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1 Inngangur

Prir steerstu bankar islands komust i prot i eigns®mu vikunni i oktéber & sidasta ari
og var veitt greidslustédvun i kjolfarid. pessibwadir komu af stad kerfisbundinni
kreppu hér & landi pegar greidslumidlun vid dnrimdl brast timabundid. | kjolfarid
upphofst ein dypsta og bradasta fjarmalakreppamséid hefur a Vesturlondum.

Pott upphaf kreppunnar hér & landi megi rekjaitinkr alpjédlegu fjarmalakreppu pa eru
afleidingar hennar dypri hér a landi. Margt af peim gerdi kreppuna hér verri ma rekja
til ségu islenska hagkerfisins og stofnana pess.

islenska hagkerfid hefur verid midstyrdara og sti@t i meira meeli af politiskum 6flum
en hagkerfi flestra vestreenna rikja. Efnahagsstjohefur pannig byggst fremur a
brjéstviti en reglum og nain tengsl verio & milliyrifteekja i einkageira og
stjornmalaflokka.

I timans ras hefur dregid Gr midstyringu hins ogirsb& hagkerfinu. Agild islands ad
Evropska efnahagssveedinu (EES) i upphafi tiundéugarn sidustu aldar markadi
pattaskil. Han fol i sér ad Island fékk adgangradyiimarkadi Evropusambandsins og tok
upp evrépskar reglugerdir. Hins vegar var ekki tesem skyldi ad styrkja lykilstofnanir
bjodfélagsins, t.a.m. Sedlabanka Islands og Fjarefiélit.

Einkaveedingu bankakerfisins var lokid i upphafi q@esaratugar. Bankarnir lentu i
héndum adila sem hofdu litla reynslu i natima batddsemi og faerdu sér fljétt i nyt pa
lausafjargnaegd sem var & alpjédlegum mdorkudum.idfigin var mikil skuldsetning
fyrirtaekja og 6r voxtur bankakerfisins.

[ raun var su akvordun tekin ad byggja efnahagsiegmtid landsins & alpjédlegri
bankastarfsemi an pess p6 ad gera naudsynlegadareafistafanir. betta leiddi til pess
ad a endanum stddum vid uppi med bankakerfi sertamgtum steerra en svo ad islenska
rikio geeti stutt pad keemi til eiginfjar- eda gréiheefisvandreeda.

! Ritgerdin var pydd af Ornu Vardardéttur og lesfir gf Bjarna Frimanni Karlssyni. Hvorugt peirrarbe
abyrgd & innihaldi hennar. Enska Utgafan hé&titlapse of a CountryHaegt er ad nélgast greinar okkar a
heimasiounni www.RiskResearch.org fyrir Jon Dasfatsog fyrir Gylfa Zoega www.hag.hi.is. Vid erum
pakklatir fyrir fijolmargar abendingar og athugasé@msem komu i kjolfar birtingar fyrstu Gtgafu
ritgerdarinnar.
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Stofnanaumhverfid drést aftur ar proun bankageirahtvorki Sedlabankinn né
Fjarmalaetftirlitio préudu med sér naegjanlega traustvidi né fengu peir naegt sjalfstaedi
0g studning fra yfirvéldum til ad uppfylla skyldainar med vidunandi heetti.

A sidustu &rum var bankakerfid ordid u.p.b. niftderra en islenska pj6édarbuid i heild og
striddi vid vaxandi lausafjarvanda. Askilegustubvigdin hefdu verid ad draga ur

skuldsetningu og endurskipuleggja bankana. islefiskold gerdu hid gagnsteeda: bau
stédu hjd a medan vaxandi erfidleikar blostu vidkaihum. Sa stadreynd ad bénkunum
var leyft ad fjarmagna sig med netinnlanum semdfj@lotturfélaga og atibua peirra i

Evropu hleyptu af stokkunum & arunum 2006 til 2608kyrasti vitnisburdur pessa.

Med pvi ad takast ekki a vio yfirvofandi fall baideafisins, ef til vill i peirri von ad
ostédugleikinn myndi hverfa, verdur ekki hja pvinkist ad alykta ad islensk yfirvéld hafi
vedjad & ad bankarnir myndu lifa hremmingarnaogftapad. Ef yfirvold hefdu brugdist
vid af meiri varkarni pa veeri hagkerfio ekki eifia ieikid og pad nu er.

Peningastefnan atti einnig hlut ad mali. Allt fréorddgum &rid 2001 hefur
verdbodlgumarkmidi verid fylgt vid stjorn peningaradBu adferdafraedi hefur ekki stadist
vaentingar vid ad na nidur verdobdlgu en hétt vaigdstfur baedi hvatt innlend heimili og
fyrirtaeki til skuldsetningar i erlendri mynt og Edad fjarmagn spakaupmanna sem vildu
stunda vaxtamunarvioskipti hér. Mikid innfleedi figagns fylgdi i kjolfario og pott
heildarupphaedin sé ekki pekkt virdist sem hdn hafnid meira en 50% af VLF. bpad
verdur ekki séd hvers vegna petta vakti ekki ahyggiirvalda.

Um pessar mundir er raunhagkerfid & islandi i miklsamdraetti: Gjaldprot og miklar
uppsagnir a vinnuafli. Mat & hlutfalli fyrirteekj@m standa utan fjarmalageirans og eru
teeknilega gjaldprota er a bilinu 33% til 60%. Atvideysishlutfallio er i kringum 8%
samanborid vid 4,8% i desember og 1,3% i septe2083.

Skuldabyrdi hins opinbera vex o6rt vegna samspildarfdi skatttekna og vaxandi
rikisskulda. Hid opinbera skuldadi tiltdlulega ditbegar kreppan héfst en i nanustu
framtid munu skuldir verda heerri en sem nemur éiadandsframleidslu, jafnvel talsvert
haerri. | versta falli geeti komid til greidslufailslenska rikisins.

2 Sogulegur bakgrunnur

Hrun hagkerfisins a reetur sinar ad rekja til peistafnanaumgjardar sem hér hefur verid
vid lydi og parf ad skyra fra ségulegu sjonarhofmiegnum tidina hafa innilokunarstefna
og politisk afskipti einkennt islenska hagkerfio meira meeli en hagkerfi
nagrannalandanna. petta gerdi pad ad verkum acdet@gkar ekki tilbuid til ad takast &
vid peer askoranir sem fylgdu adild ad Evropska ledigasveedinu og fullri patttoku i
hagkerfi heimsins.

Frjals markadsbuskapur er nylunda i hagsdgu islaiéstan hluta 20. aldarinnar var
hagkerfid midstyrt og byggdist ad mestu leyti a/afatvegi. Hagsveiflan rédist adallega
af breytingum & aflamagni og utflutningsverdi sj@farda.
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island, asamt flestum nagrannarikjum sinum, indieigidskiptanémlur og mikil
rikisafskipti & fyrstu arum kreppunnar miklu. Hinggar var munurinn sa ad island
vidhélt sumum af pessum homlum mun lengur en nagléandin. Petta leiddi
ohjakveemilega til vidteekrar éskilvirkni i hagkedirafskipta stjéornmalaafla og spillingar.

Fyrirkomulag peningamala var sveigjanleg fastgestgina par sem yfirvold felldu
gengid pegar fiskafli og utflutningsverd gafu tiletil. Felling gengisins leekkadi nanast
samstundis raunlaun og jok ardsemi GtflutningsgreBreytingar & gengi krénunnar voru
tidar, sér i lagi a 8. og 9. aratugnum. Gengidwarlangt skeid dkvardad med pad fyrir
augum ad afkoma sjavarutvegsins veeri sem naeshmUHifitt var ad auka fjolbreytni i
hagkerfinu vegna has gengis krénunnar en adrartditfigsatvinnugreinar gatu naumast
prifist vid svo hatt gengi. betta var skolabokardasm ,hollensku veikina®.

Fjarmagn var skammtad a milli dlikra atvinnugreimafnvextir voru akvardadir af
Sedlabanka Islands og raunvextir héldust neikvdedirtil i lok 9. aratugarins. Petta
leiddi til offjarfestingar par sem fjarmagni val &d dreifa og fjélgunar Gardbeerra
fyrirteekja.

Atvinnuleysishlutfallinu var haldid afar lagu og réddlguprystingur var vidvarandi.
Arangur i peirri vidleitni ad halda verdbélgu i §ken nadist po timabundid & sjotta
aratugnum med samstarfi rikisvalds og verkalyddingar en verdbdlga fér sidan aftur
ar bondunum a attunda og niunda aratugnum. Endwatekerdlagshomlur héfou pa
takmorkud ahrif.

par til & pessari 6ld samanst6d bankakerfid afltiléga storum rikisreknum boénkum
asamt smeerri einkareknum bonkum. Bankakerfid eimdtish af miklum héftum og

afskiptum stjornmalaafla par sem stjornmalamenru sétstjéornum bankanna og
lanadkvardanir voru oft byggdar a politiskum tengsl og sambondum. Steerstu
stjornmalaflokkarnir geettu vandlega ahrifa sinb@&mkunum.

