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1 Inngangur

Prir steerstu bankar Islands urdu gjaldprota { einni og sému vikunni { oktSber 4 sidasta dri.
Pessir atburdir komu af stad kerfisbundinni kreppu hér 4 landi pegar greidslumidlun
innan lands og vid énnur 16nd brast timabundid. T kjolfarid upphdéfst ein dypsta og
brddasta fjarmdlakreppa sem ordid hefur 4 Vesturlondum.

bétt upphaf kreppunnar hér 4 landi megi rekja til hinnar alpjédlegu fjarmélakreppu pd eru
retur hennar dypri hér 4 landi. Margt af pvi sem gerdi kreppuna hér verri ma rekja til
sogu islenska hagkerfisins og stofnana pess.

Islenska hagkerfid hefur verid midstyrdara og stjérnast { meira mali af pélitiskum 6flum
en hagkerfi flestra vestrenna rikja. Efnahagsstjornin hefur pannig byggdist fremur 4
brjéstviti en reglum og ndin tengsl verid 4 milli fyrirtekja { einkageira og
stjornmdlaflokka.

[ timans rds hefur dregid tr midstyringu hins opinbera 4 hagkerfinu. Adild Islands ad
Evropska efnahagssvaedinu (EES) i upphafi tiunda dratugar sidustu aldar markadi
pattaskil. Hin f6l 1 sér ad Island fékk adgang ad innri markadi Evrépusambandsins og ték
upp evropskar reglugerdir. Hins vegar var ekki reynt sem skyldi ad styrkja lykilstofnanir
pjodfélagsins, t.a.m. Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitio.

Einkavedingu bankakerfisins var lokid i upphafi pessa dratugar. Bankarnir lentu {
hondum adila sem voru reynslulitlir pegar kom ad nutima bankastarfsemi og fardu sér
fljott 1 nyt pd lausafjargnegd sem var 4 alpjodlegum morkudum. Afleidingin var mikil
skuldsetning fyrirtaekja og 6r voxtur bankakerfisins.

[ raun var si dkvordun tekin ad byggja efnahagslega framtid landsins 4 alpjédlegri
bankastarfsemi dn pess pé ad gera naudsynlegar vartudarrddstafanir. Petta leiddi til pess
ad 4 endanum st6dum vid uppi med bankakerfi sem var langtum sterra en svo ad islenska
rikid geti stutt pad kemi til eiginfjar- eda greidsluhefisvandreda.

Stofnanaumhverfid drést aftur dr préun bankageirans. Hvorki Sedlabankinn né
Fjarmalaeftirlitid préudu med sér negjanlega trausta innvidi né fengu peir na gt sjalfstedi
og studning frd yfirvoldum til ad uppfylla skyldur sinar med vidunandi hatti.

! Ritgerdin var pydd af Ornu vardardéttur. Hagt er ad ndlgast greinar okkar 4 heimasidunni
www.RiskResearch.org fyrir Jon Danielsson og fyrir Gylfa Zoega www.hag.hi.is.
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A sidustu drum var bankakerfid ordid u.p.b. nifalt staerra en fslenska pjédarbuid { heild og
striddi vid vaxandi lausafjarvanda. Askilegustu vidbrogdin hefdu verid ad draga ur
skuldsetningu og endurskipuleggja bankana.” fslensk yfirvéld gerdu hid gagnstzda: Pau
stédu hjd 4 medan vaxandi erfidleikar blostu vid bonkunum. Su stadreynd ad bonkunum
var leyft ad fjarmagna sig med netinnldnum sem fjoldi dotturfélaga og ttibda peirra 1
Evrépu hleyptu af stokkunum 4 drunum 2006 til 2008 er skyrasti vitnisburdur pessa.

Med pvi ad takast ekki & vid yfirvofandi fall bankakerfisins, ef til vill { peirri von um ad
ostodugleikinn myndi hverfa, verdur ekki hjd pvi komist ad dlykta ad islensk yfirvold hafi
vedjad 4 ad bankarnir myndu lifa hremmingarnar af, og tapad. Ef yfirvéld hefdu brugdist
vid med varkdrari hatti pd veri hagkerfid ekki eins illa leikid og pad nu er.

Peningastefnan 4tti einnig hlut ad madli. Allt frd vordogum drid 2001 pd hefur
verdbolgumarkmidi verid fylgt vid stjérn peningamadla. Su adferdafradi hefur ekki stadist
vantingar vid ad nd nidur verdbdlgu en hdtt vaxtastig hefur hvoru tveggja hvatt innlend
heimili og fyrirteki til skuldsetningar i erlendri mynt og ladad ad fjarmagn
spdkaupmanna sem vildu stunda vaxtamunarvidskipti hér. Mikid innfledi fjarmagns
fylgdi 1 kjolfarid og pott heildarupphadin sé€ ekki pekkt virdist sem hin hafi numid meira

en 50% af VLF. Pad verdur ekki séd hvers vegna petta vakti ekki dhyggjur yfirvalda.

Um pessar mundir er raunhagkerfid 4 Islandi { miklum samdrztti: Gjaldprot og miklar
uppsagnir 4 vinnuafli. Mat 4 hlutfalli fyrirteekja sem standa utan fjarmdlageirans og eru
teknilega gjaldproti er 4 bilinu 33% til 60%. Atvinnuleysishlutfallid er { kringum 8%
samanborid vid 4,8% i desember og 1,3% 1 september 2008.

Skuldir hins opinbera vaxa Ort vegna samspils fallandi skatttekna og vaxandi rikisskulda.
Hid opinbera skuldadi tiltdlulega litid pegar kreppan hoéfst en { ndnustu framtid munu
skuldir vera haerri en sem nemur eins 4rs landsframleidslu, jafnvel talsvert herri. I versta
falli geeti komid til greidslufalls fslenska rikisins.

2 Sogulegur bakgrunnur

Hrun hagkerfisins 4 retur sinar ad rekja til peirrar stofnanaumgjardar sem hér hefur verid
vid 1ydi og parf ad skyra frd sogulegu sjonarhorni. I gegnum tidina hefur
innilokunarstefna og politisk afskipti einkennt {slenska hagkerfid i meira meli en
hagkerfi ndgrannalandanna. Petta gerdi pad ad verkum ad hagkerfid var ekki tilbuid til ad

takast 4 vi0 par dskoranir sem fylgdu adild a0 Evrépska efnahagssvedinu og fullri
patttoku i hagkerfi heimsins.

Frjdls markadsbuskapur er nylunda { hagsogu Islands. Mestan hluta 20. aldarinnar var
hagkerfid mjog midstyrt og byggdist ad mestu leyti 4 sjdvaritvegi. Hagsveiflan rédist
adallega af breytingum 4 aflamagni og utflutningsverdi sjavarafurda.

2 Alpjédagjaldeyrissjédurinn lagdi til ad petta yrdi gert { grein seinni IV Consultation Statements; sjd
skyrslu hans { sem gefin var tt { mai 2006: http://www.imf.org/external/np/ms/2006/051506.htm.
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[sland, dsamt flestum ndgrannarikjum sfnum, innleiddi vidskiptahémlur og mikil
rikisafskipti 4 fyrstu drum kreppunnar miklu. Hins vegar var munurinn sd ad Island
viohélt sumum af pessum homlum mun lengur en ndgrannalondin. Petta leiddi
ohjdkvamilega til vidtekrar 6skilvirkni 1 hagkerfinu, afskipta stjornmdlaafla og spillingar.

Fyrirkomulag peningamdla var sveigjanleg fastgengisstefna par sem yfirvold felldu
gengid pegar fiskafli og utflutningsverd gafu tilefni til. Felling gengisins laekkadi ndnast
samstundis raunlaun og jok ardsemi utflutningsgreina. Breytingar 4 gengi krénunnar voru
tidar, sér { lagi 4 8. og 9. dratugnum. Gengid var um langt skeid dkvardad med pad fyrir
augum ad afkoma sjavardtvegsins vari sem nast ndllinu. Erfitt var ad auka fjolbreytni {
hagkerfinu par sem gengisvisitélunni var haldid of harri til ad flestar adrar greinar getu
prifist, hér var pvi til stadar skélabékardemi um hollensku veikina.

Fjarmagn var skammtad 4 milli 6likra atvinnugreina, nafnvextir voru dkvardadir af
Sedlabanka Islands og raunvextir héldust neikvadir par til { lok 9. dratugarins. Petta
leiddi til offjarfestingar par sem fjarmagni var til ad dreifa og fjolgunar Sardbarra
fyrirtaekja.

Atvinnuleysishlutfallinu var haldid afar ldgu og verdbdlguprystingur var sifellt til stadar
og pad eina sem hélt aftur af honum voru verdlagshomlur. Mikil og sveiflukennd
verdbolga var chjakvamileg.

Par til 4 pessari 6ld samanst6d bankakerfid af tiltolulega stérum rikisreknum bonkum
dsamt smerri einkareknum bonkum. Bankakerfid einkenndist af miklum héftum og
afskiptum stjérnmdlaafla par sem stjornmdlamenn sdtu { stjornum bankanna og
lanadkvardanir voru oft byggdar 4 politiskum tengslum og sambéndum. Hver hinna stéru
banka ,.tilheyrdi“ sérstokum stjornmadlaflokki eda var skipt 4 milli tveggja sterstu
flokkanna.

