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Formali og samantekt

Hausti® 2008 voru gjaldeyrishéft innleidd & ny & Islandi. Si®an péa hafa hoftin verid hert og ahrifa
beirra gaetir sifellt vidar i islensku samfélagi. [slendingar purfa ad framvisa farsedlum til ad fa
takmarkadan ferdagjaldeyri, fylgst er med erlendum kreditkortafaerslum peirra og islensk fyrirtaeki
purfa ad saekja um undanpagu fyrir 6llum fjarmagnsflutningum sem ekki eru til ad greida beint fyrir
vorur og pjénustu.

Auk beinna ahrifa & folk og fyrirtaeki, i formi aukins flaekjustigs og kostnadar, hafa hoftin vidtaek
onnur ahrif & framgang hagkerfisins. Ma par m.a. nefna ad pau:
* Draga Ur fysileika [slands sem fjarfestingarkosts fyrir erlenda adila
e Gera fjarmalafyrirtaekjum erfitt fyrir ad pjonusta innlend fyrirtaeki i alpjédlegri starfsemi
e Draga Ur adhaldi vid fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja og einstaklinga, p.e. ad
ferlid gangi sem hradast fyrir sig
e Takmarka verulega virkni hlutabréfamarkadar
e Hvetja innlend fyrirtaeki og frumkvodla til vaxtar erlendis og letja til aukinna umsvifa
hérlendis
e Skapa hvata til ad snidganga hagkerfid pegar kemur ad nyju fjdrmagni og draga par med
m.a. Ur skattheimtu rikissj6ds
* \eita Sedlabankanum fzeri & ad hafa ahrif & umsvif fyrirtaekja og heimildir til séfnunar
vidamikilla persénuupplysinga
e Skapa haettu & eignabolu vegna takmarkadra fjarfestingakosta sem af hoftunum leidir, en
paer takmarkanir draga jafnframt ur edlilegri ahaettudreifingu t.a.m. lifeyrissjédanna
¢ Valda almennri tortryggni i gar®d Sedlabankans vegna framkvaemdar haftanna
e Hafa neikvaed ahrif & lanshaefismat islenska rikisins
e Sker@a samkeppnishafni [slands samanborid vid helstu samanburdarlénd
e Veita stjérnvoldum rymi til vidamikillar skattlagningar sem annars hefdi ekki verid moguleg
e Skapa akvedinn i®&nad sem byggir alfarid 4 tilvist haftanna, er ekki sjalfbeer til lengri tima og
i felst sdun & kroftum islenskra fjolskyldna og fyrirtaekja
Pad er pvi engum vafa undirorpid ad hoftin skerda almennt vidskiptafrelsi, sem hefur verid eitt af
leidarljésum Vidskiptarads i 95 ar og valda heimilum, atvinnulifi og hagkerfi busifjum. pratt fyrir pad
hefur umraedan um hoftin ekki rist naegilega djupt og ma segja ad gagnvart peim riki ni akvedid
andvaraleysi.

Tilgangur med Utgafu pessarar skyrslur er pvi ad yta & ny vid umraedu um gjaldeyrishoftin med pvi
ad varpa ljési & margvislega skadsemi peirra fyrir islenskt hagkerfi. Samhlida gerd skyrslunnar, sem
ad mestu var unnin & sumarmanudum 2011, hafdi Vidskiptarad frumkvaedi ad pvi ad kalla til hop
sérfraedinga til ad moéta nyja daetlun um afndm hafta. Su daetlun felur f sér metnadarfulla en raunhaefa
leid til afndms hafta & um pad bil einu ari, 4n pess ad verulegur prystingur verdi & gjaldeyrismarkad
og kostnadi verdi haldid i lagmarki.

Pad er von Vidskiptarads ad skyrslan og daetlunin verdi 6llum peim sem vettlingi geta valdi® hvatning
til hradara afndms gjaldeyrishafta en nu stefnir 1.



bakkir

Vid gerd pessarar skyrslu var leitad eftir 4liti fjolda einstaklinga ur islensku atvinnulifi vegna pekkingar
og reynslu peirra af gjaldeyrishéftum og samskiptum vid Sedlabanka fslands. Miki® gagn var af peirra
framlagi og er peim pokkud adstodin.

Vid pessa upplysingadflun vakti tvennt sérstaka athygli. Annars vegar, ad pratt fyrir skodanaagreining
ba virtist vera almenn anaegja med samskipti vid starfsfolk Sedlabanka [slands i malum sem tengjast
gjaldeyrishoftunum. Hins vegar voru allir peir sem raett var vid frahverfir pvi ad peirra nafn keemi fram,
ad fjallad veeri um einstakar undanpaguumsoknir peirra til Sedlabankans eda bein ahrif haftanna a
peirra fyrirtaeki. Med 68rum ordum, pratt fyrir uppbyggileg samskipti vid Sedlabankann, pa hofdu
vidmaelendur ahyggjur af pvi ad umfjéllun um peirra mal gaeti komid nidur & samskiptum vid bankann
i framtidinni.

pad er almennt vidurkennt ad gjaldeyrishoftin voru sett af illri naudsyn og peim parf ad framfylgja.
Hinsvegar getur pad vart talist edlilegt &stand ad einstaklingar og fyrirtaeki treysti sér ekki til ad reeda
opinberlega jafn mikilvaegt méal og hoftin eru, eda adrar stjérnvaldsékvardanir almennt, af 6tta vid
neikvaed vidbrogd lykilstofnana samfélagsins. Hér skal tekid fram ad fair tla Sedlabankanum eda
starfsfolki hans anaegju af framkvaemd haftanna eda vilja til ad vidhalda peim. Engu ad sidur er pessi
ognarstada nu uppi og vert ad hafa af henni dhyggjur. Hun undirstrikar mikilvaegi frekari efnislegrar
umfjollunar um gjaldeyrishoftin - hrif peirra & folk, fyrirtaeki og hagkerfid i heild - og hversu aridandi
er ad pau verdi afnumin hid fyrsta.



1 Gjaldeyrishoftin og tilkoma peirra

1.1 Fyrri gjaldeyrishoft

Fyrirkomuleg gjaldeyrismala hér & landi hefur veri®d med ymsu moti fra pvi ad farid var ad skra sjalfstaett
gengi kronunnar f juni 1922. Raungengi hafdi styrkst toluvert eftir ad gullinnlausnarskyldan var
afnumin i fyrri heimsstyrjoldinni og sedlaprentun aukin par sem gengi kronunnar var enn skrad jafnt
peirri donsku. Til ad sporna vid gjaldeyrisutstreymi var gripid til innflutningshafta. Gengi krénunnar
rédst ad toluverdu leyti af markadsadstaedum arin & eftir, en fra arinu 1925 var gengi kronunnar 1atid
fylgja sterlingspundinu.

Haustid 1931 voru vidskiptahdft hert og gjaldeyrishaft tekin upp i fyrsta sinn & [slandi eftir ad
gullinnlausn pundsins var afnumin. bad var gert til ad hafa betri stjorn & gengi krénunnar og til verndar
gjaldeyrisforda Landsbanka [slands’, sem hafdi leyfi til sedlaprentunar. Uppruna haftanna ma rekja
til Kreppunnar miklu arid 1929 i Bandarikjunum. Tveimur arum sidar hofdu helstu utflutningsvorur
[slendinga fallid f verdi um 50%, auk pess sem fjélmarg riki hafdu pa gripid til pess rads ad auka tolla
og innflutningshoft. Vid pad skapadist skortur & gjaldeyri?.

Reglugerd var sidar innleidd sem takmarkadi innflutning & vérum og pjénustu auk pess sem strangari
reglum um gjaldeyrisvidskipti var framfylgt. Megininntak reglugerdarinnar var léng upptalning a
varningi sem talinn var ,6parfur” og bannad var ad flytja til landsins. A3 auki var hert & 6llum
vidskiptum med gjaldeyri og skilaskylda sett & gjaldeyri til vidskiptabankanna.

Hoftin voru mikid gagnrynd i upphafi og i blédum matti lesa umfjollun sem pessa:

. Gamla tollverndunin, sem lét sér naegja ad reisa tollmara milli allra rikja, var til pess
ad gera meinlaus hindrun fyrir alpjodlega samvinnu, samanborid vid innflutnings-
og gjaldeyrishéft [...]. H6ft pessi trufla vidskiptalifid og hindra pad til muna. En
bo er verra, hve 6stédug pau eru og audvelt ad breyta fyrirmaelum peirra fra degi
til dags, pvi pad veldur tvisyni um alla samvinnu, sem hugsud er til lengri tima.” 3

Ur Verslunartidindum

.Reglugerd pessi hefir ekki vakid pa athygli hjer innanlands sem skyldi, pvi ad hun er pannig l6gud,
ad hun skerdir til muna radstéfunarriett manna yfir eignum sinum. Astaedan til pessa mun vera su, ad
hun neer til tiltlulega farra, og ad henni mun enn ekki hafa verid beitt, a.m.k. ekki neitt ad marki.”

»Innanlands skapa haoftin atvinnuleysi [...] { stérum stil og situr pad sist & stjérn nokkurs rikis, ad skapa
eda auka petta mesta bdl mannkynsins ad menn, sem vilja vinna, skuli purfa ad sitja audum héndum
vegna pess, ad peir fa ekki atvinnu.”

Verslunarrad [slands, Verslunartidindi, 9-10. tbl., 14. &rg, 1931

1 Forveri Sedlabanka [slands. Reglugerdin sem takmarkadi gjaldeyrisverslun er fra 1924 en henni var ekki framfylgt fyrr en 1931.
2 Heimskreppan & fjérda ratugnum, Morgunbladid 20. névember 1988.
3 Samvinnan, 6. tbl, 1936.



1.2

1.3

bratt fyrir harda gagnryni allra stjornmalaflokka i gard gjaldeyrishaftanna beittu stjérnvold sér adeins
takmorkudu leyti. Gjaldeyrishoftin voru ekki afnumin fyrr en arid 1995, rimum sex aratugum eftir
setningu peirra, i kj6lfar adildar [slands ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES). fslensk stjornvéld voru
tilneydd ad afnema hoftin vid gildistoku EES-samningsins pvi frjalst flaedi fjarmagns er ein grunnstod
hans. P4 felur samningurinn jafnframt i sér bann vid upptéku gjaldeyrishafta, nema um timabundna
radstofun sé ad raeda & timum mikils éréleika & gjaldeyris- og fijarmagnsmarkadi.*

Gengi krénunnar hafdi verid fest 6formlega ari® 1983 og fastgengisfyrirkomulagi®d var formfest i
mai 1993. Gjaldeyrismarkadur var pa stofnadur og fra peim tima rédst gengi kronunnar & markadi
en Sedlabankinn skuldbatt sig til ad halda genginu innan 2,25% fraviks fra vidmidunargengi. pessi
mork voru svo vikkud i 6% haustid 1995 og 9% i febrdar 2000. Par til { juli 1997 var gengi dagsins
akvardad & gengisskraningarfundum markadsadila en eftir pad dré mjég ur vidskiptum Sedlabankans
& markadi. Med upptoku verdbolgumarkmids i mars 2001 var krénan svo sett & flot og fra peim tima
hafdi Sedlabankinn ekkert opinbert hlutverk um gengi kréonunnar.

Endurupptaka hafta

Einungis sj0 arum sidar matu stjornvold pad svo ad hoft 4 fijarmagnsflutninga vaeru naudsynleg a
ny. | kjolfar bankahrunsins stédvadist alpjodleg greidslumidlun & fslandi ad mestu. Naer 6mégulegt
var ad ver@a sér Uti um gjaldeyri fyrir islenskar krénur og gjaldeyrishéft voru i reynd komin 4.
pann 10. oktdber sendi Sedlabanki slands ut tilmaeli til fjarmalastofnana um ad takmarka mjog
afgreidslu gjaldeyris. Alpingi sampykkti 28. névember sama ar ad veita Sedlabankanum heimild til
ad setja vidtaekar reglur um gjaldeyrish6ft og framfylgja peim. Pa toku gildi reglur Sedlabankans um
gjaldeyrismal, sem bdnnudu allan flutning fjdrmagns til og fra landinu nema til ad greida fyrir vorur
0g pjonustu.

