dratugum, samningurinn um
Evrépska efnahagssvaedid, sterkt lifeyrissjédakerfi, alpjédleg menntun islenskra sérfraedinga og
einkaveeding bankanna eigi stéran patt { drangri islenskra fyrirtaekja af erlendum fjarfestingum.

Pad voru ekki adeins freedimenn { Héaskélanum og forkdlfar atvinnulifsins sem toldu ad vel hefdi tekist
til vid Gtrasina. [ reedu pann 18. mai 2006 1ét David Oddsson, paverandi sedlabankastjori, eftirfarandi ord
falla: "Bankarnir hafa farid mikinn { dtrds sinni 4 undanférnum misserum. Sedlabankinn telur ad flest
bendi til ad vel hafi tekist til { fjarfestingum peirra { Gtlondum. Détturfyrirteeki peirra eru traust
fjarmalafyrirteeki sem seeta strongu eftirliti { heimalondunum likt og médurbankarnir gera heima fyrir.
Pessi fyrirteeki eru somuleidis { londum par sem efnahagslegur stodugleiki rikir og horfur um framvindu
efnahagsméla eru bjartar. { lok sidasta rs voru tveir pridju titldna bankanna 4 samstedugrunni til
erlendra lanpega. Utrds bankanna hefur pvi 1 reynd styrkt undirstodur peirra. Peir eru ekki lengur hadir
sveiflum 1 efnahagslifi 4 [slandi eda 1 nokkru einu landi. Pvert 4 méti er dheettan dreifd." Hver svo sem
drangur urdrdsarfyrirteekjanna var og hverju sé drangur var ad pakka er 6umdeilt ad erlend fjérfesting
islenskra fyrirteekja var gridarleg og kalladi & umfangsmiklar erlendar lantokur og kann ad hafa studlad
ad pvi ad skekkja frekar efnahagsreikning pjédarinnar.

Hradur voxtur innlendrar eftirspurnar drin 2002 til 2007 endurspeglast { fallandi pjédhagslegum
sparnadi (mynd 85). Frd pvi um midjan niunda dratuginn hafdi sparnadarhlutfallid haldist nokkud
stodugt, oftast neer 1 rétt rimum 17% af vergri landsframleidslu. { eftirspurnardrifnu uppsveiflunni 1998
til 2000 féll hlutfall sparnadar nidur { 13% en heekkadi svo 4 tveimur drum { teep 20%. A drunum 2002 til
2007 drést pjédhagslegur sparnadur nokkud hratt saman tr um pad bil 20% af VLF 1 teep 9%. Petta laga
sparnadarhlutfall er enn ein birtingarmynd ytra éjafnveaegis { hagkerfinu. Pvi minni sem innlendur
sparnadur er, pvi meira af innlendum framkveemdum parf ad fjirmagna med erlendu fé, hvort heldur
lansfé eda beinni fjdrfestingu. Hid mikla 6jafnvaegi sem birtist { ésjdlfbaerum vidskiptahalla, lagu
sparnadarhlutfalli, ofpéndum vinnumarkadi og sivaxandi erlendri skuldsetningu leysist ekki nema
eitthvad gefi. Par sem gengi krénunnar var fljétandi var edlilegast ad deetla ad pad geefi eftir og veiktist
en veikara gengi dregur tr kostnadinum vid pad ad endurheimta jafnveegi i pjédarbtiskapnum.

Nénast samfellda styrkingu krénunnar frd pvi snemma 4 arinu 2002 fram undir dramét 2005 og 2006 ma
rekja til innlendrar eftirspurnarpenslu. Stérframkveemdir, aukid adgengi ad lansfé vegna einkavaedingar
bankanna og samkeppni peirra og Ibtidalénasjéds um lénveitingar, sem kom fram f lekkandi voxtum og
haekkandi vedhlutfollum, auk skattaleekkana og of slakrar peningastefnu, ollu miklum vexti { innlendri
lansfjareftirspurn. Mikid frambod erlends lansfjar 4 ldgum voxtum &tti pvi greida leid inn { islenskt
efnahagslif og krénan styrktist langt umfram jafnveegisgildi.Veiking krénunnar { mars og april 2006
feerdi hana 1 4tt ad jafnveegi en hun styrktist fljétlega aftur og breytti ekki um stefnu fyrr en um mitt &r
2007 pegar dheettufeelni 4 erlendum fjarmalamorkudum jokst. Pegar krénan loks gaf eftir 4 drinu 2008
var erlend skuldsetning ordin mun tdtbreiddari medal almennings en hiin var adeins tveimur drum fyrr.
Efnahagsreikningar fyrirtaekja, sem ekki voru med tekjur { somu mynt og skuldir, sem og heimila, sem
voru med verulegar skuldir { erlendum gjaldmidlum, poldu illa miklar breytingar { gengi krénunnar.
Préun erlendrar sto0u pjédarbusins, vidskiptajafnadar, krénunnar og skekking efnahagsreikninga &
pensludrunum 2004 til 2007 var eins og skélabékardeemid sem lyst var f ritum NBER og vitnad var til hér
ad framan og fjalla um pad hvernig addragandi gjaldeyris- og fjarmalakreppu Asiurikjanna var 4
arunum 1997 og 1998.

Reynsla af flotgengistimanum eftir ad Bretton-Woods fyrirkomulag fastgengis leid undir lok snemma &
attunda dratugnum synir ad fljétandi gengi getur verid afar sveiflugjarnt. Svo mjog ad & pvi getur leikio
vafi hvort gengid sinnir hlutverki sinu sem sveiflujofnunarteeki fyrir raunhagkerfid eda hvort breytingar
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a genginu séu sjalfstaed uppspretta sveiflna 1 raunkerfinu. Pérarinn G. Pétursson velti upp peirri
spurningu hvort verdbélgumarkmid geti verid uppspretta aukinna sveiflna { genginu. Nidurstada hans
var a0 svo veeri ekki en innganga 1 myntbandalag dragi aftur & méti tr slikum sveiflum.