Sama pdlitiska fyrirkomulagid 4tti vid um Sedlabankann, hver hinna priggja bankastjéra
var fulltrdi eins af sterstu stjornmdlaflokkunum. Petta skyrir af hverju Sedlabankinn
hefur haft prjd sedlabankastjéra fram til pessa. Par af leidandi hefur Sedlabanki Islands
avallt verid talinn { ndnum tengslum vid rikisstjérnina sem hefur vakid efasemdir um
sjalfstedi bankans dregid ur triverdugleika hans.

Voxtur framleidslu 4tti sér einkum stad { sjavartitvegi. Utvikkun fiskveidlogsogunnar 4 6.
dratugnum og 8. dratugnum i 200 milur hafdi  for med sér aukinn sjdvarafla sem jok
hagvoxt timabundid. I upphafi 9. dratugarins kom rikisstjérnin 4 framseljanlegu
kvétakerfi 4 veidiheimildum sem gaf eigendunum hlut { heildaraflanum. Med timanum
leiddi kvétakerfid til aukinnar ardsemi og t6luverdrar audssofnunar sem vard ein af
megin undirstodunum { pvi hagkerfi sem sidar myndadist og byggdist 4 bankastarfsemi.
Kvétakerfid hefur alltaf verid umdeilt 4 Islandi vegna pess sjénarmids ad pad fzerdi
ndttiruaudlindir { hendur einkaadila.
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Frelsisveding ldnamarkada 4 9. og 10. dratugnum hafdi { for med sér jadkvaeda raunvexti
en peir hofdu verid neikvadir { draradir. Gjaldprot fjolda fyrirtzkja og atvinnugreina
fylgdi 1 kjolfarid. Badi raunvextir og atvinnuleysisstig ndlgudust jafnvaegisgildi sin {
upphafi 10. dratugarins og verdbolga hélst lag i samanburdi vid pad sem adur var, pott
enn veri hin hd { samanburdi vid ndgrannaléndin. Vidtek verdtrygging utldna vard til
pess ad efla sparnad pjodarinnar og er hin enn vid 1ydi. Kerfi verdtryggingar og fastra
vaxta til langs tima hefur hin gert bardttuna vid verdbdlguna erfidari.

Island vard adili ad Evrépska efnahagssvadinu (EES) 4rid 1994 og var EES-samningnum
veitt lagagildi hér 4 landi 1 kjolfarid en hann felur { sér svokallad ,,fjorfrelsi“. Adildin ad
EES hafoi jakved dhrif 4 hagkerfid. En adildin 6l einnig { sér hattur sem felast { pvi ad
opna tiltdlulega einangrad hagkerfi fyrir Evrépska efnahagssvedinu dn pess ad rddast
samfara pvi i umtalsverdar umbatur 4 stofnanaumgjérdinni. Hvorki islensk yfirvold né
einkafyrirteki voru naegjanlega vel undirbuin til ad starfa i sliku umhverfi. Petta atti
sérstaklega vid { tilfelli bankareksturs.

3 Aoddragandi hrunsins

Pad vildi svo til ad 1 kjolfar einkavadingar bankakerfisins hér 4 landi pa voru adstedur 4
alpjodlegum fjarmdlamorkudum med peim hatti ad hinir nyeinkaveddu bankar attu {
litlum erfidleikum med ad fjarmagna sig med lantokum { erlendum bénkum. Peir notudu
féd til ad fjarmagna ttpenslu sina innan sem utan lands. Pessi utpensla var undir litlu
opinberu eftirliti, badi 4 Islandi og erlendis.

Bankastarfsemi vard fljott stor hluti af hagkerfinu. Petta dtti sér stad { hagkerfi par sem
fatt bendir til pess ad yfirvold eda einkageirinn hafi haft negjanlegan skilning 4 peirri
dhettustyringu og bankaeftirliti sem naudsynlegt er pegar bankageirinn verdur svo
mikilvaegur hluti af hagkerfinu.

Islensk yfirvold eru langt pvi frd ad vera ein um ad hafa rddist { afndm hafta bankakerfis
an pess ad naudsynlegar Oryggisrddstafanir hafi verid gerdar. Vid hofum séd endurtekin
demi vida um heim par sem dpekk mistok hafa dtt sér stad. Sem demi md nefna S&L
fjoldagjaldprotin 1 Bandarikjunum { upphafi 9. dratugarins og afndm hafta { Skandinaviu {
lok 9. dratugarins og upphafi 10. dratugarins. I slikum tilvikum koma vandamal upp pegar
bankar nj6ta beinnar eda Obeinnar rikisdbyrgdar dn pess ad yfirvold hafi negjanlegt
eftirlit med gjordum peirra.

3.1 Lanasvall

Utpensla bankakerfisins var rét 6rs hagvaxtar hér 4 landi 4 tfmabilinu 2003 til 2007. Hiin
gerdi heimilum og fyrirtekjum kleift ad fera sér 1 nyt gnétt fjarmagns 4 ldgum voxtum 4
alpjédlegum fjarmalamorkudum til ad fjarmagna innlenda fjarfestingu og neyslu sem og
yfirtoku innlendra og erlendra fyrirtekja. Par sem bankarnir fjarmognudu sig 4
alpjodlegum heilds6lumorkudum var bélan fjarmognud erlendis og innfledi ldnsfjdr
hafdi fyrirsjdanleg dhrif 4 gengisvisitolu krénunnar, hlutabréfamarkadinn og
vidskiptajofnudinn. Sja toflu { vidauka.
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Pétt svo pessir atburdir séu ekkert einsdemi pd gerdi sterd vidskiptahalla landsins pad ad
verkum ad Island er sér 4 bdti. I gognum Sedlabankans kemur fram ad pjédarsparnadur
drést saman ur pvi ad vera 15,5% af VLF a0 medaltali 4 10. dratugnum { ad vera 12,0%
ad medaltali 2004-2007 og undir 10% 4rid 2006. A sama tima jokst einkafjarfesting ur
pvi ad vera 19,3% af VLF ad medaltali 4 10. dratugnum 1 28,3 ad medaltali 2004-2007 og
33,7% &rid 2006. Ad sama skapi jukust skuldir heimilanna ur pvi ad vera 178% af
rddstofunartekjum drsins 2000 1 221% af rddstofunartekjum drsins 2007 (103% af VLF).
Vergar erlendar skuldir féru dr pvi ad vera u.p.b. 180% af VLF 2004 1 552% af VLF 4rid
2007, par af skammtimaskuldir sem ndmu 200% af VLF. A sama tima jukust hreinar
erlendar skuldir ur 90% af VLF arid 2000 { 243% &rid 2007.

fsland um aldamétin var med rikustu 16ndum veraldar, verg landsframleidsla & mann var
herri en { Pyskalandi, Frakklandi og 4 Bretlandi; mennta- og heilbrigdiskerfi til
fyrirmyndar; og skuldsetning vidrddanleg. Einkavaeding bankanna hafdi hins vegar pau
ahrif ad petta hagkerfi sem byggdi velferd sina 4 audlindum og framleidslu vard sifellt
skuldsettara, efnahagsreikningar heimila, fyrirtekja og banka blésu ut. Til skamms tima
vard petta til pess ad bata lifskjor og afkomu fyrirtekja vegna pess ad verd eigna,
hlutabréfa og fasteigna, for haekkandi. Med lekkandi eignaverdum og falli krénunnar {
kjolfar hinnar alpjédlegu fjarmdlakreppu vard afleidingin hins vegar fjoldagjaldprot
fyrirtekja, greidsluerfidleikar heimilanna og gjaldprot bankanna. Ldnasvallid kom
pjédinni { koll.

3.2 Peningamalastefna og fjarmalastoougleiki

Sedlabanki Islands var veikburda, hann bjé yfir gjaldeyrisvaraforda sem nam um 375
milljordum krona (3.5 milljardar dollara) { pann mund sem hrunid atti sér stad, VLF var {
kringum 1,300 milljardar krona svo gjaldeyrisfordinn var nam teplega 30% at VLF. Petta
er hatt hlutfall 4 alpjédlegan malikvarda, sem demi md nefna a0 sambarileg tala fyrir
Svipj6d var 7% 1 lok drs 2007. Hvad sem pvi lidur voru skammtimaskuldir islensku
bankanna sem hlutfall af VLF sldandi hdar i upphafi drs 2008 eda 211% sem hafdi { for
med sér ad gjaldeyrisfordinn var allt of litill midad vid erlenda skuldast6du.

3.2.1 Verobolgumarkmio

Vorid 2001 fylgdu Islendingar fordemi fjolda rikja sem hafa gert verdbélgumarkmid ad
formlegum grundvelli peningastefnu sinnar, en verdbdlga hélst enn hd. Sedlabankinn
brast vid med r6d vaxtah@kkana sem leiddu til pess ad vextir féru ur pvi ad vera 5,3%
arid 2003 1 15,25% 2007. Petta nddi hvorki ad hindra verdbdlguna né eignaverdbdluna.

Astzdur pess ad verdbdlgumarkmidid nadi ekki tilskildum drangri eru ekki alveg skyrar
en pad virdist hafa haft mikid ad segja ad hid mikla innflaedi gjaldeyris vard { raun hluti
af innlendu peningaframbodi pegar vaxtahakkanir kolludu 4 spdkaupmennsku med
gjaldeyri og lantoku heimila og fyrirtakja { erlendri mynt.