Skilvirkni haftanna var dbétavant 4 fyrstu

manudunum eftir upptoku peirra og MYynd 1 Timalina atburda tengdum gjaldeyrishoftum fré bankahruni

gengi islensku krénunnar ték fljétlega
ad siga. Reglurnar voru hertar i april
2009, en veiking krénunnar hélt &fram. |
agust 2009 var fyrsta daetlun um afnédm

gjaldeyrishafta svo birt. Aztlunin gerdi 1. april 2009

Y . . . . Gjaldeyrishoftin hert

rad fyrir ad opnad yrdi fyrir innstreymi med nyjum akvaedum 31. oktober 2009
fjérmagns pd um hausti® en engin 10. oktober 2008 um voruvidskipti og Innstrevmi gialdevris
< ] ], o Sedlabanki islands undanpéguferl prstreym giardey
onnur timamérk voru tilgreind. Fyrsta heftir (tflaed til nyfjarfestinga leyft,
skrefid i afnami hafta var svo stigid 31. gjaldeyris timabundid Lee?‘t‘;rr“m tfla=di

oktéber 2009 pegar Sedlabanki islands
heimiladi innstreymi erlends gjaldeyris
til nyfjarfestinga og Utstreymi gjaldeyris
sem kynni ad leida af peim fjarfestingum.
A peim timapunkti var aflands- og
alandsgengid naestum pvi ordid jafnt,
sem bendir til ad mogulegt hafi verid
ad snidganga hoftin. [ dag er bilid hins
vegar meira (sja mynd 2) og ma leida ad
pvi likum ad styring & utflaedi fjarmagns

Alandsgengi
=L

se sk|IV|_rka.r|l. Samhlida pvi ad opna fyrir 8. oktéber 2008 \ /

innflaedi  fijarmagns voru adrir hlutar Eignir Landsbankans i 5. aguist 2009

gjaldeyrishaftanna hertir. [ kjolfari® haetti ~ Bretlandi frystar, Fyrsta azetiun um 25. mars 2010
. , O , alpjodleg afnam gjaldeyrishafta Onnur a;et un um

gengi krénunnar ad veikjast og tok ad reidslumidlun & ; afnam gjaldeyrishafta
. - Ig R 28. névember 2008 kynnt kvnnt

styrkjast & ny. slandi stodvast Gjaldeyrishsftin tekin ynn

3 B i o upp: reglur um
Ny afndmséaetlun var birt f mars 2011 og gjaldeyrismal taka
er bad su &aetlun sem na er unnid eftir. gildi med

o L. . . . . lagasetningu & Alpingi
| daetluninni eru ekki tilgreind timamaork 9 ou & Albing

heldur byggir hdn & skilyrdum um ad
akvednar adstaedur riki i hverju skrefi
afnams.

Logfesting hafta

[ greinargerd med logunum fra 2008, sem veittu Sedlabankanum heimild til ad setja reglur um
gjaldeyrishoft, kemur skyrt fram ad takmarkanir & fijarmagnshreyfingum vaeru neydarurraedi og hefdu
talsverd neikvaed ahrif. pvi vaeri mikilvaegt ad afnema peaer eins fljott og audid veeri, en upphaflega
voru héftin bundin vid lengd efnahagséaeetlunar fslands og gagnvart Alpjédagjaldeyrissjédsins.

4 Visbending, 42.tbl, 12. 4rg, bls 2.



Mynd 2 Mismunur & aflands- og alandsgengi krénunnar er
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umtalsverdur, eda riflega 50%, sem bendir til ad héftin
takmarki notagildi aflandskréna umtalsvert.

Gengi evru gagnvart krénu

kr. & evru

Alandsgengi

1 1 1 ar

2009 2010 2011

Mynd 3 Vegna takmérkunar &

gjaldeyrisvidskiptum vegna
fiarmagnshreyfinga hafa myndast
tveir markadir med krénur. A
aflandsmarkadi eru vidskipti med
krénur sem notadar h6fdu verid til
skammtimafjarfestingar & Islandi
en oheimilt er ad skipta peim a ny
fyrir gjaldeyri eda radstafa & annan
hatt innanlands nema i gegnum
Sedlabankann, med undanpagum,
utbodum eda sérstékum leidum.
Af bessum s6kum er tvéfalt

gengi med islenskar kronur undir
gjaldeyrishéftum.

Alandskréna

gjaldgeng innanlands

beirri datlun lauk i agust 2011 en pann 27.
september voru gjaldeyrish6ftin hins vegar fest i
I6g og gildistimi peirra framlengdur ut arid 2013.
Su 16ggjof var hardlega gagnrynd enda vakti hdn
upp fjolmoérg élitamal, m.a. um hvort framlenging
haftanna  samrymist upphaflegum forsendum
fyrir setningu haftanna sem og undanpagum fra
fijarmagnsfrelsisdkvaedum  EES-samningsins  og
sampykktum OECD.

Tvd ar til afndms gjaldeyrishaftanna, til vidbotar
peim premur sem hafa nu lidid, er riflegur timi.
Forsvarsmenn stjérnvalda og Sedlabankans hafa
p6 lyst pvi yfir ad til standi ad afnema hoftin eins
skjott og unnt er en ad gildistimi laganna veeri
riflequr til pess ad ekki pyrfti ad endurskoda hann
pott afnamsferli® myndi af einhverjum &fyrirsédum
asteedum tefjast.®

S& metnadur er af hinu géda enda mikilvaegt ad
hvika hvergi fra daetlunum um ad flyta afnami hafta
eins og kostur er.

Islensk kréna
gjaldgeng alls stadar

Aflandskrona
takmarkad nothaf

5 Fundur [slandsstofu, Ahrif gjaldeyrishafta & vidskipti og fiarfestingar, 9. juni 2011.
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Einangrun leyfir slaka efnahagsstefnu

. Gjaldeyrishoft valda mestum skada pegar pau eru notud til ad verja stefnu sem midar vid of
verdmaetan gjaldmidil — gjaldmidil sem myndi falla an hafta. Einangrun stefnu stjérnvalda fra peim
aga sem felst i adhaldi markadarins leyfir slaka efnahagsstefnu lengur en annars vaeri mégulegt, sem
eykur kostnad pjodfélagsins.”

Paul Krugman (1998).

Ahrif gjaldeyrishafta

Hoftum & fjarmagnsflutninga hefur verid beitt vida um heim. Pegar takmérkunum & uUtfledi er
beitt eru rokin yfirleitt pau sému, p.e. ad veita purfi atvinnulifi og/eda stjérnvéldum svigram til
endurskipulagningar og laekkunar styrivaxta i skjoli hafta til ad 6rva fjarfestingu. Stédugra gengi flyti
fyrir uppbyggingu & ny og gjaldeyrishéft auki pvi hagvoxt.

[slensku hoftin fela i sér magntakmarkanir & fjarmagnsflutninga. Magntakmarkanir eru strangasta form
gjaldeyrishafta, en algengara er ad gjaldeyrishoft séu i formi skattlagningar & fjarmagnshreyfingar,
bindiskyldu hja sedlabanka vidkomandi rikis eda takmarkana & gjaldeyrisahaettu fyrirtaekja. bessi
tegund gjaldeyrishafta er almennt talin sérstaklega skadleg efnahagslifi til lengri tima litid, en
magntakmarkanir bjaga fjarfestingarakvardanir, draga almennt Ur hagkveemni hagkerfa og par med
verdmaetaskdpun.

Rannsoknir & reynslu annarra pjoda benda til pess ad gjaldeyrishoft hafi engin jakvaed ahrif 4 hagvoxt
hja proudum rikjum og neikvaed ahrif & hagvoxt hja rikjum med veikt lydraedi. Fylgni er & milli
gjaldeyrishafta og laegra raunvaxtastigs og einnig er fylgni vid haerri verdbolgu. b4 hafa gjaldeyrishoft
neikvaed ahrif & skilvirkni fjarfestinga, auka fijarmoégnunarkostnad litilla og medalstérra fyrirtaekja og
draga ur erlendri fjarfestingu.® 7

Hafa parf i huga ad adstaedur eru afar mismunandi eftir Ibndum og engin tvenn gjaldeyrishoft eru
nakvaemlega eins. Samanburdur & reynslu pjéda er pvi hadur takmoérkunum og alhaefingargildi
rannsékna minna. Hér & landi hefur pé verid skodad hversu vel hoftin hafa spornad vid Utflaedi
fiarmagns.® Nidurstadan synir ad dregid hafi ur gengisflokti krénunnar strax vid upphaf haftanna i
oktober 2008. Endurtekin inngrip Sedlabankans bendi hins vegar til ad hoftin hafi ekki virkad sem
skyldi fyrr en ari sidar pegar gjaldeyrisreglur voru hertar og lokad var fyrir innstreymi aflandskréna.

pa er ljost ad virkni og ahrif gjaldeyrishafta radast ad miklu leyti af framkveemd peirra, p.e. pvi
kostnadarsamari sem gjaldeyrishoft eru pegar kemur ad fjarfestingu og fijgrmoégnun, peim mun
meira aukast neikvaed ahrif peirra. A medan ekki er talid faert ad afnema hoftin er pvi mikilvaegt ad

. The implementation of capital controls succeeded in limiting capital outflows and the depreciation
of the currency. However, the longer such controls are in place the more they lead to an inefficient
allocation of capital, reduce investment returns and distort market decision making by firms as they
try to minimize or evade the controls.”

OECD skyrsla um island 2011.

6 IMF. Staff Papers - International Monetary Fund; Sep 1995; 42, 3.
7 Satyanath og Berger, Quarterly Journal of Political Science, 2007, 2: 307-324
8 Kristrin Mjoll Frostaddttir, Spornad vid Utflaedi flarmagns. Virkudu islensku gjaldeyrishoftin?, 2011.

12



Hagraen séun og kostnadur

I fyrsta lagi verdur 6stédugu fjarmagni ekki haldid hér naudugu varanlega. Héftin eru brot & ymsum
alpjédasamningum sem sland hefur undirritad. Pau eru lidin svo lengi sem sland fylgir efnahagsaaetiun
sem nytur studnings Alpjédagjaldeyrissjodsins og par med ébeint peirra rikja sem adild eiga ad EES,
OECD og sj6dnum sjalfum. Fliotlega eftir ad daetluninni lykur purfa hoftin vaentanlega ad hverfa,
b.e.a.s. vilji islensk stjornvold ekki ganga & svig vid alpjédlega samninga sem pau hafa undirritad. Ad
endingu verdur ad leyfa pvi fijsormagni ad fara sem fara vill. { 88ru lagi verdur traust ekki byggt upp
med varanlegum heaetti & medan évissa rikir um hve mikid fjarmagn sé bundid i krénueignum eingéngu
vegna haftanna. Su évissa mun ekki hverfa ad fullu fyrr en med afndmi peirra. bangad til er haett vid ad
han haldi aftur af erlendri fjarfestingu, sem er forsenda Gtflutningsdrifins efnahagsbata. [ pridja lagi er
lj6st ad hinn mikli hagnadur sem peim getur hlotnast er stunda brot & gjaldeyrisreglum grefur undan
vidskiptasidferdi og skekkir samkeppnisstédu gagnvart [6ghlydnum borgurum. Hoftin beina kroftum
margra i ad leita leida fram hja peim. Pau leida pvi til hagraennar séunar og kostnadar til lengri tima.
Liklegt er ad skadsemi gjaldeyrishafta verdi meiri eftir pvi sem pau vara lengur og framfylgd peirra er
slakari. bvi er stefnt ad pvi ad afnema hoftin svo fljott sem dheett er, en jafnframt framfylgja peim af
fullri horku, ekki sist & medan afnam peirra i afongum stendur yfir.”

