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Losun fjarmagnshafta og leidin ad varanlegum stodugleika
erindi flutt 4 malpingi Félags loggiltra endurskodenda

Godir fundarmenn

Lidin eru hartnaer sjo ar fra pvi ad fjarmagnshaftum var komid 4 { kjolfar hruns allra helstu banka islands
og mikils falls krénunnar. N hillir undir ad haegt verdi ad leysa pau hoft sem bundin voru, a6ur en 8 ara
afmeeli haftanna rennur i gard. bvi er vid haefi ad lita um 6xl og spyrja hvad vid hofum lzert af peim
atburdum sem urdu til pess ad fjarmagnshoft urdu ohjakveemileg um skeid, af framkveemd haftanna, af
vidleitni stjornvalda til pess ad undirbua losun fjarmagnshafta og af peim atburdum sem skoéku fjarmala-
og efnahagslif alls heimsins 8 sama tima. Takist okkur ad draga rétta laerdéma af pessum atburdum ma
gera sér vonir um ad fordast megi storafoll af pvi tagi sem vid hofum glimt vid undanfarin ar pott
efnahagslifid muni eftir sem a8ur ganga i gegnum haedir og laegdir.

Nutimamarkadskerfi er byggt & trausti. Endurskodendum eru pau sannindi areidanlega ljés, 6drum
starfsstéttum fremur, enda ma halda pvi fram ad kjarninn i daglegum stérfum endurskodanda sé ad
ganga Ur skugga um ad upplysingar sem fyrirtaeki og stofnanir birta um starfsemi sina gefi sanna og rétta
mynd af stédu peirra, en pad er forsenda pess ad vidskiptavinir, fjarfestar og stjornvold geti borid traust
til viokomandi fyrirtaekis. Stodugleiki fjarmalafyrirteekja og gjaldmidla er sérlega vidkveemur fyrir
atburdum sem haft geta ahrif & traust sem til peirra er borid og pegar traust brestur an fyrirvara geta
afleidingarnar ordid alvarlegar.

Fra oftrd til vantrausts

Undanfari pess ad traust pverr er hins vegar idulega timabil oftriar sem reynist byggd a sandi, eins og
gerdist i addraganda bankahrunsins arid 2008. Efnahagsleg velgengni til margra dra og langvarandi
stodugleiki hafdi sljovgad démgreind margra fjarfesta sem vanmatu heettuna af pvi fjarmalalega
6jafnvaegi sem smam saman var ad byggjast upp og daeldu pvi fé i dhaettusamar fjarfestingar vida um
heim. Hluti pessa fjarmagns leitadi til islands, par sem stérir atburdir, ytri skilyrdi og innlend hagstjérn
yttu undir vaentingar sem reyndust o6raunhaefar. Augljés vidvorunarmerki, i formi gridarlegs
Utlanavaxtar, eignaverdsbolu, ésjalfbaers vidskiptahalla og pralatrar spennu i pjédarbuskapnum, fengu
lengi vel ekki hnikad trd margra 4 islenska efnahagsundrid, sem nokkrir sevintyrabankar kyntu undir. Hik
kom & suma lanveitendur haustid 2005, fleiri i mars 2006 og eftir ad nokkrir erlendir bankar héféu tapad
trausti og par med lifinu arid 2008 hafdi oftrdin snuist i algert vantraust.

G68eerid var ad miklu leyti fjarmagnad med erlendu lansfé til skamms tima. Bankarnir midludu pvi til
heimila og fyrirteekja, og med dbeinum haetti til hins opinbera, sem andlag ahaettuvarna erlendra
utgefanda skuldabréfa i islenskum krénum. Skuldabréfin hofdu peir selt fjdrfestum i leit ad betri dvoxtun
en peirri sem i bodi var a skuldabréfamorkudum lagvaxtalanda. Vid fall bankanna hrundi pvi ekki einungis
traust 8 bankana heldur einnig a rikissjod, efnahagslifid i heild sinni og par med gjaldmidil landsins. pvi
brast fl6tti a allt fjarmagn hvort heldur um var ad raeda krofur & hina follnu banka, rikissjod eda adra
adila, sem ekki vard stodvadur i brdd nema med fjdrmagnshoftum. Erlendir lansfjarmarkadir lokudust
neer algerlega 8 sama tima.



pegar fjarmagnshoftunum var komid @ namu skammtimakrofur erlendra adila & innlenda sem aetla matti
ad veeru kvikar (einkum svokalladar ,aflandskréonur) u.p.b. pridjungi af landsframleidslu. Veruleg dvissa
rikti einnig um mogulegt Utstreymi fra innlendum adilum, enda er haett vid ad veentingar um flétta
tiltekins fjdrmagns valdi éstodugleika annars fjdrmagns sem ella vaeri stédugt. Samsetning krafna og
eigna slitabua fallinna fjarmalafyrirtaekja var & peim tima 6raed steerd en sidar var dxtlad ad dbeinar
krofur erlendra adila 4 innlendar eignir slitablanna neemu hartnaer 40% af landsframleidslu, pott hrein
ahrif & gjaldeyrismarkadi hefdu ad likindum ordid nokkru minni eda a bilinu 20-25% af landsframleidslu.
Pegar pessi vandi vard ad fullu ljos arid 2012 var akvedid ad feera slitabuin einnig undir fjarmagnshoftin
ad mestu leyti. Fjarmagnshoft voru vid pessar adstaedur forsenda pess ad haegt veeri ad tryggja vidunandi
stodugleika gjaldmidilsins og draga pannig Ur évissu um efnahag rikissjéds, fjarmalafyrirtaekja, heimila
og fyrirtekja 4 medan endurskipulagning efnahags peirra staedi yfir. Oljést var hve rikissjédur myndi
skulda mikid i raun, p.e.a.s. ad teknu tilliti til kostnadar sem kynni ad falla & rikissjod sakir
fjdrmalahrunsins. Ljost var ad fjarlagahallinn yrdi mikill fyrstu darin og skuldaséfnun eftir pvi.
Efnahagsreikningur nyju bankanna var afar brotheettur, baedi sakir gjaldeyrisahaettu vegna pess ad
skuldir peirra voru neer eingéngu i krénum en eignir ad miklu leyti bundnar erlendum gjaldmidlum, og
vegna pess ad stor hluti utldana var i vanskilum, sem endurspegladi adprengd heimili og fyrirtaeki.
Gjaldeyrisfordi sem Sedlabankinn hafdi yfir ad rdda var algerlega O&fullnaegjandi | josi
greidslujafnadarvandans.