Adur hefur verid vikid ad gengisdhaettunni sem hlyst af skuldsetningu f erlendri mynt. Pad er ekki nytt
vandamal og var afar hugleikid Joseph Stiglitz er hann skrifadi ritgerd fyrir Sedlabanka fslands 4rid 2001
par sem hann benti & ymsar haettur vid frelsi 1 flutningum skammtimafjarmagns milli landa.Til ad
mynda getur gengisdheetta einstakra fyrirteekja verid veruleg pratt fyrir ad hagkerfid i heild sé { dgeetu
jafnveegi og med litla nett6 gjaldeyrisstodu. Pott eitt fyrirteeki hagnist 4 sveiflum { genginu beetir pad ekki
fyrir tap annars. Miklar gjaldeyrissveiflur geta pvi leitt til gjaldprota og haft pannig dhrif & fjarmalakerfid
pétt heildargjaldeyrisstada hagkerfisins, og jafnvel fjarmalakerfisins, hafi verid { jafnveegi ef einstok
tyrirteeki eru med mjog stérar stodur.Stiglitz benti 4 ad ef fyrirteeki eda fjdrmdlastofnanir eru mjog
skuldsett 1 erlendum gjaldmidlum getur gengisleekkun haft neikvaed ghrif fyrir hagkerfid.  stadinn fyrir
ad draga dr innflutningi og auka tutflutning og laga pannig vidskiptajofnud kemur kostnadaraukinn fyrir
skuldsett fyrirteeki { veg fyrir ad pau geti aukid framleidslu og par med ttflutning. { sérstaklega sleemum
tilvikum verda fyrirteekin gjaldprota og vandinn flyst yfir 4 fjarmalafyrirteekin sem geta lent {
erfidleikum. Hann bendir 4 ad pad sé venja ad bregdast vid gjaldeyriskreppum med haekkun vaxta. Pegar
fyrirteeki eru skuldsett { erlendri mynt aukist kostnadur peirra af peim s6kum. Héir vextir { ofandlag geta
pa gert illt verra og jafnvel sett fyrirteekin i prot.Versnandi efnahagséstand sé ekki til pess fallid ad auka
traust 4 hagkerfinu. Utfleedi fjsrmagns geti pvi aukist og gengid fallid enn frekar. Bjarni Bragi Joénsson,
sem var adalhagfreedingur Sedlabankans, ritadi um gengisfyrirkomulag drid 1985: "Vid breytilegt gengi
voru upphaflega bundnar peer vonir, ad pad mundi audvelda pjédrikjum ad hafa vald & ytri moérkum
efnahagsstarfsemi sinnar og par med efla valfrelsi { hagstjorn. Pessar vonir eru ad verulegu leyti taldar
hafa brugdist. Annars vegar hafi stjornvold ekki vogad sér ad ldta gengi breytast svo sem purfti til pess
ad vega upp ytri dhrif, af 6tta vid innri roskun og ytri fjarmagnshreyfingar. Hins vegar hafi vaxtamunur
og fjarmagnshreyfingar tekid voldin og orsakad storfelldar gengis-breytingar af allt 5drum toga en peirri
efnahagsnaudsyn, sem hér er vid ad mida. [...] Héfudvandinn er ljéslega sd ad komast ad nidurst6du um
gengi, sem uppfyllir j6fnum héndum skilyrdi og parfir véru-og pjénustuvidskipta og
fjarmagnshreyfinga. Hvarflad hefur ad ménnum, hvort tvéfalt gengi, endurreisn fastgengis eda opinber
stjorn fjarmagnshreyfinga veeri framkveemanleg. Milli fjdgrmagns og framleidslu eru 6tal tengsli, svo ad
til tvigengis pydir ekki ad hugsa. Fastgengid verdur i raun aldrei fast, og er pd si-og stigbreytileg adlogun
betri kostur til pess ad beaegja frd stérum &follum. Um beedi fastgengi og stjorn fjarmagnshreyfinga gildir
pad, ad haegara er ad halda i og losa um af varkdrni heldur en kippa ad sér hendinni um fengio frelsi. [...]
Komizt hefur verid ad peirri nidurstédu, ad fjarmagns-og peningamarkadir helztu pjédanna fljéta saman,
svo ad engin hrein skil eru milli innri peningamadla og ytri gjaldeyrismadla. Utan 4 pennan kjarna radast
svo smeerri og veikari pj6dlond, sem tengjast gjaldeyrislega og { gengisdkvordun sinni tilteknum helztu
rikjum eda samsteedum peirra og girda sig { meira meeli af med homlum 4 fjarmagnshreyfingar og
opinberri gengisdkvordun. Allt heimskerfid stefnir p6 til meiri samruna eftir pessum leidum, nema
pegar sérstaklega kreppir ad og pjédirnar kippa ad sér hendinni { samskiptum sin & milli. S4 samruni er
p6 engan veginn til samstaedrar og pjoédernislega hlutlausrar heildar, heldur geetir stérveldisadstodu
sumra pjéda med tekifeerum til pess ad koma fram stjornvaldsmarkmidum peirra, um leid og adrar eiga
ordugt med ad styra sér { flaumi alpjédlegs fjarmagnsstreymis og efnahagsframvindu. Einkum er heett
vid, ad med opnum fjarmagnsmarkadi geti smeerri pjédir i reynd hvorki rddid voxtum sinum né gengi og
par med ekki heildsteedustu pattum efnahagsmaéla sinna."Mynd 87 synir gjaldeyrisjéfnud bankastofnana.
Ntstada er almennt neikvaed en hidn er varin med framvirkum samningum. Pannig héldu bankarnir
almennt hlutlausri st6du allt par til  lok drs 2005. Sedlabankinn breytti reglum um gjaldeyrisjéfnud 1 maf
2005 og frd peim tima var heimilt ad hafa sérstakan gjaldeyrisjofnud, utan vid heildargjaldeyrisjofnud, til
bess ad verja eiginfjarhlutfall fyrir gengisbreytingum. A naestu misserum féru bankarnir hver af 56drum
a0 byggja upp sérstaka gjaldeyrisstodu 1 pessum tilgangi en pad hefur pau hlidardhrif ad hagnadur eykst
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og ardsemi par med ef gengi krénunnar fellur. Gengisveiking leiddi einnig 6beint til pess ad reiknud
ardsemi bankanna jokst enn frekar par sem peir dttu meira af verdtryggdum eignum en skuldum.
Bankarnir voru parna komnir med teekifeeri til verulegrar stodutoku gegn krénunni { peim tilgangi ad
verja eigid fé gegn sveiflum i genginu. Reglur um gjaldeyrisjofnud voru upphaflega settar til pess ad
koma 1 veg fyrir slika skekkingu 4 efnahagsreikningi hagkerfisins. Banki, sem er med stéran hluta
starfsemi sinnar { erlendum gjaldmidli en eigid fé { krénum, parf ad auka eiginfjarhlutfallid til ad eiga
bord fyrir baru svo ad hann geti meett gengisveikingu an pess ad fara nidur fyrir 16gbundin mérk um
lagmarks eiginfjarhlutfall. Ef hann getur aftur 4 moéti tekid st6du gegn krénunni, eins og bonkunum var
mogulegt frd og med mai 2005, parf hann ekki ad skeyta um slikar varidarradstafanir. Hins vegar gat
veruleg stodutaka bankanna gegn krénunni 4 endanum, pé6tt hin veeri hugsud sem vorn fyrir eigio fé,
leitt til veikingar krénunnar og par med ryrt eignageedi og jafnvel keyrt bankana 1 prot. Ef slik vorn hefdi
verid 6heimil hefdi aftur 4 méti purft ad auka eiginfjarhlutfallio og pad hefdi dregid dr titldnagetu og
ardsemi. I sliku umhverfi hefdu bankarnir eflaust haldid aftur af vexti 4 erlendri grundu.

[ Peningamalum 2007 /1 var birt umfjsllun Sedlabankans um vidmidunargjaldmidil innlends
fjarmadlakerfis og virkni peningastefnunnar. Par kemst Sedlabankinn ad peirri nidurst6du ad pad hefdi
6veruleg dhrif 4 midlun peningastefnunnar ef fjdgrmalafyrirteki feerou békhald, og par med eigio fé, {
60rum gjaldmidli. Par segir medal annars: "Ad hindra pessa préun med bodum og bonnum er ekki
liklegt til ad skila drangri. Efnahagslegur kostnadur hafta & fjarmagnshreyfingum er ad likindum meiri
en dbatinn." { [j6si pessarar skodunar Sedlabankans er athyglisvert ad { umségn Sedlabankans til
Arsreikningaskrar 3. desember 2007 segir: "Sedlabankinn er métfallinn pvf ad innlend fjarmalafyrirteki
taki alfarid upp erlendan gjaldmidil { reikningshaldi sinu. Stefni fjdrmdlafyrirteki jafnframt ad pvi ad
dkveda hlutafé sitt { erlendum gjaldmidli og draga tr vidskiptum sinum med innlendan gjaldmidil telur
Sedlabankinn fulla dsteedu til ad staldra vid og gaumgeefa afleidingar pessa fyrir peningakerfi
pjédarinnar." Sidar 1 bréfinu er bent 4 ad ekki sé 1jést ad starfreekslugjaldmidill médurfélagsins sé evra,
a.m.k. d40ur en kaupin & NIBC hafa gengid eftir. Lokanidurstadan var pvi ad "forsendur séu ekki til pess
a0 fallast 4§ umsékn Kauppings banka hf. um heimild til pess ad feera békhald sitt { evrum frd og med
rekstrardrinu 2008". Hugsanlega hefur st dkvordun haft dhrif 4 stddutoku bankanna i erlendum
gjaldmidlum sem synd er 4 mynd 87.