Arnér Sighvatsson adstodarsedlabankastjori um skadsemi
gjaldeyrishafta & fundi Vidskiptarads 24. mars 2010.

baeta framkvaemd peirra eins og unnt er til ad draga Ur pessum neikvaedu &hrifum. Samhlida pvi er
mikilveegt ad kannad verdi nanar hve mikil ahrif hoftin hafa haft & gengi krénunnar til ad fa betri
visbendingar um hvada ahrif pad hefdi ad aflétta peim.

2.1 Skammtimaahrif

Nuverandi hoft voru ney@arradstofun sem gripid
var til 1 kjolfar bankahrunsins. S radstéfun er ad
einhverju leyti skiljanleg pegar litid er til hagsmuna
sem i hafi voru, en héftunum var m.a. setlad ad auka
gengisstodugleika og draga ur likum & enn frekari

Mynd 4 Gengisvisitala islensku krénunnar (2001-2011).
Meginastaeda gjaldeyrishafta var ad koma stédugleika a
gengi islensku krénunnar.

gengisveikingu kronunnar. Slik veiking hefdi getad 250 gengisvisitala’ Gjaldeyrishoft
leitt til aukinnar verdbdlgu, heerri vaxta, aukins F
samdrattar i kaupmaetti og enn verri skuldastodu 200

heimila og fyrirtaekja.

Fiolmorg fyrirtaeki fundu skjott fyrir dhrifum haftanna 150
par sem svigrum beirra til athafna og uppbyggingar
erlendis var verulega takmarkad, en par hafdi évissa 100
um efnahagsstédu fjlmargra peirra jafnframt ahrif.

Par sem voru- og pjonustuvidskipti voru hins vegar 50 L L L L L L L . . . L ar
ekki bonnud urdu almenn &hrif haftanna fyrstu T S A S - S - S N
manudina takmorkud. bessi ahrif hafa po aukist ,&Q ,190 %QQ q/QQ r\/QQ r\/QQ ,196 %QQ W/QQ ’19\ ,\9\

hratt eftir pvi sem lengra lidur fra upptoku haftanna.

2.2 Ahrif hafta 4 efnahagslif

2.2.1 Dregur ur hagvexti og haegir a endurreisn

Einn staersti dkostur gjaldeyrishaftanna er hve hamlandi pau eru fyrir framgang og voxt atvinnulifs,
sem er undirstada hagvaxtar og beettra lifskjara hérlendis. Eftir pvi sem lengra lidur fra upptoku
hafta aukast lamandi ahrif peirra & efnahagslifid. pessi ahrif koma fram & olika vegu, til deemis bida
fyrirtaeki med aukin umsvif & medan hoftin vara, nyskdpunar- og sprotafyrirtaeki eiga erfidara med
voxt & erlendum morkudum og fyrirtaeki purfa ad fara dhagkvaemari leidir til ad na rekstrarlegum
markmidum. Samkeppnishaefni fslands skerdist i samanburdi vid énnur 16nd og pvi er haett vid pvi
ad folk og fyrirtaeki kjosi frekar ad starfa og fjarfesta utan landsteinanna. Allt petta er til pess fallid
ad draga Ur hagvexti.

Fiolmargar visbendingar eru um ad gjaldeyrishoftin hafi haegt & endurreisn efnahagslifsins. Hoftin
veita t.a.m. fjarmalastofnunum svigrum til ad endurskipuleggja lan sem eru i vanskilum og adgengi
ad stddugri fjarmognun § formi innlana. Endurskipulagning skulda fyrirtaekja hefur hins vegar gengid
haegar hér midad vid onnur riki sem lent hafa i bankahruni. Samkvaemt télum Sedlabankans fra pvi i
mars 2011 er hlutfall lana f vanskilum um 40%, sem er svipad og pad var halfu ari adur, tveimur arum
eftir bankahrun (sja mynd 5). [ skyrslu Samkeppniseftirlitsins fra pvi i juni 2011, Samkeppni eftir hrun,
kemur einnig fram ad um helmingur steerri fyrirtaekja f islensku atvinnulifi sé med einum eda 68rum
haetti undir stjorn fjarmalafyrirtaekja.
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Mynd 5 Endurskipulagning fyrirteekja hefur gengid heegt i
kjélfar bankahrunsins. P6 er liklegt ad petta hlutfall
hafi leekkad téluvert & arinu.

60%
50%

Hlutfall fyrirtaekjalana i vanskilum

pratt fyrir vilja innlendra fjarmalafyrirtaekja til ad vinna
hratt ad endurskipulagningu skulda kemur pessi stada
ekki & o6vart. [ fyrsta lagi var skuldavandi fyrirtaekja og
heimila vid hrun verulegur. [ 6dru lagi ma atla ad
hoftin hafi jafnframt ahrif. A medan fjarmalafyrirtaeki
eru einangrud fra alpjodlegum fjarmagnsmorkudum og
purfa ekki ad standast samkeppni um fjarmagn er haett
vid ad endurskipulagning lanasafna dragist & langinn.
Framlenging gjaldeyrishafta Gt arid 2013 er pvi likleg til
ad tefja petta ferli enn frekar med tilheyrandi skadlegum
ahrifum a ver@maetaskdpun atvinnulifs og hagvoxt naestu
tvo arin.

1 ari eftir hrun
m 2 arum eftir hrun

2.2.2Hamlandi ahrif a erlenda fjarfestingu
land
(ar hruns)

Haett er vid ad gjaldeyrishoftin haldi aftur af fjarfestingu,
sem er forsenda aukins atvinnustigs og hagvaxtar.
NU er fjarfesting med minnsta moti, taeplega 13% af
landsframleidslu, sem er langt fyrir nedan pad sem
getur talist edlilegt eda sjalfbaert til lengdar (sja mynd
6). bratt fyrir ad formlega hafi veri® opnad fyrir erlenda
fjarfestingu haustid® 2009 pa hefur hun verid afar
takmoérkud, m.a. vegna peirrar dvissu sem hoftunum fylgir (sjg mynd 7). b6 er rétt ad hafa i hug ad
pad er fleira en gjaldeyrishoftin sem hefur haldid aftur af fjarfestingu sidastlidin ar, en par ma telja
mikla skuldsetningu fyrirtaekja og fjarhagslega endurskipulagningu, efnahagsastandid i heiminum
og alpjodlegu fjarmalakreppuna, vidvarandi atvinnuleysi og mun meiri stjornmalalega dhaettu vegna
fiarfestinga 4 Islandi en verid hefur um langt skeid.

Dragbitur a hagvoxt

. paer krossgotur sem vid stondum a nu felast i pvi ad nd parf ad breyta stodugleika i fjarfestingu, hagvoxt
og atvinnu. Ad visu er flest sem bendir til pess ad hagvoxtur hafi hafist & seinni hluta sidasta ars. Hann
var hins vegar ekkert sérlega kroftugur og fjarfesting er afram i sdgulegu lagmarki. Pa er atvinnuleysi
enn miklu haerra en fslendingar hafa att ad venjast og felur i sér verulega énytta framleidslugetu f
hagkerfinu. [ pvi samhengi er margt sem bendir til pess ad pau fjarmagnshoft sem reyndust vel til ad
studla ad stodugleikanum séu i vaxandi maeli hamlandi & fjarfestingu og vidskiptataekifeeri og geetu
bvi i vaxandi meeli fari® ad virka sem dragbitur & hagvéxt. [ éllu falli eru fslendingar samningsbundnir
gagnvart adildarlondum EES ad afnema hoftin pegar neydin sem kalladi & pau er yfirstadin.”

Mynd 6 Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidsiu.

hlutfall af landsframleidslu

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori, 14. jantar 2011.

Tvofold gengisskraning, med umtalsverdum mun 4 dlands- og aflandsgengi, gerir pad ad verkum ad
raunverulegt virdi islensku krénunnar er 6ljost. Erlendum fjarfestum er hins vegar bodid ad fjarfesta
4 dlandsgengi Sedlabankans, sem pydir ad peir fa faar kronur fyrir erlendan gjaldeyri samanborid vid
aflandsgengi. Ef gengi krénunnar fellur vid afnam haftanna veldur pad umtalsverdu tapi fyrir pessa
adila, sem skyrir mogulega af hverju peir halda ad sér hondum. Sedlabankinn hefur gefid Gt ad
pessi mismunur alands- og aflandsgengis verdi baettur erlendum fjarfestum gegn pvi ad vidkomandi
fjarfestir bindi sig til tiltekins tima. Bankinn hefur pé ekki tilgreint vid hvada gengi verdur midad pegar
s& mismunur verdur baettur.

Daemi eru um ad pessi 6vissa sé einn af peim pattum sem setja erlendar fjarfestingar i bidstodu eda
sla peer jafnvel Ut af bordinu. Ahrifin ma sja &8 mynd 8. P6 mégulega sé um litlar upphaedir ad raeda i
einstokum tilfellum pa skiptir umfang peirra f heild
mali fyrir pjodarbuid. pad skytur pvi ad einhverju
leyti skokku vid ad i daetlun Sedlabankans um

Gjaldeyrishoft afnam hafta er 16gd mikil dhersla & ad auka

40% fjarfestingu og aukin fjarfesting er s6gd ein af
35% | forsendum afnams gjaldeyrishaftanna.® Vandinn
30% L er hins_vegar sa a(‘? ein meginforsenda aukinnar
250, N ) / fjarfestingar er afnam haftanna.
20% J W \ Fjarfesta parf fyrir aflandskronur
15% | V/\W\126°/<> Fjarfesting sem hluti af landsframleidslu hverju
10% | ' sinni gefur visbendingu um veentanlegan
5% | O I O -, framleidnivoxt. Hatt hlutfall fjarfestingar bendir
A DD DN DD DD DA DO O N pannig til bjartsyni og er liklegt til ad auka
ARSI @Q q,QQ > q,QQ q,QQ q,@g q,QQ q,QQ q,@Q q,QQ mQ\ q,Q\ hagvoxt naestu arin pegar pad husnaedi, vélar og

teeki sem fjarfest er i auka framleidni og skapa

9 Fundur [slandsstofu, Ahrif gjaldeyrishafta & vidskipti og fiarfestingar, 9. juni 2011.
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Mynd 7 Heimild til nyfjarfestinga fré 1. november Fjarfesting &n gjaldeyrishafta
2009 hefur verid Iitid notud. B

Fjarfest i mérgum verkefnum

Nyfjarfesting & Islandi undir gjaldeyrishéftum

hlutfall af landsframlei®slu
1,2%
lag avoxtunarkrafafp = = = = = = = = = oo R - =
0,9%

0,6% Verkefni A Verkefni B Verkefni C Verkefni D

0,
0.3% Fjarfesting med gjaldeyrishéftum

0,0% dags.

avoxtun
20091 2010 20112 Fjarfest i faum verkefnum

ha dvoxtunarkrafa
(vegna gengisahaettu)

ny verdmaeti. Ségulegt lagmark fjarfestingar & Islandi : : :

er pvi ahyggjuefni, en fiarfesting hefur verid i lagmarki Verkefni A VerkefniB  VerkefniC  Verkefni D
fré innleidingu hafta og hagvoxtur & sama timabili verid

legri en 1 flestum &drum rikjum. Nai fjarfesting sér ekki Mynd 8 Neikvaed éhrif gjaldeyrishafta & fjarfestingu. Aukin évissa

& strik er vidbuid ad hagvoxtur naestu arin verdi fram vegna tvofaldrar gengisskraningar haekkar pa avéxtun

haegari hér en annars stadar og lifskjor hér haldi &fram sem fjarfestar purfa til ad vega upp eigin ahaettu. bad

ad dragast aftur ur. faekkar peim verkefnum sem verda ad veruleika og
dregur ur hagvexti.

