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Formali

Skyrsla pessi er unnin ad beidni slitastjornar Glitnis, en { upphafi ars kom hin ad
mali vid skyrsluh6funda med pa beidni ad peir ritudu skyrslu um ba kosti sem eru 1
sto0unni til pess ad ljuka slitamedferd follnu bankanna og greida tt kréfur an pess
ad raska greidslujofnudi landsins.

Skyrsluh6fundar téku pann pél { haedina ad afmarka fyrst pann feersluvanda sem
Island 4 nt vid ad glima og sidan peer leidir sem koma til greina til ad leysa hann
farseellega. Peir vildu jafnframt skoda samhengi feersluvandans vid peer bjérgunar-
adgerdir sem opinberir adilar tékust 4 hendur { tengslum vid hrunid 2008. Island -
likt og 6nnur pj6éoriki med eigin mynt - hefur baedi prentvald og skattvald til pess ad
bregdast vid bankakrisum. Prentvaldio liggur hja Sedlabankanum sem pjénar sem
lanveitandi til prautavara, en skattvaldid hja rikisstjéorn og Alpingi { umbodi skatt-
greidenda pegar kemur ad endurfjArmognun banka. Farid er yfir beitingu pessara
tveggja valdheimilda { tveimur sidustu kéflunum og hvada kostnad peer hafa haft 1
for med sér fyrir rikissj6d Islands. Verda nui adrir ad deema um 4rangurinn.

Vid vinnslu skyrslunnar nutu héfundar adstodar Jéns Gudjénssonar, Kristins Karels
Jéhannssonar og Porkels H6lms Eyjélfssonar og kunna héfundar peim bestu pakkir
fyrir adstodina. Efnistok og umfjéllun skyrslunnar - alyktanir, nidurst6dur og hugs-
anleg mistok - eru p¢6 alfarid 4 d4byrgd undirritadra.

Kostnadur vio gerd skyrslunnar var greiddur af Glitni.

Reykjavik, 1. maf 2015

Dr. Asgeir J6nsson
Dr. Hersir Sigurgeirsson






Agrip og nidurstodur

Island 4 vid feersluvanda ad etja { kjolfar bankahrunsins i oktéber 2008. Hugtakid
Jeersluvandi lysir peim vanda sem felst { ad flytja mikil verdmeeti fr4 einu mynt-
sveedi til annars { gegnum fjarmagnsjéfnudinn &4n pess ad gengisskraningin fari
4 skjon vio edlilegt jafnveegi { utanrikisvioskiptum. Grunndstzeda pessa vanda er
fjérf6ldun peningamagns 4 4&runum 2003-2008. Peningamagn 1 umferd er ad lang-
mestu leyti innlan 1 bonkum og stadan er pvi st ad fjarmalakerfid er fullt af lausu
fé sem vill leita utgéngu { gegnum gjaldeyrismarkadinn. Pannig skapast heetta &
verulegu gengisfalli kronunnar vid losun fjdrmagnshafta sem hefdi neikvaed 4hrif
4 lifskjor 1 landinu.

Peningaprentunin 4 sér tveer reetur. [ fyrsta lagi { l&ekkun bindiskyldunnar 4rid 2003
sem samfara utldnabdlu leiddi til tvéf6ldunar peningamagns 4 premur arum, og {
00ru lagi { lanum Sedlabankans til bankanna med vedi { svokolludum astarbréfum
i addraganda hrunsins pegar peningamagn { umferd tvofaldadist & tveimur drum
fra 2007-2008. A peim tima var gridarleg eftirspurn eftir lausafé vegna oroleika
sem héfst 4 alpjédafjarméalamorkudum um mitt &r 2007. P4 séttust innlendir fjar-
festar eftir pvi ad innleysa margfalda heekkun 4 eignaverdi 4rin 4 undan og koma
andvirdinu fyrir sem innsteedum. Bankarnir gatu svarad pessari lausafjareftirspurn
med lanum ur Sedlabankanum. Pau lan voru medal annars nytt til pess ad fjar-
magna hlutabréfakaup ymissa eignarhaldsfélaga 4 eigin bréfum bankanna - sem
raunverulega f6lu 1 sér ad almennum fjarfestum var afhent lausafé i stad hlutabréfa.
bannig var loftb6luhagnadi & hlutabréfamarkadi umbreytt { innstaedur sem sidan
vard borgid med rikisdbyrgd og neydarlégum og eftir situr gridarmikid peninga-
magn { umferd.

[ sjélfu sér voru adgerdir Sedlabanka Islands { addraganda hrunsins ekki frdbrugdn-
ar adgerdum annarra sedlabanka 4 sama tima, en sékum bess hve Island er litid
opid hagkerfi hlytur peningaprentun alltaf ad hafa mjog sterk &hrif & gjaldeyris-
markadinn. Pad gefur pvi auga leid ad fjérféldun peningamagns og haekkun M3
sem hlutfall af landsframleidslu fré pvi ad vera um 45% arid 2003 og til bess ad vera
rumlega 100% 4rid 2008 hlaut ad koma fram med miklu utfleedi 4 fjsrmagnsjofnudi.
Og b4 sérstaklega begar islenskir eignamarkadir heettu ad skila undur-ardsemi er
bélan sprakk.
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Peningamagn (M3) sem hlutfall af landsframleidslu fra 1900 til vorra daga.

Um faersluvandann

Hinn bradi feersluvandi skapast vegna pess ad stér hluti af hinni miklu sedlaprentun
& d&runum fyrir hrun er ni kominn 1 eigu erlendra fjarfesta sem vilja skipta utgafunni
i erlendan gjaldeyri og flytja 4 brott. Petta & baedi vid um hina svokélludu snjéhengju,
sem er krénur fyrrum vaxtamunarfjérfesta, en einnig innlendar eignir slitabuia f61lnu
bankanna. Pad er edli slitabiia ad breyta eignum 1 laust fé til ttgreidslu. Fra hruni
hafa biin eignast islenskt lausafé sem liggur nii sem umfram eigid fé og innsteedur
i nyju bonkunum.

[ umredu um feersluvandann er gjarnan 16g0d 4dhersla 4 erlent eignarhald 4 kronum
og heettuna sem stafar af pvi. Hins vegar geta innlendir fjarfestar hlaupid alveg jafn
hratt Gt tr landinu og peir erlendu ef sa géllinn er & peim. Pegar um skammtimafjar-
magn er ad reeda skiptir merkimidinn erlent/innlent eignarhald eda erlend/innlend
myntsamsetning ekki h6fudmali. Pad sem skiptir méli er hve mikid skammtima-
fjirmagn er til stadar { vidkomandi fjdrmalakerfi, sem getur komist 4 hreyfingu ef
eitthvad bjatar 4. Jafnframt hljéta allar lausnir & feersluvandanum ad byggja 4 pvi
ad peningamagn sé tekid dr umferd eda pvi umbreytt ur innldnum 1 langtimafjar-
mognun fyrir bankakerfid. Ella mun feersluvandinn ekki leysast pratt fyrir ad slita-
buin hverfi ir ségunni. Og jafnvel pdtt pessu umfram peningamagni sé varnad ad
fleeda ur landi med fjairmagnshoftum munu dhrifin pess { stad koma fram innan-
lands med beedi verdbolgu og hekkun eignaverds.
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Markmidid ad pjodnyta ekki tapio

Rikisstjérn Islands métadi pa stefnu med neydarlégunum og adgerdum 4 grunni
peirra vid upphaf hrunsins ad islenskir skattgreidendur myndu ekki taka & sig byro-
ar vegna bankanna. Pannig voru innstaedur til a0 mynda gerdar ad forgangskrofum
med neyodarlogunum sem f6l { sér 1.400 milljarda millifeerslu frd almennum kréfu-
héfum til innsteedueigenda. Pessi stefnumérkun var sidan stadfest af Alpjédagjald-
eyrissjoonum i névember 2008. Og med domi EFTA-ddmstdlsins { jandar 2013 - par
sem rikisabyrgd a Icesave-reikningunum var hafnad - var skorid 4 pann sidasta prad
sem hefoi getad dregid almenning til dbyrgdar fyrir skuldum bankanna priggja.
Hluti af pessari stefnumorkun hlytur ad felast i pvi ad koma 1 veg fyrir ad tutgreidslur
ar slitabliunum ryri lifskjor almennings, pvingi fram sparnad og trufli utanrikisvio-
skipti landsins.

Pad er skodun skyrsluhdfunda ad fimm naudsynleg skilyrdi myndi ramma til pess ad
tryggja almannahagsmuni vid lausn feersluvandans - spurningin stendur adeins um
pad med hvada leidum heegt er ad uppfylla pau. Pessi fimm skilyrdi eru:

1. Utgreidslur 4 krofum ur slitabtiunum verda ad rumast innan fjarmagnsjafn-
adar og vera hlutlausar gagnvart fjarmagnsflaedi til og frd landinu.

2. Rédstofun innlendra eigna slitablianna verdi ekki til pess ad skapa heettu &
greidslujafnadarvanda eftir ad kréfuhafar hafa fengid greitt, s.s. ad lausafé
leiti tir landinu eda fjarmalastéougleika verdi med einhverjum heetti 6gnad.

3. Utgreidslurnar verda ad eiga sér stad til hlidar vid hinn opinbera gjald-
eyrismarkad pannig ad markadurinn verdi ekki fyrir truflunum, s.s. vegna
spakaupmennsku.

4. Koma verdur { veg fyrir ad eftirlegukindur (hold-outs) séu til stadar eftir ad
utgreidsla hefur att sér stad sem geetu bedid feeris par til gjaldeyrisvidskipti
verda aftur frjals.

5. Ferlid verdur ad vera an lagalegrar dheettu rikissj6ds pannig ad kréfurnar, sem
standa 4 slitabd bankanna, breytist ekki { krofur 4 islensku pjédina.

Pessi skilyrdi er annars vegar haegt ad uppfylla med naudasamningi slitabtianna og
hins vegar med skattheimtu. Naudasamningur er nytur sampykkis tilskilins meiri-
hluta kro6fuhafa og er stadfestur af islenskum ddémstéli uppfyllir sjalfkrafa 4.-5.
skilyrdi. Slikur samningur bindur alla kréfuhafa og hefdi engin lagaleg eftirmal fyrir
rikissj60. Framfylgd 1.-3 . skilyrdis veltur hins vegar & pvi hvernig almennir kr6fuhaf-
ar eru tilbtinir ad rddstafa innlendum eignum sinum samkveemt slikum samningi.
Liklegt er ad lykilatridid vid slika samninga sé hvernig eignarhaldi 4 nyju béonkunum
ver0i rddstafad, s.s. hvort slitabiunum verdi gefid feeri 4 pvi ad koma peim { verd fyrir
erlendan gjaldeyri og minnka pannig feersluvandann sem pvi nemur. Skattlagning
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getur uppfyllt 1.-3. skilyrdi en skilur 4. og 5. skilyrdi eftir { 6vissu par sem slik skatt-
lagning yroi alltaf 4 lagalega grau sveedi. Til pess ad skattlagning geti gengid upp an
bétaskyldu parf hiin ad vera midud ndkveemlega ad lausn feersluvandans en engum
markmidum 60rum. A0 pessu er vikid nanar hér 4 eftir.

Um haftaafnamsvinnu stjornvalda

Stjérnvold skipudu fyrstu nefndina til pess ad vinna ad losun fjarmagnshafta {
névember 2013, hin énnur var skipud { juli 2014 og su pridja { jantar 2015. Engin
pessara nefnda hefur birt nidurstodur eda alit opinberlega prétt fyrir ad pessi vinna
hafi stadio yfir { teep tvo ar. Pad virdist yfirlyst stefna stjérnvalda ad veita ekki upplys-
ingar um fyrireetlanir sinar. bratt fyrir hina yfirlystu leynd virdast fj6lmidlar samt yfir-
leitt hafa haft mjog g6dan adgang ad upplysingum um starf nefndanna. Pannig hafa
reglulega birst mjog itarlegar fréttir um gang mala sem adeins geta verid komnar ar
innsta hring. Af beim upplysingum sem pannig hafa komid fram { dagsljésid, virdist
sem tv0 aukamarkmio - til vidbétar hinum fimm ofangreindu skilyrdum - hafi verio
medal vidfangsefna { nefndavinnu stjérnvalda. Pau eru:

6. Utgreidslur ar slitabtiunum skili rikissj6di umtalsverdum tekjum, medal ann-
ars til pess ad beeta fyrir tjon sem gémlu bankarnir eiga ad hafa valdid med
starfsemi sinni. Tekjurnar geetu sidan verid nyttar til pess ad fjdrmagna ymis
pjodprifaverkefni.

7. Utgreidslur ur slitabtunum skili gjaldeyri til rikisins - b.e. afgangi 4 fjar-
magnsjofnudi - sem geetu dugad til pess ad leysa hin feersluvandamadlin, pad
er a0 segja snjohengjuna og farkrénuvandann.

Rd4dgjafar stjérnvalda virdast { upphafi hafa alitid gjaldprotaskipti veenlegustu leidina
til bess ad ljiika slitamedferd f6llnu bankanna. St skodun stafadi af peim skilningi ad
vid gjaldprotaskipti pyrfti ad greida allar krofur at { kronum. Pannig ad ef slitabtin
veeru sett { prot myndu pau vera knuin til pess ad athenda Sedlabankanum gjald-
eyriseignir sinar 4 dlandsgengi. [ almennri umradu var petta kallad gjaldprotaleidin.
St leid var hins vegar deemd tr leik med démi Heestaréttar hinn 10. névember 2014
i méli Kauppings hf. gegn Aresbank S.A. Par kom skyrt fram ad b6 ad allar krofur
islenskra protabtia veeru reiknadar 1 16geyri landsins steedu engar skyldur til pess ad
greida pessar somu krofur Gt { krénum. Med pvi ad ganga inn pessa blindgotu virdist
haftaafndmsvinna stjérnvalda hafa tafist um rimlega 4ar.

bad er ad mati skyrsluhéfunda téluverd dskorun ad nd hinum fimm skilyrdum sam-
hlida pvi ad slitamedferd lykur hja gomlu bénkunum. En pad er aftur 4 moti 6mogu-
legt ad eetla fella hin tvo sidari markmid (6 og 7) ad peim fimm. Pad virdist lika vera
ordin skodun stjérnvalda ef marka m4 yfirlysingar forsvarsvarsmanna rikisstjérnar-
innar 4 sidustu vikum og manudum - og ad pessi tvo aukamarkmid séu ekki lengur
& verkefnalistanum.



Agrip og nidurstdur

1"

Samningsstada islands

Pegar hoftunum var upphaflega komid 4 4rid 2008 voru greidslur ur slitabum
undanpegnar peim - hvort sem greidslurnar voru i krénum eda gjaldeyri. Pessi
undanpdga var felld dr gildi & neeturfundi pann 12. mars 2012. Ef litid er til slita-
buanna tveggja, sem hafa nd pegar greitt Gt allar sinar forgangskrofur, pa eru 63%
af eignum Glitnis erlendar og 72% af eignum Kauppings. Petta eru eignir sem eru
utan vid landid og veeri haegt ad greida tt til almennra erlendra kréfuhafa 4n dhrifa &
islenskan gjaldeyrismarkad. Stjérnvold hafa hins vegar ekki veitt heimild fyrir sliku.
Svo mé segja ad med afndmi undanpdgunnar hafi pau skapad sér samningsstédu, ad
slitabuin taki tillit til 6ska peirra um radstdfun innlendra eigna adur en nokkud verdi
greitt ut. Pannig eru stjérnvold { mun betri adst6du til pess ad leysa pann feerslu-
vanda sem stafar af slitakrénum en til ad mynda aflandskrénum { hinni svok6lludu
snjohengju, en eigendur hennar hafa ekki synt 4 sér mikid fararsnid pratt fyrir ad
utgdnguleid hafi verid opnud fyrir p4 med sérstokum gjaldeyrisuppbodum.

I pessu samhengi matti pad kannski teljast stjornviska ad hafa sidar haldid fram
gjaldprotaleidinni sem teeki til pess a0 styrkja samningsstodu enn frekar gagnvart
krofuhofum. Ef svo er ma b6 undarlegt heita ad stjérnvold hafi pé ekki 14tid reyna
4 malid og kntiio slitabuin til hagstaedra naudasamninga pegar ario 2014, 4dur en
démur féll { Heestarétti pann 10. névember. Ef til vill mé pvi lita & hugmyndir um
utgdnguskatt og sidar stodugleikaskatt sem leid til pess ad reyna ad endurheimta
samningsstoduna eftir heestaréttardominn og knyja fram hagsteeda naudasamninga.

Samningstilraunir slitabianna

Slitastjorn Glitnis 6skadi fyrst eftir undanpagu fra gjaldeyrislégum til pess ad ljuka
naudasamningi { n6vember 2012. Formlegt svar Sedlabankans vid peirri beidni kom
ekki fyrr en teepu ari sidar med bréfi { september 2013. Par segir ad slik undanpaga
verdi pvi adeins veitt ,,ad hun raski ekki stoougleika 1 gengis- og peningamélum ad
mati bankans* T tédu bréfi koma p6 ekki fram neinar beinar leidbeiningar um hvernig
ad naudasamningsbeidnin eetti ad lita Gt til pess ad fast sampylkkt. Slitastjérn Glitnis
hefur sidan lagt fram nokkrar tillégur til Sedlabankans um gerd naudasamnings en
ekki fengid nein svor. Sému sogu er ad segja af Kauppingi. Engum tillégum slita-
stjornar Kauppings hefur verio svarad. A sama tima hafa forsvarsmenn rikisstjérnar-
innar kvartad yfir pvi a0 slitastjérnirnar komi ekki med neitt sem peim liki 4n pess b6
ad utskyra hvad peir vilji raunverulega sja.

Pad liggur { augum uppi ad ef fslendingar vilja ad naudasamningarnir luti akvednum
pj6dhagslegum skilyrdum pa verdur i fyrsta lagi ad rikja pdlitisk samstada um pau og
1 60ru lagi verdur ad setja pau fram med skyrum heetti vid slitastjérnir og almenna
kréfuhafa svo ad pau geti brugodist vid peim. Hvorugt hefur hins vegar enn gerst
pegar petta er ritad.
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Utgonguskattar

Utgdnguskattar hafa verid notadir sem hluti af 4zetlun um losun fjarmagnshafta med
go6oum arangri likt og { Malasiu & arunum 1998-2001. Hefobundinn dtgénguskattur
gaeti verid gagnlegur sem hluti af svipadri deetlun 4 Islandi, en einn og sér dugar
hann skammt vegna umfangs aflandskrénuvandans. Vegna smaedar gjaldeyrisforda
Seodlabankans byrfti skatturinn ad vera mjog har, sem skapar litinn hvata fyrir fjar-
festa ad fara it med kronueignir sinar. Hafa parf { huga ad pad eru avallt tveer leidir
fyrir erlenda fjérfesta til bess ad skipta kronueignum { gjaldeyri: Onnur er st ad kaupa
gjaldeyri 4 islenskum gjaldeyrismarkadi en hin er ad eiga bein vidskipti vid annan
erlendan fjarfesti og feera pannig eignarhaldid 4n vidkomu 4 gjaldeyrismarkadnum.

Utgonguskattur kemur pvi vart til greina sem teeki til pess ad losa fjarmagnshoftin
fyrr en aflandskrénuvandinn hefur verid leystur og utgreidoslum ur slitabunum
lokio. Alagning sliks skatts er p6 adeins annad form hafta par sem faerslugjold leysa
bein bonn af hélmi, en skattheimta er samt sem 4dur mun skilvirkara og sveigjan-
legra teeki til pess ad beita vio losun hafta par sem t.d. er haegt ad fella hann nidur {
timasettum prepum, likt og gert var { Malasiu.

Stodugleikaskattar

Pad er 16ng hefd fyrir pvi innan hagfreedinnar ad beita skdttum til pess ad bregdast
vid mengun og 8drum ytri ahrifum. [ hagfraedilegum skilningi fellur feersluvandinn
hérlendis undir slik ytri dhrif. Jafnframt hlytur skattlagning ad vera eitt af peim teekj-
um sem hagt er ad nota til pess ad bregdast vid. Hins vegar er pad annad mal og
floknara hvernig slik skattheimta yroi framkvaemd i raun og veru. Pad sem geeti orkad
tvimeelis er p6 einkum prennt:

1. Hvort unnt sé ad beita skattlagningu med svo sérteekum heetti. Reglan er su
ad skattlagning er almenn adgerd og feera parf mjog g6 rok til pess ad skapa
tilefni til pess ad beita henni sem sérteeku teeki, likt og 4 eignir slitabtianna.

2. Ef slikt sértekt tilefni er fyrir hendi, pa verdur ad varast ad seilast lengra {
eignaupptoku { krafti skattheimtu en pad tilefni ndkveemlega leyfir. Til ad
mynda er alitamal hve mikid af kronueignum parf ad haldleggja og hvort slita-
bliunum sé gefiod feeri 4 pvi a0 koma innlendum eignum { verd fyrir gjaldeyri.

3. Slik skattlagning hlytur alltaf ad vera prautardd sem gripio er til pegar adrar
minna ipyngjandi leidir hafa adur verid reyndar til hins {trasta, s.s. gerd
naudasamnings er uppfylli pau fimm feersluvandaskilyrdi sem adur eru talin.
[ pessu samhengi er gjarnan visad til medalhofsreglu.



Agrip og nidurstodur

13

Skyrsluh6fundar eru ekki 16gleerdir og treysta sér ekki til pess ad deema um l6gmeeti
sliks skatts & slitabuin, eda pa lagalegu dhaettu sem hann myndi hafa i for med
sér fyrir rikissj60. Pad er b6 éumdeilanlegt ad med stodugleikaskatti er farid inn &
6kannadar lendur 1 skattlagningu og slik ferdalog 4 40ur 6pekkta stadi hljéta avallt
a0 fela { sér aheettu og mogulega bétaskyldu fyrir rikissj6d er geeti 6nytt sigurinn {
Icesave-madlinu, eda ad minnsta kosti valdid t6fum 4 ad fa skattinn greiddan. Loks
geeti téour skattur einnig haft verulega ipyngjandi 4hrif 4 innlenda adila.

Peningaprentun sem mengun

Sd ,mengun” sem stédugleikaskatti veeri aetlad ad bregdast vid er umframkrénur
sem fylltu fjarmadlakerfido 4 &runum 2003-2008 og valda nu feersluvanda. Ef midad
er vid astarbréfaldnin ein og sér, pA namu pau um 350 milljéroum kréna vid hrun.
Astarbréfin eru nii almennar kréfur { slitabt féllnu bankanna og munu skila endur-
heimtum er nema um 100 milljordum kréna. Eftir standa pvi um 250 milljardar sem
hreint pyrlukast af peningum sem sitja eftir { fjArmalakerfinu. Ad mati skyrsluhof-
unda eettu stjornvold ad setja sér pau viomio ad nd pessari peningaprentun til baka,
hvort sem bad gerist med naudasamningum eda beinni skattheimtu.

Pessir peningar yrou sidan ad fara aftur inn i geymslur Sedlabankans, med upp-
greidslu 4 skuldabréfi rikissj6ds vid bankann er vard til vegna tapsins af &starbréfa-
ldnunum, eda med 60rum heetti. Minnkun peningamagns { umferd felur pannig {
sér a0 skuldir rikissjo0s eru greiddar upp, pannig ad beedi vaxtakostnadur og skulda-
stada leekka. Pad mun strax beaeta afkomu rikissjods og skapa svigram til aukinna
utgjalda og/eda leekkunar skatta & komandi arum til heilla fyrir framtidarkynsl4oir.

Pad er hins vegar allt 6nnur Ella ef markid er sett & pad ad skattleggja slitabuin
gagngert til pess ad fjarmagna ny rikistutgjold. Med pvi er verid ad koma pening-
unum aftur { umferd, 6rva eftirspurn, sem mun 6hjadkvemilega hafa neikveed ahrif
& greidslujofnud. Med pvi veeri verid ad 6nyta hina raunverulegu dztlun um losun
hafta sem hlytur ad koma i kjolfar uppgjors slitabtianna, par sem peningaleg pensla
skapar alltaf prysting 4 gengi kronunnar.

Endurskipulagning a fjarmaognun bankakerfisins

A0 mati skyrsluhdfunda geeti skuldahlid nyju islensku bankanna verio vidkveem fyrir
losun hafta 1j6si pess hve peir eru hadir stuttri innlanafjdarmégnun. Ein lausn til pess
a0 bregdast vid pessu er st ad dregid verdi ur skuldbindingum med stuttri timalengd
i fjormognun bankakerfisins. Ad pvi markmidi eru nokkrar leidir.

Su fyrsta er ad bankarnir lengi { fjarmognun sinni og skipti Ur innldnum { skulda-
bréfafjarmognun, sem kann p¢ liklega ad reynast peim dyr.
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Onnur er ad fjarmélaleg milliganga kalli 4 minni tfmaumbreytingu og fari fram 4
markadi en ekki i gegnum innldnastofnanir. Bein fjarmalaleg milliganga byggir a pvi
ad handhafar sparnadar eigi bein vidskipti vid utgefendur fjasrmadlaeigna an pess ad
eiga vidkomu & efnahagsreikningi banka, par sem innldnum er breytt { Gtlan. Pad
leidir til pess ad lausafjarmassinn 4 innlansreikningum minnkar sjalfkrafa og fjar-
festingarbankastarfsemi feer aukio veegi.

St pridja er ad bankakerfid verdi smaekkad pannig ad hluti eigna pess feerist 4 efna-
hagsreikninga annarra adila sem eru med langa timalengd skuldahlidar, s.s. lifeyris-
eda fjarfestingarsj6oa.

Hin fj6rda er su ad krénueignum slitabtianna, sem na standa undir fjirmégnun nyju
bankanna, verdi umbreytt { 16ng skuldabréf sem hluta af naudasamningi slitabu-
anna og/eda mogulegri solu bankanna til nyrra eigenda.

Og hin fimmta er st ad pessum ofangreindu markmidum verdi n4d med alagningu
stodugleikaskatts par sem peim hluta, sem veeri ekki notadur beint til ad taka peninga
ur umferd, yrodi breytt i langtimakréfu { formi eignar rikisins - p.e. skuldabréf - & bank-
ana sem sid0an yrou seld 4 markadi innan dkvedins tima. Svo m4 einnig segja ad petta
sé eiginlega eina feera leidin til pess ad framkvaema svo stéra millifeerslu til rikisins
eins og dlagning stodugleikaskatts geeti falid { sér, 4n neikvaedra dhrifa fyrir bankana.

Kostnadur vegna hrunsins

AGS mat arid 2012 kostnad rikissjéds af hruninu og endurreisninni 4 &runum 2008-
2011 um 18,3% af VLE. Endurmat skyrsluhéfunda 4 kostnadi vid hrun og endurreisn
4 d&runum 2008-2014 leidir i ljés ad hreinn kostnadur er p6 liklega allnokkud leegri
enmat AGS eda um 13,4% af VLE. Helsta &staeda pess ad endurmatid er laegra en mat
AGS fré 2012 er ad endurreisn vidskiptabankanna hefur skilad rikissj6di hreinum
dbata sem nemur um 4,6% af VLF 4 drunum 2008-2014. Petta mat er pé nokkud
h4ao pvi hvernig til tekst ad selja vidskiptabankana, og geeti pvi haekkad eda laekkad {
kjolfar pess.

b4 hefur rikissj60ur einnig haft talsverdar skatttekjur beedi af nyju bénkunum og
slitabiunum. Skatttekjur rikissj60s af beinum skottum 4 bankana og slitabtiin nema
alls um 9,3% af VLF 4 arunum 2008-2014. Pbar af eru um 5,2% af VLF vegna nyrra
skatta & fjarmalafyrirteeki sem teknir voru upp & drunum 2010-2013 og 4,1% vegna
tekjuskatts. Af hreinum kostnadi rikissj60s af hruninu, sem nemur um 13,4% af VLE,
hefur rikissj6dur pvi néd til baka 4 bilinu 5,2-9,3% af VLF med skattlagningu bank-
anna og slitabianna. Eftir situr pvi kostnadur er nemur 4,1-8,2% aflandsframleidslu.
[ t6flu 1 eru teknar saman helstu nidurst6dur um kostnad rikissj6ds af hruninu og
endurreisninni og skatttekjur af nyju og gémlu bénkunum.
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Kostnadur:

Verdbréfalan 91.9 59
Endurfjarmégnun Sedlabanka fslands 100,8 6.5
Lanasjodur landbinadarins 276 17
Endurreisn sparisjédanna 224 1,3
Lan Sedlabanka til Kauppings 38,6 2,6
Kostnadur alls 2813 18,0
Endurfjarmdgnun vidskiptabankanna -103,9 -4,6
Hreinn kostnadur rikissjods 1714 13,4
Skatttekijur:

Nyir skattstofnar 98,8 5.2
Tekjuskattur 70,9 41
Skatttekjur alls 169,7 93

Hreinn kostnadur rikissjods af hruninu og endurreisninni og skatttekjur rikissjods af vidskipta-
bonkunum premur og slitabdunum a arunum 2008-2014, i milljérdum krona og sem hlutfall af VLF.

bessar kostnadartolur eiga liklega eftir ad breytast { kjolfar loka slitamedferdar féllnu
bankanna og sélu nyju bankanna. Midad vid st6duna nu virdist hins vegar sem pad
markmid neydarlaganna hafi nddst ad mestu leyti ad kostnadur vegna bankahruns-
ins myndi ekki lenda 4 skattgreidendum. Pess { stad hefur kostnadurinn ad miklu
leyti lent 4 almennum kréfuhéfum bankanna, beedi med pvi ad gera innstedur ad
forgangskrofum og med pvi skattleggja eignir peirra hérlendis.

Lokanidurstada

Svo segir { almannavalsfreedum ad stjérnmdalamenn eigi vid dkvedinn skuldbind-
ingarvanda ad etja pegar kemur ad stérum, dhettusomum akvérdunum. Pad er
eins og kennt var { Litlu gulu heenunni ad allir vilja éta kokuna en enginn vill hafa
fyrir pvi ad baka hana. Og enginn vill heldur taka d4byrgd 4 bakstri sem mistekst.
b4 skapast einnig heetta af yfirbodum til kjbsenda um mogulegan avinning en an
pess ad taka tillit til ahaettu. Lykillinn ad pverpdlitiskri samstddu er avallt s4 ad allir
flokkar féi sinn skerf af dbatanum - samhlida pvi ad taka dbyrgdina af mégulegum
mistékum.

b6f£id { kringum lok slitamedferdar follnu bankanna hefur nt stadio { 3-4 ar, baedi 1 tid
pessarar og sidustu rikisstjérnar, og ma ad mestu rekja til 6samsté0u innan islenskra
stjérnmala eftir hrun um markmid og leidir fremur en til nokkurs annars. Islend-
ingar hafa ekki - fram til pessa - komid fram med skyr skilabod um pad hvernig peir
vilji ad leyst verdi tr feersluvandanum sem sannanlega er til stadar.



16

Drog ad uppgjori

Mikilveegt er ad hafa { huga ad lausn & mélum slitabtdanna felur ekki { sjalfri sér losun
hafta heldur rydur adeins peirri meginhindrun ur vegi sem stadid hefur fyrir losun
peirra. Sjalft haftaafndmid bidur drlausnar, pegar uppgjori btianna er lokid og pad
er adeins haegt ad vinna med opinberri og timasettri 4aetlun sem sidan er fylgt eftir
med samstilltu ataki.

Lika er vert ad hafa { huga ad fjarmagnshoft fela ekki endilega 1 sér raunverulega
lokun fjarmagnsvidskipta - pau halda dfram og samhengid a milli utanrikisvidskipta
og fjairmagnsjafnadar er dfram hid sama. Héftin aftur & moéti stjornmalavaeda fjar-
magnsvidskiptin par sem fjarmagnsfeerslur Iita annadhvort politiskt dkvoroudu
undanpéguferli eda eru 4 vegum rikisins sjélfs. Stjornmaélaveeding fjarmagnsvidskipta
hefur einnig tilhneigingu til pess a0 leioa til {hlutunar um pad hvernig fjsrmagninu
er varid innan landsins. Pannig veroa fjarfestingarnar dkvardadar 4 poélitiskum vett-
vangi fremur en 4 hinum frjalsa markadi sem yfirleitt leidir til missetningar fjar-
magns. Med haftasetningu er haegt ad nd stéougleika 1 fjarmagnsjofnudi og til ad
mynda koma 1 veg fyrir ad fjarmagnshreyfingar séu sifellt ad trufla raunhagkerfio.
Hins vegar er kostnadurinn gridarlegur til lengri tima.



1. kafli
Faersluvandi Islands

There are three main objectives of the IMF-supported program: To contain the negative
impact of the crisis on the economy by restoring confidence and stabilizing the exchange
rate in the near-term; to promote a viable domestic banking sector and safeguard inter-
national financial relations by implementing a sound banking system strategy that is
nondiscriminatory and collaborative; and to safeguard medium-term fiscal viability by
limiting the socialization of losses in the collapsed banks and implementing an ambitious
multi-year fiscal consolidation program.

Fréttatilkynning Alpjodagjaldeyrissjodsins vid upphaf sameiginlegrar
efnahagsaeetlunar sjodsins og islenskra stjornvalda pann 19. névember 2008.'

1.1 Farangurinn fra Versdlum

bPann 11. névember 1918 var loks samid um vopnahlé { heims6fridnum mikla og
rumlega halfu ari sidar, pann 28. juni 1919, var skrifad undir fridarsamning { Ver-
solum. Versala-samningurinn neyddi midveldin - Austurriki, Bulgariu, Tyrkland,
Ungverjaland og Pyskaland - til pess ad vidurkenna fulla 4byrgd 4 stridinu og borga
stridsskadabaetur. Svo for reyndar ad fjogur pessara rikja fengu baeturnar bratt felldar
nidur vegna bégs efnahags. Fimmta rikid - Pyskaland - slapp ekki svo audveldlega.
Arid 1921 var Pjédverjum birtur mjdg digur reikningur frd Bandaménnum sem var
i prennu lagi. Peim var { fyrsta lagi etlad ad greida beint tjén vegna stridsins med
greidslu er nam 20% af landsframleidslu Pyskalands. P4 var peim einnig eetlad ad
greida stridsskuldir Breta og Frakka vio Bandarikin er b4 ndmu um 80% af lands-
framleidslu. Til vidbdtar pessu var einnig gerd krafa 4 Pjodverja um ad greida sér-
stakar baetur er ndmu um 150% af landsframleidslu Pyskalands og virtist einkum
eetlad ad koma i veg fyrir ad Pjé0verjar hefou efni 4 hernadi i brdd. bPeim skilabodum
var a0 visu komid til pysku stjérnarinnar eftir diplématiskum leidum ad peim veeri {
raun og veru ekki atlad ad greida pessu sidustu stéru bétakrofu - han veeri fyrst og
fremst sett fram til pess ad sefa reidi almennings i rikjum Bandamanna.?

! https://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr08296.htm

2 Fyrir utan pessar krofur voru allar erlendar eignir Pjédverja og pyska rikisins gerdar upptaekar, hvort
sem um var ad reeda nylendur, bankainnstedur eda fyrirteeki.
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A bessum tima ndmu rikisskuldir Pjédverja um 50% af landsframleidslu, pannig ad
skuldir pyska rikisins ndmu pvi um 300% af landsframleidslu meo stridsskadabétum.
Pad burfti ef til vill ekki ad koma 4 évart ad heldur illa gekk ad innheimta. Arid 1923
sendu Frakkar og Belgar herlid til pess ad hertaka Ruhr-hérad vegna vanefnda bj60-
verja 4 greioslu stridsskadabota. I kjolfarid braust ut 6daverdbolga - sem fraegt er
ordid - pegar rikisstjérnin greip til pess ra0s ad prenta peninga til pess a0 fjarmagna
rikissj60. Stridsskadabaeturnar voru sidar leekkadar, greioslurnar endurskipulagdar
og loks felldar nidur arid 1932, en pa var Pyskaland sokkid i alvarlega fjarmalakreppu
og valdataka Hitlers rétt handan vid hornid. Sagnfreedingar deila um hvad bjédverjar
greiddu mikid & endanum en liklega er pad fjarhaed sem hljép 4 30-40% af lands-
framleidslu arid 1920.° bad er nd nokkud almenn skodun ad stridsskadabaeturnar og
allur sa 6réi og heitingar sem peim fylgdu hafi verid ein af veigamestu &steedunum
fyrir valdatoku Hitlers og endurnyjudum atékum 1939.*

Einn af rddgjofum bresku rikisstjérnarinnar vid gerd Versala-samninganna 1919
var hagfreedingurinn George Maynard Keynes. Keynes var mjog 4 méti nidurstoou
samninganna, einkum kréfunni um stridsskadabeetur. Sidar petta sama ar gaf hann
ut bokina The Economic Consequences of the Peace par sem kom fram mjog horo
gagnryni 4 té0a samninga sem hann kvad ad myndu skapa gridarlegt éjafnveegi {
alpjodafjarmalum. Békin vard metsolubdk og skaut h6fundinum samstundis upp a
stjornuhimininn. Svo fér einnig ad flestar paer hrakspar sem settar voru fram { bok-
inni gengu eftir, og gott betur.

begar stridsskadabeeturnar voru reeddar & Versala-rddstefnunni 4rid 1919 snerist
umraedan ad mestu um greidslupol pyska rikisins til pess ad standa undir skuldum.
Keynes benti aftur 4 méti &4 ad pad veeri adeins einn angi malsins. Einnig veeri til
stadar feersluvandi (transfer problem) sem feelist { pvi ad flytja veromeeti fra einu
myntsveedi til annars. Feersluvandinn lysir { raun 1 tvoféldu eoli gjaldeyrismarkadar-
ins sem er baedi farvegur fyrir utanrikisvidskipti og fjdrmagnsflutninga. Pegar litid
er til utanrikisvidskipta (vidskiptajafnadar) er gengi gjaldmidla pjédhagssteerd sem
endurvarpar innlendri framleioni og hlutfallsyfirburdum vidkomandi lands & heims-
markadinn.’ Pegar litid er til fjarmagnsvidskipta er gengio adeins flotholt { straumum
4 milli myntsveeda er geta verid mjog stridir og lita sinum eigin 16gmalum.

3 Sja Albrecht Ritschl: The German Transfer Problem, 1920-1933: A Sovereign Debt Perspective. CEP
Discussion Paper No 1155, July 2012, http://cep.lse.ac.uk/pubs/download/dp1155.pdf

4 Pad er mjog lysandi ad arid 1940 voru Frakkar latnir skrifa undir uppgjafarskilmala vid Pjédverja {
sama lestarvagni og 4 ndkveemlega sama stad og vopnahléd 1918 hafdi verid undirritad. Hitler sjalfur
sat { sama stdl og yfirhersh6fdingi Frakka, Ferdinand Foch, hafoi setid pegar hann afhenti pysku her-
stjérninni vopnahlésskilmalana. Baedi stéllinn og vagninn voru séttir 4 safn sérstaklega fyrir pessa
athofn.

5 Hugtakid hlutfallsyfirburdir (comparative advantage) felur i sér ad hver pj6d mun framleida pa voru
sem felur { sér hlutfallslega minnstan férnarkostnad midad vid fjarmagnsskipan, framleidni og aud-
lindir.
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bad eru sidan augljés takmork fyrir pvi hve mikio fjairmagn er heegt a0 flytja 4 milli
myntsvaoda { gegnum fjarmagnsjéfnudinn an pess ad gengisskraningin fari 4 skjon
vid edlilegt jafnveegi { utanrikisvioskiptum. Til pess ad Pjédverjar geetu flutt svo mikiod
fjarmagn til Frakklands purftu peir ad vera med gridarlegan vidskiptaafgang til pess
a0 fjarmagna skiptin ar pyskum morkum 1 franska franka. Svo slikt geeti gengid purfti
raungengi pyska marksins ad vera mjog lagt pannig ad pyskur ttflutningur veeri sam-
keppnisheefur og innflutningur 4 erlendum neysluvérum takmarkadur. Pad f6l jafn-
framt 1 sér ad pyskur almenningur purfti ad bera byrdar stridsskadabdtanna med
ldgum raunlaunum og verri lifskjorum vegna lagrar gengisskraningar pyska marks-
ins. Pannig purftu pyskir pegnar ekki adeins ad greida heerri beina skatta til rikisins
vegna stridsskadabdtanna. Einnig lagdist 4 pa ébeinn skattur med heerra innflutn-
ingsverdlagi vegna of ldgrar gengisskrdningar pyska marksins vegna tédra bé6ta.® Ad
aliti Keynes var éraunheeft ad gera pessa ofurkréfu um stridsskadabaetur & hendur
bj6dverjum an pess ad skerda verulega lifskjor almennings par { landi og valda veru-
legri bjéofélagslegri 6lgu. Pegar upp var stadid vard pad lika sa leerdémur - og pad
mjog dyr lexia - sem Vesturveldin drégu af Versala-samningnum, pannig ad vid lok
seinni heimsstyrjaldar voru Vestur-Pjédverjum gefnar upp skuldir og peir adstodadir
vid a0 koma efnahagslifinu af stad.

S4 feersluvandi er skapadist hérlendis eftir bankahrunid 2008 er ad sumu leyti

sambeerilegur vid pad sem pekktist { Pyskalandi eftir fyrra strid.” S& munur er pé &

a0 islenska rikid stendur ekki { abyrgd fyrir peim greidslum sem stefnt er tr landi,

ofugt vid stridsskadabeeturnar 1920 er voru & dbyrgd byska rikisins.? Hinn islenski

peningahengjuvandi er vegna kréonueigna { eigu einkaadila sem sitja { islenska fjar-
maélakerfinu. Heegt er ad skipta hinum islenska eftirhruns-feersluvanda { prennt:

1. Snjohengjan - sem er eftirstodvar af vaxtamunarvioskiptum 4 arunum

2005-2008. Pessar aflandskrénur voru upphaflega um 650 milljardar eda

42% af landsframleidslu vid arslok 2008, en telja nti um teepa 300 milljarda

eda 15% af landsframleidslu arsins 2014.° Snjéhengjan hefur bradnad baedi

¢ Bandamannamegin voru formerkin 6fug. Pegar sigurrikin t6ku vid svo miklu pysku fjsrmagni hlaut
pad ad leida til vidskiptahalla, hds raungengis, minni samkeppnisheefni atvinnuvega og atvinnuleys-
is. Nidurstadan var einnig st ad baedi stridsskuldir Bandamanna vid Bandarikjamenn og stridsskada-
beetur bjédverja skopudu djafnvaegi { alpjédafjarmagnsstraumum er gerdu gullfétinn 6starfhaefan og
leiddu a0 lokum til kreppunnar miklu.

7 Samanburdurinn milli Pyskalands eftir fyrra strid og Islands eftir hrun kom flj6tlega fram 4 Islandi
vegna Icesave-deilunnar par sem gerd var krafa til islenska rikisins um ad taka &dbyrgd 4 innlanum
Landsbankans i Bretlandi. Fyrstur til pess ad draga fram pennan samanburd var Jén Danielsson. Sja
»The first casualty of the crisis: Iceland“ VOX CEPR s Policy Portal, 12. n6vember 2008, http://www.
voxeu.org/article/how-bad-could-crisis-get-lessons-iceland

8 Med domi EFTA-démstélsins i mali E-16/11 hinn 28. jantar 2013 var rikisdbyrgd 4 Icesave-innldnum
Landsbankans hafnad. Sja http://www.eftacourt.int/uploads/tx_nvcases/16_11_Judgment EN.pdf

® Greinargerd fjdrmala- og efnahagsrddherra til Alpingis um framgang dzetlunar um losun fjarmagns-
hafta, 18. mars 2015.

19



20

Drog ad uppgjori

fyrir dhrif gjaldeyristitboda Sedlabankans sem og gjaldeyrisvidskipta fram hja
héftunum. '

2. Farkrénur - sem eru krénur { eigu innlendra adila sem vildu gjarnan flytja
peer af landi brott og auka pannig veegi erlendra eigna i eignasafni sinu. bad
er erfitt ad gera sér grein fyrir pvi um hve hdar fjarhaedir er ad tefla par sem
einnig eru til stadar innlendir fjarfestar sem eiga of mikid af erlendum eignum
og vildu flytja peer hingad til lands. Skyrsluh6fundar hafa hins vegar metio
pad svo ad hrein erlend fjarfestingarporf lifeyrissjddanna sé um 700-1.000
milljardar 4 neestu drum.!

3. Slitakrénur - sem eru innlendar eignir slitabtia gomlu bankanna sem telja
nd um 800-900 milljarda kréna ef midad er vid bokfert virdi eigin fjar nyju
bankanna. Pessar eignir eru ad mestu { 6beinni eigu erlendra kré6fuhafa sem
vilja gjarnan f4 peer til sin um leid og utgreidsla fer fram tr slitabtiunum.

Ef allar pessar fjarhaedir eru lagdar saman kemur ut fjarhaed sem svarar til 100-150%
af islenskri landsframleidslu og pannig slagar eftirhrunsvandi Islands hatt upp {
Versala-samninginn vid Pjodverja. Jafnvel b6 ad hér sé ekki um ad reda krofur 4
rikissj60 og pannig purfi ekki ad haekka skatta 4 islenska pegna til pess ad standa skil
4 peim getur greidsla pessara krona ur landi 4 skommum tima skapad kostnad fyrir
almenning. beer geta kaffeert gjaldeyrismarkadinn og leekkad gengi krénunnar, og
pannig haekkad innflutningsverdlag og ryrt lifskjor { landinu.

Heegt er a0 taka deemi af Icesave-malinu: Nt er nokkud éyggjandi ad eignir slitabus
Landsbankans duga fyrir innldnum bankans { Bretlandi og Hollandi og vel pad. En
eignirnar eru aftur 4 méti ad miklu leyti innlendar og peim parf ad skipta { pund eda
evrur svo a0 utgreiosla geti att sér stad. beer gjaldeyrisfeerslur parf ad fjarmagna med
utflutningstekjum og peer munu - ad 6dru ébreyttu - leida til leegra gengis krénunn-
ar. Pannig munu Icesave-greidslurnar hafa ahrif 4 lifskjor almennings med dhrifum
4 gjaldeyrismarkadinn.

Ef fsland veeri hluti af staerra myntsvaedi vaeri ekki um pennan feersluvanda ad raeda
par sem ofangreindar fjarheedir eru agnarsmdaar { samhengi vid myntkerfi steerri
pjoda. bess 1 stad snerist malid um pol islenskra banka til ad missa fra sér lausafé er
myndi fylgja eignaflutningum. Pad er hins vegar mun veigaminna madl og haegt ad

10 Mjog lifleg vidskipti med krénur voru 4 aflandsmarkadi fyrstu 6-8 manudina eftir setningu formlegra
fjarmagnshafta pann 28. névember 2008 enda var eftirlit med héftunum mjog takmarkad 4 peim
tima. A pessum tima virdast verulega 6polinmédir fjarfestar hafa komid sér frd landinu. Erfitt er ad
meta umfang pessara vidskipta en samkveemt mjog gréfum deetlunum skyrsluhéfunda hafa liklega
um 50-100 milljardar aflandskréna horfid ar landi 4 beim tima.

1 Sj4 umfjéllun { bék eftir skyrsluhéfunda: Ahcettudreifing eda einangrun. Um tengsl lifeyrissparnadar,
greidslujafnadar og erlendra fjdrfestinga, er gefin var tt af Landssamtdkum lifeyrissj6da { névember
2014.



1. kafli - Feersluvandi islands

leysa med lausafjarfyrirgreidslu fra Evropska sedlabankanum ef Island veeri hluti af
evropska myntsvaedinu svo ad deemi sé tekid.'?

Hins vegar er dlitid villandi a0 fella saman pessar prjér fjalir feersluvandans til pess
a0 mynda eitt gélf. Petta prennt sem ad ofan er talid 4 pad sameiginlegt ad geta
mogulega skapad vandreedi fyrir gjaldeyrismarkadinn eftir losun hafta. Hins vegar
er um ao reeda mjog edlis6lik mal sem krefjast élikra lausna. Hér verdur i fyrstu fario
yfir fyrstu tvo lidi feersluvandans - snjohengjuna og farkrénur - og sidan hugad ad
sidasta malinu, slitakronum, i neesta kafla.

Snjohengjuvandinn

Snjéhengjan svokallada safnadist upp 1 kjolfar mikilla styrivaxtahaekkana Sedla-
banka Islands 4 4runum 2005-2008 er urdu mikill hvati til vaxtamunarvidskipta
(carry trade). Pessi vidskipti voru stundud med peim haetti ad bankar og vogunar-
sjodir toku lan { lagvaxtagjaldmiolum, likt og japonskum jenum eda svissneskum
fronkum, og keyptu skammtima vaxtaberandi eignir { kronum. P4 var einnig mj6g
lifleg utgafa erlendra adila 4 skuldabréfum i krénum sem voru kollud joklabréf
(glacier bonds) par sem hinir islensku vextir voru annadhvort tryggdir med kaupum
4 islenskum skuldabréfum eda framvirkum samningum vid fjdirmalastofnanir. Mark-
mid Sedlabankans med vaxtahaekkunum var ad framfylgja markmidi sinu um 2,5%
verdbolgu og keela nidur hagkerfid en einnig ad halda verdbdlgu nidri med pvi ad
halda gengi krénunnar uppi.'® A pessu 4rabili hljép vidskiptahalli landsins 4 tugum
prosenta af landsframleioslu og petta skammtima-innstreymi skipti pvi h6fudmali
fyrir fjarmégnun hallans, sérstaklega pegar kom fram 4 arin 2007-2008. Ad 60rum
kosti hefdi svo mikill vidskiptahalli veikt gengid og skapad verdbdlgu.

Eins og sést 4 mynd 1.1 jékst nafnvaxtamunur vid titlénd - ef midad er vid styrivexti
- Gr pvi ad vera 1-5% &rid 2004 { 10-15% vid ,hrunid” { fyrstu viku oktéber 2008.
Vaxtamunarvidskipti eru gjarnan mjég vogud og slikur vaxtamunur getur pvi gefio
dkaflega g60a 4voxtun, svo lengi sem gengi krénunnar helst stéougt.

12 Sj4 nénari umfjdllun um betta atridi { skyrslu Alpjédamaélastofnunar Héskéla fslands um adildarvio-
reedur Islands vid ESB, fra mai 2014, 4. kafla.

3 Samkveemt meelingum Hagstofunnar eru um 35-40% af neyslukorfu islenskra heimila innfluttar
vorur og gengi krénunnar er pvi steersti einstaki ahrifapatturinn fyrir verdbélgu. A pessum tima staf-
adi téluverd verdbdlga af heekkunum 4 fasteignaverdi sem hafdi rimlega 20% vaegi { visitdlu neyslu-
verds og innlendum verdlagsheekkunum. Til pess ad halda verdbdlgu lagri bra Sedlabankinn 4 bad
r4d ad prysta genginu upp med vaxtahakkunum til pess ad halda medaltals-verdlagshaeklunum {
skefjum. Sja ndnari umfjéllun um petta mal i 4. kafla { békinni Naudsyn eda val? Verotrygging, vextir
og verdbdlga d Islandi.
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Mynd 1.1 Skammtimavaxtamunur vid Gtlond 2002-2014.

Eins og 40ur sag0i er gjaldeyrismarkadurinn beedi farvegur fyrir utanrikisvidskipti
og fjarmagnsflutninga. Peir miklu fjarmagnsflutningar inn { landid sem leiddi af
vaxtaheekkunum Sedlabankans urdu til pess ad gengi krénunnar flaut upp likt og
korktappi en utanrikisvidskiptin snerust i verulegan minus. Me0 bessari havaxta- og
héagengisstefnu 4 &runum 2005-2008 var p6 adeins verid ad skjéta verdbdlguvand-
anum 4 frest. Hatt gengi gaf almenningi kost & mjog édyrum innflutningi og vio-
skiptahalli d&ranna 2005-2008 hljép & tugum présenta sem var fjarmagnadur meod
kviku fjarmagnsflaedi.

Vaxtamunarvidskipti eru 1 edli sinu skammtima-ahettutaka og slikir fjarfestar eetla
sér aldrei langa vist { viokomandi hagkerfi. Um leid og vextir leekka aftur eda éréa ber
ad eru peir vitaskuld 4 bak og burt. Spdkaupmenn geta vart talist triir né dreidan-
legir pjénar vid framfylgd peningamaélastefnu!' Verulegur fl6tti brast 4 pennan hép
i september 2008 og ma heita ad titgénguleid fyrir hann hafi lokast hinn 24. septem-
ber, eftir ad Sedlabanki Bandarikjanna neitadi Sedlabanka Islands um lausafjarlinu
sem er rakid nénar i neesta kafla.'® Eftir pad ma segja a0 islenski gjaldeyrismarkadur-
inn hafi lokast fyrir stérum fjadrmagnsfeerslum af slikum toga og lokunin vard sidan
formleg med setningu fjdrmagnshafta pann 28. névember 2008.

14 A fundi sem annar skyrsluhéfunda 4tti med hagfraedisvidi Sedlabanka Islands { jantar 2008 lysti
adalhagfreedingur bankans pvi yfir ad hinir erlendu spakaupmenn veeru i vinnu fyrir Sedlabankann
til pess ad halda verdbdlgu nidri og paegju vaxtamuninn ad launum.

5 Sja t.d. fréttatilkynningu Sedlabanka Bandarikjanna 24. september 2008, http://www.federalreserve.
gov/newsevents/press/monetary/20080924a.htm
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Upphaflega mat Sedlabankinn pad svo ad eftirstodvar vaxtamunarvidskiptanna
veeru um 650 milljardar kréna vid setningu hafta. Naestu manudi par a eftir voru
mjog lifleg vidskipti & aflandsmarkadi - fram hj4 gjaldeyrislogum - og med peim
heetti virdast eitthvad um 50-100 milljardar af snjéhengjunni hafa bradnad og
horfid dr landi. Sedlabankinn héf sidan gjaldeyristtbod { juni 2011 par sem fjar-
festar, sem fysti med fjarmagn sitt til landsins, geetu leyst pa tr netinu sem vaeru
fastir hér inni en vildu tt. Fra pvi ad fyrsta titbodiod var haldid og til pess sidasta
pann 10. febraar sidastlidinn h6fou samtals 175 milljardar af snjéhengjunni skipt
um hendur { slikum Gtbodum og pannig bradnad burt. Eftir standa taepir 300
milljardar.'