Mynd 88 synir alpjédlega lausafjarvisitolu sem er tekin saman af Englandsbanka. Pessi visitala er 6tengd
efnahagséstandi 4 Islandi. Pad er pvi einkar athyglisvert ad htin virdist hafa dkvedinn skyringarmatt
fyrir eignarverd 4 fslandi. A medan lausafjdrvisitalan er ha og haekkandi er eignaverd ad heekka, gengi
krénunnar styrkist og hlutabréfaverd heekkar. Mini-krisan sem vard 1 febrtiar, mars og april 2006 & hins
vegar uppruna { islenskum efnahagssteerdum og leekkun eignaverds 4 fslandi og endurspeglar pvi ekki
hreyfingar & alpj6dlegu frambodi lausafjdr. Laekkun eignaverds 4 drinu 2008 verdur aftur 4 méti &
svipudum tima og alpjédlegt lausafjarframbod purrkast upp. Pad er pvi greinilegt ad alpjédlegar
fjarmagnshreyfingar hafa mikid ad segja um préun innlendra hagsteerda og geta valdid vidsntiningi {
préun peirra. Pad breytir p6 ekki pvi ad dheettuseekni innlendra adila og 6fullneegjandi efnahagsstjéorn
rdda mestu pegar upp er stadid. Pad er mikilveegt ad umgjord efnahagslifsins feli { sér rétta hvata til pess
a0 koma 1 veg fyrir dsjélfbeera préun og studli { pad minnsta ekki ad henni. Heppilegasta hagstjérnin
felst ekki { einhverjum skyndilausnum pegar efnahagséfollin dynja 4 heldur 1 6flugu eftirliti med
morkudum, eefdum vidbrogdum og adgerdum pegar visbendingar um 6jafnveegi koma fram.

4.7 Pattur fjarmalakerfisins

St vidhorfsbreyting 4tti sér stad 4 {slandi upp tr 2000 ad 1 stad pess ad lita 4 fjsrmélapjénustu sem
bjénustu fyrir raunhagkerfid féru Islendingar ad lita 4 fjarmalapjénustu sem atvinnugrein sem geeti aflad
tekna ein og sér fyrir pjédarbtiid. Jokst pannig hlutdeild fjdgrmdlapjénustu { vergri landsframleidslu jafnt
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og pétt & pessu timabili og vard hlutdeildin 4rid 2005 heerri en hjd beedi tdtgerd og mélmframleidslu.

Arid 2007 greiddu fjarmalafyrirteeki um 18,2 milljarda kréna { tekjuskatt sem var meira en adrar
atvinnugreinar, sjd mynd 90.Til samanburdar voru heildarskatttekjur rikissj6ds petta 4r 409 milljardar
kréna.Vid petta beettist tekjuskattur starfsmanna fjarmalafyrirteekja, tryggingagjald og ymis énnur gjold.
Arid 2008 voru 9000 manns & Islandi starfandi vid fjsrmalapjénustu en pad samsvarar um 5% allra
starfandi fslendinga. Storf { fjgrmdlageiranum voru almennt talin eftirs6tt enda launin ha { sumum
tilvikum, sjd ndnar umfjollun { kafla 10. Bankarnir drégu til sin mikid af f6lki med sérfreedipekkingu &
svidi fjdrmdla en einnig teeknimenntad félk. Petta hafdi dhrif 4 moguleika annarra fyrirtekja til ad f4 heeft
folk til starfa og vard til pess ad prysta launum upp 4 vid. Fyrir aldamétin voru fslensku bankarnir prir,
Bunadarbanki [slands, fslandsbanki og Landsbanki fslands, hefdbundnir vidskiptabankar ad sterstum
hluta sem byggdu starfsemi sina 4 innldanum og ttlanum og séttu sedlabankapjénustu eingdngu til
Sedlabanka fslands. Peir breyttust 4 6rfdum rum { alpjédlega banka sem raku baedi hefdbundna
vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi. Allir bankarnir budu upp 4 verdbréfamidlun,
verdbréfasjodi, eigin vidskipti, eignastyringu og fyrirteekjaradgjof. Allir voru med einhverja starfsemi {
hlutabréfum, skuldabréfum, gjaldeyri, skiptasamningum og afleidum. Peir h6fdu einnig allir hafid smidi
nyrra fjdrmélagerninga, svo sem skuldavafninga, i einhverjum meeli. Hver um sig var med starfsemi {
6tal 1ondum, ymist { gegnum skrifstofu, Gtibt eda détturfyrirtaeki.

begar steerd og fleekjustig banka er komid 4 petta stig er mjog erfitt ad hafa yfirsyn yfir starfsemina. Petta
4 baedi vid um stjorn bankanna, dheettustyringu og eftirlitsadila.

Buiter og Siebert komust ad peirri nidurstddu 1 skyrslu sem pau unnu fyrir Landsbankann vorid 2008 ad
islenska fjdrmdlakerfio geeti ekki lifad af { peirri mynd sem pad var pd ordid.Megindsteedan veeri st ad
[sland veeri 6fgafyllsta deemid um litid land med stért alpjédlegt bankakerfi, sina eigin mynt og
takmarkada greidslugetu rikisins midad vid hugsanlegt tap fjdrmdlakerfisins.

Jafnvel p6 ad bankarnir veeru greidslufeerir veeri 6liklegt 1 svo litlu landi med svo litinn gjaldmidil ad
Sedlabankinn geeti sinnt starfi sinu sem lanveitandi til prautavara { erlendum gjaldmidli. An ldnveitanda
til prautavara { erlendum gjaldmidli er vidvarandi heetta & ad dhlaup valdi greidsluproti, 6hdd
eiginfjarstodu 1 lausafjarkrisu. Eina leidin fyrir 1itid land eins og Island til ad vera med stért alpjédlegt
bankakerfi, sem veeri 6neemt fyrir pessari heettu, yroi ad vera fullgildur medlimur { myntbandalagi
Evrépu og ganga 1 Evrépusambandid. Pau téldu ad ef fsland hefdi pannig alpjédlegan varagjaldmidil og
nyti lausafjarfyrirgreidslu evrépska sedlabankans myndi enginn islenskur banki falla vegna
lausafjdrvanda eingongu.Veeri [sland ekki tilbuid ad taka petta skref hefdi pad aldrei 4tt ad leyfa svo
storu alpjodlegu fjarmalakerfi ad byggjast upp. A0 sogn Buiters og Siebert var stadan ad pessu leyti 1jés 1
jali 2008, april 2008 og jantar 2008 pegar pau fyrst h6fu greiningu 4 islensku fjarmalakerfi. Pau segja
jafnframt ad sérfreedingum hafi tt ad vera hid sama ljést arid 2006, 2004 og jafnvel &rid 2000.

Hvada banki sem er getur ordid fyrir dhlaupi. Eins og Buiter og Siebert benda 4 1 skyrslu sinni: "There is
no such thing as a safe deposit-taking bank on its own, even if its assets are of good quality and it has
enough liquid assets to cope with normal variations in the net flow of deposits and other short-term
liabilities.The events since August 2007, and in particular the demise of Northern Rock in the United
Kingdom and Bear Stearns in the United States, have made it clear that any highly leveraged institution
with assets that are mostly long term and illiquid and liabilities that are mostly short term can be subject
to a catastrophic liquidity shortage."

Enginn banki getur stadist dhlaup einn sins 1ids. [ sumum tilfellum hefur pad gerst ad adrir bankar taka
sig saman og veita adstod med pvi ad ldna peninga eda opna ldnalinur. Hins vegar voru 4 Islandi
einungis prir stérir alpj6dlegir bankar samstiga f lausafjarvandraeedum sinum svo ad st lausn var ekki
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feer. Spurningin var pvi hvort rikid geeti sinnt pessu en fyrst og fremst hvort islensku bankarnir voru {
raun greidsluheefir, sjd ndnar umfjollun um eigid fé bankanna i kafla 9.0.

A mynd 91 sjgum vid heildarskuldbindingar vidskiptabankanna priggja (samkvaemt priggja manada
uppgjorum beirra) sem hlutfall af vergri pjédar-framleidslu. { mars 2004 voru heildarskuldbindingar
peirra metnar 4 um 1.500 milljarda kréna sem voru 160% af pjédarframleidslu fslands pad 4rid.
Skuldbindingar bankanna jukust gridarlega 4 einungis fjorum drum. I jin{ 2008 ndmu skuldbindingar
peirra 13.600 milljordum kréna sem voru 920% af pjédarframleidslu pad 4r.