Fjarmagnshoftin veittu svigrum

Fjdrmagnshoftin sem bundin voru 28. névember 2008 og lanveitingar Alpjodagjaldeyrissjodsins og
nagrannarikja, | tengslum vid videigandi efnahagsaeetlun, gafu svigrim til ad leysa
greidslujafnadarvandann sem pjédarbuid stod frammi fyrir,  byggja upp nytt fjarmalakerfi,
endurskipuleggja skuldir heimila og fyrirtaekja og na tokum a fjarmalum hins opinbera svo rikissjodur
geeti endurfjarmagnad erlendar skuldir. Jafnframt drégu hoftin ar porf fyrir haekkun vaxta til pess ad
vinna bug & verdbdlgunni sem fylgdi i kjolfar falls krénunnar og gerdu mogulegt ad leekka pa aftur hradar
en ella eftir ad verdbodlgan tdk ad hjadna, sem flytti fyrir efnahagsbatanum. Hoftin studdu einnig vid
efnahagsbatann med pvi ad tempra laekkun innlends eignaverds.

Avinningur pessarar stefnu hefur verid 6tvireedur. [ fyrsta lagi hefur gengi krénunnar verid tiltdlulega
stodugt midad vid adstaedur og studlad ad stodugleika verdlags. Nuverandi skeid litillar verdbdlgu er hid
lengsta fra pvi verdbdlgumarkmid var tekid upp. [ 68ru lagi hefur eitt lengsta hagvaxtarskeid nylegrar
hagsdgu stadid yfir fra arinu 2010 med tilheyrandi atvinnuskdpun og atvinnuleysi er ordid litid. [ pridja
lagi tokst & tiltdlulega skdommum tima ad nd neaegilega gédum tokum & rikisfijarmalum til pess ad
rikissjédur gaeti endurfjarmagnad skuldir 4 almennum markadi. Avoxtunarkrafan & erlend skuldabréf
rikissjods hefur laekkad og kjor sem rikissjodi bjédast um pessar mundir eru vel vidunandi. [ fjérda lagi
hefur markadsadgangur rikissjéds erlendis nd rutt brautina fyrir markadsadgang vidskiptabankanna,
sem jafnframt hafa endurskipulagt eigin efnahag med haetti sem gerir pa trdverdugri lantakendur a
alpjédamorkudum. beir hafa dregid Ur eigin gjaldeyrisahaettu um leid og dvarin gjaldeyrisdhaetta
vidskiptavina peirra hefur minnkad og endurheimtur batnad eftir endurskipulagningu lanasafns. pad
hefur skilad peim i sterka eiginfjarstodu i alpjodlegum samanburdi og lausafjarstadan er naegilega sterk
til pess ad standast umtalsvert alag vid losun fjarmagnshafta. Sterk stada rikissjods og bankakerfisins er
mikilvaeg forsenda pess ad haegt sé ad losa um fjarmagnshoftin an mikillar dhaettu. | fimmta lagi hefur
bjédarbuskapurinn einkennst af betra ytra jafnvaegi en rikt hefur um langt skeid og efnahagsbatinn hefur
a.m.k. ekki til pbessa verid a kostnad pess jafnvaegis eins og oft adur, pott blikur séu nu & lofti. Fullvist ma
telja ad ofangreindur drangur hefdi verid mun torsoéttari an fjdrmagnshaftanna.

pott efnahagsstefnan sem framkvaemd var i skjoli fjarmagnshaftanna hafi reynst drangursrik hafa hoftin
einnig skapad nyjan vanda, sem leidir til pess ad pau verda ekki losud an haettu a dstédugleika nema



gripid sé til sérstakra adgerda. Hér & ég ekki vid langtimakostnad fjarmagnshafta i formi tapadra
atvinnutaekifeera, sem moérgum hefur ordid tidreett um, heldur skammtimavanda sem einmitt
arangurinn sem nadist i skjoli haftanna veldur. Vegna haftanna hefur kronan og allar eignir sem i peim
gjaldmidli eru skrddar ordid verdmeetari en ella og par med skammtimakréfur erlendra adila a innlend
fjarmalafyrirtaeki, rikissjod og adra. An haftanna hefdi vidureignin vid verdbolgu ordid torsdttari,
verdmaeti kronurnar ryrnad og vanskil og afskriftir i bankakerfinu heféu ordid enn meiri en raun vard a.
Verdmaetustu eignir tveggja stéru slitablanna, Arion banki og [slandsbanki, hefdu pvi mégulega ordid
verdlitlar, jafnvel verdlausar. bvi ma segja ad hoftin hafi leyst einn vanda en aukid annan, sem sérstakar
adgerdir purfti til ad leysa.