Vegna skorts 4 triiverdugleika Sedlabankans og vilja fyrirtekja til lantdku { erlendri mynt
hofdu vaxtabreytingar mjog takmorkud dhrif 4 langtimavexti og fjarfestingar. Midlun
peningamadlastefnunnar atti sér ad einhverju leyti stad { gegnum gengid bar sem
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gengisvisitalan var hdd vaxtastiginu en petta hafdi einnig takmorkud dhrif 4 innlenda
eftirspurn. Innflutningsverd lekkadi pegar gengid styrktist en petta voru svo gott sem
einu synilegu dhrifin 4 verdbdlgu.

Sedlabankanum hefdi matt vera 1j6s su haetta sem fylgdi styrkingu gengisins. Skynsamleg
stefna 4 peim tima hefdi verid ad veita gengisstyrkingu vidndm med pvi ad kaupa
erlendan gjaldeyri og efla gjaldeyrisfordann. Petta hefdi i pad minnsta haft tvenns konar
ghrif. T fyrsta lagi hefdi pad takmarkad gengisdhattu innlendra adila med pvi ad draga dr
styrkingu gengisins. T 60ru lagi hefdi pad byggt upp flugan gjaldeyrisvaraforda sem
hefdi gert bankann mun betur { stakk buinn til ad mata mogulegu hettudstandi sem gati
skapast { framtidinni.

3.2.2 Vaxtamunarvioskipti og rikisfjarmalin

[ litlhum opnum hagkerfum eins og Islandi hvetja hdir vextir innlend fyrirtzki og heimili
til lantdku 1 erlendri mynt, peir lada jafnframt ad erlenda adila sem leggja stund 4
vaxtamunarvidskipti. Slikir adilar vedja 4 ad hefObundnar kenningar um dvarid
vaxtajafnvagi haldi ekki. Petta var sérstaklega freistandi par sem fjdrfestunum var 1jost
ad fyrirteki og heimili voru mjog skuldsett { erlendri mynt sem gerdi Sedlabankanum
erfitt um vik ad lekka vexti vegna otta vid ad gengisveiking myndi hakka skuldir
einkaadila og auka verdbdlgu.

Afleidingin var mikid innfledi erlends gjaldeyris og gengisstyrking sem villti
Islendingum syn svo peir toldu sig audugri en peir voru { raun og verdlaunadi pa sem
stundudu vaxtamunarvidskipti. Innfledi gjaldeyris Orvadi jafnframt hagvoxt og
verdhakkun hisn®dis, sem leiddi svo aftur til pess ad Sedlabankinn sd sig kndinn til ad
haekka vexti frekar sem sannferdi fjarfesta um ad vaxtamunarvidskipti yrdu dfram
ardsom. Heildarupphad innfledis fjarmagns sem fylgdi { kjolfarid er ekki pekkt en
virdist hafa numid meira en 50% af VLF. Pad verdur ekki séd hvers vegna petta vakti
ekki dhyggjur yfirvalda.

Oheppileg blanda peninga- og rikisfjarmdlastefnu sem f6l { sér pensluhvetjandi
rikisfjarmadl (rikisstjornin lekkadi skatta og jok utgjold prétt fyrir verdbdlguprysting og
halla 4 vidskiptum vid ttlond®) og adhaldssama peningamdlastefnu hvatti enn frekar til
vaxtamunarvidskipta. Pessi blanda af peninga- og rikisfjarmdlastefnu gaf fjarfestum
frekari dstedu til ad vanta hdrra vaxta og sterks gengis { framtidinni, sem réttletti pd
frekari vaxtamunarvidskipti og erlendar lantokur til ad fjdrmagna fjarfestingu og neyslu.

3.3 Ofvaxid og 6proskadad bankakerfi

Mikilvegasti pdtturinn { hruni {slenska hagkerfisins var sterd bankakerfisins.
Utldnapenslu erlendis stxkkadi efnahagsreikning bankakerfisins. Islenskir bankar,
starfreektir { landi med félksfjolda sem nemur { kringum 300.000 (p.e. 0,3% af f6lksfjolda

z

Pyskalands eda dpekka fj6lmennt og borgin Coventry 4 Bretlandseyjum) vard

? Rikisstjérnin var gagnrynd fyrir ad blanda pessum stefnum saman, b0i af Sedlabanka Islands (sjd
Peningamal Sedlabanka Islands, ymis hefti) sem og Alpjodagjaldeyrissjodurinn (sja 2008 grein IV
Consultation of the IMF for years 2005, 2006, 2007 and 2008).
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umsvifamikill pétttakandi 4 alpjédlegum fjarmdlamorkudum. I heildina nam eignahlid
efnahagsreiknings priggja sterstu bankanna nifaldri VLF 1 lok drsins 2007, sem var mikil
breyting frd pvi sem var darid 2004 pegar eignir bankanna og VLF voru af svipadri
sterdargradu. Pessi dtpensla var ndnast alfarid keyrd dfram med erlendri ldntoku.

Hinn 6ri voxtur efnahagsreiknings bankanna er liklegur til ad hafa haft { for med sér
tilkomu slemra ldna 4 eignahlidinni. Fyrsta vidvorunarbjollurnar um stédugleika
bankakerfisins hringdu { febrdar 2006. Petta olli pvi ad bankarnir veittu nu jafnvaegi {
fjarmognun sinni meiri athygli, en hratt einnig af stad dhyggjum medal ldnardrottna
bankanna.

3.3.1 Vanproski og 6heppni

Pad eru prir pattir sem gera pad ad verkum ad islenska bankakerfid var brothattara en
bankakerfi annarra landa. Fyrst md nefna ad 6likt moérgum 6drum pjédum med of stér
bankakerfi, til a mynda Sviss, pd hafa stofnanir hagkerfisins ekki margra alda reynslu af
nitfma bankastarfsemi. Hér 4 landi hefur hin adeins verid stundud { innan vid dratug. I
00ru lagi voru millistjérnendur peirra og stjérnarmenn ad jafnadi islenskir rikisborgarar
med litla eda enga reynslu 1 bankarekstri. I sidasta lagi var eftirliti mjog dbStavant vegna
steerdar landsins, smadar stofnana pess og ndinna politiskra tengsla 4 milli einkageirans
og yfirvalda. Vegna pess ad Island var adili ad Evrépska efnahagssvadinu og ték upp
reglurverk Evropusambandsins um fjarmdlamarkadi pd er hér pvi fremur um ad reda
eftirlitsbrest en reglubrest.

3.3.2 Ovardir bankar falla fyrst

[ pessari alheimskreppu hefur styrkleiki efnahagsreiknings banka 1itid ad segja. Pad sem
madli skipti er bein eda dbein dbyrgd sem rikid veitir bonkunum til ad stydja vid eignir
peirra og sjd peim fyrir lausafé. Pvi skiptir sterd rikisins { samanburdi vid bankana
skopum. Ef bankarnir verda of storir til ad haegt sé ad koma peim til hjdlpar mun su
skodun ein og sér verda peim ad falli (sjd Danielsson, 2008; og Buiter og Sibert, 2008).

[ 1j6si 6rs vaxtar bankanna hefdi mdtt buast vid pvi ad Sedlabankanum yki vid
gjaldeyrisvaraforda sinn. Hann gerdi pad ad nokkru leyti en ekki n&egilega til pess ad geta
veitt bonkunum lausafjarstudning. Hefdi bankinn hins vegar rddist i pad med lantokum
mdnudina fyrir hrunid pd hefdi geta hans til ad sja bonkunum fyrir negjanlegu lausafé
samt verid dregin { efa vegna sterdar bankanna 1 samanburdi vid hagkerfid. Petta skyrir
ad hluta tregdu erlendra sedlabanka til ad bjéda fram hjdlp { addraganda hrunsins. Frekari
notkun 4 lansfé til ad stydja vid bankana hefdi aukid hettuna 4 pjodin hefdi purft ad bua
vid dbarilega skuldabyrdi kaemi til pess ad bankarnir feru { prot.

Astzdur falls fslensku bankanna eru 4 margan hdtt dpekkar peim dstedum sem skyra
erfidleika margra fjarmdlastofnana 4 alpjodavettvangi. Par md nefna ad adgangur ad
o0dyru fjarmagni hafdi verid ad pvi er virdist takmarkalaus, dhattutaka mikil og slakar
krofur um dhattustjérnun. Pad sem reid baggamuninn eru sterdarhlutféllin i islensku
hagkerfi. Morg 16nd hafa sinn skerf af bonkum 1 naudum, i peim tilfellum eru vandamadlin

adeins bundin vid hluta af bankakerfi peirra par sem heildareignir bankanna eru mun
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minni sem hlutfall af VLF hagkerfanna. I pessum léndum hafa yfirvold nzgjanlegt
bolmagn til ad hata hemil 4 peim afleidingum sem fall einstakra banka hefur.

[ raun felur petta { sér ad sokin fyrir bankahruninu liggur heima fyrir fremur en 4
alpjédavettvangi. Sd grunur l&dist ad okkur ad jafnvel pott alvarleg fjarmdlakreppa hefdi
ekki ordid { heiminum hefdu islensku bankarnir samt sem ddur farid { prot.