Sama politiska fyrirkomulagio atti vid um Sedlabank. Hver hinna priggja bankastjora
var fulltrdi eins af steerstu stjornmalaflokkunumetta skyrir af hverju Sedlabankinn
hefur haft prja sedlabankastjora fram til pessa.p&sum sékum hefur Sedlabanki
islands avallt verid talinn i nanum tengslum vidsstjornina sem hefur vakid efasemdir
um sjélfstaedi bankans dregid Ur traverdugleika hans

Voxtur framleidslu atti sér einkum stad i sjavaagiv Utvikkun fiskveidlogsdgunnar & 6.
aratugnum og & 8. aratugnum i 200 milur hafdi infi@d sér aukinn sjavarafla sem jok
hagvoxt timabundid. | upphafi 9. éaratugarins korkisstjornin & framseljanlegu
kvétakerfi a veidiheimildum sem gaf eigendunum Hltdeildaraflanum. Med timanum
leiddi kvétakerfio til aukinnar ardsemi og toluvead audssofnunar sem vard ein af
megin undirstddunum i pvi hagkerfi sem sidar myislad byggadist & fjarmalastarfsemi.
Kvétakerfid hefur alltaf verid umdeilt & islandi grea pess sjénarmids ad pad feerdi
nattdruaudlindir i hendur einkaadila.
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Frelsisvaeding lanamarkada & 9. og 10. aratugnudi h&ir med sér jakveeda raunvexti
en peir hofou verid neikvaedir i araradir. Gjaldpfigida fyrirteekja og atvinnugreina

fylgdi i kjolfarid. Baedi raunvextir og atvinnulewgsitig nalgudust jafnveegisgildi sin i
upphafi 10. aratugarins og verobolga hélst lagnasdburdi vid pad sem adur var, pott
enn veeri han ha i samanburdi vid nagrannalondidtask verdtrygging utlana vard til

pess ad efla sparnad pjodarinnar og er hun enydidKerfi verdtryggingar og fastra

vaxta til langs tima hefur hins vegar gert bar&tui® verobolguna erfidari ad pvi leyti

ao breytingar styrivaxta Sedlabankans hafa ekki diaé mikil ahrif & eftirspurn og ella.

Fyrirteeki og almenningur hafa af pessum sokum egkignrynt havaxtastefnu

Sedlabankans i sama meeli og buast hefdi matt vid.

island vard adili ad Evropska efnahagssvaedinu (EE8)1994 og var EES-samningnum
veitt lagagildi hér & landi i kjolfarid en hanndeli sér svokallad ,fjorfrelsi”. Adildin ad
EES hafdi jakveed ahrif & hagkerfio. En adildin hadthnig i for med sér heettur sem
felast i pvi ad opna tiltdlulega einangrad hagkénfir Evropska efnahagssveedinu an
pess ad radast samfara pvi i umtalsverdar umbastafreanaumgjordinni. Hvorki islensk
stjornvold né einkafyrirtaeki voru naegjanlega vedliaodin til ad starfa i sliku umhverfi.
Petta atti sérstaklega vid i tilfelli bankareksturs

3 Addragandi hrunsins

Pad vildi svo til ad i kjolfar einkaveedingar bankdisins hér a landi voru adstsedur a
alpjédlegum fijarmalamorkudum med peim heetti ad badtu i litlum erfidleikum med
ad fijarmagna sig med lantokum erlendis. Islenskukamir notudu féd til ad fjarmagna
vOxt sinn innan sem utan lands. Pessi voxtur valiruiitiu opinberu eftirliti, baedi &
islandi og erlendis. bessi ferill héfst &dur enKsanir voru einkaveeddir, og hélt afram
eftir einkavaedingu.

Bankastarfsemi vard fljott stor hluti af hagkerfirfeetta atti sér stad i hagkerfi par sem
fatt bendir til pess ad yfirvold eda einkageirinafithaft nsegjanlegan skilning & peirri

aheettustyringu og bankaeftirliti sem naudsynlegtpegar bankageirinn verdur svo

mikilvaegur hluti af hagkerfinu.

islensk yfirvold eru langt pvi fra ad vera ein urd hafa radist i afnam hafta i
bankakerfinu an pess ad naudsynlegar oryggisradstafafi verid gerdar. Vid hofum
séd endurtekin tilvik vida um heim par sem apek&tohi hafa att sér stad. Sem deemi ma
nefna S&L fjdldagjaldprotin i Bandarikjunum i upfh@. aratugarins og afnam hafta i
Skandinaviu i lok 9. aratugarins. | slikum tilvikukoma vandamal upp pegar bankar
njota beinnar eda obeinnar rikisabyrgdar an pesgia@ld hafi naegjanlegt eftirlit med
gjéroum peirra.

Bankar vida um heim hafa vaxid hratt, en fa banKakafa vaxio eins hratt og hér &
landi, og engin i peim l6ndum vid oftast berum aklgaman vid. Voxtur islensku
bankanna er hluti af alpjodlegri proun sem vardneemikils frambods & 6dyru lansfé og
tilkomu nyrra og fj6lbreytilegra fjarmalagerninga.
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3.1 Lanasvall

Utpensla bankakerfisins var rét érs hagvaxtar héndi & timabilinu 2003 til 2007. Han

gerdi heimilum og fyrirtaekjum kleift ad feera samyit gnoétt fiarmagns & lagum voxtum a
alpjodlegum fjarmalamoérkudum til ad fjarmagna imda fjarfestingu og neyslu sem og
yfirtékur innlendra og erlendra fyrirteekja. Par sdwankarnir fjarmoégnudu sig a

alpjédlegum heilds6lumorkudum var bdlan fiarmognedendis og innfleedi lansfjar

hafdi fyrirsjdanleg &hrif a gengisvisitolu krénunnahlutabréfamarkadinn og

vidskiptajofnudinn. Sja toflu i vidauka.

Pott pessir atburdir séu ekkert einsdeemi pa geddituv bankakerfisins og steerd
vidskiptahalla landsins pad ad verkum ad islandéera bati. i gognum Sedlabankans
kemur fram ad pjodarsparnadur drost saman Ur pvieed 15,5% af VLF ad medaltali a
10. aratugnum i ad vera 12,0% ad medaltali 2004-2@pundir 10% arid 2006. A sama
tima jokst einkafjarfesting ar pvi ad vera 19,3%VafF ad medaltali & 10. aratugnum i
28,3 ad medaltali 2004-2007 og 33,7% arid 2006. Fadna skapi jukust skuldir
heimilanna ar pvi ad vera 178% af radstofunartekjansins 2000 i 221% af
radstofunartekjum arsins 2007 (103% af VLF). Vergdendar skuldir féru ar pvi ad
vera u.p.b. 180% af VLF 2004 i 552% af VLF ario 20par af namu skammtimaskuldir
200% af VLF. A sama tima jukust hreinar erlendarlgik ir 90% af VLF arid 2000 i
243% ario 2007.

island var med rikustu I6ndum veraldar um aldamatarg landsframleidsla & mann var
haerri en i byskalandi, Frakklandi og & Bretlandienmta- og heilbrigdiskerfi til
fyrirmyndar; og skuldsetning vidradanleg. Einkavegdbankanna hafdi hins vegar pau
ahrif ad petta hagkerfi sem byggoi velferd sinaudliadum og framleidslu vard sifellt
skuldsettara, efnahagsreikningar heimila, fyriredg banka blésu ut. Til skamms tima
vard petta til pess ad baeta lifskjor og afkomurfggkja vegna pess ad verd eigna,
hlutabréfa og fasteigna, for haekkandi. Med leekkagighaverdi og falli kronunnar i
kjolfar hinnar alpjodlegu fjarmalakreppu vard adiieigin hins vegar fjdldagjaldprot
fyrirteekja, greidsluerfidleikar heimilanna og grelidorot bankanna.

3.2 Peningamalastefna og fjarmalastbdugleiki

Sedlabanki islands var veikburda. Hann bjo yfirldggrisvaraforda sem nam um 375
milljéroum kréna (3,5 milljardar dollara) i pann maisem hrunid atti sér stad. VLF var i
kringum 1.300 milljardar kréna svo gjaldeyrisfordinam teeplega 30% af VLF. betta er
hatt hlutfall a alpjodlegan meelikvarda. Sem deemi mafna ad sambeerileg tala fyrir

Svipjod var 7% i lok ars 2007. Hvad sem pvi lidorw skammtimaskuldir islensku

bankanna sem hlutfall af VLF sldandi haar i upphsedi 2008, eda 211%, sem hafdi i for
med sér ad gjaldeyrisfordinn var allt of litill naid vio erlenda skuldastodu.

3.2.1 Verdbolgumarkmid

Vorid 2001 fylgdu islendingar fordeemi fidlda rik@m hafa gert verdbélgumarkmid ad
formlegum grundvelli peningastefnu sinnar, en vétga hélst enn ha. Sedlabankinn
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brast vio med rod vaxtahaekkana sem leiddu til péssextir foru Ur pvi ad vera 5,3%
ario 2003 i 15,25% 2007. betta nadi hvorki ad tanadrobolguna né eignaverdbdluna.

Astaedur pess ad verdbolgumarkmidid nadi ekki filskin arangri eru ekki alveg skyrar
en pad virdist hafa haft mikid ad segja ad hid mikinflaeedi gjaldeyris vard i raun hluti
af innlendu peningaframbodi pegar vaxtahaekkaniduBal a spakaupmennsku med
gjaldeyri og lantdku heimila og fyrirteekja i erlenchynt.

Vegna skorts & traverdugleika Sedlabankans og fitjigteekja til 1antdku i erlendri mynt

hofou vaxtabreytingar mjog takmoérkud ahrif & langivexti og fjarfestingar. Midlun

peningamalastefnunnar atti sér ad einhverju lejdd si gegnum gengid par sem
gengisvisitalan var had vaxtastiginu, en petta ihaiidnig takmorkud ahrif a innlenda
eftirspurn. Innflutningsverd leekkadi pegar gendigridist, en petta voru svo gott sem
einu synilegu ahrifin & verdbodlgu.

Sedlabankanum hefdi matt vera ljos su heetta segdifgtyrkingu gengisins. Skynsamleg
stefna a peim tima hefdi verid ad veita gengisgtglnni vionAm med pvi ad kaupa
erlendan gjaldeyri og efla gjaldeyrisfordann. béédi i pad minnsta haft tvenns konar
ahrif. [ fyrsta lagi hefdi pad takmarkad gengisébainlendra adila med pvi ad draga Ur
styrkingu gengisins. | 68ru lagi hefdi pad byggtpuiflugan gjaldeyrisvaraforda sem
hefdi gert bankann mun betur i stakk buinn til e#ta mogulegu haettuastandi sem geeti
skapast i framtidinni.

3.2.2 Vaxtamunarvidskipti og rikisfjarmalin

I litum opnum hagkerfum eins og & islandi hvetgrtvextir innlend fyrirteeki og heimili
til lantdku i erlendri mynt. Peir lada jafnframt adlenda adila sem leggja stund a
vaxtamunarvidskipti. Slikir adilar vedja & ad hafédnar kenningar um oOvarid
vaxtajafnveegi haldi ekki. petta var sérstaklegestaadi pegar fjarfestunum vard ljost ad
fyrirteeki og heimili voru mjog skuldsett i erlendriynt sem gerdi Sedlabankanum erfitt
um vik ad leekka vexti vegna otta vid ad gengisvegkmyndi haekka skuldir einkaadila
0g auka verdbolgu.