Asamatima og fjarfesting parf ad aukast eru & bilinu 400-
500 milljardar aflandskréna bundnir & innlansreikningum
og i rikistryggdum skuldabréfum. Sidustu prju ar hefur adeins um 3% pessa fjdrmagns ratad i annan
farveg eftir ad hafa fengid undanpéagu fra Sedlabankanum. Ef pad hlutfall vaeri einungis um 5%
til 10% & ari vaeri haegt ad na fjarfestingu naer pvi marki sem telst dsaettanlegt, um 20% af vergri
landsframleidslu, fyrir hagvoxt naestu dra (sja mynd 9)."° Ad pvi parf ad vinna o6tullega & naestu
manudum m.a. med pvi ad rymka fjarfestingaskilyrdi sem eigendum pessara kréna bjédast nd. Takist
pad er unnt ad draga ur langtimaskada hagkerfisins af gjaldeyrishéftum.

fvidtolum Vidskiptarads kom fram ad ahugi er 4 fjarfestingu i fyrirtaekjum, verdbréfum og verkefnum
hérlendis fyrir upphaedir sem nema tugum milljarda. Astaedan er s6gd mikill framleidsluslaki og ad
nidursveifla efnahagslifs hafi gert fjarfestingu a Islandi ad alitlegum kosti, eins og greinendur Danske
Bank og JP Morgan hafa bent &. [ sému vidtdlum kom hins vegar fram ad gjaldeyrishéftin annad hvort
tefja mikid fyrir eda koma hreinlega i veg fyrir ad radist sé i slikar fjarfestingar.

Fjarfestin

J ° Mynd 9 Koma parf aflandskrénum i vinnu vid
verdmaetasképun sem fyrst. Hér ma sja ad
ef um 10% aflandskréna yrdu notadar i
fidrfestingu arlega dygdi pad til ad koma
fidrfestingu aftur naleegt medaltali sidustu
ara.

hlutfall af landsframleidslu

10% aflandskrona

1% aflandskréna

s ar

2.2.3 Gjaldeyristekjur rata ekki til landsins

Gjaldeyrishoftin skapa hvata til ad snidganga hagkerfid pegar kemur ad nyju fijdrmagni. Rétt eins og
fyrri gjaldeyrishoft leiddu til mikillar audséfnunar hja [slendingum utan landsteinanna eru visbendingar
um ad hid sama eigi sér stad ni. Nokkur daemi eru um ad islensk fyrirtaeki med erlend détturfélog,
sem adur spiludu |itid hlutverk, faeri nd stéran hluta tekjustreymis samstaedunnar yfir  pau félég.

Onnur lei® sem einhverjir hafa fari® er ad selja vérur sinar og pjénustu til tengdra félaga erlendis &
verdi undir aetludu markadsverdi. Vegna reglna um milliverdlagningu hér (e. transfer pricing), eda
skorts & slikum reglum, er petta mogulegt og fyrir vikid flyst skattskyld verdmaetasképun Gt fyrir
landssteinana, med tilheyrandi tekjutapi fyrir rikissjod. betta & sér stad pratt fyrir ad skattaumhverfi
erlendu félaganna sé ekki endilega hagstaedara.

10 Svar efnahags- og vidskiptaradherra a Alpingi dags. 6.9.2011, pingskjal 293
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[slenskt
atibu

mm—— Gjaldeyrishoft
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Ny leid Mynd 10 Daemi um glatadar
skatttekjur rikissjods vegna
gjaldeyrishafta. Erlent
fyrirtaeki sem adur gat feert
ut fé ar islensku utibai
getur pad ekki lengur. [
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#"50% skattur® af fiarfestingum sinum
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o
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Erlent fyrirtaeki
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Badar ofangreindar leidir virdast samraemast reglum um gjaldeyrishft og geta vart talist til 6edlilegra
vidbragda fyrirtaekja vegna pess umhverfis sem hér hefur skapast. Fyrir adila f alpjédlegum vidskiptum
er hagkvaemnin sem hlyst af frjalsara adgengi ad erlendum gjaldmidlum og radstofun eigin fijarmagns
an leyfis fra yfirvoldum naegileg til ad fjarmunum sé haldid fra fslandi.

Flotti fjarmagns fra Islandi hefur margvislegar neikveedar afleidingar. Ymiskonar sérfraedipjonusta,
eins og endurskodun, skatta- og bodkhaldsradgjof, 16gfreedi- og fjarmalapjonusta, eigna- og
fjarstyring, fylgir stadsetningu peirrar starfsemi og fjarmagns sem pjonustad er. bessi fyrirtaeki sakja
sér pvi fremur sérfraedipjonustu erlendis fra, en daemi eru um ad islensk fyrirtaeki hafi myndad sterk
vidskiptasambond vid erlenda radgjafa & pessum svidum. pessi proun eykur jafnframt likur & ad vel
launud innlend storf hverfi Ur landi med pessum haetti.

Skadleg ahrif & ordspor og fjarmégnun

Einn meaelikvardi & ordspor islensks efnahagslifs er mat lanshaefismatsfyrirtaekja & getu islenska
rikisins til ad standa undir erlendum skuldum. Fyrirtaekin gefa rikjum lanshaefiseinkunnir sem hafa
umtalsverd ahrif & vaxtakjér peirra & alpjédlegum mérkudum og adgengi ad fiarmagni. [sland er n |
nedsta prepi fjarfestingarflokks hja tveimur pessara fyrirtaekja, en i efsta prepi spakaupmennskuflokks
hja pvi pridja. pegar rokstudningur fyrirtaekjanna fyrir nylegri einkunnagjoéf er skodadur kemur ekki
& ovart ad gjaldeyrishoftin hafa neikvaed ahrif & mat allra pessara fyrirtaekja & astandinu hérlendis.
Gjaldeyrishoftin senda pvi skyr skilabod um laskad hagkerfi og éhagfellt umhverfi til fjarfestinga.

Hoftin skada einnig ordspor landsins med pvi ad draga almennt Ur samkeppnishaefni pess midad vid
adrar pjodir. Stada landsins & helstu samkeppnislistum ber pess skyr merki.

Mynd 11 [sland hefur laekkad i ldnsheefismati og er n vid spakaupmennskuflokk. [ greinargerdum matsfyrirtaekjanna
priggja eru gjaldeyrishéftin avallt nefnd sem ein af astaedum laekkads lanshaefismats.

Moobpy’s STANDARD

INVESTORS SERVICE &POOR’S FitchRat Ings
Fjarfestingar-
flokkur

Baa3 BBB-

Spakaup- BB+
mennsku-
flokkur
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Fitch: island i spakaupmennskuflokki & medan hafta nytur vid

Eitt priggja stéru lanshaefismatsfyrirteekjanna, Fitch Ratings, flokkar fsland i spakaup-
mennskuflokki en ekki i fjarfestingarflokki. | rékstudningi fyrirtaekisins er sérstaklega bent &
mikid 6unnid verk vid fjarhagslega skipulagningu og nugildandi gjaldeyrishoft.

Fitch segir ad til lengri tima eigi Island heima i fjarfestingarflokki enda sé pad préad riki med
sterka innvidi. Lykillinn ad baettu lanshaefismati felist i ad hrada endurskipulagningu, afnema
gjaldeyrish6ftin og vidhalda stodugleika i kjolfarid.

2.3 Ahrif & atvinnulif

Gjaldeyrishoftin hafa ahrif & efnahagskerfid i heild, heimili og fyrirtaeki. Hvad fyrirtaekin vardar,
pa er kostnadur af héftunum verulegur og hlutfallslega meiri fyrir litil og medalstér fyrirtaeki en
bau sem staerri eru. Opaegindin eru margvisleg, eins og skert adgengi ad fjarmagni, erfidleikar vid
stofnun détturfélaga erlendis, fjarfesting erlendis er 6heimil og pvi erfitt um vik med soékn 4 erlenda
markadi. Forsvarsmenn flestra peirra fyrirtaekja sem raett var vid undirbining pessarar skyrslu toldu
gjaldeyrishoftin almennt hamla starfsemi og vidgangi peirra.

2.3.1 Skert fjarmognun, eignabdlur og aukin ahaetta

[slenski hlutabréfamarkadurinn er ad stérum hluta lamadur vegna haftanna m.a. par sem islensk félég
geta ekki sott sér nytt hlutafé i Kauphollina til ad fjarmagna erlenda starfsemi. Hlutabréfamarkadurinn
er pvi gagnlitill fyrir sum félog. Atla ma ad umsokn Ossurar hf. um afskraningu Ur Kauphollinni sé ad
hluta til komin vegna pessa.!" Fleiri deemi eru um félog i svipadri stédu sem haett hafa vid skraningar
i Kauphollina af pessum sokum.

Umtalsverd fjarfestingargeta innlendra adila dsamt miklum takmoérkunum & fjarfestingar, vegna
gjaldeyrishaftanna, skapar heettu & eignaverdsbolum. Uppsofnud fjarfestingarporf lifeyrissjodanna
naestu 10 arin er um 1.200 milljardar kréna.'? Ef ekkert verdur ad gert geeti pessi porf skapad
eignaverdsbolu og pegar eru visbendingar um slika proun & fasteignamarkadi.” Ppeir hvatar til
fjarfestingar sem verda 6hjakvaemilega i umhverfi hafta eru pvi almennt éheilbrigdir.

Ahaetta innlendra lifeyrissjoda eykst jafnframt eftir pvi sem fjarfestingarkostir peirra eru takmarkadari.
Sé lifeyrissjodum gert okleift ad fjarfesta erlendis, eins og raunin er nu, er haett vid ad innlendar eignir
sjédanna verdi of miklar midad vid edlilega dhaettudreifingu. Utbod Sedlabanka Islands til ad faekka
aflandskronum i umferd hafa pau ahrif ad auka hlutfall innlendra eigna lifeyrissjodanna, svo porf
peirra til ad fjarfesta erlendis eykst hratt.

2.3.2 Hvati til ad flytja starfsemi ur landi

begar hoft hafa verid vid Iydi jafn lengi og raun ber vitni laga fyrirtaeki starfsemi sina ad peim til ad
vidhalda samkeppnishaefni eins og kostur er. Skyrt deemi um pad eru akvaedi i gjaldeyrisreglunum
sem kveda & um ad fyrirtaeki sem hafa yfir 80% af tekjum og 80% af gjoldum erlendis geti fengid
undanpagu fra reglunum. { pessu felst augljés hvati peirra fyrirtaekja sem uppfylla einungis skilyrdid
um ad hlutfall tekna sé yfir 80% erlendis ad auka hlutfall erlends kostnadar. Einfaldasta leidin til pess
er ad flytja storf og annan rekstur Ur landi.

NU pegar hafa komid upp tilvik
bar sem umfang erlends reksturs 50% kostnadar erlendis
fyrirteekja er ad nalgast pessi
vidmid, en fyrr & pessu ari greindi

CCP fra pvi i fjoImidlum hve :
Engin
I .r .x t -x -x undanpaga

Mynd 12 Launakostnadur er oft
steersti kostnadarlidur i
atvinnurekstri. Med pvi ad
flytja stédugildi ur landi og
auka hlutfall kostnadar sem
fellur til utan landsteina
geta fyrirtaeki med erlendar

tekjur losnad undan g
gjaldeyrishéftum. Undanpaga

11 Visiris: Afskraning Ossurar synir skadsemi haftanna, dags. 7.3.2011.
12 Utreikningar Arion banka.
13 Fréttabladid, 19. mai 2011, bls 1.

83% kostnadar erlendis
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2.3.3

skadlegt petta akvaedi veeri fyrir peirra starfsemi.'* pa eru fleiri fyrirtaeki f svipadri stodu pd pau fordist
ad fjallad sé um pad opinberlega.

Fiolmorg fyrirtaeki hafa jafnframt lent i umtalsverdum vandraedum vegna pess ad ekki er leyfilegt
ad stofna erlend détturféldg. Vid slikar adstaedur eykst haettan a ad stjornendur, sérstaklega smeerri
fyrirtaekja, freistist til ad flytja fyrirtaekin i heild sinni fra landinu til 4framhaldandi uppbyggingar.
Skadinn sem pessir 6heppilegu hvatar valda islensku hagkerfi og samfélagi er augljés, en hann felst i
pvi ad vaxtarbroddar framtidarinnar skjéta rétum annars stadar en hér.