3.3.3 Ahaetta og eftirlitsadilar

Sidan bankarnir lentu { hondum rikisins eftir hrunid { byrjun oktéber 2008 hafa itarlegar
upplysingar um stjérnun peirra og fjdrfestingar komid { 1j6s. Fyrstu visbendingar benda til
pess ad bankarnir hafi vidhaft Straustar reglur vardandi ttldn og fjarfestingar.

Vidtaekt krosseignarhald milli fyrirtekja innan og utan fjarmdlageirans var vid lydi.
Nokkrir storir hluthafar virtust hafa haft toglin og hagldirnar bedi { bonkunum og
fyrirtzkjum utan fjdrmdlageirans og rekid pau sem skuldsett eignarhaldsfélog par sem
auds€d var ad litid tillit var tekid til réttinda minnihluta hluthafa eda vartudarreglna.
Krofur um dhattustyringu virdast hafa verid slakar. Pegar einn hluti samst@dunnar st6d
frammi fyrir erfidleikum eda purfti 4 lausafé ad halda til meiri utpenslu var losad um fé
annars stadar innan samstedunnar.

Bankarnir veittu hdar ldnsfjarh®dir til skudffufyrirtekja { pvi augnamidi ad kaupa
hlutabréf bankanna par sem hlutabréfin sjalf voru eina tryggingin fyrir ldnunum. Stundum
voru eignakaup synilega hugsud til ad bldsa upp eignaverd { peim tilgangi ad bazta
vedhefi og hakka hlutabréfaverd. Vegna innbyrdis tengsla og mikillar skuldsetningar
voru undirstodur kerfisins dstodugar og molnudu fljétt pegar fjarmdlamarkadir heimsins
lentu 1 erfidleikum og fjdrmagn vard af skornum skammti.

Enda pott 16gmeti pessara vinnubragda s€ enn dkannad er augljost ad bankarnir s&ttu
6négu eftirliti. Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki Islands eiga ad hafa eftirlit med
fjarmélastodugleika og hefdu 4tt ad hafa adgang ad pessum upplysingum og lagalega getu
og skyldu til ad hindra 6stodugleika i bankakerfinu. Bddar stofnanirnar virdast hafa
brugdist i pessu hlutverki sinu. Skv. fjarlogum jukust fjdrframlog til Fjarmadlaeftirlitsins
sem hlutfall af VLF um 47% fra 2003 til 2007 & medan eignir vidskiptabankanna sem
hlutfall af VLF nif6ldudust. Petta bendir ekki til pess ad eftirlitid hafi verid eflt { samredi
vid voxt bankanna.

Pad er algengt ad peim sem eiga ad s®ta eftirliti takist ad vinna eftirlitsadila 4 sitt band.
Petta nddi1 svo langt 1 tilviki fjdrmadlaeftirlits hér 4 landi ad sjdlfur eftirlitsadilinn ték patt {
markadssetningu netinnldnsreikninga (sjd nasta kafla) i Hollandi adeins nokkrum
médnudum fyrir hrun bankans® pegar pad hefdi matt vera 1jést ad Landsbankinn ridadi til
falls.

Sedlabankinn bar lika dbyrgd. Sedlabanka Islands ber lagaleg skylda til ad tryggja
fjarmdlastodugleika. Bankinn hefdi getad byggt upp gjaldeyrisvaraforda og komid 1 veg

* Sj4 http://eyjan.is/silfuregils/files/2009/01/landsbanki-islands. pdf.
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fyrir hina gridarlegu gengisstyrkingu. Hann hefdi getad hakkad bindiskylduna til pess ad
draga ur vexti utldna. Bankanum ber skylda til ad veita yfirvdldum og almenningi
ndkvemar upplysingar med utgifu skyrslna um fjarmdlast6dugleika. Formadur
bankastjérnar Sedlabankans hefur lyst pvi opinberlega yfir ad hann hafi varad
rikisstjornina vid pvi ad stada bankanna veri vonlitil nokkrum mdnudum fyrir hrunid en
virdist 1itid hafa adhafst til pess ad koma 1 veg fyrir hrunid.

Ef til vill liggja sterstu mistok Sedlabanka Islands i pvi ad hann gat ekki sinnt
forystuhlutverki sinu. Sedlabanki Islands ber abyrgd 4 fjarmalastédugleika og pvi fellur
pad 1 hans hlut ad fara fremstur {1 flokki { glimunni vid fjarmdlakreppur. P4 er naudsynlegt
ad Sedlabankinn sé€ sjdlfstedur, ohlutdregur og hafur. Pdlitisk itok { bankanum hafa
valdid pvi ad hann hefur ekki getad tekid petta leidtogahlutverk ad sér. Jafnvel dkvardanir
sem voru réttar og hagt var ad verja voktu tortryggni um vanh@fni og oréttmaetan
dsetning.

3.4 Icesave

Ef til vill er skyrasta demid um Ostjorn fjarmdlakerfisins pegar islensku bankarnir
hleyptu af stokkunum innldnsreikningum 4 netinu sem budu héa vexti, fyrst 1 Bretlandi og
sidar { Hollandi og 60rum Evrépulondum. Bankarnir hofdu reitt sig 4 fjarmognun 4
heildsolumarkadi en pegar su leid vard torsottari toku peir pd dkvordun ad lada ad
innistedur med pvi ad bjéda hda vexti { Evrépu.

Tveir sterstu bankarnir 4 Islandi, Landsbankinn og Kaupping, fylgdu pessari stefnu.’
Landsbankinn starfraekti sina reikninga, { nafni Icesave, { gegnum ttibu sin { vidkomandi
16ndum. Petta {6l { sér ad pessir reikningar lutu islenskum reglum og eftirliti og ad sama
skapi voru innistedurnar tryggdar hér.

Nédkvemar og sannanlegar upplysingar um pessa reikninga eru ekki tiltekar en mat 4
peim hefur verid birt i fjolmidlum. Icesave var hleypt af stokkunum i Bretlandi og
samkvemt fjolmidlum voru innistedurnar pegar yfir lauk meira en 4 milljardar punda
med 300.000 innistedueigendum.® Bresk yfirvold hofdu sifellt meiri dhyggjur vegna
pessara reikninga pegar pad vard 1jost ad fjarhagsstodu Landsbankans hrakadi stédugt.
Samt sem 4dur hafdi utibdi Landsbankans { London ekki verid breytt i détturfélag
Landsbankans 4 Islandi og pvi var pad ekki breskur 16gadili: Par af leidandi heyrdi pad
undir islenskar eftirlitsstofnanir sem hefdu dtt ad vera par fyrstu til ad bregdast vid.

Okkur grunar ad bresk yfirvold hafi beitt toluverdum prystingu til ad takmarka voxt
Icesave { Bretlandi. Pad kann ad hafa hvatt Landsbankann enn frekar til ad nd sér {
fjarmagn 4 60rum svedum par sem stada peirra var ekki eins pekkt, sérstaklega 1
Hollandi, par sem bankinn afladi ad lokum 1,7 milljarda evra med 125.000
innistedueigendum. Pad er 1jost ad Dpessar adgerdir voru studdar af islenskum

> Kaupping med Kaupthing Edge ték pann kost ad starfrakja pessa reikninga { gegnum détturfélog fyrir
utan Kaupthing Edge { Pyskalandi, petta pyddi ad innldnsreikninga Kauppings erlendis lutu reglum og
eftirliti vidkomandi landi.

6 Sjé “Britain vows to protect savers,” Agence France-Presse, October 08, 2008
(http://www.news.com.au/business/story/0,27753,24467268-31037,00.html).
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eftirlitsadilum og sd studningur, eins og minnst var 4 hér ad framan, birtist jafnvel {
markadssetningu peirra { Hollandi.

Ahyggjur breskra yfirvalda af st5du Landsbankans jukust mikid sumarid 2008 og pau
reyndu ad leysa vandann. Skynsamleg lausn hefdi verid ad skipta bankanum i tvennt; {
gé0an og sleman banka. G6di hlutinn hefdi haldid eftir gédu eignunum og innistedur
pannig verid tryggdar, bxdi 4 Islandi og erlendis. Ef radist hefdi verid i pessa framkvamd
sumarid 2008 hefdi endanleg nidurstada verid Islandi mun hagfelldari.

I kjolfar hrunsins kom pad { 1jés ad islensk yfirvold hofou 4tt { vidredum vid bresk
yfirvold um flutning rekstrar utibis Landsbankans i Bretlandi yfir i breskt détturfélag
bankans. sem myndi pd heyra undir bresk yfirvold. Megintilgangur pessa virdist hafa
verid ad flytja skuldbindingar vegna Icesave fra Islandi til Bretlands.

3.5 Viotzekari afleidingar

Icesave madlid afhjupar galla sem eru 4 reglugerdum Evrépusambandsins sem snua ad
innldnatryggingum vegna innldnsreikninga utibia sem starfa utan heimalands
médurfélagsins. 1 pessu tilfelli ber eftirlitsadilinn { heimalandinu dbyrgd 4 eftirliti og
abyrgist innisteedur sem nema ad lagmarki 20.887 evrum. Ef hins vegar rikid sem utibuid
er starfrekt 1 veitir vidbdtartryggingu, eins og var { tilfelli Bretlands, pd parf vidkomandi
land ad koma ad eftirlitinu.