Afleidingin var mikid innfleedi erlends gjaldeyris go gengisstyrking sem villti
islendingum syn svo peir toldu sig audugri en |weiru i raun og verdlaunadi pa sem
stundudu vaxtamunarvidskipti. Innfleedi gjaldeyrigva®di jafnframt hagvoxt og
verdhaekkun husneedis, sem leiddi svo aftur til p@sSedlabankinn s& sig knuinn til ad
haekka vexti frekar sem sannfeerdi fjarfesta um adavaunarvidskipti yrou afram
ardsom. Heildarupphaed innflaedis fjarmagns sem fyigkiolfario er ekki pekkt en
virdist hafa numid meira en 50% af VLF. pad verdiki séd hvers vegna petta vakti
ekki &hyggjur yfirvalda.

Oheppileg blanda peninga- og rikisfjarmalastefnun s@l i sér pensluhvetjandi
rikisfijarmal (rikisstjornin laekkadi skatta og jokgiold pratt fyrir verdbdlguprysting og

2 Sja Jon Helgi Egilsson og Kari Sigurdsson (2001).
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halla & vidskiptum vid Gtléril og adhaldssama peningamalastefnu hvatti ennrftitka
vaxtamunarvioskipta. Pessi blanda af peninga- &gfiarmalastefnu gaf fjarfestum
frekari asteedu til ad veenta harra vaxta og steekgig i framtidinni, sem réttleetti pa
frekari vaxtamunarvidskipti og erlendar lantokdirad fjarmagna fjarfestingu og neyslu.

3.3 Ofvaxid og 6proskad bankakerfi

Mikilveegasti patturinn i hruni islenska hagkerfssimar steerd bankakerfisins. pad var
einkum utlanapensla vegna aukinna umsvifa islenSkideekja erlendis sem staekkadi
efnahagsreikning bankakerfisins. islenskir banktarfraektir i landi med folksfjolda sem
nemur i kringum 300.000 (p.e. 0,3% af folksfjdldgskalands eda amota fjdlmennt og
borgin Coventry a Bretlandseyjum) urdu umsvifamilfiatttakendur & alpjodlegum
fiarmalamorkudum. I heildina nam eignahlid efnalaings priggja steerstu bankanna
nifaldri VLF i lok arsins 2007, sem var mikil breng fra pvi sem var ario 2004 pegar
eignir bankanna og VLF voru af svipadri steerdargrd@essi Utpensla var nanast alfario
keyrd afram med erlendri lantbku.

Hinn ori voxtur efnahagsreiknings bankanna er guletil ad hafa haft i for med sér
tilkomu sleemra lana & eignahlidinni. Fyrstu vidviatbjollurnar um stédugleika
bankakerfisins hringdu i febraar 2006. betta olli fd bankarnir veittu nu jafnveegi i
ffarmdgnun sinni meiri athygli, en hratt einnig stad dhyggjum medal lanardrottna
bankanna.

3.3.1 Vanproski og 6heppni

Pad eru prir peettir sem gera pad ad verkum adsisdebankakerfid var brothesettara en
bankakerfi annarra landa. Fyrst ma nefna ad Olitgoim 6drum pjédum med of stor
bankakerfi, til ad mynda Sviss, pa hafa stofnaagkerfisins ekki margra alda reynslu af
natima bankastarfsemi. Hér & landi hefur hin ade#m® stundud i innan vid aratug. |
0oru lagi hofou millistjiérnendur peirra og stjérmaann oft litla eda enga reynslu i
bankarekstri. | sidasta lagi var eftirliti mjog &dant vegna staerdar landsins, smaedar
stofnana pess og nainna pdlitiskra tengsla & silkageirans og yfirvalda. Vegna pess
ad lsland var adili ad Evropska efnahagssveedinu tog upp regluverk
Evrépusambandsins um fjarmalamarkadi pa er héfrgriur um ad reeda eftirlitsbrest en
reglubrest.

3.3.2 Ovardir bankar falla fyrst

| pessari alheimskreppu hefur styrkleiki efnahaigsiags banka litid ad segja. bad sem
mali skipti er bein eda 6bein abyrgd sem rikid ivddbnkunum til ad stydja vid eignir
peirra og sja peim fyrir lausafé. bvi skiptir staeikisins i samanburdi vid bankana
skopum. Ef bankarnir verda of storir til ad heegadékoma peim til hjalpar mun su stada
ein og sér verda peim ad falli (sja Danielsson82@@ Buiter og Sibert, 2008).

® Rikisstjornin var gagnrynd fyrir ad blanda pessstefnum saman, bzedi af Sedlabanka islands (sja
Peningamdl Sedlabanka Islands, ymis heft) sem dgoédagjaldeyrissjodnum (sja 2008 grein IV
Consultation of the IMF fyrir arin 2005, 2006, 2083 2008).
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[ liési hins ora vaxtar bankanna hefdi matt blagt pvi ad Sedlabankinn yki vid
gjaldeyrisvaraforda sinn. Hann gerdi pad ad nokéyti en ekki naegilega til pess ad geta
veitt bénkunum lausafjarstudning. Hefdi bankinnshiregar radist i pad med lantékum
manudina fyrir hrunid pa hefdi geta hans til ad lsfdakunum fyrir naegjanlegu lausafé
samt verid dregin i efa vegna steerdar bankannmaslaurdi vio hagkerfid. bpetta skyrir
ao hluta tregdu erlendra sedlabanka til ad bjoéan finjalp i addraganda hrunsins. Frekari
notkun & lansfeé til ad stydja vid bankana hefdiiddieettuna a pjédin hefdi purft ad bua
vid Obeerilega skuldabyrdi keemi til pess ad bankdearu i prot.

Astaedur falls islensku bankanna eru & margan hattkar peim asteedum sem skyra
erfidleika margra fjarméalastofnana a alpjédavettpairar ma nefna ad adgangur ad
odyru fijarmagni hafdi verido ad pvi er virdist takrkalaus, aheettutaka mikil og slakar
krofur um &haettustjornun. Pad sem reid p6 baggamueriu steerdarhlutfollin i islensku

hagkerfi. Morg 16nd hafa sinn skerf af bonkum i dan; i peim tilfellum eru vandamalin

adeins bundin vid hluta af bankakerfi peirra pam deeildareignir bankanna eru mun
lzegra hlutfall af VLF hagkerfanna. | pessum léndbefur rikisvaldid meira bolmagn

koma einstokum bénkum til bjargar.

I raun felur petta i sér ad sokin & bankahruniggui heima fyrir fremur en &
alpj6édavettvangi. Sa grunur laedist ad okkur advilfipott alvarleg fjarmalakreppa hefdi
ekki ordid i heiminum hefdu islensku bankarnir saerh adur farid i prot.

3.3.3 Ahaetta og eftirlitsadilar

Sidan bankarnir lentu i hondum rikisins eftir hdunibyrjun oktober 2008 hafa itarlegar
upplysingar um stjornun peirra og fjarfestingar kéiinjos. Fyrstu visbendingar benda til
pess ad bankarnir hafi vidhaft 6traustar regludaadi Utlan og fjarfestingar.

Vioteekt krosseignarhald milli fyrirteekja innan ogam fjarmalageirans var vid lydi.
Nokkrir storir hluthafar virtust hafa haft tdglingohagldirnar baedi i bénkunum og
fyrirteekjum utan fjarmalageirans og rekid pau séwmldsett eignarhaldsfélog par sem
audséd var ad litio tillit var tekio til réttindaimmihluta hluthafa eda varudarregina.
Krofur um aheettustyringu virdast hafa verid slakaegar einn hluti samsteedunnar st6d
frammi fyrir erfidleikum eda purfti & lausafé adlde til meiri Utpenslu var losad um fé
annars stadar innan samstaedunnar.

Bankarnir veittu haar lansfjarhaedir til skoffufyegkja i pvi augnamidi ad kaupa
hlutabréf bankanna par sem hlutabréfin sjalf vona éryggingin fyrir [anunum. Stundum
voru eignakaup synilega hugsud til ad bldsa uppmasigrd i peim tilgangi ad beeta
vedheefi og heaekka hlutabréfaverd. Vegna innbyraigdia og mikillar skuldsetningar
voru undirstodur kerfisins éstddugar og molnudatflpegar fjarmalamarkadir heimsins
lentu i erfidleikum og fjarmagn vard af skornum rskati.

Enda pétt I6gmeeti pessara vinnubragda sé enn 68aemaugljést ad bankarnir saettu
6ndgu eftirliti. Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankislands eiga ad hafa eftirlit med
ffarmalastodugleika og hefdu att ad hafa adgangeadum upplysingum og lagalega getu
og skyldu til ad hindra 6stodugleika i bankakerfiidadar stofnanirnar virdast hafa
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brugdist i pessu hlutverki sinu. Skv. fjarlogumyskfjarframldog til Fjarmalaeftirlitsins

sem hlutfall af VLF um 47% fra 2003 til 2007 & medeignir vidskiptabankanna sem
hlutfall af VLF niféldudust. Petta bendir ekki tdess ad eftirlitid hafi verid eflt i

samraemi vid voxt bankanna.

Falidadir eftirlitsmenn eiga oft & brattann ad ssejggnvart 6flugum fjarmalastofnunum i
orum vexti. Pad er einnig algengt ad peim sem e@igasaeta eftirliti takist ad vinna
eftirlitsadila & sitt band, ad haegt og hljott fefiirlitsadilar ad starfa fyrst og fremst sem
pjonustuadilar fyrir bankakerfidretta er alpjodlegt vandamal sem stafar af pvi ad
falidadir eftirlitsadilar standa frammi fyrir ofuilelids pegar setja & bankarekstri prengri
skordur.