Greidslujafnadarvandinn og lausn hans

Azetlanir um losun fjarmagnshafta verdur ad byggja & réttri greiningu 4 edli pbess vanda sem er astaeda
haftanna, svokallads greidslujafnadarvanda. Sedlabankinn hefur birt slikar greiningar & ymsum
vettvangi, sidast i greinargerd bankans vegna naudasamningsfrumvarpa stoéru slitablanna. Hér verda
nidurstodur greininga bankans ekki raktar i smdatridum en vert er ad staldra vid lykilatridi sem motad
hafa afstodu bankans fra upphafi. Heegt er ad hugsa sér ad traust a gjaldmidli, rikissjédi eda bonkum
lands geti brostid og leitt til fiarmagnsflétta af 6likum en pé mogulega tengdum asteedum. | fyrsta lagi
geetu markadsadilar dregid pa alyktun ad skuldir og pa sérstaklega erlendar skuldir séu einfaldlega
ordnar pad miklar ad dliklegt sé ad land eda riki geti stadid undir voxtum og edlilegum afborgunum eda
endurfjarmagnad skuldir til lengdar. Skuldir muni pvi aukast afram ad med ésjalfbaerum haetti, p.e.a.s.
hradar en raunhaeft er ad framleidslugeta eda gjaldeyristekjur landsins vaxi, uns lanstraust hverfur. |
60ru lagi geetu mikilveegir ldnadrottnar ottast ad vilja skorti hja vickomandi riki til pess ad standa vid
skuldbindingar sinar og pvi kippt ad sér hdndum pegar kemur ad endurfjarmognun skulda. Ad vilja og
ad geta eru i pessum efnum tvaer hlidar 4 sama teningi pvi viljinn kann ad radast af 6liku mati a sjalfbaerni
skulda og par med getu til ad greida af peim og skorti viljann er getan jafnan ekki heldur fyrir hendi, eins
og reynslan fra Argentinu synir, par sem adgangur ad erlendum lansfjarmorkudum hefur lokast um langa
hrid vegna efasemda um greidsluvilja, pratt fyrir ad opinberar skuldir hafi ekki verid sérlega miklar i
alpjédlegum samanburdi. [ pridja lagi getur greidslujafnadarvandi falist { hreinum flaedisvanda sem stafar
af edli peirra krafna sem erlendir adilar eiga & innlenda. bessi vandi er pbeim mun erfidari vidureignar
sem farvegur pess gjaldeyrismarkadar sem miklar fjdrmagnshreyfingar purfa ad fara um eru grynnri.

[ bvi gjorningavedri sem gekk yfir bjédarbuskapinn i kjélfar bankahrunsins komu ofangreindar prjar
astaedur allar vid ségu ad einhverju leyti og attu sinn patt i pvi ad erlendir Iansfjdrmarkadir lokudust um
skeid og torsétt vard ad endurfjdrmagna erlendar skuldir an utanadkomandi adstodar. pétt skuldir
rikissjéds veeru enn litlar i alpjodlegum samanburdi vid upphaf kreppunnar var flestum ljést ad mikill
beinn og dbeinn kostnadur myndi falla a rikissjéd vegna bankahrunsins og svartsynustu hugmyndir um
bréun skuldastodu hins opinbera gerdu rad fyrir ad skuldastadan gaeti ordid svipud og hja Grikklandi um
bessar mundir, jafnvel pétt kostnadur sem féll & rikid vegna tilrauna til ad bjarga stéru bonkunum hafi
ordid minni en ella vegna pess ad fljotlega var horfid fra pvi. Svo mikil aukning skulda vard ekki
nidurstadan af ymsum dstaedum, m.a. sakir mildandi dhrifa sem fjarmagnshéftin hofdu & samdrattinn. |
beirri stodu hefdi matt efast um hinn pdlitiska vilja til ad tryggja sjalfbaerni skuldastédunnar og standa
vid skuldbindingar rikissj6ds. Einn helsti avinningur efnahagsaaetlunarinnar sem studd var af
Alpjodagjaldeyrissjodnum og nagrannarikjum og efnahagsstefnu sem fylgt hefur verid i kjolfarid af
bremur rikisstjornum var ad med henni tékst sannfaera markadsadila um ad stefnan veeri sjalfbaer og
baedi vilji og geta veeri til stadar til pess ad endurgreida skuldir rikissjéds. pad er avinningur sem birtist i
laekkandi avoxtunarkrofu a erlendar skuldir rikissjods. Jafnframt hefur dregid jafnt og pétt dr
skuldsetning annarra adila sem standa 4 bak vid erlendar skuldir [slands, t.d. orkufyrirtaekja, sveitarfélaga
og fyrirteekja sem ad mestu leyti starfa & erlendri grundu. NU er svo komid ad skuldastadan telst ekki
adeins sjalfbaer, sem rdda ma baedi af skuldahlutféllunum og undirliggjandi vidskiptaafgangi, heldur
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hofleg i alpjodlegum samanburdi. bvi er ljést ad fyrrgreindu astaedurnar tveer koma ekki til alita, a.m.k.
ekki lengur.

pratt fyrir pennan drangur hefur greidslujafnadarvandi verid til stadar fram 8 pennan dag. Vandinn hefur
hins vegar ekki legid i skuldastdodunni i sjalfu sér heldur i pvi hve hratt geeti purft ad greida krofur erlendra
adila d innlenda ef fjadrmagnshoftin vaeru ekki til stadar og hversu vidkvaemir innlendir fjarmalamarkadir
eru fyrir slikum afoéllum. pad er edli bda i slitum ad eignir eru seldar og umbreytt i reidufé sem sidan er
greitt til eigenda krafna i buin. Fraedilega var mogulegt ad slitabuin pyrftu ad umbreyta reidufé ur
islenskum krénum i erlendan gjaldeyri sem samsvarar u.p.b. fimmtungi af landsframleidslu i pvi skyni
ad gera upp vid krofuhafa. Ekki parf ad ordlengja ad slik vidskipti & gjaldeyrismarkadi eins smaum og
hinum islenska hefdu annad hvort fellt krénuna eda kostad stéran hluta gjaldeyrisforda pjodarinnar, sem
feeli i sér samfélagsvaedingu skuldbindinga eins einkaadila, p.e. fallins fjdrmalafyrirtaekis, vid annan
einkaadila, b.e. kréfuhafa. [ pvi sambandi er rétt ad hafa i huga ad gjaldprot bankanna priggja voru &
medal steerstu gjaldprota veraldarsdégunnar en purfti ad gera upp innan ramma eins smaesta
gjaldmidilssveedis heims. bvi hefdi annad hvort purft ad inna greidslurnar af hendi 8 mjog [6ngum tima,
sem pyddi ad timavirdi peirra yrdi lagt, eda fella kréfurnar nidur ad hluta. Forsenda pess ad haegt veeri
ad takamarka hrada endurgreidsinanna var pvi ad annad hvort yréu fjarmagnshoftin afram til stadar um
langa framtid eda ad greidslurnar yrdu bundnar i samning sem égnadi ekki efnahagslegum stédugleika
og héldi gildi sinu eftir losun fjarmagnshafta hafi slitum ekki verid lokid adur. Haftaleidin var ekki
aseettanleg sem langtimalausn fyrir islensk stjornvold af dsteedum sem ég rek ekki frekar hér. bvi kom
ad lokum adeins tvennt til greina, ad ljuka slitum med naudasamningi sem tryggdi ad uppgjor blanna
vid krofuhafa leiddi ekki til dstédugleika krénunnar eda fjarmalakerfisins eda beita skattlagningu, med
svokolludum stodugleikaskatti, & pau bu sem ekki hefdu lokid naudasamningum sem uppfylltu
stodugleikaskilyrdi stjérnvalda og fengid hann stadfestan fyrir tiltekinn tima.