Hugvit 6had landamasrum

Pad efnahagsumhverfi sem vid buum vid i dag er nokkud frabrugdid pvi sem var a fyrri haftaskeidum.
[ dag reida fyrirtaeki sig i meira meeli & fjarfestingu i hugviti og teekni en adur. par sem hugvit er 6had
landamaerum pa er afar audvelt fyrir slik fyrirtaeki ad flytja starfssemi milli landa med litlum fyrirvara.
Hugvitid fer med starfsfolkinu sem flyst af landi brott og verdmaetur mannaudur glatast.

pvi er brynt ad halda pannig & spilunum ad fyrirtaeki i 6rri uppbyggingu sjai hag sinum borgid
hérlendis. Hindranir i sékn & erlenda markadi, vegna gjaldeyrishafta & slandi, munu & endanum yta
fyrirtaekjum Ur landi. Eftir pvi sem gjaldeyrin6ftin vara lengur dregur Ur likum & pvi ad fyrirtaeki naestu
kynslodar - fyrirtaeki & bord vid Ossur, Marel, Actavis eda CCP - fylli framvardasveit islensks atvinnulifs.

Ohagraedi og aukin dhaetta sokum hafta

[slenskt fyrirtaeki sotti um undanpéagu fré gjaldeyrishdftunum til ad flytja fijarmuni fré islandi til ad
stydja vid rekstur détturfélags sins erlendis sem atti i nokkrum rekstarvanda. Pegar neikveett svar
vid undapagubeidninni barst nokkrum mdanudum seinna, pa hafdi tekist ad leysa vanda erlenda
doétturfélagsins med 6drum leidum.

Ekki parf ad spyrja ad pvi hvad hefdi gerst hefdi rekstarvandi erlenda doétturfyrirtaekisins proast til
verri vegar & timabilinu og adrar bjargir einnig bannadar hinu fslenska médurfélagi. Af pessari litlu
reynsluségu ma sja hve sleem &hrif gjaldeyrishoftin geta haft & rekstarstédu fyrirtaekja f alpjédlegri
starfsemi og um lei® & samkeppnishaefni Islands.
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2.4.2

Ahrif 4 banka og fjarmalastofnanir

Gjaldeyrishoft hafa margvisleg ahrif 4 banka og fjarmalastofnanir. Sum eru jakvaed, ad minnsta kosti
til skemmri tima, en énnur draga Ur vaxtarmdguleikum og veikja rekstur peirra.

Odyrari fjaArmégnun
Jakvaed ahrif hafta & fjarmalastofnanir eru fyrst og fremst i formi édyrari fjarmégnunar. Hoftin dsamt

rikistryggingu allra innlana & islenskum bankareikningum gera pad ad verkum ad innlan eru stodugri
en ella og fjarmognun bankakerfisins pvi ddyrari.

P4 hefur umtalsverdur hluti aflandskréna ekki verid festur i rikisskuldabréfum heldur i formi
innstedna.’s | &eetlun Sedlabankans um losun gjaldeyrishafta kemur fram ad umraeddar
kronuinnsteedur hafi numid um 160 milljérdum i mars sidastlidnum, en krénurnar eru eign adila i
erlendum fjarmalastofnunum. Allar kronur eru hins vegar vistadar hér & landi og pvi eru paer krénur
jafnframt innstaedur hja innlendum fjarmalastofnunum. Fyrir pessar innstaedur greidir innlenda
fiarmalastofnunin yfirleitt afar laga vexti.

Hagraedi innlendra fjarmalastofnana af pessum vidskiptum felst i pvi ad haegt er ad leggja umraeddar
kronur & innlansreikninga hja Sedlabanka fslands og hafa af peim vaxtamun sem er naerri pvi jafngildi
innlansvdxta Sedlabankans & hverjum tima. { pvi samhengi mé geta pess ad vextir & innlansreikningum
Sedlabankans voru 6,3% ad medaltali & arinu 2010. Hoftin veita pvi bonkunum audvelt adgengi ad
odyrari og nokkud stoédugri fiarmodgnun.

Slaamt vidskiptaumhverfi

pratt fyrir hagfelldan vaxtamun virdist samstada um pad hjd vidmeaelendum Vidskiptarads
i fjarmalageiranum ad naudsynlegt sé ad afnema gjaldeyrishoftin sem fyrst. Bent er & ad hoftin
hafi skadleg ahrif & rekstur fjarmalafyrirtaekja til lengri tima litid, vidskiptataekifeerum hafi faekkad
umtalsvert, pjonustuframbod undir gjaldeyrishoftum sé takmarkad og erfidara sé ad dreifa dhaettu
i rekstri og Utlanaséfnum. Gengissveiflur hafa jafnframt afar mikil ahrif & fjarmalastofnanir i dag par
sem gjaldeyrisvarnir og framvirkir samningar gegn sveiflum i efnahagsreikningum eru bannadir, en
ein meginrokin fyrir hdftunum var ad vernda fjarmalakerfid fyrir gengissveiflum.

14 RUVis: Hvattir dr landi.
15 AVostro reikningum.
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Kronueign erlendra adila

ma. kr.

Mynd 13 Otti vid fiétta fiarmagns
erlendra adila tefur afnam
gjaldeyrishafta. Krénueign
bessara adila nemur um
440 ma. kr.

Onnur skuldabréf

m Rikisbréf

m Innstaedur

dags.
O QO O 0 O 0O O — — — — — Mynd 14 Bankarnir njéta mun heerri
Qe Q = = o T S T T T hid Sedlabank.
o o ¥ o2 o v ¥ s =20 Islands en eigendur peirra

aflandskrona sem bankarnir

o T N geyma.
[ vidraedum vid innlenda og erlenda vidskiptavini hafa
fiarmalastofnanir ennfremur rekid sig & fjdlmargar Kjor banka hja Sedlabanka [slands
hindranir gjaldeyrishafta sem leitt hafa til pess ad el 4 ix L - , 0
vidskipti hafa tapast til erlendra samkeppnisadila. pratt  21% vextir 51 & vidskiptareikningum l&nastofnana (%)

fyrir ad pessir ¢kostir séu ekki eins apreifanlegir og laegri
fiarmognunarkostnadur til skemmri tima er almennt 18%
litid svo & i rodum fjarmalafyrirtaekja ad kerfinu sé betur 150,
borgid an gjaldeyrishafta.

12% |
Ahrif a fjarmal hins opinbera 9% |
bvingud fjarfesting laekkar 6% r
fjarmoégnunarkostnad 39 |
Eftir bankahrun faekkadi peim fjarfestingarkostum 0% ) ) !

umtalsvert sem { bodi voru hérlendis. Gjaldeyrishoftin 2008 2009
takmorkudu adgengi innlendra  adila 4 erlenda

markadi auk pess sem einhver peirra fyrirtaekja sem

voru skrad & markad hérlendis urdu fra ad hverfa vegna rekstrarerfidleika. Vid petta takmdorkudust
fjarfestingakostir vid rikisskuldabréf og pau fau hlutabréf sem enn voru skrdd & markad. Aukin
spurn eftir rikisskuldabréfum kom sér vel pvi fjarporf rikissjods var mjog mikil, sérstaklega a fyrstu
manudunum eftir hrun. bannig laekkudu vextir 4 rikisskuldabréfum og par med vaxtagjold rikissjods.

2010

Pad sem einnig studladi ad leegri avoxtunarkrofu & rikisskuldabréf er ad gjaldeyrishéftin komu
nanast f veg fyrir ad eigendur aflandskrona notudu paer i adrar fjarfestingar en rikisskuldabréf. Hinn
fjarfestingakosturinn voru bankareikningar sem baru litla sem enga vexti, en fjarfestingakostum hefur
verid fjlgad sidan pa i samraemi vid nyja afndmsaaetlun. bessi pvingada fjarfesting leiddi jafnframt til
pess ad fijarmognun rikissjods vard enn hagkvaemari en ella.

Utlit er na fyrir ad fjarporf rikissjéds muni dragast saman. Halli & rikissjodi hefur minnkad en nylega
sampykkt fjarlog, med 20 ma. kr. halla, og frekari skattahaekkanir um aramét benda po til pess ad
nokkud sé i ad endar nai saman i rekstri rikissjods. Nylegt skuldabréfautbod rikissjod ad andvirdi 1
milljardi dala, um 114 milljarda kréna, mun hins vegar létta & porf rikissjéds a innlendri fjarmoégnun.
Utbodid dregur jafnframt ar 6vissu um fjarmognun rikissjods utan hafta og par med r porf &
gjaldeyrishoftum. bess ber p6 ad geta ad algert dvissuastand rikir & erlendum fjarmalamoérkudum,
en pad mun rada miklu um adgengi rikissjods ad erlendri fiarmognun sem ljést er ad porf er & innan
farra ara.

Hagnadur af gjaldeyrisitbodum

Einn mikilveegasti pattur afnams gjaldeyrishaftanna er ad losa um stédur krénueigenda, jafnt
innlendra sem erlendra, sem stundum er visad til sem , 6polinmdédra”. Skref i pa att var stigid sumarid
2010, pegar Sedlabanki islands keypti skuldabréf af Avens B.V., sem var hluti af Landsbankanum i
Luxemborg. Bréfin voru keypt & aflandsgengi og seld til 26 islenskra lifeyrissjéda & sterkara gengi en
bréfin voru keypt 4. Samkvaemt greidsluafkomu rikissjéds pa var avinningur hins opinbera af pessum
vidskiptum um 17,5 milljardar kréna arid 2010 og var veigamikill pattur i ad tekjumarkmid rikissjods
nadust 4 sidasta ari.
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[ juni sidastlidnum hof Sedlabankinn jafnframt uppbod & gjaldeyri par sem bankinn baudst til ad
kaupa aflandskronur fyrir erlendan gjaldeyri. Aflandskrénurnar voru sidan seldar til innlendra adila,
m.a. lifeyrissj¢da. Azetlad er ad hagnadur bankans hafi verid ramar 100 milljonir kréna's, en 80% af
hagnadi slikra Utboda rennur i rikissjod og 20% fer i ad styrkja gjaldeyrisforda Sedlabankans. pratt
fyrir ad Sedlabankinn og rikissjédur geti hagnast & pessum Utbodum pa felst i peim gengisadhaetta fyrir
bankann par sem kaup og sala fara ekki fram samtimis og heldur bankinn pvi & aflandskronum uns
hann selur paer &fram til innlendra adila. Ekki er pvi gefid ad hagnadur verdi af utbodunum.

Annad uppbod fér fram i juli og Sedlabankinn keypti kronur fyrir um 15 ma. kr. begar Sedlabankinn
baudst til ad kaupa evrur var eftirspurnin hins vegar einungis um 0,7 ma. kr. Skyrist pad ad hluta af
miklum éréleika & erlendum mérkudum pegar Utbodid atti sér stad. Onnur skyring er s ad umraeddar
kronur fast einungis i formi rikisskuldabréfa sem halda parf { a.m.k. fimm ar. Ef bodi® vaeri upp a
kronur til sélu sem nota maetti & fjolbreyttari hatt, t.d. i fjarfestingu i atvinnulifi, er liklegt ad meiri
eftirspurn yrdi og petta stig afnams hafta gengi hradar fyrir sig.

Gjaldeyrisutbod Sedlabankans hafa legid nidri fra pessum tima og i névember var tilkynnt ad bratt
yréi hafist handa vid annad skref afndmsaetlunar bankans sem atlad er ad beina aflandskrénum
samhli®a nyjum erlendum gjaldeyri i langtimafjarfestingar.

2.5.3 Skattaleg ahrif hafta

Gjaldeyrishoftin hafa vidamikil dhrif & skattstofna hins opinbera m.a. med pvi ad koma i veg fyrir ad
tilteknir skattstofnar minnki og med pvi ad haegja pau 4 vexti annarra.