Hlutfall erlendra og innlendra skulda innldnsstofnana breyttist umtalsvert 4 peim timum sem mestur
voxtur var { {slenska fjgrmdlakerfinu, sjd myndir 92-93. [ lok 4rs 1998 voru erlendar skuldir
innldnsstofnana um 22% af heildarskuldum en i lok jani 2008 voru peer hins vegar ordnar teeplega 70%
af heildarskuldum peirra,sjd mynd 92.A0 krénutdlu voru erlendar skuldbindingar islenskra
innldnsstofnana um 8.335 milljardar kréna en innlendar 4.259 milljarda kréna 4 pessum tima.
Landsframleidsla petta arid var 1.476 milljardar kréna.Til samanburdar voru erlendar eignir peirra
hlutfallslega minni en erlendar skuldir, eda um 50% af heildareignum. P4 eru §h6ld um hvort hinar
erlendu eignir hafi { reynd verid erlendar, p.e. ad afkoma peirra og dheetta hafi verid 6hdd islensku
efnahagslifi, sja ndnar kafla 8 og pa sérstaklega kaflann um détturfyrirteeki bankanna i Lixemborg.

Ef bankar eru med innldn og adrar skammtimaskuldbindingar { innlendri mynt er loford rikisins um ad
tryggja innstaeedur og veita skammtimaldn traverdugt p6é ad banki lendi { lausafjarvanda. Séu
skuldbindingarnar hins vegar 1 erlendri mynt er liklegt ad rikid geti hvorki 4 traverdugan hatt sagst
tryggja innstaedur né veitt neegilegt skammtimaldn til ad bregdast vid dhlaupi. Geta rikisins til pess ad
koma i veg fyrir dhlaup med traverdugu lofordi um adstod vid bankana takmarkast pvi af adgengi pess
a0 erlendum gjaldmidlum. Petta adgengi takmarkast af vilja markadarins til ad skipta innlendum
gjaldeyri 1 erlendan og af vilja markadarins til ad lana rikinu erlendan gjaldmidil. Sedlabankinn hélt ad
sér hondum { kaupum & erlendum gjaldmidli pegar fjarmagnsfleedid fra ttlondum var sem mest &
drunum 2004-2007, sjd mynd 66. Pannig hefdi Sedlabankinn getad stemmt stigu vid styrkingu
krénunnar. Sedlabankinn byrjadi ekki ad huga ad styrkingu gjaldeyrisvaraforda sins fyrr en &rid 2006
pegar bankarnir lentu { skammvinnum lausafjarvandraedum { erlendri mynt. Pegar 4 reyndi og styrkja
atti loks gjaldeyrisvaraforda bankans i byrjun drs 2008 til ad heegt veeri ad leggja fram traverdugt loford
um studning vid fjarmaélakerfid var gripid { témt, eins og 4dur hefur verid getid { umfjollun um
gjaldeyrisvaraforda Sedlabankans hér ad framan. Ad uppfylltum skilyrdum um efnahagslegar adgerdir,
sem erlendir sedlabankar settu fslenskum stjérnvéldum, var skiptasamningi komid & milli fslands og
Nordurlandanna. A §gurstundu var Sedlabanki fslands hins vegar skilinn eftir pegar systurstofnanir 4
Nordurlondunum gerdu gjaldeyrisskiptasamning vid Bandarikjamenn & haustd6gum 2008 pegar
geefuleysio féll ad sidum. Nanast skuldlaust islenska rikid og sedlabanki pess nutu ekki lanafyrirgreidslu
d erlendum fjarmagnsmorkudum pegar mest 4 reyndi, enda fjdrmadlakerfi pess ordid um tiféld
landsframleidsla og hvorki rikid né Sedlabankinn feert um ad stydja vid pad med triverdugum heetti.

4.8 Alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis

Hagstjornin &tti, ad minnsta kosti frd pvi 4 drinu 2004, patt i pvi ad ykja hid efnahagslega 6jafnvaegi sem
leiddi til hrunsins.

Undanfarna dratugi fetadi pj6din brautina frd umfangsmiklum haftabtskap og thlutun hins opinbera {
atvinnulifinu til markadshagkerfis og vidskiptafrelsis. Smdm saman var dregid tr atvinnurekstri hins

opinbera og skapad umhverfi fyrir einkarekstur par sem pvi var vid komid. Hlutverk hins opinbera vid
framleidslu almannageeda, svo sem heilsugeeslu, 16ggaeslu og menntunar, var eflt.
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Fjolmargt var vel gert { endurskipulagningu efnahagslifsins pegar horfid var fra haftastefnu til
markadsveedingar og aukins vidskiptafrelsis. A0 sumu var unnid markvisst, annad kom fram eftir
endurteknar tilraunir og enn annad fyrir heppni. Hagkerfid var ordid préad, efnad og framseaekid. Fra pvi
a sjotta dratugnum var byggt upp lifeyrissj6dakerfi sem ad mestu er fjdsrmagnad fyrirfram og felur pvi
ekki { sér framtidarskuldbindingu fyrir hid opinbera, likt og { mérgum I6ndum par sem 10gjold fara beint
{ fjsrmdgnun tGtgreidslna. Utfeersla fiskveidilogsdgunnar 4 drunum fra 1954 til 1976 var mikilvaegur
drifkraftur hagvaxtar. Eftir ymsar tilraunir til ad stemma stigu vid ofveidi og offjdrfestingu 1 sjdvarttvegi
var tekin upp fiskveidistjornun { formi dthlutunar veidiheimilda og sidar opnad fyrir dkvedna moguleika
til framsals peirra. Hefur pad fyrirkomulag sidustu dratugi ordid frekari drifkraftur hagvaxtar. Opnun
hagkerfisins med auknu vidskiptafrelsi og afndmi eda verulegri leekkun, samheefingu og einféldun tolla,
skatta og annarra vidskiptahindrana studladi einnig ad hagvexti og beettum lifskjérum.

Aherslan { hagstjérn 4 lokadratugum sidustu aldar snerist um ad skapa sem best skilyrdi til vidvarandi
hagvaxtar og vaxandi kaupmadttar & sama tima og dregid var tr skuldsetningu hins opinbera eftir getu.
P4 var reynt ad efla og vidhalda velferdarkerfi 4 heimsmaelikvarda. [ grunninn midadist efnahagsstefnan
vid pad ad vidhalda stodugleika og studla 4 sama tima ad hagvexti.

Sterkir innvidir, pr6ad samfélag og stodugt stjornmadladstand leiddu til g6ds lansheefismats islenska
rikisins. Bankarnir héldu g6dum ldnsheefis-einkunnum eftir einkaveedingu enda talid ad rikid styddi vid
pé ef & bjatadi. Bankarnir steekkudu efnahagsreikning sinn hr6dum skrefum eftir einkaveaedingu peirra.
Samkeppnin jokst. Fljétlega beindist htin ad 60rum markadssveedum en pvi islenska. Afar takmarkad
rymi var til vaxtar par og flj6tt ndnast fullnytt. S6kn bankanna 1 fjgrmégnun og yfirtokur
fjarmélafyrirtekja 1 rikjum 4 Evrépska efnahagssveaedinu gekk vel par sem neegt frambod lansfjar &
lagum voxtum var 1 bodi 4 alpjédlegum fjdrmagnsmorkudum og islensk fyrirteeki med heimild til ad
starfa 4 evropskum markadssveedum 4 jafnréttis-grundvelli. Bankarnir uxu svo ort ad athygli
eftirlitsadila hefdi 4tt ad vakna. Pad misveegi sem vard milli steerdar fjdrmdlakerfisins og hagkerfisins &
6Orum svidum kalladi 4 hagstjornarvidbrogd. Or hagvoxtur skapadi penslu. Enn érari voxtur bankanna,
me0 tilheyrandi ttldnapensluy, jok 4 6jafnvaegid og par med likurnar 4 snérpum samdreetti.