Eitt litid deemi um pad hversu vidkveem samskiptikzaag fjarmalaeftirlits geta verid er
vidtal sem innanhustimarit Landsbankans, sem einkureetlad starfsfolki i erlendum
atibaum, ték vid formann stjérnar fiarmaeftirlitsin(FME) vorid 2008’ Vidtalid var
matreitt a pann hétt i timaritinu ad fram er I&@mna hja formanninum ad bankinn sé
nokkud traustur og ad sleem kjor & erlendum lamsfidkudum eigi einkum reetur ad
rekja til starfsemi erlendra vogunarsjoda. En pettas einmitt pau skilabod sem bankinn
vildi koma & framfaeri & pessum tima. Pessar uppdgsi hefou starfsmenn bankans m.a.
getad notad vid markadssetningu Icesave i Hollas®lh reyndar er fjallad mikid um i
timaritinu, &n pess ad spyrja stjornarformannirjarrialaeftirlitio virdist ekki hafa gert
athugasemdir vid petta athaefi bankans sem behfigds ad pad hafi ekki verid motfallio
pessari framsetningu a vidtalinu.

Sedlabankinn bar lika abyrgd. Sedlabanka islandsldmaleg skylda til ad tryggja
ffarmalastodugleika. Bankinn hefdi getad byggt gpddeyrisvaraforda og komid i veg
fyrir hina gridarlegu gengisstyrkingu. Hann heféitap haekkad bindiskylduna til pess ad
draga Ur vexti Utlana. Bankanum ber skylda til atav yfirvéldum og almenningi
nakveemar upplysingar med atgafu skyrsina um fjéastabugleika. Paverandi formadur
bankastjornar Sedlabankans hefur lyst pvi opinbarlgfir ad hann hafi oft varad
rikisstjérnina vid pvi ad stada bankanna veeri ‘ibnlBankinn gaf ekki Gt neinar
opinberar vidvaranir, og virdist litid hafa adhaispess ad koma i veg fyrir hrunid.

Ef til vill liggja steerstu mistok Sedlabanka island pvi ad hann gat ekki sinnt
forystuhlutverki sinu. Sedlabanki islands ber aByégfiarmalastodugleika og pvi fellur
pad i hans hlut ad fara fremstur i flokki i glimumid fjiarmalakreppur. Pa er naudsynlegt
ad Sedlabankinn sé sjalfsteedur, ohlutdreegur ogrhdblitisk itok i bankanum hafa
valdid pvi ad hann hefur ekki getad tekid pettattegahlutverk ad sér. Jafnvel akvardanir
sem voru réttar og haegt var ad verja voktu tortnyggm vanhaefni og oréttmeetan
asetning.

Rikisstjorn sem ték vid voldum i febriar 2009 btestjiorn bankans med lagabreytingu.
Par & undan 6skadi hun eftir ad bankastjorarnibsesf sér. Tveir peirra neitudu, og
héldu pvi fram ad peim hefdu ekki ordid & nein BkstTimasetning lagabreytingar um

* Sja http://eyjan.is/silfuregils/files/2009/01/Iastmhnki-islands. pdf.
® Sja http://www.althingi.is/altext/136/s/0605.html
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Sedlabankann bendir til pess ad henni hafi séesjakiverio beitt til pess ad fa nyja
einstaklinga i stjorn bankans. Skynsamlegt var e&fh fra pvi fyrirkomulagi ad hafa
prjad sedlabankastjora. En ad pvi leyti sem logumameetlad ad gera mannabreytingar
mogulegar i stjérn bankans pa felst i peim orpaar ljosi mikilveegi Sedlabankans i
endurreisn efnahagslifsins eru adgerdir rikissgéimmar samt réttleetanlegar. Sjalfstaedi
sedlabanka og sérhagsmunir sedlabankastjora eig&jadyrir almannahagsmunum.

3.4 Icesave

Ef til vill er pad skyrasta deemid um o0stjorn fjataiéerfisins pegar islensku bankarnir
hleyptu af stokkunum innlansreikningum a netinu $e@du haa vexti, fyrst i Bretlandi og
sidar i Hollandi og 6drum Evropulondum. Bankarnifdu reitt sig & fjarmoégnun &
heilds6lumarkadi en pegar su leid vard torsottakut peir pa akvoroun ad lada ad
innistaeedur med pvi ad bjoda haa vexti i Evrépu.

Tveir steerstu bankarnir & islandi, Landsbankinnkagipping, fylgdu pessari stefriu.
Landsbankinn starfreekti sina reikninga, i nafnséses, i gegnum utibd sin i viskomandi
[6ndum. Pad fol i sér ad pessir reikningar luteriskum reglum og eftirliti og ad sama
skapi voru innistaedurnar tryggdar heér.

Nakveemar og sannanlegar upplysingar um pessa mgireru ekki tilteekar, en mat a
peim hefur verid birt i fjolmidlum. Icesave var We af stokkunum i Bretlandi og
samkvaemt fjolmidlum voru innisteedurnar pegar ydiuk meira en 4 milljardar punda
med 300.000 innisteedueigenddi®kkur grunar ad bresk yfirvold hafi haft sifellteir
ahyggjur vegna pessara reikninga pegar pad vasd §0 fjarhagsstodu Landsbankans
hrakadi stodugt. Samt sem adur hafdi Gtibui Landkéas i London ekki verid breytt i
dotturfélag Landsbankans 4 islandi og pvi var [idé kereskur l16gadili. bar af leidandi
heyrdi pad undir islenskar eftirlitsstofnanir seafdu att ad verda fyrstar til ad bregdast
Vid.

Okkur grunar ad bresk yfirvold hafi beitt toluverduprystingi til ad takmarka voxt
Icesave i Bretlandi. Pad kann ad hafa hvatt Landsben enn frekar til ad na ser i
ffarmagn a 6drum sveedum par sem stada peirra MVdr edks pekkt, sérstaklega i
Hollandi, par sem bankinn afladi ad lokum 1,7 raijla evra med 125.000
innisteedueigendum. Pad er ekki annad ad sja erarpadgerdir hafi verid studdar af
islenskum stjornvéldum.

Blast ma vido ad ahyggjur breskra yfirvalda af sth@ndsbankans hafi aukist mikid
sumarid 2008 og pau reynt ad leysa vandann. Skyagalausn hefdi verid ad skipta
bankanum i tvennt; i godan banka og sleeman. Gadinhl hefdi haldid eftir godu
eignunum og innistaedur pannig verid tryggdar, baddiandi og erlendis. Ef radist hefdi

® Kaupping med Kaupthing Edge tok pann kost ad rsekin pessa reikninga i gegnum détturfélog, fyrir
utan Kaupthing Edge i byskalandi. petta pyddi adamsreikningar Kauppings erlendis lutu reglum og
eftirliti i viokomandi landi.

" Sja “Britain vows to protect savers,”Agence France-Presse October 08, 2008
(http://www.news.com.au/business/story/0,27753,22868-31037,00.html).
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verid i pessa framkvaemd sumarid 2008 hefdi endani&grstada verid Islandi mun
hagstaedari.

islensk yfirvold hofdu att i vidreedum vid bresk rybld um flutning & rekstri Gtibls
Landsbankans i Bretlandi yfir i breskt dotturfébmmkans sem hefdi pa heyrt undir bresk
yfirvold.® Ekki hefur verid gefid upp af hverju pad var egkirt.

3.5 Vidteekari afleidingar

Icesave malid afhjupar galla & reglugerdum Evropimsmdsins sem snda ad
innlanatryggingum vegna innlansreikninga GtibUa rfeektra utan heimalands
moédurfélagsins. | pessu tilfelli ber eftirlitsadifi i heimalandinu abyrgd & eftirliti og
abyrgist innisteedur sem nema ad lagmarki 20.88unevEf hins vegar rikid sem utibuid
er starfraekt i veitir vidbétartryggingu, eins og vdilfelli Bretlands, pa parf viokomandi

land ad koma ad eftirlitinu.

Bresk yfirvold tilkynntu eftir bankadhlaupio & Nbern Rock ad engir breskir

innisteedueigendur myndu tapa peningum kaemi tildgjaits bankastofnana. betta gaf
innistseedueigendum Icesave i pad minnsta ébeinayitryy. | pessu tilfelli hefdi pad

verid naudsynlegt ad fjarmalaeftirlitid i Bretlandinnti eftirlitsskyldu. Oljost er ad

hversu miklu leyti petta var gert.

Til vidbotar er ESB/EES innistaedutryggingin greigidsjodum hlutadeigandi landa sem
innlendir bankar greida i. Upphaedin veltur a pvi mada land er ad reeda, en leikur
yfirleitt & bilinu 0,5% til 1,5%. Pad er 0ljost hyagerist ef tryggingasjodur pjédar hrekkur
ekki til fyrir skuldum. Kostnadurinn geeti lent aragé bonkum, en ef allt bankakerfid
hrynur veeri slikt ekki mogulegt. Lagaleg skyldarydéilda til ad borga pad sem upp &
vantar er 0ljos.

Heimild til ad opna innisteedureikninga i tilviki dsave synir ad misbrestir eru i
akvardanatokuferli eftirlitsadila & islandi og 8kbmandi ldndum, Bretlandi og Hollandi,
og i reglugerdum ESB/EES. Eftirlitsadilum i ldndampremur hefdi matt vera ljosar
haetturnar og attu pvi ad bregdast vid til ad hiridna 6ru Utpenslu Icesave. begar upp er
stadid var pad eftirlitio sem brast. SU hugmyndpg@® med 300.000 ibua geti borid
abyrgd a innlanatryggingu af peirri steerdargradm sanlan Icesave félu i sér er
flarsteedukennd.