Svo virdist sem eigendum snjéhengjunnar hafi ekki legio sérstaklega & ad selja
krénurnar sinar. I fyrstu itbodunum { junf og juli 2011 komu fram tilbod fra pessum
adilum um ad selja krénur fyrir 61 og 54 milljarda. I naestu itbodum { mars og jini
2012 komu fram tilbod upp & 25-29 milljarda. Eftir pad leekkudu tilbodin verulega
og voru yfirleitt 4 bilinu 7-20 milljardar sem er adeins 2-7% af heildarstabbanum. A
sama tima hakkadi itbodsgengi krénunnar verulega og feerdist neer dlandsgenginu.
bad sést af pvi ad & fyrri hluta drsins 2012 var utbo0dsgengio { kringum 240 krénur
midad vid evru en hafdi haekkad i 180 kréonur 4 sidari hluta arsins 2014. Pessi préun
snerist ad visu vio 1 sidasta titbodinu, pann 10. febriar, en pa komu fram tilbod upp
4 58 milljarda, samhlida pvi ad ttbodsgengid laekkadi 1 200 krénur & méti evru. Velta
ma fyrir sér hvada édlyktanir sé raunverulega heegt ad draga af pvi itbodi par sem
petta var baedi sidasta titbodid og { fyrsta skipti sem erlendum kréfuhéfum, er h6fou
fengid greiddar ut forgangskrofur, var leyft ad taka patt { Gtbodinu, en beer krofur
toldu um 24 milljarda. Ekki er 6liklegt ad umraeda um utgonguskatt kunni ad hafa ytt
vid fjarfestum ad koma sér tt. Hins vegar var fylking peirra fjarfesta sem vildu koma
med fjarmagn inn { landid { Gtbodinu mun punnskipadri en adeins barust tilbod til
kaupa & krénum fyrir 12,2 milljarda."”

Af hverju hefur ekki verid neinn asi 4 snjéhengjueigendum ad koma sér burt? Fyrir
pvi eru liklega nokkrar skyringar. Hoftin eru fjarmagnshéft og loka fyrir feerslur 1 fjdr-
magnsjofnudi. Feerslur a vidskiptajofnudi eiga aftur & moti ad vera frjalsar pratt fyrir
skilaskyldu & gjaldeyri. Snjéhengjan liggur 4 voxtum hvort sem henni er komid fyrir
& bankareikningum eda fjarfest var { skuldabréfum. Vaxtagreidslur eru skilgreindar
sem pdttagreidslur - p.e. greidslur fyrir afnot framleidslupéatta - sem heyra undir vid-
skiptajofnud. Eigendur hengjunnar hafa haft rimar heimildir, allt fram til 6. mars

16 Petta er mat fjdrmalaraduneytisins { mars 2015. Sja http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/fretta-
tengt2015/Framgangur-aaetlunar-um-losun-fjarmagnshafta-18.3.2015.pdf

17 Sja umfjollun { Markadspunktum greiningardeildar Arion banka pann 13. jandar 2015, https://
www.arionbanki.is/markadir/greiningardeild/greiningardeild-allar-frettir/2015/01/13/Mun-
snjohengjan-minnka-i-februar/ og 11. mars 2015, https://www.arionbanki.is/markadir/greiningar-
deild/greiningardeild-allar-frettir/2015/02/11/Snjohengjan-minnkar-um-12-milljarda/
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sidastlidins,'® til pess ad kaupa islensk skuldabréf og hafa getad flutt tt vexti af peim
4 dlandsgengi jafn60um og peir hafa lagst til.

[slenskir nafnvextir voru sérstaklega hair { upphafi haftatimans og p6tt héfudstéllinn
hafi verid fastur innan hafta pa gaf hann samt rikulega af sér. [ pessum skilningi veeri
heegt ad lita 4 aflandskrénur innan hafta sem eilifdarbréf (perpetuity) sem greidir
adeins vexti en h6fudstéllinn er aldrei 4 gjalddaga.'® Ef einhver fjarfestir vill f4 hofuo-
stol eilifdarbréfs til baka selur hann einfaldlega bréfid til einhvers annars fjarfestis.
Med sama heetti geta eigendur aflandskrona heeglega selt peer til annarra erlendra
fjarfesta 4n milligéngu Sedlabankans 4 verdbréfamarkadi ytra. Pad er illmogulegt,
ef ekki 6mogulegt, ad vita hvada einstakir adilar eiga snjéhengjuna og hvort eignar-
haldio hafi feerst til eftir setningu hafta par sem pessar eignir eru { umsjon alpjédlegra
banka sem koma fram fyrir hénd eigenda. Hins vegar er mjog liklegt ad t6luverd vio-
skipti hafi verid med tédar aflandskrénur likt og krofur 4 hina féllnu banka og peer
jafnvel feerst { forra hendur.® Ef svo er, og helftin af snjéhengjunni er { umsja fremur
farra adila, pa geta peir heeglega komid sér saman um ad stilla tilbodin af, pannig ad
aflandskrénunum sé mjatlad Gt { smadum skommtum 4 tiltélulega hagsteedu titbods-
gengi fremur en a0 syna dkafa er myndi hefna sin med mjog hau atbodsgengi.

Mikilvaegt er ad halda pvi til haga ad islenskar krénur eru hvergi til nema 4 fslandi
pannig allar aflandskrénur liggja annadhvort 4 innldnsreikningum { islenskum
bonkum eda eru bundnar { rikisskuldabréfum. Krénurnar yfirgefa heldur aldrei
landid 1 tédum utbodum heldur feerist eignarhaldid adeins til. Hins vegar hljéta nyir
eigendur a0 reyna ad koma peningunum { vinnu { hagkerfinu. Svo haldin sé tryggo
vid likingamdlid: Snjohengjan braonar en vatnid er afram kyrrt og hlytur a0 finna
sér farveg 1 hagkerfinu eftir 6skum nyrra eigenda. Pannig fela gjaldeyristitbodin pad
i sér ad peningalegar eignir eru virkjadar til fjarfestingar med nyjum eigendum og
hvetja pannig eignamarkadi afram. Samkveemt upplysingum fré fjarmélardduneyt-
inu hafa um 35% krénukaupenda i gjaldeyristitbodunum verid innlendir en 65%
erlendir.?!

Heegt er ad velta beirri spurningu fyrir sér hvort peir 300 milljardar sem eftir eru
af aflandskrénum skapi vandamal fyrir landid. Svarid fer eftir pvi hvernig er litid

18 Samkveemt tilkynningu fra Sedlabanka fslands pann 6. mars 2015 var aflandskrénueigendum gert
6heimilt ad kaupa adrar islenskar eignir en rikisvixla og eitt rikisskuldabréf, RIKB 15 0408. Sja http://
sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2015/03/06/Undanthagulistum-
og-reglum-Sedlabanka-Islands-um-gjaldeyrismal-breytt/

19 Breska rikisstjérnin hefur stundum gefid tt slik bréf, sem parlendis kallast consols, til ad fjarmagna
stridsrekstur og pau ganga kaupum og sélum eins og hver 6nnur skuldabréf.

2  greinargerd fra fjirmélaraduneytinu fr4 18. mars sidastlidnum um framgang 4eetlunar um losun
hafta kemur fram ad ,[e]ignarhald 4 pessum krénueignum [sé] ordid mjég sampjappad.”

2 http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2014/01/28/
Af-gjaldeyrisutbodum-Sedlabankans/
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4 malio. Pad er alls ekki dedlilegt, og raunar eftirs6knarvert, ad erlendir fjarfestar
eigi islenskar fjarmalaeignir, s.s. skuldabréf, en aeskilegast veeri ad pad veeru lang-
timaeignir. Aukinheldur virdast naverandi eigendur snjéhengjunnar ekki hafa synt
af sér neina 6polinmedi enda er s& moguleiki alltaf opinn ad selja krénurnar til
annarra erlendra adila 4n pess ad fara { gegnum islenska gjaldeyrismarkadinn, eins
og 40ur er minnst 4. Pannig er vel haegt a0 lita & snjéhengjuna sem erlenda fjarfest-
ingu. Hins vegar er stadreyndin samt su a0 snjéhengjan er { heild sinni annadhvort
4 skammtimainnlansreikningum eda seljanlegum rikisskuldabréfum og getur pvi
hveneer sem er farid ar landi. Pannig er haegt ad lita 4 hana sem hangandi sverd yfir
gjaldeyrismarkadnum. St virdist nidurstada stjérnvalda. Ad ségn fjarmélaradherra
verour farin ,,blondud leid“ vid lausn aflandskrénuvandans meo tutgafu skuldabréfa {
erlendri mynt og med pvi ad feera kvikar eignir { langtimaeignir. Timasetningar liggja
p6 enn ekki fyrir.?

Box 1.1 Hvad er greidslujofnudur?

Long hefd er fyrir pvi ad setja utanrikisvidskipti hvers lands upp sem greidslujofnud sem er
eins konar bokhaldsjafna fyrir hagkerfid og meelir fjarfleedi til landsins og fra pvi. Greidslujéfn-
udur er samtala vidskiptajafnadar (af vidskiptum med afurdir og greidslur fyrir framleidslu-
beetti fjarmagns og vinnuafls) og fjarmagnsjafnadar (flutningi fjarmagns milli landa) og er pvi
heegt ad rita med eftirgreindum haetti:

Vidskiptajofnudur + fjarmagnsjofnudur = greidslujofnudur

Mjog sterkir hagraenir hvatar halda greidslujofnudi f jafnveegi sem 0 pannig ad atfleedi og inn-
flaedi i vidskiptum eda fjarmagnsflutningum kemur (Gt & sléttu. Afgangur eda halli & greidslu-
jofnudi felur pad 1 sér ad fjarmagn fossar inn eda Gt Gr fjarmalakerfinu, sem getur aldrei
gengid nema f skamman tima.

Ef vidkomandi land er med sinn eigin gjaldmidil mun afgangur/halli & greidslujéfnudi einfald-
lega koma fram sem aukid/minna frambod 4 gjaldeyri sem mun prysta nafngenginu upp/nidur.
pannig hakkar/laekkar raungengid og vidskiptajofnudur versnar/batnar. Athuga skal ad somu
ahrif koma fram enda pétt viokomandi land hafi ekki sinn eigin gjaldmidil eda ef nafngenginu
er haldid fostu. b4 mun innflaedi/ttfleedi & greidslujéfnudi koma fram sem aukning/minnkun
lausafjar f fjarmalakerfinu. | pessu samhengi hefur greidslujsfnudurinn peningahagfreedilega
skirskotun og hefur ahrif 4 peningamagn i umferd sem sidan leidir til verdbdlgu og aukinnar
eftirspurnar, medal annars med auknum bankadtlanum. Pad felur f raun i sér ad fjarmagns-
jofnudur og vidskiptajofnudur spegla hvor annan; afgangur annars peirra leidir til halla &
hinum og 6fugt.

2 §ja viotal Morgunbladsins vid Bjarna Benediktsson fjarmalarddherra pann 15. april 2015, http://
www.mbl.is/frettir/innlent/2015/04/15/blondud_leid_vid_afnam_hafta/
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Box 1.1

pad hefur I6ngum verid talid eitt meginhlutverk sedlabanka ad reyna ad meeta sveiflum i
gjaldeyrisflaedi med pvi ad kaupa gjaldeyri og safna i forda pegar greidslujéfnudur er med
afgangi og sidan selja r fordanum ef halli er til stadar. Pess vegna er greidslujéfnudur idu-
lega skilgreindur sem breyting f gjaldeyrisforda sedlabanka, likt og ritad er upp hér ad nedan.

Greidslujofnudur = Breyting i gjaldeyrisforda

pessi framsetning er vitaskuld mikil einféldun pvi ad margir adrir adilar i hagkerfinu geta safn-
ad eda selt gjaldeyriseignir, medvitad eda 6medvitad, og haft pannig ahrif & greidslujofnud.

i litlum, opnum hagkerfum med eigin mynt birtast vandamal { greidslujsfnudi baedi 4 gjald-
eyrismarkadi og fjarmagnsmarkadi. Asteedan er einfold: begar hreint Gtstreymi er til stadar
& greidslujofnudi renna peningar af reikningum bankastofnana og streyma Gt um gjaldeyris-
markadinn. bad er pvi ekki ad undra ad i opnum hagkerfum fara gjaldeyriskreppur og banka-
kreppur yfirleitt saman og eru kalladar tviburakreppur.?® Sedlabankar stérra myntsveeda med
alpjédlegt greidsluhzefi eru i mun betri stddu til pess ad bregdast vid greidslujafnadarvanda
heldur en sedlabankar smaerri, torseldari mynta. Hinir staerri sedlabankar geta einfaldlega
prentad peninga til pess ad endurfjdrmagna riki og fjarméalastofnanir og fylla upp i got {
greidslujofnudinum &n mikilla hrifa & gjaldeyrismarkadinn. Hinir smaerri eru mjog vanbdnir
til pess ad stydja vid bankakerfi sitt, par sem lausafjarfyrirgreidsla er til pess fallin ad auka
(tfleedid 4 greidslujofnudi og setja heimagjaldmidillinn  enn meiri vanda. Gjaldeyrisfordinn
getur runnid mjég fljétt til purrdar i varnarbarattu fyrir gjaldmidil og bankakerfi, auk pess sem
inngrip eru oft talin merki um veikleika og geta haeglega aukid & fjarmagnsfléttann eda dregid
ad spakaupmenn. Ef ond eru hluti af steerra myntsvaedi parf pvi ekki ad 6ttast gjaldeyris-
kreppu en greidslujéfnudur hefur samt &fram pydingu par sem halli & greidslujofnudi — hvort
sem um er ad raeda vidskiptahalla eda fjarmagnsflétta — veldur lausafjartaeemingu fjarmala-
kerfisins i stad gengisfalls likt og gerst hefur i peim evrulondum sem liggja vid Midjardarhaf
& undanfornum rum.

Sja nanar i Aheettudreifing eda einangrun. Um tengsl lifeyrissparnadar, greidslujafnadar og
erlendra fjarfestinga. Landssamtok lifeyrissjéda, névember 2014, 5. kafli.

2 §jd ndnar um tviburakreppur hja Kaminsky, Graciela L., og Carmen M. Reinhart (1999). ,The Twin
Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems.* American Economic Review, Vol.

89 No. 3, 473-500.
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Farkronuvandinn

Farkrénuvandinn snyr ad innlendum fjarfestum og stafar af misvaegi i eignaséfnum
(portfolio imbalance) par sem veegi erlendra eigna er of litid ad peirra mati. Besta
deemid um petta er vitaskuld eignasofn lifeyrissjddanna en almennt 4 petta vid um
marga aora islenska fjarfesta. Pessi vandi er tvipaettur: Annars vegar er hér um ad
ree0a uppsafnadan vanda fré pvi ad hoéftin voru sett fyrir rtimum sex &rum en 4 peim
tima hefur att sér stad téluverd eignamyndun { krénum hja mérgum adilum, sem
hefur sjalfkrafa minnkad veegi erlendra eigna i s6fnum peirra. Hins vegar hefur fjar-
maélahrunio sjalft sem og setning fjdrmagnshafta breytt eignavidmidum islenskra
fjarfesta i pa att ad auka eeskilegt veegi erlendra eigna. Pessar tveer dsteedur eru vitan-
lega samhangandi.

Skyrsluh6fundar hafa fjallad mjog nakveemlega um pennan vanda i bok er beir
ritudu fyrir Landssamtok lifeyrissjoda er ber heitid Ahcettudreifing eda einangrun.
Um tengsl lifeyrissparnadar, greidslujafnadar og erlendra fjdrfestinga og var gefin
ut { névember 2014. Obarfi er ad endurtaka pa greiningu hér nema pa adeins ad
stikla 4 adalatridum. I tédri bok meta skyrsluhéfundar pad svo ad erlent eignahlut-
fall islenskra lifeyrissj60a eigi ad vera a0 lagmarki um 40-50% af heildareignum
sé midad beedi vid lifshlaupslikanid (life cycle hypothesis) eda samval verdbréfa
(portfolio theory). Nuverandi hlutfall er teep 24% og par sem heildareignir lifeyris-
sjodanna voru { desember 2014 um 2.926 milljardar kréna purfa sjédirnir pvi ad
selja islenskar krénueignir fyrir fjdrheed 4 bilinu 500-800 milljardar kréna til pess
a0 komast { 40-50% erlent eignavaegi. Aldurssamsetning pjé0arinnar er einnig med
peim heetti ad mjog stérir drgangar eru ad beetast vid mannafla & vinnumarkadi en
eftirlaunapegar fair - enn sem komio er. Af peim s6kum vaxa islenskar lifeyriseignir
enn nokkud hratt eda um 40 milljarda & ari og peer parf ad fjarfesta erlendis, a.m.k.
til helminga.

Svipad misveegi er i eignas6fnum einstaklinga, en erfitt ef ekki 6mdégulegt er ad gera
sér grein fyrir pvi hve miklar fjarheedir er um ad tefla. Fjarmagnshoftin fela { raun
i sér mikla skerdingu 4 eignarrétti par sem Islendingum er 6heimilt ad selja eignir
sinar hérlendis fyrir gjaldeyri og/eda feera fjdrmuni sina til utlanda. Slikar kvadir &
seljanleika (liquidity) hljéta ad minnka virdi islenskra eigna verulega ad 6llu 66ru
6breyttu. Jafnvel pétt hoftin verdi losud vofir moguleiki & nyrri haftasetningu alltaf
yfir og kastar skugga & verdmat eigna hérlendis.

[ annan stad er ljst ad fjsrmalabdla og mikil heekkun innlends eignaverds 4 &runum
2004-2008 hefur einnig skapad misveegi { eignas6fnum, sem enn er til stadar. A0
sonnu leekkadi eignaverdid aftur og pannig hvarf skjotfenginn gr6di hja mérgum en
alls ekki 6llum. Stér hépur fjarfesta seldi eignir & béluverdi fyrir hid mikla skapa-
deegur i oktéber 2008 og kom fjarmunum sinum fyrir { 6ryggi & bankareikningum.
Bankarnir keyptu sjalfir hluta pessara eigna, par 4 medal eigin hlutabréf, fyrir fé
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sem fengid var ad l4ni hja Sedlabankanum med vedi { svokélludum &starbréfum
bankanna. Pessa eignaséfnun verdur ad lita 4 { samhengi vid mikinn voxt bankainn-
steedna og peningamagns { umferd & drinu 2008, sem betur er fjallad um i 4. kafla.
Haegt er med gédum rétti ad segja ad eftirhreytur eignabdlunnar séu enn til stadar 4
innlansreikningum bankastofnana hérlendis.

[ 40urnefndri bok, Ahcettudreifing eda einangrun, er vakin athygli 4 pvi ad skylduid-
gjold til lifeyrissjoda 1 sjodaséfnunarkerfi skapi sjalfkrafa vidskiptaafgang med pvi
ad fresta neyslu. Sjédasofnunarkerfi skapar pvi svigrum til erlendra fjarfestinga
an bess a0 raska greidslujafnveegi. Raunar er pad svo ad ef vidskiptaafgangurinn,
sem sj6dasofnunarkerfi, skapar er ekki fjarfestur erlendis mun pad valda penslu og
eignabdlu { viodkomandi hagkerfi til skada fyrir lifeyrispega. Fré pjédhagslegu sjon-
armioi hlytur sj6daséfnunarkerfi asamt lagum medalaldri pjédarinnar ad kalla eftir
vidskiptaafgangi.

Sama 4 vid um annan frjélsan sparnad einkaadila, ad hann felur i sér frestun neyslu
og minni innflutning. I ljési pessa er edlilegt ad raungengi krénunnar sé med peim
heetti ad mikill vidskiptaafgangur sé avallt til stadar sem jafnframt fjadrmagni erlendar
fijarfestingar Islendinga. Eflitid er til sidustu dratuga hefur raungengid ad jafnadi verio
of hatt - allt fram ad gengisfallinu mikla 2008 - sem endurspeglast { vidstbdulausum
vidskiptahalla 4 timabilinu. Raungengi framtidar hlytur pvi ad verda leegra en pad
sogulega raungengi sem landsmenn hafa pekkt. Lagt raungengi, vidskiptaafgangur
og utflutningur lifeyrissparnadar eru einnig forsendur fyrir ttflutningsdrifnum hag-
vexti, efnahagslegum stédugleika og myndun pjédhagslegs sparnadar.

Hins vegar er verulega mikil upps6fnud porf fyrir erlenda eignadreifingu til stadar,
eins og sést vel af eignaso6fnum lifeyrissjodanna, sem er pungt ad fjadrmagna med
afgangi 4 vidskiptum vid ttlond. A méti kemur ad pessi sému eignadreifingarviomio
ettu ad vera mikill hvati fyrir erlenda adila til ad fjarfesta hérlendis par sem ard-
semi islenskra eigna er ad miklu leyti sérstaed (idiosyncratic) og med litla fylgni vid
erlenda eignamarkadi. Af peim sékum ettu islenskar eignir a0 vera eftirséttar par
sem peer, { heefilegu magni, draga tr dheaettu erlendra eignasafna. Par med skapast
eiginlega su pversagnakennda stada ad margir erlendir fjarfestar vildu gjarnan hafa
prosentubrot af eignasafni sinu 1 islenskum eignum og geetu pvi gjarnan viljad fjar-
festa hérlendis. Ljést er pvi ad ein helsta forsendan fyrir pvi ad islenskir fjarfestar nai
ad dreifa dheettu eignasafna sinna med pvi a0 kaupa erlendar eignir er sti a0 erlendir
adilar komi hingad til lands og kaupi islenskar eignir. Til pess ad bad geti gerst parf
Island ad vera eftirséknarverdur 4fangastadur fyrir erlenda fjarfestingu.
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Nidurstada

Megintilgangur setningar fjarmagnshafta { kjolfar hrunsins 2008 var ad koma { veg
fyrir a0 mikid utfleedi fjdrmagns myndi leggja kostnad 4 almenning med of lagu
gengi krénunnar. Frd peim tima hefur verid unnid ad pvi ad breda snjéhengjuna
sem hefur nd minnkad um helming. Adferdafraedi Sedlabankans hefur verid su ad
leysa malid innan fjdrmagnsjafnadar med pvi ad skapa sérstakan uppbodsmarkad
par sem eignaskipti (asset swaps) geta att sér stad a leegra gengi en hid opinbera
skrdda dlandsgengi. Pannig er ekki adeins komid i veg fyrir ad bradnunin trufli raun-
hagkerfid me0 leekkun 4 gengi krénunnar heldur er einnig tryggt ad afgangur 4 utan-
rikisvidskiptum sé ekki nyttur til pess ad skipta aflandskrénunum { erlenda mynt.
Med pessum heetti hefur Sedlabankinn freistad pess ad vinda ofan af vaxtamunar-
vidskiptunum &n pess ad almenningur yrdi fyrir ahrifum.

bessi adferdafreedi hefur verid moguleg vegna haftanna sem hafa skipt gjaldeyris-
markadnum { tvennt; annars vegar { opinberan dlandsmarkad fyrir feerslur innan
vidskiptajafnadar og hins vegar aflands-uppbodsmarkad fyrir feerslur innan fjar-
magnsjafnadar. Slik adgreining er vitaskuld ekki moguleg 4 frjdlsum gjaldeyrismark-
adi par sem adeins eitt gengi er til stadar og hreyfingar 4 fjarmagnsjéfnudi smitast
strax yfir 4 vidskiptajofnud med gengisbreytingum. Pessi adskilnadur var einmitt hin
tilgreinda upphaflega dsteeda fyrir setningu hafta; ad geta hreinsad til eftir fjarmédla-
béluna 4dur en frjéls gjaldeyrisvidskipti heefust.

bad sem hefur pé einna helst tafid fyrir brddnuninni er ad eigendum snjéhengjunnar
hefur ekki legid 4 ad komast ar landi. Svo virdist sem peir hafi ekki verid sérstaklega
6anagoir, enda gatu peir feert vexti af eign sinni at ur landinu 4 aflandsgengi. Og
sumir peirra keyptu jafnvel aflandskronurnar af 60rum erlendum fjarfestum eftir ad
héftin voru sett. Hafi Island breyst { fangelsi fyrir vaxtamunarfjarfesta eftir hrun pa
eru gullrimlar fyrir gluggum!

begar litio er til farkrénuvandans - krénueignar innlendra adila - getur lausn sem
byggir a fjolgengi ekki gengid upp, hvort sem litid er til hagkveemni eda jafnraedis
& milli adila. Heegt er ad draga upp alls konar svidsmyndir um pad hversu margar
krénur og 4 hvada tima geetu leitad ut ar landinu en pad er { sjalfu sér til litils gagns.
Fjolgengisstefna gekk ekki upp 4 sidustu 6ld og mun ekki gera pad { dag. Eina leidin
ad jafnveegi hlytur ad vera ad allir adilar eigi vidskipti & sama markadi og markads-
gengid endurspegli raunverulegt frambod og eftirspurn eftir krénum. Landid hefur
dkvedin kerfiseinkenni sem verda ad endurspeglast i gengisskraningunni er sidan
endurvarpar réttum hlutfallsverdum inn i hagkerfio og gefa landsmonnum skilabod
um framleidslu og fjarfestingu. Til ad mynda verdur ad rikja innra samhengi & milli
vidskiptajafnadar og fjarmagnsjafnadar til pess vidhalda pj6dhagslegu jafnveegi 4
milli sparnadar og neyslu.
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bad sést best 4 lifeyriskerfinu, en sj6daséfnun pess skapar sparnad med pvi ad fresta
neyslu og leidir sjalfkrafa til vioskiptaafgangs er parf ad fjarfesta erlendis til pess
a0 jafnveegi haldist. P4 verdur einnig a0 rikja jafnreedi 4 milli allra begna landsins.
Losun hafta snyst einmitt um ad reyna ad endurheimta petta samhengi 4 frjdlsum
gjaldeyrismarkadi par sem allir adilar standa jafnfeetis og verdmyndun innanlands
er { samreemi vid umheiminn. Haegt er ad gripa til ymissa adgeroda til pess ad koma {
veg fyrir eesingu og 60agot & gjaldeyrismarkadi, svo sem med setningu ymissa pj60-
hagsvarudarvidmida og 1 4durnefndri bok, Ahettudreifing eda einangrun, leggja
skyrsluh6fundar til ad lifeyrissjodir setji sér pjodhagsleg viomid vardandi erlendar
fjarfestingar. En allt ad einu: Islendingar geta ekki falid sig fyrir umheiminum til
eilifdarnéns ad baki hafta og bannad vidskipti med pjédargjaldmidilinn.

Mikilveegt er ad hafa { huga ad setning fjarmagnshafta felur ekki endilega i sér
raunverulega lokun fjarmagnsvidskipta - pau halda afram og samhengid a milli
utanrikisvioskipta og fjadrmagnsjafnadar er dfram hid sama. Hoftin aftur 4 méti
stjiérnmalaveeda fjarmagnsvidskiptin par sem fjarmagnsfeerslur lita annadhvort
politiskt akvoroudu undanpaguferli eda eru & vegum rikisins sjélfs. Stjérnmélaveed-
ing fjirmagnsvidskipta hefur einnig tilhneigingu til pess a0 leida til {hlutunar um pad
hvernig fjadrmagninu er varid innan landsins. Pannig verda fjarfestingarnar dkvaro-
adar & politiskum vettvangi fremur en 4 hinum frjalsa markadi sem yfirleitt leidir
til missetningar fjarmagns (misallocation of capital). Med haftasetningu er heegt ad
né stodugleika 1 fjarmagnsjofnudi og til ad mynda koma 1 veg fyrir ad fjarmagns-
hreyfingar séu sifellt ad trufla raunhagkerfid. Hins vegar er kostnadurinn gridarlegur
til lengri tima litio.

begar horft er til framtidar purfa landsmenn ad leggja aherslu a0 lada til sin beina
erlenda fjarfestingu fremur en ad afla erlends fjar med lant6kum sem svo lengi hefur
tidkast hérlendis. Fra sjénarmidi greidslujafnadar er bein erlend fjarfesting mun
oruggari fjarmégnun en lantaka par sem hinn erlendi eigandi hlutafjar feer adeins
ar0 af fjarfestingu sinni ef hiin skilar hagnaoi. Og ef verkefnio gengur alls ekki upp pa
lendir tapid & afgangskrofuhéfunum - peim sem eiga hlutaféo - og litid sem ekkert
fer aftur ut { gegnum greidslujéfnudinn. Pad er pvi grundvallarmunur 4 peirri pj6o-
hagslegu dheaettu sem fylgir pvi fyrir litil opin hagkerfi ad taka vid erlendu fjarmagni
sem beinni erlendri fjarfestingu eda sem lanum.

Bein erlend fjarfesting er pvi med raun og réttu pj6ohagsleg dhaettudreifing fyrir vio-
komandi land par sem ttlendir fjarfestar taka & sig hluta af rekstrardheettu atvinnu-
lifsins med pvi leggja fram eigid fé. Med pvi ad gerast hluthafar { atvinnulifinu eru
hinir erlendu fjarfestar ordnir hluthafar { samfélaginu sem geta ekki hlaupist a brott
pegar skammtimaéfoll rida yfir. Samhlida pvi ad reida fram hlutafé leggja fjarfestarnir
fram beedi pekkingu og vidskiptatengsl til ad féd avaxtist { nyju landi. Otal rannséknir
hafa einnig synt fram 4 hvernig teekni og pekking berast & milli landa med eiginfjar-
flutningum, hvort sem er med stofnun nyrra fyrirteekja eda kaupum a radandi hlut
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starfandi fyrirteekjum. Eiginfjarfeerslur eru pvi émissandi hluti af ttbreidslu nyjunga,
framfara og adlégunar og pau 16nd sem loka sig fra pessum sikviku straumum bjéda
jafnframt heim heaettunni a st6onun. Pad 4 jafnt vid um rik 16nd sem fateek.

En svo mikid mein sem hlyst af pvi ad landid fari 4 mis vid erlenda fjarfestingu er
p6 enn verra ao islensk fyrirteeki lokast inni 4 sinum litla heimamarkadi. Pegar upp
er stadid snyst losun hafta um framtidarsyn - hvort Island etli sér ad vera hluti af
heimsmdérkudum og njéta pess dbata sem alpjodaveeding skilar - einkum og sér { lagi
ad framleidnipréun hérlendis fylgi pvi sem gerist erlendis. Island mun aldrei geta
skapad lifskjor 4 bord vid pad sem pekkist erlendis ef efnahagslifid er lokad fra 6drum
16ndum meo hoftum. Slikt lokad vistkerfi { fyrirteekjarekstri getur adeins gengid upp
fyrir litlar pj6oir ef peer eiga audlindir sem skapa peim samkeppnisheefa st6ou i
utflutningsgreinum pratt fyrir almenna 6hagkveemni og heimédttarskap 1 atvinnulifi.
Stodugleikinn sem hoftin skapa er ekki ékeypis, heldur kostar hann efnahagslega
sto0nun. Er pa komid ad pridja hluta feersluvandans, sem snyr ad tutgreidslum ur
slitabium f6llnu bankanna.

£}






Slitakronuvandinn

Drjig verda morgunverkin

A morgni midvikudagsins 8. oktéber 4rid 2008 tdk starfsfélk { h6fudstodvum Kaup-
pings eftir borda 4 sjénvarpsskjanum fyrir ofan pad sem avallt var stilltur & sjénvarps-
stodina Bloomberg. Bordinn birti textann: ,ING Buys 3 Billion Pounds of Icelandic
Deposits® Pau risu tr setum sinum og s6fnudust saman frammi fyrir skjanum.
Bordinn var dénarvottord bankans. Pennan o6rlagarika morgun hafdi breska fjar-
maélaeftirlitio yfirtekid breskt détturfélag bankans, Kaupthing Singer&Friedlander
og feert innldn bankans - sem kélludust Kaupthing Edge - yfir til hollenska bankans
ING. Petta var p6 ekki eini starfi breskra stjérnvalda pennan morgun heldur var
hann einnig nyttur til pess ad frysta eignir Landsbankans med beitingu hrydjuverka-
laga og taka yfir hid breska détturfélag hans - Heritable Bank. Var p4 Sedlabanki
Islands settur 4 opinberan lista med helstu hrydjuverkasamtékum heims, sem fraegt
er ordi0. Eftir pessi morgunverk - og ad loknum middegisverdi - voru mjog umfangs-
miklar bjorgunaradgerdir kynntar til ségunnar til handa bresku bankakerfi.

Pad hefur sidan komid fram ad bresk stjéornvold voru mjég uggandi um ad banka-
dhlaupid, sem var pa hafid 4 islensku bankana, myndi breidast it um Bretland.
Breska bankakerfio var 6neitanlega { yfirsteerd midad vid hagkerfio, eda med eignir
sem namu fjér- til fimmfaldri landsframleidslu, og nokkrir stérir bankar voru pegar
komnir { mikil lausafjarvandraedi. Breski sedlabankinn &tti heldur engan gjaldeyris-
forda. Pessi stada i Bretlandi { upphafi oktoberménadar 2008 skyrir liklega ad mestu
leyti mjog harkalegar adgerdir parlendra stjérnvalda gagnvart Islendingum - Breta-
stjorn vildi med apreifanlegum heetti setja upp eldvegg til hlifdar frd hinu brennandi
islenska fjarmalakerfi og skeytti pa hvorki um skémm né heidur. Pad er hins vegar
kaldhaeodnislegt ad sa banki sem breska stjérnin treysti fyrir innldnum Kauppings
- hollenski bankinn ING - var pa begar kominn a0 fétum fram. Hann purfti stuttu
sidar 4 mjog umfangsmikilli bjorgun ad halda fré hollenskum stjérnvéldum og pad
ték sex ar ad endurreisa bankann - eda allt fram 4 haustid 2014. En pad er 6nnur
saga.

Islensk stjornvéld héfou ekki heldur verid verklaus pessa oktéberdaga. Og pau voru
einnig komin { ba st6du ad skeyta hvorki um skémm né heidur til pess ad bjarga
sinum borgurum fré yfirvofandi hruni. Mdnudaginn par & undan - pann 6. oktéber
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2008 - hafdi Alpingi Islendinga sett neydarlog' med visun i neydarrétt (force maj-
eure). Med neydarlogunum voru Fjarmaélaeftirlitinu veittar mjog ramar valdheim-
ildir til pess baedi ad gripa inn i rekstur starfandi banka sem og ad stofna nyja banka.
Neyodarlogin breyttu innstedum i forgangskrdfur sem gerdi Fjarmdlaeftirlitinu
kleift ad flytja innldn Gr gémlu bonkunum undir nyja kennit6lu dsamt innlendum
eignum til pess ad standa undir virdi peirra og stofna pannig nyja banka. Svo ma
segja ad 4 grundvelli neydarlaganna hafi islensku bonkunum verid skipt 1 tvennt;
innlendan hluta sem myndadi stofn ad nyju bénkunum og sidan erlendan hluta er
fér i slitamedfero.

Med islensku neydarl6gunum var brotid blad { bankaségu Evrépu par sem eigendur
hefébundinna skuldabréfa (senior unsecured bonds) voru i fyrsta skipti um dratuga-
skeid latnir taka 4 sig kostnad vegna bankagjaldprots. Slikar adgerdir voru pé vel
pekktar vestanhafs og morg dkvaedi neydarlaganna eru mjog { eett vid bandariskt
regluverk. T Bandarikjunum hafa innlendir innsteedueigendur notid forgangs yfir
adra krofuhafa frd drinu 1993% og hinn bandariski tryggingasjédur innsteedueigenda,
FDIC, hefur allt fr4 stofnun 4rid 1933 haft nokkud vidtekar heimildir til ad gripa inn
i starfsemi banka 1 vanda til ad tryggja hagsmuni sina.® Adgerdir sj6dsins felast yfir-
leitt { pvi ad innldn hins fallna banka eru tekin yfir af 60rum starfandi banka sem feer
sem endurgjald eignir sem duga til greidslu innldnanna, adgerd sem kollud er kaup
og yfirtaka eda Purchase-and-Assumption (P&A). A d&runum 2005-2007 greip FDIC
inn { rekstur 27 banka og 509 banka & drunum 2008-2014.* Steersta inngrip sj6dsins
atti sér stad adeins teepum tveimur vikum fyrir setningu neydarlaganna, fimmtudag-
inn 25. september 2008, pegar sjédurinn ték yfir Washington Mutual en eignir hans
ndmu meira en 300 milljoroum Bandarikjadala pegar hann féll.

Med neydarlégunum fékk Fjarmalaeftirlitid heimildir sem eru um margt sambeeri-
legar heimildum FDIC og 4kvardanir FME & grunni laganna félust { nokkurs konar
kaupum og yfirtoku (P&A) 4 eignum og skuldum gémlu bankanna. Adgerdir Fjar-
malaeftirlitsins voru p6 frabrugdnar adgerdum FDIC ad pvi leyti ad pad gat ekki
rddstafad eignum og skuldum bankanna til annarra starfandi banka og pvi voru
stofnadir nyir bankar { eigu rikissj6ds sem fengu pad hlutverk.

! Lognr. 125/2008.
2 Omnibus Budget Reconciliation Act of 1993. U.S. Public Law 103-66. 103d Cong., 1st sess., August

3 Vid stofnun FDIC 4rid 1933 voru innlendar bankainnstedur gerdar ad forgangskréfum { bu fallinna
banka og var pad talid audvelda sjodnum hlutverk sitt, ad tryggja innsteedur. Forgangurinn hafdi
b6 neikvaedar hlidarverkanir og sjédurinn lagdi fljdtlega til ad innstaedueigendur yrou jafnsettir
almennum kr6fuhéfum. Adeins tveimur arum sidar var l6gum breytt { pa veru og pannig var pad
4 landsvisu allt til 4rsins 1993. I mérgum fylkjum Bandarikjanna hafa b6 innsteedur verid forgangs-
krofur { bu banka sem starfa samkveemt leyfi fra fylkinu allt frd drinu 1909. Forgangur innstaedna
i bandariskum bonkum neer pé adeins til innlendra innsteedna og erlendir innsteedueigendur eru
jafnsettir almennum krofuhéfum.

* FDIC, https://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html
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Neydarlogin, og sér { lagi forgangur innsteedna, p6ttu mjog réotteek adgerd er jadradi
jafnvel vid travillu & sinum tima en mikid vatn hefur runnid til sjavar sidan. Evropu-
sambandid gaf 4rid 2014 Gt sameiginlega adferdafraedi vio slit 4 fjarmalafyrirteekjum
innan evrusvaedisins® sem byggir 4 svok6lludum lagskiptum (tiered) forgangi inn-
steedna. Pad pydir ad vid fall banka eru 6tryggdar innsteedur sidustu 6vedtryggdu
krofurnar sem eru latnar meeta tapi en tryggdar innsteedur njéta forgangs.® For-
gangur tryggora innsteedna er 1ogbundinn { Sviss og Bretar hafa einnig skodad pann
kost.” A peim 4rum sem lidid hafa fra haustinu 2008 hefur Evrépa pvi fetad pann stig
er Island tr60 med neydarldgunum.

bann sama mdanudag og neydarlogin voru sett tok Fjarmaélaeftirlitid vid rekstri
Landsbankans. Degi sidar var r6din komin ad Glitni og ad kvoldi midvikudagsins
8. oktéber 2008 var Kaupping tekio yfir. Strangt til tekid vard Kaupping ekki gjald-
prota vid ad missa détturfélag sitt 1 Bretlandi en med yfirtéku pess voru skilyrdi
(covenants) lanasamninga Kauppings brotin og lanardrottnar bankans gatu pvi gert
krofu um endurgreidslu. Pannig var bankinn fallinn. Eftir bonkunum premur attu
eftir ad koma sparisj6dir og 6nnur fjairmalafyrirteeki sem Fjarmdalaeftirlitid tok yfir 4
grundvelli ney0arlaganna. Pegar petta er skrifad mé heita svo ad 98% af allri banka-
starfsemi Islands hafi fallid { kjolfar setningar neydarlaganna, og fsland er pvi eina
idnpr6ada landid sem hefur ordid fyrir kerfisbundnu bankahruni. Su fjarhagslega
endurskipulagning sem hofst { kjolfario er liklega s umfangsmesta ad tiltélu vid
félksfjolda sem um getur.

Skipting gomlu og nyju bankanna

Eins og 4dur er fra sagt breyttu neydarlogin fra 2008 kr6fur6d banka og settu inn-
steedur { forgang, en samkveemt pagildandi gjaldprotalogum hofou peer 4dur fallid
undir almennar kréfur og med jafna stodu og almenn skuldabréfafjdsrmégnun
bankanna. Pessi breyting & krofur6dinni fol { sér um 1.400 milljarda millifeerslu
fra almennum kréfuhofum til innsteedueigenda baedi hérlendis og erlendis.® Fjar-
malaeftirlitid stofnadi sidan nyja banka og feerdi innstaeedurnar pangad ad fullu
nafnverdi. Samhlida pvi voru innlendar eignir gémlu bankanna einnig feerdar yfir
til pess ad fylla upp { efnahagsreikning beirra. Su feersla 4tti hins vegar ad vera a

5 Tilskipun 2014/59/EU.
European Parliament News, Taxpayers and savers last in line to save banks, 21. mai 2013.

? Daniel C. Hardy, Bank Resolution Costs, Depositor Preference, and Asset Encumbrance. IMF Working
Paper. 2013.

Innlend innldn mdédurfélaga bankanna priggja ndmu 1.438 milljordum og erlend innldn 1.421
milljoroum. Skyrsluhéfundar hafa 4zetlad ad medalheimtur allra kr6fuhafa bankanna nemi 51%.
Neyodarlogin tryggou innsteedueigendum forgang og likur standa til ad peir heimti krofur sinar ad
fullu. Mismunurinn, 49% af 6llum innsteedum eda um 1.400 milljardar kréna, er { raun greiddur af
almennum kréfuh6fum bankanna i formi minni endurheimta peirra.
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ysannvirdi“ (fair value) - p.e. eftir nidurfeerslu eda 6llu heldur varudarferslu. bPad
sem munadi & sannvirdi eigna og innldna var vitaskuld eign almennra kréfuhafa
eftir gjaldprotalogum.

Fjarmalaeftirlitid fékk erlent rddgjafarfyrirteeki, Deloitte { Lundinum, til ad meta
sannvirdi (fair value) innlendu eignanna sem feerdar voru til nyju bankanna og
annad raogjafarfyrirteeki, Oliver Wyman, til a0 yfirfara matid. Nidurstada matsins
var ad verOmeeti eignanna var talsvert heerra en yfirfeerdar skuldir og pvi hefdu nyju
bankarnir ad 6breyttu purft ad gefa at ha skuldabréf til gomlu bankanna. ZAtlun
stjérnvalda var ad rikissjédur legdi nyju bonkunum til eigid fé og gerdu 4eetlanir
ra0 fyrir ad pad geeti numid 385 milljoroum kréna.’ Stjérnvold t6ldu hins vegar ekki
réodlegt ad endurreisa bankana med svo miklum skuldum vio slitabiiin og komu pvi
fram med nytt mat 4 eignunum sem var leegra en nedra mark mats Deloitte. T kjolfar
samningavidraodna vio slitabuin voru islensku eignirnar feerdar nidur ad pessu mats-
virdi 40ur en peim var komio fyrir 4 efnahagsreikningi nyju bankanna undir nyrri
kennitolu og pegar efnahagsreikningar nyju bankanna litu loks dagsins 1jés i lok &rs
2009 og byrjun ars 2010 voru peir upp 4 2.088 milljarda, par af voru yfirfeerdar eignir
ad verdmeeti 1.762 milljardar. Skipting eigna og skulda milli nyju og gomlu bankanna
er synd 4 mynd 2.1.

m Utlan  m Greiddar forgangskrofur Adrar eignir Innlan Lantaka Adrar skuldir Eigid fé
16.000
14.437 14.437
14.000 840
1.004
12.000 3.953
10.000
6.972 8.295
8.000
6.000
2000 3503 6.874
2.000 2021 2m 1762 1472
. 1291 1.421 ﬁ 1.438
Eignir Skuldir Eignir Skuldir Eignir Skuldir
Gomlu bankarnir Slitabdin Nyju bankarnir
Samstaeda jlini 2008 M.v. arslok 2014 Yfirfeeroar eignir og skuldir

Mynd 21 Skipting gomlu bankanna milli slitabia og nyrra banka.
Efnahagsreikningar gomlu bankanna eru samanlagdir samsteedureikningar i lok jini 2008. Eignir
slitabianna eru annars vegar greiddar forgangskrofur og hins vegar eignir peirra i arslok 2014 og
skuldir slitabianna eru sampykktar krofur i arslok 2014. Eignir og skuldir nyju bankanna eru sa
hluti eigna og skulda peirra sem yfirfeerdar voru fra gomlu bonkunum. Fjarheedir i milljordum krona.

Heimild: Sex ménada drshlutareikningar Glitnis, Kauppings og Landsbankans 2008, arsreikningar Glitnis, Kauppings og
LBI &rid 2014 og arsreikningar Islandsbanka, Arion banka og Landsbankans arid 2008.

9 Skyrsla fjsrmélaradherra til Alpingis um endurreisn vidskiptabankanna, mars 2011.
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Lengst til vinstri & myndinni eru samanlagdir samsteduefnahagsreikningar gémlu
bankanna, Glitnis, Kauppings og Landsbankans, 1 lok jini arid 2008, eignir vinstra megin
og skuldir heegra megin. Af myndinni m4 sja a0 heildareignir ggmlu bankanna voru a
pessum tima 14.437 milljardar kréna. Eigid fé bankanna var um 840 milljardar og pvi
voru heildarskuldir peirra 13.597 milljardar kréna. Efnahagsreikningar bankanna eru 4
samsteedugrunni og innihalda pvi allar eignir og skuldir détturfélaga bankanna. [ lok 4rs
2007 voru um 41% af heildareignum bankanna 4 samstaeodugrunni { erflendum déttur-
félogum.'* Pad voru médurfélog bankanna sem féru i prot en einstaka détturfélog peirra
voru seld, féru { sjélfsteeda slitamedferd eda storfudu afram, i lengri eda skemmri tima.

A midri myndinni eru syndar eignir og skuldir slitabianna. Pad sem kallad er eignir
slitabianna er summan af peirri fjarhaed sem slitabuiin hafa pegar greitt tut til for-
gangskrofuhafa og verdmeeti peirra eigna sem eftir voru 1 slitabdunum { lok ars
2014 og endurspeglar pvi peer eignir sem eftir voru 1 slitabliunum vid stofnun nyju
bankanna. Af myndinni sést ad heildarkrofur { slitabtiin nema um 8.295 milljéroum
kréna. Par af eru 1.421 milljardar kréna forgangskrofur og af peim hafa 1.291 millj-
ardar kréna verid greiddar.!

Lengst til heegri & myndinni er sé hluti af efnahagsreikningi nyju bankanna sem var
yfirtekinn frd gémlu bonkunum; pessi hluti inniheldur pvi ekki stofnframlag rikis-
sj60s og skuldir nyju bankanna vid pa gomlu. Heildarverdmeeti peirra eigna sem voru
feerdar fra gomlu bonkunum til peirra nyju var 1.762 milljardar kréna og heildarverd-
meeti skulda 1.472 milljardar, par af 1.438 milljardar { innlanum. Mismunur 4 verdmaeti
eigna og skulda var pvi 290 milljardar sem var meett med tutgafu skuldabréfa fré nyju
bénkunum til peirra gémlu og sem eiginfjarframlagi gomlu bankanna til hinna nyju.

Af myndinni ma lesa ymislegt vardandi steerd bankakerfisins fyrir og eftir hrun,
heimtur og tap kréfuhafa og 4hrif neydarlaganna 4 heimtur almennra kréfuhafa. 1
fyrsta lagi nema efnahagsreikningar nyju bankanna, 4samt stofnframlagi til peirra,
um 2.100 milljoroum kréna samanborid vid um 14.400 milljarda kréna eignir gomlu
bankanna 4 samstedugrunni. Endurreista bankakerfid var pvi adeins um 15% af
bankakerfinu fyrir hrun. Af lystum kréfum 1 bu slitabtianna og peim innldnum sem
feerd voru til nyju bankanna sést ad innldn voru um 30% af skuldum médurfélaga
bankanna og skiptust nokkud jafnt milli erlendra og innlendra utibua.

10 Sedlabanki [slands, Fjdrmadlastéougleiki, mai 2008, bls. 38.

' Tilgangur pess ad setja eignir slitablianna fram med pessum heetti er ad f4 mat 4 verdmeeti peirra
eigna sem eftir voru 1 slitabtiunum vid uppskiptingu bankanna. Einn kosturinn vid pessa framsetn-
ingu er ad hun gefur betra mat &4 verdmeeti eignanna heldur en 14 fyrir vid upphaf slitamedferdar
peirra. Gallinn er hins vegar s ad hun er 4 verdlagi drsins 2014 en ekki arsins 2008 eda 2009 eins og
efnahagsreikningar gomlu og nyju bankanna 4 myndinni. Pad sem er kallad skuldir slitabianna eru
hins vegar allar krofur { btiin sem h6fou verid sampykktar af slitastjérnum btianna { drslok 2014, hvort
sem buid er a0 greida peer ad fullu eda hluta eda ekki. Pessi fjarhaed midast vid lystar krofur { bankana
hinn 22. april 2009 og er pvi & verdlagi arsins 2009.
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Einnig m4 lesa heimtur og tap kréfuhafa f6llnu bankanna tr myndinni. Krofur {
slitabtiin nema 8.295 milljéroum kréna. Ad vidbeettum peim skuldum sem faerdar
voru yfir til nyju bankanna ad fjarhaed 1.472 milljardar kréna nema pvi heildarkrofur
4 follnu bankana 9.767 milljoroum kréna. Verdmeeti eigna slitabtianna og pegar
greiddra forgangskrafna er 3.503 milljardar kréna og ad vidbeettum peim eignum
sem voru feerdar til nyju bankanna, ad verdmeeti 1.472 milljardar,'* nema eignirnar
4.975 milljoroum. Medalheimtur allra kr6fuhafa, almennra og forgangskroéfuhafa,
4 médurfélog follnu bankanna eru pvi rétt teep 51%.'* Heildartap krofuhafa f61lnu
bankanna nemur pvi um 4.792 milljéroum kréna eins og fjallad er betur um 1 boxi
2.1 hér ad nedan.

Um innlendar eignir slitabuanna

Akvardanir Fjarmalaeftirlitsins 4 grundvelli neydarlaganna midudu ad pvi ad skipta
bankakerfinu i innlendan hluta og erlendan. Innlend innlan gémlu bankanna
priggja voru hins vegar mun leegri en innlendar eignir peirra, sem skyrist af mik-
illi heildsélufjsormégnun peirra. A médurfélagsgrunni voru innlend innldn 18% af
heildarfjArmoégnun Glitnis og 14% hja Landsbanka og Kauppingi.'* Helftin af heild-
solufjarmégnun bankanna var erlend sem bankarnir sidan endurlanudu til islenskra
og erlendra fyrirteekja. Petta sést mjog vel af pvi ad um 68% af heildarbankaldnum
islenskra fyrirteekja voru gengistryggd i drsbyrjun 2008."* Samkvemt almennum
gjaldprotalégum eru allar eignir umfram forgangskrofur eign almennra kroéfuhafa.
Af bessum sokum gat ekki ordio hreint hnifsbragd 4 milli hins erlenda og innlenda
hluta og téluvert af islenskum eignum voru pvi afram eign slitabtianna.

Lagt innlent innlanahlutfall, notkun & innlendri heildsélufjdarmégnun svo og mikil
notkun erlendrar heildsélufjsrmégnunar leiddi pvi til pess ad uppskipting bankanna
samkveemt neydarlégunum og dkvérdunum Fjarmaélaeftirlitsins leiddi ekki til full-
komins adskilnadar innlendra og erlendra eigna. Eftir uppskiptinguna attu gémlu

12 VerOmeeti eigna, sem faerdar voru frd gomlu bénkunum til nyju bankanna, var 1.762 milljardar og
skuldirnar 1.472 milljardar. Mismunurinn, 290 milljardar, kemur pegar fram { eignum slitabtianna og
pvi parf adeins ad beeta vid 1.472 milljoroum af eignunum til ad fa Gt heildareignir f6llnu bankanna.

13 Medalheimtur eru 4.975 / 9.767 = 50,93%. Pessar heimtur mida vid pegar ttgreiddar kréfur og verd-
meeti eftirstandandi eigna slitablianna eins og pad var { lok ars 2014.

14 A samstaedugrunni - p.e. ef erlend détturféldg voru tekin med { reikninginn - voru innlend innldn
mjog litill hluti af fjarmégnun gémlu bankanna, eda 14% hjé Glitni, 13% hja Landsbanka og 7% hja
Kauppingi. En samkvaemt stofnefnahagsreikningum nyju bankanna voru innldn Arion banka 442
milljardar, Islandsbanka 496 milljardar og Landsbankans 501 milljardur, alls 1.438 milljardar. I sid-
ustu drshlutareikningum gémlu bankanna, 1 jini 2008, ndmu heildarskuldir Kauppings 6.166 millj-
oroum, Glitnis 3.662 milljoroum og LBI 3.769 milljoroum.

o

Hagtolur Sedlabanka Islands, Utlan til heimila og fyrirteekja. Heildarttlan innlansstofnana til
atvinnufyrirteekja ndmu { arsbyrjun 2008 1.322 milljordum kréna, par af voru 899 milljardar { erlend-
um gjaldmidlum.



2. kafli - Slitakronuvandinn

bankarnir hlutdeild { nyju bonkunum { formi hlutafjar eda skuldabréfs sem nam i
arslok 2014 ad verdmeeti um 500 milljéroum kréna.

[ annan stad urdu dkvardanir Fjarmalaeftirlitsins 4 grundvelli neydarlaganna til pess
ad sumar innlendar eignir féru ekki til nyju bankanna likt og til ad mynda afleidur
er myndudu krofur & innlenda adila,'® dotturfélog utan efnahagsreiknings likt og
utgafufélag KB ibudaldna { Kauppingi, eda eignir sem hofou verid fluttar { erlend
eignarhaldsfélog (SPV) og voru t.d. notadar vid vedsetningu eigna i Sedlabankanum
i Lixemborg. Allt vard petta til pess ad umtalsverdar innlendar eignir eru nu i eigu
slitabuianna.

N, rimum sex drum sidar, er slitamedferd bia gémlu bankanna neer ad fullu lokid
og eignum ad mestu komio { verd ef undan er skilinn hlutur peirra { nyju bonkunum.
[ lok 4rs 2014 voru allt { allt 69% af eignum Glitnis, 50% af eignum Kauppings og 25%
af eignum Landsbankans komnar { laust fé.'” Ad auki hafa slitabtiin pegar greitt ut
talsvert af lausu fé til forgangskr6fuhafa og ad teknu tilliti til bess hefur um 79% af
eignum Landsbankans og um 71% af eignum Glitnis pegar verid breytt { laust fé. bad
blasir pvi vio ad ddgddur timi er lidinn fra pvi ad skilyrdi urdu til utgreidslu 4 kr6fum
ur baunum.