Bresk yfirvold tilkynntu eftir bankadhlaupid 4 Northern Rock ad engir breskir
innistedueigendur myndu tapa peningum kami til gjaldprots bankastofnana. Petta gaf
innistedueigendum Icesave i pad minnsta Gbeina tryggingu. T pessu tilfelli hefdi pad
verid naudsynlegt ad fjarmdlaeftirlitid i Bretlandi sinnti eftirlitsskyldu. Oljést er ad
hversu miklu leyti petta var gert.

Til vidbotar er ESB/EES innistedutryggingin greidd ur sjédum hlutadeigandi landa sem
innlendir bankar greida i. Upphadin veltur 4 pvi um hvada land er ad rada en leikur
yfirleitt 4 bilinu 0,5% til 1,5%. Pad er 6ljost hvad gerist ef tryggingasjédur pjodar hrekkur
ekki til fyrir skuldum. Kostnadurinn geti lent & 6drum bonkum en ef allt bankakerfid
hrynur veri slikt ekki mogulegt. Lagaleg skylda yfirvalda til ad borga pad sem upp 4
vantar er 6ljés.

Heimild til ad opna innistedureikninga { tilviki Icesave synir a0 misbrestir eru {
dkvardanatckuferli eftirlitsadila 4 Islandi og { vidkomandi 16ndum, Bretland og Holland,
og { reglugerdum ESB/EES. Eftirlitsadilum { I6ndunum premur hefdi matt vera ljésar
hatturnar og dttu ad bregdast vid til ad hindra hina oru ttpenslu Icesave. Pegar upp er
stadid var pad eftirlitid sem brdst. Su hugmynd ad pj6d med 300.000 ibua geti borid
dbyrgd 4 innldnatryggingu af peirri sterdargradu sem innldn Icesave folu { sér er
fjarsteedukennd.

Vid teljum ad petta varpi einnig 1jési 4 annan misbrest vid eftirlit med bankapjonustu 4

milli landa 1 Evrépu. Eftirlitsadilar { hverju landi fylgdust almennt bara med peim rekstri
bankanna sem for fram { vidkomandi landi, ekki med heildarrekstrinum. Sumir islensku
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bankanna voru med vidteka starfsemi af ymsum toga badi innan sem utan Evrépu.
Fullnegjandi eftirlit er erfitt { framkvemd ef enginn einstakur eftirlitsadili hefur skyra
mynd af starfseminni. Islensk stjérnvold eru liklega eini eftirlitsadilinn sem hafdi
einhverja heildarsyn yfir starfsemi islensku bankanna. Ef svo er pd brist eini
eftirlitsadilinn sem bjo yfir negjanlegum upplysingum.

4 Spakaupmennska

Islenska bélan samrzmist vel kenningum Hyman Minsky (1992) um bad hvernig
spakaupmennska getur valdid fjarmdlalegum dstodugleika og bankakreppu.

Islenska bélan 4 ratur sinar ad rekja til peirra spennu sem skapadist vid afndm hafta og
einkavedingu fjarmdlastofnana og ad pvi er virdist 6takmarkads adgangs ad erlendu
fjarmagni 4 lagum voxtum. Innfledi fjarmagns orvadi hagvoxt, framtidarhorfur botnudu
sem jok enn vilja til lantoku. Eignaverd téku ad haekka.

Eins konar godsdgn vard til um vidskiptahzfileika Islendinga og hdskélar hrundu jafnvel
af stad rannséknum 4 pvi af hvada rétum drangur peirra i vidskiptum veri sprottinn.
Pj6din fylltist bjartsyni og stodugt fleiri dhattusamir lantakendur fengu audveldan adgang
ad fjarmagni, dhattusaekni jokst og fyrirteki og einstaklingar téku 1dn { peim tilgangi
einum ad stunda spdkaupmennsku. Skuldsettar Idntokur til hlutabréfakaupa urdu vinselar.

Samkeppni banka um markadshlutdeild magnadist og peir ldnudu til stodugt Straustari
lantakenda. Utldnaaukningu bankanna virtust engin takmoérk sett og hlutabréfa- og
fasteignabdlur urdu meiri hér en { 60rum l6ndum.

Tengsl eignaverds og grundvallarpdtta { hagkerfinu urdu sifellt veikari 4 sama tima og
adgangur ad erlendu fjdrmagni vard erfidari vegna heimskreppunnar. Fjdrfestar reyndu nu
ad losa um stodur sinar.’

Margir af sterstu hluthdfum islensku bankanna voru mjog skuldsettir og horfdust { augu
vid dpekka erfidleika. Komid hefur fram { bladaskrifum ad peir gripu til pess rdds ad taka
léan hja eigin bonkum til ad kaupa hluti { peim { pvi augnamidi ad stydja vid verdid. Ad
endingu voru par tilraunir pé dn drangurs og spilaborgin hrundi.

5 Viovaranir

Pegar upp er stadid er engin yfirbygging traustari en undirstadan og i tilfelli islenska
fjarmadlakerfisins var hun byggd 4 sandi. Takmarkad eftirlit og of stért bankakerfi blostu
vid hverjum peim sem sjd vildi. Fjoldi skyrslna um islenska hagkerfid var birtur, sumar
Jakvadar og adrar neikvadar.

Fjoldi islenskra og erlendra hagfredinga lysti hattunum af miklum og vidvarandi
vidskiptahalla og Gvideigandi peningastefnu i addraganda hrunsins.® Odru hverju komu

7 Petta var hefbundin atburdards par sem dhztta er innri stzerd. Lysing Danielsson og Shin (2003) 4 pann
veg ad markadurinn hefoi tekid stigann 4 leid upp en farid nidur med lyftunni 4 vel vid.
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erlendir adilar fram og voktu athygli 4 hattunni 4 hruni. Skyrsla frd Danske Bank (2006)
sem bar heitid ,.Iceland: Geyser Crisis“ vakti nokkra athygli.” Skyrslan Iysti Gjafnvaegi {
efnahagsmdlum og ymsum veikleikum { byggingu fjarmdlakerfisins, til ad mynda miklu
krosseignarhaldi. Margar innlendar skyrslur hofou 4dur bent 4 Jjafnvaegid {
pjodarbiskapnum og félst meginframlag skyrslunnar i ad benda 4 hattuna 4 kerfishruni
vegna flékins mynsturs eignarhalds fjarmadlafyrirtekja.

Hér verdur minnst 4 tver adrar erlendar skyrslu sem gerdar voru 4rid 2008. I byrjun maf
2008 hélt Robert Aliber frd vidskiptaskéla Hdskdlans 1 Chicago fyrirlestur i Haskdla
Islands. Hann lysti steekkun islensku bankanna sem 6rustu steekkun bankakerfis 1 ségunni
og sagdi ad petta hefdi verid mogulegt vegna pess ad eigid fé bankanna pandist it med
eignaverdbolu sem sidan var drifin dfram af dtldnum peirra. Gjaldprot bankanna blasti
vid pegar bdlan spryngi. Pannig stedu bankarnir frammi fyrir miklum erfidleikum vegna
fallandi eignaverds sem gengi 4 eigid fé peirra og takmarkadi adgang peirra ad erlendu
lansfé.

Landsbanki Islands fékk Anne Sibert vid Birkbeck hdskéla og Willem Buiter vid London
School of Economics (Buiter og Sibert, 2008) til ad skrifa skyrslu um islenska
bankakerfid { byrjun dars 2008 og kynnti skyrslu peirra yfirvoldum { byrjun juli. Pau
komust ad peirri nidurstodu ad vegna skorts 4 triverdugum prautaldnveitanda veri
vidskiptalikan sem byggdist 4 stérum bonkum 4 mjog litlu myntsvadi ekki lifvaenlegt.
Alvarleg 6gn stafadi af nitima bankadhlaupi, jafnvel pétt bankarnir veru greidsluhafir.

Pad ber ad hafa { huga ad Buiter og Sibert gerdu { skrifum sinum rad fyrir ad eignir {
efnahagsreikningi bankanna varu traustar og einbeittu sér ad lausafjarvandanum en grein
Aliber fjalladi um liklegt bankahrun vegna ryrnunar efnahagsreikningsins. Eins og sidar
kom {1 1j6s attu fslensku bankarnir ba&di vid eiginfjar- og lausafjarvanda ad etja.

En ekki voru allir neikvedir. Adrir hagfradingar urdu til pess ad benda 4 styrk islenska
hagkerfisins og fjarmdlakerfisins. Tvar skyrslur voru skrifadar af peim Tryggva Por
Herbertssyni og Frederic Mishkin (2006) og Fridrik Md Baldurssyni og Richard Portes
(2007). I badum tilfellum er dregin upp fégur mynd bankakerfinu og islenska hagkerfinu.
Opinberar  skyrslur frd yfirvoldum eru einnig jdkvedar. Til demis gaf
fjarmadlastodugleikaskyrsla Sedlabankans (april, 2008) til kynna ad hagkerfid veri vel
haldid. Sér { lagi ad bankarnir veru ,,vel 1 stakk bunir* og ad fjarmdlakerfid veri ,,traust*.
En pott margt gott hafi madtt segja um islenska hagkerfid og rekstur bankanna d pessum
drum og naudsynlegt a0 draga pad fram i dagsljosid pa virdast skyrslurnar hafa réttlaett
adgerdaleysi stjornvalda i addraganda hrunsins.