Vid teljum ad petta varpi einnig ljosi & annan mest vid eftirlit med bankapjonustu &
milli landa i Evropu. Eftirlitsadilar i hverju landylgdust almennt einungis med peim
rekstri bankanna sem for fram i viokomandi landikiened heildarrekstrinum. Sumir
islensku bankanna voru med vidteeka starfsemi augmtoga besedi innan sem utan
Evrépu. Fullnaegjandi eftirlit er erfitt i framkvaenedl enginn einstakur eftirlitsadili hefur

® petta ma t.d. lesa Gt Gr samtali milli islenska lngska fjarméalaradherrans 7. oktéber 2008,
(http://www.ft.com/cms/s/0/4d74elaa-al63-11dd-828@077b07658.html), svari vidskiptaradherra vid
fyrirspurn & pingi, http://www.althingi.is/altex®6/s/0503.html, ordum breskra yfirvalda, vidtalad vi
bankastjora Sedlabankans og efnahafsraddgjafa tjgkisarinnar i breskum fjélmidlum, og vitnisburds
breska fjarmalarddherrans og yfirmanns breska f&aettirlitsins fyrir breska pinginu 3. névember030
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200708select/cmtreasy/ucl167-i/uc116702.htm
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skyra mynd af starfseminni. islensk stjornvold Eklega eini eftirlitsadilinn sem haféi
einhverja heildarsyn yfir starfsemi islensku bami@an Ef svo er pa brast eini
eftirlitsadilinn sem bjé yfir naegjanlegum upplysimg?

4 Spakaupmennska

islenska bélan samraemist vel kenningum Hyman Mingk§92) um pad hvernig
spakaupmennska getur valdid fjarmalalegum éstodkegtey bankakreppu.

islenska bolan & reetur sinar ad rekja til peirp@msiu sem skapadist vid afnam hafta og
einkaveedingu fjarmalastofnana og greids adgangsladdu fjarmagni a lagum voxtum.
Innflaedi fjarmagns 6rvadi hagvoxt, framtidarhoddtnudu, sem jok enn vilja til [antoku.
Eignaverd tok ad haekka.

Eins konar godsogn vard til um vidskiptahaefileigkehdinga og haskalar hrundu jafnvel
af stad rannséknum & pvi af hvada rétum arangurgpéividskiptum veeri sprottinn.
Pjodin fylltist bjartsyni og stédugt fleiri aheetumir lantakendur fengu audveldan adgang
ao fjarmagni, ahaettusaekni jokst og fyrirteeki ogstiklingar toku lan i peim tilgangi
einum ad stunda spakaupmennsku. Skuldsettar lantibklutabréfakaupa urdu vinseelar.

Samkeppni banka um markadshlutdeild magnadist aglfeudu til sifellt 6traustari
lantakenda. Utlanaaukningu bankanna virtust engkmbrk sett og hlutabréfa- og
fasteignabolur urdu steerri hér en i 6drum l6ndum.

Tengsl eignaverds og grundvallarpatta i hagkertimu sifellt veikari & sama tima og
adgangur ad erlendu fjarmagni vard erfidari vegeianskreppunnar. Fjarfestar reyndu nu
ad losa um stodur sindt,

Margir af steerstu hluthéfum islensku bankanna vojiig skuldsettir og horfoust i augu

vid apekka erfidleika. Komid hefur fram i blada$km ad peir gripu til pess rads ad taka
lan hja eigin bonkum til ad kaupa hluti i peim i prugnamidi ad stydja vid verdid. Ad

endingu voru peer tilraunir p6 an arangurs og spiigin hrundi.

5 Vidvaranir

Pegar upp er stadid er engin yfirbygging traustariundirstadan og i tilfelli islenska
ffarmalakerfisins var han byggd & sandi. Takmar&#lit og of stort bankakerfi bldstu
vid hverjum peim sem sja vildi. Fj6ldi skyrsina ustenska hagkerfid var birtur, sumar
jakveedar og adrar neikvaedar.

° petta er skylt malsgrein 28 i skyrslu Evrépusardbaims (Larosiere 2009). i frétt Morgunbladsins 4.

mars er sagt ad fjarmalaeftirlit Luxemborgar hafaiad yfir pvi ad hafa ekki fengid vidvaranir ubbdu
bankanna sem islensk yfirvold héfou fengio i ARAD8 fra AGS. betta er sérstaklega alvarlegt par se
sumir islenskir bankar notudu Luxemborg til adefdsafjarstudoning fra evrépska sedlavankanum. Sja:
http://www.mbl.is/mm/frettir/innlent/2009/03/04/fjmalaeftirlit_luxemborgar_undrast_upplysingaleys/.

19 petta var hefbundin atburdaras par sem ahaettmgrstaerd. Lysing Danielsson og Shin (2003) & pann
veg ad markadurinn hefdi tekid stigann a leid upegio nidur med lyftunni a vel vio.
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Fjoldi islenskra og erlendra hagfreedinga lysti besti af miklum og vidvarandi
vidskiptahalla og dvideigandi peningastefnu i agdrala hrunsins: Odru hverju komu
erlendir adilar fram og voktu athygli & heettunrirani. Skyrsla frA Danske Bank (2006)
sem bar heitid ,Iceland: Geyser Crisis* vakti naklathyglit® Skyrslan lysti ¢jafnveegi |
efnahagsmalum, mikilli skuldsetningu og aheettusék@fundar benda & ad pjédhagslegt
Ojafnveegi sé meira en fyrir fjarmalakreppuna & Tatlarid 1997.

pPaverandi utanrikisrddherra hefur nylega sagtvi@a Alpjodagjaldeyrissjédurinn hafi
varad rikisstjornina vio i april 2008 ad naudsyhiegri ad bregdast vid peim erfidleikum
sem of stdrt bankakerfi i lausafjarpurrd veeri adipskhér & landt Neikvaed svor vid
beidni Sedlabanka islands um ad koma a gjaldeypissamningum vid Englandsbanka,
Evropska Sedlabankann (ECB) og Sedlabanka Bandan#jvoru einnig skyrar
visbendingar um ad stjérnvéld pyrftu ad gripadijerda-*

Hér verdur minnst & tveer erlendar skyrslur semagevdru arid 2008. | byrjun mai 2008
hélt Robert Aliber fra vidskiptaskéla Haskolans Higo fyrirlestur i Haskola islands.
Hann lysti steekkun islensku bankanna sem 6ruskkstedankakerfis i sdgunni og sagoi
a0 petta hefdi verid mogulegt vegna pess ad eigidbdnkanna pandist Gt med
eignaverdbolu sem sidan var drifin afram af utlanpeirra. Gjaldprot bankanna blasti
vid pegar boélan spryngi. Pannig steedu bankarninrnafyrir miklum erfidleikum vegna
fallandi eignaverds sem gengi & eigid fé peirraalgnarkadi adgang peirra ad erlendu
lansfeé.

Landsbanki islands fékk Anne Sibert vid Birkbeclskdla og Willem Buiter vid London
School of Economics (Buiter og Sibert, 2008) til afrifa skyrslu um islenska
bankakerfid i byrjun ars 2008 og kynnti skyrslu rigeiyfirvldum i byrjun jali. |

skyrslunni komust pau ad peirri nidurstédu ad vegskorts a trdverdugum
prautalanveitanda veeri vidskiptalikan sem byggdisstorum bdnkum a mjog litlu
myntsveedi ekki lifvaenlegt. Alvarleg 6gn stafadiraftima bankaahlaupi, jafnvel pott

bankarnir veeru greidsluhaefir.

Pad ber ad hafa i huga ad Buiter og Sibert gergkrifium sinum rad fyrir ad eignir i
efnahagsreikningi bankanna veeru traustar og etnlsét ad lausafjarvandanum, en grein
Aliber fjalladi um liklegt bankahrun vegna ryrnurefnahagsreikningsins. Eins og sidar
kom i ljos attu islensku bankarnir baedi vid eiginfjog lausafjarvanda ad etja.

1 5ja medal annars Robert Wade: “Iceland pays poicéinancial excess,” Financial Times, 1. juli 300
Robert Wade: “IMF reports uncertain outlook for l&ed,” Financial Times 15. jali 2008; borvaldur
Gylfason: “Events in Iceland: Skating on thin ice?bxEU, 7. april 2008; Gylfi Zoega: “A spending
spree,” VOxEU 9. april 2008; Robert Aliber: “Monetdurbulence and the Icelandic economy”, fyringst
Haskoli islands 5. mai 2008.; J6n Danielsson: ,bfiaskreppan og hagstjérnarmistok®, fyrirlestur vid
Héskoéla islands 6. juni 2008; Ragnar Arnason (2008)e Central Bank’s monetary policy: Is it worthe
cost?” Social Science Research VII. Universityagfland Press.

12 5ja http://danskeanalyse.danskebank.dk/link/Fokdsélceland21032006/$file/GeyserCrises.pdf.

13 http://www.mbl.is/mm/frettir/innlent/2009/03/01/fmvaradi_vid_i_april/).

14 5ja http://www.sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsI|D=888
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En ekki voru allir neikveedir. Adrir hagfraedingadurtil pess ad benda a styrk islenska
hagkerfisins og fjarmélakerfisins. Tveer skyrslurwekrifadar af peim Tryggva Por
Herbertssyni og Frederic Mishkin (2006) og Friokila Baldurssyni og Richard Portes
(2007). | badum tilfellum er dregin upp mynd afrktgika bankakerfisins og islenska
hagkerfisins. Opinberar skyrslur fra yfirvéldum ezinnig fremur jakveedar. Til deemis
gaf fjarmalastbdugleikaskyrsla Sedlabankans (200B) til kynna ad hagkerfid veeri vel
haldid. Sér i lagi ad bankarnir veeru ,vel i stakikio* og ad fjarmalakerfid veeri ,traust".
Skyrslurnar hofou ad geyma ymsar tillogur til Gdo@tg gegndu pvi hlutverki ad draga
fram i dagsljésid ymiss konar styrkleika hagkenfssiHins vegar virdast pessar skyrslur
hafa verid notadar til pess ad réttleeta adgerdadtjgsnvalda i addraganda hrunsins.

6 Viobroga rikisstjornarinnar — vedjad a endurlifgun

Ad gefnum fjolda vidvarana sem yfirvold fengu vidfiryofandi erfidleikum
bankakerfisins kemur audseett ahyggjuleysi peir@vart. Pad leikur enginn vafi a ad
Fjarmalaeftirlitio og Sedlabankinn vissu hvad vd gerast, og paverandi formadur
stjornar Sedlabanks hefur lyst pvi yfir ad hann hefrgoft varad rikisstjornina vid.