Hlutabréf og skuldabréf banka 175 147 200 522 24%
Innlendar innstaedur f krénum 75 5 23 104 5%
Innlendar innstaedur i gjaldeyri 37 44 84 165 7%
Erlendar innsteedur (i gjaldeyri) 548 352 5 906 4%
Adrar innlendar eignir i krénum 63 6 18 86 4%
Adrar innlendar eignir f gjaldeyri 3 20 0 23 1%
Adrar erlendar eignir (7 gjaldeyri) 62 225 121 409 18%
Eignir alls 963 800 452 2214 100%
Innlendar eignir alls 352 222 325 900 41%
Erlendar eignir alls 610 578 126 1.314 59%
Innstaedur alls 661 402 112 1.174 53%

Eignasamsetning slitabianna priggja vid arslok 2014
Heimild: Arsreikningar Glitnis og Kauppings fyrir arid 2014 og fiarhagsupplysingar LBI fyrir fiérda arsfiérdung 2014.16

16 1 fyrstu dkvordunum Fjarmalaeftirlitsins var gert rdd fyrir ad afleidusamningar vid innlenda adila
yrdu feerdir yfir til nyju bankanna en pvi var breytt { seinni dkvérdounum par sem samningarnir voru
taldir of dhaettusamir fyrir nyju bankana.

17 Arsreikningar Glitnis og Kauppings fyrir 4rid 2014 og fjarhagsupplysingar LBI fyrir fj6rda arsfjérdung
2014.

18 1BI gefur ekki upp skiptingu gjaldeyriseigna milli erlendra og innlendra adila. Af arsreikningi
Landsbankans fyrir arid 2014 mé p6 rada ad steerstur hluti gjaldeyrisinnsteedna LBI sé liklega hja
Landsbankanum. Hér er gert rdd fyrir ad nénast allar gjaldeyrisinnsteedur LBI séu hjé innlendum
bonkum en adrar gjaldeyriseignir, ad undanskildu skuldabréfi Landsbankans, séu erlendar eignir.

39



40

Drog ad uppgjori

Slitabuin prju attu - eins og kemur fram 1 t6flu 2.1 hér ad ofan - riima 1.300 milljarda
i erlendum eignum { arslok 2014. Petta eru eignir sem eru erlendis og ttgreidsla
peirra til erlendra krofuhafa hefur engin dhrif 4 islenskan greidslujofnud pratt fyrir
a0 slitabuin séu innlendir 16gadilar, enda purfa pessir fjarmunir ekki ad hafa vio-
komu 1 islensku fjairmalakerfi. Pessi bu eiga hins vegar um 900 milljarda { islensk-
um eignum og hluti peirra getur skapad feersluvanda pegar peer verda greiddar tut
til erlendra krofuhafa. Ekki eru pé allar innlendar eignir bianna eins hvad petta
vardar. Islenskir bankar eiga erlendar lausafjareignir til ad meeta 6llum innldnum {
erlendum gjaldeyri og pvi eru innlendar innstaedur slitabdanna i erlendum gjald-
eyri, sem nema um 165 milljordum kréna, ad fullu fjirmagnadar; utgreidsla peirra
parf ekki ad fara inn & gjaldeyrismarkadinn.'® P4 er hluti annarra innlendra eigna
bdanna tryggdur med beinum vedum i erlendum eignum sem geta stadid undir
greioslum af peim og hafa pvi ekki ahrif 4 gjaldeyrismarkadinn. En eftir stendur
ad stor hluti innlendra eigna slitablianna geeti leitad inn a gjaldeyrismarkad ef peer
veeru greiddar ut til kréfuhafa.

betta er stada sem hvorki islensk stjérnvold virdast hafa séd fyrir vid setningu
neydarlaganna { oktéber 2008 né heldur Alpjédagjaldeyrissjéourinn pegar sameig-
inleg efnahagsaeetlun var sett upp fyrir landid ménudi sidar. Pannig voru greioslur
ar slitablum undanpegnar fjarmagnshéftunum pegar pau voru upphaflega sett og
raunar allt fram til 12 mars. 2012, sama ar og utgreidslur attu ad fara ad hefjast ur
bliunum.?

Box2.1 Heimtur fra hinum follnu bonkum

Neydarlogin breyttu forgangi krafna i ba folinu bankanna og feerdu pvi tapid fra innstaedu-
eigendum til almennra kréfuhafa. Innstaedueigendur fengu (eda munu fa) kréfur sinar greiddar
ad fullu en almennir kréfuhafar bera hins vegar allt tjonid. Heildarinnlan madurfélaga follnu
bankanna ndmu 2.859 milljsrdum kréna. | stad pess ad fa 51% beirrar fjarheedar, eda 1.456
milljarda, fengu innsteedueigendur fullar heimtur, 2.859 milljarda. Neydarldgin feerdu pvi i
raun 1.403 milljarda frd almennum kréfuhéfum til innstaedueigenda. Heimtur innstaedueig-
enda allra bankanna eru 100% en heimtur almennra krofuhafa ad medaltali 30%. Heimtur
innstaedueigenda og almennra krofuhafa eru teknar saman 1 t6flu 2.2.

19 Hluti af pessum innsteedum slitablianna er vegna solu erlendra eigna fyrir gjaldeyri og hefur pannig
aldrei haft dhrif 4 innlendan gjaldeyrismarkad en einhver hluti peirra er vegna afborgana innlendra
aodila af erlendum lanum og 4hrif peirra & gjaldeyrismarkad eru pegar komin fram.

2 Sja pingskjal 966, 140. 16ggjafarping, 608. mal: gjaldeyrismal (hertar reglur um fjarmagnsflutninga).
Log nr. 17, 13. mars 2012. http://www.althingi.is/altext/stjt/2012.017.html
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Box 2.1
Innlendar innstaedur 1.472 1.472 100%
Erlendar innstaedur 1.421 1.421 100%
Almennar krofur 6.874 2.082 30%
Alls 9.767 4.975 51%

Heimtur krofuhafa follnu bankanna, skipt i innlendar innstaedur sem voru feerdar til nyju
bankanna, erlendar innsteedur sem eru forgangskrofur i slitaba bankanna og almennar
krofur i slitabdin.

Heimild: Stofnefnahagsreikningar nyju bankanna og arsreikningar slitabianna arid 2014.

[ t6flunni kemur fram ad medalheimtur allra kréfuhafa f b gémlu bankanna eru um 51% og
medalheimtur almennra kréfuhafa um 30%. Hins vegar eru heimturnar mjog mismunandi milli
banka. Medalheimtur allra kréfuhafa eru minnstar i bd Kauppings, um 39%, naestminnstar
ba Glitnis, um 54%, og mestar i bt Landsbankans, um 59%. Heimtur almennra kréfuhafa eru
hins vegar minnstar { b Landsbankans, um 18%, sem ma rekja til pess hve haar forgangs-
kréfur { bG Landsbankans voru. Neestminnstar eru heimtur almennra kréfuhafa bt Kauppings,
um 29%, en mestar f bi Glitnis, um 42%.?"

Um moguleg lok slitamedferdar

Almennt séd er 1ong hefd fyrir uppgjori protabuia einstaklinga og logadila par sem
engin porf er 4 a0komu rikisins utan pess ad opinberir adilar séu sjélfir medal krofu-
hafa. Ef Island veeri 4 steerra myntsvaedi og/eda landsmenn byggju vid mynt sem
veeri med alpjodlegt greidsluheefi veeri slitamedferdinni liklega 16ngu lokid. Slitabuin
hefdu nu pegar greitt tt laust fé til kr6fuhafa. Hins vegar getur utgreidsla ekki farid
fram 4n pess ad hafa veruleg ahrif & gengi krénunnar og pannig kaupmaétt almenn-
ings eins og reett var um { 1. kafla. Lagalega séd geta slitabuin ekki greitt Gt nema f4
undanpégu frd nigildandi fjarmagnshéftum og st stadreynd kallar 4 beina adkomu
opinberra adila ad malinu.

Eins og stadan er nu eru peir fjirmunir sem hafa verid endurheimtir af eignum gémlu
bankanna lokadir inni { slitabtiunum og bida pess ad vera greiddir ut til kr6fuhafa. Sam-
kveemt gildandi 16gum eru tveer leidir feerar til ad ljuka slitamedferd 4 bui fjarmalafyrir-
teekis sem er 6gjaldfeert: Leita naudasamninga vio kr6fuhafa eda fara i gjaldprotaskipti.?

2l pessi greining & endurheimtum kréfuhafa er adeins til vidmidunar og hefur nokkra augljésa agalla.
Hun tekur t.d. ekki tillit til timavirdis peninga. Eignir blianna avaxtast og vaxa pvi med timanum en
fjarheed krafna er ébreytt fra upphatfi slita svo ad almennt gildir ad pvi lengra sem lidur fra upphafi
slitamedferdar til titgreidslu, peim mun meiri eru heimturnar.

2 Hugtakid dgjaldfeerni getur baedi att vid pegar skuldunautur er 6feer um ad standa { skilum med
skuldbindingar sinar pegar peer falla i gjalddaga, sem er hid sama og greidsluprot, og neikveeda eigin-
fjarst6du, pegar skuldir eru meiri en eignir.
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Naudasamningar fela pao i sér ad tilskilinn meirihluti kr6fuhafa sampykkir tilbod
fra slitabdinu um laekkun krafna, eda kannski 61lu heldur eftirgjof skulda. Til pess
a0 slikur samningur komist 4 purfa krofuhafar ad sampykkja hann med sama hlut-
falli atkveeda eftir fjirheedum samningskrafna og eftirgjof 4 ad nema samkveemt
samningnum, p6 ad ldgmarki 60% beirra atkveeda eftir fjsrheedum og ad ldgmarki
70% peirra atkveedismanna sem greida atkveedi. Pad felur i sér ad ef heimtur { slita-
btium Glitnis og Kauppings verda & bilinu 30-40% purfa um 60-70% kréfuhafa ad
sampykkja samninginn. Heimtur almennra kréfuhafa { slitabti LBI verda liklega um
15-20% og pvi purfa 80-85% krofuhafa ad sampykkja naudasamning LBI. Sidan parf
samningurinn ad fa stadfestingu fyrir domi.” I lagalegum skilningi felur nauda-
samningur { sér ad fjarhagur skuldara hefur verid endurreistur og hann gerdur gjald-
feer med nidurfellingu krafna.

Vio stadfestingu naudasamnings verdur slitabu fjarmalafyrirteekis aftur hefdbundio
hlutafélag. Langoftast kvedur naudasamningur 4 um ad kréfuhafar breyti litlum
hluta krafna sinna { hlutafé og verdi pannig hluthafar 1 félaginu og taki pvi stjérn 4
félaginu eins og hluthafar { hverju 6dru hlutafélagi. Sa hluti krafnanna sem ekki er
greiddur ut { reidufé fljotlega eftir stadfestingu naudasamnings og ekki er breytt {
hlutafé er svo greiddur med einhvers konar skuldabréfum, eftir naudsynlega nidur-
feerslu krafna, og kr6fuhafar fa pvi { hendur reidufé og framseljanleg verdbréf i stad
krafna sinna.

Adur en undanpaguheimildir slitabtianna til ttgreidslna til erlendra adila voru
afnumdar med 16gum hinn 12. mars 2012 hefoi slitamedferd geta0 lokid me0 nauda-
samningi 4n adkomu opinberra adila. Slikur samningur hefoi liklega kvedid 4 um
utgreidslu & lausu fé, gjaldeyri og kronum, fljétlega eftir stadfestingu samningsins,
og utgafu skuldabréfa { kronum og erlendum myntum vegna annarra eigna bianna
sem hafdi ekki enn verid umbreytt { lausafé. Erlendar eignir, sem hefou farid { hendur
erlendra adila med pessum heetti, hefdu ekki haft 4hrif 4 greidslujofnud landsins eins
og a0ur hefur verid rakid, en krénueignir hefou beest vid snjéhengjuna og staekkad
pann vanda. Slitakrénurnar hefdu pvi breyst { snjéhengju og pa hefdi purft ad taka &
peim med sama haetti og snjéhengjunni. Afndm undanpégu slitabtianna gefur hins
vegar kost 4 ad beita sérteekum meddlum vid tirlausn slitakrénuvandans, ad pvi gefnu
a0 slitamedferd ljuki med naudasamningi. Par sem ttgreidslur samfara naudasamn-
ingi geta ekki hafist 4n pess ad Sedlabankinn veiti undanpégu fra gjaldeyrislogum eru
islensk stjornvold { adstoou til pess ad hafa dhrif 4 skilméla naudasamningsins.

St naud sem felst i naudasamningi visar til pess ad meirihluti kr6fuhafa getur med
slikum samningi bundid hendur minnihlutans og sampykkt skuldanidurfeerslu sem
gengur jafnt yfir alla en dn pess ad allir kr6fuhafar séu pvi sampykkir. Pannig er heegt
ad koma i veg fyrir ad svokallad eftirlegu-vandamdl (hold-out problem) par sem litill

% Sja nanar Log um gjaldprotaskipti nr. 21/1991.
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hluti kréfuhafa geeti neitad ad taka patt { peirri eftirgjof skulda sem parf til pess ad
hdmarka heimtur allra kr6fuhafanna. Pessar eftirlegukindur geetu hins vegar vonast
eftir samkomulagi par sem hluti kréfuhafa leekkar sinar kréfur og fordar skuldunaut
fra gjaldproti og munu peer pa birtast af fjalli og heimta fulla greidslu af krofum
sinum. Med naudasamningi geta kr6fuhafar pvi undirgengist sjalfviljugir skilyrdi fyrir
utgreioslum dr buinu og tilskilinn meirihluti peirra getur bundid alla kréfuhafa vid
pau skilyroi.

Vid gjaldprot er slitabtiid gert upp og eignir greiddar 1t til kréfuhafa. Buinu er skip-
adur skiptastjori sem fer med malefni protabusins og er hlutverk hans ad tryggja
jafnreedi krofuhafa og greida ut kréfur. Kréfuhafar hafa pvi ekki beina stjorn a prota-
buinu frekar en 4 medan slitameodferd stendur. Ef pessi leid yroi farin yrou krénu-
eignir bianna ao falla { hendur kr6fuhafanna sem sidan myndu réddstafa peim eftir
efnum, adsteedum og gildandi islenskum 16gum.

bad er sama hvor leidin verdur farin til pess ad ljika slitamedferd bankanna, pad
liggur fyrir ad svokalladar forgangskrofur verda greiddar tt ad fullu, sem eru - eftir
sambpykkt neydarlaganna i oktéber 2008 - ad langmestu leyti innsteedur. Naudasamn-
ingur fyrir dgjaldfcert fyrirteeki hefur adeins 4hrif 4 almennar kréfur sem umbreytast
i samningskrdfur pegar naudasamningur kemst 4, en forgangskrofur 1 bu fjarmala-
fyrirteekja eru undanpegnar naudasamningi.** Med sama heetti hafa forgangskrofur
forgang vio gjaldprotaskipti.

Ef litid er til gdmlu bankanna priggja hafa baedi slitabi Kauppings og Glitnis pegar
greitt ut allar forgangskréfur og erlendur hluti peirra krafna var ad langmestu leyti
tekinn af erlendum eignum btianna, 4n 4hrifa 4 islenskan gjaldeyrismarkad. Odru
mali gegndi um Landsbankann sem purfti ad greida mun heerri erlendar forgangs-
krofur vegna Icesave-innlana i Bretlandi og Hollandi. Forgangskréfur { LBI hljédudu
upphaflega upp 4 jafnvirdi 1.328 milljarda kréna en { &rslok 2014 h6fou 1.119 millj-
arOar eda um 84% af peirri kréfu verio greiddir. Par af voru um 400 milljardar greiddir
eftir ad islensk stjornvold veittu slitabui Landsbankans undanpéagu fra gjaldeyris-
l6gum bann 4. desember 2014.%

Slitabui Landsbankans atti toluverdar erlendar eignir til pess ad standa skil & for-
gangskréfum sinum en samt sem adur voru innlendar eignir upphaflega mun heerra

2 Samkvaemt gjaldprotalogum standa dkvednar kréfur 6haggadar af naudasamningi samkveemt 1.-6.
tolulid 1. mgr., 28. gr. beer eru eftirfarandi:
- Krofur sem verda til eftir ad urskurdur gengur um heimild skuldarans til naudasamningaumleitana.
- Krofur um annad en peningagreidslu sem verdur fullnaegt samkveemt ordanna hljédan (in natura).
- Réttheerri krofur en almennar kréfur vio gjaldprotaskipti.
- Krofur sem meetti beita til skuldajafnadar viod gjaldprotaskipti 4 bui skuldarans.
- Smékrofur upp ad tiltekinni fjarhaeo.

% LBI, Financial information at 31.12.2014.
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hlutfall af eignum slitabusins en hinna bankanna og félust ad mestu leyti { gengis-
tryggou skuldabréfi 4 milli gamla og nyja bankans sem var vid stofnun nyja bankans
ad hofudstol jafnvirdi um 260 milljarda kréna. I byrjun ars 2013 baettust 92 milljardar
vid skuldabréfid® en nyi bankinn hefur greitt af pvi vexti og um 150 milljarda i afborg-
anir hofudstdls svo ad eftirstodvar pess 1 lok ars ndmu um 200 milljérdum. Til pess ad
standa skil 4 pessum greidslum purfti nyi Landsbankinn ad kaupa gjaldeyri & mark-
adi, eda nyta pann gjaldeyri sem vidskiptavinir bankans - einkum utflutningsad-
ilar - greida til hans. Pannig hefur sa gjaldeyrir sem hefur gengio til greidslu vegna
skuldaskila & milli gamla og nyja bankans skapast med utanrikisvidskiptum landsins.

bad er engum bl6dum um pad fletta ad Icesave-skuldaskilin hafa sett dlag 4 gjald-
eyrismarkadinn og hluti vidskiptaafgangs sidustu dra hefur runni0 til greidslu 4 for-
gangskréfum 4 Landsbankann. Undanpéga Sedlabankans til ttgreidslu 4 pessum
kréfum 1 desember sidastlionum var veitt & grundvelli lengingar 4 tédu skuldabréfi
og mun minnka &lagid verulega 4 greidslujofnud landsins. Eins og stadan er nu eru
enn um 200 milljardar af erlendum forgangskréfum ttistandandi hjé slitabuai Lands-
bankans sem er heerri upphaed en erlend eignastada busins. Pad leidir pvi til pess
ad almennir krofuhafar Landsbankans munu veentanlega adeins eignast innlendar
eignir pegar forgangskrofur hafa verid greiddar upp.

Med pvi a0 nyta afgang & vidskiptajofnudi til pess ad greida upp hluta Icesave-krof-
unnar hefur hringnum verid lokad. Innsteedueigendur gémlu bankanna hafa notid
forgangs baedi fram yfir almenna kréfuhafa bankanna og innlenda og erlenda fjar-
festa 4 Islandi. Med neydarldgunum var innstedueigendum tryggdur forgangur ad
eignum slitablianna umfram adra kréfuhafa. Med undanpagum fra gjaldeyrislogum
til atgreidslu forgangskrafna tr slitabtilunum hafa erlendir innsteedueigendur einnig
notid forgangs, baedi vid flutning fjsrmagns fra Islandi og ttgreidslu gjaldeyris {
vorslu innlendra banka. Hvad sem um pennan forgang 4 forgangskrofum maé segja
a0 60ru leyti liggur nokkud ljést fyrir ad hann getur vart nd til almennra krofuhafa.

Hvada skilyrdi purfa dtgreidslur ad uppfylla?

Ef midad er vid pau sjénarmid sem komu fram baedi { neydarlogunum og i efna-
hagsdetlun Islands og AGS frd haustinu 2008 um ad almenningur pyrfti ekki ad bera
kostnad af gjaldproti bankastofnana (non-socialization of losses)*, hljéta fimm
markmid ad skipta mali ad aliti skyrsluh6funda pegar kemur ad utgreioslum ur
slitabdunum. Pau eru:

% Pessi vidbdt var vegna skilyrts skuldabréfs en fjarhaed pess for eftir haekkun 4 virdi tiltekinna vio-
midunareigna Landsbankans. Vid ttgéafu hins skilyrta skuldabréfs eignadist rikissjédur einnig 16,6%
hlut LBI { Landsbankanum.

# International Monetary Fund, ,IMF Executive Board Approves US $2.1 Billion Stand-By Arrangement
for Iceland” 19. névember 2008.
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1. Utgreidslur tr slitabuunum verda ad ramast innan fjsrmagnsjafnadar og vera
hlutlausar gagnvart fjdrmagnsfleedi til landsins og fra pvi.

2. Rédstofun innlendra eigna slitablianna verdi ekki til pess ad skapa heettu &
greidslujafnadarvanda eftir ad kréfuhafar hafa fengid greitt, s.s. ad lausafé leiti
dr landinu eda fjarmalastéougleika verdi meo einhverjum heetti 6gnaod.

3. Utgreidslurnar verda ad eiga sér stad til hlidar vid hinn opinbera gjald-
eyrismarkad pannig ad markadurinn verdi ekki fyrir truflunum, s.s. vegna
spakaupmennsku.

4. Koma verdur { veg fyrir ad eftirlegukindur (hold-outs) séu til stadar eftir ad
utgreidsla hefur att sér stad sem geetu bedid feeris par til gjaldeyrisvidskipti
verda aftur frjals.

5. Ferlid verdur ad vera an lagalegrar dheettu rikissj6ds pannig ad kréfurnar, sem
standa 4 slitabd bankanna, breytist ekki { krofur 4 islensku pjédina.

bessi fimm skilyrdi eettu ad mati skyrsluhéfunda ad tryggja pjédhagslegan st6dug-
leika vi0 utgreidslu ur slitablunum pannig ad islenskur almenningur beri ekki
kostnad af feerslunni og sé i raun pvingadur til sparnadar med lagu raungengi og
vidskiptaafgangi til ad skapa gjaldeyri svo ad unnt sé ad greida fyrir innlendar krénur
til almennra kréfuhafa erlendis. Og aukinheldur ad engin eftirmal verdi af titgreidsl-
unni med krénutfleedi og greidslujafnadarvanda 4 sidari stigum.

Rokstudningurinn a0 baki skilyrounum er eftirfarandi:

1. skilyrdi Med pvi ad halda gjaldeyrisfeerslum sem tengjast slitablunum innan
fjarmagnsjafnadar er komio i veg fyrir flotholtsahrif & vidskiptajéfnudinn - b.e. ad
gengi kréonunnar lekki verulega vegna mikils utfleedis { gegnum fjdrmagnsjéfn-
udinn med neikveedum ahrifum 4 lifskjor med lagu gengi og veikum kaupmeetti
almennings 4 innfluttum vorum. Pad felur pvi { sér ad utanrikisvidskipti landsins
verda ekki fyrir ahrifum vegna uppgjors slitabianna eins og itarlega var fjallad um
i1. kafla.

2. skilyrdi Greidslujafnadarvandi Islands nu stafar af of mikilli peningaprentun
og eignabdlu & drunum fyrir hrun sem hefur skilid eftir of mikid peningamagn 1
umferd og bélgna efnahagsreikninga hja nyju bonkunum, eins og fjallad er um 1 4.
kafla.”® Pessi vandi er sérstaklega braddur vegna bess ad pessar peningalegu eignir
eru a0 miklu leyti 1 eigu erlendra kr6fuhafa gémlu bankanna sem vilja skiljanlega
flytja pé ar landi. Pessi vandi leysist p6 ekki sjalfkrafa pegar tédar kronueignir skipta
um hendur, og jafnvel ekki p6 innlendir adilar eignist peer. Nyir eigendur - inn-
lendir sem erlendir - geetu rétt eins akvedid ao flytja krénurnar tr landi og kaffeert

# Peningamagn { umferd er mestu leyti innldn bankastofnana.
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gjaldeyrismarkadinn, eftir ad gert hefur verid upp vid almenna kréfuhafa og peir eru
horfnir & braut. Af peim s6kum skiptir innlend réadstéfun krénueigna slitabtianna
einnig mali fyrir markmidid um ad almenningur beri ekki byrdar vegna gjaldprots
bankanna. Pad er pvi ad 4liti skyrsluhéfunda mikilveegt ad hluti af krénueignum
slitabtianna renni med einum eda 6drum heetti til Sedlabankans, medal annars med
uppgreidslu 4 skuldum rikissj60s, og fari bannig tir umferd. Og aukinheldur ad sam-
hlida verdi hluta af innldnum bankanna breytt i langtimaskuldabréfafjsrmognun
til pess a0 minnka likurnar 4 greidslujafnadarvanda til framtidar, sem nénar verdur
vikid ad 1 4. kafla.

3. skilyrdi Hoftin hafa gert pad kleift ad bua til tvo gjaldeyrismarkadi, annan fyrir
vidskiptafeerslur og hinn fyrir fjarmagnsfaerslur. Sedlabankinn hefur nytt pa st6ou
til pess ad bua til uppbodsmarkad fyrir aflandskrénueigendur til pess ad losa pa ut.
bad er einnig mikilvaegt ad dtgreidslum ur slitabliunum sé haldid fyrir utan hinn
almenna markad og peer afgreiddar med sérstokum feerslum. Pannig er komid
i veg fyrir ad greidslur ar slitabiunum hafi viodvdl { fjarmalakerfinu og kattar-
musarleikur geti hafist 4 gjaldeyrismarkadi um hvenzer kréfuhafarnir akvedi ad
flytja peer ur landi. P4 er einnig vert ad hafa { huga ad tilhégun greioslnanna,
timasetningar og annad fleira, hafi ekki truflandi dhrif 4 markadinn og verdi tilefni
spakaupmennsku.

4.-5. skilyrdi Pessi tvo skilyrdi tengjast { raun. Pad var mjog mikilveegur sigur fyrir
Island pegar vidurkenning fékkst 4 pvi fyrir démi ad rikissjodur stedi ekki { 4byrgd
fyrir Icesave-innldnum Landsbankans. Su stadreynd a0 islenska rikio er ekki beinn
adili ad uppgjori slitabtianna skiptir miklu. Allar lausnir, sem mida ad pvi ad leysa
slitakronuvandann, verda ad tryggja ad Icesave-sigurinn glatist ekki, og a0 islenska
rikid dragist ekki inn { tvisyn mélaferli eda islenskum skattgreidendum sé stefnt {
heettu. Allar lausnir verda pvi ad vera { samraemi vid 16g og rétt og na til allra kr6fu-
hafa. Oll hlidarspor { pessu efni eru ekki adeins kostnadarsém heldur gaetu haft mjog
langvarandi afleidingar.

bad er tvipaettur munur a rikisskuldum og skuldum einkaadila. Annars vegar er ill-
mogulegt fyrir ldnardrottna ad ganga ad vedum ef rikissjéour stendur ekki 1 skilum
en flestar eignir pj60rikja njéta verndar samkvaemt alpjédalogum. Hins vegar er ekk-
ert sem heitir nytt fjarhagslegt lif fyrir pj60riki 1 kjolfar gjaldprots eda naudasamn-
ings. Lond geta neitad ad greida skuldir en pau verda ekki gjaldprota med sama heetti
og einkaadilar par sem krofurnar lifa jafnlengi og viokomandi pjéoriki er til. Pjéoriki
geta einnig reynt ad semja vio kréfuhafa sina en i reynd eru naudasamningar ill-
mogulegir. Enginn lagarammi kemur 1 veg fyrir ad eftirlegukindur verdi eftir pegar
samid er vid meirihluta kr6fuhafa og birtist sidan og heimti fulla likningu krafna.
Pad gerdist til ad mynda { tilfelli Argentinu, sem heppnadist ad semja um 70%
skuldaleekkun vid 93% erlendra ldnadrottna sinna 4rid 2010, en pad hindradi ekki
pau 7% krofuhafa sem st6du utan samkomulagsins { ad heimta fulla endurgreidslu
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og fa jafnreedisdkveedi (Pari passu) sampykkt fyrir bandariskum démstdli er skyldadi
Argentinu til pess ad greida af 6llum skuldabréfum sinum.*

bessi fimm skilyrdi eru einnig { nokkru samreemi vid pau prju skilyroi fyrir nauda-
samningum sem sedlabankastjori gaf upp { samtali vi0 fréttastofu Gtvarps pann 13.
jantar 2013:%

..Pad parfad vera ljost ad pad sé eitthvert samkomulag eda rammi um dtgreidslur
i kronum til erlendra adila, um pad hvernig verdi farid med eignarhald peirra a
nyju bénkunum og ad einhverju leyti hvernig verdi farid med gjaldeyriskrofur
peirra a innlenda adila.”

bau eru einnig { samraemi vid pau viohorf sem koma fram { formdla sedlabanka-
stjéra ad ritinu Fjdrmadlastéougleika sem kom ut pann 22. april sidastlidinn, par
sem 16g0 er dhersla 4 ,laga- og ordsporsdheettu” sem fylgdi adgerdum til afndms
fjarmagnshafta.*!

.Paer adgerdir sem eru i métun i samvinnu rikisstjornar og Sedlabankans hafa
pad ad markmidi ad draga verulega tr haettunni a fjarmalalegum dstédugleika
an pess ad leggja vidbotarbyrdar a rikissjod eda almenning og an pess ad taka
of mikla laga- eda ordsporsahzettu.”

bau fimm skilyrdi sem tind voru til eru vitaskuld ekki einu markmidin sem koma til
greina. Raunin er einnig st ad tvé énnur markmid hafa verio mjog { umrsedunni.

6. Utgreidslur ur slitabtiunum skili rikissj6di umtalsverdum tekjum, medal
annars til pess ad baeta fyrir tjén sem gémlu bankarnir eiga ad hafa valdio
med starfsemi sinni. Tekjurnar meetti sidan nyta til pess ad fjdrmagna ymis
pjodprifaverkefni.

# Erlendar rikisskuldir Argentinu lentu { vanskilum { desember 2001 { kj6lfar mikillar efnahagskreppu.
Tédar skuldir téldu um 93 milljarda Bandarikjadala 4 peim tima. Naestu &r par 4 eftir reyndi rikisstjéorn
Argentinu ad endurskipuleggja skuldirnar og nddi peim arangri 4rid 2010 ad semja vid 93% krofu-
hafa um ad greida 30% af upphaflegum ho6fudstél skuldarinnar. Voru pessum kréfuh6fum athent ny
skuldabréf. Hins vegar neitudu 7% kréfuhafa ad taka vid nyjum skuldabréfum og féru afram fram 4 fulla
endurgreidslu. Pessir krofuhafar fengu sidan Pari passu eda jafnreedisakveedi sampykkt fyrir banda-
riskum démstdli pann 16. jani 2014. Pad {6l { sér ad Argentina matti ekki mismuna kréfuhéfum og bar
bannig jofn skylda til pess ad greida peim 7% krofuhafa sem heimtudu fulla greidslu og peim 93% sem
héfou sampykkt 70% leekkun 4 hofudstol. I kjolfario lysti Argentina yfir valbundnu gjaldproti (selective
default) par sem landid askildi sér rétt til pess ad greida sumum lanardrottnum sinum en ekki §drum.
Sjé nénar ,Argentina and the Rebirth of the Holdout Problem” Birt sem 4. kafli { skyrslunni Revisiting
Sovereign Bankruptcy sem var gefin it af Brookings Institution { oktéber 2013.

3 http://www.ruv.is/frett/thrju-skilyrdi-fyrir-naudasamningum
31 Sja Fjarmadlastodugleika, fyrsta hefti 2015.
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7. Utgreidslur ur slitabtunum skili gjaldeyri til rikisins - b.e. afgangi 4 fjar-
magnsjofnudi - sem geeti dugad til pess ad leysa hin feersluvandamalin, pad
er ad segja snjohengjuna og farkrénuvandann.

Fyrra markmidid af pessum tveimur (pad er hid 6.) hefur verid toluvert 4 lofti { poli-
tiskri umreedu, og var medal annars pad loford sem flaug heest fyrir alpingiskosningar
ario 2013 og flestum eetti ad vera i fersku minni. Stjérnvold hafa aukinheldur nélgast
petta markmid med sérstokum skatti 4 eignir fjarmalafyrirteekja er nzer einnig til slita-
btanna og er @tlad ad fjairmagna leekkun 4 hofudstol verdtryggdra hisnadislana. A
sidustu manudum hafa einnig ymsir adilar tekid til mals og lagt til sektir 4 slitabtiin
vegna synda gomlu bankanna medan peir voru 4 lifi og starfandi, og hefur medal
annars veri0 visad til fordeema { Gtlondum um viti og sektir 4 bankastofnanir.*

Hvad seinna markmidid af pessum tveimur (hid 7.) vardar, hefur pvi einnig verid hald-
i0 4 lofti af ymsum malsmetandi adilum sem hluta af hinni svo k6lludu gjaldprotaleid.
Su 1eid virdist hafa verid helsta leidarhnod { haftalosunarvinnu stjérnvalda, allt fram
til 10. névember 2014 ad Heestiréttur deemdi hana ur leik, sem bratt verdur vikiod ad.

Ad mati skyrsluh6funda er eftirfarandi ad segja um pessi tvé markmio, 6-7.

6. markmid Stadreyndin er su ad ekki eru full skil 4 milli pessa markmids og 2.
skilyrdis sem felur { sér ad draga ur peningamagni { umferd. Minnkun peninga-
magns { umferd hlytur ad fela { sér ad skuldir rikissj6ds - svo sem vid Sedlabankann
- séu greiddar upp pannig ad bzedi vaxtakostnadur og skuldastada rikissj6ds lekki.
Leekkun vaxta mun strax baeta afkomu rikissj6ds og leegra skuldahlutfall mun skapa
svigram til aukinna ttgjalda og/eda leekkunar skatta 4 komandi drum, til heilla fyrir
framtidarkynsl6dir. Pannig felur markmidid um ad almenningur beri ekki kostnad
vegna falls bankanna vegna dhrifa 4 greidslujofnudinn (non-socialization of losses)
alltafi sér 4bata fyrir rikissj6d sem mun baeta upp kostnad sem skattgreidendur urdu
fyrir vegna hrunsins. Pad er 1 sjalfu sér heldur ekkert 6edlilegt ad rikissjéour endur-
heimti pann kostnad sem hann vard fyrir vegna endurreisnar fjarmalakerfisins og
astarbréfavidskipta vid gomlu bankana, eins og reett er um 1 4. og 5. kafla.

Pad er hins vegar allt onnur Ella ef markid er sett 4 ad skattleggja slitabtiin gagngert
til pess ad fjarmagna ny rikisutgjold. Med pvi er verid ad koma peningunum aftur {
umferd, 6rva eftirspurn sem mun éhjadkveemilega hafa neikveed ahrif 4 greioslujéfnud.
Me0 pvi veeri verid ad ényta hina raunverulegu deetlun um losun hafta sem hlytur ad
koma { kjolfar uppgjors slitabtianna, par sem peningaleg pensla skapar alltaf prysting

32 §ja til ad mynda grein eftir nokkra félagsmenn InDefence { Kjarnanum midvikudaginn 4. mars 2015.
»Eigum vid a0 lata kr6fuhafana hafa eina eda tveer Landsvirkjanir?“ http://kjarninn.is/2015/03/eig-
um-vid-ad-lata-krofuhafana-hafa-eina-eda-tvaer-landsvirkjanir/

33 Démur Heestaréttar i mali nr. 707/2014, 10. névember 2014.
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& gengi krénunnar. Meginroksemdin fyrir pvi ad almennir kr6fuhafar gefi eftir hluta
krénueigna sinna hlytur ad vera st ad hér hafi peningaprentun farid ir béndunum fyrir
hrun - medal annars vegna 4starbréfavidskiptanna - og pvi feli niverandi peninga-
frambod ekki { sér raunveruleg veromeeti. Pad er einfaldlega mun meira af peningum 1
umferd en nemur porf efnahagslifsins fyrir raunveruleg vidskipti med 16geyri landsins
nd um stundir. Og b4 mega Islendingar falla ekki sjalfir { b4 gryfju ad taka prentadan
pappir sem of mikid er til af sem veromeeti og endurdreifa honum um hagkerfid med
tilheyrandi verdbdlguahrifum - sama hve morg géo verkefni bida fjarmognunar.

[ annan stad er ljost ad gjold 4 slitabdin undir formerkjum skattheimtu til ad fjar-
magna rikisutgjold eru 4 lagalega mjog grau svaedi og fela pannig 1 sér haettu fyrir rik-
issj60. Ef etlunin er ad vinna a0 fyrstu fimm skilyrdunum med lausn 4 feersluvanda
Islands med pvi ad leggja 4 svokalladan stodugleikaskatt (stability levy) er mikilvaegt
ad leggja skyra dherslu ad slikur skattur sé ekki stladur til pess ad fjarmagna rikis-
sj00, eins og fjallad er um 1 3. kafla.

Ad lokum er su krafa ad lata almenna kréfuhafa greida fyrir islenska fjarméalahrunid
eilitid & skjon vid raunveruleikann. Hvad sem um starfsemi gomlu bankanna mé
segja, pa eru peir ekki lengur starfandi en i peirra stad eru na slitabu i eigu almennra
kréfuhafa sem ma telja { hépi féornarlamba fremur en gerenda { atburdum sem attu
sér stad fyrir 2008. Pa liggur einnig fyrir ad almennir kréfuhafar voru peir sem purftu
ad bera hitann og pungann af kostnadinum vid hrunid, medal annars med neyodar-
16gunum sem feerdu 1.400 milljarda fr4 peim til innsteedueigenda, baedi hérlendis
og erlendis. P4 hafa eignir almennra krofuhafa einnig verid skattlagdar verulega
hérlendis & sidustu drum eins og fjallad er um i 5. kafla. Pad er mjog erfitt a0 finna
sanngirnisrok fyrir sérstokum bdtagreioslum pessu til vidbdtar. Pad ad kréfurnar hafi
skipt um hendur og séu nd { hondum vogunarsjéda skiptir engu i bessu sambandi.

7. markmid Akvardanir Fjarmadlaeftirlitsins 4 grundvelli neydarlaganna gerdu rad
fyrir pvi a0 islensku bonkunum yrdi skipt upp { innlendan og erlendan hluta, en su
skipting gat ekki gengid upp ad fullu par sem innlendar eignir bankanna voru heerri
en innlend innldn peirra. 7. markmidiod snyst i raun og veru um ad snia peim akvoro-
unum vid og feera erlendar eignir aftur til fslands og er pvi { andstédu vid pa stefnu
sem morkud var vid fjarmalaafallio { oktéber 2008. Pad er heldur ekki heegt ad rok-
stydja petta markmio fra greidslujafnadarsjénarmidi par sem erlendar eignir slitabu-
anna standa utan vio islenska fjarmalakerfio og heegt er ad greida peer ut til erlendra
kréfuhafa an pess a0 peer greidslur fari nokkurn tima um islenskan gjaldeyrismarkad.
Eina roksemdin veeri veentanlega sti a0 med einhverjum heetti veeri veriod ad skylda
almenna kréfuhafa follnu bankanna til ad leysa aflandskrénueigendur (snjéhengju-
eigendur) dr netinu og borga pa tt ur islenska hagkerfinu med gjaldeyriseignum
slitabianna. Skyrsluh6fundar koma ekki auga 4 peer roksemdir pétt vitaskuld sé pad
Islandi 4vallt hagfellt ad eignast meiri gjaldeyri. Hvort tilgangurinn helgi medalid
skal hins vegar dsagt 1atio.
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Pad er ad mati skyrsluhéfunda talsvert dtak ad na hinum fimm fyrstu markmidoum af
pessum sjo samhlida pvi ad slitamedferd lykur hja gomlu bonkunum. En pad er aftur
4 moéti dmogulegt ad atla fella hin tvo sidari ad peim fimm, nema ad pvi leyti sem
6. markmio stydur vio 2. skilyrdi eins og fjallad er um hér ad framan.

Forsvarsmenn rikisstjérnarinnar hafa margsinnis tekid fram & sidustu vikum ad
6. markmidio vaki ekki fyrir peim samhlida daetlun um losun hafta og ad bodadar
adgerdir peirra midist adeins vid ad leysa feersluvandann en ekki ad fjdsrmagna rik-
isutgjold. 7. markmioid virdist einnig hafa fallid um sjalft sig eftir sig a0 leidin ad pvi
- hin svokallada gjaldprotaleid - reyndist { andst6du vid landslog samkveemt démi
Heestaréttar fr4 10. n6vember sidastlidnum. Pannig virdist sem pessi tvé aukamark-
mio - 6 og 7 - vaki ekki lengur fyrir stjérnvéldum. Litum nd adeins til pess hvada
leidir baedi stjérnvold og slitabu hafa fario til pess ad leysa ur peim vanda er fylgir
utgreidslum ur slitabdiunum.

Leidir a0 sama markmidi?

Nuverandi stjornvold virdast 1 fyrstu hafa litid til gjaldprotaskipta sem vaenlegustu
leidarinnar til pess ad ljuka slitamedferd follnu bankanna. St skodun virdist hafa
stafad af peim skilningi 4 gjaldprotalgunum ad vid gjaldprotaskipti pyrfti ad greida
allar krofur Gt { krénum. Ef slitabudin veeru sett { prot veeru pau pvi kndin til ad
afhenda Sedlabanka Islands gjaldeyriseignir sinar 4 dlandsgengi. Ad pvi loknu hefou
innlendar eignir Glitnis og Kauppings vaxid um 1.300 milljarda eda svo en slitabu
pessara banka ettu engar erlendar eignir eftir. Erlendir krofuhafar hefou pvi purft
ad setjast a bekk med fyrrum vaxtamunarfjarfestum og leggja fram tilbod til pess ad
kaupa gjaldeyrinn til baka 4 mun leegra uppbodsgengi. Pannig virdist dherslan hafa
verid 4 7. markmidid, ad slitabuin skiludu gjaldeyri til rikisins og hefou jakveed ahrif
4 greidslujéfnud. I almennri umreedu var petta kallad gjaldprotaleioin.>

Stjérnvold komu 4 fot nefnd til pess ad fara yfir losun hafta og lok slitamedferdar
hinna f6llnu banka pann 27. ndvember 2013, pegar forsatisradherra skipadi sex
rdogjafa i radherranefnd um efnahagsmal til rdduneytis um losun fjarmagnshafta.*
bessi hopur skiladi tillégum i mars 2014 sem hafa ekki verid gerdar opinberar. Hluti

3% Svo virdist sem Frosti Sigurjénsson, niverandi pingmadur Framséknarflokksins, hafi fyrst sett pessa
skodun fram 4 prenti { pistli { Morgunbladinu pann 26. juli 2012. Sjé , Losun hafta: Protabti bank-
anna greidi alfarid 1 ISK“ http://www.mbl.is/vidskipti/pistlar/frostisig/1250825/. Sja einnig grein
eftir Reimar Pétursson haestaréttarlogmann { Morgunbladinu pann 5. oktéber 2013 sem ber heitid
,Talsyn um naudasamning”

3!

&

Sja svar forsaetisrddherra vid fyrirspurn Ossurar Skarphédinssonar 4 Alpingi, bingskjal 934-385. mal.
http://www.althingi.is/altext/143/s/0934.html. Pessir sex radgjafar voru peir Sigurbjorn Porkelsson
fjarfestir, Jon Helgi Egilsson, verkfreedingur og hagfreedingur, Jén Birgir Jénsson verkfreedingur,
Eirfkur Svavarsson l6gfreedingur, Ragnar Arnason hagfreedipréfessor og Reimar Pétursson 16gfraed-
ingur.
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hépsins hélt sidan fundi med stjérnvéldum, pingnefndum og hagsmunaadilum {
april pad sama vor par sem gjaldprotaleidin var kynnt sem lausn. Virdist af peim
fundum ad téd nefnd hafi einkum haft gjaldprotaleidina til vidmidunar.*

Pann 9. juli 2014 tilkynnti fjarméalaraduneytid um ad samid hefdi verid vid I6gmanns-
stofuna Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP og rédgjafarfyrirteekio White Oak
Advisory LLP um ad vinna med islenskum stjéornvéldum ad losun fjarmagnshafta.
Jafnframt kom fram ad fjérir sérfraedingar veeru radnir til peim til adstodar.>” I frétt
Morgunbladsins, sem birtist pennan sama dag, var sagt ad stjérnvold hefou ,tekid
akvordun um ad rdda fjoéra sérfredinga 1 sérstaka framkvemdastjérn um losun fjar-
magnshafta“ sem jafnframt veeri @tlad ,samkveemt heimildum Morgunbladsins*
a0 finna utfeerslu 4 hugmyndum hinnar fyrri nefndar. Svo virtist, a.m.k. 4 hinu ytra
bordi, ad gjaldprotaleidin veeri helst til viomidunar hja stjéornvéldum til pess ad ljika
slitamedferdinni.*

A pessum tima voru mjog dkafar umraedur um ageti gjaldprotaleidarinnar, badi
medal folks & fjdrmalamarkadi og 1 stjérnmélum, sem b&dir héfundar pessarar
skyrslu voru oftlega dheyrendur ad og jafnvel patttakendur i. Litid af pessari umraedu
ratadiifjolmidla nema med 6beinum eda brotakenndum heetti. Helstu atridi umraeo-
unnar eru pvi sett fram eins og h6fundar urdu vitni ad henni. Er p6 vert ad hafa ord
Ara fré0a 1 huga: ,En hvatki er missagt er { freedum pessum, pd er skylt ad hafa pad
heldur, er sannara reynist.

Fylgismenn gjaldprotaleidarinnar héldu pvi fram ad med henni veeri verid ad fara
ad landslogum og rikissjédur pyrfti pvi ekki ad 6ttast ad standa fyrir 4byrgd & sam-
komulagi vio kréfuhafa.’® Petta veeri st leid sem skiladi mestu fyrir landsmenn,
medal annars med pvi ad margfalda gjaldeyrisfordann. Med slikan forda veeri heegt
a0 leysa o6ll prju feersluvandamal landsins i einu, sem st6fudu frd snjéhengjunni,
innlendum adilum og slitabunum.

Moétrokin gegn gjaldprotaleidinni snerust einkum um pé lagalegu évissu sem veeri
henni samfara. I fyrsta lagi var efast um hvort islenskir démstélar deildu skilningi
& gjaldprotaloggjofinni med peim logfreedingum sem édkafast héldu fram gjald-
protaleidinni sem lausn, pannig ad slitabtiin myndu raunverulega purfa ad skipta

% Sja medal annars umfj6llun Kjarnans fra 10. april 2014, bls. 15.

37 Pessir fjorir voru peir Benedikt Gislason, radgjafi fjarméla- og efnahagsradherra i haftamalum,
Eirfkur Svavarsson, hrl., Freyr Hermannsson, forstddumadur fjarstyringar Sedlabanka fslands, og
Glenn Kim sem jafnframt leiddi verkefnid. Sja frétt 4 vefsidu fjormalaraduneytisins bann 9. juli 2014,
»Samid vid rddgjafa um vinnu vegna losunar fjsrmagnshafta“ http://www.fjarmalaraduneyti.is/frett-
ir/nr/18254

% http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2014/07/09/rada_framkvaemdastjorn_um_afnam_hafta/

% §ja til ad mynda grein eftir Reimar Pétursson heestaréttarlogmann { Morgunbladinu pann 5. oktéber
2013 sem ber heitid , Talsyn um naudasamning”
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6llum eignum sinum { krénur 4dur en greitt veeri Gt.* T annan stad var pvi velt upp
hvort pessi adferdafraedi geeti stadist 4 alpjodavettvangi. Hér veeri um mjog augljosa
eignaupptoku ad reeda. Slitabuin veeru neydd til pess ad skipta eignum sinum, sem
nu veeru { seljanlegum (liquid) alpj6dlegum gjaldmidlum 4 erlendum bankareikn-
ingum, { torseljanlega (illiquid) 6rmynt sem veeri ofan { kaupid bundin { fjairmagns-
héftum. Og ekki adeins pad, heldur veri 6samhverfa { gjaldmidlaskiptunum, par
sem skiptin frd erlendum eignum yfir { krénur feeru fram 4 opinberu haftagengi en
skiptin til baka feeru fram 4 mun lzegra uppbods- eda aflandsgengi. Pannig veeri petta
augljos upptaka & eignum krofuhafa. Af pessum sékum voru pau gagnrok feerd fram
gegn gjaldprotaleidinni ad krofuhafar geetu heeglega ndd ad frysta pessar eignir sem
veeru allar 4 reikningum utan Islands, og pannig st6dvad utgreidslur. Pannig veeri
islenska rikid a0 taka mikla lagalega dheettu.

Fra hagfreedilegu sjénarhorni veeri gjaldprotaleidin dhugaverd fyrir pa sok ad
peningaframbod landsins myndi ndlega tvofaldast er slitabilunum premur veeru
athentir um 1.300 milljardar kréna fyrir gjaldeyriseignir sinar. Hér veeri pvi um pen-
ingaprentun ad reeda { adur 6pekktu umfangi. Pessar nyju krénueignir yrdi pa veent-
anlega ad leesa inni { & vaxtalausum reikningum { Sedlabankanum, eda med 60rum
tilfeeringum koma 1 veg fyrir ad peer smitudust tt { hagkerfid med tilheyrandi penslu
og verdbolgu. P4 yrdi mjog erfitt ad vinda pessar morgu aflandskrénur aftur tat ar
fjarmalakerfinu nema med mjog miklum pvingunum 4 eignarrétti erlendra fjarfesta.

Eins fr0legar og pessar umreedur um ageeti gjaldprotaleidarinnar voru, batt Heesti-
réttur enda & peer med démi manudaginn 10. névember 2014, { méli Kauppings hf.
gegn Aresbank S.A. Par kom skyrt fram sé skilningur Heestaréttar ad p6 ad allar krof-
ur islenskra protabua veeru reiknadar i 16geyri landsins - islenskum krénum - steedu
engar skyldur til pess ad greida pessar somu krofur ut { krénum. Pess { stad hlytu
utgreidslur ad vera med peim heetti ad bad pjonadi hag kr6fuhafa med sem bestum
heetti, hvort sem greitt veeri { krénum, erlendri mynt eda { fridu.*!

4 §j4 til deemis adsenda grein eftir Jéhannes Runar Jéhannsson { Morgunbladinu pann 1. mai 2014.
»Gjaldprot leysir engan vanda“ http://www.mbl.is/greinasafn/grein/1507424/

4 Ororétt segir { tédum doémi: ,Eigi protabti 4 hinn béginn enn vid skiptalok fé i erlendum gjaldmidli
standa dkvaedi laga nr. 21/1991 pvi ekki 1 vegi, pétt til pess sé heldur engin skylda, ad skiptastjéri
inni af hendi til ldnardrottna, sem fara med kréfur sem upphaflega voru 1 erlendri mynt, greidslu {
peim gjaldmidli eda 6drum til tithlutunar vid skiptalok. Ad stofni til yrdi slik ithlutun sem endranaer
ékvedin { kronum og p4 med pvi ad eign protabus i erlendum gjaldmidli sé umreiknud til kréna eftir
skradu gengi 4 peim tima og tthlutunin til hlutadeigandi ldnardrottna 4 sama veg. Jafnframt getur
skiptastjori 1 protabui, sem eingdngu & eignir { innlendum gjaldmidli, greitt gotur erlendra ldnar-
drottna vid skiptalok med pvi umfram skyldu ad kaupa & markadi fjarhaed i erlendum gjaldmioli
fyrir uthlutun til peirra, sem pé er dkvedin { kronum. Slik kaup yrdu pa edli méls samkveemt gerd &
grundbvelli gengis pess gjaldmidils, sem veeri vi0 lydi 4 greidsludegi. Ad pessu virtu er engin lagastod
fyrir pvi ad reikna tt fjarheed greidslna til lanardrottna protabus, sem inntar yrou af hendi { erlendum
gjaldmidlum af annarri hvorri framangreindra 4steedna, eftir skrddu gengi 4 trskurdardegi gjald-
protaskipta: http://www.haestirettur.is/domar?nr=9950
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Vart verdur annad séd en ad pessi domur hafi komio fyrireetlunum stjérnvalda { upp-
nam og jafnvel purrkad ut heilt 4r eda svo af nefndavinnu sem virdist hafa midad vid
gjaldprotaleidina. Strax i kjolfario virdast stjérnvold hafa horfid til fyrri &forma um
lausn vandans. Raunar lidu adeins nokkrir dagar frd pvi ad Heestiréttur moldsetti
gjaldprotaleidina ad fregnir barust af pvi ad aftur veeri verid ad huga ad peirri leid er
sett var fram { dzetlun Sedlabankans um losun gjaldeyrishafta frd pvi i mars &rid 2011.
Pann 13. névember birtist frétt 4 vefRUV um ad stjérnvold veeru ad hugleida utgéngu-
skatt*? og nokkru sidar, pann 18. névember, birtist frétt 4 forsidu Morgunbladsins um
a0 til steedi ad leggja 35% utgénguskatt 4 allar eignir slitabtianna - innlendar sem
erlendar, forgangskrofur sem almennar krofur.®® 1 yfirlitsreedu forsaetisradherra 4
flokkspingi Framséknarflokksins pann 10. april sidastlidinn var skatturinn nefndur
»stodugleikaskattur” (stability levy). Pegar petta er skrifad er margt 6ljést um hvad
pessar hugmyndir fela i sér en fjallad er ndnar um peer i 3. kafla.

Ef1itid er til hugmynda slitastjérnanna sjalfra um lausn malsins virdist sem yfirgneef-
andi meirihluti kréfuhafa peirra slitabla sem pegar hafa greitt forgangskrofuh6fum
a0 fullu - p.e. Glitnis og Kauppings - sé fylgjandi pvi a0 slitamedferd biianna sé lokid
med naudasamningi. Pad hefur lika veri0 stefna slitastjérnanna fré upphafi. Eftir pvi
sem J6hannes Runar Jéhannsson { slitastjorn Kauppings hefur sagt hafa kréfuhafar
»otvireett gefid til kynna ad peir éski pess ad slitameodferd ljiki med naudasamningi‘**
A kréfuhafafundi Glitnis pann 18. desember 2014 var 16gd fram dlyktun um studning
vid aframhaldandi tilraunir slitastjérnar til ad reeda skilmala naudasamningstillogu
vid islensk stjérnvold og til ad f4 naudsynlegar undanpagur til pess ad hiin naedi fram
ad ganga. A fundinum voru fulltrdar um 70% kréfuhafa sem sampykktu téda alyktun,
med 97,54% atkveedaveegi.