¥ Sjd medal annars Robert Wade, “Iceland pays price for financial excess,” Financial Times, 1. jili 2008;
Robert Wade, “IMF reports uncertain outlook for Iceland,” Financial Times, 15. juli 2008; Porvaldur
Gylfason, “Events in Iceland: Skating on thin ice?” VoxEU, 7. april 2008; Gylfi Zoega, “A spending
spree,” VoxEU 9. april 2008; Robert Aliber, “Monetary turbulence and the Icelandic economy”, fyrirlestur,
Hiskdli Tslands 5. mai 2008.; J6n Danielsson: Lausafjirkreppan og hagstjérnarmistok (06.06.2008,
fyrirlestur vid Hdskdla Islands.; Ragnar Arnason (2006), “The Central Bank’s monetary policy: Is it worth
the cost?” Social Science Research VII. University of Iceland Press.

? Sj4 http://danskeanalyse.danskebank.dk/link/Fokus Andrelceland21032006/$file/GeyserCrises. pdf.
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6 Viobrogo rikisstjornarinnar — vedjad a endurlifgun

A0 gefnum fjolda vidvarana sem yfirvold vid yfirvofandi erfidleikum bankakerfisins
kemur auds@tt dhyggjuleysi peirra 4 dvart. Pad leikur enginn vafi 4 ad Fjarmadlaeftirlitio
og Sedlabankinn vissu hvad var ad gerast.

Litid er vitad um opinbera dkvardanatoku fyrir hrunid. Sedlabanki Islands og
Fjarmalaeftirlitid virdast kenna hvor 60rum um og rikisstjérnin hélt pvi fram ad hun hafi
ekkert vitad og skellti skuldinni 4 alheimskreppuna. Okkur pykir petta ekki sannferandi.
Slikt yfirvofandi allsherjarhrun hlytur ad hafa verid rett af allri rikisstjorninni.

Pad er pvi skodun okkar ad stjorn og stjérnendur Sedlabanka Islands og
hdtt hljéta allir rddherrar dsamt yfirmonnum fjarmdlardduneytis, vidskiptardduneytis,
utanrikisrdduneytis og forsetisrdiduneyti ad hafa vitad hvad 4tti sér stad.

Samt sem 4dur brdst rikisstjornin ekki vid. Hin hefdi 4 6llum timapunktum getad tekid
dkvardanir sem hefou mildad endanlega nidurstodu. Ef rikisstjornin hefdi brugdist
skynsamlega vid vari hagkerfid { mun betri stodu nu.

Med pvi ad takast ekki & vid yfirvofandi fall bankakerfisins, ef til vill { peirri von um ad
ostodugleikinn myndi hverfa, verdur ekki hjd pvi komist ad lita 4 sem svo ad islensk
yfirvold hafi vedjad 4 ad endurlifgun bankakerfisins myndi eiga sér stad, en tapad.

7 Kerfisbundin kreppa

Algeng skilgreining 4 kerfisbundnum kreppum er hrun greidslukerfisins. Samkvemt
pessari skilgreining lenti Island { kerfisbundinni kreppu { oktéber 2008 vegna pess ad pad
badi lokadist fyrir alpjodlega greidslumidlun og innlend greidslumidlun gekk brosulega.

Mainudagsmorguninn 29. September skyrdi Sedlabankinn fra pvi ad Glitnir, sd minnsti af
stéru bonkunum premur, hefdi sost eftir hjdlp frd bankanum vegna fyrirsjdanlegra
lausafjarvandreeda um midjan oktober. Par sem bankanum hefdu ekki hugnast pau ved
sem Glitnir hugdist leggja fram dkvad hann ad kaupa 75% af hlutafé bankans 4 mjog ldgu
verdi sem gaf Glitni fda adra moguleika en ganga ad tilbodi peirra. Ef til vill venti
rikisstjornin pess ad ef Glitnir veri kominn { hendur rikisins myndu skuldatryggingardlog
bankans batna. Pess { stad gerdist hid gagnsteda og skuldatryggingadlag rikisins beid
mikinn skada.

Su adgerd ad pjodnyta Glitni gréf undan trausti islenska bankakerfisins og islenska
rikisins. Rikisstjornin og bankarnir h6fdu adur fullyrt ad bankarnir prir @ttu hvorki {
lausafjdr- né greidslufallsvanda. Fall Glitnis syndi ad pessar fullyrdingar veru ésannar og
su medhondlun sem fall hans fékk grof undan trausti pvi sem var 4 getu Sedlabankans til
ad takast 4 vid dstandi0.

[ kjolfarid var lokad 4 ldnalinur hinna bankanna og bankaghlaup var gert 4 Icesave utibi
Landsbankans { Bretlandi.
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Bresk og islensk yfirvold h6fdu um einhvern tima 4tt { vidr&dum um hvernig leysa @tti
pau vandredi sem blostu vid bonkunum tveimur. Opinberar yfirlysingar breskra
embattismanna bera vitni um tviskinnungshitt islenskra yfirvalda. T frétt BBC pann 10.
oktéber var sagt ad Gordon Brown fors@tisrddherra hefdi ,,fordemt medhondlun
Islendinga 4 hruni bankanna og vanefndum peirra 4 ad tryggja innistedur breskra
innistedueigenda.” Hann sagdi jafnframt ad adgerdirnar veru ,,i raun ologlegar og
Lalgjorlega Gdswttanlegar.'® Vafalaust hafdi harkan { ordum Brown einnig eitthvad ad

gera med innanlandspdlitik.

Bresk yfirvold beittu svo hryduverkalogum til ad frysta eignir Landsbankans 1 Bretlandi,
sennilega einnig af dtta vid ad atburdirnir med ttibd Lehman Brothers i London tveimur
vikum ddur myndu endurtaka sig. Bresk yfirvéld notudu 16g um bankastarfsemi frd 2008
(sér dkvadi) til ad taka Kaupping yfir''. Petta hratt svo af stad gjaldproti bankans.

Tafarlaus 4hrif adgerda Breta voru pau ad alpjédleg greidslumidlun 4 Islandi lokadist
algerlega. Pad var ttilokad ad millifeera peninga inn og Ut dr landinu par sem erlendir
bankar voru ekki reidubuinir til ad afgreida greidslur 4 milli {slenskra fjarmédlastofnana og
erlendra. Petta f6l { sér ad gjaldeyrismarkadurinn hrundi pann 8. oktdber.

Rikisstjornin hafdi utbuid neydarlog sem veittu henni vidtaekt vald til ad vidhalda
innlendum rekstri bankanna. Pessi 16g voru sampykkt 4 Alpingi pann 6. oktdber. Login
bjuggu til ,,nyja banka® sem reistir voru 4 rdstum peirra gomlu og geyma innlendar
innistedur og lan. Erlenda starfsemin var skilin eftir { ,,gomlu bonkunum® sem eru {
hondum skilanefnda og 4 leid 1 formlegt gjaldprot. P6tt vid petta hafi ordid til lagalegur
dgreiningur vardandi jafnredi 4 milli innlendra og erlendra ldnardrottna og innlendra og
erlendra innistedueigenda pd tokst med lagasetningunni ad vernda innlenda
greidslumidlun. Hins vegar hefdi verid farid betur ad gera pennan adskilnad adur en til
gjaldprots bankanna kom.

Islenska pjédin var hins vegar adeins upplyst um alvarleika 4standsins begar
forsetisrddherra utlistadi pa erfidleika sem vid var ad etja { r&du sinni pann 6. oktdber.
Edli erfidleikanna var aldrei utskyrt fyrir pjodinni sem dtti sinn pdtt { a0 magna pad
vantraust og hredslu sem hafdi skapast { samfélaginu.

Pessir atburdir hofou samstundis dhrif 4 fislenskt samfélag. Lokun alpjodlegrar
greidslumidlunar hafdi strax dhrif 4 erlend vidskipti, innflytjendur gitu ekki greitt
byrgjum og utflytjendur gitu ekki flutt peninga til Islands til ad standa straum af
innlendum kostnadi. Lausafé var skammtad um tima og pad var svo gott sem ttilokad ad
komast yfir erlendan gjaldeyri.

' http:/news.bbc.co.uk/1/hi/uk_politics/7662027.stm

"' Ad gefnum peim hrada sem bresk yfirvold brugdust vid vardandi Kaupping grunar okkur ad su 4kvérdun
um ad taka bankann yfir hafi verid tekin mun fyrr. Ndkvem timasetning geti hafa radist af adstedum en
par rédu pvi ekki ad bankinn var tekinn yfir. Petta hafa {slensk yfirvold vitad. Su opinbera yfirlysing peirra
ad yfirtaka Kauppings hafi komid peim ad évérum er ekki sannfaerandi.
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Kreppan breiddist ut fyrir fjdrmdlageirann til annarra geira hagkerfisins. Fyrst st6du stéru
bankarnir prir ekki { skilum vardandi erlendar skuldbindingar sinar en pegar upp var
stadid voru 4 bilinu 33-60%'? af fyrirtzekjum utan fjdrmdlageirans teknilega gjaldprota
og fjoldi atvinnugreina sem hddur var naegu ldnsfé lagdist af 4 einni néttu. Bylgja
atvinnuleysis fylgdi. Stofnanir rikisins topudu triverdugleika sinum, innan sem utan
landsteinanna.

Hvorki rikisstjérnin né Sedlabanki Islands virtust vera vel undirbdin. Svo virdist sem ekki
hafi verid radist i adrar undirbiningsadgerdir en gerd neydarlaganna. B&di kerfisbundna
kreppan og peir atburdir sem { kjolfarid fylgdu voru fyrirsjdanlegar afleidingar hruns
bankakerfisins.