Litid er vitad um opinbera akvardanatoku fyrir hifun Sedlabanki islands og
Fjarmalaetftirlitio virdast kenna hvor 68rum um dkisstjornin hélt pvi fram ad hdn hafi
ekkert vitad og skellti skuldinni alheimskreppuna. Okkur pykir petta ekki sannfeerandi
Slikt yfirvofandi allsherjarhrun hlytur ad hafa i@rreett af allri rikisstjérninni. Einstaka
radherrar hafa lyst pvi yfir ad peir hafi ekki féhgidvaranir Sedlabanka,og ekki vitad
um adstedjandi haettu. Okkur finnst pessi motmaglidoekki traverdug.

pad er pvi skodun okkar ad stjorn og stjornendudlé®anka Islands og
héamﬁagzmr?éaherrar asamt yfirmonnum fjaterdduneytis, vidskiptaraduneytis,
utanrikisraduneytis og forsaetisraduneyti ad hatduvnvad atti sér stad.

Samt sem &dur brast rikisstjornin ekki vid. Hundnéf 6llum timapunktum getad tekid
akvardanir sem hefdu mildad endanlega nidurstodurilsstjornin hefdi brugdist
skynsamlega vid veeri hagkerfid i mun betri stodu nu

Med pvi ad takast ekki & vid yfirvofandi fall bakdeafisins, ef til vill i peirri von um ad
ostédugleikinn myndi hverfa, verdur ekki hja pvinkist ad lita & sem svo ad islensk
yfirvold hafi vedjad & ad endurlifgun bankakerfssmyndi eiga sér stad, en tapad.

7 Kerfisbundin kreppa

Algeng skilgreining a kerfisbundnum kreppum er hrgireidslukerfisins. Samkveemt
pessari skilgreiningu lenti island i kerfisbunditméppu i oktéber 2008 vegna pess ad pa
lokadist fyrir alpjodlega greidslumidlun. Annad kémni & kerfisbundnum kreppum er ad
magn sedla i umferd eykst umtalsvert. Vid hrun laamlia jokst magn sedla i umferd um

15 paverandi utanrikisradherra i vidtali vid RUV lamn1 2009, (fialladi um vidvaranir sem komu fra 3G
og norraenum bénkum sem Sedlabanki og FME brug®usvi
http://www.ruv.is/heim/frettir/frett/store64/item3546/).
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80%.° og Sedlabanki islands var nokkrar klukkustundé fivi ad verda uppiskroppa
med sedlaforda sinn 6. oktobér.

Méanudagsmorguninn 29. september skyrdi Sedlabarfkinpvi ad Glitnir, sa minnsti af
storu bonkunum premur, hefdi sost eftir hjalp frankanum vegna fyrirsjaanlegra
lausafjarvandraeda um midjan oktober. bar sem bamkdrefou ekki hugnast pau ved
sem Glitnir hugdist leggja fram dkvad hann ad karfgi af hlutafé bankans & mjog lagu
verdi sem gaf Glitni fda adra moguleika en gangail@odi peirra. Ef til vill veenti
rikisstjornin pess ad ef Glitnir veeri kominn i handikisins myndu skuldatryggingaraldg
bankans batna. pPess i stad gerdist hid gagnsteedkutptryggingadalag rikisins beid
mikinn skada.

SuU adgerd ad pjoéonyta Glitni grof undan trausteriska bankakerfisins og islenska
rikisins. Rikisstjornin og bankarnir hofou adurlydl ad bankarnir prir settu hvorki i

lausafjar- né greidslufallsvanda. Fall Glitnis betilt pess ad pessar fullyrdingar veeru
O0sannar og su medhoéndlun sem fall hans fékk gra@amrtrausti pvi sem var a getu
Sedlabankans til ad takast & vid astandid.

[ kj6lfarid var lokad & lanalinur hinna bankannalmmkaahlaup var gert & Icesave utibu
Landsbankans i Bretlandi. Bresk og islensk yfirvbidgfdou um einhvern tima att i
vioreedum um hvernig leysa eetti pau vandraedi semstbl§id bonkunum tveimur.
Opinberar yfirlysingar breskra embeaettismanna béra um tviskinnungshéatt islenskra
yfirvalda. I frétt BBC pann 10. oktéber var sagt@érdon Brown forseetisradherra hefdi
Jfordeemt medhondlun islendinga & hruni bankannavagefndum peirra & ad tryggja
innistaedur breskra innisteedueigenda.” Hann sa@drgant ad adgerdirnar veeru ,i raun
6loglegar og ,algjorlega 6asaettanlegitVafalaust hafdi harkan i ordum Brown einnig
eitthvad ad gera med innanlandspolitik.

Bresk yfirvold beittu sidan hryduverkaldgum til fagsta eignir Landsbankans i Bretlandi,
sennilega einnig af 6tta vio ad atburdirnir meddtLehman Brothers i London tveimur
vikum adur mundu endurtaka sig. Bresk yfirvold @atddég um bankastarfsemi frd 2008
(sér akveedi) til ad taka Kaupping ytibetta hratt svo af stad greidsluproti bankans.

Tafarlaus ahrif adgerda Breta voru pau ad alpjo@emdslumidlun & islandi lokadist
algerlega. Pad var utilokad ad millifeera peninga ag Ut ar landinu, par sem erlendir
bankar voru ekki reidubunir til ad afgreida greidsh milli islenskra fjarméalastofnana og
erlendra. betta fol i sér ad gjaldeyrismarkadunnmdi pann 8. oktober.

6 http://ww.mbl.is/mm/frettir/innlent/2009/02/14ikjardar_af_gotunni/

I http://eyjan.is/blog/2009/02/27/sedlafordi-islandar-adeins-nokkrum-klukkustundum-fra-thvi-ad-
klarast-i-oktober-sl/

18 http://news.bbc.co.uk/1/hiluk_politics/7662027.stm

19 A8 gefnum peim hrada sem bresk yfirvold vidhof@udandi Kaupping grunar okkur ad st akvordun um
ad taka bankann yfir hafi verido tekin mun fyrr. N&km timasetning geeti hafa radist af adsteedum en peer
rédu pvi ekki ad bankinn var tekinn yfir. pettaah&flensk yfirvold vitad. Su opinbera yfirlysingifra ad
yfirtaka Kauppings hafi komid peim ad 6vorum er ieldannfeerandi. Sja einnig vitnisburd breska
fjarmalarddherrans fyrir breska pinginu 3. nGvemBens,
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200tBselect/cmtreasy/uc1167-i/uc116702.htm.
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Rikisstjornin hafdi Gtbuid neydarlog sem veittu herwvidteekt vald til ad vidhalda
innlendum rekstri bankanna. Pessi 16g voru sampgkRipingi pann 6. oktdber. Ldgin
bjuggu til ,nyja banka“ sem reistir voru & rastumeifpa gdmlu og geyma innlendar
innisteedur og lan. Erlenda starfsemin var skilitir df ,,gomlu bénkunum® sem eru i
hondum skilanefnda og a leid i formlegt gjaldpiebit vid petta hafi ordid til lagalegur
agreiningur vardandi jafnreedi & milli innlendra edendra lanardrottna og innlendra og
erlendra innisteedueigenda pa tokst med lagasetmmgwd vernda innlenda
greidslumidlun. Hins vegar hefdi verid betur faad gera pennan adskilnad adur en
bankarnir komust i prot.

islenska pjodin var hins vegar fyrst upplyst um asleika &standsins pegar
forseetisradherra Utlistadi pa erfidleika sem vié & etja i reedu sinni pann 6. oktober.
Edli erfidleikanna var aldrei utskyrt fyrir pjodineg pad atti sinn patt i ad magna pad
vantraust og hreedslu sem hafdi skapast i samfélagin

Pessir atburdir hofou samstundis ahrif a islens&infélag. Lokun alpjodlegrar
greioslumidlunar hafdi strax ahrif a erlend vidskignnflytiendur gatu ekki greitt

birgjum og utflytiendur gatu ekki flutt peninga tiklands til ad standa straum af
innlendum kostnadi. Lausafé var skammtad um timpaggvar svo gott sem Utilokad ad
komast yfir erlendan gjaldeyri.

Kreppan breiddist Ut fyrir fjarmélageirann til amraageira hagkerfisins. Fyrst stédu storu
bankarnir prir ekki i skilum med erlendar skuldbimghr sinar, en pegar upp var stadid
voru 4 bilinu 33-60% af fyrirtaekjum utan fjarmalageirans teeknilega dfjmbta og fjoldi
atvinnugreina sem hadur var naegu lansfé lagdist @hni néttu. Bylgja atvinnuleysis
fylgdi. Stofnanir rikisins topudu triverdugleikansim, innan sem utan landsteinanna.

Hvorki rikisstjornin né Sedlabanki islands virtusta vel undirbtin. Svo virdist sem ekki
hafi verid radist i adrar undirbuningsadgerdir endgneydarlaganna. Baedi kerfisbundna
kreppan og peir atburdir sem i kjolfario fylgdu wofyrirsjaanlegar afleidingar hruns
bankakerfisins.

Skilningsleysi Sedlabanka islands & adsteedum eséduéf sumum af peim adgerdum
sem bankinn greip til i upphafi kreppunnar. Sem daand nefna tilkynningu
Sedlabankans pann 7. oktéber um ad samid hefd wenilan upp & 4 milljarda evra fra
Russlandi, sem sidar kom i ljos ad ekki var foyuir f Einnig tilkynnti hann ad buid veeri
ao festa gengi krénunnar vid evru, en su adgerndteadeins i 6rfaar klukkustundir. Pann
15. oktober leekkudu sedlabankastjorarnir styrivexti 3,5 présentustig, i 12%, en
haekkudu pa svo i 18% pann 28. oktdber. Astaedulalaakkunarinnar eru ekki kunnar
enda matti bankinn vita ad til stedi ad haekka veskv. adgerdaadeetiun
Alpjédagjaldeyrissjodsins.