Slitastjorn Glitnis 6skadi fyrst eftir undanpagu fra gjaldeyrislégum til pess ad ljuka
naudasamningi pann 28. névember 2012. Formlegt svar vid beirri beidni fra Sedla-
bankanum kom ekki fyrr en teepu ari sidar, med bréfi dagsettu pann 23. september
2013.% Par segir a0 slik undanpdga verdi adeins veitt ,ad hun raski ekki stodugleika
i gengis- og peningamdalum ad mati bankans” Hins vegar segir einnig ad ekki liggi
fyrir ,,ndkveem greining 4 eignum og endurheimtum protabts Glitnis hf. med tilliti til
ahrifa ttgreidslu beirra til kréfuhafa 4 greidslujofnud fslands“ Og ,,[a]f peirri 4steedu
er enn ekki haegt ad taka afst6du til undanpégubeidninnar”

22 Sj4 frétt 4 vef RUV pann 13. névember 2014 undir fyrirsdgninni ,Hugleida titgdnguskatt’; http://
www.ruv.is/frett/hugleida-utgonguskatt

3 §ja ,Greidi gjald fyrir forgang’, frétt { Morgunbladinu 4 bls. 1, pridjudaginn 18. névember 2014.

# §ja grein eftir Johannes i Morgunbladinu, 1. mai 2014. ,Gjaldprot leysir engan vanda’, http://www.
mbl.is/greinasafn/grein/1507424/

% Sja frétt 4 vef Sedlabankans pann 30. september 2013, http://sedlabanki.is/utgefid-efni/
frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2013/09/30/Svar-til-slitastjornar-Glitnis-hf/
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Slitastjorn Glitnis hefur sidan lagt fram nokkrar tillogur til Sedlabankans um hvernig
utgreidoslum geeti verid hattad til pess ad undanpaga fengist en ekki fengio nein
svOr.*® Somu sogu er ad segja af Kauppingi. Slitastjérn pess banka sétti um undan-
pégu til Sedlabankans til pess ad ljuka naudasamningi pann 24. oktéber 2012 en
peirri beidni og sidari tillogum fra slitastjérninni hefur Sedlabankinn ekki svarad.*’

Engar af tillogum slitastjérnanna hafa verid gerdar opinberar. Pad liggur b6 { augum
uppi ad hvad Glitni og Kaupping vardar skiptir sala 4 nyju bonkunum tveimur
- Islandsbanka og Arion banka - fyrir erlendan gjaldeyri mestu mali fyrir lausn
slitakrénuvandans. Ef midad er vid békfeert verd { arslok 2014 er virdi eignarhlutar
Glitnis { Islandsbanka 175 milljardar og eignarhlutar Kauppings i Arion banka 147
milljardar. Ef peim veeri komio { verd myndi slitakrénuvandinn pvi minnka um 320
milljarda. Bddar slitastjérnirnar hafa leitad 4 um s6lu & nyju bonkunum til erlendra
eda islenskra adila gegn greioslu i gjaldeyri. Ef marka ma fréttaflutning virdist sala a
Islandsbanka vera langt 4 veg komin.

Hafa verdur p6 { huga ad ntiverandi eiginfjarhlutfall bankanna - [slandsbanki 29,6%
og Arion banki 26,3% 1 arslok 2014 - er mun heerra en getur talist naudsynlegt. Pann-
ig geeti nyr eigandi notad fyrsta teekifeeri til pess ad greida sjalfum sér ard sem fellur
utan hafta par sem ardgreioslur falla undir vidskiptajéfnud en ekki fjasrmagnsjofnud.
Ekki er opinbert hvada eiginfjarkrofur Fjarmalaeftirlitio gerir til bankanna en Arion
banki gaeti greitt ut allt ad 45 milljarda og Islandsbanki um 65 milljarda 4n pess ad
eiginfjarhlutfall peirra feeri undir 20%. I pvi samhengi meetti telja pad edlilega pj6o-
hagsvartid ad nyju bankarnir greidi Ut ard sem geeti numiod allt ad 110 milljéroum
kréna adur en peir yrdu seldir. Pannig muni slitakrénuvandinn ekki minnka um fullt
bdkfeert virdi eignarhluta slitabtianna i nyju bénkunum - b.e. 320 milljarda - heldur
um 210 milljarda kréna. Onnur leid gegn pessum vanda veeri ad st ad hefta ard-
greidslur til nyrra eigenda bankanna til einhverrar framtidar.

Ef litid er til hinna fimm skilyrda, sem fjallad var um hér ad framan, liggur fyrir ad
naudasamningur, sem er sampykktur af tilskildum meirihluta kréfuhafa og stao-
festur af islenskum démstdl, mun sjalfkrafa uppfylla 4. og 5. skilyrdi pannig ad engar
eftirlegukindur verda til stadar { h6pi krofuhafa og rikissjddur mun ekki bera lagalega
4byrgd. Hvad hin skilyrdin vardar - 1, 2 og 3 - pé velta pau 4 samningsvilja kréfuhafa
og slitastjérna sem eiga ad geeta hagsmuna peirra.

Naudasamningur, sem uppfyllir pessi skilyrdi, hlytur avallt ad fela { sér ad almennir
krofuhafar afsali sér eignarrétti & hluta af innlendum eignum slitabtianna og/eda

6 http://www.glitnirbank.com/press-room/tilkynningar-a-islensku/547-tilkynning-fra-slidastjorn.
html

7 http://www.kaupthing.com/home/announcements/all-announcements/2014/05/19/
Announcement-from-Kaupthings-Winding-up-Committee/
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sambpykkja kvadir 4 rddstofun peirra. Pessi skilyrdi meetti uppfylla med beinum
skattgreidslum til rikissj6ds eda inngreidslum til Sedlabanka Islands med pjédhags-
legum akvaedum. Eda b4 med umbreytingu lausafjareignar (innstaedna) slitabtianna
{ krénum { langtimaskuldabréf og pannig veeri nyju bonkunum tryggd langtimafjar-
mognun samhlida pvi ad peningarnir veeru bundnir til lengri tima { islenska hag-
kerfinu. Auk pess geeti naudasamningur kve0did 4 um ad innlendir kr6fuhafar fengju
krofur sinar greiddar { krénum ad vidbeettu aukadlagi. Hér koma margir moguleikar
til greina, sem ekki er dstaeda til ad fjalla um { smaatridum.

Hér ber ad hafa { huga ad pratt fyrir ad stjérnvold séu ekki beinn adili ad naudasamn-
ingi geta pau samt haft dhrif 4 nidurstodu hans { krafti haftalaganna - enda getur
Sedlabankinn veitt undanpégu fyrir atgreidslum. Pannig hvilir su skylda 4 peim ad
gefa slitastjornunum skyrt til kynna hvada skilyroi purfi ad uppfylla med beinni visan
til greidslujafnadarvanda sem fjarmagnshoftunum er atlad ad afstyra. Pegar petta er
ritad hafa engin slik skilyrdi verid sett fram opinberlega.

Nidurstada

Eins og reett var um { fyrsta kafla er s munur a feersluvanda Pyskalands eftir fyrra
strid og Islands nti ad vandi Pjédverja stafadi af krofum 4 pyska rikid en hér eru pad
krénur 1 eigu einkaadila sem vilja komast dr landi. Stadreyndin er st ad skuldasdfnun
Islands 4 4&runum 2004-2008 var neer 611 4 4byrgd einkaadila. Pad vard sidan megin-
markmid stjérnvalda { adgerdum vegna hrunsins - svo sem neydarlégunum - ad
koma 1 veg fyrir ad islenskur almenningur pyrfti ad taka & sig skuldir einkaadila. Pad
var einnig petta grundvallaratridi sem tekist var & um 1 Icesave-malinu, sem var leitt
til lykta med démi EFTA-domst6lsins hinn 28. jantar 2013, par sem rikisdbyrgdinni
var hafnad. Pannig var skorid 4 pann sidasta prad sem hefdi getad dregid islenskan
almenning ad sem dbyrgdaradila fyrir skuldum bankanna priggja. Pad eina sem eftir
stendur og snyr ad almenningi er hinn margnefndi feersluvandi sem myndji, ef ekkert
veeri a0 gert, valda almenningi tjoni vegna gengisdhrifa. Niverandi stada, ad krofur
4 islenska rikid séu i raun ekki hluti af feersluvandanum, gerir hann mun audveldari
vidureignar. A® mati skyrsluhéfunda er lykilatridi ad peirri st6du verdi haldid.

Enginn skyldi pvi fara { grafgétur med ad pratt fyrir ad kréfurnar 4 slitabuin séu ekki
med rikisabyrgo hafa islensk yfirvold 16gmeeta almannahagsmuni ad verja i tengslum
vid utgreidslur ur buunum. Rikisstjérn Islands métadi p4 stefnu med neydarldgun-
um vid upphaf hrunsins ad islenskir skattgreidendur myndu ekki taka a sig byrdar
vegna gjaldprota islenskra bankastofnana, og su stefna hefur reynst mjog gott leidar-
hnod 4 sidustu 6-7 &rum eins og fjallad er um i 5. kafla. Pessi stefnumorkun var sidan
stadfest af Alpjédagjaldeyrissjodum vid upphaf sameiginlegrar efnahagsdeetlunar
sj60sins og Islendinga { névember 2008. Hluti af peirri stefnumérkun hlytur ad felast
i pvi ad koma i veg fyrir a0 ttgreidslur tr slitabdunum ryri lifskjor almennings, pvingi
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fram sparnad og trufli utanrikisvidskipti landsins. Pad er sidan skodun skyrsluhof-
unda ad pau fimm skilyrdi sem sett voru fram hér ad framan myndi ramma til pess
ao fylgja peim almannahagsmunum eftir - spurningin stendur adeins um pad med
hvada leidum heegt er ad nélgast pessi markmid.

bad gefur auga leid ad sterk samningsstada er einn af peim lykilpattum sem parf til
pess ad Islendingar geti ndd 6llum fimm skilyrdounum sem nefnd voru hér til pess
ad leysa feersluvanda landsins &n lagalegrar dheettu fyrir rikissjod med sampykkt
naudasamnings fyrir slitabtin.

begar héftunum var upphaflega komid 4 med 16gum pann 28. névember 2008 voru
greidslur ur slitabtium til erlendra adila undanpegnar peim l6gum - hvort sem
greioslurnar voru { krénum eda gjaldeyri. Pessi undanpaga var felld r gildi 4 neetur-
fundi 4 Alpingi pann 12. mars 2012 - raunar 4 elleftu stundu adur en ttgreidslur
ar buunum voru ad hefjast. Fjdrmagnshoftin nd nud beedi yfir innlendar og erlendar
eignir slitabtianna. Ef liti0 er til slitabdanna tveggja, sem hafa nu pegar greitt ut
allar sinar forgangskrofur, eru 63% af eignum Glitnis erlendar og 72% af eignum
Kauppings. Petta eru eignir sem eru allar utan Islands og veeri hagt ad greida ut til
almennra erlendra kréfuhafa, an dhrifa 4 islenskan gjaldeyrismarkad eda fjarmala-
kerfi. Stjérnvéld hafa hins vegar ekki veitt heimild til pess ad slikt verdi gert og svo
maé segja ad med afndmi undanpdgunnar frd 2012 hafi pau skapad sér b4 samnings-
stoou, ad slitabuin taki tillit til 6ska peirra um radst6fun innlendra eigna 4dur en
nokkud verdi greitt it. Pannig eru stjérnvéld { mun betri adst6du til pess ad leysa
pann feersluvanda sem stafar af slitakrénum en til ad mynda aflandskrénum { hinni
svokolludu snjéhengju en eigendur hennar hafa ekki synt 4 sér mikid fararsnid pratt
fyrir ad ttgdnguleid hafi verid opnud fyrir b4 med sérstokum gjaldeyrisuppbodum.

[ pessu samhengi métti pad teljast stjérnviska fslenskra stjérnvalda ad hafa sidar
haldio fram gjaldprotaleidinni sem teeki til pess ad styrkja samningsst60u enn frekar
gagnvart kr6fuh6fum, eins konar kjarnorkuleid (nuclear option) sem myndi tryggja
betri itkomu. Ef svo er ma pé undarlegt heita a0 stjérnvold hafi p4 ekki 14tid reyna
4 malid og knuid slitabuin til hagsteedra naudasamninga pegar arid 2014, 4dur en
démur féll { Heestarétti pann 10. ndvember. Ef til vill md pvi lita 4 hugmyndir um 35%
utgénguskatt og sidar stodugleikaskatt sem leid til pess ad reyna ad endurheimta
samningsstéduna eftir heestaréttardéminn og knyja fram hagsteeda naudasamninga.
Samkveemt frétt { DV fostudaginn 17. april sidastlidinn, sem skrifud er eftir ,,6ruggum
heimildum’, munu slitabiin f4 4-6 vikur til pess ad gera naudasamninga sem ,sam-
rymast 16gum um gjaldeyrismal og aformum um losun hafta, vilji pau fordast slikan
stoougleikaskatt, eftir ad haftadeetlun stjérnvalda mun lita dagsins lj6s“*

* Sja pingskjal 966, 140. 16ggjafarping, 608. mal: gjaldeyrismal (hertar reglur um fjarmagnsflutninga).
Log nr. 17 13. mars 2012. http://www.althingi.is/altext/stjt/2012.017.html

9 §ja frétt i DV, fostudaginn 17. april, bls. 10-11, ,Fundad med krofuh6fum { London®
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Rikid 4 p6 6heegt med bein inngrip { mélid. Kréfuhafar f6llnu bankanna eiga prétt fyrir
alltlogvarda krofu a slitabuin sem eiga stjérnarskrarvarinn eignarrétt ad eignum sinum.
Efilla teekist til med fjarséknir 4 hendur biunum, eda skattheimtu, geeti islenska rikid
lent { 4byrgo fyrir fjairbétum sem geetu haeglega 6nytt sigurinn i Icesave-malinu. P4 ber
einnig ad lita til pess ad ddmsmal taka tima og timinn vinnur gegn islensku atvinnulifi
sem situr fast ad baki hafta. Pad parf enginn ad velkjast { vafa um ad hvert &r til vio-
bétar innan hafta felur { sér téluverdan kostnad fyrir pjédarbtiid. Paod er pvi mikilvaegt
ao allar adgerdir, sem beinast ad slitabliunum, eigi sér beina stod i raunverulegum
feersluvanda landsins og ad yfirvold eetli sér ekki 6nnur markmid en eru rémmud inn {
peim fimm skilyrdum sem skyrsluhéfundar teiknudu upp hér ad framan.

Slitastjornir hafa aftur & méti itrekad kvartad undan pvi ad peer hafi aldrei fengio
ad vita hver skilyrdin veeru i raun og veru fyrir veitingu undanpégu til pess ad ljuka
naudasamningi. I bréfi Sedlabankans til slitastjérnar Glitnis fr 23. september 2013
koma ekki fram neinar beinar leidbeiningar um hvernig ad naudasamningsbeionin
etti ad lita ut til pess ad fast sampykkt, umfram mjog almennt ordalag. Og pé er
einnig 4 huldu hveneer gagnaéflun Sedlabankans lyki sem bankinn sagdi { bréfi sinu
naudsynlegt til ad geta gefid svar vid undanpdgubeidninni. Eftir pad hafa engin vio-
brogo borist. [ sama bréfi aréttar bankinn ad visu ad »undanpdga sé adeins veitt ad
h6fou samradi vid fjarmala- og efnahagsradherra, og ad undangenginni kynningu
hans 4 efnahagslegum dhrifum hennar fyrir efnahags- og vidskiptanefnd*“ bad felur
i sér a0 skilyrdin fyrir veitingu undanpdgunnar eru i raun dkvedin 4 hinum pdlitiska
vettvangi. Slitastjiornunum finnst sem peer hafi { raun aldrei verid virtar vidlits af
islenskum stjérnvoldum og ad peim sé atlad ad stunda pilukast { myrkri vid upp-
setningu naudasamnings.

Um leid hafa forsvarsmenn rikisstjérnarinnar kvartad yfir pvi ad slitastjérnirnar
komi ekki med neitt sem stjéornvéldum liki. Pratt fyrir pad hafa hvorki stjérnvéld né
peer nefndir sem pau hafa skipad birt nidurstédur eda alit opinberlega b6 ad pessi
vinna hafi stadid yfir { teep tvo ar. Forseetisrddherra hefur itrekad lyst peirri skodun
sinni ad pad pjénadi adeins hagsmunum kroéfuhafa 1 slitabti bankanna ad gera pessa
vinnu opinbera.* [ pvi sambandi hafa menn jafnvel 6ttast simahleranir kréfuhafa.>
bad hefur pvi verid yfirlyst stefna stjérnvalda a0 veita slitabdunum ekki upplysingar
um fyrireetlanir peirra né heldur pau skilyrdi sem naudasamningur parf ad uppfylla.
Pannig er peim haldid { myrkri. A méti md pé spyrja: Hvernig er haegt ad bregdast vid
skilyroum sem hafa aldrei verid sett fram?

Pad liggur { augum uppi ad ef Islendingar vilja ad utgreidslurnar liti dkvednum bjéd-
hagslegum skilyroum verdur { fyrsta lagi ad rikja poélitisk samstada um pau og i 60ru

50 http://althingi.is/altext/raeda/143/rad20140220T104942.html

51 §Sja til ad mynda frétt { DV, http://www.dv.is/frettir/2015/2/20/ottudust-simhleranir-erlendra-krofu-
hafa/
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lagi verdur ad setja pau fram med skyrum heetti vio slitastjérnir og almenna kréfu-
hafa svo a0 pessir adilar geti brugoist vid peim. Hvorugt hefur hins vegar enn gerst.
Astaedan fyrir pvi getur adeins verid st ad annadhvort séu stjérnvold ekki einhuga um
skilyrdin eda bau hafa viljad seilast lengra en naudasamningar geefu feeri til. Gjald-
protaleidin byggdi augljéslega 4 pvi ad na gjaldeyri fra slitabliunum med pvi ad ljuka
slitameoferdinni med gjaldproti en ekki naudasamningum. Og ef pbad var su leid sem
stjornvold kausu { raun og veru ao fara liggur { augum uppi ad sampykki peirra fyrir
naudasamningum 14 aldrei 4 lausu - fram ad 10. névember 2014 ad minnsta kosti.

Pad er einnig mjog athyglisvert ad pratt fyrir hina yfirlystu leynd sem 4 ad rikja yfir
haftavinnu stjérnvalda virdast fjolmidlar samt alltaf hafa haft mjog gédan adgang ad
upplysingum um starf nefndanna. Pannig hafa reglulega birst mjog itarlegar fréttir
um gang mdla vio losun hafta sem annadhvort bera vott um mjog rikt imyndunarafl
bladamanna eda mikla naleegd vid heimildirnar. Skyrsluh6fundar geta einnig vottad
pad ad mjog margar itarlegar flugufregnir hafa flogid um fjarmélamarkadi 4 peim tima
sem pessi lokada nefndavinna hefur stadio yfir. Pessi hattur, ad birta aldrei neitt nema
sem Ostadfestar fregnir { dagblodum, hefur lika ordid til pess ad opinber umraeda hefur
vart getad att sér stad um pessi mal par sem um ekkert annad hefur verid ad reeda en
sogusagnir og gagnaleka i blodum. Slik adferdafraedi - sem i raun og veru tutlokar allt
samrad og upplysta umraedu - getur einnig ordid til pess ad mjog erfitt gaeti ordid ad
né politiskri samstéou um naudsynlegar adgerdir, pegar par ad kemur.

Eftir pvi sem segir { almannavalsfreedum eiga stjérnmélamenn vid dkvedinn skuld-
bindingarvanda ao etja pegar kemur ad stérum, dheettusémum ékvérdunum. Pad er
eins og kennt var { Litlu gulu henunni ad allir vilja éta kokuna en enginn hafa fyrir
pvi ad baka hana. Og enginn vill heldur taka abyrgd & bakstri sem mistekst. Lykillinn
ad pverpdlitiskri samstéou er avallt sa ad allir flokkar fai sinn skerf af 4batanum -
samhlida pvi ad taka 4byrgd 4 mogulegum mistékum. Pverpdlitisk samstada skiptir
einnig mali til pess ad koma 1 veg fyrir ad stjérnmadlin breytist { uppbodsmarkad til
kjésenda, par sem hver frambj6dandi keppist vid ad bjéda heerra, velja samnings-
adilum sinum sem haedilegust ord, héta peim sem mestum hérkutékum og lofa sem
mestu eignarndmi 4 fjdrmunum peirra. Slikt uppbod er mjog audvelt i pessu tilviki
par sem samningsadilarnir eru ekki adeins erlendir heldur er einnig mjog audvelt ad
fjandgera pé4 sem hreegamma. Reynsla marga landa synir ad slikur leikur getur mj6g
heeglega snuist { hondum patttakenda og endad illa.

b6fid 1 kringum lok slitamedferdar follnu bankanna hefur nu stadio 1 3-4 ar, baedi { tid
pessarar og sidustu rikisstjérnar, og ma ad mestu rekja til 6ssamsté0u islenskra stjérn-
mdélamanna eftir hrun fremur en til nokkurs annars. Pad er lika vert ad hafa { huga
a0 lausn & malum slitabianna felur ekki { sjélfri sér losun hafta heldur rydur adeins
peirri meginhindrun dr vegi sem stadid hefur fyrir losun peirra. Sjélft haftaafnamid
bidur drlausnar, begar uppgjori blianna er lokid, og bad er adeins haegt ad vinna med
opinberri og timasettri d4aetlun sem sidan er fylgt eftir me0 samstilltu ataki.



Um atgongu- og stodugleikaskatta

Vilt pa eignast hlut i Deutsche Bank AG?

Ménudagurinn 3. jantiar 1994 markadi timamot { hagsdgu Islands par sem hann var
fyrsti virki dagurinn 4 nyju ari eftir gildistoku EES-samningsins. Hann var lika fyrsti
dagurinn par sem frjéls gjaldeyrisvidskipti voru heimil, { rim 62 ar. P4 virdist sem
fair hafi veitt pvi athygli - a0 minnsta kosti fagnadi enginn fengnu frelsi 4 opinberum
vettvangi. Pegar dagblod komu ut daginn eftir - pridjudaginn 4. januar - var hvergi
4 pessi timamo6t minnst, fyrir utan leidara Alpydubladsins er nefndi frjéls fjarmagns-
vidskipti { framhjdhlaupi pegar fjallad var um gildistoku EES-samningsins. Eini
fyrirbodi nyrra tima var auglysing a bls. 5 { Morgunbladinu, fra Fjarfestingarfélaginu
Skandia, med yfirskriftinni ,Vilt pa eignast hlut i Deutsche Bank AG?“

Pannig endadi hinn langi islenski haftatimi sem hoéfst arid 1931, vid upphaf krepp-
unnar miklu, eftir fall Islandsbanka 4ri fyrr. Hin ramlega sextugu hoft hurfu 4n pess
a0 pjooin veitti pvi eftirtekt. Kannski stafadi petta af pvi ad hoftin hurfu ekki vegna
innlends prystings, pvi ad eftir dratuga haftatima virdist sem andstadan gegn peim
hafi gufad upp. Héftin voru losud ad kréfu ESB, samhlida pvi ad Island fékk adild
a0 hinum sameiginlega evrépska markadi. Frelsinu fylgdu einnig 6tal heettur - sem
enginn reeddi heldur 40ur en 3. jantar 1994 rann upp. Hins vegar vildi svo til ad
ekkert var ad ottast. Island fékk gridarlegan medvind 4 fjarmagnsmérkudum eftir
inngdngu & evrépskt efnahagssveedi. Og svo - eiginlega af barnslegu 6ryggi - lagoi
islenska pjédarskitan a djupio i mjog hradskreida siglingu sem atti eftir ad endast 15
ar, eda allt fram ad strandi haustid 2008. Svo virdist sem landsmenn hafi allt til si0-
asta dags - par til skdtan steytti 4 skeri - gert sér litla eda enga grein fyrir dheettunni
sem fylgir frjdlsum fjarmagnsstraumum, hvad pd heettunni vid ad reyna ad byggja
upp alpj6dlega fjarméalamidstdd.! En hafi barnslegt 6ryggi verid rikjandi & pessum
fimmtén d&rum undir fullum seglum 4 hinum alpjédlegu fjasrmagnsmoérkudum vird-
ist strandid 2008 hafa sntiid hugarpeli pjédarinnar i barnslega hraedslu vio uthafs-
siglingar, par sem prétt fyrir ad hoftin hafi n varad { rim sex ar hefur mjog litid
pokast vid losun peirra.

! Petta andvaraleysi sést mjog vel 4 skyrslu forseetisradherra, Alpjodleg figrmdlastarfsemi d Islandi, fra
2006, sja http://www.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/Skyrsla.pdf
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Fjarmagnshoftum var aftur komio 4 med formlegum heetti hérlendis pann 28.
ndévember 2008, vid upphaf efnahagsaaetlunar Alpj6dagjaldeyrissj6dsins og islenskra
stjérnvalda.? Sti radstéfun vakti mikla athygli 4 alpjédavettvangi 4 sinum tima. Island
var fyrsta préada landio til pess ad taka upp fjarmagnshoft um 4ratuga skeid og pad
pottu heldur en ekki tidindi til naesta baejar ad AGS skyldi ekki adeins sampykkja
héftin heldur einnig sjd um ad utfeera pau fyrir Islendinga. Fram til pess hafoi AGS
haft pa yfirlystu stefnu ad 16nd eettu ad halda fjarmagnsreikningi sinum opnum,
hvad sem a dyndi. Til ad mynda hafdi sj6durinn lagt hart ad 16ndum i Sudaustur-
Asfu 1 kreppunni 1998-1999 ad setja ekki & fjarmagnshoft en haekka fremur vexti og
draga ur rikisttgjéldum. Pétttaka AGS { efnahagsaatlun [slands f6l pvi { sér verulega
stefnubreytingu af hélfu sj6dsins.?

pratt fyrir ad Islendingar hafi verid fyrstir préadra rikja til pess ad vikja fr vidteknum
vidmidum um markadsfrelsi og setja a fjarmagnshoft er ekki 1itid 4 pa sem truvill-
inga fyrir pa sok. Raunar virdast margir telja - likt og hinn pekkti hagfreedipréfessor
Paul Krugman - a0 reynsla Islands syni einmitt fram 4 gagnsemi hafta par sem pau
hafi skapad forsendur fyrir efnahagsbata.* Hegt er ad gera margar athugasemdir
vid pessa greiningu Krugmans og skodanasystkina hans.> Pad er p6 ekki adalatridio.
Pegar hoftin voru fyrst sett héldu fulltriar AGS og Sedlabanka Islands pvi fram ad
petta veeri adeins timabundin radstéfun og ad naudsyn beeri til ad setja mjog strang-
ar homlur { upphafi pannig a0 allar adgerdir eftirleidis feelust { slokun. Hoftin yrou
sidan losud innan tveggja 4ra.® Petta hefur pé ekki gengid eftir, sem kunnugt er. Petta
vekur upp spurningar um hvers edlis hoftin 4 Islandi eru.

Skipta ma 16ndum med fjarmagnshoft i prja flokka:

A) Lond par sem markadsfrelsi er ekki til stadar og/eda eignarréttur er ekki
virtur. T slikum 16ndum er fjsrmagnsreikningurinn lokadur til pess ad tryggja
a0 6ll hin hoftin og valdbodin - innan hagkerfisins - haldi, par sem fjarmagn
myndi ella streyma tit { frelsid. fsland var { pessum hépi lengst af 4 &runum

2 Sedlabankinn setti reglur um ,timabundna temprun tutfleedis gjaldeyris“ pann 10. oktéber 2008 sem
giltu allt til formlegrar haftasetningar pann 28. névember 2008. Sedlabanki Islands, Nyjar reglur
um gjaldeyrismdl, fréttatilkynning, 28. névember 2008, http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/
frettir-og-tilky

3 Hin nyja stefna AGS { pessum efnum var sett fram formlega 1 skjali er ber heitid The Liberalization
and Management of Capital Flows: An Institutional View og var birt bann 14. névember 2012. Par
segir & bls. 25:,,In crisis situations, or when a crisis may be imminent, there could be a temporary role
for the introduction of CFMs [Capital Flow Management Measures] on outflows.

4 §ja til ad mynda grein Krugmans { New York Times pann 30. juni 2010, ,The Icelandic Post-crisis
Miracle’, http://krugman.blogs.nytimes.com/2010/06/30/the-icelandic-post-crisis-miracle/?_r=0.

5 Sj4 til ad mynda 1. kafla { Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verdbdlga d Islandi, 2012.

5 §ja ,Letter of Intent” fra islenskum stjérnvoldum til AGS sem var birt sem vidhengi vid IMF Staff
Reportinévember 2008.


http://krugman.blogs.nytimes.com/2010/06/30/the-icelandic-post-crisis-miracle/?_r=0
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1931-1994 bar sem hoftin komu { veg fyrir almennan fjdrmagnsflétta vegna
Ofrelsis & fjarmagnsmarkadi, neikvaedra raunvaxta og svo framvegis. Pennan
hép fylla nii mjog morg vanpréud 16nd. P4 eru einnig moérg 16nd { hradri
efnahagspréun, sem eru smétt og smatt ad fikra sig fram { frelsid med losun
hafta { skrefum.

B) Lond par sem vaeg hoft eru hluti af pjédhagsvarid par sem ymsar skordur
eru settar vid flaedi kvikasilfurs (hot money), inn i fjarmalakerfid og ut ar pvi,
til pess ad skapa stodugleika. [ pessum hépi eru 16nd eins og Sile, Brasilia og
Sudur-Kérea, bar sem oftast er verid ad reyna ad hefta innfleedi fjArmagns
og gengishaekkun heimagjaldmidils med radum likt og skattlagningu, bid-
tima 4 reikningum og svo framvegis. Pessi tegund hafta hefur verid ad 60last
vidurkenningu 4 sidari 4rum og mjog liklega mun Island fylla pennan flokk
i framtidinni.

C) Lond sem beita timabundnum héftum til pess ad bregdast vio fjarmalakrisu.
Markmidid hér er ad nota hoftin til pess ad vinna tima til pess ad lagfeera
fjarmalakerfid, breeda snjéhengjur og na aftur jafnveegi { hagkerfinu adur
en frelsinu er aftur hleypt 4. Hér eru héftin ekki varanlegt skjdl heldur eiga
adeins ad veita andrymi. I pessum hépi voru 16nd likt og Malasia 4 &runum
1999-2001, Kypur 2013-2015 og veentanlega Island fra 4rinu 2008.

Avallt hefur verid gengid tt fra pvi ad haftasetningin 4 Islandi félli { pridja flokk og
veeri timabundin krisurddstéfun. En hve langan tima getur hugtakid ,,timabundin®
pakid? Hoftin & Kypur voru losud ad fullu pann 6. april sidastlidinn, tveimur drum
eftir ad peim var komid 4, og hoftin { Malasiu stéou einnig yfir { tvo ar. Eftir rimlega
sex ara haftatima hérlendis bdlar ekki enn 4 adgerdum til pess ad losa hoftin. Pess
ber ad minnast ad pegar fjarmagnshéftum var komid 4 4rid 1931 var pad ad beidni
Landsbankans - sem pa var sedlabanki landsins - og 4tti adeins ad vera timabundin
krisurddstéfun. En sidan reyndist aldrei rétt stund til pess losa pau. Loks ma segja
ad landsmenn hafi heett ad veita peim athygli og pau hurfu svo ad bodi ESB { upp-
hafi arsins 1994, an pess ad pad peetti fréttaefni eins og sagt var frad hér ad framan.
bad er pvi fullt tilefni til pess ad spyrja hvort sagan @tli ad endurtaka sig og hvort
haftasetningin 2008 muni enda med sama heetti og 1931 sem upphaf ad mjog lang-
vinnri innilokun.

Fjarmagnshoftin eru vitaskuld { andst6du vio peer reglur Evropska efnahagssvaed-
isins um fjoérfrelsi er varoa frjalst fleedi fjarmagns en EES-samningurinn veitir b6
timabundna heimild til haftasetningar.” Svo bra einnig vid ad 6nnur l6nd 4 Evrépska
efnahagssveedinu urdu ad gripa til svipadra adgerda. Pann 27. mars 2013 voru sett

7 Me0 domi 14. desember 2011 komst EFTA-démstélinn ad peirri nidurstédu ad gjaldeyrishoftin sam-
rymdust EES-samningnum, enda geti hvort tveggja adildarriki ESB og EFTA-riki gripid til verndar-
radstafana ef pau eiga { 6rougleikum med greidslujofnud. EFTA Court Case E-3/11.
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fjarmagnshoft & Kypur med sampykki AGS sem medal annars bénnudu Kypverjum
ad taka meira Ut af greidslukortum sinum utan eyjunnar en sem nam 5.000 evrum a
ménudi eda taka meira ut af bankareikningum sinum en 300 evrur 4 dag. Kypur er
badi innan ESB og evrusveedisins, en var - likt og Island 2008 - med bankakerfi sem
var morgum nimerum of stért fyrir landid. Kypverska bankakerfid var med eignir
er namu sjofaldri landsframleidslu eyjanna en hio islenska var tifalt ad staeerd mioad
vid hérlenda landsframleidslu. Likt og 4 Islandi breyttust bankarnir sngglega fra pvi
ad vera of-storir-til-pess-ad-falla { pad ad vera of-stérir-til-pess-ad-bjarga. Ahlaup
héfst 4 pa sem vard adeins st6dvad med pvi ad loka fyrir fjazrmagnsflaedi tr peim. A
[slandi gerdist pad med pvi ad loka fyrir Gtkomuleid um gjaldeyrismarkadinn en 4
Kypur voru settar takmarkanir 4 tuttektir tir bonkunum sjalfum. Stadreyndin er sa
ad { littum opnum hagkerfum eru gjaldeyriskreppur og bankakreppur ein og sama
krisan - merki um fjarmagnsflétta, sem betur er fjallad um 1 4. kafla. Pad sem skilur
4 milli Kypur og Islands er ad pad ték Kypverja tvd 4r ad losa sin héft en Islendingar
sitja enn uppi med sin.

Eftir pvi sem Bjarni Benediktsson fjdirmalarddherra segir eru islensk stjérnvold ad
vinna eftir deetlun um losun fjarmagnshafta sem var virkjud haustid 2013.% Hins
vegar virdist pad kappsmal a0 halda pessari dztlun leynilegri. Sigmundur David
Gunnlaugsson forsztisrddherra 1ét svo um meelt &4 Alpingi pann 20. febrtar 2014 ad
pad pjénadi ,,... hagsmunum vogunarsjéda og annarra kréfuhafa til deemis i slitaba
bankanna. Svo pad er ekki vid pvi ad btiast ad stjérnvold muni utlista ndkveemlega
hvernig pau sjd fyrir sér og hveneer ad hoftin verdi afnumin®® Vid petta hefur setid
fram til pessa dags.

Losun hafta byggir, likt og adrar peningamaélaadgerdir, & stjornun veentinga og
afndmsdeetlun getur samkveemt skilgreiningu aldrei farid leynilega heldur skiptir
gagnseei og traverdugleiki 6llu mali um arangurinn. Ad &liti skyrsluhéfunda er slik
adgerd einnig svo dheettusdm ad adeins sé haegt ad vinna hana i pverpélitisku sam-
starfi pannig ad allir dbyrgir flokkar taki sameiginlega dbyrgd & malinu. P4 liggur
einnig fyrir ad ef urlausn slitabda féllnu bankanna stendur { vegi fyrir losun hafta
verdur ad gera kr6fuhéfum grein fyrir pvi hvada skilyrdi peir verda ad uppfylla svo
heegt sé ad vinna ad lausn maélsins, eins og fjallad er um 1 2. kafla.

Vegna leyndarinnar, sem umlykur allt ferlid, liggur litid fyrir opinberlega um hvad
felist { fyrrnefndri 4eetlun stjérnvalda fréd haustinu 2013. Af bladaumfj6llun og ein-
staka ummeelum réddherra og nefndarmanna beirra nefnda sem hafa starfad ao
undirbiningi ad losun hafta ma p6 rdda ad einhvers konar utgonguskattur eda

8 Petta kom fram { reedu Bjarna Benediktssonar a flokksfundi Sjalfsteedisflokksins 1 Valholl pann
25. febraar 2014.

9 Visir, ,Aetlun um afndm gjaldeyrishafta verour ekki birt, 20. febrtiar 2014, http://www.visir.is/
aaetlun-um-afnam-gjaldeyrishafta-verdur-ekki-birt/article/2014140229935.
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stodugleikaskattur komi sterklega til 4lita sem hluti af adgerdum vid losun hafta.
Utgonguskattur var einnig hluti af 4eetlun Sedlabankans um losun gjaldeyrishafta'®
fré pvi { mars 2011 en lokaskrefio 1 fyrri 4fanga daetlunarinnar 4tti ad felast { dlagn-
ingu sérstaks utgéngugjalds 4 gjaldeyrisvidskipti aflandskrénueigenda." [ april 2015
kom svo fram { reedu forseetisrddherra 4 flokkspingi framséknarmanna ad til steedi
ad leggja & svokalladan stodugleikaskatt sem skila myndi rikissj6di hundrudum
milljarda { tekjur. Pad er pvi ekki ar vegi ad skoda hvort og pa hvernig utgéngu- eda
stodugleikaskatti hefur verid beitt vid losun hafta og med hvada heetti slikir skattar
gaetu att vid ntiverandi {slenskar adstaedur.

Utgonguskattur

Meginhugsunin ad baki ttgénguskatts (exit tax) er ad umbreyta bodum og bénnum
4 gjaldeyrismarkadi i beina skattlagningu. Utgénguskattar eru pvi adeins annad
form fjarmagnshafta.'? Almennt eru markadsinngrip (market based measures) talin
hagkveemari leid en skrifraedi og bonn (administrative measures) fyrir hid opinbera
til a0 nd markmidum sinum. Me0 pvi ad nyta markadinn sem teeki til inngripa er alls
kyns kostnadarsomu vafstri - bidtima, undanpadgum og ymsum égagnsaejum ferlum
- breytt { skattlagningu sem skilar dvinningi, baedi fyrir rikid og markadsadila. Rikio
feer tekjur og losnar vid pann beiska kaleik ad gera upp 4 milli adila med undan-
padgum. Markadsadilar njéta fyrirsjdanleika, jafnreedis og geta tekid dkvardanir strax
istad pess ad purfa ad bida upp & von og dvon eftir pvi hvort beidnir eda undanpégur
verdi sampykktar.

10 Sedlabanki fslands, Acetlun um losun gjaldeyrishafta. Skyrsla Sedlabanka Islands til efnahags- og
vidskiptaradherra 25. mars 2011.

1 1 eetluninni var reyndar adeins raett um dtgéngugjaldid { samhengi vid aflandskrénur en ekki slita-
krénur en { deetluninni var litid sem ekkert fjallad um eignir slitabtianna og ahrif peirra 4 deetlunina.
Eina umf{jollunin um slitabin er st ad ,,... biiast ma vid ad fordinn [(gjaldeyrisfordi Sedlabankans)]
dragist saman pegar slitastjérnir gomlu bankanna hefja greiodslur til krofuhafa“ Petta getur verio til
marks um pad hversu litill gaumur var gefinn ad dhrifum slitablianna & losun fjsrmagnshafta framan
af, en utgreidslur buianna til kréfuhafa voru litt takmarkadar pangad til vidteekar undanpégur slita-
budanna fra gjaldeyrislogum voru afnumdar hinn 13. mars 2012, med 16gum nr. 17/2012.

12 Mikilveegt er ad rugla ekki saman ttgonguskatti annars vegar og feersluskottum & gjaldeyrismark-
adi hins vegar sem gjarnan eru kenndir vid hagfreedinginn og nébelsverdlaunahafann James Tobin
(1918-2002). Tobin-skéttum er etlad ad koma i veg fyrir skammtima-hégnun 4 gjaldeyrismarkadi,
ad spakaupmenn séu ad millifeera stérar fjarheedir fram og til baka { gegnum markadinn og pann-
ig skapa 6stodugleika. Slikir skattar hafa lengi verid umtaladir og vakid hrifningu margra fra pvi ad
Tobin setti fyrst fram pessa hugmynd arid 1972 { tengslum vio fall Bretton-Woods-fastgengiskerfisins.
Pessari skattlagningu hefur p6 aldrei verid hrint { framkveemd enda er pad liklega 6mdogulegt nema
6l116nd heimsins myndu bindast samtékum um ad skattleggja gjaldeyrisvidskipti. Sja ndnar Tobin,
]. ,A proposal for international monetary reform" Eastern Economic Journal, 1978, 4(3/4), bls. 153~
159. Eichengreen, B., Tobin, J., & Wyplosz, C. ,Two cases for sand in the wheels of international fin-
ance”. The Economic Journal, 1995, 105 (Jan.), bls. 162-172.
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Hvad gjaldeyrismarkadinn vardar getur umbreyting beinna hafta { utgénguskatta
liokad mjog fyrir afnamsferlinu par sem skatta er haegt ad leekka i skrefum an pess
ad taka kollsteypur. Valdbodsadferdir eru i edli sinu annad-hvort-eda-adgerdir sem
hafa sjaldnast fyrirsjdanlegar afleidingar. Ad visu er heegt ad slaka 4 héftum med pvi
a0 fjolga undanpagum, rymbka reglur og svo framvegis, en pad er oftlega mjog skord-
ott adoferdafraedi. Aftur 4 moéti getur umbreyting hafta i skatta markad upphaf ad
mjog traverougu afndmsferli likt og deemi er um fra Malasfu sem fjalla0 er reekilega
um { boxi 3.1 hér aftar. Héftunum par var upphaflega komio 4 pann 1. september
1998 asamt yfirlysingu um ad pau eettu adeins ad standa { 12 manudi. Adferdafreedi
stjérnvalda par sydra vid skattlagningu vegna losunar hafta var { meginatridum
eftirfarandi:

A) Hinn 15. febrtiar 1999 var tilkynnt um ad afndm hafta veeri hafié samtimis pvi
ad hoftum var umbreytt { dtgonguskatt. Skatturinn var 30% og lagodist baedi &
ho6fudstdl og gengishagnad (capital gains) aflandseigna.

B) Utgdnguskatturinn leekkadi eftir pvi sem fjérfestar voru tilbtnir ad bida
lengur. Med 12 ménada bid féll skattur & h6fudstdl nidur og skattur & gengis-
hagnao leekkadi 1 10%.

C) Hinn 1. febrdar 2001 féllu ttgonguskattarnir nidur ad fullu og fjarmagnsflaedi
vard frjalst.

Markmio utgénguskattsins var pvi ad heegja 4 hugsanlegu tutfleedi fjArmagns sam-
hlida afndminu pannig a0 fjarfestar veeru verdlaunadir fyrir polinmeedi. Jafnframt
var komio i veg fyrir ad nyir adilar, skammtima-spdkaupmenn, draegjust inn { mélio
og hleyptu haftaafnaminu upp med pvi ad skapa klaufatrodning (stampede) 4 gjald-
eyrismarkadnum. Skattinum var pannig ekki etlad a0 vera tekjulind fyrir rikissj60,
heldur ad hafa 4hrif 4 hegdun fjarfesta.

Allt petta gekk upp { Malasiu b6 ad ymsar skodanir séu & pvi hversu miklu mali
utgonguskatturinn einn og sér skipti { pessu ferli. Stjornvéld par eystra voru fra
upphafi stadrddin i pvi ad hoéftin yrou ekki til langframa og voru strax farin ad setja
fram aeetlanir um losun peirra premur til fjdrum ménudum eftir ad pau voru sett.
Utgdnguskatturinn var adeins einn pattur { mjdg vidteekri efnahagsdeetlun sem tlad
ad var ad vinna aftur traust umheimsins. Flestum ber p6 saman um ad 4lagning
skattsins, med skyrum og vel skilgreindum reglum um tengsl tima og skattlagningar,
hafi skipt miklu fyrir triverdugleika daetlunarinnar { heild sinni.
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Box 3.1 Malasia —fjarmagnshoft og utgonguskattar®

Malasia var ein af ,Asiu-tigrunum” er lentu i verulegum greidslujafnadarvanda veturinn
1997-1998, begar fjdrmagn streymdi (r landi og gjaldmidlar pessara landa i Sudaustur-Asiu
lentu i frjlsu falli. Asiulondin brugdust vid med miklum vaxtahaekkunum sem juku enn &
efnahagssamdréattinn og par kom ad flest pessara landa urdu ad leita & nadir Alpjédagjald-
eyrissjodsins. Stjornveld i Malasiu reyndu hvad bau gatu ad verja pjédargjaldmidilinn — svo-
nefnt ringgit— med vaxtahaekkunum. Eftir ad gjaldmidillinn hafdi fallid um 50% og alvarlegur
samdrattur hafdi gert vart vid sig i hagkerfinu brugdu malasisk stjérnvéld hins vegar & pad
rad i september 1998 ad hafna adstod fra AGS en leggja bess i stad & fjarmagnshoft og festa
gengid vid Bandarikjadal. ba strax i kjolfarid voru styrivextir sedlabankans laekkadir nidur i 3%
og rikisttgjold aukin til pess ad 6rva hagkerfid.

Fjarmagnshdftin, sem 16gd voru & 1. september 1998, félu i sér beint bann vid pvi ad feera ur
landi fjarmagn sem hafdi ekki verid par lengur en 12 manudi. Einnig voru nanast 6l aflands-
vidskipti med ringgit bonnud og peim fau bonkum dti i heimi sem hofdu leyfi yfirvalda |
Malasiu til pess ad sysla med ringgit settar miklar skordur. Hoftunum var sidan umbreytt
(tgénguskatta pann 15. febrdar 1999. Var petta gert til pess ad frida alpjédlega fjarmalamark-
adi en var einnig hugsad sem fyrsta skrefid i att ad losun haftanna. Skatturinn lagdist 4 allt
Gtfleedi fjdrmagns sem borist hafdi inn i hagkerfid adur en skatturinn tok gildi, en skatthlut-
fallid leekkadi eftir pvi sem fjarmagnid hafdi dvalid lengur innan landsteinanna. Hins vegar
var adeins gengishagnadur skattlagdur af pvi fjarmagni sem kom inn { landid eftir gildistéku
skattsins — pann 15. febrdar. Var petta hugsad til pess ad auka likurnar & pvi ad s& hagnadur
sem erlendar fjarfestingar innanlands skdpudu myndi nytast til uppbyggingar innan Malasiu.
Tilkoma Gtgénguskattsins jok traust alpjédlegra fjarmagnsmarkada & Malasfu en hins vegar
folst t6luverd fyrirhdfn 1 pvi ad innheimta skattinn og hafa eftirlit med skattskyldum faerslum.

Utfeersla Gtgsnguskattsins var eftirfarandi fyrir fiarmagn sem hafdi komid inn  landid fyrir 15.
febraar 1999, pegar skatturinn var settur &:

Greida purfti 30% skatt af fjarmagni sem hafdi verid i skemur i landi en 7 manudi.
Greida purfti 20% skatt af fjarmagni sem hafdi verid i landi 7 til 9 manudi.

Greida purfti 10% skatt af fjarmagni sem hafdi verid i landi i 9 til 12 manudi.
Fjarmagn, sem hafdi verid lengur i landi en 12 manudi og hafdi komid inn landid adur
en hoftin voru sett @ pann 1. september, var skattfrjalst.

13 Umfj6llunin hér er byggd 4 eftirfarandi heimildum:
Abdelal, R., & Alfaro, L. (2003). ,Capital and control: lessons from Malaysia“ Challenge, 46(4), 36-53.
Doraisami, A. (2004). ,From crisis to recovery: the motivations for and effects of Malaysian capital
controls” Journal of International Development, 16(2), 241-254.
Foong, K. K. (2008). Managing capital flows: the case of Malaysia (No. 93). ADB Institute Discussion
Papers.
Kawai, M., & Takagi, S. (2003). ,Rethinking capital controls: the Malaysian experience‘ Macroeco-
nomics Working Papers, 473.
Kochhar, K. (ed.). (1999). Malaysia, selected issues (No. 98-114). International Monetary Fund.
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Box 3.1

Hvad vardar fjdrmagn, sem borist hafdi inn i hagkerfid eftir 15. febrdar 1999, var lagdur 30%
skattur 4 gengishagnad ef fjarmagnid hafdi verid skemur en ar innan hagkerfisins en annars
10% skattur.

Pann 21. september 1999 var sidan reglunum breytt par sem skattur & gengishagnad pétti vera
helst til of har. Var pvi prepakerfid afnumid pannig ad i stad pess ad skatturinn lzekkadi med
timanum var einfaldlega 10% flatur skattur & allan gengishagnad. Einnig var beett vid dkvaedi
sem gerdi pad ad verkum ad fjarmagn, sem komid hafdi inn i hagkerfid milli 1. september
1998 og 15. febrdar 1999, var undanbegid Gtgonguskattinum likt og bad sem komid hafdi inn
i hagkerfid fyrir 1. september 1998. bann 1. febriar 2001 var (tgonguskattur 4 gengishagnad
af fjarmagni, sem verid hafdi meira en &r innan hagkerfisins, afnuminn og pann 2. maf petta
sama dr var Gtgonguskatturinn alfarid felldur nidur og sidustu leifar gjaldeyrishaftanna hurfu.

Utgonguskatturinn { Malasiu var adeins einn lidur f margpeettri 4zetlun stjérvalda til ad vinna
aftur traust erlendra fjarmalamarkada. Ahrifin folust fyrst og fremst { pvi ad vid umbreytingu
haftanna 7 skatt kom fram timasett daetlun um losun peirra par sem skéttunum var atlad
ad fjara sjalfkrafa Gt & einu &ri. Flestum ber saman um ad dtgdnguskatturinn hafi heppnast
ageetlega ad pvf leyti ad med honum tokst ad koma 1 veg fyrir sveiflur & gjaldeyrismarkadi en
Gtfleedi fjarmagns hélt pé afram naestu ar 4 eftir. Hinir erlendu fjarfestar, sem voru lokadir inni
i landinu med fjarmagnshoftum pann 1. september 1998, reyndust lika 4 endanum hagnast
dgeetlega 4 hoftunum par sem eignaverd { Malasiu haekkadi verulega pann tima sem hoftin
vorudu, og til ad mynda prefaldadist verd & hlutabréfamérkudum.

Vel veeri haegt ad hugsa sér ad utgonguskattur geeti einnig komid ad gagni vid
losun hafta 4 Islandi, ad dkvednum skilyrdum uppfylltum og sem hluti af staerri
adgerdadeetlun { efnahagsmalum. Pad geeti til ad mynda gerst med pvi ad stjérnvold
umbreyttu hoftunum { tiltélulega hdan dtgonguskatt en myndu jafnframt setja fram
deetlun um aod leekka hann { prepum & dkvednu timabili til pess ad verdlauna fjar-
festa fyrir polinmaedi. Hins vegar er eitt mikilveegt atridi er skilur 4 milli Islands og
Malasiu, sem er a0 aflandseignir par eystra voru fremur smaar ad voxtum. Hoftin
par voru ekki sett fyrr en naestum 4ri eftir ad gjaldeyriskreppa héfst og gengi heima-
gjaldmidilsins - sem nefndur er ringgit - var hrunid. A peim tima hafoi mikid af
lausbeisludu erlendu fjarmagni flaid land 4 mjog ldgu gengi. Pegar uitgonguskatt-
urinn var sidan settur 4, ndmu erlendar aflands-ringgit-eignir jafnvirdi sj6 milljarda
Bandarikjadala en gjaldeyrisfordi sedlabankans var hins vegar um 30 milljardar
Bandarikjadala.

Utgdnguskatturinn { Malasfu var aukinheldur settur 4 til pess ad verdlauna polin-
moda fjarfesta og halda fjdrmagni inni 4 medan 4 haftaafnaminu st60 fremur en
ad styfa aflandseignir eda skapa tekjur fyrir rikissj6d. Stjérnvéldum parlendis
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var kappsmal ad aflands-ringgit yrdu ad varanlegri erlendri fjarfestingu. Nélgun
Islendinga hefur hingad til verid st ad bradnun snjéhengjunnar sé forsenda fyrir
afndmi hafta, par sem aflandskrénueignir séu einfaldlega of miklar fyrir stodug-
leika & gjaldeyrismarkadi. Af peim s6kum hefur verid reynt ad vinna & eftirst6dvum
vaxtamunarvidskiptanna med gjaldeyrisuppbodum og talad um sérstakar lausnir 4
krénum { eigu slitabtianna, eins og 4dur hefur verio rett um. Pad er pvi erfitt a0 sja
ad ttgonguskattur gaeti hentad fyrir Island par til pessum markmidum hefur verid
naod og gjaldeyrismarkadnum stafar ekki lengur heetta af snjohengjunni.

Stodugleikaskattur

I reedu forsaetisradherra 4 flokkspingi framséknarmanna féstudaginn 10. april sl.
skaut ordio stdéougleikaskattur upp kollinum i fyrsta skipti i tengslum vid losun hafta.
b6 nafngiftin sé ny er ekki vist a0 um stefnubreytingu sé ad raeda { aeetlun um losun
hafta. Vida hafa verid lagdir 4 skattar sem nefndir hafa verid st6dugleikaskattar (p.e.
stability tax eda stability levy). Flestir eiga peir pad sameiginlegt ad adalmarkmid
peirra hefur ekki verid tekju6flun rikisins, eins og almennt & vid um skattlagningu,
heldur pad ad verja, vidhalda eda undirbyggja einhvers konar stédugleika. Nafn-
giftin visar pannig ekki til sérstaks skattstofns heldur til markmidsins med skatt-
lagningunni. Pad er 6fugt vio nafngiftir flestra annarra skatta sem yfirleitt visa beint
til pess stofns sem peir leggjast a: Tekjuskattur visar til skatts 4 tekjur, bensingjald til
skatts 4 bensin og svo framvegis. Astaedan er st ad skattstofn stodugleikaskatta hefur
veri0d mjog breytilegur og pessi skattheimta 4 pvi fatt sameiginlegt 4 milli landa nema
nafnid og tilganginn. Hin nyja nafngift islenska skattsins er pvi liklega adeins til ad
undirstrika ad markmidid med skattlagningunni er ekki tekjudflun rikissj6ds heldur
ad skapa skilyrdi fyrir losun hafta an pess ad pad raski stodugleika.

Ad beidni leidtoga G-20-rikjanna skrifadi Alpjédagjaldeyrissjédurinn &rid 2010
skyrslu um feerar leidir til a0 l4ta fjadrmdlageirann bera hluta af peim kostnadi sem
fellur & rikissj6di landanna vid bjorgun banka. Skyrslan var 16gd fyrir fund leidtoga
G-20-rikjanna { jni 2010. [ skyrslunni lagdi sj6durinn til tvenns konar skattlagningu
& bankakerfio, annars vegar pad sem hann kalladi framlag til fjarmdlastéougleika
(Financial Stability Contribution, FSC) og hins vegar fjdrsysluskatt (Financial Activi-
ties Tax, FAT)." Fyrri skatturinn er flatur skattur & skuldir banka. Hann hefur vida
verid lagdur 4 og er { daglegu tali kalladur bankaskattur (bank levy) en alls 16géu 14
16nd 4 slika skatta 4 &runum 2009-2011, par 4 medal Island."® Vid upptoku skattsins,
eda afbrigda af honum, hafa sum 16nd kallad hann stédugleikaskatt (stability levy),
par 4 medal Sudur-Koérea arid 2011 og Astralia 4rid 2013.