Skilningsleysi Sedlabanka Islands 4 adstedum er audséd af sumum af peim adgerdum
sem bankinn greip til { upphafi kreppunnar. Sem da&mi md nefna tilkynningu
Sedlabankans pann 7. oktéber um ad samid hefdi verid um ldn upp 4 4 milljarda evra fra
Russlandi, sem sidar kom 1 1jés ad ekki var fétur fyrir. Einnig tilkynnti hann ad buid veeri
ad festa gengi kronunnar vid evru, en sd adgerd entist adeins { orfdar klukkustundir. Pann
15. oktober lekkudu sedlabankastjorarnir styrivexti um 3,5 présentur { 12% en hakkudu
pd svo 1 18% pann 28. oktSber. Astedur vaxtalekkunarinnar eru ekki kunnar enda matti

bankinn vita ad til stedi ad hakka vexti skv. adgerdadaetlun Alpjodagjaldeyrissjodsins.

8 Glimt vid kreppuna
8.1 Asaetlun Alpjoogjaldeyrissjodsins

Islensk yfirvold leitudu ad lokum til Alpjédagjaldeyrissjédsins med adstod nokkrum
vikum eftir ad hépur 4 vegum sj6dsins hof storf { Reykjavik.

Alpj6dagjaldeyrissjédur birti { ndvember 2008 greiningu sina 4 stédunni og einu opinberu
dztlunina sem birt hefur verid um hvernig bregdast eigi vid dstandinu. 1 Aztlunin
fyrirskipar { raun  hvernig  peningamdlastefna,  rikisfjarmdlastefna  og
enduruppbyggingarferli bankakerfisins skuli fara fram. Aztlun Alpjédagjaldeyrissjédsins
midar a0 pvi ad koma stodugleika 4 gengi krénunnar med samspili hdrra vaxta og
harkalegra gjaldeyrishafta sem sidan er dztlad ad verdi afnumin smdm saman 4 nastu
mdnudum. Einnig kemur par fram ad hlia skuli a0 bankakerfinu og ad tengslum vid
erlendar fjarmalastofnanir med réttldtri stefnu gagnvart ldnardrottnum sem tryggi ad peim
s€ ekki mismunad. AQ lokum segir par a0 nd purfi fram samdretti rikisutgjalda { 1jési
fyrirsjdanlegra mikilla heekkana opinberra skulda. Med dtluninni fylgdi bjorgunarpakki
sem nemur 5,2 milljérdum dollara frd Alpjédagjaldeyrissjédnum og nokkrum 16ndum."*

"2 Heimild: Samtsk Atvinnulifsins.

" Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Island, Request for Stand-By Arrangement, 25. névember 2008

(sjd http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6606).

' Sjd Letter of Intent, 15.névember 2008 (http://www.imf.org/external/np/10i/2008/is1/111508.pdf) og The
Stand-By Agreement (http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx ?itemid=6606). Par af voru 2,1 milljardur
frd Alpjodagjaldeyrissjodur, sem er mun meira en kvoti sjédsins fyrir hvert land segir til upp sem nemur
173,6 milljénum dollara. Samstarfssamningurinn nemur 1,190% af kvétanum fyrir Island.
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Lan Alpjodagjaldeyrissjodsins er @tlad til ad stydja vid gengi gjaldmidilsins. Hins vegar
getur verid ad svo fari ad pad verdi notad til ad endurfjarmagna hina nystofnudu banka.
Eitt af pvi sem stendur { vegi fyrir upptoku fljétandi gengis eru par umtalsverdu
upphadir itistandandi joklabréfa. > Annad vandamdl er skortur 4 trdverdugri
peningamadlastjorn. Ef gengid veri 14tid flj6ta ma buast vid ad umtalsvert fjarmagn myndi
fara dr landi sem geeti valdid mikilli og vidvarandi lekkun gengis krénunnar. Islensk
yfirvold téku upp yfirgripsmikil gjaldeyrishoft { névember 2008 eins og kvedid var 4 um {
detlun Alpjédgjaldeyrissjodsins.

Gjaldeyrishoftin hjdlpudu dn nokkurs vafa vid ad leysa adkallandi vandamadl vardandi
gjaldeyrismdlin. Hins vegar geta langtimavandamadl sem fylgja gjaldeyrishoftum vegid
pyngra en skammtimadvinningur sem peim fylgir. Vegna pessa er mjog mikilvegt ad
triverdugleiki Sedlabankans sé€ aukinn og ad bankinn sinni hlutverki sinu { pvi
uppbyggingarstarfi sem felst { framkvamd d@tlunar sjédsins.

8.2 Leitin a0 kraftaverkalaekningu

Ein 4steda efnahagsvandans sem vid glimum nu vid er veikburda gjaldmidill. Su
hugmynd hefur pvi komid upp ad skipta krénunni ut fyrir traustari gjaldmidil eins og
evruna.

Besta leidin til ad taka upp evru veri ad ganga { Evrépusambandid og svo i myntbandalag
Evropu, en pad ferli myndi taka nokkur dr. Hins vegar er pj6din klofin { afstodu sinni til
Evropusambandsadildar. Hugmyndin um einhlida upptoku erlends gjaldmidils, par sem
evruna ber oftast 4 géma 1 pvi sambandi, hefur notid mikils fylgis peirra sem leita annarra
kosta. Pd4 veri grunnfé (MO) skipt ut fyrir evrur sem veri hegt ad gera dn mikils
kostnadar. Petta myndi pyda ad evran yrdi gjaldmidill 4 Islandi sem myndi auka
triverduleika hagkerfisins og leysa pannig gjaldeyriskreppuna. Landid pd fara ad demi
Ekvador sem ték upp dollar einhlida 4rid 2000.

Vid erum ekki sannferdir um ad petta gengi upp. Einhlida upptaka evru myndi breyta
kreppunni ur gjaldeyriskreppu i jafnvel enn alvarlegri bankakreppu vegna pess ad
bankarnir hefdur engan prautaldnveitanda. Upptaka evru myndi pd krefjast takmarkana 4
uttektum af bankareikningum par sem frambod sedla og myntar i umferd verdur ekki
negjanlegt til ad breyta innistedum 4 skammtimainnldnsreikningum eda O6drum
reikningum 1 reidufé. I rauninni er hugmyndin um einhlida upptdku evru hdd strongum
gjaldeyrishoftum.

Enn fremur myndi slik adgerd torvelda Evrépusambandandsadild vegna pess ad 1 einhlida
upptaka evru er sneitt hjd formlegu ferli vid upptdku evru innan sambandsins og komid {
veg fyrir a0 Evrépusambandid dkvardi 4 hvada gengi krénum yrdi skipt tt fyrir evrur.

!5 Samkvamt ttreikningum dagblada voru pessar upphadir metnar { kringum 500 milljarda kréna sem eru
um 42% af VLF.
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8.3 Nuverandi stada

Almenningur vill gjarnan vita hverjar séu orsakir hruns efnahagslifsins og hvort og pd
hverjir séu dbyrgir. Stjornvold hafa ad mestu leyti ekki getad veitt pessar upplysingar eda
synt vilja til ad axla dbyrgd 4 pvi sem gerdist. Sedlabanki Islands og Fjirmdlaeftirlitio
kenna hvort 6drum um og rikisstjérnin skellir skuldinni 4 alheimskreppuna.

Rannsdknarnefnd hefur verid sett 4 laggirnar til ad svara hdverum kréfum um ad einhver
axli 4byrgd'®. Nefndinni er @tlad ad rannsaka dstedur hrunsins og afhenda sérstokum
saksOknara allar sannanir um lagabrot.

Opinberar skuldir munu aukast verulega { kjolfar hrunsins og gjaldprot rikissjods er ekki
utilokad. Hins vegar er ¢vissa um upph@d opinberra skulda og jafnvel enn meiri dvissa
um upph®d hreinna skulda. Ba&di innlendar og erlendar skuldir munu setja prysting til
leekkunar opinberra utgjalda, sparnadar og fjarfestingar { framtidinni. Heildaropinberar
skuldir munu liklega vera 4 bilinu 110-160% af VLF. T6luverd 6vissa rikir vegna pess ad
framtidargildi gengisvisitolunnar er 6radid sem og framleidsla { hagkerfinu pegar pad nar
sér eftir 4fallid. A heildina litid er stada rikisfjarmdla 4 Islandi hzttuleg.

9 Framtioarhorfur

[sland hefur nd pegar gengid i gegnum &ran samdritt byggingaidnadarins,
fjarmdlapjonustu og innflutningsidnadar 4 medan fyrirteki { 60rum atvinnugreinum eiga
vid alvarlega erfidleika ad strida. Pessi vandamdl eru ekki likleg til ad hverfa til
medallangs tima. Vid getum budist vid verulegum fjolda gjaldprota, ort vaxandi
atvinnuleysi og landflétta bdi Islendinga og verkafélks af erlendum uppruna.

Laegra gengi mun oOrva pann hluta hagkerfisins sem er { samkeppni vid erlenda
framleidslu. Hagkerfid mun pd smdm saman breytast; 1 stad pess a0 byggjast 4 neyslu,
spakaupmennsku, fjarfestingu og alpjodlegum ldnt6kum mun framleidsla, dtflutningur og
vidskiptaafgangur einkenna hagkerfid. Met var sett 1 afgangi 4 vidskiptum i desember og
er pad eitt fyrsta merkid um ad nytt hagkerfi sé€ { métun.