20 Heimild: Samtok atvinnulifsins.
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8 Glimt vid kreppuna
8.1 Aeetlun Alpjédagjaldeyrissjodsins

islensk yfirvold leitudu ad lokum til Alpjédagjalgigssjodsins um adstod nokkrum
vikum eftir ad hépur & vegum sjodsins hoéf storeyRavik.

Alpjédagjaldeyrissjodurinn birti i noGvember 2008egiingu sina & stdédunni og einu
opinberu &aetlunina sem birt hefur veri® um hverbiggdast eigi vid Astandirfd.
Aeetlunin fyrirskipar i raun hvernig peningamalastef rikisfjarmalastefna og
enduruppbyggingarferli bankakerfisins skuli faranfr. Asetlun Alpjodagjaldeyrissjédsins
midar ad pvi ad koma stbdugleika a gengi kronumad samspili harra vaxta og
harkalegra gjaldeyrishafta sem sidan er aeetladead 'afnumin smam saman a naestu
manudum. Einnig kemur par fram ad hlda skuli adkb&arfinu og ad tengslum vid
erlendar fjarmalastofnanir med réttlatri stefnumaayt lanardrottnum sem tryggi ad peim
sé ekki mismunad. Ad lokum segir par ad na pudmrsamdreetti rikisutgjalda i ljési
fyrirsjaanlegra mikilla haekkana opinberra skuldaedvaaetluninni fylgdi bjérgunarpakki
sem nemur 5,2 milljoréum dollara fra Alpjédagjaldegjodnum og nokkrum I6ndufm.

Lani Alpjédagjaldeyrissjodsins er setlad ad stydjd gengi gjaldmidilsins. Hins vegar
getur verid ad svo fari ad pad verdi notad til adwfjarmagna hina nystofnudu banka.

Eitt af pvi sem stendur i vegi fyrir upptoku fljétdi gengis eru umtalsverdar upphaedir
dtistandandi joklabréfa og skyldra bréfaAnnad vandamal er skortur & traverdugri
peningamalastjorn. Ef gengid veeri latio fljota niiast vio ad umtalsvert fiarmagn mundi
fara Ur landi sem geeti valdi® mikilli og vidvarandekkun a gengi kronunnar. islensk
yfirvéld toku upp yfirgripsmikil gjaldeyrishoft i dvember 2008 eins og kvedid var & um i
asetlun Alpjodgjaldeyrissjédsins.

Gjaldeyrishoftin hjalpudu an nokkurs vafa vio adsle adkallandi vandamal vardandi
gjaldeyrismdlin. Hins vegar geta langtimavandanedh dylgja gjaldeyrishoftum vegid
pyngra en skammtimaavinningur sem peim fylgir. \éedressa er mjog mikilveegt ad
traverdugleiki Sedlabankans sé aukinn og ad banlginmi hlutverki sinu i pvi
uppbyggingarstarfi sem felst i framkveemd asetlujidisins.

2 Alpjodagjaldeyrissjodurinn, islan®Request for Stand-By Arrangeme2. névember 2008,

(sja http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.asrMid=6606).

22 gjaLetter of Intent15. névember 2008 (http://www.imf.org/externallnjg2008/isl/111508.pdf) oghe
Stand-By Agreemelfittp://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx @=6606). bPar af voru 2,1 milljardur
frad Alpj6édagjaldeyrissjédnum, sem er mun meira gatiksjédsins fyrir hvert land segir til um, en lman
nemur 173,6 milljonum dollara. Samstarfssamninguriamur 1.190% af kvétanum fyrir island.

% samkvaemt Gtreikningum dagblada voru pessar upphesinar i kringum 500 milljardar kréna sem er
um 42% af VLF. Ef Gtgafa bréfanna er opinber pa bdast vid ad han fari i gegnum Euroclear og
Clearstream, og er pa heegt ad fylgjast med hefio@mberg og Reuters. i lauslegri samantekt & télum
padan pa voru a.m.k. 400 milljardéar Utistandandjgoéreppan skall a. Gréflega talid virdist um hielgur

af pvi hafa runnid Ut (e. expired) fr& hruninu, liggjja & bankareikningum eda i rikisskuldabréfunesiaf
afgangnum er a gjalddaga i &r eda a neesta arinadiilast vid ad pad vanti uppé pessar tolur, pkii ek
vist ad allt sé tilkynnt til pessara upplysingaaeit
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8.2 Leitin ad kraftaverkalaekningu

Ein &steeda efnahagsvandans sem vid glimum nu vigeiburda gjaldmidill. Su
hugmynd hefur pvi komid upp ad skipta kronunni yrirftraustari gjaldmidil eins og
evruna.

Besta leidin til ad taka upp evru veeri ad gangardpusambandid og svo i myntbandalag
Evropu, en pad ferli mundi taka nokkur ar. Hinsategr pjédin klofin i afstédu sinni til
Evropusambandsadildar. Hugmyndin um einhlida upptéitends gjaldmidils, par sem
evruna ber oftast a géma i pvi sambandi, hefubmuikils fylgis peirra sem leita annarra
kosta. P& veeri grunnfé (MO) skipt at fyrir evrunrseveeri haegt ad gera an mikils
kostnadar. betta myndi pyda ad evran yrdi gjaldinidiislandi sem myndi auka
traverdugleika hagkerfisins og leysa pannig gjatddyeppuna. Landid mundi pé fara ad
deemi Ekvador sem tok upp dollar einhlida &rid 2000.

Vid erum ekki sannfeerdir um ad petta gengi upphlda upptaka evru mundi breyta
kreppunni ar gjaldeyriskreppu i jafnvel enn alvgriebankakreppu, vegna pess ad
bankarnir hefdu engan prautalanveitanda. Upptaka ewindi pa krefjast takmorkunar a
Gttektum af bankareikningum par sem frambod se@langntar i umferd verdur ekki
naegjanlegt til ad breyta innisteedum & skammtimaimaneikningum eda 6drum
reikningum i reidufé. I rauninni er hugmyndin unmidida upptoku evru had stréngum
gjaldeyrishoftum.

Ennfremur geeti slik adgerd torveldad Evropusambadititvegna pess ad med einhlida
upptdku evru er sneitt hja formlegu ferli vid upktiéevru innan sambandsins og komid i
veg fyrir ad Evropusambandid akvardi & hvada g&raium yrdi skipt at fyrir evrur.

8.3 Nuverandi stada

Almenningur vill gjarnan vita hverjar séu orsakinuhs efnahagslifsins og hvort og pa
hverjir séu abyrgir. Stjornvold hafa ad mestu lejki getad veitt pessar upplysingar eda
synt vilja til ad axla abyrgd & pvi sem gerdistdl@banki Islands og Fjarmalaeftirlitid
kenna hvort 68ru um og rikisstjornin skellir skuldi & alheimskreppuna. Oft virdast
itarlegri upplysingar koma fra erlendum stofnunaag pad litla sem kemur fra islenskum
radamonnum er idulega i formi leka eda stuttraada@vid fijolmidla sem geetu verid hluti
af politiskri varnarbarattu.

Rannsoknarnefnd hefur verid sett a laggirnar tiseéra haveerum kréfum um ad einhver
axli abyrgd* Nefndinni er ztlad ad rannsaka astaedur hrunsinafleenda sérstokum
saksoOknara allar sannanir um lagabrot.

Opinberar skuldir munu aukast verulega i kjolfaurtsins og gjaldprot rikissjods er ekki
tilokad. Hins vegar er ovissa um upphaed opinbsktdda og jafnvel enn meiri dvissa
um uppheed hreinna skulda. Baedi innlendar og ertesklddir munu setja prysting til

leekkunar opinberra atgjalda, sparnadar og fjarigsti i framtidinni. Heildar opinberar

% Nefndin samanstendur af umbodsmanni Alpingis, mitidmara vid Haestarétt og hagfreedingi.
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skuldir munu liklega vera a bilinu 110-160% af VLEluverd ovissa rikir vegna pess ad
erfitt er ad spa fyrir um framtidargildi gengistiunnar sem og framleidslu i hagkerfinu
pegar pad neer sér eftir &fallid. A heildina litids¢éada rikisfjarmala a Islandi heettuleg.

9 Framtidarhorfur

island hefur na pegar gengid i gegnum o6ran samdbiigingaridnadarins,
ffarmalapjonustu og innflutningsidnadar & medanrtyki i 6drum atvinnugreinum eiga
vid alvarlega erfidleika ad strida. Pessi vandaexdl ekki likleg til ad hverfa til
medallangs tima. Vid getum buist vid verulegum d@l gjaldprota, o6rt vaxandi
atvinnuleysi og landflétta beedi islendinga og véikes af erlendum uppruna.

Leegra gengi mun 6rva pann hluta hagkerfisins sésaénkeppni vid erlenda framleidslu.
Hagkerfio mun p& smam saman breytast; i stad péssbyggjast a neyslu,
spakaupmennsku, fjarfestingu og alpjodlegum lantdkoun framleidsla, utflutningur og
vidskiptaafgangur einkenna hagkerfid. Met var sefigangi a vidskiptum i desember og
er pad eitt fyrsta merkid um ad nytt hagkerfi sédtun.

Hagvoxtur til medallangs og langs tima veltur & p@i hsegt sé ad tryggja adgang ad
alpjodlegum fjarmalamorkudum. Vegna pessa er nagdv ad erlendir lanardrottnar
hljoti réttlata medferd og ad leyst verdi Ur peiraildm vid Breta, Hollendinga og
pjodverja sem Oleystar eru og innlendar stofnagidivgeeddar traverdugleika.

10Hvad skal til bragds taka?
10.1 Skapa traust heima og erlendis

Sedlabankastjorar, Fjarmalaeftirlitid og rikisstjgr purfa ad Utskyra hvad gerdist,
hverjar orsakir vandans eru og hvort mistok hafisér stad. Peir opinberir starfsmenn
sem bera abyrgd & mistokum verda ad axla abyrgd, dingsanlega med afsogn.
Vidurkenning rikisstjornar & mistokum veeri skreéttina ad pvi ad endurvekja traust
pjodarinnar.