4 International Monetary Fund. A fair and substantial contribution by the financial sector. Final report
for the G-20. Jini 2010.

5 Sja kafla S.1, Classification of bank levies, financial stability fees and deposit insurance { OECD:
Revenue Statistics 1965-2012. OECD: 2013.
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Stjérnvold { Sudur-Kéreu 16gou 4rid 2011 & skatt, sem pau kolludu pjédhagsvaridar-
stodugleikaskatt (macro prudential stability levy), i peim tilgangi ad draga ar fleedi
skammtimafjarmagns inn og ut tr landinu.'® Skatturinn er lagdur 4 allar lantokur
fjarmélastofnana { erlendri mynt nema innldn og nemur hann 0,2% af ldnt6kum til
skemmri tima en 4rs en fer stigleekkandi eftir timalengd lantokunnar.'” Skatturinn
er greiddur { Bandarikjad6lum og tekjur af honum eru ekki @etladar til rikisutgjalda
heldur renna peer i sérstakan fjarmalast6dugleikasj6o sem ztlad er ad veita lausafjar-
fyrirgreidslu { erlendri mynt til fjarmalastofnana { vanda. Pessi koreski stodugleika-
skattur er pvi afbrigdi af bankaskatti sem neer adeins til erlendrar lantéku bankanna.
[ raun m4 einnig lita 4 hann sem fjarmagnshéft { 2. flokki eins og pau voru flokkud {
upphafi kaflans, til ad setja skordur vid innfleedi erlends skammtimalédnsfjar, enda er
pad eitt af yfirlystum markmidum &lagningarinnar.

Eins og fyrr segir, og einnig er fjallad itarlegar um i 5. kafla, hafa islensk stjérnvéld
begar lagt 4 bankaskatt eins og Alpjédagjaldeyrissjédurinn lagdi til 4rid 2010. Islenski
skatturinn er baedi vidteekari en s& kdreski, par sem hann leggst 4 allar skuldir banka,
og er heerri en hann nemur 0,376% af skuldum banka, ad pvi marki sem peer eru
umfram 50 milljarda kréna og er pvi ndnast tvofalt heerri en heaesta prep pess kéreska.

Stjérnvéld i Astraliu tilkynntu 4 seinni hluta 4rs 2013 ad pau hygdust leggja 4 st6dug-
leikaskatt frd og med 4rinu 2016. Skattlagningin felst { 0,05% skatti 4 innlan banka
undir 250.000 Astraliudélum. Tekjur af skattinum renna { sérstakan fjarmélastédug-
leikasj60 sem eetlad er ad standa undir hugsanlegum utgjéldum rikissjéds vegna
falls banka. I Astraliu nj6ta innstaedur forgangs yfir adrar krofur 4 banka en enginn
formlegur tryggingasjéour innsteedueigenda er hins vegar starfandi { landinu. Fré
pvi i oktéber 2008 hefur rikid abyrgst endurgreidslu innsteedna ad tilteknu hamarki,
sem var ein milljén Astraliudala { upphafi en var leekkad i 250 ptsund dali 4rid 2012.
Ekkert gjald hefur hins vegar verid tekio fyrir pessa abyrgd.'® bar sem pessi fyrir-
hugadi skattur leggst eingéngu 4 innldn banka upp ad tilteknu hamarki og tekjur af
honum renna 1 sérstakan sj6d er hann & margan hatt sambeerilegur idgjaldi islenskra
banka til Tryggingasj60s innsteedueigenda, en arlegt idgjald til hans nemur { dag ad
ldgmarki 0,225% af tryggdum innsteedum. slenska gjaldio er pvi 4,5 sinnum harra
en hinn fyrirhugadi 4stralski skattur.

Adur en komid var 4 fjarmagnshéftum 4 Kypur, { lok mars 4rid 2013, hugdust par-
lend stjérnvold bregdast vid sleemri stodu bankakerfisins og yfirvofandi fjarmagns-
flétta med adlagningu skatts sem nefndur var stédugleikaskattur. Tilkynnt var um

6 Sameiginleg fréttatilkynning Financial Services Commission og Financial Supervisory Service
Sudur-Kéreu, ,Macro-Prudential Stability Levy’, 20. desember 2010.

17 Valentina Bruno og Huyn Song Shin, , Assessing Macroprudential Policies: Case of South Korea"
Scandinavian Journal of Economics, 116(1), 128-157, 2014.

8 Grant Turner, , Depositor Protection in Australia‘, Reserve Bank of Australia Bulletin, desember 2011.
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fyrirhugada édlagningu skattsins laugardaginn 16. mars.'” Skatturinn &tti ad vera
flatur 6,75% skattur 4 allar innsteedur, innlendar sem erlendar, undir 100.000 evrum
0g 9,9% 4 innsteedur umfram pau mork og atti ad afla rikissj6oi 5,8 milljarda evra i
tekjur til ad bjarga bankakerfinu. Pegar frumvarp um skattinn var lagt fyrir kypverska
pbj6dpingid pridjudaginn 19. mars var ad auki gert rad fyrir ad innstedur undir
20.000 evrum yrou ad fullu undanpegnar skattinum. Frumvarpid var hins vegar fellt
i kypverska pinginu pbann dag og pvi vard aldrei af pessari skattheimtu.? Viku sidar
voru sett 4 fjsrmagnshoft 4 Kypur eins rakid var hér ad framan. A endanum purftu
innsteedueigendur kypverskra banka p6 a0 taka 4 sig tap vegna sleemrar st60u bank-
anna en { lok juli var 47,5% af 6llum innstzedum yfir 100.000 evrum { Bank of Cyprus
breytt { hlutafé { bankanum.

Slikur stoougleikaskattur & islenskar innsteedur myndi vissulega taka & einum anga
vandans, sem er hid mikla peningamagn { umferd eins og greint er fra i 4. kafla, en
engar hugmyndir i pessa veru hafa komid upp { umreedunni hér 4 landi og { umraedu
um skattlagningu 1 tengslum vid losun hafta hefur verio sjalfgefid ad skattlagningin
beindist fyrst og fremst ad eignum slitabtia og erlendra adila.

A fundi efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis hinn 13. april 2015 likti sedlabanka-
stjori fyrirhugudum st6dugleikaskatti vid , mengunarskatt, par sem krénust6dur
erlendra adila sem eru fastar hér veeru eins konar mengun i efnahagsreikningi lands-
ins.*! Sem hagfreedilegt hugtak er mengun deemi um ytri dhrif (externality) par sem
gerdir eins adila hafa efnahagsleg ahrif 4 adra 6tengda adila. Hér hlytur pvi ad vera
att vid mengun { peningahagfreedilegum skilningi - ad innlendar eignir bianna geti
haft verulega neikveed ahrif & lifskjor { landinu pegar almennir kréfuhafar reyna ad
skipta peim { gjaldeyri og tittnefndur feersluvandi skapast sem fjallad var um 1 1. og
2. kafla.

I pessum skilningi eru pad p6 adeins innlendar eignir bianna sem menga. Ekki er
hagt a0 lita 4 erlendar eignir { eigu slitabdanna sem mengun { efnahagsreikningi
landsins, peer eru utan landsteinanna og utgreidsla peirra til erlendra adila hefur
ekki 4hrif 4 greidslujéfnud landsins. I annan stad er ljést ad innlendar krénueignir
slitabianna eru ekki farnar ad smita frd sér par sem peer sitja ni sem eigiod fé og
innisteedur 1 nyju bonkunum. Pad geeti b6 alveg gerst pegar litid er til framtidar par
sem peer eru hluti af peningamagni { umferd hérlendis og geta 1 pvi samhengi valdid
verulegum bensludhrifum { innlendu fjarmalakerfi, eins og verdur fjallad ndnar um
i4. kafla.

19 Eurogroup Statement on Cyprus, 16. mars 2013.
2 Campbell, Andrew, og Paula Moffat. Protecting Bank Depositors after Cyprus. 2013.

21 A fundinum sagdi Mér Gudmundsson sedlabankastjori: ,bad ma eiginlega likja ad einhverju leyti
pessum krénustodum, sem eru hér fastar, petta er eins og mengun 1 okkar efnahagsreikningi, efna-
hagsreikningi bjédarbusins og p4 meaetti kannski lita & stoougleikaskatt, pegar hann kemur til, sem
einhvers konar mengunarskatt.”
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Almenna reglan vardandi mengunarskatta er st ad sa sem mengar borgar (the pol-
luter pays principle) og innbyrdir (internalizes) pannig sjélfur ytri dhrifin af breytni
sinni. Ef fyrirhugadur stédugleikaskattur er einhvers konar mengunarskattur liggur
pvi beinast vid ad krénur séu skattlagdar pegar peer leita inn 4 gjaldeyrismarkad og
ao hinn fislenski stodugleikaskattur sé pvi feersluskattur a gjaldeyrismarkadi, ad sé
sem selur krénur fyrir gjaldeyri greidi skatt af peirri feerslu og sé pvi utgdonguskattur
eins og hann er skilgreindur { erlendri efnahagsumraedu.

bad er b6 erfitt ad sja ad dlagning dtgdnguskatts ad malasiskri fyrirmynd sé heppileg
leid til pess ad leysa pad feersluvandamdl sem skapast vegna ttgreidslna ur slita-
biunum og fjallad er um { 2. kafla hér ad framan. Um leid og slitabtin greida ut
krénurnar til kr6fuhafa munu peer baetast vid snjéhengjuna sem pegar er til stadar og
gera utgonguskatt ndnast 6feera leio vio haftaafndm. Segja ma ad prjar astaedur meeli
gegn notkun titgdnguskatts sem leid til pess ad leysa aflandskrénuvandann 4 Islandi.

A) Snjéhengjan er einfaldlega of stér og gjaldeyrisfordi Sedlabankans of litill, og
jafnvel p6 ad utgonguskattur myndi styfa krénufleedid 4 leid dr landi eru samt
forsendur til stadar fyrir gjaldeyriskreppu og greidslujafnadarvanda.

B) Ef skattprésentan er sett mjog ha i upphafi munu erlendir adilar einfaldlega
bida pess ad hun laekki eftir pvi sem haftaafndminu vindur fram. Timasett
skattaleekkunarferli, likt og var gert { Malasiu, veeri ekki til pess fallid byggja
upp traverdugleika en pess 1 stad kynnu menn ad lita 4 slika deetlun sem for-
leik ad nyrri gjaldeyriskrisu sem heefist um leid og skatturinn laekkadi nidur
fyrir sdrsaukamork.

C) Vegna jafnraedis adila & fjarmalamarkadi yroi utgénguskattur hugsanlega ad
leggjast & feerslur allra adila, innlendra sem erlendra. Ef kr6fuhafarnir verda
alika polinmédir og hinir fyrrum vaxtamunarfjarfestar hafa reynst { itbodum
Sedlabankans, sem fjallad var um { 1. kafla, er liklegt ad afnamsferlid verdi
mun lengra en hja Malasiu. Og pé jafnframt a0 islensk fyrirteki og fjarfestar
pyrftu ad buia vid heftandi 4hrif skattsins um téluverdan tima medan reynt
veeri ad vinda aflandskrénurnar ut ur fjarmalakerfinu.

Eina adferdin til pess ad utgdnguskattur 4 krénueignir geeti gengid upp sem leid
a0 losun hafta veeri pvi ad aflandskrénueigendur og kréfuhafar skuldbyndu sig til
pess ad greida mjog hdan utgonguskatt og fara Gt med krénueignir sinar um leid
og ttgreidslur heefust tr slitabiuunum. I 1jési pess hve Sedlabankinn 4 litinn forda
pyrfti titgnguskatturinn ad vera gridarlega har og geta varad { langan tima til pess
ad koma { veg fyrir ad aflandskrénueigendur reyndu einfaldlega ad bida hann af
Sér.
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Hvernig skattur?

Eins og fjallad var um { 2. kafla virdast radgjafarnefndir stjérnvalda framan af einkum
hafa haft hina svokdlludu gjaldprotaleid { huga til pess ad leysa feersluvandamalio
er fylgir dtgreidslum tr slitabliunum. Su leid f6l { sér ad vid gjaldprot blianna yrou
pau a0 athenda Sedlabankanum allar gjaldeyriseignir sinar fyrir krénur & opinberu
(4lands-) gengi og greida krofuhdfum krénurnar Gt. Sidan attu kréfuhafarnir ad skipta
krénunum til baka { erlendan gjaldeyri til eignar med pvi ad taka patt i itbodum
dsamt aflandskronueigendum. Heestiréttur ték pessa leid it af bordinu med démi
pann 10. névember 2014 par sem aréttad var ad par sem krénan veeri logeyrir lands-
ins eetti ad reikna allar krofur upp { krénum en skiptastjérum beeri engin skylda til
pess a0 greida krofuhofum 1 islenskum krénum. Viku sidar, eda pann 18. névember,
birti Morgunbladio frétt undir fyrirségninni: ,,Greidi hundrud milljarda { skatt“ en
»samkveemt heimildum Morgunbladsins gerdu stjérnvold rad fyrir pvi ad leggja &
35% (eda heerri) ,utgonguskatt“ sem myndi leggjast baedi 4 innlendar og erlendar
eignir slitabtianna. Pessari uppljéstrun bladsins var aldrei neitad af stjérnvoldum
sem bendir til pess ad peer hafi { raun og veru verid til skodunar.

Eins og 40ur hefur verid bent 4 eru flestir krofuhafar slitabtianna erlendir og rdm
60% eigna buanna erlendar eignir. Utgreidslur erlendra eigna til erlendra adila
renna ekki { gegnum islenskan gjaldeyrismarkad og skapa pvi ekki feersluvanda fyrir
islenskt efnahagslif. Skattlagning peirra fellur pvi ekki undir hugtakid , itgénguskatt*
sem pydingu 4 ,exit tax“ eins og pad er pekkt 4 alpjédavettvangi. Ef hins vegar er litid
til pess hvada &hrif slik skattlagning hefdi 4 eignir slitablianna kemur { 1j6s ad 35%
skattur 4 allar eignir samsvarar ad medaltali um 86% skatti 4 innlendar eignir, eins
og sja m4 af toflu 1.

Glitnir 353 610 963 337 95%
Kaupping 222 578 800 280 126%
LBI 325 126 451 158 49%
Samtals 900 1.314 2.214 775 86%

Eignir slitabiianna i lok ars 2014 i milljoroum og ahrif 35% skatts.

Skatthlutfallid er p6 mismunandi 4 milli blanna priggja. Glitnir myndi purfa ad
greida 95% af innlendum eignum sinum, Kaupbping myndi purfa ad greida allar
innlendar eignir sinar i skatt og pyrfti einnig ad selja um 58 milljarda af erlendum
eignum og LBI myndi purfa ad greida 49% af innlendum eignum sinum vegna
sliks skatts. Nidurstadan yrdi pvi su ad slitabtin myndu lata af hendi neer allar
innlendar eignir til ad greida slikan skatt - par med talid eignarhlut sinn { nyju
bonkunum.

n
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Ekki liggur fyrir hversu breidur skattstofn pessa skatts verdur eda hvernig hann vero-
ur utfeerdur og ad ségn fjarmalaradherra verdur pad ekki reett fyrr en frumvarp um
skattinn verdur lagt fram.?> Ad minnsta kosti tveer leidir eru feerar til pess ad leggja
skattinn 4, annars vegar sem beinan eignarskatt 4 slitabdin adur en utgreidslur eiga
sér stad og hins vegar sem feerslugjold pegar eignir slitabtianna eru greiddar ut til
almennra krofuhafa. Skyrsluh6fundar hafa hvorki sérpekkingu 4 16gum né skatta-
rétti og verda pvi ad lata 60rum heefari pad eftir ad deema um 16gmeeti slikrar skatt-
heimtu ef henni yrdi beitt 4 slitabti bankanna.

Ef liti0 er til eignarskattsleidarinnar er helstu erlenda samsvorun ad finna { skatti
sem hefur verid nefndur fidrmagnsskattur (capital levy). Fjarmagnsskattur er eignar-
skattur sem er lagdur 4 1 eitt skipti { peim tilgangi ad greida nidur skuldir rikissj60ds.
Fjolmorg riki hafa lagt 4 slikan skatt, mjog oft { peim tilgangi ad greida nidur strids-
skuldir, en med misjofnum arangri. Nokkur deemi eru b6 um alagningu sliks skatts
sem pykja hafa tekist vel, til demis 4 Italiu og 1 Tékkéslévakiu eftir fyrri heimsstyrj-
o6ldina og i Japan eftir seinni heimsstyrjoldina.” Samsvorunin felst { pvi ad um er ad
reeda skatt sem leggst 4 hofudstdl eigna en ekki tekjur eda hagnad af peim, ad hann
er lagour & 1 eitt skipti og ad hann er lagdur 4 vid sérstakar adsteedur par sem skuldir
rikisj60s hafa aukist mikid. Fyrirhugadur skattur er b6 frabrugdinn almennum fjar-
magnsskatti ad pvi leyti ad honum virdist einkum beint ad slitabtium fjarmalafyrir-
teekja eda krofuhofum peirra. Mogulega geeti hér verio um ad reeda skattheimtu sem
veeri heaegt ad hnitamida (target) eingéngu ad slitabdunum med visan til pess sér-
staka tilefnis ad ttgreidslur til kr6fuhafa muni koma gjaldeyrismarkadnum { upp-
nam og valda miklum efnahagslegum 6stodugleika.

Ef litio er til feersluskattheimtu er erlenda samsvorun helst ad finna i fardagaskatti
(expatriation tax) sem er skattur er sum 16nd leggja 4 pegna sina er flytja heimilis-
festi sina eda afsala sér rikisborgararétti sinum. Slikur skattur er 6hadur pvi hvort
breytt heimilisfesti kalli & gjaldeyrisfeerslur edur ei. Hann getur verid hluti af fram-
fylgd fjarmagnshafta sem lei0 til pess ad stodva fjarmagnsutfleedi, likt og pekkist med
svokallad Exit charge { Sudur-Afriku sem tekio var upp 4 timum apartheid-stefnunn-
ar par syora.* Pa getur slikum skatti einnig verid eetlad ad afla tekna fyrir rikissj6o
fra véldum hopi folks eda fyrirteekja, par sem pekktasta deemid er hinn svokalladi

2 §ja frétt Morgunbladsins 15. april 2015, ,Aflandskrénum breytt { skuldabréf i erlendri mynt*.

% Barry Eichengreen. The Capital Levy in Theory and Practice. NBER Working Paper Series, no. 3096,
september 1989.

2 Petta Gtgongugjald (Exit charge) var { upphafi lagt 4 4rio 1961, { kjolfar fjoldamordanna { Sharpeville
1960, til pess ad reyna ad hindra fjarmagnsflétta. Gjaldid var hluti af mjog vidteekum fjarmagns-
héftum 1 S-Afriku og var pannig einn lidurinn { framfylgd apartheid-stefnunnar. Gjaldid var leekkad
i skrefum og afnumid 2010. Pratt fyrir ad Gtgongugjaldiod sé aflagt liggur ni démsmal fyrir heestarétti
par sem pvi er haldid fram ad skatturinn brjéti gegn stjérnarskrd. Sja ndnar umfjéllun { sudurafriska
bladinu Business Day pann 4. mars 2015, eda http://www.bdlive.co.za/business/2015/03/04/exit-
charges-on-taking-money-out-of-sa-not-a-tax.
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Reich flight tax { Pyskalandi nasismans sem var einkum etladur gydingum og fyrir-
teekjum peirra.?’ I pessum tveimur tilvikum var lagdur flatur skattur 4 p4 sem voru
yfir akvednum eigna- eda tekjumorkum og fluttu dr landi.

NG 4 timum er fardagaskattur yfirleitt akvedid form 4 fjarmagnstekjuskatti (capital
gains tax) par sem riki vilja tryggja ad pegnar peirra greidi skatta af gengishagnadi,
sem hefur ekki enn verid innleystur (realized), 4dur en peir yfirgefa landid. Pad er
oftast gert med pvi ad skattstofur vidkomandi landa meta markadsvero eigna peirra
sem vilja flytja 4 brott og leggja 4 fjarmagnstekjuskatta 4 6innleystan hagnad eftir pvi
mati. Petta 4 til ad mynda vid um Bandarikin, * Span og Kanada.

bannig feersluskattur gaeti b6 taeplega beinst ad slitabliunum einum heldur hlyti ad
purfa ad leggjast & 6ll samsvarandi fardagaskipti fjsrmagns hérlendis, hvort sem
um reedir erlendar fjarfestingar lifeyrissj6da eda annarra islenskra adila. Einnig er
ljost a0 ef skatturinn er lagdur & ttgreidslur tr bliiunum tekur hann ekki gildi fyrr en
utgreidslur eiga sér stad. Pannig ad ef kr6fuhafar vilja lata reyna 4 16gmeeti skattsins
fyrir ddmstélum munu engar utgreidslur eiga sér stad en innlendir adilar sitja uppi
me0d skattinn.

Nidurstada

Utgdnguskattar hafa verid notadir sem hluti af 4etlun um losun fjdrmagnshafta
med gé0um arangri og reynsla Malasfu & &runum 1998-2001 er eitt skyrasta daeemio.
Flestir eru sammala um ad par hafi itgénguskatturinn verid mikilveegur lidur { steerri
deetlun um losun hafta. Hefdbundinn ttgonguskattur geeti einnig verid gagnlegur
sem hluti af svipadri 4eetlun 4 Islandi en einn og sér dugar hann skammt vegna
umfangs aflandskrénuvandans. Vegna smeedar gjaldeyrisforda Sedlabankans pyrfti

% Hinn svokalladi Reich flight tax var lagdur & arid 1931, pegar Weimar-lydveldid var enn vid lydi, til
pess ad stemma stigu vid fjarmagnsflétta og nam um 25% af eignum peirra eru voru ofan dkvedins
vidmids og atlunin var ad flytja ar landi. Eftir valdatdku nasista var gjaldinu breytt 4rid 1934 { leid
til pess ad nd eignum af gydingum er vildu flyja land sem skiladi stjérninni gridarmiklum tekjum.
Sja nanar 1 bokinni Networks of Nazi Persecution: Bureaucracy, Business and the Organization of
the Holocaust eftir pa Gerald D. Feldman og Wolfgang Seibel sem gefin var it { desember 2004, bls.
153-155.

26

>

Fardagaskatturinn (expatriation tax) { Bandarikjunum leggst 4 pa sem afsala sér rikisborgararétti
sinum ef peir hinir somu eiga hreinar eignir yfir 2 milljonum dala, eda hafa haft medaltekjur & ari
yfir 139 ptiisund do6lum 4 sidustu 5 &rum eda hafa ekki fyllt tit eydubladio IRS Form 8854 um ad peir
hafi fylgt 6llum bandariskum skattalogum af kostgeefni sidustu 5 érin. Lifeyriseignir eru taldar med
heildareignum. Skatturinn jafngildir um 15% fjdirmagnstekjuskatti er midast vid markadsvirdi allra
eigna peirra sem afsala sér rikisborgararétti sinum. Sjd ndnar 4 heimasiou bandarisku skattstofunnar
http://www.irs.gov/Individuals/International-Taxpayers/Expatriation-Tax.

2

N

Sja ndnar 4geeta umfjollun um departure tax { Kanada { Emigration from Canada fra Manulife {
névember 2014, https://repsourcepublic.manulife.com/wps/wcm/connect/5cb1c800433¢c4450b90
1ff319e0£5575/ins_tepg_taxtopicemigrtn.pdf?MOD=AJPERES.

13
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skatturinn a0 vera mjog hér, en ad sama skapi er hins vegar litill hvati fyrir erlenda
fjarfesta ad fara it med kréonueignir sinar ef hann er of har.

Hafa parf { huga ad pad eru avallt tveer leidir fyrir erlenda fjarfesta til pess ad skipta
krénueignum { gjaldeyri: Onnur er st ad kaupa gjaldeyri 4 islenskum gjaldeyris-
markadi en hin er ad eiga bein vidskipti vio annan erlendan fjarfesti og feera pannig
eignarhaldid an vidkomu 4 islenska gjaldeyrismarkadnum. Eins og fjallad var um {
1. kafla m4 lita 4 aflandskrénur innan hafta sem eilifdarbréf (perpetuity) sem greidir
adeins vexti en hofudstdllinn er aldrei 4 gjalddaga - pad er ef vidskiptajéfnudurinn er
opinn svo ad haegt sé ao flytja vaxtagreidslur ur landi 4 dlandsgengi. Af peim s6kum
er heett vid ad skatturinn hefdi litil dhrif { p4 4tt ad breeda snjéhengjuna &n pess ad
aflandskrénueigendur og krofuhafar skuldbyndu sig med einhverjum heetti til pess
a0 fara strax it med krénueignir.

Utgdnguskattur kemur pvi vart til greina sem teeki til pess ad losa fjsrmagnshéftin
fyrr en aflandskrénuvandinn hefur verid leystur og utgreidslum ur slitabdunum
lokio. Alagning sliks skatts er p6 adeins annad form hafta par sem faerslugjold leysa
bein bonn af hélmi, en skattheimta er samt sem 4dur mun skilvirkara og sveigjan-
legra teeki til pess ad beita vid losun hafta, par sem til deemis er haegt ad fella hann
nidur { timasettum prepum likt og gert var { Malasiu.

Su tegund skattlagningar sem kynnt var til sogunnar ,eftir 6ruggum heimildum* {
Morgunbladinu pann 18. névember, eftir ad gjaldprotaleidin var slegin ut af bordinu,
og byggir 4 35% skatti 4 allar eignir slitabtianna, 4 hins vegar 1itid sameiginlegt med
pvi sem nefnt er utgonguskattur { alpjédlegri efnahagsumraedu. Skatturinn hefdi
somu ahrif og 86% skattur 4 allar innlendar eignir slitabianna. Pad er pvi nokkud
otvireett ad sa skattur myndi leysa pann feersluvanda sem stafar af ttgreidslum til
kréfuhafa peirra - neer allar innlendar eignir peirra yrou skattlagdar burt og pannig
komid { veg fyrir mengun af voldum peirra, hvort sem mengunarstadurinn veeri
islenskur gjaldeyrismarkadur eda fjarmélakerfi. Skatturinn geeti annadhvort verid
sértaekur eignarskattur (capital levy) eda sérstakur skattur 4 ttgreidslur, eda fjar-
magnsferslur pegar eignir flytjast & milli eigenda med mismunandi rikisfang
(expatriation tax).

Pad er 16ng hefd fyrir pvi innan hagfreedinnar ad beita skdttum til pess ad bregdast
vid mengun og 60rum ytri ahrifum, allt fr4 pvi a0 breski hagfraeedingurinn Arthur C.
Pigou setti fyrst fram slikar hugmyndir 4rid 1920.?% Bera slikir skatt nafn hans og eru
kalladir Pigou-skattar (pigovian taxes). [ hagfraedilegum skilningi fellur feersluvand-
inn hérlendis - sem ttgreidsla tr slitabliunum skapar - undir slik ytri ahrif. Og jafn-
framt hlytur skattlagning - hvort sem hun er kollud stodugleikaskattur eda eitthvad
annad - ad vera eitt af peim teekjum sem heegt er ad nota til pess ad bregdast vio

% Sja: Pigou, A. C. (1920). The Economics of Welfare. London: Macmillan.
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slikum ytri dhrifum. Um pad er enginn efi. Hins vegar er pad annad mal og fl6knara
hvernig slik skattheimta yrdi framkvaemd 1 raun. Eins og a0ur segir eru skyrsluhof-
undar ekki l6gleerdir og treysta sér ekki til pess ad deema um logmeeti sliks skatts a
slitabuin, eda p4 lagalegu dheettu sem hann myndi hafa { for med sér fyrir rikissj60.
bad sem geeti orkad tvimeelis vio slika skattheimtu er pé einkum prennt:

1. Hvort unnt sé ad beita skattlagningu med svo sérteekum heetti. Reglan er sa
ad skattlagning er almenn adgerd og feera parf mjog g6 rok til pess ad skapa
tilefni til pess ad beita henni sem sérteeku teeki, likt og ad skattleggja eignir
slitabuianna.

2. Ef slikt sérteekt tilefni er fyrir hendi, ad pa verdi ad varast ad seilast lengra {
eignaupptoku 1 krafti skattheimtu en pad tilefni ndkveemlega leyfir.

3. Slik skattlagning hlytur alltaf ad vera prautardd sem gripid er til pegar adrar
minna ipyngjandi leidir hafa 4dur verid reyndar til hins itrasta, svo sem gerd
naudasamnings er uppfyllir pau fimm feersluvandavidmid sem 4dur eru talin.

b6 ad tilefni veeri vidurkennt sem réttmeett baedi fra hagfreedilegu og logfreedilegu
sjénarmidi, hlytur alltaf ad vera alitamal hvort med slikum skatti veeri seilst lengra
en tilefnid neer til. Skyrsluhéfundar setja fram fimm viomio { 2. kafla um hvada
skilyrdi lausn 4 tittnefndum feersluvanda pyrfti ad uppfylla, sem beir telja einnig
ad setji ramma um dalagningu stodugleikaskatts. Pad parf til ad mynda ad vera
lj6st a0 slikum skatti sé ekki aetlad ad vera tekjulind fyrir rikissj60 og fjarmagna ny
rikisutgjold.

Peim spurningum hlytur p¢ alltaf ad verda velt upp hve mikil eignaupptaka sé naud-
synleg til bess ad néd pessum fimm markmidum - og hvort naudsynlegt sé ad Glitnir
gefi eftir 337 milljarda og 96% af innlendum eignum, Kaupping 280 milljarda eda
126% af innlendum eignum og Landsbankinn 158 milljarda eda 50% af innlendum
eignum, eins og hugmyndir um 35% skatt 4 slitabtiin, sem flogid hafa um 1 fjolmiol-
um, myndu pyda. Alls myndi slik skattlagning skila rikissj60i 775 milljoroum kréna
og fela { sér ad baedi Arion banki og Islandsbanki veeru teknir eignarndmi - 6had pvi
hvort sala 4 peim fyrir gjaldeyri sé moguleg - eda hvort slitabiitunum sé gefio feeri 4
pvi ad selja bankana fyrir gjaldeyri.

Eins og fjallad er um 1 2. kafla hafa islensk stjéornvold ekki enn svarad peim tillogum
ad naudasamningum sem slitabtin hafa sett fram og eiga a0 taka tillit til greidslu-
jafnadarvanda landsins. Né heldur hafa stjérnvéld gefid Gt vidomid eda sett skilyroi
sem geetu leidbeint slitastjéornum eda krofuhdfum um hvernig slikur samningur geeti
litid Gt. Pannig ma segja ad almennum kréfuhéfum hafi ekki verid gefid feeri 4 pvi
a0 bregdast sjalfviljugir vid peim ytri dhrifum sem utgreidslur til peirra geetu valdid.
Hér ber ad minna 4 medalhoéfsreglu sem kemur fram 12. grein islenskra stjérnsyslu-
laga um ad ipyngjandi dkvardanir hins opinbera megi ekki ganga lengra en naudsyn

15
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krefur til ad né l6gmeetu markmidi.”® Hér verour pé einnig ad geta pess ad stjérnvold
geetu hugsad slikan skatt til pess ad styrkja samningsst6duna gagnvart kr6fuhéfum,
til ad knyja pa til hagsteedra naudasamninga, eins farid var yfir hér ad framan.

Hvad sem pvi lidur er pad p6 éumdeilanlegt ad med stodugleikaskatti er farid inn
4 6kannadar lendur { skattlagningu og ad slik ferdalog 4 4dur épekkta stadi hljota
avallt a0 fela 1 sér aheettu eda ad minnsta kosti tafir 4 ad fa skattinn greiddan. Loks
geeti téour skattur einnig haft verulega ipyngjandi ahrif 4 innlenda adila og jafnvel
tafid fyrir losun hafta. Vid allt petta parf p6 ad setja pann fyrirvara ad vardandi fyrir-
hugada skattlagningu er hér ndnast eingdngu byggt 4 ,,6ruggum heimildum® blada-
manna og vidtalsbrotum vid forsvarsmenn rikisstjérnarinnar en ekki opinberum
upplysingum.

» [12. grein stjornsyslulaga segir: , Stjérnvald skal pvi adeins taka ipbyngjandi akvérdun pegar 16gmeetu
markmidi, sem ao er stefnt, verdur ekki ndd med 60ru og veegara moti. Skal pess pa geett ad ekki sé
farid strangar { sakirnar en naudsyn ber til. Sja 16g nr. 37/1993 eda http://www.althingi.is/lagas/
nuna/1993037.html



Peningamagn i umfero

Fjorfoldun a fjorum arum

Pann 28. febrtar 2003 sendi Sedlabanki Islands’ fra sér tilkynningu pess efnis ad
bindiskylda islenskra lanastofnana skyldi leekkud a pvi &ri, { tveimur &f6ngum, tr 4%
12% af innldnum. Astaedan, sem gefin var fyrir laekkuninni, var st ad bua ,,islenskum
lénastofnunum starfsumhverfi sem er sambeerilegt pvi sem tidkast i flestum Evrépu-
rikjum’, par sem bindiskyldan var 2%.? [ timaritinu Peningamdlum sem gefin voru
ut adeins fyrr pennan febriarmanud, var dhrifanna adeins getid med einni setn-
ingu: , Fyrirhugadar breytingar 4 bindiskyldu munu einnig fela { sér nokkra slékun &
adhaldi peningamaéla.“®

St var tidin ad bindiskylda innlana var helsta styritaeki Sedlabankans enda voru
vextir lengi vel festir nidur af fulltrium stjérnmaélaflokkanna { bankaradi Sedla-
bankans. Pad dgeeta rad sa sjaldan eda aldrei tilefni til pess ad hekka vexti, sama
hvernig verdbdlgan veltist, sem medal annars leiddi til pess ad raunvextir af
innldnum urdu verulega neikveedir. J6hannes Nordal sedlabankastjori sa p6 ad
einhverju leyti vid pessum skordum 4 hagstjérnartzekjum bankans med pvi ad
beita bindiskyldu til pess ad taka peninga tGr umferd. Hutin félst 1 pvi ad bankarnir
urdu ad athenda 20-30% af innldnum sinum til Sedlabankans. Med bvi ad beita
bindiskyldunni gat Sedlabankinn haft stjérn 4 ttlanum i bankakerfinu og haldid
greiosluj6fnudi 1 jafnveegi.* Pad gekk pd adeins { dkvedinn tima, 4 viOreisnardr-
unum 1960-1971. Eftir pad var Sedlabankinn neyddur til pess lana aftur Gt pad
fjoirmagn sem hann hafdi tekid til hlidar fra bonkunum. Bankinn var medal ann-
ars latinn fjarmagna rikissj6d og veita ,undirstduatvinnuvegunum® afurdaldn

! Hér 4 eftir { pessari umfjéllun verdur stér upphafsstafur notadur til pess ad takna Sedlabanka fslands
en litill upphafsstafur ef att er vio sedlabanka almennt.

2 Breytingin var gerd { tveimur 4fongum. I peim fyrri, 28. febrtiar 2003, var bindiskylduhlutfallid
leekkad nidur { 3% og { beim seinni, 2. desember 2003, nidur { 2%. Sja nénar { fréttatilkynningu fra
Sedlabankanum pann 28. febrtiar 2003.

3 Sjé Peningamadl, 2003/1, bls. 2.

4 Sja medal annars Asgeir Jonsson, , Aftur til fortidar? Er styring peningamagns med bindiskyldu fram-
ti0in?“ erindi flutt 4 radstefnu til heidurs Jéhannesi Nordal pann 9. mai 2014. http://sedlabanki.is/

utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2014/05/28/Erindi-fra-radstefnu-til-heidurs-
Johannesi-Nordal/
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4 lagum voxtum. Med bessu vard bindiskyldan marklaus og breyttist { pad sem
garungarnir kolludu ,flaediskyldu” par sem Sedlabankinn ték peningamagn ur
umferd fra bonkunum en endurdreifdi pvi svo aftur inn i hagkerfid & poélitiskum
forsendum.® Pannig snerist bindiskyldan fra pvi ad vera teeki til stodugleika til
pess ad vera pensluvaldur og farvegur fyrir rikisvaldid til pess ad koma peningum
1 umferd { mjog stérum stil og atti 4n efa mjog stoéran patt { 6daverdobdlgunni 4 att-
unda og nfunda aratugnum.®

Arid 2003 hafdi hins vegar mikid vatn runnid til sjavar. Vextir h6fdu verid gefnir
frjdlsir & arunum 1984-1985 og 4rid 1998 var millibankamarkadi komid { niutima-
legt horf pannig ad Sedlabanki Islands geeti beitt opnum markadsadgerdum til pess
ad akvarda styrivexti og pannig haft stjérn 4 hagkerfinu. Varanleg leekkun bindi-
skyldunnar pennan febriar var pvi &4n efa dlitin af moérgum vera sidasta kvedjan
til gamalla tima, pegar styring 4 verdi peninga - voxtum - ték vid af styringu pen-
ingamagns. Me0 pessu var Sedlabankinn einnig ad taka upp erlenda, nutimalega
vinnuheetti likt og tidkadist { sedlabénkum ytra.” Hvad sem pvi lidur er samt ljést ad
vi0 pessa breytingu losnadi um 20 milljarda { bankakerfinu sem matti ef til vill nyta
til utldna. T annan stad tvéfaldadist peningamargfaldarinn, sem samkvaemt klass-
iskum hagfreedikenningum hefdi att ad tvofalda peningamagn. Og pad kom 4 dag-
inn. A premur arum eftir ad bindiskyldan var laekkud neer tvéfaldadist peningamagn
i umferd (M3).

Leekkun bindiskyldunnar arid 2003 var vitaskuld samreemingaradgerd og einn
péttur { pvi a0 gera islenska banka samkeppnisheafa { itldnum. En timasetningin
var sérstaklega 6heppileg. Pad er mat skyrsluh6funda ao pessi adgerd hafi verio
einn af lykilpattunum 1 pvi ad islenskir bankar gatu bodid verdtryggd hiisnzadis-
lan adeins 4ri seinna - haustid 2004 - { samkeppni vid budalanasj6d og sidan
aukid utlén sin verulega { kronum talid.? Asteedan er einkum st ad peningamagn
{ umferd er ad langmestu leyti innldn bankakerfis. Tvofoldun peningamagns {

5 §j& nanari umfjollun um beitingu bindiskyldunnar { grein eftir Eirik Gudnason, fyrrverandi sedla-
bankastjéra, ,Bindiskylda’, { Fjdrmdlatidindum 1989, http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.
aspx?itemid=9199

5 Fleediskyldunni - p.e. ad rikid taki til sin innldn bankanna { krafti bindiskyldu og endurdreifi fjar-
magninu um hagkerfid - svipar um margt til svokallads ,pjédpeningakerfis” (sovereign money sys-
tem) sem Frosti Sigurjonsson, alpingismadur og formadur efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis,
hefur lagt til. Samkveaemt pvi nyja kerfi myndi Sedlabankinn ad visu taka til sin allar innsteedur vio-
skiptabankanna sér til handargagns og endurdreifingar Gt um hagkerfid, en ekki bara 20-30%
likt tidkadist med fleediskyldunni. En { grundvallaratridum er adferdafraedin hin sama. Sjé nénar:
»Monetary reform. A better monetary system for Iceland, http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/
afhenti-skyrslu-um-endurbaetur-a-peningakerfinu

7 Eftir hrun hefur ordid mikil breyting 4 vidhorfi Sedlabankans { bessu efni sem ma sja { sérriti bankans nr.
4 frd desember 2010 er ber heitid Peningastefnan eftir hoft. Par er lagt upp med ,Verdbélgumarkmio+“
og reeddar utfeerslur & 60rum styriteekjum en styrivoxtum, par med talid bindiskyldu.

8 Sj4d umfjollun { békinni Naudsyn eda val. Verdtrygging, vextir og verdbdlga d Islandi. bls. 122-126.
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umferd var pvi { raun tvofoldun innlédna. Pad var pvi ekki adeins ad bankarnir
fengju fleiri kréonur til pess ad lana at heldur komu hinar nyju krénur 4 mjég hag-
stedum kjérum. Asteedan er einfold: Kostnadur innlédnsstofnana af innldnum er
ad mestu leyti fastur kostnadur { ttibuianeti, greidslukerfum og svo framvegis.
Aftur & méti eru vextir innldna lagir. Pannig ad ef lausafjarmassi bankastofnana
vex vegna kerfisbreytinga, likt og margf6ldunarédhrifa vegna leegri bindiskyldu,
leekkar medalkostnadur fjarmégnunar hja innldnastofnunum par sem nytt fjar-
magn sopast inn & mjog lagum jadarkostnadi og vaxtamunurinn midad vid utlan
tryggir bonkunum vidboétartekjur.

bPannig vard leekkun bindiskyldunnar og tvéféldun peningamagns einn af peim
pattum sem urdu til pess ad bldsa at bankabélu hérlendis & &runum 2003-2007
- en ad visu adeins einn pattur af moérgum. Neesta tvofoldun atti sér hins vegar
stad { pann mund er bélan var ad springa. Ef ségunni er vikid fram { timann - til
vetrarins 2007-2008 - h6fou ordid mikil vedrabrigdi & alpjodlegum fjarmalamork-
udum. Bankar vids vegar um heiminn 4ttu ordid i lausafjarvandreedum. Sedla-
bankar heimsins brugdust p4 vid med pvi ad prenta peninga og koma bpeim {
umferd med vedldnavioskiptum vid banka sem hérlendis hafa lengi kallast endur-
hverf vioskipti.

Adgerdirnar félust baedi { magnbundinni thiutun (quantitative easing), pegar efna-
hagsreikningur sedlabanka steekkar i kjolfar pess ad hann tekur vid eignum fréa
bonkum sem handvedi og athendir peim lausafé { stadinn, en einnig i gedabundinni
thlutun (qualitative easing), pegar sedlabanki slakar &4 vedkréfum i endurhverfum
vidskiptum sinum vid bankastofnanir og leyfir peim ad setja fleiri eignaflokka ad
vedi fyrir lausafjarfyrirgreioslu. Slikar radstafanir hljota ad fela i sér ad eignageedi 4
efnahagsreikningi sedlabanka versna. Hjalparadgerdir sedlabankanna ytra f6lust 1
b4ddum tegundum peningalegrar slokunar, og & sidustu 6-7 a&rum hefur verid prent-
ad meira af peningum en fordeemi eru fyrir 4dur.

[ upphafi arsins 2008 4kvad Sedlabanki Islands ad feta { somu fétspor. Pad 4r voru
reglur Sedlabankans um ldn gegn vedi rymkadar prisvar sinnum; pann 21. jandar,
25. mars og sidan bann 22. agust. T kjolfarid haeekkudu 14n gegn vedi til bankastofnana
fra pvi vera 209 milljardar { jandar og til pess a0 vera 493 milljardar vid lok septem-
ber petta ar, eda um 284 milljarda. Bankarnir prir voru allir med alpjédlega lans-
heafiseinkunn og pvi gat hver beirra gefid ut skuldabréf sem uppfylltu vedkrofur
Sedlabankans. A0 visu matti hver banki ekki nota eigin bréf sem ved. Peir sédu hins
vegar vio pvi med pvi ad nota minni fjarmalafyrirteeki - likt og Sparisjédabankann
(Icebank), VBS eda Saga Capital - sem millilidi { vedlanavidskiptum. Pad var gert
med pvi ad bankarnir gafu ut skuldabréf og athentu pau litlu fyrirteekjunum sem
sidan skutludu peim inn { Sedlabankann. Pad ma medal annars sja af pvi ad Spari-
sj60abankinn - stofnun med um 10 milljarda i eigid fé - var med 120 milljarda l&n fra
Sedlabankanum med vedi { bankabréfum vid hrun. Heildarstadan vid Sedlabankann
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i oktéber 2008 var um 345 milljardar med vedi i skuldabréfum bankanna, sem nti eru
best pekkt undir nafngiftinni ,astarbréf“®

bess ber ad geta ad islensku bankarnir prir 1éku sama leik vid Evrépska sedlabank-
ann { Luxemborg - pad er ad gefa sérstaklega ut skuldabréf, ldna hver 60rum og
sidan setja pau sem ved fyrir evruldni. Petta gekk svo par til Jean-Claude Trichet,
bankastjori Evropska sedlabankans, hringdi i Sedlabankann pann 25. april klukkan
14, mikid ,niori fyrir, og sagdi ad bankarnir veeru med fjéra milljarda evra ttistand-
andi med vedum sem vaeru ,abnormal, artificial“'® Var { kjolfar pess samid um ad
islensku bankarnir mettu adeins leggja bankabréf sem 40% af heildarvedum sinum
hja bankanum. Héfu bankarnir p4 a0 huga ad sértryggdum, eda eignavordum,
skuldabréfum til pess ad nota { vidskiptum vid Evrépska sedlabankann, en pad er
onnur saga."

Lanveitingar sedlabanka til vidskiptabanka auka peningamagn (lausafé) { umferd og
eru igildi peningaprentunar eins og bratt verdur vikid nanar ad. Mikil aukning { slikri
lausafjarfyrirgreioslu til bankanna er ein helsta 4steedan fyrir pvi ad peningamagn {
umferd - M3 - tvofaldadist aftur 4 &rum 2007-2008, haekkadi fra pvi vera 785 millj-
arOar vio arsbyrjun 2007 { bad ad vera 1.670 milljardar vid arslok 2008.

betta tvennt: Leekkun bindiskyldu og aukning { endurhverfum vidskiptum vard pvi
til pess ad peningamagn { umferd teeplega fjdrfaldadist 4 fjérum arum - fra 2004 til
2008. Ef 1iti0 er til peningamagns sem hlutfalls af landsframleidslu jokst M3 fra pvi
ad vera um 40-50% af landsframleidslu &rid 2003 { upphafi bankabdlunnar og til bess
ad vera rumlega 100% vio lok hennar eins og sést 4 mynd 4.1.

9 DPessa nafngift ma relga til Davids Oddssonar, paverandi sedlabankastjéra. Sja Rannséknarskyrslu
Alpingis: Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, kafla 19, bls. 282.

10 pessi skuldabréf, sem bankarnir, gafu Gt voru gjarnan med vaxtaalagi sem var langt fyrir nedan
skuldatryggingaralag (CDS-spread) peirra 4 alpj6dlegum fjarmalamoérkudum.

' Sja RannsOknarskyrslu Alpingis: Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir
atburdir, 7. kafli, bls. 45-48.
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Peningamagn (M3) sem hlutfall af landsframleidslu fra 1900 til vorra daga.

A myndinni sést ad fyrir 4rid 2003 var peningamagn { umferd yfirleitt { kringum 40%
af landsframleidslu eftir ad nutimainnlanavidskipti komust & f6t hérlendis a fyrstu
dratugum tuttugustu aldar. Tvo timabil stinga p6 { staf. Hid fyrra er stridsarin. A peim
drum var litid um innflutning til landsins og gjaldeyrisinnsteedur 1 eigu islenskra
banka séfnudust erlendis er hérlend skip seldu fisk { Bretlandi. A sama tima s6fnud-
ust innsteedur upp hérlendis vegna pess ad f6lk gat litid keypt fyrir launin sin. P4
hafdi pad mikil 4hrif ad tugpisundir erlendra hermanna hérlendis fengu mélann
greiddan { kronum ad kréfu islenskra stjéornvalda. Allt petta prennt vard til pess ad
hlutfall peningamagns { umferd heekkadi upp 1 80-90% af landsframleidslu en adeins
i skamman tima. Um leid og stridinu lauk og utanrikisvidskipti opnudust aftur vard
petta mikla peningamagn f6dur fyrir penslu og verdboélgu er sidan leiddi til 6gn-
vaenlegs vidskiptahalla og herdingar hafta. Seinna skeidid er 60averdbolguérin 4 att-
unda aratugnum begar drar60 20% neikveedra raunvaxta at nidur innldn bankanna
og leekkadi hlutfall peningamagns af landsframleidslu nidur fyrir 30%. Pessi pbréun
snerist vid med Olafslogum 1979 begar verdtrygging var logleidd hérlendis.'?

bad er vel pekkt ad hlutfall peningamagns af landsframleidslu er meelikvardi 4 fjar-
maladypi (financial depth) og synir fram 4 préunarstig fjsrmalakerfisins.'* Pannig
etti pad ekki ad koma & 6vart pé ad ofangreint hlutfall - sem var 40% neer alla tuttug-
ustu 6ld - hafi haekkad varanlega 4 21stu 6ld i kjélfar mjog hradskreiora breytinga a
islenska fjarmalakerfinu. Hins vegar verda feerd hér rok fyrir pvi ad svo mikil haekkun

12 Sj4 umfjéllun { békinni Naudsyn eda val. Verdtrygging, vextir og verdbdlga d Islandi. 1. kafla.

13 Gja til ad mynda Levine, R. (1997): ,Financial Development and Economic Growth: Views and
Agenda’ Journal of Economic Literature, XXXV, 688-726.
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4 svo skdmmum tima, einkum 1 kjolfar 4starbréfalanveitinga Sedlabankans, hafi leitt
til pess ad petta hlutfall sé heerra en fai stadist. Pad pydir a0 meginhattan vid losun
hafta sé ad petta fjormagn streymi ur landi og kaffeeri gjaldeyrismarkadinn, en jafn-
vel pé ad hoftin veeru afram til stadar sé pessi ofgndtt af lausafé 6gn vid baedi fjar-
maélastodugleika og verdstddugleika i landinu. Hér verdur farid yfir petta mal beedi
fré freedilegu og sidan praktisku sjonarmioi fyrir islenska bankakerfio.

Tillogur ad lausn hljéta pvi ad vera tvipaettar: Annars vegar ad draga ur peningamagni
ar umferd samfara naudasamningum er uppfylla hin fimm stodugleikaskilyrdi fyrir
greidslujofnudinum sem adur eru upp talin, eda med beinni skattlagningu med somu
markmidum. Pad er p6 liklega ekki ad 6llu leyti n6g par sem naudsyn ber einnig til pess
ad umbreyta innldnum og umfram eigin fé nyju bankanna 116ng skuldabréf sem sidan
yrou seld 4 markadi. Raunar ma einnig segja a0 petta sé eiginlega eina faera leidin til
pess ad framkvaema svo stéra millifeerslu til rikisins, eins og badi naudasamningur og
bein skattheimta geeti falid { sér 4n pess ad trufla rekstur bankanna.

Box 4.1 Um peninga og peningaprentun

Venja er til ad tékna peningamagn med bokstafnum M sem stendur fyrir Money & engilsax-
neskri tungu. ba er einnig vani ad flokka peningamagnid i flokka eftir seljanleika og marka
med tdlustofum bannig ad seljanleiki minnki med haerri t6lu. bannig stendur M0 fyrir grunnfé
Sedlabankans, dtgefnir peningar. M1 stendur fyrir sedla og mynt i umferd auk veltiinnlana
(6bundinna innstaedna eda tékkareikninga) f bankakerfinu, b.e. innistaedur sem eru dvallt lausar
til Gtborgunar. M2 er M1 ad vidbaettum eignum sem haegt er ad breyta i lausafé med stuttum
fyrirvara en eru ekki sjalfar notadar f vidskiptum likt og s.s. bundin innildn og 6bundnir eignar-
hlutir  verdbréfasjodum. M3 stendur hins vegar fyrir sedla og mynt i umferd ad vidbaettum
ollum innldnum { bankakerfinu med skemmri bindingu en 2 ar. Yfirleitt er midad vid M3 pegar
peningar eru skodadir { pjédhagslegu samhengi.

Svokollud peningaprentun getur farid fram eftir nokkrum leidum.

A) Lan gegn vedi/ endurhverf vidskipti

Sedlabankinn byr til M0 med pvi ad taka vid eignum af efnahagsreikningi bankastofnana og
lata lausafé 1 stadinn. Sedlabanki byr pannig til seljanleika med pvi ad stytta timaréf eigna &
efnahagsreikningi bankakerfisins. [ sjalfu sér breytist hrein eignastada fiarmalakerfisins ekki vid
bessi vidskipti heldur adeins timalengd efnahagsreikningsins. Efnahagsreikningur Sedlabankans
steekkar hins vegar par sem lanad lausafé verdur eign bankans en vedid ad skuld. [ dag er um
hefdbundna lanveitingu Sedlabankans gegn vedi ad reeda en adur fyrr var algengt ad lausafjar-
fyrirgreidsla Sedlabanka veeri dtfeerd med endurhverfum vidskiptum (repurchase agreement eda
REPQ), par sem bankar seldu Sedlabankanum eignir og skuldbundu sig til ad kaupa peer til baka
skdmmu sidar. Af pessum sokum eru lanveitingar Sedlabanka enn i dag oft kollud rep6-vidskipti.
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Box 4.1

Veohaf eign

Lausafé

B) Gjaldeyrisinngrip

Oll eignakaup Sedlabankans leida til pess ad nyir peningar fara { umferd og par med talid kaup
a gjaldeyri. Gjaldeyrismarkadir eru i edli sinu millibankamarkadir og gjaldeyriskaup Sedla-
bankans fela pannig  sér ad bonkum eru afhentar krénur. Med pvi er bankinn ad auka MO.
Til pess ad koma i veg fyrir pau ahrif er venjan ad styfa (sterilize) gjaldeyrisinngripin med pvi
ad selja rikisskuldabréf eda med 6fugum endurhverfum vidskiptum, s.s. med pvi ad selja inn-
steedubréf, og pannig hala aftur inn lausaféd sem for i umferd.

D) Pyrlukast

pegar félk borgar skatta eda kaupir skuldabréf af rikinu fara peningar Gr umferd. Heildar-
ahrifin velta & pvi hvort rikisvaldid komi peningunum aftur i umferd med pvi ad kaupa voru
eda pjonustu fyrir pessa fjarhad. Ef rikid er rekid med halla er f raun verid ad koma peningum
i umferd. Ef hallinn er fjarmagnadur med skuldabréfaitgafu er peningamagnid 1 raun tekid til
baka og hrein ahrif eru engin. Ef hins vegar hallinn er fjarmagnadur med yfirdraetti i Sedla-
bankanum eda kaupum hans & skuldabréfum rikisins er verid ad auka M0 i umferd og hinir
nyju peningar hakka hreina eignastédu i hagkerfisins. betta er pad sem Milton Friedman
kalladi pyrlukast. Par sem peningar ndtimans eru valdbodsgjaldmidlar (fiat money) og eru pvi
avisanir 4 verdmaeti i almennum vidskiptum i hagkerfinu en hafa annars ekki tryggt virdi er
byrlukast jafngilt bvi ad gefa (Gt fleiri visanir & somu verdmaeti.