Pad liggur i edli gjaldeyrishafta ad takmarka flaedi fjarmagns Ur landi. Pad pydir ad fjarfesta parf
hérlendis og greida af pvi skatta, sem eykur skatttekjur midad vid pad sem annars hefdi verid. An
hafta hefdu folk og fyrirtaeki feeri & ad setja fijarmagn i verkefni erlendis ad vild og draga par med ur
skattgreidslum sinum hérlendis, a.m.k. til skemmri tima.

Pessi stada eykur & freistnivanda stjérnvalda til ad taka akvardanir sem veeru ekki mogulegar i
edlilegu umhverfi og reynast jafnvel til skada pegar hoftum er loks aflétt. Margvislegar breytingar a
skattkerfinu og umfangsmiklar skattahaekkanir sidustu ara bera petta svigrim glégglega med sér, en
tvofoldun fjarmagnstekjuskatts og upptaka eignarskatts eru dgaet deemi par um. Pegar hafta nytur
ekki lengur vid er haett vid ad verulega dragi Ur fjdrmagni og atvinnustarfsemi hérlendis vegna pessa.
Neikvaed ahrif hafta & skatttekjur hins opinbera gaetu pvi magnast upp eftir pvi sem lengri timi lidur.

2.5.4 Omazelanlegur skadi

Olikt peim &preifanlega &vinningi sem tilteknir adilar hafa af héftunum pa er afar erfitt ad meta
skadsemi peirra med vissu. Astaedan er su ad skadinn felst fyrst og fremst i glétudum taekifaerum.
Til ad mynda er dmégulegt ad segja til um hve miki® fjarmagn hefur ekki komid til fslands vegna
gjaldeyrishaftanna, ad hve miklu leyti fjarfestingu hefur verid hamlad, hve mikill ébeinn kostnadur
hefur hlotist af peim eda hve mikid pau hafa haegt 4 vexti og verdmaetaskopun islensks atvinnulifs.
Mikilveegt er ad hafa petta i huga pegar raett er um kosti og galla haftafyrirkomulags.

Mynd 15 Deemi um neikvaed éhrif gjaldeyrishafta a skatttekjur. Fyrirtaeki i ferdapjonustu getur 14tid erlent félag taka
vid békunum og sent reikninga Gt fyrir rekstrarkostnadi. Med pvi mdti myndast skattstofninn erlendis og
hid opinbera verdur af skatttekjum.

Hefdbundin leid Ny leid

20% skattur
4 hagnad

Erlent fyrirtaeki

fslenskt
fyrirtaeki tekjur , reikningur fyrir
greidsla -
rekstrarkostnadi
rekstrar-
r— kostnadur o "enginn.. . tekjur

4 [slandi )
[slenskt

fyrirtaeki

Pjonusta
4 [slandi

16 Vidskiptabladid, 28. juni 2011.
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3.1

Framkvaemd gjaldeyrishafta

p6 ahrif Sedlabanka [slands verdi avallt umtalsverd i islensku hagkerfi pa hafa pau stéraukist fra
bankahruninu. 4Ztla ma ad pessi breytta stada sé Sedlabankanum sjalfum litt hugnanleg en hun
er eigi ad sidur raunin. Hoftin hafa veitt bankanum drslitavald t.a.m. pegar kemur ad uppbyggingu
alpjodlegrar starfsemi islenskra fyrirtaekja og radstéfun fidrmuna einstaklinga og fyrirtaekja erlendis.

Pad er pvi ekki 6edlilegt ad storf Sedlabankans séu reglulega gagnrynd, baedi efni akvardana hans sem
og framkvaemd haftanna sjalfra. pratt fyrir pad er pé athyglisvert ad flestir vidmaelendur Vidskiptarads
nefndu ad fyrra bragdi ad samskipti peirra vid starfélk bankans hafi almennt verid uppbyggileg og par
vaeri akvedinn vilji til adstodar, t.d. vid undanpagubeidnir. Sedlabankinn virdist pvi ad akvednu leyti
hafa stadid sig vel vid afleitar adstaedur.

Pé vildu vidmeelendur Vidskiptardds ekki koma fram undir nafni i gagnryni sinni & regluverk
gjaldeyrishaftanna og framkvaemd peirra og pvi borid vid ad slikt geeti haft ahrif & medferd mala.
Petta bendir til ad of mikil hrif fylgi ndverandi reglum um gjaldeyrishoft og ad akvardanir sem peim
tengjast byggi um of & mati einstakra embaettismanna.

Pess ber ad geta ad Sedlabankinn starfar ekki &4 sama hatt og margar adrar opinberar stofnanir.
Urskurdir bankans um undanpagur eru t.d. ekki birtir og eftirlit med bankanum er einungis i héndum
bankans sjélfs. [ sliku umhverfi 6gagnsaeis og skorts & adhaldi eykst haetta & mismunun, ésanngjarnri
malsmedferd og ovarlegri medferd persénuupplysinga.

Pad ad hoftunum hafi upprunalega verid aetladur stuttur liftimi réttlaetir ekki ad umgjord um starfsemi
hans sé svo 6fullkomin. Vidskiptarad sendi af peim sékum Sedlabankanum erindi & vormanudum
2011, par sem spurt var um astaedur pess ad bankinn birtir ekki urskurdi sina. Nanar er fjallad um pad
erindi og svar Sedlabankans hér ad nedan.

Undanpaguferlid

Samkvaemt reglum Sedlabankans um gjaldeyrismal pa eru allar fjarmagnshreyfingar & milli landa i
erlendum gjaldeyri 6heimilar nema paer séu sérstaklega undanpegnar i reglum bankans eda med
Urskurdi um undanpagu. betta & p6 ekki vid um fjdrmagnshreyfingar vegna kaupa & voru eda
pjonustu.

Afgreidsla undanpagubeidna

Til ad fa skyrari mynd af framkvaemda gjaldeyrishaftanna og undanpaguferli bankans sendi Vidskiptarad
Sedlabankanum fyrirspurn um afgreidslu undanpagubeidna. | svari bankans, sem barst sidla sumars
2011, kom eftirfarandi fram:

o Afgreidsla undanpagubeidna hefur tekid allt fra einum degi upp i nokkra manudi.

¢ Flestar undanpagubeidnir eru afgreiddar innan 3-4 vikna.

e Bidtimi vegna undanpagubeidna nd er um 5 vikum styttri en pegar bidin var lengst.

¢ Mal med verulegt fordaeemisgildi geta tekid 2-3 manudi  afgreidslu.

e Um 60% undanpagubeidna koma fra einstaklingum og um 40% fra l6gadilum.

¢ Niu starfsmenn starfa i gjaldeyriseftirliti bankans; einn forstédumadur, fimm vid eftirlit og
rannséknir mala, prir vid afgreidslu undanpagubeidna.
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¢ Gjaldeyriseftirlitid hefur vaxid toluvert fra pvi pad var sett & fot i september 2009.

o Akvardanir Sedlabankans um undanpagur eru ad stjérnsyslurétti endanlegar.

e Kaera matti Urskurdi Sedlabankans & timabilinu 1. april 20009 til 29. juni 2010 til efnahags-
og vidskiptaradherra. Fimmtan adilar kaerdu akvardanir Sedlabankans a pvi timabili.

e Um 20 undanpagubeidnir hafa borist vegna erlendrar fjarfestingar innlendra fyrirtaekja.

Daemigerd umsokn um undanpagu fra gjaldeyrishdftum snyr t.d. ad tilfaerslu fiarmuna milli landa,
kaupum eda solu eigna eda verkefnum erlendis. Midad vid frasagnir vidmaelenda Vidskiptarads pa er
ferlid gjarnan eftirfarandi:

1. Starfsmadur aflar sér upplysinga um hvort tilteki® atridi sé leyfilegt. Oft er afar 6ljost hvad er
leyfilegt og hvad ekki, auk pess sem vidkomandi adili pekkir gjarnan ekki til ferlisins.

2. Algengt er ad fyrirtaeki radi sér radgjafa til ad setja sig inn i malid, Utbla undanpagu og saekja
um fyrir hond fyrirtaekisins.

3. Radgjafinn kynnir sér malsatvik hja fyrirtaekinu og hefur oft samband vid Sedlabankann adur
en sott er um undanpéagu. Petta er gert til ad lidka fyrir afgreidslu beidnarinnar, en ad sdégn
vidmaelanda Vidskiptarads synir reynsla ad pad hefur gefist vel.

4. Umsokn er utbuin, byggd a atvikum mals og reynslu af fyrri samskiptum vid Sedlabankann
0g sétt er um undanpagu. Sedlabankinn hefur gefid ut ad um fjérar vikur fari i ad svara
umséknum.

5. Radgjafinn fylgir eftir umsdkninni til ad flyta afgreidslu.

A drunum 2009 og 2010 voru gerdar 1.152 undanpagubeidnir og af peim var um helmingur

sampykktur (sja mynd 16), en alls hafa bankanum borist rimlega 1.900 beidnir fra pvi hoftunum var
komid &."”

Mynd 16 £ldi undanpagubeidna sem Ar Fioldil - o mpykke Hafnad/ad - Leidbeint/ o oo o0
borist hafa Sedlabankanum asamt umsékna hluta _afturkallad

nidurstédum um afgreidslu. 2009 390 127 27 94 88

2010 762 431 178 83 42

Samtals 558 205 177 130

Hlutfoll 48% 18% 15% 11%

3.11

3.1.2

3.1.3

Skortur & ytra adhaldi

Forsvarsmenn Sedlabankans hafa lagt &herslu & ad sérstaklega sé hugad ad peim fordeemum sem
einstaka undanpagur fra reglunum skapa. Sambeaerileg mal eiga ad fa sambaerilega medferd. pratt
fyrir pann go6da vilja felst téluverdur vandi i pvi ad Sedlabankinn einn sér 4 spilin. Erfitt hefur verid
ad nalgast upplysingar um pau mal sem tekin hafi verid fyrir af Sedlabankanum og pad er pvi
Sedlabankinn einn sem sker Ur um pad hvort tiltekin mal séu sambeerileg.

b6 petta verklag sé ekki endilega frabrugdid verklagi nokkurra annarra stofnana, t.d. rikisskattstjéra
eda yfirskattanefnd, pa getur pad hvorki talist asaettanlegt né i samraemi vid goéda stjérnsysluhaetti.
Po hér sé pvi ekki haldid fram ad Sedlabankinn hafi mismunad umsaekjendum um undanpagur, er
lj6st ad ytra adhald skortir, sem getur dregi® Ur samraemi i dkvordunum. bvi parf ad breyta.

Aukin séun og kostnadur vegna leyndar

f urskurdum Sedlabankans um undanpagur felast mikilvaegar upplysingar um framkvaemd haftanna,
en séu paer ekki adgengilegar aukast likur & tviverknadi og séun baedi tima og fjarmagns. petta &
vid i starfsemi Sedlabankans en pé einkum hja fyrirtaekjum par sem pekking & undanpaguferli og
regluverki haftanna er takmorkud. Vid blasir ad mikil vinna liggur yfirleitt ad baki peim umséknum
um undanpdagur sem berast Sedlabankanum.

Af svipadri astaedu, skorti & gagnsaei og fyrirsjaanleika, er jafnframt liklegt ad margir 14ti hja lida ad
saekja um undanpagur fyrir starfsemi eda verkefni sem likleg eru til ad studla ad verdmaetaskdpun
og auknum umsvifum atvinnulifs. Meiri kostnadur og aukid flaekjustig leidir til aukinnar &haettu
sem veldur pvi idulega ad avoxtunakrafa einstakra verkefna haekkar og par med faekkar peim
fjarfestingakostum sem ad obreyttu hefdu talist dsaettanlegir.

Verklagsreglur takmarkadur leidarvisir

fvidleitni til ad gaeta samraemis og auka skilvirkni vegna umsékna um undanpégur hefur Gjaldeyriseftirlit
Sedlabankans sett sér verklagsreglur sem unnid er eftir vid medferd og afgreidsiu beidna. Markmid
pbeirra er ,ad setja upp & skyran og skilmerkilegan hatt ferli um skraningu, medferd og afgreidsiu

17 Samkvaemt verklagsreglum Gjaldeyriseftirlits Sedlabanka [slands, dags. 29. september 2011
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Gjaldeyrishoftin: kostnadur og efnahagsleg ahrif

Mynd 17 Ferli undanpagubeidna

hja Sedlabanka Islands.