Frd pvi eftir sidari heimsstyrjold hefur almennt verid 16g0 dhersla 4 mikilveegi hagstjornar vid ad jafna ut
sveiflur  hagkerfinu, medal annars til pess ad draga tr likunum 4 alvarlegri kreppu. Hér & landi hafa
rikisfjdrmdlin ekki verid notud til pess ad dempa hagsveifluna nema 1 tilvikum par sem ytri adstaedur
versna skyndilega. Sem deemi um slikt tilvik leid ekki langur timi frd pvi ad verulegur samdrdttur
aflaheimilda var kynntur i juni 2007 par til vidteekur efnahagspakki var kynntur med adgerdum sem
aetlad var ad vinna gegn hugsanlegum samdreetti. Pannig hefur verid brugdist vid samdraetti med
pensluadgerdum en hins vegar ekki, & sama hatt, vid penslu med samdréttar-adgerdum. Petta er deemi
um varhugavert misreemi { hagstjérn.

Ekki bar 4 adgerdum hins opinbera til ad sporna vid penslunni. bPvert 4 méti voru ymsar adgerdir rikisins
til pess fallnar ad auka enn frekar & pensluna. Umfangsmiklar stéridjuframkveemdir kdlludu & viobrégo
par sem gripid yroi til adgerda sem myndu skapa rymi fyrir framkveemdirnar { hagkerfinu. Med
verulegum samdréttaradgerdum og adhaldssamri peningastefnu hefdi hugsanlega verid heegt ad ryma
fyrir stéridjuframkveemdum 4 Austurlandi en pad krafdist pd pess ad ekki hefdi verid farid { adrar slikar
framkveemdir samtimis. A petta benti til ad mynda Sedlabankinn snemma &rs 2003. Eftir pvi var ekki
farid. Pess i stad var radist { miklar virkjanaframkveemdir 4 Reykjanesi og Hellisheidi og preféldun
alversins 4 Grundartanga. P4 voru Gtldnareglur [bidaldnasj6ds rymkadar verulega og skattar leekkadir 1
framhaldinu.Vaxtaheaekkanir Sedlabankans voru héflegar samanborid vid fyrirséda penslu vegna pessa.
Peer midudust alla tid vid ad rikid veeri { pann mund ad hrinda { framkveemd métvaegisadgerdum.
Margvislegar pensluhvetjandi adgerdir hins opinbera dsamt of litlu adhaldi peningastefnunnar yktu
Gjafnveegid { hagkerfinu og kntidu fram adlégun med afar hardri lendingu.
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Peningastefnunni hefur verid setlad pad hlutverk ad studla ad st6dugu verdlagi. Vaxtadkvardanir
peningastefnunnar midast vid verdbélgumarkmid pannig ad Sedlabankinn dzetlar feril styrivaxta sem er
liklegur til ad nd verdbdlgumarkmidi innan dseettanlegs tima. Peningastefnan er pvi i reynd framkveemd
samkvaemt nokkurs konar reglu. Svo virdist sem efnahagsstefnunni hafi ad 60ru leyti verid hagad
pannig ad peningastefnan myndi sjd um sveifluadlégunina par sem adhaldid yrdi aukid ef
verdbodlguhorfur versnudu en dregid tr pvi ef ttlit veeri fyrir ad verdbdlga feeri annars undir markmid.
Pratt fyrir itrekadar dbendingar Sedlabankans allt frd 2003 um naudsyn pess ad beita rikisfjdrmalum: til
pess ad draga tr pensludhrifum stéridjuframkveemda var pad ekki gert nema ad litlu leyti en tilt6lulega
einfalt hefdi verid ad ganga langt 1 pvi og draga pannig verulega tr porfinni fyrir miklar vaxtahesekkanir.
Pessi skortur 4 samspili rikisfjarmdlanna og reyndar efnahagsstefnu hins opinbera { heild annars vegar
og peningastefnunnar hins vegar atti pdtt { pvi ad auka 4 6jafnveegi efnahagslifsins.

Ekki var n6g med ad fjdrmdlastefnan teeki ekki pdtt { ad auka adhaldid heldur var fja&rmalum hins
opinbera { vidasta skilningi itrekad beitt pannig ad penslan { hagkerfinu feerdist { aukana. Hid opinbera
er patttakandi { storidjuframkveemdum. Eftir ad dkvedid var ad hefja framkveemdir vid Kdrahnjika og
Sedlabankinn hafdi komist ad pvi ad framkveemdirnar vaeru svo umfangsmiklar ad stérauka pyrfti
peningalegt adhald var hafist handa vi0 frekari virkjana- og stéridjuframkveemdir. Sedlabankinn hafdi
lagt 4 pad dherslu 1 greiningu sinni ad mikilveegt veeri ad ekki yrou hafnar fleiri stéridjuframkvaemdir &
sama tima og bygging Karahnjukavirkjunar og dlvers Fjardadls steedi yfir. Lj6st var ad porfin fyrir aukid
adhald ykist verulega vid petta.

Pbeer breytingar sem gerdar voru 4 Gtlanareglum fbidalénasjéds rid 2004 voru pensluhvetjandi. Pau
ahrif beettust vid pad ofpensludstand sem var ad skapast vegna umfangsmikilla stéridjuframkveemda.
Sedlabankinn var bedinn um ad meta veentanleg efnahagsleg ahrif af dkvednum tillogum
félagsmalarddherra um breytingar 4 ttldanareglum fbtdaldnasjéds. I tillogum radherrans sem lagdar voru
fyrir Sedlabankann var baedi gert rdd fyrir rymkun 4 Gtldnareglum sj6dsins, sem voru til pess fallnar ad
auka eftirspurn eftir titldnum, og adgerdum 4 maéti sem dreegju ur slikri eftirspurn. Nidurstada
Sedlabankans var ad ekki veeri rddlegt ad gera pessar breytingar 4 ttlanakjorum sjoédsins ad svo stoddu
par sem peer myndu auka 4 pensluna { hagkerfinu sem pegar veeri of mikil. Hagfraedistofnun Hédskélans
lagodi einnig mat 4 efnahagsleg 4hrif breytinga 4 ttldnareglum og fjdrmognun sj6dsins. Likt og
Sedlabankinn komst stofnunin ad peirri nidurst6du, ad lantokur myndu aukast, htisnedisverd myndi
haekka mikid og ibudafjdrfesting aukast en pegar frd 1idi myndu breytingarnar ganga til baka og eftir
seetu ldntakendur med sama htisnzdi 4 heerra verdi og med meiri skuldir. Eigi ad sidur dkvddu
stjornvold ad hrinda ekki adeins bodadri rymkun 4 ttldnareglum sj6dsins { framkveemd heldur var
einnig dkvedid ad sleppa d0ur fyrirhugudum métvaegisadgerdum til pess f6llnum ad draga ur eftirspurn.
bvi var ljést ad efnahagsleg dhrif af pessum adgerdum stjérnvalda yrdu miklu meiri en lagt hafdi verid
fyrir Sedlabankann ad meta og mat hans t6k pannig mid af enda lagdi bankinn d pad mikla dherslu {
nidurstddu sinni ad ef farid veeri Gt { pessar adgerdir 4 annad bord meetti alls ekki sleppa peim hluta
peirra sem atlad var ad vera til métvaegis vio rymkunina og draga Gr lanaeftirspurn.