Frumvorp ad naudasamningum follnu fjdrmalafyrirtaekjanna priggja liggja nu fyrir og hafa, eins og log
meela fyrir um, hlotid vottun Sedlabankans um ad efndir samningsins valdi ekki ¢stédugleika og verid
sampykkt af yfirgnaefandi meirihluta krofuhafa. Pad er ekki setlun min ad lysa samningunum hér, enda
er peim lyst itarlega i greinargerd sem finna ma 4 vef Sedlabankans, en i meginatridum felast
samningarnir i pvi ad krofur sem valdid geetu 6stédugleika eru feerdar verulega nidur med greidslu
stodugleikaframlags sem Sedlabankinn mun veita vidtoku. Pa er lengt i gjaldeyriskréfum & innlenda
banka, sem reyndar eru ad mestu leyti vardar med erlendum eignum, og peim gefid umtalsvert svigram
til endurfjarmdgnunar, auk pess sem gjaldeyrislan Sedlabankans og rikissjéds til nyju bankanna verda
endurgreidd. ba eru varudarradstafanir gerdar | formi fjarsépsdkveeda sem draga verulega Ur haettu 8
bvi ad uppgjor bdanna hafi dvaent ahrif & gjaldeyrismarkadinn reynist verdmaeti innlendra eigna buanna
meira en gert er rad fyrir i daetlunum. Loks eru i naudasamningunum akvaedi sem mida ad pvi ad draga
verulega Ur heettu a lagalegum agreiningi sem hefdi getad tafid losun fjarmagnshafta drum saman. pott
krofuhafar fai krénukrofur greiddar Ut ad hluta mun gjaldeyrisfordi Sedlabankans aukast nokkud vid slitin
vegna fyrrnefndra endurgreidsina. pPad er ekki markmid pessara radstafana ad minnka skuldir hins
opinbera eda pjédarbusins i heild. Eigi ad sidur hafa samningarnir pau jakveedu hlidarahrif ad skuldir hins
opinbera munu laekka verulega og skuldastadapjédarbusins batna.

Uppgjor slitabdanna & grundvelli stédugleikaskilyrda fela i sér eina mikilveegustu radstéfun i
efnahagsmalum sem gripid hefur verid til um dratugaskeid. Fyrir stafni er 6nnur adgerd, Utbod sem geeti
falid i sér hlidstaeda lausn fyrir svokallada aflandskronueigendur, p.e.a.s. val & milli pess ad fa erlendan
gjaldeyri fyrir kronur med afféllum eda binda krofur sinar til lengri tima @ markadskjorum. S8 munur er
bd 4 pessu tvennu ad ekki er haegt ad ljuka malinu med naudasamningum, enda er skuldarinn ymist
islenska rikid, starfandi vidskiptabankar eda Sedlabankinn. Sérstaklega verdur ad geeta ad
ordsporsahattu rikissjéds og Sedlabankans. Nokkrum hluta pess gjaldeyris sem Sedlabankinn hefur



keypt a gjaldeyrismarkadi undanfarid ar verdur radstafad til pessa verkefnis. Til samans munu pessar

adgerdir rydja brautina fyrir losun fjarmagnshafta an ostodugleika, enda hefur pa steerstu
Ovissupattunum sem valdid geetu 6stodugleika verid eytt.

Nyfengid jafnvaegi geeti audveldlega raskast
NU sjo arum eftir ad bankarnir féllu og fjarmagnshoftum var komid 4 eru efnahagsadstaedur ordnar ad
morgu leyti dkjdsanlegri en haegt var ad gera sér i hugarlund fyrstu arin eftir ad efnahagskreppan skall
4. [ lok naesta 4rs ma etla ad stadan hafi enn batnad. Frodlegt er ad rifja upp stédu nokkurra mikilveegra
hagstaerda fyrir kreppuna, pegar hidn var dypst og aaetlanir um stédu peirra i lok naesta ars, pegar
uppgjor slitabdanna eru afstadin, eins og gert er i toflunni hér ad nedan.