(Myndin er endurgerd af
Vidskiptaradi [slands).

Beidni um
undanpagu berst

Si i bréfposti

Skraning i
malakerfi

Forathugun /
yfirferd a
medfylgjandi
gégnum

1. Fordeemisgefandi
afgreidsla

2. Afgreidsla vardar

verulegar fjarhaedir

3. Fordaemi
pegar til

Faglegs alits aflad
ef porf pykir

Drég ad svari

Akvérdun um

[RLOOuID Iyktir mals

endurskodud

Yfirlestur/
samraeming

Akvordun stadfest

Undirritun:

Gagnadéflun /
frekari
gagnadflun

Yfirferd &
gbégnum

Adila tilkynnt

- Forst6dumadur GE
- Sedlabankastjori/

bréflega um
akvordun

Sedlabankans

adstodarsedlabankastjori

Sprotafyrirtaeki birtir rskurd Sedlabankans

Sprotafyrirtaeki® Clara ehf. birti { sumar svar
Sedlabankans vid beidni peirra um undanpagu
fra gjaldeyrishdftum. Nokkrum vikum adur hafdi
CLARA sent inn beidni til Sedlabankans um ad fa ad
millifeera 1 bandarikjadal, andvirdi um 115 kréna,
til Bandarikjanna. Tilgangur millifeerslunnar var
ad stofna dotturfélag erlendis, en slikt er 6heimilt
samkvaemt nuverandi reglum um gjaldeyrishoft.

Sedlabankinn veitti félaginu undanpagu fra
hoéftunum til ad millifaera umraedda upphaed 4
peim forsendum ad undanpdgan veeri grundvollur
vaxtarmoguleika fyrirtaekisins og sa voxtur geeti
haft i for med sér gjaldeyrisskapandi tekjur fyrir
islenskt pjédarbu. Svarid i heild sinni ma sja hér.

SU akvordun Cloru ehf. ad birta svar vid sinni
undanpagubeidni er gott og parft framtak sem skyrir
betur reglur um gjaldeyrishoft og sparar 68rum
vinnu og tilkostnad vegna undanpaguumsokna.
Um leid veitir akvérdunin innsyn inn i hve mikil
soun og kostnadur fer i gjaldeyrish6ftin, sem
kemur sérstaklega nidur & sprotafyrirtaekjum og
smeerri fyrirtaekjum.

Timi CLORU

15 klst

Timi 16gfraedings

20 klst

Skjalapyding

2 klst

Samtals kostnadur

750.000 kr

slikra erinda”. { reglunum er jafnframt gerd grein fyrir
efni laga um gjaldeyrismal og efni algengustu beidna
um undanpagur fra peim.

pratt fyrir ad verklagsreglurnar dragi ad hluta ur évissu
og kostnadi stadfestir umfang peirra p6 er ekki &
allra faeri ad vinna med hoftin og Ur malum fyrirtaekja
sem peim tengjast. Reglurnar eru riflega 30 bladsidur
par sem f{ talsvert fléknu mali er farid yfir fjoImorg
atridi  gjaldeyrisregina Sedlabankans. Skyringarmynd
reglnanna, um ferli undanpagubeidna, ber flaekjustig
ferlisins vel med sér.

3.14

Vinnulag Sedlabankans er ad miklu leyti 6gagnsaett og
erfitt ad fa upplysingar um afgreidslu fordeemisgefandi
méla. Petta veldur pvi ad trotryggni rikir i gard
Sedlabankans og tréllaségur eru & kreiki um undanpagur
sem einhverjir adrir hugsanlega fengu. Vidmaelendur
Vidskiptarads sogdu sumir ad reynsla peirra vaeri ad pad
hjalpadi vid afgreidslu beidna um undanpagu ad vera i
sem mestum samskiptum vid starfsfélk Sedlabankans.

Leynd skapar tortryggni

24



Hoft auka likur a spillingu

Haettan 4 spillingu eykst umtalsvert pegar gjaldeyrishoft eru vid lydi. Pegar gjaldeyrishoft voru tekin
upp i Malasiu vid lok 20. aldar myndudu hoftin skjol fyrir stiornmalamenn fra frjdlsum markadi og
vold peirra jukust i samraemi vid pad. [ kjolfarid laekkudu pau fyrirtaeki i verdi sem ekki héfdu tengsl
vid forsaetisradherrann, en pau félég sem nutu slikra tengsla haekkudu aftur & méti umtalsvert i virdi.
Med pvi ad taka frjalsan markad Gr sambandi og gera akvednar vidskiptadkvardanir hadar sampykki
stjérnvalda myndudu hoftin umhverfi sem notad var til faerslu verdmaeta milli adila eftir politiskum og
persénulegum tengslum.

Pad auki likur & skjotu og jakvaedu svari. b6 samstarf sé alltaf af hinu géda pa gefur petta til kynna ad
reglur og framkvaemd skorti skyrleika og gagnsaei.

Oljést er hvort sambaerileg mél hafi verid afgreidd & élikan hatt, en upplysingaskortur ytir undir slikar
ahyggjur. Ekki parf ad hafa mérg ord um hversu 6heppilegt er ef personuleg tengsl vid adila innan
stjérnkerfisins hafi ahrif 4 framgang mala. Slikt er éréttlatt, 6loglegt og skadlegt efnahagslifinu i heild.

Baeta parf Ur pessum vanda sem fyrst med rikari upplysingagjof, en fordaemi pess méa finna hja
sumum opinberum adilum. Sedlabanki fslands gaeti t.a.m. birt rskurdi sina opinberlega, med peim
fyrirvara ad vidkvaemar upplysingar sem rekja maetti til einstakra adila vaeru madar ut. Einnig geeti
Sedlabankinn 6skad eftir ad fa ad birta Urskurdi sina um undanpagubeidnir pegar peir eru sendir Ut
til vidkomandi umsaekjanda eda taka sérstaklega fram ad peim sem fa urskurdina sé heimilt ad birta
ba. Oll vidleitni i pessa verumyndi draga ar kostnadi og tortryggni f gard framkveemdar Sedlabankans
& hoftunum.

Erindi til Sedlabankans

[ lok juni sendi Vidskiptarad erindi til Sedlabankann par sem pess var farid & leit ad bankinn birti
opinberlega urskurdi sina vid beidnum um undanpdagur fra gjaldeyrishéftum, pé med peim fyrirvara ad
vidkvaemar upplysingar sem rekja maetti til einstakra adila vaeru madar Gt.

[ erindinu segir m.a. , Vid blasir ad mikil vinna liggur yfirleitt ad baki peim umséknum um undanpégur
sem berast Sedlabankanum. Pessa vinnu meetti spara med pvi ad gera grein fyrir beim fordsemum
sem pegar eru til stadar, t.a.m. med birtingu svara Sedlabankans vid undanpagubeidnum. Af svipadri
astaedu, skorti & gagnsaei og fyrirsjaanleika, er liklegt ad marqir lati hja lida ad saeekja um undanpagqur
fyrir starfsemi eda verkefni sem likleg eru til ad studla ad innfleedi gjaldeyris. AG lokum opnar skortur
a upplysingum og leynd um malsmedferd undanpaga fyrir ad adilum med sambeerilegar beidnir sé
mismunad. Zskilegt veeri ad leita leida til ad baeta ur pessum vanda sem fyrst, med rikar upplysingagjof,
en fordsemi pess ma finna hja mérgum opinberum adilum.”

bessari malaleitan Vidskiptarads hefur almennt verid vel tekid af forsvarsménnum Sedlabankans.
Verklagsreglur liggja fyrir, en paer hafa pé enn ekki verid birtar opinberlega. Til bota veeri ad
verklagsreglurnar yréu birtar.

3.1.5 Vidamikil s6fnun persénuupplysinga

Sedlabankinn aflar i dag vidtaekra persénuupplysinga til ad halda uppi eftirliti med gjaldeyrishoftum.
Upplysingar um millifaerslur, simgreidslur, kreditkortauttektir, hreyfingar & gjaldeyrisreikningum
og tollafgreidsluskyrslur eru geymdar i gagnagrunni bankans. Auk pess getur Sedlabankinn,
an domsurskurdar, kallad eftir yfirliti allra hreyfinga & bankareikningum, télvupostskeytum il
fiarmalastofnana og gégnum sem fjarmalafyrirtaeki afla fra vidskiptavinum & grundvelli laga gegn
peningapveetti og hrydjuverkum.

P6 atla megi ad Sedlabankinn kaeri sig vart um pessi Urraedi pa & jafn vidtaek og étakmorkud
sofnun perséonuupplysinga sér vart fordaemi hérlendis. Hun fer fram an ytra eftirlits eda adhalds med
storfum Sedlabankans og vekur upp aleitnar spurningar um fridhelgi einkalifs peirra sem greida fyrir
vorur og pjénustu utan landssteinanna. Pess ma pé geta ad Persdnuvernd hefur drskurdad ad pessi
upplysingasdfnun stydjist vid fullnaegjandi lagaheimildir, en taldi jafnframt ad porf veeri & Uttekt &
oryggi hja Sedlabankans vid vinnslu peirra.®

18 Akvordun Persénuverndar i mali 2010/610, dags. 3. mars 2010.
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4.1

4.1.1

4.1.2

Samfélagsleg soun og kostnadur

Idnadur gjaldeyrishafta

Eins og adur segir felast neikvaed ahrif haftanna einkum 1 taekifaerum sem ekki hafa verid nytt.
Samfélagslegt tap vegna gjaldeyrishafta verdur pvi seint meelt af einhverri nakvaemni. Hinsvegar er
ahugavert ad leggja mat & beinan kostnad, t.a.m. vegna umsdkna um undanpagur, og annars pess
Li0nadar” sem hoftin hafa skapad.

Kostnadur fellur vida til. Hann fellur til innan veggja fyrirtaekja par sem gjaldeyrisreglurnar eru skodadar.
par sem reglurnar eru fremur torskildar leidir st vinna yfirleitt til adstodar utanadkomandi sérfraedinga,
en slika pjénustu veita t.d. endurskodunarskrifstofur, l6gfraedistofur og ymis fjiarmalafyrirtaeki. Sem
demi pa hafa stéru vidskiptabankarnir komid sér upp deildum vegna gjaldeyrishaftanna, til ad
pjonusta fjarfesta sem hafa ahuga & a® koma med aflandskrénur til landsins eda veita vidskiptavinum
radgjof um hvernig best sé ad haga starfssemi sinni innan haftanna. Svo virdist einnig sem bénkunum
hafi verid falid ébeint hlutverk vid eftirfylgni og framkvaemd haftanna.

Ad auki starfar fjoldi félks hja Sedlabanka Islands og hinu opinbera vid ad setja reglur um gjaldeyrishoft,
fylgja eftir framkvaemd peirra, hafa eftirlit med gjaldeyrisvidskiptum og vinna daetlanir um afnédm
haftanna. Ad lokum purfa adrir sem ekki sinna beinni radgjof vegna haftanna, t.a.m. lykilstarfsfolk
margra fyrirtaekja, ad vera mjog medvitadir um paer hémlur sem af gjaldeyrishdftunum leida.

Pvi ma segja ad akvedinn idnadur hafi skapast i tengslum vid héftin. Sa idnadur er fjdlpaettur og
varlega ma zetla ad stédugildi telji i hundrudum frekar en tugum.

Haftaidnadur vex hratt

Reynsla annarra rikja af gjaldeyrishoftum er ad idnadur peim tengdur vindi upp & sig eftir pvi sem
timinn lidur. Midad vid aukinn fjdlda undanpagubeidna og kall eftir auknu eftirliti ma gera rad fyrir
ad prounin verdi sambaerileg hérlendis. Smam saman skapast , mannaudur” utan um sérpekkingu
4 gjaldeyrishoftum - pekking sem gagnslaus er i samfélagi an slikra takmarkana. petta veldur pvi ad
afnam hafta verdur erfidara med hverjum deginum sem lidur.