Vio skyrslutoku fyrir rannséknarnefnd Alpingis lysti Geir H. Haarde, pdverandi fjarmadlarddherra, pvi ad
hann teldi sidastnefndar adgerdir stjérnvalda hafa verid "hrein mistok". Hann sagdist vidurkenna pad
hreinskilnislega ad hann hefdi haft miklar efasemdir um peer vid rikisstjérnarmyndun 2003 en ték
jafnframt fram ad ekki hefdi tekist ad mynda hana nema petta stefnumadl sem mjog hafdi verid uppi 1
kosningabarattunni fengi framgang. Af pessum og frekari sjonarmidum Geirs { pessu samhengi, sem
ndnar er vitnad til { megin-madli kaflans, md rdda ad hann hafi gert sér grein fyrir pvi ad pensla myndi
aukast vi0 pessar adgerdir rikisstjornarinnar. Sja métti ad slikar afleidingar feelu i sér ad gripa pyrfti til
enn frekari adhaldsadgerda en ad 6drum kosti takast 4 vid peim mun alvarlegri samdratt pegar
pensluskeidinu lyki. Af gognum rannséknarnefndarinnar er einnig ljost ad félagsmadlarddherra fékk
skjalfestar upplysingar og kynningu d d0urnefndum nidurst6dum Sedlabankans um efnahagsleg 4hrif
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deetlana stjornvalda um adgerdirnar vardandi fbtidaldnasjéd eins og peer deetlanir voru lagdar fyrir
bankann, sbr. skyrslu Sedlabankans til félagsmdlarddherra par um og sérstaka kynningu bankans 4 efni
skyrslunnar fyrir rd0herranum en fjallad er ndnar um hvort tveggja i kaflanum. Eftir ad dtldnareglur
[btidalanasjéds voru rymkadar brugdust vidskiptabankarnir vid med pvi ad bjéda ibuidalén &
samkeppnisheefum kjrum vid sjédinn. fbdaldnasjédur beitti sér pa af horku { samkeppni vid bankana.
Sjodurinn 4tti pannig patt { pvi ad keyra nidur raunvexti 4 ldnum til heimilanna & penslutimum pegar
Sedlabankinn var ad reyna ad auka adhaldid med vaxtahaekkunum.

A medan ad eftirspurn jokst hr6dum skrefum, sem og pérfin fyrir aukid adhald 1 stjorn efnahagsmala,
var hrint 1 framkveemd vidteekum skattaleekkunum. Ahrif peirra voru enn auknar framkveemdir, aukin
eftirspurn og meiri pensla. Af skyrslu Geirs H. Haarde, fyrir rannséknarnefndinni md rdda ad hann hafi
gert sér grein fyrir 6eeskilegum dhrifum skattaleekkana vid pessar adstaedur. Bakgrunni peirra dforma
um skattaleekkanir sem stjérnvold hrintu { framkveemd 4 pessum tima lysir hann svo ad peim hafi verid
lofad i pvi sem hann kalladi "kapphlaupi" um skattaleekkanir { kosningabarattunni 2003. Enn jokst pvi
porfin fyrir aukid adhald.

Rédstafanir hins opinbera { efnahagsmdlum 1 peirri uppsveiflu sem vard { addraganda falls bankanna
vard til pess ad auka & pensluna, pegar efnahagsstjérn hefdi 4tt ad mida ad pvi ad draga ar
penslu.Tilgangurinn med pvi ad vinna & méti penslunni er sd ad koma 1 veg fyrir of snarpa og djapa
nidursveiflu 1 kjolfarid. Eitt af einkennum penslunnar var mjog lagt atvinnuleysi, téluvert undir 61llu
mati 4 ndttarulegu atvinnuleysi. Verdbdlguprystingur 6x stoougt. Ljést var ad framleidslustigio var yfir
pvi sem fengi stadist til lengdar. Eftirspurnarstigid var enn heerra, eins og kom fram { sivaxandi
vidskiptahalla og erlendri skuldsetningu. Pad er engin "eftirdspeki" ad benda 4 ad mjog umfangsmiklar
stéridjuframkveemdir, rymkun Gtldnareglna fbdaldnasjéds og réttaekar skattaleekkanir voru allt saman
pensluhvetjandi adgerdir. Peer voru hver fyrir sig, hvad pd { sameiningu, eins og parna var raunin, til
pess fallnar ad hafa verulegar efnahagsafleidingar, leida til aukinnar verdbélgu og 4 endanum til mikilla
vaxtaheekkana. Petta 14 fyrir 40ur en dkvardanir stjornvalda um ad rddast { 4durgreindar adgerdir voru
teknar.

Sedlabankinn var svo gott sem ldtinn einn um ad berjast vid pensluna. Pess vegna héf hann ad haekka
vexti vorid 2004. Bankinn f6r sér ad engu 60slega vid vaxtahaekkanir.Vid dkvardanir um umfang
vaxtahaekkana virdist bankinn sifellt hafa reiknad med ad fram keemu adhaldsadgerdir af hélfu hins
opinbera enda kalladi hann eftir peim hvad eftir annad. A seinni hluta drs 2005 var ordid ljést ad vextir
Sedlabankans veaeru of lagir. Verdbdlga jokst og verdbdlguveentingar einnig en mikilvaegt er fyrir
bankann ad hemja peer. Pad er lykillinn ad pvi ad halda verdbdlgu neerri markmidi. Pegar 1j6st var ad hid
opinbera teeki ekki patt { adhaldinu en veeri pvert 4 méti sifellt ad auka & pensluna hefdi Sedlabankinn &tt
a0 herda adhald peningastefnunnar verulega. Midad vid efnahagshorfurnar og verdbélguhorfurnar 4
drunum 2005, 2006 og 2007 hefdu vextir Sedlabankans purft ad vera toluvert heerri en peir voru. Arin
fyrir fall bankanna tok einnig ad bera & pvi a0 vaxtadkvardanir bankastjérnar Sedlabankans veaeru
hoéflegri en peer sem samrymst hefdu eigin greiningu bankans sem gefin var Gt { riti hans,
Peningamdlum. Einnig liggur fyrir ad 4 &runum 2007 og 2008 dkvad bankastjérnin itrekad ad haekka
vexti minna en adalhagfraedingur bankans lagoi til eda ad heekka pa ekki pratt fyrir tillogur
adalhagfreedings bankans um heerri vexti.

Vaxtabreytingum Sedlabanka er atlad ad hafa dhrif & adra vexti { hagkerfinu og { gegnum p4 4 eftirspurn
og verdbdlgu. Petta er sd hluti af midlunarferli peningastefnunnar sem kalladur er "vaxtakanallinn" og er
megin-midlunarleid styrivaxta. Pessi leid var ekki greid hér vegna pess ad frambod rikisskuldabréfa var
mjog 1itid. Vida { 60rum léndum heldur rikid ati ldgmarkssteerd dkvedinna skuldabréfaflokka 6hdd pvi
hver lantokuporf rikisins er. Litid er 4 ttgéfu stadladra rikisskuldabréfa sem grunnfarveg vaxta og liggja
vextir rikisskuldabréfa til grundvallar verdlagningu fjarmalagerninga. Segja ma a0 riki, sem ekki vill
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skulda 1 eigin mynt, hafi ekki vilja til ad halda henni ati. Sedlabankinn benti embeettisménnum {
fjarmdlaraduneyti 4 petta en vidhorfid var ébreytt, p.e. ad draga dr skuldsetningu frekar en ad studla ad
virkni peningastefnunnar. Kostnadurinn af 6virkri peningastefnu mé p6 telja mun meiri en
lagmarksvaxtakostnad af pvi ad gefa at naegjanlega mikid af rikisskuldabréfum til ad midla
styrivaxtadkvordunum tt { hagkerfid. Ef midlunarferlid er stiflad verdur hvort tveggja i senn, vextir
heerri og verdbdlga meiri en ella. Til vidbétar var skuldabréfamarkadur tviskiptur. Hin éverdtryggou
rikisbréf voru med skemmri liftima en verdtryggd ibtidabréf, en vextir hinna sidarnefndu eru einhverjir
mikilvaegustu vextir fyrir heimilin { landinu. Pessa tviskiptingu hefdi matt brda ad miklu leyti og par
me0 greida fyrir dhrifum styrivaxta 4 langa raunvexti ef ekki vaeri bannad med 16gum ad verdtryggja
skuldabréf til skemmri tima en fimm 4ra.