Tafla 1 broun nokkurra hagsteerda 2007-2016

Breyting fra 2007

2807 lag mAarrskfij){]a’a’rni arki af fArze;l(L)Jg 7bt:T\2/2r1]§
lagmarks/hamarks

VLF & mann 100 1F 20107 -10,9% 10,0%
Einkaneysla @ mann 100 2F 2010t -20,5% -0,2%
Kaupmattur radstofunartekna/launa 100 2F 2010t /1F 2010 | -24,4%/-12,3% 0,5% / (4,8%*)
Hrein erlend skuldastada, % af VLF i lok ars' 106% 3F 2009 604 pr. -97 pr.
Meeldur vidskiptajofnudur, % af VLF! -14,0% 2F 2008 -22,5 pr. 16,2 pr.
Vergar erlendar skuldir i lok ars, % af VLF' 631% 3F 2009 362 pr. -484 pr.

par af skuldir fjarmalafyrirtaekja, % af VLF' 446% 3F 2009 337 pr. -427 pr.
Skuldir hins opinbera, % af VLF 27,4% 2011 67,7 pr. 30,9 pr.
Skuldir heimila og fyrirtaekja, % af VLF? 310,0% 3F 2008 66,7 pr. -126,0 pr.**
Atvinnuleysi, % af mannafla (VMK) 2,3% 4F 2010t 5,7 pr. 2,0 pr.
Raunverd ibuda a hofudb.svaedi 100 1F 20107 -28,1% -10,0%
Eiginfjarhlutfall priggja staerstu banka® 11,6% 4F 2008 -0,4 pr. 15 pr.**

T A0 medtdldum ILST i slitamedferd og lyfjafyrirtaekisins Actavis

2 Skuldir vid fjarmalafyrirtaeki og Utgefin markadsskuldabréf. Fyrirtaeki an fjarmalafyrirtaekja og eignarhaldsfélaga.

3 Lagmark er fyrir nyju bankana, breyting reiknud milli gémlu bankanna (2007) og nyju bankanna (lagmark / 2F 2015)

t Arstidarleidrétt af Si
* Breyting til 3F 2015
** Breyting til 2F 2015

Tafla 2 Nokkrar skuldastaerdir an ILST i slitamedferd og lyfjafyrirtaekisins Actavis

Arsfj./ar i

Breyting fra 2007

Azetlud breyting

DY amenamed légmark:}'hémarks fr4 2007 til 2016
Undirliggjandi vidskiptajofnudur, % af VLF -14,0% 2F 2010 12,3 pr. 16,2 pr.
Hrein erlend skuldastada, % af VLF i lok ars 106% 3F2008 80 pr. -97 pr.
Vergar erlendar skuldir i lok ars % af VLF 631% 3F2008 245 pr. -484 pr.
par af skuldir fjarmalafyrirtaekja, % af VLF 446% 3F 2008 193 pr. -427 pr.




Fernt blasir vid pegar bessi og onnur haggogn eru skodud. | fyrsta lagi pbd syna gognin ad
bjédarbuskapurinn var i miklu 6jafnvaegi pegar kreppan skall 4. [ 68ru lagi er ljést ad adlégun hans var
m.a. af peim sokum gridarlega hrod og harkaleg. | pridja lagi er greinilegt ad pjédarbuskapurinn hefur
ad undanférnu verid { betra jafnvaegi, 4 heildina litid, en oftast 4dur. A sl. ari og fram & yfirstandandi ar
ma segja ad pjddarbuskapurinn hafi einkennst af dgeetu innra og ytra jafnveegi samtimis, sem birtist
hoflegri verdbdlgu og jafnvaegi i utanrikisvidskiptum, sem hefur verid afar sjaldgeeft fyrirbaeri i islenskri
hagsogu. [ fjérda lagi sést ad i lok naesta &rs stefnir skuldastada pjédarbusins gagnvart Gtléndum f ad
verda hagstaedari en hun hefur verid i halfa 6ld.

Petta er géd stada midad vid pad sem & undan er gengid og med aframhaldandi skynsamlegri hagstjérn
a komandi arum geeti hun ordid traustur grunnur aukinnar hagseaeldar pjédarinnar. Eigi ad sidur er best
ad kunna sér hof i fagnadarlatum yfir pessari stodu. Nyfengnu jafnvaegi ma audveldlega raska 8 ny med
S6heppilegri blondu ytri adstaedna, draunseaerra vidbragda einkageirans og évandadrar hagstjérnar. Nu
begar ma greina fyrstu merki pess ad gamalkunnug atburdarras sé ad hefjast, sem ef ad likum laetur mun
ad lokum lykta med nyju samdrattarskeidi. par 4 ég einkum vid préunina & vinnumarkadi,
gjaldeyrismarkadi og husnaedismarkadi, og samspilid par 4 milli. Laun haekka i r og & naestu darum langt
umfram framleidni og toéluvert meira en samrymist 2,5% verdbolgumarkmidi stjérnvalda. Heerra gengi
kronunnar og verdfall & innfluttum hravorum og eldsneyti hafi timabundid komid i veg fyrir ad haekkun
launa leidi til almennra verdlagshaekkana, en pau ahrif munu éhjakvaemilega fjara Ut og sennilega snlast
vid er fram lida stundir. Pessi préun kallar @ adhaldssama peningastefnu, en aukid adhald er 4 sama tima
addrattarafl fyrir erlenda verdbréfafjarfesta sem toku ad kaupa skuldabréf rikissjéds i auknum maeli um
mitt petta ar. Pad hefur pryst langtimavoxtum nidur og studlad ad gengishaekkun krénunnar, pott
Sedlabankinn hafi hamlad 4 madti. Midlun peningalegs adhalds & sér pvi i auknum meeli stad um
gengisfarveginn, fremur en vaxtafarveginn, sérstaklega i pvi lagvaxtaumhverfi i heiminum sem vid buum
nu vid. betta er samspil sem adur hefur ordid uppspretta dstddugleika.