Su rikisstjorn sem var vid vold i oktéber féll iklgantar og pess er vaenst ad ny
rikisstjérn geri stofnanaumbaetur ad forgangsatr@@er purfa ad mida ad pvi ad
opingattarstefnu sé fylgt og ad traverdugleiki stofa hagkerfisins verdi endurvakinn,
innan lands sem utan.

NU pegar hefur verid skipt um yfirstjorn Fjarmalidifs, og sedlabankastjéra. bvi midur
purfti ny 16g til ad skipta um sedlabankastjoramsgeeti dregid Ur trausti a islenskum
stjornvoldum.

Akvérdun um ad seekja um adild ad Evrépusambandietii sfudlad ad pvi ad auka traust
a alpjodavettvangi.
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10.2 Studningur vid heimili og fyrirtaeki

Verulegur fjoldi heimila og fyrirteekja a i alvarlegn erfidleikum og vid mérgum blasir
gjaldprot. Til ad maeta pessum vanda hefur ferldfpeotaskipta ad miklu leyti verio fryst.
Einnig hefur verid gripid til adgerda til pess &fta greidslubyrdi lana einstaklinga.

Skuldanidurfelling i einhverju formi & sér na pegéd. Su stadreynd ad bankarnir eru i
hondum rikisins, p.e. flestar skuldir einkaadila gagnvart hinu opinbera, audveldar
skipulagningu slikar skuldanidurfellingar.

Mikilveegt er ad bankarnir hugleidi pann kost adybaeskuldum i eignarhlut pegar i hlut
eiga fyrirtaeki sem skila gédri rekstrarafkomu fyffarmagnslidi. Pannig er unnt ad virkja
pekkingu og starfskrafta naverandi stjérnenda ggmia sem sidan geta keypt aftur hlut
sinn pegar betur arar i hagkerfinu. bessi adfesd@ifia p6 ekki vio um fjarfestingasjodi
eda annan ahaetturekstur sem hefur med fjarmalsestairbd gera.

10.3 Fjarmal hins opinbera og gagnseei

Mikill skortur er a upplysingum um st6du opinbeff@mala. petta er ad hluta til vegna
pess ad sumar tolur eru einfaldlega ekki tilteegar; skiptir mestu skuldbindingar vegna
Icesave. Yfirvdld hafa par ad auki synt tregdu @@ birta mat & tekjum og
skuldbindingum. Pad er aridandi ad nakveemt mat &ipvi hversu haar opinberar
skuldir eru liklegar til ad verda.

Litlar og oft misvisandi upplysingar liggja fyrirnu addraganda hrunsins, hvada
upplysingar lagu fyrir, og hverjum bar ad taka &keair. Oft er meiri upplysingar ad
hafa fra erlendum adilum, t.d. AGS og breskum péaigdum, fremur en islenskum
yfirvéldum. pad litla sem hefur komid fra islenskyfirvoldum er idulega i formi leka,
yfirlysinga eda vidtala sem frekar virdast hlutigeflitiskum varnarleik en raunverulegum
vilja til ad upplysa almenning. Slikt er litt falitii pess ad auka traust, hvorki a
vidkomandi einstaklingum, né islenska stjornkerfimeild sinni.

10.4 Nytt bankakerfi

pPorf er & starfheefu bankakerfi ef hagkerfio a adbaga. Hréd endurskipulagning
naverandi bankakerfis sem og tilkoma utibGa erlanbanka er mikilveeg. Pad er
varasamt ad vanraekja uppbyggingu nys bankakerfisavdpess ad vOxtur og vidgangur
annarra atvinnugreina byggir & pvi ad pjonusta aa fyrir hendi. Langvinn kreppa i
Japan & tiunda aratugnum atti t.d. reetur ad rdipeds ad bankakerfid var veikt vegna
ffarmalakreppu i upphafi pess aratugar.

islenskir bankar eiga vid enn meiri erfidleika dfeim pessar mundir en peir japénsku
fyrir teepum tuttugu arum. bess vegna skiptir mikiéli ad erlendir bankar komi ad

rekstri einhvers islensku bankanna sem nu eru koinfimot eda stofni hér Utibld. Réttleeta
meetti eiginfjarframlag islenska rikisins ef paddtertil pess ad erlendir lanardrottnar
einhvers vidskiptabankanna priggja taki yfir rekstans.
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10.5 Peningamala- og gengisstefna

Nuverandi vaxtastig Sedlabankans er 18%. Verdbidégar verid mikil en er na & hradri

nidurleid og pad er raunveruleg heetta & verdhjodnoanustu framtid. Akjésanlegast
veeri i ljosi prounar atvinnu og verdlags ad vextidu lsekkadir hratt og fljott en einnig

yroi ad taka tillit til ahrifa slikrar vaxtaleekkun@ efnahagsreikninga fyrirteekja vegna
mikillar skuldsetningar i erlendri mynt og moguleikyrirteekja til pess ad komast fram
hja gjaldeyrishoftum.

island byr vid vidtaek gjaldeyrishoft par sem baedi-iog Utfleedi er verulega takmorkad.
Helsta réttleeting fyrir pvi ad vidhalda gjaldeykigtum felst i umtalsverdum upphaedum
ttistandandi joklabréfa sem geetu numid um 50% afF.VVid teljum ad pad veeri
tiltdlulega audvelt ad leysa petta mal og setjankma a flot i samradi vio
Alpjédagjaldeyrissjodinn.

10.6 Aukin gagnryni a stjorn efnahagsmala

Pad veeri mjog til béta ef hopur hagfreedinga sem skdrfa a vegum rikisins veeri
fenginn til pess ad gefa alit & stoou efnahagsitvédaar a ari. betta fyrirkomulag hefur
gefid gdda raun i Danmorku og Noregi. Slik alitégjiundi minnka likurnar a pvi ad
afdrifarik hagstjérnarmistok séu gerd og ad pjoidti sofandi ad feigdarési i annad
sinn.

Einnig veeri til bota ef forsaetisrddherra hefdi seadstodar hop hagfreedinga sem ynni
ad urvinnslu og tulkun haggagna, geeti veitt heddi g reiknad ut liklegar afleidingar

ymissa adgerda. betta var hlutverk bjodhagsstofmmar pad midur ad han skuli hafa
verio 16go nidur. Askilegt veeri ad hver forseetibeada skipadi sinn yfirmann slikrar

stofnunar til pess ad tryggt sé ad traust riki i pessara adila.

11 Alyktanir

Hrun islenska hagkerfisins er vitnisburdur um @ilegar afndms hafta, einkaveedingar
vidskiptabanka og slaks fjarmalaeftirlits i heindiyés fjarmagns. Hradur bati veltur & pvi
aod yfirvold taki rétt & malum til ad styra hagkarfiinn a braut sjalfbeerrar prounar.

Kerfisbundid hrun préads hagkerfis veitir innsyjmeér haettur sem felast i pvi ad litid land
sameinist mun steerra efnahagssveedi an pess adirgbeatur & stofnanafyrirkomulagi.
Pegar petta er sett i samhengi vid Evrépusambaviddist lserdomurinn vera sa, ad
gagnkveemur studningur sé a milli sameiginlegs ntakaog myntbandalags, ad
sameiginlegur markadur an inngbngu i myntbandalggdib heim haettu a
ffarmaladstodugleika. Jafnframt er ljost ad padf [ady styrkja og baeta paer reglur um
bankastarfsemi sem eiga vid um starfsemi Gtib(@udrd [6ndum innan sambandsins.

Pvi hefur verid haldid fram ad ymsar pjodir Evrépodbandsins muni eiga vid ad strida &

naestunni svipada erfidleika og islendingar. Erddakum att vid BretlandReykjavik on
the Thameg! Sviss, og Irland. Vid hofum komist ad peirri nidtddu ad skipbrot Islands
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eigi sér naegilega margar innlendar orsakir til [#sgid getum fullyrt ad ekki sé liklegt
ad hinar pjédirnar fari eins illa Gt ur kreppunni.
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Gogn um préun hagkerfisins fyrir hrunid (Data on the macroeconomic development preceding the cafise)

Raunhagkerfi® Eignaverd Fjarmal Peningamalastjorn
Verdmeeti  Hlutabréfa- Fasteigna-| Skuldir  Skuldir oM | versbolga
Breytur| VLF C | CA e P U . g L . erlendar 9 Vaxtastig
hlutabréfa vero vero heimila  fyrirtaek. skuldir (CPI)
Einin Voxtur % af Visit % af % af % af VLF visitala visitala réxt?jffun % af % af Ars- Heesta stig
9 VLF " mannfjdlda vinnu-afli 0 : VLF VLF breyting sem meelist
artekjum
2000 | 4.3 4.16 11.82 -1.7 100.0 83.5 2.3 58.36 100.00 100.00 177.8 1.17 -94.0 5.0 11.40
2001 39 -285 -4.31 -0.2 87.3 83.6 2.3 55.45 70.88 106.32 192.0 141 -102.1 6.7 11.40
2002 01 -150 -13.97 15 91.7 82.8 3.3 64.82 2.238 111.27 194.0 1.42 -89.8 4.8 10.10
2003 2.4 6.11 11.08 -4.8 96.0 82.1 3.4 78.30 102.40 124.45 184.5 1.70 -94.3 21 5.80
2004 7.7 6.97 28.10 -9.8 98.1 80.7 3.1 116.70  90.86 140.38 190.6 212 -115.2 3.2 8.25
2005 74 1292 3566 -16.1 111.4 819 2.6 176.94 73.5% 189.98 207.3 3.23 -154.1 4.0 10.50
2006 4.4 4.40 20.37 -25.4 104.2 83.1 2.9 22231 8228 214.11 2133 4.50 -208.0 6.8 14.00
2007 4.9 430 -1366 -155 108.6 83.3 2.3 200.89 90.™ 235.88 221.1 5.61 -242.7 5.0 14.25
2008 241.12 244.97 12.4 15.50

Heimild: Sedlabanki islands, Hagstofan og Fastesré islands (Fasteignamat Rikisins).

Takn: C er einkaneysla, | verg fjarfesting, CA fgamgur af utanrikisvidskiptum, e er raungengiakhtr vinnupatttokuhlutfall og U er atvinnuleyigsdi.