E) Margfoldunarferli innlana og atlana

Eins og farid er yfir hér ad ofan stjérnar Sedlabanki og rikisstjérn magni M0 umferd. Heildar-
ahrifin & M3 velta hins vegar & innlanum og atlanum i bankakerfinu, { ferli sem gjarnan hefur
verid kallad margféldun. bad gengur svo fyrir sig ad bankar taka vid innlanum, leggja til hlidar
fyrir bindiskyldu og ldna sidan aftur Gt sem hluta af sinni venjubundnu starfsemi. Utlan til
eins vidskiptavins breytast f innlan hja 6drum og pannig hefst margfoldunarferli sem skapar
peningamagn M3. Bankar endurlana pannig sému krénur mérgum sinnum en ferlid deyr Gt par
sem bindiskyldan minnkar getuna til endurlana i hverri umferd. Peningamargfaldarinn taknar
bad peningamagn sem vidskiptabankar na ad skapa med innléna- og Utlanastarfsemi sinni
med hverri kronu sem Sedlabankinn laetur peim f té.

Utlan

Vidskiptabanki - N Vidskiptavinur

Innlan
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Box 4.1

Vaninn er ad skrifa petta ferli sem M3 =y MO. bar sem p er peningamargfaldari sem raedst
af bindiskylduhlutfallinu k, nanar tiltekid p =1/k. bad felur i sér ad ef bankar hafa 4% bindi-
skyldu getur peningamargfaldarinn haestur ordid 25 en ef bindiskyldan laekkar i 2% getur
margfaldarinn haestur ordid 50. Margfaldaraferlid er vitaskuld adeins einféld nalgun 4 flokinni
atburdaras og pad er ekki med 6llu fyrirsjdanlegt hvernig M3 bregst vid baedi aukningu i M0
eda bindiskyldu. pad veltur & pattum likt og eiginfjarstddu banka, almennu efnahagsumhverfi
0g morgum 0ru.

byrlukast

Peningar ndtimans eru pad sem kallast 4 ensku fiat money eda valdbodsgjaldmidlar
par sem rikisvaldio hefur fyrirskipad p4 sem verdeiningu og stjérnar frambodi peirra
en tryggir ekki virdi peirra ad 6dru leyti. Stundum er pad kallad fétalaust fé enda
&n tryggingar. Petta fyrirkomulag skapar dkvedin hvatavandamal fyrir stjérnvold ad
prenta peninga til pess ad fjarmagna rikisutgjold. Slik peningaprentun er pad sem
Milton Friedman kalladi arid 1969 pyrlukast (helicopter drop) sem veeri igildi pess
ad sedlabankastjérinn myndi fljiga yfir landid med pyrlu og henda tt peningum til
folks. Petta veeri hins vegar hefndargjof pvi enda pétt f6lk hefdi ni fleiri peningasedla
{ hondunum veeri framleidslan st hin sama. Pad eina sem myndi gerast er ad verdlag
myndi heekka er fleiri peningar feeru ad eltast vid sama fjolda af vérum og geedum.!*

Og satt er pad. Mymorg deemi eru til um hvernig rikissjédir hafa komid af stad 60a-
verdbdlgu med pvi lata prenta peninga til pess ad fjdrmagna fjarlagahalla. Eitt pekkt-
asta deemid er liklega Pyskaland & pridja aratug tuttugustu aldar pegar parlendur
rikissj6our reyndi { Orveentingu ad prenta peninga til pess ad borga stridsskada-
beetur, eins og drepid er 4 { fyrsta kafla. Pad flaekir pé mélid ad ahrif pyrlukastsins
taka tima { ad koma fram { heekkun verdlags. Fyrstu dhrifin eru pau ad almenningur
gledst yfir nyjum audzefum og alitur ad hann sé rikari en 4dur par sem fleiri sedlar
eru 1 hendi. Af peim s6kum getur dveent peningaprentun aukid hamingju félks {
skamman tima og 6rvad hagkerfid med aukinni eftirspurn 4 peim tima sem tekur

4 Hugtakid pyrluafhending (helicopter drop) kom fyrst fram hja Milton Friedman { bék hans The
Optimum Quantity of Money, fra drinu 1969. Par segir 4 bls. 4: , Let us suppose, then, that one day a
helicopter flies over our hypothetical long- stationary community and drops additional money from
the sky equal to the amount already in circulation. ... The money will, of course, be hastily collected
by members of the community. ... If everyone simply decided to hold on to the extra cash, nothing
more would happen. ... But people do not behave in that way. ... It is easy to see what the final posi-
tion will be. People's attempts to spend more than they receive will be frustrated, but in the process
these attempts will bid up the nominal value of goods and services. The additional pieces of paper do
not alter the basic conditions of the community. They make no additional productive capacity avail-
able. ... Hence, the final equilibrium will be a nominal income [that has doubled] ... with precisely the
same flow of real goods and services as before.
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fyrir prentunina ad koma fram { verdlagi. Pad er pvi ekki ad undra ad i gegnum
sbguna hafa rikisstjérnir oft 14tid glepjast til ad prenta peninga til pess ad fjarmagna
kosningaloford eda 6rva hagkerfio rétt fyrir kosningar. Af pessum sokum hefur pott
sérstok asteda til pess ad hleypa ekki stjiornmalamonnum ad prentvélunum nema
undir strongu eftirliti.

Tveer leidir hafa stadio til boda til pess ad koma i veg fyrir misnotkun peninga-
prentunar:

Hin fyrri er ad nota gédmélma 1 vidskiptum eda tryggja verdmeeti gjaldmidilsins med
beinum heetti. Ef gjaldmidilinn sjalfur er sleginn gédmalmur hafa pyrlukdst verid
framkveemd med pvi ad pynna it myntslattur og beeta 6dyrari malmum vid brédina.
Bein trygging peninga med 4preifanlegum verdmeetum, likt og gulli, pekktist meo
hinum alpjédlega gullfeeti (gold standard) frd midri nitjandu 61d og fram til krepp-
unnar miklu 4 pridja dratug tuttugustu aldar. Slikar beinar verdmeetatryggingar hafa
nud ad mestu verid aflagdar af dsteedum sem ekki er rymi til pess ad fjalla ndnar um
hér. Heegt er ad lita 4 myntrad (currency board) og jafnvel einhlida upptéku annarrar
myntar sem afbrigdi pessarar stefnu, en pad er 6nnur saga.

Hin seinni er ad adskilja fjarhag rikissj60ds og sedlabanka. Jafnvel var gengid svo langt
i upphafi, til pess ad tryggja pennan adskilnad, a0 lata einkaadila reka sedlabankann
likt og var med Englandsbanka fram til 4rsins 1946. Og sama atti vid um Islands-
banka hérlendis fra stofnun 1904 fram til pess er Landsbankanum var afhent sedla-
prentunarvaldid arid 1927. A seinni hluta tuttugustu aldar hefur yfirleitt verid farin
su leid tryggja rekstrarlegt sjalfsteedi sedlabanka gagnvart kjornum stjérnvéldum og
pannig koma 1 veg fyrir pau hvatavandamal sem fylgja peningaprentun og kosning-
um. A Islandi var pessum adskilnadi ekki komid 4 fyrr en 1993 en fram til pess hafdi
fjarmalaradherra landsins heimildir til pess ad gefa it dvisanir af hlaupareikningi
rikisins { Sedlabankanum og gat pannig prentad peninga fyrir rikisutgjoldum. Pessi
fjarhagslegi adskilnadur Sedlabankans og rikissj6ds Islands er 4n efa ein af h6fud-
4steedunum fyrir pvi ad verdbdlga gekk nidur 4 tiunda dratugnum.

Hinum sjalfsteeda sedlabanka var hins vegar fengid pad hlutverk ad pjéna sem
lanveitandi til prautavara (lender of last resort) og beita peningaprentun adeins
til pess ad bregdast vid lausafjarvandreedum banka pegar 6ll dnnur sund veeru
lokud. Og su peningaprentun atti adeins ad vera timabundin og afturkreef par
sem peningarnir veeru ldnadir bénkunum gegn g6dum vedum. Pad er lika svo
ad med lanum gegn vedi er sedlabankinn ekki ad haekka hreina eignastodu fjar-
malakerfisins heldur adeins breyta eignasamsetningu bankanna. I raun ma segja
a0 sedlabankar séu eins konar timastillar fyrir efnahagsreikninga vidskiptabanka
- pad er gefa bonkunum moguleika 4 ad stytta timalengd (maturity) 4 eignahlio
med bvi ad leggja inn langar eignir (rikisskuldabréf) til sedlabankans og fa lausafé
i stadinn. Sidan, pegar tidin batnadi og vioskiptabankarnir hefdu aftur adgang ad
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annarri fjarmoégnun, var peim @tlad ad skila peningum aftur til sedlabankans og
f4 veoin afhent.

bessi lanastarfsemi sedlabanka er mjog mikilveeg fyrir vidskiptabanka par sem peir
fjirmagna sig med innldnum, sem eru ad mestu leyti laus til Gtborgunar hvenaer
sem er, og ldna pau Ut sem langtimautlén. Petta er gert med peirri vissu ad innlagnir
og uttektir innldna jafni hvort annad ad mestu leyti tt pannig a0 lausafjadrmassinn
4 innldnsreikningum haldist tilt6lulega stodugur. Pad er enda svo ad venjubundnar
greioslur & milli f6lks feera adeins fé 4 milli reikninga en ekki 1t tr bankakerfinu
sjalfu. Innldnsstofnanir taka pannig ad sér ad tryggja lausafjarstodu einstaklinga
med svipudum heetti og tryggingafélog tryggja f6lk fyrir Shoppum. Pad felur i sér ad
félk getur komid fjdrmunum sinum 1 6rugga geymslu en samt sem 40ur haft dheftan
adgang ad peim hveneer sem er. Jafnframt reka vidskiptabankar greioslukerfi hag-
kerfisins sem gerir almenningi og fyrirteekjum kleift ad reka vidskipti heima eda
erlendis med einféldum faerslum a milli bankareikninga. Fyrir pessa pjonustu er
almenningur tilbtinn ad leggja peninga inn { vidskiptabanka & lagum og jafnvel
engum voxtum en med pvi skilyrdi ad innsteedan sé avallt laus til atborgunar. Bank-
arnir bj6da félki pessa seljanleikatryggingu 4 grundvelli l6gmals stérra talna (law of
large numbers) 4 peirri forsendu ad lausafjarporf hvers einstaklings sé 6had steerd.
P4 mun aukinn {joldi sparifjareigenda leida til pess ad einstaklingsbundin ahaetta
(idiosyncratic) hverfur og adrir dheattupeettir verda vidrddanlegir nema sérstakar
adstaedur skapist.

bversteedan, er liggur ad baki lausafjartryggingunni, er p6 4vallt s ad bankinn
hefur gefid vidskiptavinum sinum loford um ad innstaedur peirra séu éavallt lausar
til atgreidslu pratt fyrir ad peer séu raunverulega bundnar { langtimaeignum sem
er ekki haegt ad selja nema e.t.v. med miklum afféllum. Pannig eru vidskiptabank-
ar avallt veikir fyrir bankadhlaupi ef peir missa traust vidskiptavina sinna. Fyrstur
kemur, fyrstur feer, gildir pegar kemur ad pvi ad taka it og enginn vill verda sidastur
til uttektar, og pannig geta jafnvel traustir bankar med gott eignasafn fallid 1 sliku
éhlaupi ef n6gu margir innsteedueigendur heimta peningana sina 4 sama tima.

begar fjallad er um hvernig sedlabankar eigi ad beita sér sem lanveitendur til prauta-
vara er idulega visad til békarinnar Lombard Street eftir Walter Bagehot er kom ut
4rid 1873.'° Bagehot starfadi baedi sem bankamadur og ritstjori vikubladidsins The
Economist og var einn éhrifamesti hugsudur (intellectual) viktorfutimans. I bék
hans kemur fyrir pessi freega setning, sem kollud hefur verid kennisetning Bagehots
(Bagehot’s Dictum), um hvernig sedlabankar eigi ad reekja hlutverk sitt sem lanveit-
endur til prautavara:

15 Nu er b6 almennt alitid ad pessi kenning, sem nu er kennd vid Bagehot um lanveitingar til prautar-
vara, hafi verid fyrst sett fram 4rid 1797 af Francis Baring { bok er ber nafnid Observations on the
Establishment of the Bank of England.
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.Lend freely to temporary illiquid but nonetheless solvent banks at a penalty
rate and on good collateral.”

Kennisetning Bagehots er pvi tvipeett:

A) Sedlabankar eiga alltaf ad ldna an takmarkana til vidskiptabanka i lausafjar-
vandraedum, svo lengi sem bankarnir geta bodid g0 ved og eru rekstrarheefir.

B) Lanin eiga adeins ad vera timabundin og med é4lagi 4 markadsvexti svo ad
tryggt sé ad bankarnir leiti ekki til sedlabankans fyrr en ad sidasta kosti.

begar petta er lesid verdur ad hafa { huga ad sa sedlabanki sem Bagehot midadi
vid - Englandsbanki - var { einkaeigu. P4 hafdi hvorki innsteedutrygging eda énnur
rikisdbyrgd verid gefin it til bankastofnana. A tuttugustu 6ld urdu peer djupstaedu
breytingar 4 starfsemi sedlabanka ad endurhverflan til vidskiptabanka urdu daglegt
braud, og jafnframt féru vextir { pessum lanavidskiptum ad verda styriteeki sedla-
bankans til pess ad n4d ymsum bjéohagslegum markmidum um atvinnu, hagvoxt
og verdbdlgu sem flestir pekkja { dag. Hin raunverulegu prautavaraldn til banka {
vandredum urdu hins vegar ad ldnum 4n géora veda, undir markadsvoxtum, og
yfirleitt { samkrulli vid rikisvaldio. Pad stafar medal annars af pvi ad rikisvaldid er
ordid alltumlykjandi { starfsemi banka samhlida beinni rikistryggingu innstzedna
og 6beinni rikistryggingu kerfislega mikilveegra banka (too-big-to-fail), sem nanar
verOur vikio ad 1 5. kafla par sem fjallad er um prentvald og skattvald { tengslum vid
bjorgunaradgerdir fyrir banka.

[ skyrslu ranns6knarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bank-
anna 2008 eru lanveitingar Sedlabanka Islands { addraganda hrunsins med vedi {
astarbréfum lagdar Gt meod eftirfarandi heetti: ,Vilji Sedlabankans til pess ad taka
ved 1 skuldabréfum og vixlum bankanna {6l { sér framsal 4 heimild til peningaprent-
unar yfir til bankakerfisins.’® Pad er 1 sjalfu sér rétt, en sama dém ma eflaust fella
yfir flestum sedlabonkum 4 Vesturlondum sem hafa 1 yfirstandandi fjarmdlakrisu
gengid lengra en fordeemi hafa 40ur verid fyrir { pvi ad fjarmagna bankastofnanir
med peningaprentun. Peer jafngilda ekki adeins pvi ad athenda bénkunum lyklana
ad peningaprentsmidjunni heldur einnig ad sedlabankamenn hafi verid ad vinna
yfirvinnu vid ad prenta peninga eftir 6skum bankanna med pvi leekka krofur um
gae0i veda, lengja lanssamninga og par fram eftir gotunum. Evrépski sedlabankinn
veitir til a0 mynda evrépskum bénkum langtimafjdrmégnun med lanum gegn vedi
med hinu svokallada LTRO-prégrammi (long-term refinancing operation) par sem
ldnad er allt til priggja ara.'” Med pvi hefur heppnast ad koma { veg fyrir gjaldprot

16 Sja skyrslu rannséknarnefndar Alpingis: Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og
tengdir atburdir, 4. kafla, bls. 166.

7 Sja yfirlit yfir vedldn Evrépska sedlabankans & heimasidu bankans: https://www.ecb.europa.eu/
mopo/implement/omo/html/index.en.html

87



Drog ad uppgjori

hinna steerri bankastofnana sem sjélfkrafa hefoi leitt til Gtldnataps hja vidkomandi
sedlabanka. Hins vegar for svo illa hérlendis a0 kerfisleegt bankagjaldprot vard med
miklu Gtldnatapi fyrir Sedlabankann.

Um leid og Sedlabankinn verdur fyrir titldnatapi breytist edli peningaprentunar
hans i grundvallaratridum. Asteedan er st ad vedldnavidskipti hans vid vidskipta-
banka eiga ad vera endurhverf, eda afturkreef. Sedlabankinn getur pé skilad vedinu
og heimtad peningana til baka. Fari hins vegar svo ad vedid onytist rofnar lana-
leggurinn og afturkreefnin hverfur. Sedlabankinn situr uppi med kréfu 4 protabt en
peningarnir liggja eftir uti { fjArmalakerfinu. Pegar slikt gerist hafa ldn til prauta-
vara breyst i pyrlukast. Jafnframt verdur Sedlabankinn fyrir Gtldnatapi sem, likt og
hja 60rum lanastofnunum, leidir til pess ad eigio fé ryrnar. Tapio lendir 4 reikningi
rikissjods sem eiganda bankans og bitnar 4 almenningi med skéttum. T framhaldi
af pvi mun almenningur einnig purfa ad bera kostnad af pessum lanveitingum med
aukinni verdboélgu og leegra verdgildi kronunnar sem brétt verdur vikid ad. Sedla-
banki Islands var endurfjarmagnadur af rikissj60i sem tdk 4 sig tapid og jafnadi vio-
skiptin it me0 tutgafu skuldabréfs en med afborgunum af pvi er rikissjédur ad skila
umframpeningamagninu aftur inn { rikissj60, eins og lyst er { boxi 4.2. Pad er p6 ekki
svo pyrlukdst séu dn fordeema fra 60rum londum.

[ fraegri redu sem hagfraedingurinn Ben Bernanke hélt 21. névember 4rid 2002 { Pj60-
arklibbi hagfreedinga { Bandarikjunum (National Economist Club) lagdi hann fram
drdg ad pvi ad hvad Sedlabanki Bandariljanna geeti gert til pess ad koma { veg fyrir
verdhjodnun, ef svo dliklega vildi til ad styrivextir bankans feeru ad nulli. A peim tima
h6fou menn par vestra dhyggjur af pvi ad su efnahagsleegd sem hofst { kjolfar pess
ad dot-com bdlan-sprakk og hrydjuverkadrdsanna pann 11. september 2001 myndi
dypka nidur { alvarlega kreppu. I reedunni hélt Bernanke pvi fram ad svo lengi sem
pjodir notudu valdbodsgjaldmidla veeri alltaf heegt ad koma { veg fyrir verohjodnun
med pvi ad stunda pyrlukost og lata sedlabankann fjdrmagna ny rikisutgjold eda
skattaleekkanir.'® Eftir pessa reedu var Bernanke kalladur ,pyrlu-Benni“ (helicopter-
Ben) af gdrungum par vestra. Hlaturinn er b6 16ngu hljéonadur. Pau vidmid sem
sett voru fram { reedunni eru nd k6llud Bernanke-kenningin (Bernanke doctrine) um
hvernig peningaprentun getur leekkad langtimavexti og haekkad eignaverd og pannig
hrundid af stad efnahagsbata. Ad pessu er vikid ndnar { undirkafla 4.3. Bernanke
var { bankarddi Sedlabanka Bandarikjanna pegar raedan var haldin en var skipadur

18 QOrorétt sagdi Bernanke { reedunni: ,,A broad-based tax cut, for example, accommodated by a pro-
gram of open-market purchases to alleviate any tendency for interest rates to increase, would almost
certainly be an effective stimulant to consumption and hence to prices. Even if households decided
not to increase consumption but instead re-balanced their portfolios by using their extra cash to
acquire real and financial assets, the resulting increase in asset values would lower the cost of capital
and improve the balance sheet positions of potential borrowers. A money-financed tax cut is essenti-
ally equivalent to Milton Friedman's famous ,helicopter drop” of money:“ Sja: http://www.federalre-
serve.gov/boarddocs/Speeches/2002/20021121/
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sedlabankastjori { febraar 2006. Og bratt kom ad pvi ad hann purfti a0 lata bokvitio {
askana og hrinda eigin kenningum { framkveemd eftir ad fjarmalakrisan héfst sum-
arid 2007.

Bernanke-kenningin hefur verid leidarlj6s sedlabanka beggja vegna Atlantshafsins
& sidustu arum, pratt fyrir ad Pjéoverjar hafi mjog lagst gegn pvi ad Evrépski sedla-
bankinn feeri ad stunda pyrlukdost. Peir eru mjog minnugir reynslunnar af 6héflegri
peningaprentun a millistridsarunum, sem adur er fra sagt, en svo bregdast krosstré
sem onnur tré. Evréopski sedlabankinn héf fyrstu pyrlukdstin { mars & pessu éri er
hann héf ad kaupa skuldabréf evrurikjanna 4 opnum markadi. Pad virdist einnig
almennt vidhorf medal hagfredinga ad Bernanke-kenningin hafi fram ad pessu
dugad til ad koma i veg fyrir verohjédnun en langtimadhrif svo umfangsmikillar pen-
ingaprentunar eru p6 mjog 4 huldu.

Eins og sagdi hér ad framan var pad skodun Miltons Friedmans ad pyrlusending
myndi auka verdbélgu par sem fleiri peningar myndu elta sama magn af vérum og
gedum. Innifalid { peirri greiningu er ad gengi vidkomandi gjaldmidils myndi einnig
leekka { kjolfar pyrlukasts er myndi auka frambo0 hans umfram frambo0 annarra
gjaldmiola. Petta & p6 ekki ad ollu leyti vid hin steerri myntsvaedi og sérstaklega ekki
peer myntir er pjéna sem fordagjaldmidlar - likt og dalir, pund, evrur og svissneskir
frankar. Peir gjaldmidlar hafa verdmeeti um allan heim. Prentun peirra leidir til pess
ad sedlarnir leita ekki adeins uppi verdmeeti innan viokomandi myntsveedis heldur
um heimsbyggdina alla. Pad er pvi erfitt ad pynna 1t fordagjaldmidla, jafnvel pott
bysn séu prentud af peim, par sem adrar pj60ir taka fegins hendi vid peningunum {
skiptum fyrir baedi vorur og eignir og peir skapa sjélfkrafa sina eigin eftirspurn sem
verOmeetageymar (store of value) medal annarra pj6da.

Stadreyndin er pvi su ad stér myntsveedi geta prentad peninga nokkurn veginn 6hik-
ad an pess ad menn burfi ad hafa dhyggjur af pvi ad skapa greidslujafnadarvanda.
Gengisahrifin eru pé til stadar. Beiting Bernanke-kenningarinnar { Bandarikjunum
leiddi til ad mynda til veikingar Bandarikjadals 4 fyrstu &rum kreppunnar og aform
Evrépska sedlabankans 1 somu veru hafa einnig leitt til veikingar evrunnar nu 4 sid-
ustu misserum. Pessi tvdé myntsvaedi toku gengisleekkuninni fagnandi par sem hin
jok samkeppnisheefni utflutningsfyrirteekja og 6rvadi hagkerfid. En gengisleekkun og
gjaldeyriskreppa eru ekki sami hluturinn.

Island byr hins vegar ekki vid pessi forréttindi. Islenskar krénur hafa adeins virdi
4 Islandi og prentun umfram porf hér innanlands hlytur ad leida til gengisfalls er
hinar nyprentudu krénur leita 1t 4 gjaldeyrismarkadinn. Gridarleg peningaprentun
& d&runum 2004-2008, og hatt i fjérfoldun peningamagns 4 pessum fjérum drum, eins
og reett er um hér ad framan, hlaut pvi ad leida til gridarlegs tstreymis 4 gjaldeyris-
markadi sem sidan vard tilefni til fjirmagnshafta.
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Box 4.2 Sedlabankabréfid"

[ arslok 2008 nam hofudstoll vedlana Sedlabankans med vedi i astarbréfum 345 milljsrdum.
Afskriftarpérf vegna vedlananna var metin 250 milljardar og pvi voru verdmaeti peirra metin
95 milljardar i ljési endurheimta i protabdum hinna folinu banka. Sedlabankinn fzerdi hins
vegar einungis 75 milljarda afskrift vegna peirra og seldi pau i lok ars 2008 til rikissjods fyrir
270 milljarda krona. Tilgangur pessa var ad koma i veg fyrir ad eigid fé Sedlabankans yrdi
neikvaett. Strax eftir kaupin faerdi rikissjédur kréfurnar nidur um pa 175 milljarda sem munadi
& kaupverdi og matsverdi peirra.

Eigid fé Sedlabanka hefur ekki alveg sému merkingu og eigid fé hefdbundinna fyrirtaekja eda
annarra banka og taeknilega séd er ekki naudsynlegt ad pad sé jakveett; Sedlabanki geeti i
raun starfad um ékomna framtid med neikvaett eigid fé. Fyrir triverdugleika gjaldmidilsins
sem Sedlabankinn gefur Gt er hins vegar mikilveegt ad eigid fé hans sé jakveett; i pvi felast
medal annars skilabod um ad verdmaeti gjaldmidilsins verdi ekki ryrt med 6héflegri eda inni-
steedulausri aukningu peningamagns.

Rikissjodur greiddi fyrir kaupin & vedlanum Sedlabankans med tgafu skuldabréfs ad fjarhaed
270 milljarda kréna. Skuldabréfid var verdtryggt, bar 2,5% vexti og var 4 gjalddaga 1. jantar
2014. Adur en til gjalddaga pess kom var pad framlengt um eitt 4r, til 1. jandar 2015, og skil-
malum bess breytt pannig ad verdtrygging var felld nidur og vextir midudust vid innlansvexti
4 vidskiptareikningum lanastofnana hja Sedlabankanum. | frumvarpi ad fjérlogum arsins 2014
var gert rad fyrir ad skuldabréfid yrdi framlengt til 20 &ra og pad yrdi &n vaxta en pvi var breytt
i medforum pingsins. [ lok &rs 2014 var skuldabréfid aftur framlengt, na til 29 ara, en jafnframt
skyldi pad greidast nidur & peim tima med jofnum &rlegum afborgunum.

i febrdar 2010 voru kréfurnar vegna vedldnanna aftur seldar Sedlabankanum midad vid stod-
una  arslok 2009. b4 voru paer metnar & 93 milljarda krona. A sama tima seldi rikissj6dur
Sedlabankanum einnig adrar vedlanakréfur, sem hann hafdi eignast i kjéIfar hrunsins, fyrir 41
milljard. Séluandvirdid nam pvi alls 134 milljérdum kréna og var pad notad til ad greida inn &
Sedlabankabréfid. Afallnar verdbeetur & skuldabréfid  arslok 2009 namu 23 milljsrdum kréna
svo ad eftir s6luna var hfudstéll bréfsins med verdb6tum 159 milljardar. Sidan hefur prisvar
verid greitt inn & hofudstol skuldabréfsins, 7,4 milljardar arid 2012, 4,8 milljardar arid 2013 og
26 milljardar i lok ars 2014. Sidasta greidslan for fram med laekkun stofnfjar Sedlabankans um
somu fiarhaed. [ lok &rs 2014 namu eftirstodvar skuldabréfsins 145 milljéroum kréna.

19 Tolulegar upplysingar, sem pessi umfjollun byggir 4 eru fengnar dr arsskyrslum Sedlabankans 2012-
2014, skyrslu Rikisendurskodunar um fyrirgreidslu rikisins vid fjsrmalafyrirteeki og stofnanir 1 kjol-
far bankahrunsins frd jani 2012, svari fjdrméla- og efnahagsradherra vid fyrirspurn frd Elsu Laru
Arnardéttur um vaxtagjold rikisins vegna lana til bjargar fjarmélakerfinu (144. 16ggjafarping, ping-

skjal 646-362. mal.) og markadsupplysingum Lanamala rikisins { jantiar 2015.
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Box 4.2

Sedlabankabréfid endurspeglar pa innistaedulausu peningaprentun — pyrlukastid — sem fdlst
vedlanum med vedi i astarbréfum. begar bréfid hefur verid ad fullu uppgreitt og Sedlabankinn
endurheimt pann hluta vedlananna sem faest vid Utgreidslur Ur slitablunum mé segja ad peirri
peningaprentun hafi verid ad mestu sndid vid. Pad liggur pvi beint vid ad paer krénur sem
rikissjodi askotnast vid uppgjor slitablanna, hvort sem bad er gegnum skattheimtu eda eftir
ddrum 6beinni leidum, verdi fyrst nyttar til ad greida upp sedlabankabréfid og pannig dregid
(r peningamagni  umferd.

Ahrif peningamagns a gengi gjaldmidla

Eins og 40ur er 4 minnst atti pyrlusending peninga ad hafa mj6g fyrirsjaanleg ahrif,
beedi 4 verdlag og gengi vidkomandi gjaldmidils gagnvart 60rum gjaldmidlum, sam-
kveemt Milton Friedman, sem er samhlj6da hinum gémlu klassisku vidmidum um
&hrif peningaprentunar. Orsakasamhengio er einfalt: Ef peningamagn er aukido um
50% eetti verdlag ad hackka um 50% (ef 1itid er fram hja breytingu { landsframleidslu
og veltuhrada peninga { hagkerfinu).?’ A9 sama skapi @tti 50% aukning { peninga-
magni ad leida til 50% leekkunar & gengi vidkomandi gjaldmidils gagnvart 60rum
myntum (ef gengid er 1t frd pvi ad sedlaprentun annarra landa sé Gbreytt). Pessi
einfalda syn 4 heiminn er med mjog hardan sannleikskjarna en &hrif pyrlukasts eru
b6 eilitid torredari en petta.

Vidhorf hagfraedingastéttarinnar til peningaprentunar eru nti ad mestu métud af bok
Johns Maynards Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money,
sem var gefin Ut 4rid 1936, { midri kreppunni miklu. Keynes lagdi dherslu 4 hlutverk
peninga 4 fjarmélamarkadi fremur en 4 vorumarkadi sem hafdi verid adalviomio
hinnar klassisku hagfraedi. Peningar vaeru sérstok fjarmalaeign sem hefdi sérstoku
hlutverki ad gegna. Porfin fyrir peninga skapadist af lausafjdarporf(liquidity demand)
og af peim s6kum veeru peningar dkvedid hlutfall { eignaséfnum félks. Ef sedlabank-
inn prentadi peninga sem veeri umfram pessa lausafjarporf - svo sem med pyrlu-
kasti - myndi félk reyna feera hina nyju peninga yfir { adra eignaflokka. Pannig myndi
peningaprentun haekka eignavero er félk keypti adrar fjarmalaeignir - par med talid
skuldabréf. En um leid og skuldabréfaverd heaekkar, pa leekkar d&voxtunarkrafa bréf-
anna. bad pydir ad Sedlabankinn getur leekkad nafnvaxtastig med peningaprentun.
Petta var pad sem Keynes kalladi lausafjarahrif (liquidity effect) - hvernig prentun

2 Hin klassisku vidmid um &hrif peningamagns eru yfirleitt sett fram sem hin svokallada Quantity-
jafna eda M-V=P-Y par sem M er peningamagn, V er veltuhradi peninga, eda hve oft hver peninga-
sedill skiptir um hendur 4 einu ari ad medaltali, P er verdlag og Y er landsframleidsla. Hegt er ad
endurskrifa jéfnuna sem %P (verdbodlga) = %M (peningaprentun) - %Y (hagvoxtur) + %V (breyting
i veltuhrada). Med 60rum ordum mun 61l peningaprentun umfram hagvoxt - ad pvi gefnu ad veltu-
hradi sé fasti - leida til verdbolgu.
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peninga laeekkar vexti. Petta var einmitt kjarninn { hinni nafnfreegu Bernanke-kenn-
ingu, ad vinna 4 méti efnahagssamdraetti og verohjodnun med pvi ad haekka eigna-
verd og leekka langtimavexti med pyrlusendingum 4 peningum.

Greining Keynes nam b6 ekki stadar vid petta. Ad 4liti hans rédist lausafjarporfin af
premur pattum: I fyrsta lagi porf til pess ad eiga vidskipti (transaction demand) en til
pess ad kaupa og selja vorur eda eignir purfa fjarmagnsferslur ad eiga sér stad. I 6dru
lagi af 6ryggissjonarmidum (precautionary demand), par sem lausafé veeri 6rugg eign
og alltaf handbeer til notkunar ef naudsyn kalladi. Og { pridja lagi veeru einnig spa-
kaupmennskusjénarmid (speculative demand) til stadar, par sem helsti kostur pen-
inga sem eignaflokks er sa ad ekki parf ad 6ttast affoll vegna markadshreyfinga, 6fugt
vid hlutabréf eda skuldabréf sem geta heekkad eda leekkad i verdi. Hin tvo sidasttoldu
sjonarmid gera pad ad verkum ad eftirspurn eftir lausafé eykst yfirleitt vido kreppur
og ostbougleika a fjarmalamarkadi, sem veldur pvi medal annars ad peningaprentun
4 vidsjarverdum timum hefur ekki pau verobolguahrif sem klassisk hagfraedi spair.2!

Kenningar Keynes lavardar eru dagéour vegvisir til pess ad rekja atburdardsina sem
héfst med édstarbréfaldnveitingum Sedlabankans til dagsins { dag, og sidan fram-
haldid. Hér er ferlinu skipt nidur { fimm peetti til haegdarauka:

1. pattur: Fjarmalabdla og astarbréf

A 4rabilinu 2003 til 2007 margfaldadist hlutabréfaverd i Kauphéllinni og pannig
skapadist gridarlega mikill audur { hondum félks dr neer engu likt og gerist 4vallt
1 fjarmalabdlum. Pegar heest st60 { stonginni { juli 2007 var markaosvirdi skrdora
hlutabréfa i Kauphéllinni um 3.000 milljardar kréna sem var nélaegt tv6fold lands-
framleidsla Islands 4 peim tima. Hins vegar halladi mjog hratt undan faeti um leid
og fjarmalakrisan hofst { 4guist pad sama ar. Vid dramdtin 2007-2008 hafdi markads-
virdi hlutabréfamarkadarins helmingast og var nélaegt 1.500 milljordum. Pessi laekk-
unarhrina og sifelldar sleemar fréttir ad utan leiddu til pess ad lausafjéreftirspurn
fér vaxandi par sem folk séttist eftir ad selja dheettumiklar eignir likt og hlutabréf og
leggja andvirdid inn { bankana sem innlan. Pad var medal annars vegna pessarar
miklu lausafjareftirspurnar sem vidskiptabankarnir badu Sedlabankann um rymkun
vedheimilda { ldnavidskiptum er sidan var veitt { jandar 2008, eins og 4dur er fra
sagt. I Rannsoknarskyrslu Alpingis er sidan skyrt frd pvi hvernig bankarnir nyttu
pessa lanafyrirgreidslu Sedlabankans til pess ad lana ymsum eignarhaldsfélogum
til pess ad kaupa hlutabréf peirra og pannig meeta peim mikla s6luprystingi sem var
til stadar.

2 Aukning lausafjéreftirspurnar kemur fram sem leekkun veltuhrada (V) { hinni klassisku peningajofnu
MV=PY sem veldur pvi ad lausafjarstada hagkerfisins heekkar og aukning M kemur ekki fram sem
heekkun & P. Keynes gerdi sidan einnig rao fyrir pvi ad vextir veeru férnarkostnadur peningaeignar og
leekkun vaxta myndi pvi leida til leekkunar & veltuhrada par sem bad veeri kostnadarminna fyrir félk
a0 eiga lausafé.
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2. pattur: Kreppa og hift

Islenskir fjarfestar fengu fideema gengishagnad 1 hlutabréfabélunni og pegar sidan
sl6 1 bakseglin vildu margir peirra innleysa gengishagnadinn og fara { 6ruggt skjol.
Og med samspili dstabréfavidskipta og utldna bankanna til eignarhaldsfélaga med
vedi { eigin bréfum var opnud utgonguleid fyrir p4 til pess ad innleysa loftbdlu-
hagnadinn og breyta { innlén, eda flytja Gr landi. Hegt er pvi ad lita d mikid pen-
ingamagn { umferd sem eftirstéovar fjadrmdlabdélunnar. Pannig hefur einnig su stada
skapast a0 gridarlega mikio misveegi rikir { innlendum eignas6fnum - likt og fjallad
var um { 1. kafla - par sem veegi erlendra eigna er of litid. Ef pessum fjarfestum
veeri gefid feeri 4 pvi ad leidrétta petta misvaegi med pvi ad kaupa erlendar eignir
myndi pad leida mikils fjarflaeedis tr landi. S stada dsamt eftirstoovum vaxta-
munarvidskiptanna - hinum 650 milljarda aflandskrénustabba - vard sidan dstaeda
til setningar fjarmagnshafta.

3. pattur: Bernanke-kenningin & Islandi

begar krisan hjadnadi hérlendis minnkadi lausafjarporfin aftur medal islenskra fjar-
festa. Par sem erlendar fjarfestingar voru bannadar gatu peir adeins komid pening-
um { 16g med pvi ad kaupa innlendar eignir. Pad leiddi fyrst til mikillar heekkunar &
skuldabréfaverdi og leekkunar & langtimavoxtum hérlendis, en sidar til heekkunar a
hlutabréfaverdi, og enn sidar fasteignaverdi. Og pannig ma segja ad Bernanke-kenn-
ingin hafi verkad hérlendis 1 skjoli hafta og mikid peningamagn { umferd hefur leitt
til efnahagsbata samfara leekkun langtimavaxta og heekkun eignaverds.

4. pattur: Slitabiin

Vid hrunid urdu til nyir adilar 4 islenskum fjarméalamarkadi med gridarlega mikla
lausafjéreftirspurn, en pad voru slitabt hinna f6llnu banka. Edli mélsins samkveemt
hafa slitabd pad markmid ad breyta eignum sinum { laust fé sem pau vilja sidan
greida ut til kréfuhafa. [ framhaldi af pvi voru innlendar eignir bianna og déttur-
félaga peirra - nyju bankanna - seldar til innlendra fjarfesta fyrir lausafé sem nu
situr { nyju bonkunum sem innlan og umfram eigid fé. Petta er i reynd ekki annad en
feersla 4 peningamagni { efnahagslifinu til slitabtianna en ekki ny sk6pun peninga.

5. pattur: Utgreidslur og fiarmagnshdft

bad liggur fyrir ad almennir krofuhafar eru ad mestum hluta erlendir og ttgreidsla
pess lausafjar sem hefur safnast fyrir { slitabllunum myndi setja islenskan gjaldeyris-
markad { verulegan vanda, eins og fjallad var um 1 1. og 2. kafla hér ad framan. En
malid & sér fleiri hlidar. Um leid og slitabuin eru ur sdgunni mun eftirspurn eftir
lausafé { kronum 1 hagkerfinu minnka verulega. Krénurnar peirra fara 4 hreyfingu
og hlj6ta ad komast { hendur nyrra eigenda sem hafa ekki endilega hugsad sér ad
l4ta peer sitja 6hreyfoar & innlédnsreikningum heldur vilja nota peer til fjarfestinga eda
kaupa 4 véru og pjonustu.
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Ef ofangreind saga er dregin saman { eina nidurstdu b4 er hun pessi: I litlu myntkerfi,
likt og hinu islenska, hljéta gengisahrif af pyrlukasti avallt ad vera mjog sterk par sem
innlendir fjarfestar hlj6ta 4vallt ad vilja hafa pungt veegi erlendra eigna i eignasofn-
um sinum. Pad gefur pvi auga leid ad fjérfold aukning peningamagns og heekkun M3
sem hlutfall af landsframleidslu, fra pvi ad vera um 60% arid 2003 og til pess ad vera
113% &rid 2008, hlytur ad koma fram med miklu utfleedi 4 fjirmagnsjofnudi. Pessi
aukning peningamagns var bein afleiding af hlutabréfabdlu, 4 sama tima og eigna-
sofn islenskra fjarfesta belgdust it { miklum haekkunum a hlutabréfaverdi ttrasar-
fyrirteekja. Pegar sidan ték ad halla undan feeti eftir mitt ar 2007 jokst eftirspurn eftir
lausafé er pessir somu fjarfestar vildu losa hlutabréfastodur sinar og feera sig yfir {
innldn. Eda eins og Keynes lavardur hefdi ordad pad: Mikil spadkaupmennsku-eftir-
spurn (speculative demand) skapadist eftir lausum krénum. Astarbréfagjérningarn-
ir svorudu pessari eftirspurn med peningaprentun. Og pessar krénur sitja enn eftir {
fjarmalakerfinu, og hafa raunar skipt aftur um hendur og eru einhverju leyti komnar
i eigu slitabtanna. Peer eru pvi ,mengunarvaldurinn® sem 4dur hefur verid minnst
41 3. kafla. Hins vegar er vandamalid eilitid dypra en petta og snyst einnig um fjar-
mognun nyju bankanna og hugsanleg ahrif peirra 4 greidslujéfnudinn.

Fjarmognun bankanna og greidslujofnudur

bad veldur stundum ruglingi eda misskilningi a0 lita mé 4 peningamagn baedi sem
lausafjareign foélks, likt og gert er hér ad ofan, og sem innldn 4 skuldahlid banka-
stofnana. Félk geymir nud einu sinni lausafjareign sina idulega { formi innlédna {
bénkum. Hagfraedingar eru gjarnir til pess ad lita adeins 4 peningamagn fra fyrr-
greindu sjonarmidi en fjarmala- og bankafélk fra hinu seinna. Oft er sem pessir tveir
hépar tali gerdlikt tungumadl pegar pé sama hugtakid er til umfj6llunar. En sé litid
er 4 peningamagn sem innlan og fjormognun bankastofnana liggur fyrir ad skipting
gomlu islensku bankanna { tvennt & grundvelli neydarlaganna leiddi til gerbreyting-
ar 4 fjoirmognun peirra eins og sést 4 mynd 4.2 hér ad nedan. Hja gobmlu bénkunum
ho6fdu innldn og eigid fé stadid undir um 40% af fjarmognun ef midad er vio eignahlid
peirra. Sama hlutfall er hins vegar teep 80-90% hja nyju bénkunum.
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Innlan og eigid fé sem hlutfall af eignum innlanastofnana 2007-2013.

Hinn vidurkenndi visdémur medal bankafélks hefur 16ngum verid sa ad eigio fé og
innlan séu besta fjarmégnun sem bankar eiga vol 4. Pad er rétt en p6 adeins upp ad
dkvednu marki. Innlan eru 1 edli sinu mjog stutt fjarmégnun par sem pau eru avallt
laus til atborgunar strax eda med stuttum fyrirvara. Mikil innldnafjarmognun skapar
alltaf heettu 4 bankadhlaupi. Pannig getur mikil innlanafjdrmégnun verid mjog vara-
som fyrir banka sem eru viokveemir fyrir triverdugleikabresti, hvort sem brestinn
ma rekja til bankans sjalfs, pess fjarmalakerfis sem hann er hluti af eda myntsvaedinu
par sem hann starfar. Hvad sem pvi lidur: Um leid og triverdugleikinn brestur munu
innlénin fara ad renna tt ar bankanum og stefna honum i heettu. Pad er medal annars
af pessum dsteedum sem stjornvold vidast hvar hafa farid p4 leid ad rikistryggja inn-
lanin sem opnar dyr sedlabanka fyrir lausafjarfyrirgreidslu til bankanna. Pegar talad
er um ad innldn séu 6rugg fjarmégnun virdist sem rikisébyrgdin sé alltaf gefin for-
senda sem og ad vidkomandi sedlabanki geti pjonad sem lanveitandi til prautavara.
Vandinn er hins vegar s4 ad ekkert riki hefur i raun bolmagn til pess ad standa undir
innldnum vidskiptabanka ef verulegur misbrestur verdur 4 eignagedum utldna. Og
svigrum sedlabanka til prautaldna getur verid mjég mismunandi, eftir steerd og styrk
pess myntsveedis sem um er ad reda.

bad liggur fyrir, eins og fjallad er betur um { 5. kafla, a0 islenska rikio hafoi { raun ekki
burdi til pess ad tryggja innlan islensku bankanna arid 2008. Pad vard adeins gert
med bvi ad breyta krofur6dinni med neydarlégum og taka pannig eignir almennra
krofuhafa eignarndmi til ad tryggja innsteedur ad fullu. Eins og fjarmdgnun nyju
bankanna er nui hattad er ljést ad ekki er heaegt ad beita sama bragdi aftur par sem
heilds6lufjosrmégnun peirra er fremur litilveeg og eigid fé veitir takmarkad svig-
ram. Midad vid fulla rikisdbyrgd a innsteedum liggur fyrir ad veruleg utlanatép hja
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bénkunum premur gaetu mjog haeglega komid nidur 4 rikissj6di. I bessu sambandi
ber ad hafa { huga ad hinni 6takmoérkudu rikisabyrgd a innsteedum var komid 4 med
yfirlysingu rikisstjérnar Islands pann 6. oktéber 2008 en htin hefur aldrei verid form-
lega 16gfest.”> P4 hefur nuverandi rikisstjorn ekki gefio ut slika yfirlysingu. I pessu
lj6si ma velta fyrir sér hve 6rugg fjormodgnun innldn séu i raun og veru fyrir islenska
banka - einkum og sér i lagi ef utgonguleidir innldnseigenda til annarra banka {
00rum léndum yrou opnadar vid afndm hafta.

Eins stadan er nu veitir mjog ha eiginfjarstada einhvern triverdugleika fyrir 6ryggi
innsteedna. Eiginfjarhlutfall nyju bankanna er nu 4 bilinu 26-30% sem { erlendu
samhengi er gridarleg ofrausn og leidir til pess ad mjog erfitt verdur ad na vidunandi
ardsemi fyrir petta mikla eigio fé. T raun réttri eru bankarnir ofhladnir af eigin fé og
ad pvi hlytur ad koma ad pad verdi tekid ut sem ardur. Ef litid er til Arion banka pa
var béokfeert eigid fé bankans 162 milljardar { drslok 2014 og eiginfjarhlutfall 26,3% og
pannig geetu eigendur bankans greitt tit 45 milljarda 4n pess ad hlutfallid feeri nidur
fyrir 20%. Islandsbanki var 4 sama tima med 185 milljarda { bokfeerdu eigin fé og
getur greitt it 67 milljarda an pess ad eiginfjarhlutfallid fari nidur fyrir 20%. Lands-
bankinn geeti aftur & méti greitt tit um 65 milljarda til vidbdtar vio pa 24 milljarda
sem greiddir eru 4 arinu 2015. Pad er pvi erfitt a0 lita 4 allt petta eigid fé bankanna
sem varanlega eiginfjAormdégnun heldur er stér hluti pess adeins timabundin fjar-
moégnun par til bankarnir skipta um eignarhald.?

[ annan stad skapar mikil innldnafjArmégnun banka dkvedna heattu fyrir greidslu-
jofnud litilla opinna hagkerfa. I 1. kafla var farid yfir hid tvéfalda edli frjals gjaldeyris-
markadar, a0 vera beedi farvegur fyrir utanrikisvioskipti og fjdrmagnsflutninga. Pegar
litid er til utanrikisvidskipta (vidskiptajafnadar) pa er gengi gjaldmidla pj6dhags-
steerd sem endurvarpar innlendri framleioni og hlutfallsyfirburdum vidkomandi
lands 4 heimsmarkadinn. I edli sinu er fjdrmagnsjéfnudurinn adeins farvegur 4 milli
fjarmaélakerfis vidkomandi lands og ttlanda. Vid alla enda farvegarins eru lausafjar-
dypi - peningakerfi einstakra myntsveeda - sem eru tengd saman med fjarmagns-
straumum sem velkja genginu til. Raunar parf fremur litio rask til ad pessir straumar
snuist, vaxi med leysingum eda porni upp med tilheyrandi 6stodugleika 1 virdi gjald-
midilsins. T samhengi fjasrmagnsvidskipta er gengid adeins flotholt { straumum 4
milli myntsveeda er geta verid mjog stridir og lita sinum eigin 16gmalum.

2 Yfirlysingin hljédar svo: ,Rikisstjérn Islands dréttar ad innsteedur { innlendum vidskiptabénkum og
sparisjodum og utibium peirra hér 4 landi verda tryggoar ad fullu. Med innsteedum er att vid allar
innsteedur almennra sparifjdreigenda og fyrirteekja sem trygging innsteedudeildar Tryggingasj6os
innsteedueigenda tekur til. Reyljavik 6. oktober 2008 sja http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/
nr/3032

% Vid sidustu arslok gat [slandsbanki greitt it 67 milljarda, Arion banki 45 milljarda og Landsbanki
80 milljarda an pess ad hlutfallid feeri nidur fyrir 20%. Bankarnir greiddu allir ard 4 &rinu 2015:
Islandsbanki 9 milljarda, Arion banki 13 milljarda og Landsbanki 24 milljarda.
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Bankar eru fatt annad en safn af reikningum vidskiptamanna. Vidskipti pessara
somu vidskiptamanna koma fram sem feerslur 4 milli reikninga innan bankans eda
sem nettunarfeerslur vid adra banka. Gjaldeyrismarkadir eru pvi { edli sinu milli-
bankamarkadir { beim skilningi ad vidskiptin eru &vallt 4 milli bankastofnana.

bad er pvi ekki ad undra ad 1 litlum, opnum hagkerfum med eigin mynt birtast
vandamal { greidslujofnudi samtimis & gjaldeyrismarkadi og fjarmagnsmarkadi.
Astaeedan er einfold: Pegar hreint ttstreymi er til stadar renna peningar af reikning-
um innlendra fjarmalastofnana og streyma Gt um gjaldeyrismarkadinn til erlendra
fjarmalastofnana. Pad er pvi ekki ad undra ad { opnum hagkerfum fara gjaldeyris-
kreppur og bankakreppur yfirleitt saman og eru kalladar tviburakreppur.*

bessi tviburatengsl gera sedlabonkum 4 litlum myntsveedum erfitt um vik ad pjéna
sem lanveitendur til prautavara par sem mikil peningaprentun er avisun 4 gengisfall
pegar hinir nyprentudu peningar leita 4 gjaldeyrismarkadinn og leita tutgdngu. Ef
16nd eru hluti af steerra myntsveedi parf ekki ad 6ttast gjaldeyriskreppu, en greidslu-
jofnudur hefur samt dfram pydingu par sem halli & greidslujofnudi - hvort sem um
er ad reoa vioskiptahalla eda fjadrmagnsflétta - veldur lausafjarteemingu fjarmaéla-
kerfisins { stad gengisfalls.

Heegt er a0 taka deemi af evru-krisunni par sem jadarlond myntsvaedisins - sérstak-
lega hin svoko6lludu PIIGS-16nd - hafa verid med fossandi halla 4 greidslujéfnudi
vegna bess ad fjarmagn hefur fliid frd peim inn til hinnar 6ruggu midju, { Pyskalandi.
Evrépski sedlabankinn hefur brugdist vid pessum fjarmagnsflétta med umfangs-
miklum ldnveitingum til bankastofnana og lika med pvi ad kaupa rikisskuldabréf
peirra landa sem hafa att { endurfjiormégnunarvanda. Pannig hefur bankinn med
inngripum & fjarmagnsmarkadi reynt ad halda greidsluj6fnudi viokomandi landa {
jafnveegi til pess ad koma { veg fyrir ad utfleedid fra peim dragi pau nidur { banka-
kreppu og efnahagssamdratt.

Sedlabankar stérra myntsveeda med alpjodlegt greidsluheefi eru i mun betri st6du
til pess ad bregdast vid greidslujafnadarvanda heldur en sedlabankar smeerri, tor-
seldari mynta. Hinir steerri sedlabankar geta einfaldlega prentad peninga til pess
a0 endurfjarmagna riki og fjarmalastofnanir og fylla upp 1 got 1 greidslujofnudinum
4n mikilla &hrifa 4 gjaldeyrismarkadinn. Hinir smeerri eru mjog vanbunir til pess
ad stydja vio sitt bankakerfi, par sem lausafjarfyrirgreidsla er til pess fallin ad auka
utfleedid & greidslujéfnudi og setja heimagjaldmidilinn { enn meiri vanda. Gjald-
eyrisfordinn getur runnid mjog fljétt til purrdar { varnarbarattu fyrir gjaldmidil og

2 Gja ndnar um tviburakreppur hja Kaminsky, Graciela L. and Carmen M. Reinhart (1999). ,The Twin
Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems.” American Economic Review, Vol.
89, No. 3, 473-500.
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bankakerfi, auk pess sem inngrip eru oft talin merki um veikleika og geta haeglega
aukio a fjarmagnsfléttann eda dregio ad spakaupmenn.

Hér ad framan var einnig fjallad um hvernig peningamagn { umferd hefdi vaxio 4
4runum fyrir hrun og hlutfall M3 af landsframleidslu veeri heerra en stadist geeti til
framtidar. [ pvi samhengi ber ad minnast pess ad M3 er ad mestu innldn. Eins og
sést 4 mynd 4.3 er lika haegt setja pessa proun upp sem vexti innldna samhlida vexti
landsframleidslu. P4 hlytur sama alyktun um peningamagn i umferd ad speglast
einnig yfir 4 innldnafjdrmognun bankanna, ad hun féi ekki stadist til lengdar.

Innlén Landsframleidsla
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Innlan og landsframleidsla a verdlagi hvers ars 2003-2014 i milljordum krona.

Almennt séd raedst magn lausafjér { fjasrmélakerfinu af fjoArmdgnun bankanna, eda
ndnar tiltekio timalengd skuldahlidar peirra, sem oftast er talad um sem peninga-
magn { umferd en er ad mestum hluta innldn & bankareikningum. Af pessu leidir ad
ef peningamagn { umferd er meira en feest stadist til framtidar stendur fjarmégnun
bankanna ad einhverju leyti veik fyrir ef pessi lausafjarmassi feeri 4 hreyfingu og
streymdi dr landi ef hoftin verda losud. Hér er p6 vert ad geta pess ad allir bankarnir
eru vel birgir aflausafé og med mjog lagt girunarhlutfall (eignir 4 méti eigin fé) - peir
hafa pvi bord fyrir baru.