Ymis klassisk merki dstodugleika eru bé enn ekki til stadar. Utldnavoxtur er héflegur og skuldahlutfoll
ad leekka, en haegar en adur. bott fasteignaverd hafi haekkad 6rt & undanfornum misserum ma aetla ad
bad sé enn ekki svo hatt ad likur & verdfalli hafi aukist. Undirliggjandi vidskiptaafgangur er enn til stadar
og enn er langur vegur { jafn &sjalfbaera stodu og myndadist fyrir fall bankanna. Raungengid er ennpd
undir langtimamedalstodu, pétt pad nalgist hana, sem bendir til pess ad timabil adlégunar muni vart
hefjast & ny fyrr en ad nokkrum arum lidnum. A8 ébreyttu nafngengiverdur raungengid hins vegar komid
yfir langtimamedalstddu innan farra dra og sumir adrir maelikvardar benda til pess ad raungengi sé nu
begar i haerri kantinum.

pétt nokkurt svigrim sé enn til stefnumotunnar er mikilveegt ad huga timanlega ad pvi hvernig fordast
megi pa stédu sem einkenndi arin fyrir fjarmalahrunid; ad velmegun pjédarinnar hvili 8 dframhaldandi
vilja erlendra adila til ad fjarmagna skuldaséfnun hennar, ad ahaettutaka i fjdrmalakerfinu verdi of mikil
og eignaverdsbolur myndist. Hins vegar er éraunszett ad haegt verdi ad koma algerlega i veg fyrir slik
fyrirbeeri og pvi er mikilvaegt ad fjarmalakerfid verdi i stakk buid til ad maeta aféllum an rikisstudnings.

Geta umbaetur komid i veg fyrir ad sagan endurtaki sig?

pvi er stundum haldid fram ad stjornvold eda jafnvel pjddin oll hafi ekkert lzert af efnahagshruninu og
allt feerist nu i sama horf og fyrir fjarmalakreppuna. betta eru ykjur, pott prounin & vinnumarkadi ad
undanfornu geeti bent til pess ad sannleikskorn sé i pessu og yktar hagsveiflur par sem skiptast a ofpensla
og skarpur samdrattur séu ekki lidin tid. bvi ma hins vegar ekki gleyma ad unnid hefur verid ad
mikilveegum umbdtum sem aettu ad draga Ur likum & pvi ad dhaettutaka i fjadrmalakerfinu magni upp
sveiflur i pjédarbuskapnum sem lykti med miklum kostnadi fyrir skattgreidendur og framleidslutapi.
Flestar pessara umbdta hafa verid métadar 4 alpjodlegum vettvangi, enda var [sland adeins einn angi



alpjodlegrar fjarmalakreppu sem skék heiminn allan. Pad er gagnlegt ad rifja upp helstu umbaetur og
reifa hvers vegna paer eru mikilvaegar.

Margvislegar umbaeetur mida ad pvi ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins og draga pannig dr likum 4
bvi ad virkni pess truflist i nidursveiflu, kostnadur falli 8 skattgreidendur eda, i versta falli, ad vitahringur
skuldavanda rikissjods og eiginfjarvanda fjarmalafyrirtaekja myndist eins og gerdist i sumum
Evrépuléndum fyrir nokkrum arum og ad akvednu marki einnig & islandi.

Mikilveegustu umbaeturnar felast liklega i verulega auknum eiginfjarkrofum sem gerdar verda til banka i
Evrépu og um heim allan midad vid pad astand sem rikti fyrir fjdrmalakreppuna. Eiginfjarkréfurnar
samanstanda m.a. af nokkrum l6gum um eiginfjdrauka sem fela i sér mismunandi vidurlog ef
fiarmalafyrirtaeki uppfyllir ekki krofurnar. Aukarnir skiptast i ,,verndarauka®, , kerfisdhaettuauka®, ,auka
a kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki” og , sveiflujfnunarauka“. beir koma til vidbdtar eiginfjarkrofum
sem Fjarmalaeftirlitid getur gert, undir annarri stod svokalladra Basel-reglna, um ad einstok
fjarmalafyrirtaeki bindi eigid fé til pess ad maeta sérstakri ahaettu a peirra efnahagsreikningi. Eigid fé sem
binda parf & moti eiginfjaraukum getur ekki verid vikjandi [an sem pydir ad gaedi eiginfjar aukast og
hlutafjareigandi leggur pvi meira undir. bar sem fjarmalafyrirtaeki starfa pvert 8 landameeri verda pau
krafin um ad hluti fjarmognunar peirra verdi i formi vikjandi ldna sem haegt er breyta i eigid fé (e.
contingent convertible bond, CoCos) undir dkvednum skilyrdum. Pessar auknu krofur settu ad leida til
bess ad ef tap verdur 4 starfseminni verdi fyrr brugdist vid nalgist fjarmalafyrirtaeki haettumork. bannig
verdur t.d. haegt ad takmarka ardgreidslur og kaupauka uns vidunandi eiginfjarstada hefur nadst a4 ny
sem dregur ur likum & pvi ad gripa purfi til jafn ibyngjandi adgerda og slita fjarmalafyrirtaekis eda bjorgun
4 kostnad skattgreidenda. Um leid er verid ad setja upp skyrari alpjédleg vidmid um framkvaemd eftirlits
med fjarmalafyrirtaekjum sem zetti ad veita peim aukid adhald og draga Ur heettu & ad dulin dhaetta
myndist, sem ekki komi timanlega fram a efnahagsreikningi peirra. ba er 6getid margvislegra annarra
breytinga a lagaumgjord fjarmalafyrirtaekja, t.d. vardandi storar dhaettuskuldbindingar, virka eignarhluti
og lan til tengdra adila, sem timans vegna verdur ekki fjallad um hér.

poétt 1 ljos hafi komid ad eiginfjarstada islensku bankanna fyrir hrun hafi verid mun lakari en rdda matti
af drsreikningum peirra var pad lausafjarstadan sem beinlinis vard peim ad falli. p6 er rétt ad hafa i huga
ad tengslin & milli lausafjarvanda og eiginfjarvanda eru nain og vaxandi efasamdir lanveitenda um geedi
eigna og eigin fjar geta ordid til pess ad peir kippa ad sér hendinni. Hid sama gilti um marga erlenda
banka med ad pvi er virtist sterka eiginfjarstddu. Alpjodlegt regluverk um laust fé hefur einnig verid hert
med alpjédlegum reglum um lausafjarpekju (e. liquidity coverage ratio, LCR) og st6duga fjarmognun (e.
net stable funding ratio, NSFR). Sedlabankinn hefur einnig, i ljosi sdgunnar, akvedid ad gera sérstakar
krofur um stéduga fjarmognun i erlendum gjaldmidlum sem taka gildi fyrr en i flestum 68rum I6ndum.
Reglurnar takmarka getu bankanna til pess ad afla skammtimafjarmognunar erlendis, t.d. med séfnun
innlana, med miklu gjalddagamisraemi & milli eigna og skulda i erlendum gjaldeyri. Til dlita kemur ad setja
enn frekari girdingar i peim efnum.