Ef kréftum & annad hundrud sérfraedinga & Islandi er varid i gjaldeyrishoftin en ekki raunverulega
verdmaetaskopun felur pad jafnframt i sér verulegt hagkvaemnitap fyrir islenskt samfélag sem ryrir
lifskjor hér til lengri tima. Pad er pvi forgangsmal ad afnema gjaldeyrishoftin sem allra fyrst til ad
koma i veg fyrir 4framhaldandi séun.

Hagsmunir af h6ftum

Eftir pvi sem lengra lidur fra upptoku gjaldeyrishafta pa verda peir einnig fleiri, baedi i atvinnulifi og
stjornkerfi, sem hafa beina og persénulega hagsmuni af pvi ad vidhalda peim. begar persénulegir
hagsmunir, eins og storf, tekjur eda ahrif, eru hadir &framhaldandi haftaumhverfi er haett vid ad pad
letji allt framtak til afnams peirra.

Eftir pvi sem hoftin vara lengur eykst jafnframt haetta & eignaverdsbdlu & husnaedis- og
ver@bréfamarkadi, par sem fjarfestingakostirinnan hafta eru takmarkadir og fjarfestingarpérf innlendra
adila umtalsverd. Fjarfestar njota géds til skemmri tima af eignaverdsboélu vegna umframeftirspurnar
par sem fjarfestingar peirra haekka i krénum talid. Stjornvéld hafa einnig skammtimahag af
eignaverdsbolu par sem haekkad virdi eigna eykur skatttekjur og dregur Ur fjarmoégnunarkostnadi.
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4.1.3 Hoft draga ur framleidni og hefta hagvoxt

Gjaldeyrishoftin setja fjarmdgnun skordur og haftaumhverfid hefur mismunandi ahrif & ardsemi
framkvaemda. Akvardanataka sem midast vid vidvarandi gjaldeyrishoft verdur dnnur en ef héftin
vaeru ekki til stadar. bvi lengur sem hoftin vara pvi meiri verdur skekking efnahagslifsins i att fra
framleidni og hagvexti i att ad haftidnadi og greinum sem vaxa i skjoli hafta & kostnad annarra greina
sem prifast i edlilegu umhverfi.

4.2 Kostnadur vid undanpagur
4.2.1 Hvad kostar umsékn um undanpagu?
Sérfraedingar sem adstoda fyrirtaeki i pessu ferli taka frda 150 pusund kr. upp i nokkrar milljénir, allt
eftir flaekjustigi hvers mals. Stundum parf auk pess ad kalla til erlenda réadgjafa, sem eykur enn &
kostnad fyrirtaekja. Varlega méa aeetla ad beinn kostnadur vid hverja undanpaguumsékn, utan vinnu
starfsmanna fyrirtaekisins sjalfs, fari ekki undir 150 pusund kr. & hverja umsédkn og sé yfirleitt haerri.
Pd pad sé ad ollu j6fnu ekki umtalsverdur kostnadur pa leggst hann hlutfallslega pyngst & smaerri
fyrirtaeki auk pess sem hann getur verid toluvert umfram pa beinu fjarhagslegu hagsmuni sem
einstaka umséknir vardar. Pa er petta kostnadur sem ekki var til stadar 4dur en hoftin voru sett & og
hér likt og annars stadar gerir margt smatt eitt stort.
Mynd 18 Hei/dark'ostnaéur Kostnadarlidur Timi (klst.) Taxti (kr./klst.) Upphaed
undanpagubeiona. Timi fyrirtaekis 15 10.000 kr. 150.000 kr.
Timi radgjafa 10 15.000 kr. 150.000 kr.
Timi Sedlabanka [slands 5 10.000 kr. 50.000 kr.
bydingar / skjalakostnadur 30.000 kr.
Kostnadur a hverja beioni 380.000 kr.
Uppsafnadur fjoldi undanpaga fra upphafi 1.900

Samtals beinn kostnadur

722.000.000 kr.

4.2.2 Heildarkostnadur undanpagubeidna

Kostnadur vid undanpagubeidnir er misjafn eftir pvi um hvers konar undanpéagu er ad raeda og
hversu vel umsaekjandinn pekkir ferlid. Mestur timi fer yfirleitt i hoftin hja pvi fyrirtaeki sem saekir um
undanpagu, en einnig fer timi radgjafa fyrirtaekisins og starfsfélks Sedlabanka lslands i hverja beidni.
[ téflunni hér ad ofan er leitast vid ad meta pann tima og um leid kostnad sem aetla méa ad hljotist af
venjulegri undanpagubeidni. Nidurstada pessa grofa mats er ad hver undanpagubeidni feli ad jafnadi
i sér beinan kostnad nalaegt 400.000 kr. Sé pessi tala margfoldud med fjdlda undanpagubeidna ma
daetla ad beinn kostnadur vegna undanpagubeidna telji hatt i milljard kréna. b4 er étalinn ébeinn
efnahagslegur skadi sem felst i vannyttum taekifaerum, oskilvirkum fjarfestingum og minni hagvexti.
Ohaett er ad gera rad fyrir ad hann sé margfaldur ad umfangi.
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Afnam gjaldeyrishafta

Afnadmsaaetlun Sedlabankans fra pvi f mars 2011 skiptist
i tvo afanga. [ peim fyrri er reynt ad yta aflandskrénum
ut ur kerfinu adur en opnad verdur fyrir almenn
fidrmagnsvidskipti i peim seinni.

[ yrsta skrefi fyrri afanga er aflandskronum skipt fyrir
gjaldeyrii eigu [slendinga og paer festar i rikisskuldabréfum.
Tvaer umferdir gjaldeyrisuppboda voru haldnar i sumar
i pessum tilgangi en undirtektir voru heldur draemar.
Pad kann ad hafa spilad inn i ad heimild til patttoku i
Utbodunum var takmoérkud. ba kann einnig ad vera ad
eigendur aflandskréna hafi kosid ad sitja hja til ad byrja
med par til kaemi 1 ljés & hvada gengi gjaldeyrir fengist.
Vera mda ad peir hafi vaenst pess ad hagstaedara gengi
bydist i sidari umferdum uppbodanna. b6 erfitt sé ad tulka
nidurstdédurnar med vissu, pa gefa paer visbendingu um
ad langstaerstur hluti aflandskrénueigenda aliti pad gengi
kronunnar sem baudst i Gtbodunum vera of lagt.™

Sedlabankinn hefur hins vegar bodad fleiri Utbod &
naestunni par sem bankinn mun kaupa erlendan gjaldeyri
i skiptum fyrir kronur til innlendrar fjarfestingar, sem
bundin er til langs tima. ba er jafnframt gert skilyrdi um
ad vidkomandi fjarfestar kaupi a.m.k. somu fjarhaed

Forsendur afnams

i skyrslu sedlabankans eru
tiltalin prja meginskilyrdi fyrir
afnami gjaldeyrishafta. Pau
eru:

- Pjodhagslegur stodugleiki
Jéfnudur i rikisrekstri,
jakvaedur vidskiptajofnudur vid
utlond, adgangur rikissjéds ad
ansfé.

- Fjarmalastodugleiki
Bankar hafi naegt laust fé og
utlan endurskipul6gd til ad
standast gengissveiflur.

- Naegur gjaldeyrisfordi
Sedlabankinn hafi nsegan
gjaldeyrisforda svo
fjarmalakerfid og hid opinbera
geti greitt af erlendum lanum.

kréna i venjulegum vidskiptum vid fjarmalastofnanir. Pessi leid verdur opin fjarfestum sem att hafa
aflandskronur samfellt fra pvi i névember 2008. Samkvaemt tilkynningu fra Sedlabankanum munu
pessi Utbod eiga sér stad pegar adstaedur leyfa ad mati bankans.

Ymsir annmarkar eru & framkvaemd naverandi daetlunar Sedlabankans um afndm gjaldeyrishafta
og framvinda hennar hefur veri® haegari en aeskilegt getur talist. Reglur um patttoku i gjaldeyris-
og aflandskronuppbodum og takmarkanir & hverjir geta fjarfest innanlands flaekja framgang
daetlunarinnar og takmarka eftirspurn eftir ttgénguleidum. Af pessum sokum er ntverandi daetlun
Sedlabankans ekki likleg til ad létta naegjanlega af prystingi & gjaldeyrismarkadi og eyda peim mun
sem nu er & skrddu gengi kronunnar og gengi & aflandsmarkadi. Full &staeda er pvi til ad endurskoda

nuverandi dzetlun um afléttingu gjaldeyrishafta.

19 Sbr. tilkynning Sedlabankans, Fjarfestingarleidin - skref i losun hafta, dags. 18.11.2011.
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Aodrar leidir faerar?

po félk og fyrirtaeki séu smam saman ad laga sig ad peim homlum & einstaklings- og athafnafrelsi
sem i gjaldeyrishoftunum felast méa pad ekki verda til pess ad pau festist i sessi. Pad er ljost, m.a.
af umfjollun hér ad framan, ad med gjaldeyrishdftum verda til kerfisleegir hvatar sem nd og til
framtidar eru oheilbrigdir islensku efnahagslifi, baedi heimilum og fyrirtaekjum.

[ pessari skyrslu er leitast vid ad reifa pessi ahrif gjaldeyrishaftanna & islenskt atvinnu- og efnahagslif.
Segja ma ad gjaldeyrishoftin séu i raun medal staerstu hindrana f vegi efnahagsbata. pau koma

i veg fyrir fjarfestingu, aukna framleidni, voxt og framproun fyrirtaekja. Ad auki valda pau beinni
soun, { formi vinnu vid verkefni sem undir edlilegum kringumstaedum eru med 6llu 6porf.

begar vid blasir ad skadsemi haftanna er eins mikil og raun ber vitni er hins vegar edlilegt ad
aherslan faerist & leidir til lausna, p.e. til afndams hafta. pad er alit Vidskiptarads ad daetlun um
afndm hafta pyrfti ad taka enn frekar mid af skadsemi peirra og peim jakvaedu efnahagslegu
ahrifum sem afnam peirra getur falid i sér. Vaeri pad gert er liklegt ad markvissari og akafari skref
yrdu stigin i afndmsferlinu.

Nanari tillogur um leidir til afndams gjaldeyrishafta reyndust p6 svo vidamikid verkefni ad slik
daetlunargerd fellur utan rammans sem settur var um efnistok pessarar skyrslu. Markvissari
efnisleg umraeda um afnédm hafta er p6 naudsynleg. Til ad studla ad henni hafdi Vidskiptarad
[slands frumkvaedi ad pvi ad kalla saman hop sérfraedinga Ur atvinnulifi og haskélum sem & pad
sameiginlegt ad hafa latid sig hoftin varda i reedu og riti & undanférnum misserum.

Pessi hopur setti sér pad markmid ad leggja fram sameiginlega daetlun um afndm gjaldeyrishafta
sem hefur pad ad markmidi ad hoftunum verdi aflétt & um pad bil einu ari, an pess ad verulegur
prystingur verdi & gjaldeyrismarkad og kostnadi verdi haldid f lagmarki. Fyrstu drog daetlunar
hépsins verda kynnt sérstaklega samhlida utgafu pessarar skyrslu.

Pad er von Vidskiptarads Islands ad umraedan sem skapast um efni pessarar skyrslu og vinnu
sérfraedingahdps vid nyja daetlun um afndm hafta verdi til pess ad fslenskt efnahagslif losni sem
fyrst Ur vidjum gjaldeyrishafta. Pad yrdi stor 4fangi 4 vegferd til heilbrigdara rekstrarumhverfis
fyrirtaekja og betri lifskjara fyrir ba sem sland byggja.

29



Gjaldeyrishoftin: kostnadur og efnahagsleg ahrif
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Vidskiptarad islands
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