Tregdan { virkni peningastefnunnar um vaxtakanalinn leiddi til pess ad virkni hennar um
gengiskanalinn vard allsrddandi. Heerri vextir styrktu gengid og drégu pannig tr verdbdlgu, annars
vegar me0 pvi ad leekka verd 4 innfluttum varningi og hins vegar med pvi ad draga dr samkeppnisheefni
innlendrar framleidslu. Haustid 2005 hofst ttgéfa joklabréfa sem eru evré-bréf (e. Euro bonds) gefin uat {
islenskum krénum. Pessi bréf audveldudu islenskum bonkum ad snia pvi fjarmagni sem peir h6fdu sétt
4 erlenda markadi yfir 1 islenskar krénur og ldna pad tt 4 [slandi 4n pess ad bankarnir teekju 4 sig
gjaldeyrisdheettu. Aukid frambod lansfjdr 4 fslandi leiddi pvi til lekkunar markadsvaxta og dré enn
frekar ar virkni peningastefnunnar eftir vaxtaréfinu. Eftirspurn eftir krénum jokst og par med jokst
virkni peningastefnunnar um gengiskanalinn. Eftir pvi sem gengid styrktist og vidskiptahallinn versnadi
jukust likurnar 4 pvi ad 6jafnveegid leidréttist med snarpri gengisleekkun og verdbdlguskoti.
Sedlabankinn brd 4 pad rdd ad beita négu hdum véxtum til ad sporna vid skyndilegu ttfleedi fjarmagns.
bétt tilgangur Sedlabankans med slikri stefnu veeri ad koma 1 veg fyrir skyndilegan fjarmagnsflétta var
htin tilkud sem loford Sedlabankans um ad hann myndi ekki leyfa genginu ad falla. Ahrifin urdu pvi
eins og um solurétt & krénum veeri ad reeda. En likt og med Greenspan-soluréttinn, sbr. ndnar 1 kafla
4.2.2, var "soluréttur” Sedlabankans ekki til stadar pegar & reyndi enda lofordid adeins tdlkun
markadsadila 4 ordum og gerdum bankans.Vegna pessarar tilkunar sem festi reetur & markadnum
magnadist djafnveegid enn frekar og fallid vard heerra pegar pad kom.

Héum styrivoxtum var aetlad ad draga tr innlendri eftirspurn med pvi ad heekka fjarmagnskostnad og
auka sparnad.Treg midlun Sedlabankavaxta yfir { markadsvexti, sérstaklega langa raunvexti, og aukio
adgengi ad ldnsfé 4 sama tima og stodugt var aukid 4 pensluna i hagkerfinu olli pvi ad lansfjéreftirspurn
hélst mjog mikil pratt fyrir heekkandi styrivexti. Ahrif styrivaxtaheekkana komu medal annars fram {
vaxandi vaxtamunarvidskiptum. Frambod erlends ldnsfjdr meetti mikilli innlendri lansfjareftirspurn og
studladi ad haekkun eignaverds innanlands og 6héflegri styrkingu krénunnar. Utldn til innlendra
fyrirteekja hofdu um drabil ad miklu leyti verid { erlendum gjaldmidlum. Framan af var pad haft ad
viomidi ad viokomandi fyrirtaeki veeru med tekjur 1 peim gjaldmidli sem lanin voru veitt 1. Seinni arin
vék pad viomid ad nokkru leyti og atlan 1 erlendum gjaldmidlum téku ad midast vid pad ad tekjur veeru
ad hluta i erlendum gjaldmidlum pétt peir veeru adrir en 1dnad var i. Fyrirteekin sem téku slik 14n voru
par med { reynd farin ad stunda spakaupmennsku 4 gjaldeyrismarkadi samhlida rekstri sinum. Sidustu
arin fyrir fall bankanna jukust 1ldn 1 erlendum gjaldmidlum til innlendra adila verulega, einkum til
eignarhaldsfélaga og til heimilanna, og var pd med 6llu farid ad horfa fram hja pvi hvort tekjustreymi
veeri fyrir hendi { mynt sem 1dnad var i.Athyglisvert er ad bankar sem ldna 60rum bénkum gjaldeyri, til
a0 mynda med framvirkum samningum, notast dvallt vid vaxtamun vid verdlagningu slikra lana. Pegar
erlendir gjaldmidlar voru ldnadir til einstaklinga og fyrir-teekja innanlands var vaxtamunurinn hins
vegar ekki tekinn me0 { reikninginn. Gjaldeyrisdheettan var pvi undirverdlogo.

A medan Sedlabankinn reyndi ad sporna vid innlendri eftirspurn med vaxtaheekkunum jékst
lausafjérfyrirgreidsla hans vid fjsrmalastofnanir verulega. [ uppsveiflunni 1999 til 2001 fér stada lana
gegn vedi hjd Sedlabankanum upp { um 80 milljarda kréna. Hun £éll nidur { 30 milljarda kr. haustid 2005.

https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi- 1 -kaflar-1-6/4 .-kafli/ 106/108



9/23/22,5:18 PM 4. kafli Efnahagslegt umhverfi og innlend efnahagsstjérnun | 4. kafli | Rannséknarnefndir Alpingis

Pé jokst s6kn bankanna 1 lan gegn vedi 4 ny. Frad hausti 2005 par til { byrjun oktéber 2008 haekkadi stada
lana gegn vedi hjd Sedlabankanum dr um 30 milljordum kréna i ramlega 500 milljarda. Reglur um
vedheef bréf voru rymkadar nokkrum sinnum seinustu drin. Annadhvort matti pvi vera ljést ad vextir
voru allt of 14gir eda ad einhverjir bankar voru i reynd ad saekja sér neydarldn i Sedlabankann { sivaxandi
meeli um drabil. A nokkru leyti gat aukning lausafjarfyrirgreidslunnar verid ad endurspegla voxt
bankanna 4 pessum tima en ef svo var eetti ad hafa verid 1jést ad sé voxtur var allt of hradur.

Efnahagsstjorn rikisfjarmadla atti patt { pvi ad skapa ofpenslu, eignaverdsbélu og lansfjdreftirspurn {
addraganda falls bankanna. Stefna { rikisfjdsrmalum var ésveigjanleg og ymsum akvérdunum um
pensluadgerdir hrint 1 framkveemd pétt efnahagsadsteedur gaefu ekki tilefni til slikra adgerda.
einhverjum tilvikum virdist sem viljinn til ad efna kosningaloford hafi ordid skynseminni yfirsterkari.
Pétt ljost hafi verid ad skattaleekkanir og rymkun ttldnareglna fbtidaléanasjéds hefdu verulegan kostnad {
for med sér fyrir pjédarbiid vegna efnahagsadstaedna breytti rikisstjérnin ekki um stefnu vardandi slikar
adgerdir, pott porfin & pvi veeri bryn og augljds, og hrinti peim { framkvaemd engu ad sidur. Stefnan {
rikisfjarmdlum moétadist pvi af skammsyni. Naudsynlegt er ad auka samvinnu rikisfjarmaéla og
Sedlabankans vid hagstjérnaradgerdir pannig ad annarri stefnunni sé ekki beitt markvisst gegn hinni likt
og gert var undanfarin 4r pegar rikisfjdirmadlin midudu stodugt ad pvi ad auka 4 6jafnveegid og
ofpensluna og ldta Sedlabankanum einum eftir ad glima vid afleidingarnar.Til pess ad skapa hlutlausan
grundvoll fyrir samheefingu efnahagsstefnunnar meetti fela sjalfsteedri rikisstofnun pad hlutverk ad spa
fyrir um efnahagshorfurnar og meta dstand efnahagsmadla og liklega préun ad gefnum forsendum um
mismunandi efnahagsstefnu. Mikilveegt er { sliku samstarfi ad virda sjélfsteedi Sedlabankans til
dkvardanatoku og beitingar styriteekja sinna en nokkud hefur skort 4 pad ad rddherrar hafi tekid naegt
tillit til stefnu Sedlabankans. Sjélfsteedi sedlabanka er mikilveegt fyrir drangursrika hagstjorn. Hvad sem
lidur heefni manna telur rannséknarnefndin éeeskilegt ad { starf sedlabankastjéra veljist fyrrverandi
stjornmalamenn likt og tidkast hefur um &rabil { Sedlabanka [slands. Pad er til pess fallid ad ryra
traverdugleika Sedlabankans, einfaldlega par sem pad kallar 4 efasemdir um einurd slikra manna vid ad
vinna ad 16gbundnu markmidi bankans, einkum ef slikt er { andst6du vid efnahagsstefnu
rikisstjérnarinnar eda framkvaemd tiltekinna kosningaloforda.