Medal pess sem dypkadi gjaldeyriskreppuna 4 fslandi var aukinn hvati til gjaldeyrisdhaettu i addraganda
hennar, baedi fjarmalafyrirtaekja, sem juku gjaldeyrisojofnud sinn, og heimila og fyrirtaekja, sem tdku slik
lan an fullnzegjandi varna i formi eigna eda gjaldeyristekna. Sedlabankinn hefur bodad ad reglur um
gjaldeyrisahaettu vidskiptabanka verdi hertar frd pvi sem nd er. Pad mun takmarka myndun
gjaldeyrisahaettu i kerfinu pegar d6lik fjarmalaskilyrdi innanlands midad vid umheiminn yta undir sékn {
erlent lansfé. Samkvaemt frumvarpi til laga um breytingu 4 l6gum um Sedlabanka islands verdur
Sedlabankanum einnig heimilad ad takmarka gjaldeyrislan til dvarinna einstaklinga.

Enn hefur ekki verid tekin afstada til pess hvort 88rum mogulegum pjodhagsvarudartaekjum sem til dlita
koma verdi beitt eda med hvada heetti pad verdi gert. Afstada til pess verdur tekin a vettvangi



kerfisahaettunefndar og fjarmalastodugleikarads, sem eru nyjar stofnanir sem atlad er ad hafa pa
heildarsyn yfir stodugleika fjarmalakerfisins sem skorti { addraganda fjarmalakreppunnar. Til greina
kemur ad fjarmalastédugleikarad, ad fenginni tillogu kerfisahzaettunefndar, beini tilmaelum til
Fjidrmalaeftirlitsins um ad pad setji reglur sem takmarka vedsetningarhlutfall (e. loan to value, LTV), skv.
framkomnu frumvarpi til laga. Einnig kemur til greina, faist til pess heimild i I6gum, ad settar verdi reglur
sem takmarka greidslubyrdi midad vid tekjur (e. debt service to income, DSI). Eins og flestum er i fersku
minni pa haekkudu pessi hlutfoll mjog i addraganda fjdrmalahrunsins, sem atti sinn patt i pvi ad magna
eignabadlu og verdhrun i kjolfarid. Takmork a vedhlutfoll geetu pvi baedi verid hemill 3 ésjalfbaera proun
eignaverds og aukid vidnamsproétt fjdrmalafyrirtaekja med pvi ad vardveita eignagaedi i nidursveiflu.
Medal pess sem taka parf afstodu til er hvort hlutfollin eigi ad vera breytileg med tilliti til hagsveiflunnar
og vera pannig beint sveiflujéfnunartaeki eda hvort hlutféllunum verdi haldid ébreyttum og hafi pannig
adeins obein ahrif til sveiflumildunar. bott pessi teeki séu mogulega 06flug stjérntaeki baedi til
sveiflumildunar og til pess ad draga Ur dhaettu er naesta vist ad pau verda dvinseel, liklegra enn dvinsaelli
en hefdbundin taeki peningastefnunnar. bar vid beetist ad beiting peirra snertir jafnstodu a milli kynsléda,
sem geeti vakid spurningar um umbodsvanda eftirlitsstofnana sem falid er ad beita teekjunum. pad eykur
a vandann ad reynsla af beitingu peirra er enn fremur takmorkud.

Fyrir bankahrunid glimdi peningastefnan vid pann vanda ad hemja verdbdlgu vid skilyrdi ofpenslu
innanlands en ldgra vaxta erlendis. Fjarmagnsinnflaedid sem fylgdi auknum vaxtamun vann gegn vidleitni
peningastefnunnar til ad hemja voxt innlendrar eftirspurnar, dré Ur biti stefnunnar i uppsveiflunni og
magnadi nidursveifluna pegar mikid innfleedi snerist { fjarmagnsflétta. Ymislegt bendir til pess ad
peningastefnan geti lent i svipudum vanda & komandi arum i pvi lagvaxtaumhverfi sem nu einkennir
umheiminn pétt umfang innflaedisins sé enn lagt frd peim hadum sem pad nadi pa. Myndist
vidskiptahalli sem fjarmagnadar er med erlendu lansfé og veikleikar i fjarmalakerfinu gaetu umskiptin
ordid fyrr & ferdinni og hradari en ella vegna pess ad [sland hefur 4dur sett 4 fjarmagnshoft i slikri stodu.
Lanveitendur og fjarfestar kunna pvi ad vaenta pess ad pad geti gerst 4 ny med skadlegum ahrifum fyrir
ba.