Hagvoxtur til medallangs og langs tima veltur 4 pvi ad hegt sé ad tryggja adgang ad
alpjodlegum fjdrmdlamorkudum. Vegna pessa er mikilvaegt ad erlendir ldnardrottnar
hljoti réttlita medferd og ad leyst verdi ur peim deilum vid Breta, Hollendinga og
Pjédverja sem 6leystar eru og innlendar stofnanir verdi gaeddar triverdugleika.

10 Hvao skal til bragos taka

10.1 Skapa traust heima og erlendis

Sedlabankastjorar, Fjdrmadlaeftirlitid og rikisstjornin purfa ad ttskyra hvad gerdist,
hverjar orsakir vandans eru og hvort mistok hafi att sér stad. Peir opinberir starfsmenn
sem bera dbyrgd 4 mistokum verda ad axla dbyrgd sina, hugsanlega med afségn.

' Nefndin samanstendur af umbodsmanni Alpingis, einum démara vid Hastarétt og hagfraedingi.
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Vidurkenning rikisstjornar 4 mistokum veri skref { dttina ad pvi ad endurvekja traust
pjédarinnar.

Su rikisstjorn sem var vid vold { oktéber féll { lok jandar og pess er vanst ad ny
rikisstjorn geri stofnana umbatur ad forgangsatridi. Per purfa ad mida ad pvi ad
opingdttarstefnu sé fylgt og ad triverdugleiki stofnana hagkerfisins verdi endurvakinn,
innan lands sem utan.

Akvordun um ad szkja um adild ad Evrépusambandinu getur studlad ad pvi ad auka
traust 4 alpjédavettvangi.

10.2 Studningur fyrir heimili og fyrirtaeki

Verulegur fj6ldi heimila og fyrirtekja eiga { alvarlegum erfidleikum ad strida og vid
morgum blasir gjaldprot. Til ad mata pessum vanda hefur ferli gjaldprotaskipta ad miklu
leyti verid fryst. Einnig hefur verid gripid til adgerda til pess ad létta greidslubyrdi ldna
einstaklinga.

Skuldanidurfellingar { einhverju formi eiga sér nu pegar stad. Su stadreynd ad bankarnir
eru { hondum rikisins, p.e. flestar skuldir einkaadila eru gagnvart hinu opinbera,
audveldar skipulagningu slikar skuldanidurfellingar.

Skilvirkasta leidin til ad skuldanidurfellingar veri a0 koma 4 einféldu kerfi par sem pad
sama myndi yfir alla ganga. Petta er p6 ttilokad pdlitiskt s€d par sem pad myndi fela { sér
almenna skuldauppgjof fyrir pd sem taldir eru dbyrgir fyrir hruninu. Einnig er ekki
skynsamlegt ad fella nidur skuldir eignarhaldsfélaga og fyrirtekja sem ekki eiga framtid
vegna breyttra adstedna { hagkerfinu.

10.3 Fjarmal hins opinbera og gagnszi

Mikill skortur er & upplysingum um stédu opinberra fjarmadla. Petta er ad hluta til vegna
pess ad sumar tolur eru einfaldlega ekki tiltekar, par skiptir mestu skuldbindingar vegna
Icesave. Yfirvold hafa par ad auki synt tregdu vid ad birta mat 4 tekjum og
skuldbindingum. Pad er dridandi a0 ndkvemt mat fdist 4 pvi hversu hdar opinberar
skuldir eru liklegar til ad verda.

10.4 Nytt bankakerfi

borf er 4 starfth@fu bankakerfi ef hagkerfio 4 ad nd bata. Hr6d endurskipulagning
nuverandi bankakerfis sem og tilkoma utibda erlendra banka er mikilveg.

10.5 Peningamala- og gengisstefna

Nuverandi vaxtastig er 18%. Verdbdlga hefur verid mikil en er nd 4 hradri nidurleid par
og raunveruleg hatta er 4 verdhjodnun { nanustu framtid. Akjésanlegast veeri ad vextir
yrou lekkadir hratt og fljétt. Petta myndi hins vegar krefjast sampykkis
Alpj6dagjaldeyrissjodsins.
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Island byr vid vidtek gjaldeyrishoft par sem badi inn- og titfledi eru verulega takmorkud.
Astada gjaldeyrishaftanna virdast vera krofur Alpjédgjaldeyrissjédsins. Helsta réttleting
fyrir vidhaldi gjaldeyrishafta felast i umtalsverdum uppha@dum utistandandi joklabréfa
sem gatu numid um 50% af VLF. Vid teljum ad pad veri hagt ad leysa petta mdl og
setja krénuna 4 flot { samrddi vid sjodinn.

10.6 Aukin gagnryni a stjorn efnahagsmala

z

Pad vari mjog til bota ef hépur hagfredinga sem ekki starfa 4 vegum rikisins veri
fenginn til pess ad gefa dlit 4 st6du efnahagsmadla tvisvar 4 dri. Petta fyrirkomulag hefur
gefid goda raun { Danmorku og Noregi. Slik dlitsgjof myndi minnka likurnar 4 pvi ad
afdrifarik hagstjérnarmistok vaeru gerd og ad pjodin feri sofandi ad feigdardsi i annad
sinn.

11 Alyktanir

Hrun {slenska hagkerfisins er vitnisburdur um afleidingar afndms hafta, einkavedingar
vidskiptabanka og slaks fjarmdlaeftirlits i heimi 6dyrs fjarmagns. Hradur bati veltur 4 pvi
ad yfirvold taki rétt 4 mdlum til ad styra hagkerfinu inn 4 braut sjdlfbarrar préunar.

Kerfisbundid hrun préads hagkerfis veitir innsyn i par hettur sem felast 1 pvi ad litid land
sameinist mun sterra efnahagssvadi dn pess ad gera umbatur 4 stofnanafyrirkomulagi.
bPegar petta er sett i samhengi vid Evropusambandid virdist lerdomurinn vera sd ad
gagnkvemur studningur s€ 4 milli sameiginlegs markadur og myntbandalags,
sameiginlegur markadur dn inngoéngu { myntbandalag bjodi hattu 4 fjarmdladstodugleika
heim. Jafnframt er 1jést ad pad parf ad styrkja og bata paer reglur um bankastarfsemi sem
eiga vid um starfsemi tutibda { 60rum l6ndum innan sambandsins.

Pvi hefur verid haldid fram ad ymsar pjédir Evrépusambandsins muni eiga vid svipada
erfidleika og Islendingar strida vid 4 nastunni. Er par einkum 4tt vid Bretland (Reykjavik
on the Thames!), Sviss, og Irland. Vid héfum komist ad peirri nidurstédu ad skipbrot
[slands eigi nzgilega margar innlendar orsakir til pess ad vid getum fullyrt ad ekki sé
liklegt ad hinar pj6dirnar fari eins illa ut dr kreppunni.
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Gogn um préun hagkerfisins fyrir hrunid Data on the macroeconomic development preceding the collapse

Raunhagkerfio Eignaverd Fjarmal Peningamalastjorn
. c . . . Hreinar | Verdbdlg .
Breytur VLE C I CA R P U Ver(’jm?tl Hlutabréfa  Fasteigna- Sk}ll@lt Sk.uldlr erlendar a Vaxtastig”
hlutabréfa -verd verd heimila  fyrirtek. .
skuldir (CPD)
% af % af % af ¢ .
Eining Voxtur % af Visit.  mannfjél  vinnu- % af VLF visitala visitala rddst6fun % af % af Ars.— Hasta stig
VLF . . VLF VLF breyting  sem melist
da afli artekjum
2000 43 4.16 11.82 -1.7 100.0 83.5 23 58.36 100.00 100.00 177.8 1.17 -94.0 5.0 11.40
2001 39 -2.85 -4.31 -0.2 87.3 83.6 23 55.45 70.88 106.32 192.0 1.41 -102.1 6.7 11.40
2002 0.1 -1.50  -13.97 1.5 91.7 82.8 33 64.82 82.22 111.27 194.0 1.42 -89.8 4.8 10.10
2003 2.4 6.11 11.08 -4.8 96.0 82.1 34 78.30 102.40 124.45 184.5 1.70 -94.3 2.1 5.80
2004 7.7 6.97 28.10 -9.8 98.1 80.7 3.1 116.70 190.56 140.38 190.6 2.12 -115.2 32 8.25
2005 74 12.92 35.66  -16.1 1114 81.9 2.6 176.94 273.54 189.98 207.3 3.23 -154.1 4.0 10.50
2006 44 4.40 2037  -254 1042 83.1 29 22231 382.20 214.11 2133 4.50 -208.0 6.8 14.00
2007 49 4.30 -13.66  -15.5 108.6 83.3 23 200.89 490.70 235.88 221.1 5.61 -242.7 5.0 14.25
2008 241.12 244.97 124 15.50

Heimild: Sedlabanki [slands, Hagstofan og Fasteignaskra Islands (Fasteignamat Rikisins).

Tékn: C er einkaneysla, I verg fjarfesting, CA er afgangur af utanrikisvidskiptum, e er raungengi, P tdknar vinnupdtttkuhlutfall og U er atvinnuleyisstigio.