Adgerdir Sedlabankans dttu einnig patt { pvi ad studla ad efnahagslegu 6jafnvaegi. Peningastefnan var
hvergi neerri négu adhaldssém, p.e. styrivextir voru allt of 1dgir, a® minnsta kosti frd pvi um mitt dr 2005.
Svo virdist sem Sedlabankinn hafi lengi vel bedid eftir adhaldsadgerdum fra hinu opinbera og midad
hoéflegar styrivaxtaheekkanir vid pad ad stjornvold legdu med stefnumérkun {1 rikisfjarmdalum sitt af
morkum til pess ad draga tr penslunni. P4 er ljést ad innan Sedlabankans voru uppi mismunandi
skodanir um hversu hdir styrivextirnir settu ad vera. Bankastjérn Sedlabankans kaus oft minna adhald en
a0alhagfreedingur bankans lagdi til. Tekid er fram ad fundargerdir bankastjérnarinnar varpa ekki lj6si &
pad hvort og pd 4 hvada gognum eda upplysingum bankastjérnin byggoi dkvardanir sinar um adra
stefnumdrkun en pd sem adalhagfreedingurinn lagdi til. Sedlabankinn afgreiddi einnig lan gegn vedi {
sivaxandi meeli 4n pess a0 meta lausafjarporf kerfisins. Aukin ds6kn 1 lausafjarfyrirgreidslu hja
Sedlabankanum hlaut ad 68ru jéfnu ad benda til pess ad vextir veeru of lagir, ad gefnu pvi markmidi
bankans ad draga tr penslunni.Til ad nd betri tokum & adhaldsstigi peningastefnunnar pyrfti
Sedlabankinn ad meta lausafjarporfina og hugsanlega ad vera med magntakmarkanir 4 lanum gegn vedi,
likt og & innsteedubréfum.

Ahersla Sedlabankans 4 ad halda genginu sterku og loford um ad haekka vexti ef porf veeri 4 { peim
tilgangi ad sporna vid veikingu krénunnar voru 6zeskileg. Pessi "s6luréttur" 4 krénum virdist hafa
studlad a0 sterkara gengi, meira innstreymi skammtimafjdrmagns og aukinni dtldnapenslu og ad
endingu magnad nidursveifluna pegar hiin vard. Krénan ték ad styrkjast drin 2003 og 2004 og hélt pvi
afram 2005. Pegar Sedlabankinn taldi krénuna vera ordna toluvert sterkari en samraemdist jafnveegi 1
pj6darbiskapnum hefdi hann &tt ad auka kaup sin 4 gjaldeyri verulega. Pad hefdi sent skilabod um ad
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bankinn teldi krénuna of sterka auk pess sem pannig hefdi safnast upp gjaldeyrisfordi. A hlidsteedan
h4tt gat Sedlabankinn p4 selt gjaldeyri pegar hann taldi krénuna of veika og notad pannig eigin
gjaldeyrissj6d sem nokkurs konar jofnunarsjéo til ad dempa sveiflur 1 raungenginu dn pess ad fylgt veeri
markmidum um nafngengi.

Rannséknarnefndin telur ad styrivextir hafi verid of ldgir { uppsveiflunni.Vissulega attu hdir styrivextir
patt 1 pvi ad auka ardsemi af vaxtamunarvidskiptum og lada pannig erlent skammtimafjarmagn til
landsins. Sedlabankanum voru pé feerar adrar leidir til ad bregdast vid neikveedum dhrifum
vaxtamunarvidskipta med 60rum haetti en styrivoxtunum. Hann hefdi getad dregid tir ardsemi erlendrar
lantoku, til a0 mynda med pvi ad herda lausafjarkrofur og/eda auka bindiskyldu vegna erlendrar
fjarmoégnunar bankanna.

Pad vekur einnig athygli ad samkveemt stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar, sem myndud var vorid 2007,
var eitt af markmidum hennar ad studla ad frekari vexti bankanna. A peim tima gat stjérnvéldum ekki
dulist ad bankarnir voru ordnir svo stérir ad { hugsanlegum studningi vid hvern priggja stéru bankanna
félst svo stér 6bein skuldbinding ad htin var rikinu um megn. Ad auki hafdi rikisstjérnin ad markmidi ad
tryggja pad ad dtrdsarfyrirteki, og par med bankarnir, saeju sér dfram hag i pvi ad hafa hofudstodvar 4
Islandi. Ymsir h6fdu bent 4 pad ad bankakerfid veeri vaxid fram tr Sedlabankanum og hann veeri ekki
feer um ad sinna hlutverki sinu sem ldnveitandi til prautavara. Stér hluti skuldbindinga fslensku
bankanna var { 60rum gjaldmidlum en islenskum krénum. Skammtimaskuldir pjédarinnar voru ordnar
um fimmtanfaldur gjaldeyrisfordi Sedlabankans en steerstur hluti peirra var vegna fjarmégnunar
bankanna. Pvi var ljést ad annadhvort pyrfti ad steekka gjaldeyrisfordann verulega eda draga tr
tengslum bankanna vid Island, til deemis med pvi ad skipta peim { innlendan og erlendan hluta og flytja
pann erlenda tr landi. Gjaldeyrisfordi 4 steerd vid erlendar skammtimaskuldir pjédarinnar var ekki
raunheef lausn. Gjaldeyrisfordi af peirri staerd hefdi verid margfold landsframleidsla en kostnadur af
honum verulegur. Pvi hefdi verid heppilegra ad studla ad pvi ad einn eda fleiri af stéru bonkunum flyttu
hoéfudstodvar sinar dr landi. Slikt var hins vegar ekki { samraemi vid stefnuyfirlysingu peirrar
rikisstjornar sem myndud var vorid 2007. Sedlabankinn lysti pvi itrekad yfir 4 drinu 2008 ad hann ynni {
pvi ad staekka gjaldeyrisfordann pannig ad hann veeri betur til pess fallinn ad stydja vid bankana.Vid
sofnun gjaldeyrisvara-fordans var farid of seint af stad og of 1itid ad gert. Eskilegra hefdi verid ad koma
pvi til leidar ad bankarnir dreegju ar erlendri starfsemi sinni pegar komid var fram & arin 2007 og 2008.

Pad er lj6st ad adhald peningastefnunnar midladist ekki um markadsvexti eins og til var aetlast. Mikill
utldnavoxtur { uppsveiflunni samfara heekkandi voxtum er til vitnis um pad.Voxtur dtldna
endurspegladist { vexti innlendrar eftirspurnar pratt fyrir heekkandi vexti. Mikill voxtur ttldna hefur
valdid dhyggjum vidar en 4 Islandi og reynslan er st ad Gtlanavoxtur stjérnast ekki adeins af
skammtimavoxtum heldur reedst hann ekki sidur af stédunni 1 efnahagssveiflunni. Heekkandi eignaverd
leidir til aukins vedrymis, meiri ldntoku en ella og vaxandi verdbdlgu. Ein peirra leida sem verid er ad
skoda til pess ad dempa ttlanavoxt { uppsveiflum er ad setja reglur um hdmarks vedhlutfoll og jafnvel ad
styra vedhlutfollum med tilliti til eignaverds og tekna pannig ad hamarkshlutfallid sé leekkad {
uppsveiflu og haekkad { nidursveiflu (sjd til deemis The Turner Review, breska fjarmaélaeftirlitid (FSA),
2009, bls. 106-111). Rannséknarnefndin telur ad pad beri ad athuga hvort veita eigi Sedlabanka fslands
heimild til ad setja reglur um hdmarks vedhlutfsll eignaflokka i pvi augnamidi ad auka virkni
peningastefnu til ad sld & penslu.
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