Nidurstada

bann 28. mai 2004 gaf greiningardeild KB banka tt sérefni er hét: Peningar, bankar
og verdbalga, um afleidingar aukins peningamagns. Greiningin fjalladi um veentan-
leg &hrif nylegrar leekkunar & bindiskyldu Sedlabankans 4 islenskt efnahagslif. Nio-
urstadan var eftirfarandi:
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~Heettan vid svo mikid lausafé i umferd er pripaett: I fyrsta lagi getur
lausafjarmassinn afram stutt vid haekkun eignaverds og pannig skapad hattu
a eignabolu. [ 6dru lagi getur lausaféd beinst inn & vérumarkadina og valdid
almennri verdbélgu. I pridja lagi getur lausafjareftirspurnin leidst ir landi baedi
med fiarmagnsflaedi vegna erlendra verdbréfakaupa eda vidskiptahalla vegna
aukins innflutnings, sem geeti veikt gengi kronunnar. Raunar gaeti allt prennt
gerst a8 sama tima og vegid ad fjarmalastoougleika i landinu. %

bessi dlyktun vard pvi midur ad dhrinsordum. Leekkun bindiskyldunnar 2003 er an
efa einn hofudpétturinn sem vard til pess ad blasa upp eigna- oglanabdélu hérlendis
kjolfar pess ad peningamagn { umferd jokst um 70-80% fra 2003 til 2006. Petta var p6
adeins einn pattur af nokkrum. Islenska bankabdlan var liklega fyrst og fremst erlend
ldnabdla - blasin upp af mjog 6dyru og neer 6takmorkudu erlendu lansfé. Pad sem
skiptir h6fudmali nu er ekki peningaprentunin sem f6dradi bdéluna heldur prent-
unin sem var etlad ad forda bélunni frd pvi ad springa - pegar islensku bankarnir
fengu lausafé ad lani fr4 Sedlabankanum med vedi { dstarbréfum og peningamagn
{ umferd tvofaldadist & tveimur drum, 2007-2008. Pad peningamagn sem foér pd {
umferd situr enn 1 fjdrmalakerfinu. Og pvi midur er pad svo ad greiningin fré 2004 &
enn vid rimum 4ratug sidar. Gridarmikid lausafé { umferd getur mjog heeglega vegio
ad fjarmalastdougleika { landinu & naestu &rum - og raunar er pad skodun skyrslu-
hofunda ad fjarmagnshéft og mjog sérstakar adsteedur { bankarekstri séu ein helsta
asteedan fyrir pvi ad slikt hafi ekki pegar gerst.

Besta leidin til pess a0 skilja 4hrif peningaprentunar & efnahagslifid er ad mida vio
kenningar Keynes um lausafjarahrif pyrlukasts. Ben Bernanke kynnti paer ad nyju
fyrir fjarméalaheiminum 4&rid 2002 og peer urdu sidan pungamidjan { adgerdum
sedlabankanna beggja vegna Atlantshafs gegn fjarmalakrisunni er héfst ario 2007.
Voru par heeg heimatdkin fyrir Bernanke - eda ,Pyrlu-Benna“ - ad koma peim hug-
myndum { framkveemd par sem hann var sedlabankastjéri Bandarikjanna 4 pessum
miklu umbrotatimum. Eftir pvi sem Keynes segir hafdi félk dkvedna lausafjarporf
og ef sedlabankinn prentadi peninga { magni sem veeri umfram pessa lausafjarporf
myndi félk reyna ad feera hina nyju peninga yfir { adra eignaflokka - kaupa skulda-
bréf og hlutabréf en einnig kaupa erlendar eignir. Pannig mun peningaprentun - ad
00ru 6breyttu - yta undir heekkun innlends eignaverds sem og veikja gengid vegna
utfleedis 4 fjarmagnsjofnudi pegar innlendir fjarfestar seekja i erlendar eignir.

Pegar hin alpjéolega fjadrmélakrisa héfst um mitt ar 2007 jokst lausafjarporfin veru-
lega, pegar folk sottist eftir pvi ad innleysa margfalda haekkun 4 eignaverdi arin a
undan og koma andvirdinu fyrir sem innsteedum. Bankarnir gatu svarad bessari
lausafjareftirspurn med astarbréfaldinum tr Sedlabankanum. Pau ldn voru medal

% Sja Peningar, bankar og verdbolga, um afleidingar aukins peningamagns. Greiningardeild KB banka.
Hofundar: Asgeir Jonsson, Snorri Jakobsson og Steingrimur Arnar Finnsson.
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annars nytt til pess ad fjarmagna hlutabréfakaup ymissa eignarhaldsfélaga & eigin
bréfum bankanna - sem fél i raun 1 sér ad almennum fjarfestum var afthent lausafé
i stad hlutabréfa. Pannig var loftb6luhagnadi 4 hlutabréfamarkadi umbreytt { inn-
steedur sem sidan vard borgid med rikisdbyrgd og neydarlogum. Pad gefur pvi auga
leid ad fjérfold aukning peningamagns og hekkun M3 sem hlutfall af landsfram-
leidslu, fra pvi ad vera um 45% &rid 2003 til pess ad vera rumlega 100% arid 2008
hlaut ad koma fram med miklu utfleedi 4 fjarmagnsjofnudi. Og pé sérstaklega pegar
islenskir eignamarkadir heaettu ad skila undur-ardsemi er bélan leid undir lok. En pa
var utgonguleidinni lokad med héftum.

A 4runum fré hruni hafa slitabt féllnu bankanna eignast mikid af pessum krénum
enda er pad hlutverk peirra ad breyta eignum 1 lausafé. Krénur slitabtdanna liggja
nu sem eigid fé og innsteedur 1 nyju bénkunum - par sem peer hafa legio { halfgerou
déi og bedid pess ad vera greiddar ut. Vitaskuld geetu pessi innlan einnig 6rvad
hagkerfid ef bankarnir ldanudu féd - likt og gerdist 4 &runum 2003-2006. Af ymsum
4steedum hafa nyju bankarnir ekki getad komid nema hluta pessa lausafjar { vinnu
med utldnum inn { hagkerfid. Hér meetti nefna til sdgunnar ymsar kvadir af hélfu
Sedlabanka og Fjarmaélaeftirlits um eigid fé og lausafé sem eru einmitt settar svo
ad bankarnir verdi ekki 6undirbuinir hugsanlegu auknu utfleedi ef hoftin yrou losud.
bannig ma segja ad pessar prongu skorour sem bankarnir hafa buid vio fra hruni hafi
komid { veg fyrir ad hid mikla peningamagn hefdi dhrif 4 hagkerfid { gegnum hina
svokolludu ldnamidlunarleid (credit channel) og pannig vidhaldid fjirmalastodug-
leika innan hafta. P4 hefur ldnaeftirspurn verid dreem vegna litillar fjarfestingar og
veikrar eiginfjarstoou islenskra fyrirteekja eftir fjdrmalahrunid. Petta geeti p6 breyst 4
neastu misserum og bankarnir fario { auknum meeli ad l4na petta fjarmagn tt - peir
hafa nt baedi naegt eigid fé og lausafé til pess ad blasa til verulegrar utlanagledi ef
viljinn stzedi til pess.

[ litlu myntkerfi likt og hinu islenska hlj6ta gengiséhrif af pyrlukasti 4vallt ad vera
mjog sterk par sem innlendir fjarfestar purfa 4 pbungu veegi erlendra eigna { eigna-
séfnum sinum ad halda. Pad beetir heldur ekki tr skdk ad baedi hrun og hoft hafa
haekkad viomid um aeskilegt hlutfall erlendra eigna. Aukinheldur hefur triverdug-
leiki baedi krénunnar og fjadrmaélakerfisins 1 heild ekki adeins bedid hnekki vegna
hrunsins heldur einnig af setningu fjarmagnshafta er hafa skert eignarrétt fjarfesta
4 innlendum eignum. Samkveemt hoftunum er 6loglegt ad selja islenskar krénur
fyrir gjaldeyri og bar med losa eignir hérlendis og flytja dr landi. Pad geta vart talist
annad en mjog ipyngjandi og verdryrandi kvadir! Pannig hlytur beedi lausafjareftir-
spurn eftir krénum ad hafa minnkad eftir hrun sem og addrattarafl innlendra eigna
fyrir innlenda fjérfesta.

Pessar umframkrénur sem fylltu fjirmalakerfid 4 &runum fyrir hrun eru pvi meng-
unarvaldurinn sem minnst var 4 { 3. kafla par sem peer geta medal annars valdio
feersluvanda eins og reett var um i 1. kafla. Ef midad er vio &starbréfaldnin ein og
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sér ndmu bau 350 milljoroum kréna vid hrun. Astarbréfin eru ni almennar kréfur {
slitabti f6llnu bankanna og munu skila endurheimtum er nema um 100 milljéroum
kréna. Eftir standa pvi um 250 milljardar sem hreint pyrlukast af peningum sem
sitja eftir { islenska fjarmalakerfinu. A0 mati skyrsluhdfunda eettu stjérnvold ad setja
sér pad markmid ad na pessari peningaprentun til baka, hvort sem pad gerist med
naudasamningum eda beinni skattheimtu.

Pessi peningar yrou sidan ad fara aftur inn { geymslur Sedlabankans, med upp-
greidslu 4 skuldabréfi rikissj6ds vid bankann er vard til vegna tapsins af dstarbréfa-
ldnunum, eda med 60rum heetti. Pad er hins vegar mikilveegt ad krénurnar fari sidan
ekki aftur & kreik ar kjallaranum, og verdi til ad mynda nyttar til pess ad fjarmagna
rikisutgjold. Med pvi veeri verio ad endurtaka mistokin frd attunda dratugnum er
Sedlabankinn ték krénur tr umferd med bindiskyldu til pess ad halda jafnveegi 1
hagkerfinu en var sidan neyddur til pess ad koma peim aftur { umferd med pvi ad
fjarmagna rikisutgjold eda ldna peer aftur it med beinum heetti. Slikt umbreyting &
bindiskyldu yfir { ,fleediskyldu“ leiddi til 6daverdbdlgu.

[ umraedu um fersluvandann er gjarnan 16gd ahersla 4 erlent eignarhald. Pad er og
rétt ad skammtimastoour erlendra adila skapa heettu fyrir gjaldeyrismarkadinn par
sem peir reyna gjarnan ad hlaupa heim til sin - allir { senn - med peningana ef ein-
hver 6kyrrd kemur upp. Hins vegar geta innlendir fjarfestar alveg hlaupio jafn hratt ef
sé gallinn er 4 peim. Pegar um skammtimafjarmagn er ad raeda skiptir merkimidinn
erlent/innlent eignarhald eda erlend/innlend myntsamsetning ekki h6fudmali. Pad
sem skiptir méli er hve mikio skammtimafjdrmagn er til stadar { viodkomandi fjar-
malakerfi sem getur komist 4 hreyfingu ef eitthvad bjatar 4. Ad mati skyrsluh6funda
geeti skuldahlid nyju islensku bankanna verid viokveem fyrir afnami hafta og frjalsum
gjaldeyrisvidskiptum 1 ljési pess hve bankarnir eru h&dir stuttri innlanafjarmoégnun.

Ein lausn til pess ad bregdast vid pessu geeti verid si ad Sedlabankinn dreegi til sin
hluta af lausafjareignum slitabtianna, eins og 4dur er 4 minnst. En pad er hins vegar
ekki nég. A0 mati skyrsluhéfunda er einnig naudsynlegt ad dregio verdi ur skuld-
bindingum med pvi ad fjarmégnun bankakerfisins standi stutt yfir. Ad pvi markmioi
eru nokkrar leidir:

Su fyrsta er ad bankarnir lengi { fjarmodgnun sinni og skipti ur innlanum { skulda-
bréfafjArmognun, sem kann liklega a0 reynast peim dyr.

Onnur er ad fjszrmalaleg milliganga kalli 4 minni timaumbreytingu og fari fram 4 mark-
adi en ekki { gegnum innldnastofnanir. Bein fjarmalaleg milliganga (direct financial
intermediation) byggir 4 pvi ad handhafar sparnadar eigi bein vidskipti vid titgefendur
fjarmalaeigna an vidkomu 4 efnahagsreikningi banka. Pad leidir til pess ad lausafjar-
massinn & innldnsreikningum minnkar sjélfkrafa og fjarfestingarbankastarfsemi féi
aukio veegi.
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St pridja er ad bankakerfid verdi smeekkad pannig ad hluti eigna pess feerist 4 efna-
hagsreikninga annarra adila sem eru med langa timalengd skuldahlidary, s.s. lifeyris-
eda fjarfestingarsj6oa.

Hin fjérda er st ad krénueignum slitabldianna, sem nt standa undir fjArmdgnun nyju
bankanna, verdi umbreytt { 16ng skuldabréf sem hluta af naudasamningi slitabu-
anna og/e0a s6lu bankanna til nyrra eigenda.

Hin fimmta er st ad pessum ofangreindu markmidum verdi ndd med dlagningu
stoougleikaskatts par sem hluta af andvirdi skattsins yrdi breytt i langtimakrofu rikis-
ins - p.e. skuldabréf - 4 bankana sem sidan yrdi seld & markadi innan akvedins tima.
bad m4a reyndar segja ad petta sé eiginlega eina feera leidin til pess ad framkveema
svo stéra millifeerslu til rikisins sem &lagning stédugleikaskatts geeti falid { sér og
fjallad er um i 3. kafla hér ad framan.

A0 mati skyrsluhtfunda er erfitt ad sjé fyrir sér ad hoftin megi losa ad fullu nema
slik endurskipulagning skuldahlidar bankanna hafi farid fram og heettan 4 snéggu
utstreymi 4 greioslujofnudi verid minnkud. Annars snyst malid einnig um triavero-
ugleika islenska myntsvaedisins, islensku innstaedutryggingarinnar og hve vel krénur
duga sem verOmaetageymsla (store of value), en litil tiltrd mun valda st6dugum fjar-
magnsflétta af landinu. Lj6st er ad haftasetningin sjéalf haustid 2008 hefur ryrt traust-
i0 & krénunni verulega par sem 6tti um innilokun hlytur ad vera til stadar hja 6llum
adilum sem eiga fjarmagn 4 Islandi, hvort sem peir eru innlendir eda erlendir. Pad
mun taka tima ad vinna traust 4 ny og pad mun adeins gerast med abyrgri efnahags-
stjérn um langan tima.



5. kafli
Kostnadur rikissjods vegna hrunsins

Rikisstjornin hefur lyst pvi yfir ad htin muni gera pad sem i hennar valdi stendur til ad
stydja vid bankakerfid. | peirri vidleitni hafa margir mikilvaegir afangar nadst a sidustu
vikum og manudum. En i pvi 6gnarastandi sem n( rikir & fjarmalamoérkudum heimsins

ba felst mikil ahaetta i pvi fyrir islensku pjodina alla ad tryggja bonkunum drugga liflinu.
Petta verda menn ad hafa i huga pegar talad er um erlenda lantoku rikissjods upp &
pasundir milljarda til ad verja bankana i peim 6lgusjo sem peir eru ni staddir i. St heetta
er raunveruleg, g6oir landsmenn, ad islenska pjédarbaid myndi, ef allt feeri & versta veg,
sogast me0d bonkunum inn i brimrétid og afleidingin yrdi pjédargjaldprot. Engin abyrg rikis-
stjorn teflir framtid pjodar sinnar i slika tvisynu, jafnvel pott sjalft bankakerfi pjodarinnar
sé i hafi. Til sliks hofum vid, radamenn pjodarinnar, ekki leyfi. islenska pjodin og framtid
hennar gengur framar 6llum 66rum hagsmunum.

Avarp Geirs Haarde forsaetisradherra til islensku pjodarinnar pann 6. oktober 2008.!

5.1 Hinir svortu midvikudagar

Manudagsmorguninn 15. september 2008 lysti bandariski fjarfestingarbankinn
Lehman Brothers sig gjaldprota og 61l heimsbyggdin fylgdist med gratandi starfs-
monnum yfirgefa bankann med eigur sinar { pappakossum. Eftir st6du skrifbordin
tém. Lehman féll eftir mjog dkafar samningavidreedur alla helgina par 4 undan.
Bandariski sedlabankinn hafdi kallad saman prjatiu helstu bankamenn 4 Wall Street
til h6fudstédva sinna & Manhattan foéstudaginn 12. september klukkan sex siddegis.
Par hittu peir fyrir fjdrmalardoherra Bandarikjanna, Henry Paulson, sem tilkynnti
peim ad Lehman veeri vid daudans dyr en jafnframt a0 rikid myndi ekki bjarga bank-
anum. Ekki myndi heldur koma til greina ad fara sému leid og pegar Sedlabanki
Bandarikjanna fjdirmagnadi yfirtéku JP Morgan & fjarfestingarbankanum Bear Sterns
i mars sama 4r. Bankarnir yrou einfaldlega ad leysa sin mal sjélfir. Eftir pessa drslita-
kosti frd fjdzrmélarddherranum héfst pad sem kallad hefur verid ,steersta pokerspil
heims"?

U Avarp forscetisradherra vegna sérstakra adsteedna d figrmdlamarkadi, 6. oktéber 2008. http://www.
forsaetisraduneyti.is/radherra/raedurGHH/nr/3034

2 Sjaumfjollun i Wall Street Journal pann 15. september 2008. ,,Ultimatum by Paulson Sparked Frantic
End*, http://www.wsj.com/articles/SB122143670579134187
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bessir prjatiu bankamenn dvoldu alla helgina i sedlabankanum par sem 16gd voru
drog ad 6tal hrossakaupum. Helst var talid ad Bank of America eda Barclays myndu
taka yfir Lehman ao hluta eda 6llu leyti. Hins vegar voru 4 einnig 4 stadnum stjérn-
endur annars fjarfestingarbanka - Merrill Lynch - sem 6éttudust mjég um hag sins
banka og ad hann yrdi naestur { rodinni eftir fall Lehmans.® Peir hlupu pvi inn { tilbod-
in sem @tlud voru Lehman. Ollum ad évérum settust peir nidur 4samt stjornendum
Bank of America og bordu saman samruna i einhverju bakherberginu. Feekkadi ni
kostum Lehmans. A sunnudagskvéldinu dré Barclays sig til baka. Morguninn eftir
vard Lehman gjaldprota.

Bandarikjastjérn hafdi metid pad svo ad par sem Lehman var fjarfestingarbanki - og
4n innldna - veeri hann alls ekki of stdr til ad falla (too-big-to-fail). Petta reyndist
sem kunnugt er stérkostlegt vanmat. Pratt fyrir ad Lehman teeki ekki vid innldnum
var hann samt sem a0ur med lykilstodu sem millilidur { greidslukerfi heimsins. Pad
f6l1isér ad gridarlegur fjoldi af bonkum, fyrirteekjum og einstaklingum &tti innsteedur
4 reikningum Lehmans pegar bankinn féll - og pad jafnvel dn bess ad vita af pvi.
bessir adilar h6fou adeins atlad sér ad millifeera peninga sem greidslu { vidskiptum
en vissu ekki af pvi ad 4 medan millifaerslunni st0 - sem gat verio allt ad pvi vikutimi
- hofou peningarnir vidkomu hja Lehman. Pannig varo gjaldprotio til pess ad frysta
greidslur vids vegar um heiminn og koma pannig greidslukerfinu { uppndm. Lehman
var einfaldlega of sampcettur til ad falla (too-interconnected-to-fail). [ annan stad
var tapid vegna sleemra utldna - s.s. vegna hinna svokélludu undirmalsldna - ekki
adeins meira en bandariska bankakerfid sjélft réd vid heldur vissi enginn ndkvem-
lega hvar tapio 14 og hvada bankar voru gjaldprota og hverjir heilbrigdir. Pad leiddi
til pess ad 6llum bonkum var vantreyst.

An trausts getur enginn banki starfad og eftir gjaldprot Lehmans magnadist lausa-
fjarkrisan upp med hverjum degi pbegar millibankamarkadir* pornudu upp og bank-
ar lentu { lausafjdrvandreedum alls stadar um hinn vestreena heim. Pridja deginum
eftir gjaldprot Lehmans hefur sidan verid lyst sem , Svértum midvikudegi 4 lans-
fjarmorkudum sem 4 slangri fjarmdlamarkaoa visadi til midvikudagsins 16. septem-
ber 1992 er spakaupmadurinn George Soros neyddi Bretlandsstjérn til pess ad fella
gengi pundsins og yfirgefa ERM-fastgengiskerfid sem fraegt er ordid. A pessum svarta
midvikudegi { september 1992 var Bretlandsstjorn neydd til pess ad breyta peninga-
malastjérnun og ldta pundio fljdta. A hinum sidari svarta midvikudegi, 17. septem-
ber 2008, neyddist Bandarikjastjorn einnig til pess a0 falla fra peirri stefnu sinni ad
bankarnir attu sjalfir bera tapid af eigin gjoroum. Pess i stad venti stjérnin sinu kvaedi

3 [ upphafi 4rs 2008 voru fimm stérir fjarfestingarbankar 4 Wall Street; Bear Sterns, Goldman Sachs,
Lehman Brothers, Merrill Lynch og Morgan Stanley. Adeins Goldman Sachs og Morgan Stanley
sté60u krisuna af sér.

* Millibankamarkadir eru eins konar lausafjarmarkadir par sem bankastofnanir lana hver annarri til

skamms tima &n veda og byggja pvi 4 lanstrausti. Ef traustid hverfur pverra lanin og fjéldi banka-
stofnana lendir { lausafjdrvandraedum og verdur ad leita til sedlabankans um fyrirgreidslu.
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i kross og 16g0 voru 4 rddin um stérkostlega yfirtdku rikisins 4 sleemum eignum uar
bankakerfinu fyrir allt ad pvi 700 milljarda Bandarikjadala. Pessi adgerd hlaut nafnid
Emergency Economic Stabilization Act of 2008. ,Ef petta fer ekki { gegnum bingid,”
var pd haft eftir Henry Paulson, fjarmalaradherra Bandarikjanna, ,pé verda himn-
arnir ad hjalpa okkur 6llum“®

begar Bandarikjastjorn tilkynnti fyrireetlanir sinar féstudaginn 19. september, heekk-
a0di hlutabréfaverd um 3% par vestra og markadir vids vegar um heiminn syndu bata-
merki, par med talid 4 fslandi. Pennan dag birti Dow Jones-fréttaveitan frétt undir
fyrirségninni ,,US Plan Lifts Iceland” par sem hagfreedingar baedi Danske Bank og
Nordea lystu peirri skodun sinni ad litil skuldsett hagkerfi myndu hagnast mest &
sinnaskiptum Bandarikjastjérnar. Naestu daga fylgdist heimurinn med umraedu um
frumvarpio 4 bandariska pinginu. Margur andadi léttar pegar 6ldungadeild pings-
ins sampykkti frumvarpid 4 hadegi sunnudaginn 28. september. Pennan sama dag
akvéaou islensk stjérnvold ao feta svipadan veg og kaupa meirihluta hlutafjér { Glitni.
Hins vegar bré svo vid ad fulltriadeild pingsins felldi frumvarpid daginn eftir og pa
vard bjorninn® aftur laus. Pann ménudag féll Dow-Jones-hlutabréfavisitalan um 777
stig sem er mesta fall frd upphafi visitdlunnar og allir markadir komust aftur { upp-
nam. Atkveedagreidslan var sidan endurtekin fostudaginn 3. oktéber og lyktadi med
sampykkt laganna par vestra. En pessi vika - 4 milli atkveedagreidslnanna tveggija
i fulltriapinginu - reyndist mjog afdrifarik fyrir islensku bankana.” A pessum tima
magnadist upp bankadhlaup i netheimum gegn peim er erlendir vidskiptavinir
beirra feerdu fjarmuni sina af innlédnsreikningum. I lok fostudags beettust vid vedkoll
fré4 Sedlabanka Evrépu til Landsbankans og Glitnis ad fjarhaed 3,3 milljardar evra
og 1 lok vikunnar var islenska bankakerfio pvi { raun ad f6tum komid. Svartur mio-
vikudagur var runninn upp 4 Islandi og stjérnvold hérlendis voru neydd til pess ad
kivenda stefnu sinni.?

Til pess ad bjarga bonkum purfa riki ad hafa tvenns konar vald. Annars vegar
prentvald, ad sedlabankinn geti pjéonad sem ldnveitandi til prautavara og brugdist
vid lausafjarvandreedum banka med pvi ad prenta peninga. Hins vegar skattvald,
ad fjarmalaraduneytio { umbodi skattgreidenda geti endurfjosrmagnad banka med
pvi ad leggja til nytt eigid fé. Pad liggur fyrir ad bandariska rikid hafdi vald 4 hvoru

5 Sja forsidufrétt Wall Street Journal 20. september 2008. ,Shock Forced Paulson's Hand. A Black
Wednesday on Credit Markets; 'Heaven Help Us All"?

¢ [ slangri fjArmalamarkada vestanhafs er talad um birni og bola eftir pvi hvort markadir eru 4 leid
nidur eda upp.

7 Vida hefur verio fjallad um astandid a alpjédafjarmalamoérkudum dagana fra falli Lehman Brothers
og fram ad setningu neydarlaganna hér 4 landi, sja t.d. bls. 6-7 { svokalladri Liikanen-skyrslu (Erkki
Liikanen. High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Final Report,
oktéber 2012), bls. 436-37 i b6k Henrys Poulsons, On the Brink, og frétt Financial Times hinn 4. okt6-
ber 2008, ,,Shockwaves that took Europe by surprise*

8 Sjé néanar { Asgeir Jénsson (2009). Why Iceland. McGraw-Hill.
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tveggja: Sedlabankinn par vestra gat prentad peninga med alpj6dlegt greidsluheefi
og bankakerfid var adeins um 115% af landsframleidslu. Parlendur rikissjéour hafoi
pvi klarlega bolmagn til bess ad taka dbyrgd 4 tapi bankakerfisins - pdtt morgum
peetti strt 1 broti.

bad kom lika ad ljés ad peningaprentun Bandarikjamanna - sem héfst eftir hinn
svarta midvikudag eftir fall Lehmans - var ekki etlud Islendingum. Pann 24. septem-
ber tilkynnti Sedlabanki Bandarikjanna um gjaldmidlaskiptasamninga vid Astraliu,
Danmérku, Svipj6d og Noreg - en neitadi [slendingum. An utanadkomandi studn-
ings 14 skyrt fyrir a0 Island skorti afl - hvort sem vardadi peningaprentun eda skatt-
lagningu - til pess ad bjarga bankakerfinu 4 peim tima. Islenska krénan hefur ekki
alpjodlegt greidsluheefi og bankarnir prir voru alpjéolegir og hofou lausafjarporf
erlendum myntum sem engin leid var ad baeta tir med pvi ad prenta islenskar krénur.
Bankakerfio var einnig trollaukid, eda med eignir sem namu meira en tifaldri lands-
framleioslu. Stér hluti eigna bankanna var { eigu erlendra détturfyrirteekja, eda um
41% 1 4rslok 2007,° en islenskir skattgreidendur gétu p6 med engum heetti endurfjar-
magnad eda tekid abyrgd 4 sliku égnarstéru kerfi. Ef pad hefdi verid reynt hefdi pad
ad 6llum likindum endad med pjédargjaldproti eins og dstandio var 4 fjArmalamork-
udum haustio 2008. Pannig hlaut islenska rikid ad taka 6fuga beygju vid Bandarikin
i kjolfar gjaldprots Lehmans og reyna ad losa um abyrg0 rikisins & bénkunum meo
Ollum rddum - og leyfa peim a0 falla.

Pad var einmitt s bodskapur sem Geir Haarde forsatisradherra birti Islendingum
med svokolludu Gud-blessi-Island-4varpi sinu pann 6. oktéber 2008. Pann sama dag
téku gildi neydarlog!? er veittu Fjarmalaeftirlitinu vioteekar heimildir til ad gripa inn {
starfsemi banka, taka vid stjorn peirra og radstafa eignum peirra og skuldum. b4 var
islenska rikinu veitt heimild til ad reida fram fjarmagn til ad stofna nyja vidskipta-
banka eda yfirtaka fjosrmalafyrirteeki eda protabti pess i heild eda hluta. Einnig voru
innstaedur gerdar ad forgangskrofum vid slit fjarmaélafyrirteekis. A grundvelli pessara
heimilda var islenska bankakerfinu skipt { tvennt; islenskan hluta sem var rddstafad
til nyrra banka 1 eigu rikissj60s og erlendan hluta sem f6r { slitameoferd.

Hinir nyju islensku bankar er voru stofnadir i kjolfar neydarlaganna voru ekki adeins
mun minni - eda um 15% af steerd gomlu bankanna'! - heldur voru peir nénast alfar-
i0 fjaArmagnadir { krénum. Pannig féllu peir innan pess prentvalds og skattvalds sem
islenskum stjérnvoldum var unnt ad beita. Pad er sidan opin spurning hvort Sedla-
banki Islands hafi raunverulegt prentvald vid opinn og frjdlsan gjaldeyrismarkad

® Sedlabanki Islands, Fidgrmdlastodugleiki, maf 2008, bls. 38.
10 16g nr. 125/2008.

' Heildareignir nyju bankanna skv. stofnefnahagsreikningum sem, birtir voru 1 lok ars 2009 og byrjun
ars 2010, voru um 2.100 milljardar samanbordid vid um 14.400 milljarda eignir gomlu bankanna &
samstaedugrunni um mitt r 2008.
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- jafnvel pétt bankarnir séu alfarid fjdrmagnadir { innlendri mynt. Meinio er pad
ad ef bankakerfid er undir raunverulegu 4lagi - s.s. vegna mikilla uttekta vidskipta-
vina - munu nyprentadar krénur, sem feerdar eru bonkunum, adeins skapa gjald-
eyriskreppu pegar beer streyma ur landi. Af peim s6kum ma4 feera rok fyrir pvi ad
raunverulegt prentvald Sedlabanka Islands sé { raun h4d pvi ad fjsrmagnshoft séu til
stadar, en bad er onnur saga.

Neydarlogin gafu stjérnvoldum teeki til pess ad hafa ahrif a4 astandid med afdrattar-
lausum heetti og ldgmarka heettuna 4 pvi ad tap islenskra fjarmalafyrirteekja lenti &
almenningi heldur keemi pad nidur 4 hluth6fum og ldnardrottnum peirra. Um leid
géfu stjérnvold einnig at yfirlysingu'? um ad allar innlendar innsteedur veeru tryggoar,
en peer t6ldu b4 um 1.600 milljarda kréna eda rima landsframleidslu Islands. Pessi
almenna og 6takmarkada innsteedutrygging hefdi getad reynst rikissj6di mjog dyr ef
elki hefdi verid fyrir pa sok ad neydarlégin fjarmégnudu hana med pvi ad gera inn-
staedur ad forgangskréfum pannig ad tap bankanna lenti 4 almennum kréfuhéfum. T
peim hépi voru innlendir adilar likt og lifeyrissj6dirnir, sem voru stérteekir eigendur
skuldabréfa bankanna, en ad langsterstum hluta voru pad erlendir stofnanafjar-
festar sem urdu ad bera tapio. Pegar allt er talid f6lu neydarlogin { sér millifeerslu fra
almennum kréfuh6fum bankanna priggja til innlendra innstaedueigenda upp 4 700
milljarda kréna og um svipada fjarhaed til erlendra innsteedueigenda.”

Sidar var somu adferdafraedi beitt vid minni fjirmalastofnanir, likt og sparisjédina.
bannig slapp rikissjodur fra steersta kostnadarlidonum vid endurreisnina - 6takmark-
adri innsteedutryggingu - { 6llum tilvikum nema { tilfelli Sparisjédsins { Keflavik. Su
trygging kostnadi skattgreidendur rimlega 21 milljard kréna og matti par ad hluta
til um kenna handvomm stjérnvalda er leyfou sj6dnum ad starfa dfram eftir hrun og
allt til arsins 2012 pratt fyrir neikvaeda eiginfjarstodu. A pessum premur starfsarum
ryrnudu eignir sjédsins og hann safnadi 18 milljoroum 1 rikistryggdum innldnum
er voru medal annars notud til pess ad greida upp heildsélufjarmognun sj6dsins og
fjirmagna vidvarandi taprekstur. Sja ndnar { boxi 5.1.

Pessi adferdafraedi - ad gera innsteedur ad forgangskréfum - hitti ad visu rikissj6o
sjalfan fyrir par sem islenskar ldnastofnanir héfou lagt fram skuldabréf utgefin af
bonkunum sem ved i vedldnavidskiptum vid Sedlabankann og lanamal rikisins.
Virdi pessara veda minnkadi verulega pegar bankarnir féllu og enn frekar pegar
innldn voru feerd fram fyrir skuldabréf { kr6fur6dinni. Tap Sedlabankans og rikis-
sj60s vegna vedlanastarfsemi nam teepum 200 milljoroum kréna eda 13% af lands-
framleidslu ad mati Alpjédagjaldeyrissjddsins og er steersti einstaki kostnadarlidur

12 Ppessi yfirlysing var ad visu aldrei sett { 16g.

3 Innlendar innsteedur ndmu 1.438 milljordum og medalheimtur 1 bu f6llnu bankanna eru um 51%.
Almennir krofuhafar beettu pvi innlendum innsteedueigendum um 49% af heildarinnsteedum.
Erlend innldn moédurfélaga bankanna ndmu ad jafnvirdi um 1.421 milljordum kréna.
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rikissj60s vegna hrunsins. Til 4lita kom { oktéber 2008 ad auk innldna myndu skuldir
vegna verdbréfa, sem sett voru ad vedi fyrir lanveitingum Sedlabankans, einnig feer-
ast yfir til nyju bankanna. Sti adgerd hefdi gert Sedlabankann jafnsettan innlendum
innsteedueigendum og komid { veg fyrir tjén hans vegna ldnveitinganna & kostnad
almennra kr6fuhafa bankanna. Fallid var frd pessum aformum til ad tryggja gagnseei
og ad kr6fuh6fum yrdi ekki mismunad.™

Sumar af adgerdum stjérnvalda voru p6 { métsogn vid pa adferdafraedi neydarlag-
anna a0 aflétta dbyrgdum rikissj60ds af bankakerfinu. Svo atti til ad mynda vid um pé
4kvordun ad lana Kauppingi 500 milljénir evra pann sama dag og neydarlégin voru
sett. Hvad sem um lifslikur Kauppings métti segja vid lok markada fostudaginn 3.
oktéber 2008, 14 fyrir ad setning neydarlaganna premur dégum sidar hafdi gert it um
bankann. Lanid var veitt me0 vedi { hlutafé { FIH-bankanum { Kaupmannahofn og
innheimtist adeins ad hluta. Pegar upp var stadid tapadi rikissj6dur 38,6 milljoroum
& pessari ldnveitingu eda sem nemur um 2,6% af VLE

P6 ad bankarnir hefdu minnkad verulega med neydarlégunum og veeru prir saman
um 135% af landsframleidslu ef midad er vio &rid 2009, p4 f6lst verulegur kostn-
adur fyrir rikissj60 { ad endurfjadrmagna pa. St leid sem farin var vid endurreisn nyju
bankanna hefur verid k6llud samningaleidin par sem htn félst { samningum milli
rikissj60s, nyju bankanna og gomlu bankanna um stofnfjarframlag og eignarhald 4
nyju bénkunum. Nidurstada samninganna var ad rikissjédur lagdi nyju bénkunum
til rima 193 milljarda stofnfé, par af 138 milljarda { hlutafé og 54 milljarda { formi
vikjandi ldna. Pad var talsvert leegri fjarhaed en upphaflegar deetlanir gerdu rad fyrir.

Samkvaemt mati Alpjédagjaldeyrissj6dsins (AGS) fra 2012 nam hreinn kostnadur
rikissj60s vegna hrunsins og endurreisnarinnar um 19,2% af vergri landsframleioslu
(VLF) & arunum 2008-2011 og var s naest mesti allra landa innan OECD. Pegar AGS
framkveemdi mat sitt var enn mikil dvissa um endanlegan kostnad rikissj6ds og meiri
kostnadur 4tti eftir ad falla til. Hér verdur farid { saumana 4 pessu mati { ljési nyrra
upplysinga sem hafa komid fram 4 sidustu arum og er pad mat skyrsluhdfunda ad
kostnadurinn sé umtalsvert laegri eda um 13,4% af VLE, sem stafar einkum af pvi ad
endurreisn vidskiptabankanna hefur skilad rikissj6di hreinum dbata sem nemur um
4,6% af VLF & &runum 2008-2014. Petta mat er p6é nokkud had pvi hvernig til tekst ad
selja vidskiptabankana og geeti pvi heekkad eda laekkad i kjolfar pess.

b3 hefur rikissjodur einnig haft talsverdar skatttekjur af baedi nyju bonkunum og
slitabilunum. Tekjur rikissj6ds af beinni skattlagningu nyju bankanna og slitabu-
anna nema alls 9,3% af VLF og par af eru 5,2% vegna nyrra skatta sem lagdir hafa
verid 4 fra arinu 2010. Af hreinum kostnadi rikissj6ds af hruninu sem nam um
13,4% af VLF situr pvi eftir kostnadur er nemur 4,1-8,2% af landsframleidslu. Pessar

14 Sedlabanki Islands, Vedldn Sedlabanka Islands, 21. oktéber 2008.
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kostnadartolur eiga liklega eftir ad breytast i kjolfar loka slitamedferdar follnu bank-
anna og sOlu nyju bankanna. Hins vegar, midad vid stdduna nu, virdist sem pad
markmiod neydarlaganna hafi nddst ad miklu leyti ad kostnadur vegna bankahruns-
ins myndi ekki lenda 4 skattgreidendum. Pess { stad hefur kostnadurinn ad miklu
leyti lent 4 almennum kréfuhéfum bankanna, beedi med pvi ad gera innstaedur ad
forgangskréfum og einnig med bvi skattleggja eignir peirra hérlendis.

Hvad kostadi hrunid rikissjod? Mat AGS fra 2012

Alpj60dagjaldeyrissj6durinn (AGS) lagdi 4rid 2012 mat 4 kostnad rikissj60s af hruninu
og endurreisn bankakerfisins 4 &runum 2008-2011."* Annars vegar lagdi sj6durinn
mat 4 heildarskuldsetningu rikissj60s sem rekja m4 til hrunsins og endurreisnar-
innar og hins vegar hreinan fjarhagslegan kostnad rikissj6ds par sem tekid er tillit til
verdmeetis eigna sem rikissjodur eignadist 4 mati skuldunum. Nidurstada matsins
var ad heildarskuldsetning rikissj6ds 4 &runum 2008-2011 vegna hrunsins og endur-
reisnarinnar hafi numio 43,1% af vergri landsframleidslu (VLF) og ad hreinn fjar-
hagslegur kostnadur rikissjd0s, ad teknu tilliti til yfirtekinna eigna, hafi numid 19,2%
af VLE ¢

I pessari sému skyrslu birtir AGS einnig samantekt OECD 4 beinum kostnadi rikis-
sj6da landa innan OECD vegna hinnar alpjédlegu bankakrisu 4 &runum 2007-2009.
Samkveemt matinu var beinn kostnadur rikissj6ds Islands sa naestheesti 4 eftir rikis-
sj60i Irlands par sem kostnadurinn nam taepum 50% af VLE. Neest 4 eftir Islandi kom
Holland med kostnad um 13% af VLE

Heildarskuldsetning rikissj6ds jokst hins vegar um 72% af VLF 4 &runum 2007-2012,
ar 41% arid 2007 1 113% af VLF 4rid 2012, eins og synt er 4 mynd 5.1."" Til sam-
anburdar er einnig synd skuldsetning rikissj6ds nokkurra annarra landa. Adeins 4
[rlandi jokst skuldsetning rikissjods meira 4 timabilinu eda um 93% af VLE. Pessa
vidbotarskuldsetningu rikissj6ds Islands ma ad miklu leyti rekja til pess ad litill agi
var 1 rikisfjsrmalum & drunum fyrir hrun og rikisutgjold aukin langt umfram pad
sem gat stadist til lengri tima. Hafa ber 1 huga ad tekjur rikissj60ds eru ad mjog miklu
leyti til komnar vegna 6beinna skatta og veltutengdra gjalda sem vaxa 1 takt vid
innlenda eftirspurn - til ad mynda feer rikissjédur drjugan skerf af sdluverdi nyrra
bifreida. P4 hafoi rikissj6oour verulegar skatttekjur af hagnaoi bankanna og launum
starfsmanna peirra. Sama &tti vid um byggingaridonadinn er réo fjolda erlendra rikis-
borgara til vinnu sem juku skatttekjur rikisins verulega. P4 er engum bl6dum um

!5 International Monetary Fund. Iceland: Ex Post Evaluation of Exceptional Access Under the 2008
Stand-by Arrangement. April 2012.

16 Sama heimild, bls. 4.

7" Alpjédabankinn: World Development Indicators.
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pad ad fletta ad fjarlog fyrir kosningadrio 2007 veiktu mjog fjarhagslegar undirst6dur
rikissj6ds med skattaleekkunum samhlida verulegum utgjaldaheekkunum. Pegar dré
ad hruninu haustid 2008 var rikissjédur Islands skuldlitill en fjarhagsstodir hans
samt mjog veikar par sem tekjur gdtu med engu méti stadid undir gjoldum nema
pvi adeins ad fjarmalabélunni yrdi vidhaldid. Hér verdur p6 ekki lagt sjalfsteett mat
& pad hve stéran hluta af skuldaaukningu rikissj6ds matti rekja til 6radsiu 4 boéludr-
unum og hvad ma ad skrifa 4 reikning bankahrunsins, og er pvi adeins visad i ofan-
greint mat AGS.
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Mynd 5.1 Heildarskuldir rikissjoda nokkurra landa sem hlutfall af VLF & arunum 2007-2012.
Heimild: Albjédabankinn: World Development Indicators.

Upphaflegar deetlanir gerdu rad fyrir ad hreinn fjarhagslegur kostnadur rikissj6ds
geeti numiod allt ad 40% af VLE.'® Ad mati AGS m4 einkum rekja pessa gédu nidur-
stoou, ad kostnadurinn hafi adeins numid um 19% af VLE til tveggja patta: Annars
vegar a0 tekin hafi verid akvordun { upphafi um ad rikisveeda ekki skuldir og tap
einkafyrirtaekja og hins vegar ad samid hafi verid vid krofuhafa um ad bera hluta
af kostnadi vid endurreisnina en f4 jafnframt hlutdeild { hugsanlegum hagnadi af
henni. P4 reyndist kostnadur vid endurfjairmégnun Ibtidaldnasjéds og sparisj6da-
kerfisins minni en deetlad var. ' Aukinn kostnadur vid endurreisn sparisjédakerfisins
atti p6 eftir ad koma fram eftir ad mat AGS foér fram, sér { lagi vegna Sparisjodsins {
Keflavik.

18 International Monetary Fund. Iceland: Ex Post Evaluation of Exceptional Access Under the 2008
Stand-by Arrangement. April 2012. Bls. 19.

19 Sama heimild.
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Mat AGS 4 kostnadi rikissj6ds Islands er birt hér ad nyju { téflu 5.1. Ad venju setur
AGS mat sitt fram sem hlutfall af VLF?° en til vidmidunar er matid hér einnig sett
fram { milljoroum 4 verdlagi hvers ars 1 toflu 5.2. Bddar toflurnar eru pannig upp
settar a0 { efsta hlutanum er sundurlidun & skuldsetningu rikissj6ds 4n pess ad eignir
hafi komid & moti (afskriftir) og i naesta hluta er sundurlidun 4 skuldsetningu par
sem rikissjodur eignadist eignir 4 méti (skuldsetning med yfirtoku eigna). Nedst {
hvorri t6flu er svo samantekid annars vegar heildarskuldsetning, sem er summan
af afskriftum og skuldsetningu med yfirtoku eigna, og hins vegar beinn kostnadur
rikissj60s, sem samanstendur eingéngu af afskriftum.

Afskriftir 13,0 2.3 39 0.0 19,2
Verdbréfalan 6,2 0,0 0,0 0,0 6.2
Endurfjarmégnun Sedlabanka islands 6.8 0,0 0.0 0,0 6.8
Endurfjarmégnun vidskiptabankanna 0,0 2.3 0,0 0,0 2.3
Endurfjarmégnun {badalanasjods 0,0 0.0 2.1 0.0 2.1
Sparisjodir 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0
Greiddar &byrgdir Rikisdbyrgdarsj6ds 0,0 0.0 1.8 0,0 1.8
Skuldsetning med yfirtoku eigna 11,5 12,5 0,0 0,0 24,0
Endurfiarmagnun Sedlabanka fslands 11,5 0.0 0,0 0.0 11,5
Endurfjarmoégnun vidskiptabankanna 0,0 12,5 0.0 0,0 125
Heildarkostnadur rikissjéds 245 14,8 39 00 43,2
Hreinn kostnadur rikissj6ds 13,0 2.3 3.9 0,0 19,2

Mat Alpjodagjaldeyrissjodsins a skuldsetningu rikissjods a arunum 2008-2011, sem hlutfall af
VLF, vegna studnings og endurskipulagningar bankakerfisins eftir hrun.
Heimild: International Monetary Fund (2012).

2 Vi framsetningu 4 kostnadinum sem hlutfalli af VLF midadi AGS vio tolur Hagstofunnar um VLF
aranna 2008-2011 sem l4gu fyrir { april 2012. T september 2014 t6k Hagstofan upp nyja stadla vid
tutreikning 4 VLE ESA 2010, og endurreiknadi VLF allt aftur til arsins 1995. Endurmetin VLF haekkadi
vid betta um allt ad 6%. I pessum undirkafla er midad vid tdlur AGS um VLF en begar kostnadurinn
er endurmetinn i neesta undirkafla er midad vid uppfeerdar télur Hagstofunnar og mat AGS endur-
gert midad vid peer.
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Afskriftir 193 34 60 0 287
Verdbréfalan 92 0 0 0 92
Endurfjarmégnun Sedlabanka fslands 101 0 0 0 101
Endurfjarmdgnun vidskiptabankanna 0 34 0 0 34
Endurfjarmdgnun fbidalanasjods 0 0 32 0 32
Sparisjodir 0 0 0 0 0
Greiddar abyrgdir Rikisabyrgdarsjods 0 0 28 0 28
Skuldsetning med yfirtoku eigna 170 187 0 0 357
Endurfjarmégnun Sedlabanka fslands 170 0 0 0 170
Endurfjarmdgnun vidskiptabankanna 0 187 0 0 187
Heildarkostnadur rikissjods 363 221 60 0 644
Hreinn kostnadur rikissjods 193 34 60 0 287

Mat Alpjédagjaldeyrissjodsins a skuldsetningu rikissj6ds a arunum 2008-2011, i milljoroum
krona a verdlagi hvers ars, vegna studnings og endurskipulagningar bankakerfisins eftir hrun.

Heimild: International Monetary Fund (2012) og eigin dtreikningar.

Ad mati AGS félst langsteersti hluti kostnadar rikissj6ds af hruninu { endurfjar-
mognun Sedlabankans er kostadi 101 milljard eda 6,8% af VLF ef litid er til hreins
kostnadar og 271 milljard eda 18,3% af VLF ef1iti0 er til heildarkostnadar. Pessi endur-
fjArmognun var naudsynleg vegna gridarlegs taps Sedlabankans 4 svokslludum ast-
arbréfalanveitingum. Endurfjarmégnun Sedlabankans var pannig 35% af hreinum
kostnadi rikissj6ds af hruninu midad vid mat AGS. Neest par 4 eftir kemur kostnadur
vegna verdbréfaldna, 92 milljardar eda 6,2% af VLE Uppruni pessa kostnadar er sa
sami og vegna endurfjsrmégnunar Sedlabankans eda svokéllud astarbréfavioskipti,
par sem ldnastofnanir 16gou 6tryggd skuldabréf vidskiptabankanna priggja ad vedi
fyrir annadhvort peningaldnum fr4 Sedlabankanum eda verdbréfaldnum fra rikis-
$j60i, sja nanar box 4.2 { 4. kafla. [ heildina nam skuldsetning rikissj60s vegna éstar-
bréfavidskiptanna pvi 363 milljéroum kréna eda 24,5% af VLF og par af var hreinn
kostnadur 193 milljardar eda 13,1% af VLF samkveemt mati AGS.

AGS tekur med { mati sinu kostnad rikissj6ds af endurfjirmégnun Ibidaldnasjéds,
sem var 32 milljardar eda 2,1% af VLF arid 2010. P6 svo ad bessi kostnadur hafi fallid
& rikissj60 4arid 2010 er ekki raunheeft ad telja hann allan afleidingu af hruni banka-
kerfisins. I skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um Ibuidalénasj6d o.fl. kemur fram
ad steerstan hluta af vanda og tapi Ibtidaldnasj6ds 4 undanférnum 4drum megi rekja
allt til endurfjadrmognunar sjédsins 4rid 2004, pegar hann skipti it uppgreidanlegum
husbréfum fyrir duppgreidanleg ibidabréf.*! Fra peim tima hafa uppgreidslur titldna

2 Sigurdur Hallur Stefansson, Kirstin P. Flygenring og Jén Porvaldur Heidarsson. Skyrsla rannsdknar-
nefndar Alpingis um Ibtidaldnasjéd o.fl. 2013.
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sj00sins étid upp vaxtamun hans sem hefur minnkad stodugt, 4r frd 4ri, og engin
breyting a pvi er fyrirsjdanleg. Ljést matti pvi vera ad rikissjéour myndi purfa ad
leggja sj6dnum til vidbétarfjdrmagn, ndnast sama hvernig sem préun efnahagsmala
hefoi ordid. Fra arinu 2010 hefur rikissjédur lagt Ibidalédnasj6di til 17,5 milljarda til
vidbétar, 13 milljarda { upphafi ars 2013 og 4,5 milljarda { upphafi ars 2014, og pvi alls
um 50 milljarda og ekki er éliklegt ad porf verdi & enn frekari framléogum & komandi
arum. Vandi [budaldnasj6ds er pvi einkum til kominn vegna mistaka vid endurfjar-
mdbgnun sjodsins fra arinu 2004 en ekki vegna gjaldprots vidskiptabankanna priggja.

Ad mati AGS nam hreinn kostnadur rikissj6ds 4 &runum 2008-2011 vegna endur-
reisnar vioskiptabankanna 34 milljéroum eda 2,3% af VLF og heildarkostnadur 221
milljordoum eda 14,8% af VLE AGS metur pannig ad verdmeeti peirra eigna sem rikis-
sj6dur fékk { hendur vid endurfjarmognun bankakerfisins, hlutabréf { bonkunum og
vikjandi kr6fur 4 p4, hafi numid 187 milljorédum kréna en ad vaxtagreidslur, sem féllu
til 4rid 2010, ad fjdrhaed 32 milljardar kréna, séu beinn kostnadur. P4 féllu um 28
milljardar 4 rikissj6d arid 2010, 1,8% af VLE vegna abyrgdar hans 4 skuldum Léna-
sj6ds landbunadarins, sem seldur var Landsbankanum &rid 2005. Sérstaka athygli
vekur hins vegar a0 heildarkostnadur rikissj6ds vegna endurreisnar sparisjé0anna
er ad mati AGS hverfandi og innan vid 0,1% af VLE.

Fra pvi AGS framkveemdi mat sitt hefur Hagstofan breytt adferdafraedi vio mat sitt &
vergri landsframleidslu og endurmetid hana allt aftur til 4rsins 1995. Endurmetin
VLF & arunum 2008-2011 er um 5-6% herri en AGS midadi vid. Hér { framhaldinu
er midao vid uppferdar télur Hagstofunnar um VLF og ad pvi leyti sem matio byggir
& mati AGS er pad endurgert midao vid uppfeerdar tolur Hagstofunnar, eins og synt
er { toflu 5.3.

Afskriftir 12,4 22 3,7 0.0 18,3
Verdbréfalan 59 0,0 0.0 0,0 59
Endurfjarmégnun Sedlabanka [slands 6,5 0,0 0,0 0,0 6,5
Endurfjarmégnun vidskiptabankanna 0,0 2,2 0.0 0,0 2,2
Endurfjarmégnun ibadalanasjods 0,0 0,0 2,0 0.0 2,0
Sparisjodir 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Greiddar abyrgair Rikisabyrgdarsjods 0,0 0.0 1,7 0,0 1,7
Hreinn kostnadur rikissjods 124 2,2 317 0,0 18,3

Mat AGS a hreinum kostnadi rikissjdds vegna hrunsins og endurreisnarinnar, endurgert midad
vid uppfeerdar télur Hagstofunnar um VLF aranna 2008-2011.

Heimild: International Monetary Fund (2012), Hagstofan og eigin (treikningar.

2 fsland, 4samt &llum 16ndum innan EES, h6f ad nota stadalinn ESA 2010 vid gerd pjédhagsreikninga
iseptember 2014. Samhlida upptdku stadalsins voru gerdar adrar endurbeetur.
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Midao vid uppfeerodar télur Hagstofunnar um VLF nam hreinn kostnadur rikissj6ds
af hruninu og endurreisninni 4 &runum 2008-2011 ad mati AGS pvi 18,3% af VLF og
beinn kostnadur vegna endurfjdsrmégnunar bankakerfisins 2,2% af VLE

Fra peim tima sem AGS framkveemdi mat sitt { april 2012 hefur einnig ymislegt
breyst, sumt til hins betra en annad til hins verra. Sem deemi um kostnadarlidi sem
hafa sidan bzest vid mda nefna fjarutlat rikissjéds vegna yfirtoku Landsbankans &
SpKef, sem nam um 20 milljordum kréna. P4 er einnig ljést ad Sedlabankinn hefur
tapad fjdrmunum & l&ni sinu til Kauppings med vedi { hlutabréfum i danska bank-
anum FIH bann 6. oktéber 2008. Upphafleg lanveiting Sedlabankans nam 500 millj-
6num evra og af peim endurheimtust adeins 1,9 milljardar danskra kréna 4 arinu
2010 eda jafnvirdi um 255 milljéna evra. Petta tap var ekki tekid med utreikningum
AGS par sem 14nid hafdi ekki 1 for med sér beina skuldsetningu rikissj6ds og tapio
vard aukinheldur ekki ljost fyrr en sidar. Hins vegar hefur einnig komid fram &bati
vegna yfirtoku eigna i kjolfar hrunsins og rikissjédur hefur einnig notio margvislegra
tekna af beedi nyju og gémlu bénkunum. Hér verdur bess freistad ad leggja heildar-
mat 4 hreinan kostnad rikissj6ds af hruninu og endurreisn bankakerfisins 4 &runum
2008-2014.

Hvad kostadi hrunid rikissjod? Nytt mat

Matid, sem hér er sett fram, byggir 4 mati AGS hvad vardar beinan fjarhagslegan
kostnad rikissj60s fyrir rin 2008-2011, ad pvi undanskildu ad nytt mat er lagt &
kostnad vegna endurfjdirmodgnunar vidskiptabankanna i heild sinni. Skyrsluhof-
undar leggja sidan sitt eigid mat 4 4rin 2012-2014. Fyrst er liti0 til lans Sedlabankans
til Kauppings, sidan er kostnadur vegna endurfjsrmégnunar bankanna a arunum
2008-2014 metinn, svo kostnadur vegna endurreisnar sparisjodanna og ad lokum er
matid sett fram 1 heild sinni.