Nokkrar leidir koma til alita til pess ad tempra fjarmagnsinnfleedi og par med draga uUr heaettu a
fjadrmagnsflotta, med tilheyrandi skadlegum ahrifum & framkvaeemd peningastefnu og fjdrmalalegan
stodugleika. [ fyrsta lagi maetti reka rikisfjarmalastefnu sem midar ad pvi ad draga Ur innlendri eftirspurn
og par med porf fyrir adhaldssama peningastefnu. Frumvarp til laga um opinber fjarmal hefur ad geyma
akveaedi er varda langtimastefnumaotun i opinberum fjarmalum og aettu ad studla ad beettri hagstjérn, en
reynslan verdur ad skera Ur um hve vel markmid pess munu nast i framkvaemd. Tekjur rikissjods eru
mjog naemar fyrir hagsveifludhrifum og haett er vid ad slakni & adhaldi i rikisfjarmalum pegar spenna er
tekin ad myndast { pjédarblskapnum, eins og nu pegar sjast merki um. [ 8ru lagi mé ad einhverju leyti
milda sveiflurnar med virkari inngripastefnu & gjaldeyrismarkadi, eins og Sedlabankinn hefur stundad
undanfarin ar. P ber ad varast ad nota gjaldeyrisforda Sedlabankans til pess ad eyda sveiflum i gengi
med 6llu, enda eru paer mikilveeg midlunarleid peningastefnu i litlu opnu hagkerfi. Virkri inngripastefnu
fylgir einnig umtalsverdur kostnadur, einkum ef munur & milli dvoxtunar forda annars vegar og vaxta a
innlenda fjarmoégnun inngripanna hins vegar verdur mikill. | pridja lagi kemur til 4lita ad hefta innflaedid
med beinum adgerdum (svokolludum fjarstreymistaekjum), t.d. skatti & innfleedi, almennum skatti a oll
fjarmagnsvidskipti (svokolludum Tobin-skatti) eda sérstakri bindiskyldu & erlenda fjarmognun. Adgerdir
er mida ad pvi ad tempra innfleedi, dsamt prengri reglum um gjaldeyrisjofnud og takmérkunum & lanum
til dvarinna adila geetu med pvi ad leggjast & sveif med 6drum pjdédhagsvaridartaekjum stutt vid
peningastefnuna, pannig dregid Ur peim vanda sem fylgir sjalfstaedri peningastefnu vid skilyrdi éheftra
fjdrmagnshreyfinga og hjalpad til vid ad vardveita stodugleika fjarmalakerfisins. Hins vegar er ekki
fyllilega ljost hve langt er haegt ad ganga i pessum efnum innan ramma samningsins um Evrdpska



efnahagssvaedid. ba ma aetla ad med slikum adgerdum tapist eitthvad af peim hagkveemnisavinningi sem
frjdlsar fjarmagnshreyfingar eru taldar hafa i for med sér.

Engar tofralausnir eru til og engin ofangreindra leifa er &n annmarka eda kostnadar. Litil reynsla er enn
komin & beitingu pjodhagsvarudar- og fjdrstreymistaekja sem ég nefndi hér ad framan og évissa um virkni
beirra er toluverd. Mikilvaegt er hins vegar ad stjornvéld og almenningur geri sér grein fyrir vanda sem
6hjakveemilega fylgir sjalfsteedri peningastefnu i litlu og opnu hagkerfi og séu reidubuin ad greida pann
kostnad sem henni fylgir. Adhaldssom stefna i rikisfjarmdlum aetti aevinlega ad vera fyrsta viglina
vidbunadar valdi ofpensla i pjodarbuskapnum aukinni haettu @ fjarmalalegum 6stédugleika. Treysti
stjornvold @ ad peningastefna og pjodhagsvarudarstefna beri ein dbyrgd 48 pvi ad milda sveiflur |
bjédarbuskapnum verda daeskileg hlidarahrif meiri. Takist hins vegar ad baeta stefnuna i rikisfjarmalum
eda a.m.k. ad draga Ur tilhneigingu hennar til ad leggjast 4 sveif med hagsveiflunni, ma binda vonir vid
ad beiting pjédhagsvarudartaekja verdi gagnlegt hjalpartaeki. Framangreind pjédhagsvarudartaeki kunna
hins vegar einnig ad reynast 6fullnaegjandi teeki til pess ad hamla gegn of miklu fjarmagnsinnstreymi
begar peningaleg skilyrdi & [slandi verda mjog frabrugdin skilyrdum { umheiminum. bvi vaeri gagnlegt,
svo lengi sem vilji er til pess ad reka sjalfstaeeda peningastefnu, ad geta gripid til sérstakra adgerda i pvi
skyni ad haegja & innstreymi fjarmagns i uppsveiflu. Temprun 3 fjarmagnsinnfleedi felur i sér mismikla
vidleitni til ad einangra peningaleg skilyrdi & [slandi fra rikjandi skilyrdum { umheiminum. [ pvi felst einnig
6ljés kostnadur og moguleikar & snidgdngu. Hinn kosturinn er ad fara i pvertfuga att: hverfa fra
sjalfstaedri peningastefnu en leita aukinnar samtryggingar med patttoku i gjaldmidlabandalagi og
bankasambandi Evrépurikja. [ stad pess ad leitast vid ad draga Ur dhaettu med pvi ad einangra peningaleg
skilyrdi & islandi fra peim sem rikja i umheiminum yrdi pa 16gd dhersla & samtryggingu med aukinni
sampaettingu islensks efnahagslifs og peninga- og fjarmalakerfis vid hid evrépska. Kostir og gallar pess
eru hins vegar ekki til umrzaedu hér.

Godir fundarmenn.

[ upphafi mals mins spurdi ég hvad vid hefdum laert af peim atburdum sem urdu til pess ad fjarmagnshoft
urdu ohjakvaemileg um skeid og af peim atburdum sem skoku fjarmala- og efnahagslif alls heimsins &
sama tima. Eg vona ad mér hafi tekist ad syna fram & ad ymsir gagnlegir leerdémar hafi verid dregnir.
Pad mun koma i 1jés & naestu drum hvort paer Urbaetur sem radist hefur verid i eda verdur radist i 4 naestu
misserum dugi til bess ad koma i veg fyrir ad vidlika atburdir endurtaki sig. Eg held ad likur & svo
alvarlegum atburdum hafi a.m.k. minnkad umtalsvert. Hitt er annad mal ad sagan er ekki hringras.
Radstafanir sem mida ad pvi ad koma i veg fyrir ad dhaetta myndist med haetti sem olli sidustu kreppu
koma ekki endilega i veg fyrir ad samkynja dhaetta myndist med nyjum heaetti, sem verdi til pess ad margir
segi: [ petta skipti gegnir 68ru mali, sbr. bokartitil Reinhart og Rogoff (2009), , This Time it's Different”.
Af morgum gollum mannskepnunnar hefur sjalfsblekkingin oft reynst henni skeinuhaettust.
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