FIH lanio

Lan Sedlabankans til Kauppings med vedi { danska bankanum FIH hinn 6. oktéber
2008 nam 500 milljénum evra, jafnvirdi um 77,7 milljarda kréna. Hluti lansins fékkst
endurgreiddur vio s6lu FIH hinn 19. september 2010. S6luandvirdid nam allt ad 5
milljéroum danskra kréna en af pvi fengust 1,9 milljardar danskra kréna greiddar
vid s6luna. Seljendaldn var veitt fyrir pvi sem eftir var af kaupverdinu eda allt ad 3,1
milljardi danskra kréna.?® Hluti seljandalansins 4tti ad endurgreidast hinn 1. jantar
2015 og hluti pess 1. januar 2016 og voru endurgreidslufjarhadirnar hadar veromeeti
tiltekinna eigna FIH { lok 4rs 2014 og 2015. Einu fréttir af endurgreioslu seljandaldns-
ins eru peer ad 1 byrjun ars 2015 hafdi ekkert verid greitt af pvi og ad endurgreidslan

% Sedlabanki Islands. Sala d danska bankanum FIH. 19. september 2010.
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verour ekki yfir 100 milljonum danskra kréna. Hér er gert rdd fyrir ad engar frekari
greidslur berist af laninu.

[ t6flu 5.4 er synt greidslufleedi Sedlabankans af lanveitingunni og tap Sedlabankans
og bar med rikissj6ds vegna hennar sem nam jafnvirdi 38,6 milljarda kréna eda 2,6%
af VLE

Fjarhaed i mynt 500 millj. EUR 1.900 millj. DKK
Jafnvirdi i milljérdum kréna <777 39,1 -38,6
Hlutfall af VLF -5,0% 2,4% -2,6%

Afkoma Sedlabanka islands af lanveitingu til Kauppings banka hf. med vedi i FIH hinn 6. oktober
2008. Tap af lanveitingunni nam 2,6% af VLF & arunum 2008-2010.
Heimild: Sedlabanki islands, Sala & danska bankanum FIH, 19. september 2010, og Hagstofan.

Endurreisn vidskiptabankanna

St leid sem farin var vid fjormdgnun nyju bankanna hefur verid kollud samninga-
leidin par sem hun félst { samningum milli nyju bankanna og rikisins sem eiganda
peirra annars vegar og gémlu bankanna hins vegar um stofnfjarframlag og eignar-
hald 4 nyju bonkunum. Nidurstada samninganna var ad rikissjédur lagdi nyju
bonkunum til 192 milljarda stofnfé, par af 138 milljarda i hlutafé og 54 milljarda {
formi vikjandi lana.?* Rikissjé0ur var einnig { peirri einstoku adst6ou - likt og adrir
rikissj60ir - ad geta greitt hlutafjarframlag med skuldaviourkenningu 1 stad reidufjar.
Pannig 16gdu islensk stjérnvold fram stofnfé med skuldabréfinu RIKH 18 1009, sem
sérstaklega var gefio ut i pessu skyni.?

Fyrir ofangreint hlutafjarframlag eignadist rikid Landsbankann nénast ad fullu,* 13%
hlut { Arion banka og 5% hlut { Islandsbanka. Vikjandi lanin voru veitt [slandsbanka
og Arion banka { krénum (i formi skuldabréfsins RIKH 18) en skyldu endurgreidast
i evrum og eignadist rikissj6dur med peim heetti €138 milljona krofu 4 fslandsbanka
og €163 milljéna krofu 4 Arion banka sem baru vexti. P4 f6l samningur um kaup
Kauppings a hlut rikissjéds { Arion banka { sér ad Arion banki greiddi rikissj6di ard
a0 fjarheed 6,5 milljarda kréna hinn 1. mars 2011 vegna éfallinna vaxta 4 upphaflegt

2 Steingrimur J. Sigfasson. Skyrsla fjadrmdlarddherra um endurreisn vioskiptabankanna. Mars 2011.

% Skuldabréfin RIKH 18 1009 voru gefin dt i september 2009 en baru vexti frd 9. oktéber 2008.
Skuldabréfin bera vexti sem eru jafnir voxtum 4 vidskiptareikningum innldnsstofnana hja Sedlabanka
Tslands og eru greiddir fjérum sinnum 4 4ri. Lokagjalddagi bréfsins er 9. oktéber 2018 og greidist ba
hofudstéllinn { einu lagi. Fyrsta vaxtagreioslan var 9. oktéber 2009 og voru pé greiddir vextir fyrir heilt
ar, allt fra 9. oktéber 2008.

% Eignarhlutur rikissj6ds i Landsbankanum er 97,9%. LBI, gamli Landsbankinn, atti { upphafi 18,67%
hlut { Landsbankanum en rikid eignadist bann hlut ad mestu pegar skilyrt skuldabréf Landsbankans
til LBI var gefio t.
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stofnframlag rikissj60s.?” Arogreidslan var ekki greidd 1 reidufé heldur var andvirdi
hennar beett vid vikjandi lan bankans.?

Fra stofnun nyju bankanna hefur framlag rikissj60s i reidufé til peirra eingéngu verio
i formi stofnframlags 4rid 2008, ad fjarhaed 2,3 milljardar kréna, og vaxtagreidslna af
skuldabréfinu RIKH 18 sem ndmu alls um 75,8 milljoroum fré stofnun bankanna og
til loka 4rs 2014. A méti peim hefur rikissjédur haft ardstekjur af eignarhlutum sinum
og vaxtatekjur af vikjandi lanunum.

Heildarardgreidslur bankanna 4 arunum 2008-2014 nema rimum 51 milljardi kréna
og nemur hlutdeild rikissj6ds i peim teepum 37,5 milljoroum kréna. Ad fradreginni
6,5 milljarda kréna ardgreidslu Arion banka 4 arinu 2011, sem var ekki greidd {
reidufé heldur beett vid vikjandi lan rikissj60s til bankans, nema ardstekjur rikissj6ds
af bonkunum teepum 31 milljardi kréna.

Vaxtagreidslur Islandsbanka og Arion banka til rikissj6ds af vikjandi lonum nema
alls um 12,5 milljordum kréna, midad vio gengi gjaldmidla ldnanna gagnvart krénu
& hverjum greidsludegi. Alls hafa tekjur rikissj60s af stofnframlaginu pvi numio 43,5
milljoroum kréna. Nettégreidslur rikissjéds til bankanna nema pvi 32 milljoroum
kréna 4 d&runum 2008-2014.

[ 4rslok 2014 skuldadi rikissj6dur enn 190 milljarda af skuldabréfinu RIKH 18 vegna
stofnframlagsins en 4 méti peirri skuld 4tti hann eignarhluti { bonkunum premur og
vikjandi kr6fur 4 tvo peirra. Uppgreidsluvirdi vikjandi ldnanna nam { 4rslok 2014 alls
53 milljoroum kréna,*® sem er 8,5 milljoroum kréna leegri fjdrhad en rikid 1dnaoi
bénkunum. Aldrei hefur verid greitt inn 4 h6fudstdl vikjandi lananna en veromeeti
peirra { krénum hefur leekkad vegna styrkingar krénu gagnvart myntum ldnanna fréa
pvi ad pau voru veitt. Ad bessu leyti hefur rikissjédur tapad jafnvirdi 8,5 milljarda
kréna 4 pvi ad vikjandi lanin skyldu endurgreidd { erlendum myntum.

Verdmeeti eignarhluta rikissj6ds { bénkunum premur er h4d mun meiri évissu; end-
anleg vissa um verdmeeti peirra faest { raun ekki fyrr en eignarhlutirnir verda seldir.
Bokfeert eigio fé bankanna gefur pd einhverja visbendingu um verdmeeti hlutafjéar
peirra; sé gert rad fyrir ad veromeeti hlutafjarins sé jafnt bokfaerou eigid fé nam vero-
meeti eignarhluta rikissj6ds um 276 milljoroum kréna { rslok 2014.3 Nettoveromeeti
eignarhluta og vikjandi krafna rikissj60s 4 bankana prj4, ad fradregnu uppgreioslu-
verdmeeti skuldabréfsins RIKH 18, nam pvi um 139 milljérdum kréna { arslok 2014.

%7 Steingrimur J. Sigfdsson. Skyrsla fjarmdlardoherra um endurreisn vidskiptabankanna. Mars 2011.

% Viobétin vid vikjandi lanid vegna ardgreidslunnar var { Bandarikjadélum og pundum, ad fjarhaed
20 millj. USD annars vegar og 19,9 millj. GBP hins vegar sem var jafnvirdi 6,5 milljarda kréna hinn 1.
mars 2011.

2 Arsreikningar Arion banka hf. og Islandsbanka hf. fyrir 4rid 2014.
% Arsreikningar Arion banka hf., Islandsbanka hf. og Landsbankans hf. fyrir 4rid 2014.
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Afkomu rikissj60s af endurreisn bankanna md pvi setja fram eins og gert er { t6flu
5.5, annars vegar { milljoroum kréna og hins vegar sem hlutfall af VLF hvers ars.
[ hverri linu { t6flunni eru settar fram arlegar tekjur eda gjold rikissj6ds vegna til-
tekins péttar { endurreisn bankanna og verdmeeti pess i arslok 2014. I fyrstu linunni,
Ardstekjur / Hlutafé, eru ardstekjur rikissj60ds af eignarhlut { bonkunum og verdmaeti
eignarhlutanna { arslok 2014. T annarri linunni, Vaxtatekjur / Vikjandi lan, eru arlegar
vaxtatekjur rikissj6ds af vikjandi lanum til Arion banka og Islandsbanka og verdmeeti
vikjandi l4nanna { 4rslok 2014. I pridju linunni eru svo arleg vaxtagjold rikissj6ds af
skuldabréfinu RIKH 18, sem var lagt fram sem stofnfé bankanna, og uppgreioslu-
verdmeeti pess { drslok 2014. I pessari linu er einnig upphaflegt stofnframlag rikis-
sj60s sem lagt var fram 1 reidufé i lok ars 2008. Fj6rda linan er svo summan af fyrstu
premur og synir nettégreioslur (-) eda tekjur (+) rikissj60s af endurreisn bankanna.

Tekijur (+) / gjold (-) Virdi Alls
Ardstekjur / Hlutafé 0,0 0.0 0.0 0,0 10,0 21,0 2756 306,6
Vaxtatekjur / Vikjandi 1an 0,0% 2,3 29 2,7 2,3 2,3 52,9 65,5
Vaxtagjold / RIKH 18 -23 | -286 | -132 -6,6 -8,3 -9,6 9,6 -190,0 -268,2
Nettd (milljardar) -23 | -286 | -109 -3,7 -55 2,7 13,4 138,6 103,9
Nettohlutfall af VLF 02% | -18% -07% | -02%  -03%  01% | 0,7% 7.0% 4,6%

Afkoma rikissj6ds af endurreisn vidskiptabankanna i milljordum kréna og sem hlutfall af
VLF hvers ars.

Heimild: Arsreikningar vidskiptabankanna 2008-2014, Skyrsla fiarméalaradherra um endurreisn vidskiptabankanna,
Utbodslysing RIKH 18 1009 og eigin dtreikningar.

Boékhaldsleg afkoma rikissj6ds af endurreisn bankakerfisins, reiknud sem summan
af tekjum ad fradregnum gjéldum yfir timabilid og eignum ad fradregnum skuldum
ilok timabilsins, allt 4 verdlagi hvers ars, nam pvi 103,9 milljordum kréna. Békhalds-
leg afkoma tekur hins vegar ekki tillit til timavirdis peninga. Framlog rikissjé0s til
bankanna eru ad mestu 4 fyrri hluta timabilsins en tekjur hans af bénkunum 4 seinni
hlutanum og pvi gefur békhaldsleg afkoma ekki endilega bestu mynd af afkomu
rikissj60s af endurreisninni.

Framsetning & afkomunni sem hlutfall af VLF hvers ars tekur tillit til timavirdis pen-
inga og jafnast { raun 4 vid bad ad nuvirda greidslur med hagvexti hvers ars. Sem
hlutfall af VLF hvers ars er afkoman jadkveed um 4,6% af VLE

31 Misraemi er milli upplysinga { arsreikningum Arion banka og fslandsbanka annars vegar og skyrslu
fijarmalarddherra um endurreisn vidskiptabankanna hins vegar hvad vaxtatekjur af vikjandi lanum
bankanna &rid 2009 vardar. Samkveemt skyrslu fjarmalaradherra skyldu vextir af vikjandi lanunum
greidast fyrst { drslok 2009, alls um 700 milljénir kréna. Samkveemt drsreikningum bankanna voru
hins vegar engir vextir greiddir af ldanunum arid 2009 og er hér gert rad fyrir pvi.
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Adferd innri vaxta er annar einfaldur og mikid notadur fjarhagslegur meelikvaroi 4
afkomu sem tekur tillit til timavirdis peninga. Innri vextir greidslufleedis rikissj6ds
vegna endurreisnarinnar nema ramum 28% fra arinu 2008 til loka 4rs 2014. Pad
pyoir ad ef eignarhlutir rikissj6ds { bonkunum hefou verid seldir { drslok 2014 fyrir
bokfeert eigid fé peirra og skuld rikissj6ds vegna endurreisnar bankanna greidd upp
med soluandvirdinu veeri drleg nafndvoxtun rikissj6os af pvi fé sem hann hefur lagt
til bankanna ram 28%.

Steersti dvissupéatturinn { bessari greiningu er verdmeeti eignarhluta rikissj6ds { bonk-
unum { lok 4rs 2014. Sé gert rad fyrir ad verdmeeti bankanna nemi 80% af békfaerdu
eigin fé peirra leekkar békhaldsleg afkoma i 48,8 milljarda kréna eda sem nemur
1,9% af VLE sja nénar t6flu 5.6.

Virdi bankanna sem hlutfall af eigin fé 60% 80% 100% 120%
Afkoma f milljéroum -6,3 48,8 1039 159,0
Afkoma sem hlutfall af VLF -0,9% 1,9% 4.6% 7.4%
Innri vextir -3,0% 16,4% 28.2% 36,9%

Afkoma rikissjods af endurreisn bankakerfisins, i milljoroum og sem hlutfall af VLF, og innri
vextir, midad vid ad eignarhlutur rikissjods i vidskiptabonkunum premur sé seldur a 60%, 80%,
100% eda 120% af békfeerdu virdi eigin fjar i arslok 2014.

Heimild: Eigin dtreikningar.

Heildarframl6g rikissj6ds til nyju bankanna ndmu alls rdmum 78 milljérdum kréna
& timabilinu 2008-2014 og voru { formi stofnframlags 4rid 2008 og vaxtagreioslna af
skuldabréfinu RIKH 18. A drunum 2013 og 2014 nadmu ardstekjur rikissj6ds og vaxta-
tekjur af vikjandi lanum heerri fjarhaedum en vaxtagjold af skuldabréfinu og pvi var {
raun adeins um nett6framlog ad reeda 4 arunum 2009 til 2012. Namu pau alls um 51
milljardi kréna. Pvi md segja ad rikissjédur hafi endurreist bankakerfid med pvi ad leggja
pvi til 51 milljard kréna yfir fjdgurra dra timabil. Aheetta rikissj6ds af endurreisninni var
hins vegar talsvert meiri. Stofnframlag rikissj6ds nam alls 192 milljordum kréna i formi
hlutafjér og vikjandi lana. Vio gjaldprot eins eda fleiri bankanna hefou peer krofur verid
sidastar { forgangsroo krafna og pvi liklega ad steerstum hluta eda ad fullu glatadar.

Samningaleidin pyddi ad gémlu bankarnir fengu hlutdeild { hugsanlegum hagnadi
nyju bankanna en béru jafnframt hluta af framlégum til endurreisnar peirra. Pannig
dr6 samningaleidin beedi ur fjarhagslegri dheettu rikissj6ds og skuldsetningu hans
vegna endurreisnarinnar. AGS segir pessa adferd vid endurreisn bankakerfis hafa
verid einn mikilvaegasta laerdém sj6dsins af adstod sinni vid Island og ad horft verdi
til hennar vid adstod vid dnnur riki { framtidinni. Adferdin hafi dregid ar heettu a
rikisveedingu taps einkafyrirteekja og verid ein af dsteedum pess ad kostnadur vid
endurreisnina vard minni en upphaflega var aeetlad.*

3 International Monetary Fund. Iceland: Ex Post Evaluation of Exceptional Access Under the 2008
Stand-by Arrangement. April 2012. Bls. 22.
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Sparisjodirnir

[ neydarlégunum er kvedid 4 um ad fjsrmalaradherra sé heimilt fyrir hond rikissj6ds
a0 leggja sparisjoadi til allt ad 20% af bokfeerou eigin fé hans. Fjdrmalarddherra setti {
lok 4rs 2008 reglur um skilyrdi fyrir framlaginu.* Par var medal annars kvedid 4 um
ad eiginfjarhlutfall sjédsins, eftir framlag rikissj6ds, veeri ekki leegra en 12%. Fjol-
margir sparisj6oir séttu um eiginfjarframlag tr rikissj60i en enginn peirra reyndist
uppfylla skilyrdi reglnanna og pvi hefur rikissj6dur aldrei lagt til stofnfé til sparisjéda
& grundvelli pessarar heimildar.

Rikissj6our eignadist hins vegar hluta stofnfjar nokkurra sparisj6da vegna gjald-
prots Sparisj6dabankans og lagdi fram frekara stofnfé vid endurskipulagningu fjar-
hags peirra. Heildarframlog rikissjéds til peirra ndmu 2.049 milljénum kréna 4 arinu
2010. Midad vio eiginfjarstodu sparisjé0anna i drslok 2014 nemur hlutdeild rikisj6ds
i stofnfé peirra um 762 milljonum kréna** og hefur pvi framlag rikissj6ds ryrnad um
teepar 1.300 milljonir krona. Mestu munar par um fall Sparisj6ds Vestmannaeyja 1
upphafi ars 2015.

Fjarmalaeftirlitid yfirték Byr Sparisj6d hinn 22. april 2010, eftir ad sj60urinn hafoi
fengid um &rsfrest til ad uppfylla krofur um ldgmarkseiginfjarhlutfall. Fjarmalaeftir-
litid radstafadi innldnum og hluta af eignum Byrs til nystofnads félags, Byrs hf., { eigu
rikissj60s. Rikissjodur lagdi félaginu til 900 milljénir kréna { hlutafé vid stofnun og
eignadist vid pad 11,6% hlut i félaginu en Byr sparisjédur eignadist 88,4% hlut vegna
verdmeeti yfirfeerdra eigna umfram innldn. Byr hf. var svo selt til [slandsbanka { lok
ars 2011 fyrir 6,6 milljarda kréna og fékk rikissjédur pvi 765 milljénir kréna { sinn
hlut vid s6luna. Beinn kostnadur rikissj60s af adkomu sinni ad Byr Sparisj60i nam
pvi 135 milljénum kréna.*

Sama dag yfirték Fjarmalaeftirlitid einnig Sparisjédinn 1 Keflavik, sj4 Box 5.1. Fjar-
maélaeftirlitid rddstafadi innldnum og hluta eigna sparisj6dsins til SpKef sparisj6ds,
nystofnads sparisj60s i eigu rikissjods, sem rikissjoour hafoi lagt til 900 milljénir
kréna { stofnfé. Eins og fario er yfir { Boxi 5.1 endadi su vegferd med pvi ad SpKef
var sameinadur Landsbankanum og purfti rikissjodur ad greida um 20,1 milljard
med sj6onum.*® Heildarframlog rikissjods vegna Sparisj6dsins i Keflavik ndmu pvi
21 milljardi og fengust engar eignir eda greidslur 4 méti pvi framlagi.

¥ Reglur um framlag til sparisj6da skv. 2. gr. laga nr. 125/2008 um heimild til fjdrveitingar tr rikissj6di
vegna sérstakra adsteedna 4 fjadrmalamarkadi o.fl. 18. desember 2008.

3 Arsreikningur Sparisj6ds Nordurlands fyrir arid 2014 14 ekki fyrir begar petta var ritad og pvi er midad
vid stofnfé hans skv. sex ménada arshlutareikningum 4rid 2014.

% Hrannar Mar S. Hafberg, Tinna Finnbogadéttir og Bjarni Frimann Karlsson. Addragandi og orsakir
erfioleika og falls sparisjooanna. Rannséknarnefnd Alpingis 2014.

% Arsreikningur Landsbankans hf. fyrir 4rid 2012, skyring 5.
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Rikissjéour gekkst einnig { 4byrgd gagnvart Arion banka vegna yfirtoku hans a inn-
ldnum SPRON en ekki gert rdd fyrir ad kostnadur falli 4 rikissj6d vegna hennar.

Hreinn fjarhagslegur kostnadur rikissj6ds af endurreisn sparisjédanna er tekinn
saman 1 toflu 5.7. I heildina nam hann um 22,4 milljéroum kréna eda 1,3% af VLE.

Byr Sparisjodur -09 0.8 0.0 0,0 0,1
Sparisjodurinn f Keflavik -0.9 0,0 -20,1 0,0 -21,0
Smeerri sparisjodir -2,0 0,0 0,0 0.8 -1.3
Nett6 (milljardar) -3,8 0,8 -20,1 0,8 -224
Nettohlutfall af VLF -0,2% 0,0% -1,1% 0,0% -1.3%

Hreinn fjarhagslegur kostnadur rikissjods vegna falls og endurreisnar sparisjédanna.

Heimild: Arsreikningur Landsbankans 2012, Arsreikningar sparisjédanna 2014, Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis um
rannscékn & addraganda og orsékum erfidleika og falls sparisjodanna, og eigin ttreikningar.

Box 5.1 Sparisjodurinn i Keflavik

Eina verulega tjonid, sem rikissjodur vard fyrir vid endurreisn fjarméalakerfisins, eftir hrunid
haustid 2008, var vegna Sparisjodsins i Keflavik. Vid stofnun SpKef sparisjéds, sem tok yfir
eignir og innlan Sparisjodsins i Keflavik, purfti rikissjodur ad leggja fram 900 milljonir i stofnfé
og vid sameiningu hans vid Landsbankann purfti rikissjédur ad leggja til um 20,1 milljard kréna
til vidbotar. ¥ betta tjon var ekki afleiding af neydarldgunum og pvi ad innsteedur veeru for-
gangskréfur heldur af yfirlysingu rikisstjérnarinnar um &byrgd 4 6llum innlendum innstaedum.
Fall Sparisjédsins i Keflavik er eina tilvikid par sem reynt hefur & pessa &byrgdaryfirlysingu
og kostadi hdn rikissjod pvi um 21 milljard krona. [ skyrslu rannséknamefndar Alpingis um
sparisjodina® er ferill malsins rakinn i smaatridum og er umfjollunin hér byggd & henni.

[ arslok 2007 virtist stada Sparisjédsins i Keflavik nokkud sterk. Hagnadur 4rsins nam um 2,2
milljrdum fyrir skatt og eiginfjarhlutfall i &rslok var 22,2%. Hagnadur sparisj6dsins var pé
eingongu til kominn vegna fjarfestingarstarfsemi og afkoma af kjarnarekstri var neikvaed um
taepar 750 milljénir kréna. betta ar var ekkert einsdaemi pvi allt fra aldamétum hafdi afkoma
af kjarnarekstri verid neikvaed & hverju éri, ad arinu 2002 undanskildu. Arid 2008 vard sj63num
hins vegar verulega pungt, eins og flestum 6drum islenskum |anastofnunum, og tap arsins var
ramir 19 milljardar fyrir skatt og eiginfjarhlutfall i arslok 7,1%, sem var undir 8% lgbundnu

37 Sérstok urskurdarnefnd var sett 4 laggirnar til ad skera ir um endurgjald rikissjéds til Landsbankans
vegna yfirtkunnar. Nefndin kvad upp trskurd sinn 7. jani 2012 og komst ad peirri nidurstoou ad
rikissj6di baeri ad greida Landsbankanum 19.198 milljénir kréna dsamt aféllnum voxtum fra 7.
mars 2011, alls 20.092 milljénir kréna. Sja trskurd nefndarinnar, http://stjornarrad.is/media/Skjol/
urskurdur-v-yfirtoku.pdf.

% Hrannar Mér S. Hafberg, Tinna Finnbogadéttir og Bjarni Frimann Karlsson. Addragandi og orsakir
erfidleika og falls sparisjodanna. Ranns6knarnefnd Alpingis 2014.
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Box 5.1

lagmarki. begar pessi stada 14 fyrir, hinn 10. mars 2009, sétti stjérn sjédsins um 20% eigin-
fjarframlag Ur rikissj6di & grundvelli 2. gr. neydarlaganna.

Strax 1 kjélfar hrunsins héf sparisjédurinn ad safna innlanum 1 skjéli yfirlysingar rikisstjérnar-
innar um rikisdbyrgd & innsteedum. Sveitarféldg, lifeyrissj6dir og stondug fyrirteeki & starfs-
svaedi sjodsins voru stérteek { ad leggja sjodnum til innstaedur. | lok september &rid 2008
nadmu innlan sparisjédsins um 46 milljérdum kréna en 1 oktéber og ndvember jukust pau um
4.5 milljarda i hvorum manudi og i desember um rdman milljard og i lok &rs ndmu innlanin pvi
um 56 milljordum kréna. Innldnasofnunin hélt 4fram & &rinu 2009 og allt par til sjédurinn var
tekinn yfir af FME hinn 22. april 2010. Vid yfirtékuna ndmu innlan sjédsins 64,3 milljordum
kréna og hofdu pvi aukist um rdma 18 milljarda fra lokum september 2008. Hluti af inn-
l&naaukningunni var til kominn vegna umbreytingar skuldabréfa sjédsins 1 innlan en sjédurinn
keypti eigin skuldabréf af tveimur lifeyrissjédum fyrir a.m.k. 500 milljénir kréna og lagdi solu-
andvirdid inn & innlansreikninga lifeyrissjédanna hja sjédnum.

prétt fyrir hina miklu innldnasofnun var sparisjédurinn  stédugum lausafjarvandraedum. bau
héfust hins vegar fyrir hrun. [ gtst 2008 purfti sjédurinn ad greida upp 22,5 milljéna evra
erlent 1an og eina fjarmdgnunin sem st6d sjédnum til boda voru innlan. Eftir pad var lausa-
fiarstada sj6dsins mjog prong. | lok september var laust fé til eins ménadar um 600 milljénir
kréna en porfin var metin 5 milljardar kréna. pratt fyrir hina miklu innlanaséfnun i oktéber og
névember var stadan 1 lok névember enn verri pegar sjédurinn &tti laust fé sem nam taepum
80 milljonum kréna. Til ad afla innlana baud sjédurinn afar géda vexti & nyjum innlénum, allt
ad 21%. Medalvextir allra innldna sj6dsins voru 16,3% arid 2008 en medalvextir (tldna hins
vegar 14,2%, eda 2,1% laegri en innlansvextirnir. Stadan var jafnvel verri arid 2009 pegar
medalvextir innldna voru 12,2% en medalvextir Gtldna 9,7%. Arsvextir af 56 milljarda inn-
l&num i lok &rs 2008 ndmu pvi taepum 7 milljordum kréna, svo innlanaaukningin fra arslokum
2008, pangad til sj6durinn var yfirtekinn  april 2010, geeti ad stérum hluta skyrst eingdngu af
véxtum af innlanum; engir nyir fjdrmunir komu inn i sj6dinn vegna peirrar aukningar.

ba er sérstaklegaathyglisvert ad sparisjédurinn fér i nokkurs konar astarbréfavidskipti vid Sedla-
banka Islands og pad eftir hrun! Reykjanesbzer gaf i oktéber 2008 it skuldabréf ad fjarhaed 2
milljardar kréna sem sparisjédurinn keypti og var séluandvirdid lagt inn 4 reikning Reykjanes-
baejar hja sjddnum. Sedlabankinn sampykkti svo skuldabréfid sem ved gegn daglanum og fékk
sj6durinn lanadar 1.650 milljénir krona hja Sedlabankanum (t & vedid. Pannig bjuggu sveitar-
félagid og sparisjédurinn til 1.650 milljénir krona med vidskiptum svipudum og vidskiptabank-
arnir og minni lanastofnanir hofdu att vid Sedlabankann fyrir hrun med skuldabréf bankanna.

Pegar hin sleema eiginfjarstada sjodsins 14 fyrir, hinn 10. mars 2009, héfst langt ferli par sem
Fjarméalaeftirlitid veitti stjorn sjodsins itrekad frest til ad koma eiginfjérhlutfallinu i [6gbundid
horf. A peim tima skipadi Fiarmalaeftirlitid sjodnum tilsjonarmann og |ét gera Gttekt & efnahag
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Box 5.1

og starfsemi sj6dsins. [ lok mars 2010 var lokafrestur veittur til 21. april. Stjérninni tékst ekki ad
beeta stodu sjddsins fyrir pann tima og pvi tok FME yfir vald stofnfjarhafafundar, vék stjérninni
fré og skipadi skilanefnd yfir sj6dnum. FME feerdi jafnframt staerstan hluta eigna sjédsins yfir
i nystofnadan sparisjod i eigu rikissjods, SpKef sparisj6d, dsamt 6llum innldnum, vedskuldum
vid Sedlabanka fslands og 63rum vedskuldum. FME undanskildi reyndar sérstaklega innlén sem
stofnast hofdu vid kaup sj6dsins & eigin skuldabréfum.® Vid yfirfeersluna reyndust yfirteknar
skuldir rdmum 12 milljordum heerri en verdmat yfirtekinna eigna og var mismunurinn faerdur
sem krafa SpKef & rikissj6d. Strax vid yfirtokuna & Sparisjédnum i Keflavik var pvi ljést ad
kostnadur rikissj6ds vegna falls sparisjédsins geeti numid a.m.k. 13 milljgrdum kréna.

Rekstur hins nyja sparisj6ds var pungur og starfsemi hans einkenndist einkum af pvi ad koma
sjodnum i gegnum fjérhagslega endurskipulagningu. Starfstimi sjédsins reyndist eingéngu 10
manudir en i byrjun mars 2011 taldi Fjarmalaeftirlitid vanda sjédsins slikan ad hann geeti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar og ték yfir vald stofnfjareigendafundar. [ kjdlfarid var sjédurinn
sameinadur Landsbankanum.

Hollusta innsteedueigenda vid hinn nyja sparisjéd reyndist minni en vid forvera hans og
fljétlega eftir stofnun hans toku innlan sjodsins ad minnka. Vid stofnun voru innlanin 64,3
milljardar en minnkudu um 4,5 milljarda fram ad dramétum og um taepan milljard til vidbotar
til 4. mars 2011 pegar hinn nyi sparisjédur var einnig yfirtekinn af FME. Minnkun innlana var
maett ad mestu med vedlanum hja Sedlabanka [slands.

Somu adferd var beitt vid yfirtéku & Sparisjédnum i Keflavik og beitt var & vidskiptabankana
brja i oktéber 2008; innlan sparisjodsins og eignir til ad meeta peim voru feerd yfir i nyjan
sparisj6d. Munurinn var hins vegar sa ad innlan vidskiptabankanna voru umtalsvert laegri en
eignir peirra og pvi var haegt ad lata almenna krofuhafa bankanna bera tjénid af falli peirra
en pvi var ekki ad dreifa f tilviki Sparisjédsins i Keflavik. Innlan og vedlan sparisjédsins voru
umtalsvert meiri en eignir hans pegar Fjarmalaeftirlitid greip loks til adgerda i april 2010.
Mismuninn, alls um 20,1 milljard kréna pegar upp var stadid, purfti rikissjédur ad leggja til.
Ad vidbaettu stofnframlaginu ad fjarheed 0,9 milljardar kostadi fall sparisjodsins pvi rikissj6d
um 21 milljard kréna.

Hin mikla innlanaaukning sparisjédsins fra lokum september 2008 pangad til i april 2010,
begar hann var yfirtekinn af Fjarmélaeftirlitinu, getur hafa aukid tjon rikissj6ds. Stor hluti
af aukningu innlana sj6dsins atti sér stad strax & sidustu premur manudum arsins 2008, pa
jukust innlanin um 10 milljarda. En aukningin hélt afram allt pangad til sjédurinn var yfir-
tekinn af FME og nam hin um sex milljérdum & pvi rdma ari sem leid fra pvi ad sleem stada

% Akvordun Fjarmdlaeftirlitsins um radstéfun eigna og skulda Sparisj6dsins { Keflavik til SpKef spari-
sj60s. April 2010.
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sj6dsins var ljos i mars 2009 pangad til hann var yfirtekinn f april 2010. Stéran hluta pessarar
aukningar ma rekja eingdngu til harra vaxta af innlanum sjédsins og pvi kom litid ef nokkud
nytt fé inn i sj6dinn vegna hennar. Fra arslokum 2008 til &rsloka 2009 minnkudu lantdkur
sj6dsins um 1.100 milljénir og adrar skuldir um rdmar 500 milljénir, alls um 1.600 milljénir
kréna og pvi lj6st ad innldnaséfnun var notud ad einhverju marki til ad greida upp adrar skuldir
sjodsins. A sama tima var einnig allur rekstur sjodsins { raun & abyrgd rikissjods og allt tap
sem vard af rekstrinum lenti & skattgreidendum. Rekstrarkostnadur Sparisjddsins i Keflavik
nam 2,3 milljérdum arid 2009 og & 10 manada starfstima SpKef nam rekstarkostnadur hans
um tveimur milljordum svo alls nam rekstarkostnadur & pessu timabili a.m.k. 4,3 milljérdum
kréna. Afkoma sjédanna & pessum tima var enn verri m.a. vegna mikillar eignaryrunar og
tekjur hrukku afar skammt upp 1 rekstrarkostnad.

Erfitt er ad fullyrda um hversu miklu meiri kostnadur rikissjods vard vegna bess hve seint
var gripid inn { rekstur Sparisjédsins  Keflavik sem var kominn i mikil rekstrarvandraedi adur
bankarnir prir féllu i oktéber 2008. Fjarmalaeftirlitid virdist hafa leert vel af pessari reynslu ef
horft er til adgerda pess vegna falls Sparisjods Vestmannaeyja i upphafi érsins 2015. Adeins
lidu 10 dagar fra pvi ad stjérn sparisjodsins tilkynnti FME um 6fullnaegjandi eiginfjarstodu
sj6dsins, hinn 19. mars 2015, pangad til eftirlitid tok yfir vald stofnfjareigendafundar og rad-
stafadi eignum og skuldum sjddsins til Landsbankans, hinn 29. mars.*

Endurmat a hreinum kostnadi rikissjods
Samantekid er endurmat a hreinum kostnadi rikissj6ds af hruninu og endurreisn-
inni sett fram 1 t6flu 5.8.

Verdbréfalan rikissjods 59 59
Endurfjarmégnun Sedlabanka fslands 6,5 6.5
Endurfjarmégnun vidskiptabankanna 2,2 -4.6
Endurfjarmagnun (badalanasjods 2,0 00
Lanasjédur landbtnadarins 1,7 1,7
Endurreisn sparisjddanna 0,0 1.3
Lén Sedlabanka til Kauppings 0,0 26
Netto kostnadur rikissjods 18,3 134

Mat a hreinum kostnadi rikissjods af hruninu og endurreisninni sem hlutfall af VLF. Mat AGS fra
2012 vegna aranna 2008-2011 annars vegar og endurmat vegna aranna 2008-2014 hins vegar.
Heimild: AGS (2012) og eigid mat.

% Akvérdun Fjarmalaeftirlitsins vegna Sparisj6ds Vestmannaeyja ses. 29. mars 2015.
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Hreinn kostnaour rikissj60s hefur pvi numid 13,4% af VLF 4 d&runum 2008-2014.
Munurinn 4 mati AGS og endurmatinu sem hér er sett fram er { fyrsta lagi s ad
kostnadur eda abati vegna endurreisnar bankanna er endurmetinn med hlidsjén af
tekjum og kostnadi rikissj60s af stofnframlagi til bankanna og verdmeeti pess { ars-
lok 2014. [ $0ru lagi er endurfjsrmégnun Ibtidaldnasj6os hér ekki talinn vera kostn-
adur rikissj60s af hruninu eins og 4dur er rakid og { pridja lagi er kostnadi vegna
endurreisnar sparisjédanna 4 drunum 2012-2014 og neydarldns Sedlabankans til
Kauppings 1 oktdber 2008 beett vid. Til upprifjunar er kostnadur vegna Lanasj60ds
landbunadarins, 1,7% af VLE vegna &byrgoar rikissjods 4 skuldum sj6dsins sem
seldur var Landsbankanum 4rid 2005. Vid fall Landsbankans var hluti peirra skulda
enn 6greiddur og pvi reyndi & abyrgd rikissj60s.

ba er rétt ad arétta ad petta mat inniheldur ymsan kostnad sem féll til b6 svo ad hann
sé ekki tilgreindur sérstaklega. Sem deemi vard Landsbankinn fyrir talsverdu tjoni
af pvi ad kaupa eignir af peningamarkadssjédum Landsbréfa, allt ad 30 milljoroum
kréna.* Pad tjon hefur pegar komid til leekkunar & eignum og eigin fé Landsbankans
og er pvi medtalid { afkomu rikissj6ds af endurfjdzrmégnun vidskiptabankanna.

Med é4bata af endurreisn vidskiptabankanna hefur rikissj6odur pvi nad til baka ad
einhverju leyti peim kostnadi sem lenti & honum vegna gjaldprots Sedlabankans,
tapadra verObréfaldna, abyrgdar rikissjéds 4 skuldum Lanasjéds landbtinadarins,
l4ans Sedlabankans til Kauppings og endurreisn sparisjédakerfisins.

Allur beinn kostnadur, sem féll 4 rikissj6d vegna hrunsins, er annadhvort afleio-
ing af adgerdum fyrir hrun eda vegna tilraunar til ad bjarga bankakerfinu. Med
neydarlégunum og adgerdum i kjolfarid téku stjornvold akvoroun um ad bjarga
ekki bonkunum og ad rikisveeda ekki skuldir eda tap einkafyrirteekja. Einu veru-
legu undantekningarnar frd peirri grunnreglu eru annars vegar lan Sedlabankans
til Kauppings { midju hruninu, sem kostadi rikissjéd um 2,6% af VLF, og adgerdir
vegna SpKef, sem kostudu rikissj6d um 1,1% af VLE. Ad 60ru leyti voru hluthafar
og almennir kréfuhafar gomlu bankanna latnir bera tjénid af falli peirra. Préunin
eftir hrun og endanleg endurskipulagning bankanna virdast hins vegar geta skilad
rikissj60i dbata sem nemur um 4,6% af VLFE, a0 pvi gefnu a0 vel takist til vid s6lu
bankanna. Pad er pvi 6heett ad taka undir pad mat AGS ad adkvordun stjérnvalda
{ upphafi ad takmarka rikisveedingu & skuldum og tapi einkafyrirtaekja hafi verid
lykilatridi { ad takmarka tjén rikissj6ds.*?

4 Fundarger0 3. fundar styrinefndar um endurreisn islensku bankanna.

2 International Monetary Fund. Iceland: Ex Post Evaluation of Exceptional Access Under the 2008
Stand-by Arrangement. April 2012. Bls. 19.
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Skatttekjur rikissjods af nyju bonkunum og slitabiunum

Fra stofnun nyju bankanna hafa islensk stjéornvold beitt skattvaldi sinu til ad endur-
heimta kostnad af hruninu. Pau hafa breikkad skattstofna { bankakerfinu og lagt 4
fjarmalafyrirteeki flesta pa skatta sem pekkjast { hinum vestreena heimi. Fra 4rinu
2010 hefur rikissjéour lagt & sérstakan skatt 4 fjarmalafyrirteeki - kalladur banka-
skattur 1 daglegu tali - sem leggst 4 heildarskuldir ldnastofnana, fjarsysluskatt sem
leggst 4 skattskyld laun og poknanir, og sérstakan fjarsysluskatt sem er vidbdtartekju-
skattur af hagnadi umfram 1.000 milljénir kréna. Fjarmalafyrirteeki { slitamedferd
voru sérstaklega undanpegin bankaskattinum arin 2010-2012 en si undanpaga var
afnumin 4rid 2013 pegar skatturinn var haekkadur verulega en skattleysismork sett {
50 milljarda. P4 var einnig hefobundinn tekjuskattur af hagnadi fyrirteekja haekkadur
ar 18% 120% 4rid 2010.%

Tekjuskattur Hagnadur 20% 20% 20% 20%
Fjarsysluskattur Laun - 5,45% 6,75% 5,50%
Sérstakur fjarsysluskattur Hagnadur - 6% 6% 6%
Bankaskattur Heildarskuldir 0,041% 0,041% 0,376% 0,376%
Vidbét vid bankaskatt Heildarskuldir 0,0875% 0,0875%

Beinir skattar a fjarmalafyrirteeki @ arunum 2011-2014, hlutfall af skattstofni a hverju ari.

Heimild: Rikisskattstjori, www.rsk.is, alagningarsedill og forsendur.

Hinir nyju skattar skiludu rikissj6di umtalsverdum tekjum, baedi frd nyju bonkunum
sem og slitabium peirra gémlu & drunum 2010-2014. Tafla 5.10 synir beinar skatt-
greidslur vidskiptabankanna priggja 4 arunum 2008-2014 og tafla 5.11 skattgreidslur
slitabtia gomlu bankanna priggja 4 &runum 2012-2014. Slitabtin hafa b6 ekki greitt
tekjuskatt vegna mikils yfirfeeranlegs skattalegs taps sem myndadist vid hrunid. Sér-
staki fjarsysluskatturinn er einnig tekjuskattur og nemur 6% af hagnadi hvers ars en
6likt hefdbundnum tekjuskatti er vid ttreikning hans ekki tekid tillit til yfirfeeranlegs
taps eda samskdttunar med moodur- eda dotturfélégum. Slitabuin hafa pvi greitt
pann skatt ad fullu.*

3 Lognr. 164/2010.

4 Pad kann ad virdast 6rokrétt ad slitabtiin geti skilad hagnadi. Slitabtin hafa ekki beinar rekstrar-
teljur en pau geta haft tekjur af eignum sinum. Eins og adrir 16gadilar semja slitabtin 4rsreikning
fyrir hvert ar og skila inn skattframtali. Ef tekjur af eignum slitabtis eru meiri en rekstrarkostnadur
og annar kostnadur busins pé telst mismunurinn hagnadur. Hagnadur myndast einnig vio laekkun
krafna 4 krofuskra og fra upphatfi slitamedferdar gomlu bankanna er slikur hagnadur steersti lidurinn
{ skattalegum hagnadi btianna. Vid upphaf slitamedferdar bankanna var eignasafn peirra metid.
lj6si adstaedna hefur matid liklega verid fremur varfeerid og endurmat fra peim tima almennt verid til
hekkunar. Af peirri heekkun, ad pvi marki sem hdn er umfram kostnad btianna, greida slitabuin sér-
stakan fjarsysluskatt sem nemur 6%.
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Fjarsysluskattur - - - 05 1,6 19 1,7 57
Sérstakur fjarsysluskattur - - - - 1,6 47 39 10,2
Bankaskattur - - 09 25 3.1 8.5 8,1 23,1
Nyir skattar alls - - 09 3,0 6,3 151 13,7 39,0
Hlutfall af VLF - - 0.1% 0,2% 0.4% 0.8% 0,7% 21%
Hefdbundinn tekjuskattur 41 7.9 18,5 34 1.2 12,7 132 70,9
Skattar alls 4,1 7.9 19,4 6.4 17,6 27,8 26,8 109,8
Hiutfall af VLF 0.3% 0,5% 1,2% 0.4% 1,0% 1,5% 1,3% 6,1%

Beinar skattgreidslur vidskiptabankanna priggja, Arion banka, islandsbanka og Landsbanka,
a arunum 20082014, i milljordum krona og sem hlutfall af VLF.
Heimild: ArsreikningarArion banka, [slandsbanka og Landsbanka 2008-2014.

Af t6flu 5.10 sést ad tekjur rikissj6ds vegna beinna skatta 4 vidskiptabankana prja
nema alls um 109,8 milljoroum kréna a timabilinu 2008-2014 eda sem nemur um
6,1% af VLE. Par af eru 39 milljardar eda 2,1% af VLF vegna nyrra skatta. Hluta
af tekjuskatti bankanna m4é rekja til hagnadar peirra vegna endurmats ttlana
til heekkunar. Pad ad veromat eigna gémlu bankanna vid yfirfeersluna til nyju
bankanna reyndist 1agt hefur pvi skilad rikissj60i auknum tekjum gegnum heerri

tekjuskatt.®
Fjarsysluskattur 02 0.2 0.2 0,5
Sérstakur fjarsysluskattur - 79 1,0 8.9
Bankaskattur - 25,8 245 50,4
Nyir skattar alls 02 34,0 25,7 59,8
Hlutfall af VLF 0,0% 1,8% 1,3% 3.1%

Beinar skattgreidslur slitabiianna priggja, Glitnis, Kauppings og LBI, a arunum 2012-2014.

Heimild: Arsreikningar Glitnis og Kauppings 2012-2014 og arsfijéroungslegar fiarhagsupplysingar 20122014 fyrir LBI.
Fjérsysluskattur LBl er daetladur fré greiddum launum og bankaskattur LBI arid 2014 er daetladur fré sampykktum kréfum.

Rikissjéour for ekki ad hafa beinar skatttekjur af slitabtiunum fyrr en 4 arinu 2012,
vid dlagningu fjarsysluskattsins. Skatttekjurnar jukust svo & drunum 2013 og 2014
med 4lagningu sérstaks fjarsysluskatts og med afndmi undanpégu slitabtianna fréa
bankaskatti. Tekjur rikissj6ds af slitabiiunum vegna beinna skatta nema a timabilinu

4 Tvo hlutafélog geta 6skad eftir ad vera skattl6gd saman ef annad félagid 4 a.m.k. 90% hlut { hinu, skv.
55. gr. laga nr. 90/2003 um tekjuskatt. Vi slika samskottun er reiknadur tekjuskattur af sameiginleg-
um tekjuskattstofni félaganna. Glitnir og Islandsbanki uppfylltu skilyrdi samskéttunar fra byrjun ars
2010 en ilok &rs 2010 var I16gum um tekjuskatt breytt 4 pann veg ad samskéttun ,, falli nidur meo félagi
sé bad tekid til gjaldprotamedferdar eda seti slitamedferd” (Log nr. 165/2010, 8. gr.). Akvaedid neer
eingdngu til Glitnis og [slandsbanka og hefur slitastjérn Glitnis krafid rikissj6d um endurgreidslu 4
tekjuskattgreioslum Islandsbanka 4 4runum 2011-2013 (DV, ,Glitnir vill f4 12 milljarda fra rikinu’
20. jandar 2015.)



5. kafli - Kostnadur rikissjods vegna hrunsins

2012-2014 alls 59,8 milljoroum kréna eda um 3,1% af VLE. Allar skattgreioslur slita-
buanna eru vegna nyrra skatta.

I heildina nema tekjur rikissj6ds vegna beinna skatta vidskiptabankanna priggja og
slitablianna pvi teepum 170 milljéroum kréna eda 9,3% af VLE. bar af eru um 5,2%
vegna nyrra skattstofna. Af kostnadi rikissj6ds af hruninu og endurreisninni, 13,4%
af VLE hefur rikissjéour pvi ndd til baka 4 bilinu 5,2-9,3% af VLF med beinni skatt-
lagningu bankanna og slitabtianna.

Samningaleid stjérnvalda vid stofnun nyju bankanna hafdi ad einhverju marki dhrif
& nettdtekjur rikissj6ds af pessari auknu skattlagningu. Ef dlagning pessara skatta
hefur engin 4hrif 4 kjor vioskiptavina bankanna er skatturinn { raun greiddur af hlut-
hofum bankanna { formi leegri hagnadar. Ef rikissjéour hefoi att alla nyju bankana
ad fullu hefdi skattlagningin vid peer adstaedur pvi engin ahrif haft 4 nettétekjur
rikissjd0s; skatttekjur hefdu aukist en hagnadur rikissj6ds af bonkunum minnkad ad
sama marki. Liklega hefur pessari skattlagningu p6 ad einhverjum hluta verid velt
yfir 4 vidskiptavini bankanna og pvi hefdi skattlagningin liklega skilad einhverjum
vidbdtartekjum { rikissj6d, sem greiddar eru af vidskiptavinum bankanna.

Nidurstada

AGS mat 4rid 2012 kostnad rikissj6ds af hruninu og endurreisninni 4 &runum 2008-
2011 um 18,3% af VLE Endurmat skyrsluhéfunda 4 kostnaodi vio hrun og endurreisn
& drunum 2008-2014 leidir 1 1jés ad hreinn kostnadur er pé liklega allnokkud leegri
en mat AGS eda um 13,4% af VLE Helsta dstaeda pess ad endurmatio er leegra en
mat AGS frd 2012 er ad endurreisn vidskiptabankanna hefur skilad rikissj6di hreinum
&bata sem nemur um 4,6% af VLF & drunum 2008-2014. Petta mat er p6 nokkud hao
pvi hvernig til tekst ad selja vidskiptabankana, og geeti pvi heekkad eda leekkad i kjolfar
pess.

b4 hefur rikissj6dur einnig haft talsverdar skatttekjur, baedi af nyju bonkunum og
slitabliunum. Skatttekjur rikissj60s af beinum skottum a bankana og slitabtiin nema
alls um 9,3% af VLF 4 drunum 2008-2014. Par af eru um 5,2% af VLF vegna nyrra
skatta sem teknir voru upp 4 &runum 2010-2013 og 4,1% vegna tekjuskatts. Pad ad
eignir gomlu bankanna voru yfirteknar 4 tilt6lulega ldgu verdi hefur leitt til aukins
hagnadar nyju bankanna og par med heerri tekjuskatts. Af hreinum kostnadi rikis-
sj60s af hruninu, sem nemur um 13,4% af VLE, hefur rikissjodur pvi nad til baka a
bilinu 5,2-9,3% af VLF med skattlagningu bankanna og slitabtdanna. Eftir situr pvi
kostnadur er nemur 4,1-8,2% af landsframleidslu. I t6flu 5.12 eru teknar saman
helstu nidurst6dur um kostnad rikissjéds af hruninu og endurreisninni og skatt-
tekjur af nyju og gdbmlu bénkunum.
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128 Drog ad uppgjori

Kostnadur:

Verdbréfalan 91.9 59
Endurfjarmégnun Sedlabanka fslands 100,8 6.5
Lanasjodur landbinadarins 27,6 1.7
Endurreisn sparisjédanna 224 1.3
Lan Sedlabanka til Kauppings 38,6 2.6
Kostnadur alls 281,3 18,0
Endurfjarmégnun vidskiptabankanna -103,9 -4.6
Hreinn kostnadur rikissjods 1714 134
Skatttekijur:

Nyir skattstofnar 98,8 52
Tekjuskattur 70,9 41
Skatttekjur alls 169,7 93

Hreinn kostnadur rikissjods af hruninu og endurreisninni og skatttekjur rikissjods af vidskipta-
bénkunum premur og slitabtunum a arunum 2008-2014, i milljordum krona og sem hlutfall af VLF.

Af t6flunni ma sja ad hreinn kostnadur rikissjéds er adeins teepum 8 milljordoum
heerri en peer beinu skatttekjur sem rikissjodur hefur haft af vidskiptabénkunum og
slitabllunum premur. Hins vegar féll kostnadurinn ad mestu til 4 fyrri hluta tima-
bilsins en skatttekjurnar koma ad mestu & seinni hluta timabilsins og pvi nemur
kostnadurinn mun heerra hlutfalli af VLF en skatttekjurnar.

bessar kostnadartolur eiga liklega eftir ad breytast i kjolfar loka slitamedferdar f6llnu
bankanna og s6lu nyju bankanna. Hins vegar midad vid stéduna nu virdist sem pad
markmid neydarlaganna hafi nddst ad mestu leyti ad kostnadur vegna bankahruns-
ins myndi ekki lenda 4 skattgreidendum. Pess { stad hefur kostnadurinn ad miklu
leyti lent 4 almennum krofuhéfum bankanna, baedi med pvi ad gera innstedur ad
forgangskréfum og einnig med pvi skattleggja eignir peirra hérlendis.

Athuga skal pé ad hér adeins um beinan kostnad rikisins ad reeda, en ekki pjédhags-
legan kostnad. Lykilatridid i endurheimt kostnadar hefur verid skattlagning 4 nyju
og gomlu bankanna. Gera mé r4d fyrir ad nyju bankarnir reyni ad velta bessum hau
vidbétarskottum afram til vidskiptavina sinna - ad minnsta kosti einhverju leyti -
og bannig m4 segja ad almenningur og fyrirteeki séu ad bera kostnadinn af pessari
endurheimtu kostnadar rikissj6ds. Ad sama skapi mé feera rok fyrir pvi hins vegar
ad umtalsverdur pjodhagslegur kostnadur hafi hlotist af peirri t6f sem ordid hefur a
lokum slitamedferdar bankanna og losun hafta.



Pann 6. oktober 2008 gripu islensk stjornvold til neydarréttar og toku
vfir rekstur priggja staerstu banka landsins til ad koma i veg fyrir
pjédargjaldprot. A grundvelli neydarlaganna var bénkunum skipt upp i
tvennt: Innlendan hluta sem var endurfjarmagnadur og erlendan hluta
sem for i slitamedferd. Pessar adgerdir brutu blad i bankasogu Evréopu
en eru taldar hafa heppnast vel. Nina, rGimum sex arum sidar, ex upp-

gjori vegna adgerdanna bo ekkilokid og fjarmagnshoft eru enn vid lyoi.

I pessari skyrslu, sem samin er ad beidni slitastjérnar Glitnis, er reynt
ad afmarka pann greidslujafnadarvanda sem Island a na vid ad glima
og beer leidir sem koma til greina til ad leysa hann farsellega. Paleggja
skyrsluhofundar einnig mat a pser bjorgunaradgerdir sem gripid var til
i tengslum vid hrunid.

Island - likt og 6nnur bj6driki med eigin mynt - hefur baedi prentvald
og skattvald til pess ad bregdast vid bankakrisum. Prentvaldid liggur
hja Sedlabanka sem bjonar sem lanveitandi til prautavara. Skattvaldid
er hja rikisstjorn og Alpingi i umbodi skattgreidenda pegar kemur ad
endurfjdirmognun banka. Farid er yfir beitingu bessara tveggja vald-
heimilda og hvada kostnad beer hafa haft i for med sér fyrir rikissjo6o
Islands.

Pessi skyrsla er bvi Drog ad uppgjori eftir bankahrunio 2008.
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