16

Evrusamstarfid og fjarmalalegur stodugleiki

16.1 Inngangur

Adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evréopu (EMU) felur i sér
grundvallarbreytingu & umgjord fjarmalakerfisins i hverju riki. Breytingin
vardar hina pjédhagslegu umgjord fjarmalastodugleika, t.d.
gjaldmidladhaettu i vidskiptum, adlogun pjédarbliskaparins ad jafnvaegi i
kjolfar efnahagsskella og framkvaemd efnahagsstefnu, fjarmalalega
sampaettingu innan svaedisins og fyrirkomulag eftirlits og vidbunadar &
svidi fjarmalastodugleika. Til vidbotar vid patttoku i myntbandalaginu
fylgir vidteekt samstarf um reglur og eftirlit a innri markadi Evrépu, ekki
sist & svidi fjarmalapjonustu. £tla ma ad pad hafi haft og muni hafa
veruleg ahrif 4 proun fjarmalakerfa adildarrikjanna, p.a m. stédugleika
peirra.

Alpjédlega fjarmalakreppan sem reid yfir arid 2007 og nadi
hamarki haustid 2008 og rikisskuldakreppan a evrusvaedinu sem fylgdi i
kjolfarid varpar ljosi @ samspil hinna pjédhagslegu og fjarmalalegu patta
sem hafa ahrif & fjarmalastédugleika. Framvinda kreppunnar hefur leitt i
lj6s ymsa bresti i reglu- og stofnanaumgjord sem & ad studla ad
fjarmalastodugleika @ evrusvedinu eins og vidast hvar annars stadar.
Umbdétum 4 umgjord fjarmalaeftirlits Evrépusambandsins (ESB) og
evrusvaedisins er hvergi nzerri lokid. Medal mikilvaegra urlausnarefna er
t.d. dreifing a fjarhagslegum skuldbindingum, beinum og 6beinum, & milli
adildarrikja og sa freistnivandi (e. moral hazard) sem pvi getur fylgt.

island tok patt i innri markadi Evrépu & grundvelli samningsins
um Evropska efnahagssvaedid (EES-samningsins) en med eigin
peningastefnu og sveigjanlegt gengi. bPad atti patt i ad framkalla alvarlega
kerfisdhaettu hér a landi sem fdlst i alpjodlegri bankastarfsemi @ sama
tima og eftirlit, innlanstryggingar, prautavaraldnveitingar og vidbrogd vid
kreppunni voru pjodbundin. begar ahrif adildar ad evrusvedinu 4
fjarmalastodugleika hér a landi eru metin er mikilveegt ad adgreina ahrif
sem eru sannarlega tengd slikri patttoku og pau sem eru pad ekki.
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i bessum kafla er fjallad um samspil myntbandalaga almennt og
EMU sérstaklega og fjarmalastédugleika. | naesta hluta kaflans er fjallad
almennt um samspil fjarmalastodugleika og gengisfyrirkomulags. | kafla
16.3 er stodugleiki fjarmalakerfisins & evrusvaedinu skodadur sérstaklega.
i kafla 16.4 er reynsla evrurikjanna borin saman vid reynslu annarra rikja,
einkum Evrépurikja utan myntbandalagsins sem eru hluti innri markadar
Evrépu, annad hvort med adild ad ESB eda Friverslunarsamtdkum Evrépu
(EFTA) a grundvelli EES-samningsins, og i kafla 16.5 er fjallad um reynslu
islendinga. i lokaordum eru helstu nidurstédur dregnar saman.

pad efni sem fjallad er um i kaflanum er natengt efni nokkurra
annarra kafla i ritinu. | kafla 11 er t.d. samanburdur sem varpar ljdsi &
hugsanleg ahrif myntbandalags 4 eignabdlur og i kafla 17 er samanburdur
a pjodhagslegum ahrifum alpjoédlegu fjarmalakreppunnar a riki innan og
utan EMU, med sérstakri dherslu & samanburd préunarinnar 4 islandi og
a Irlandi. A3 lokum er i kafla 25 ad finna lysingu & fjarmalastarfsemi og
-eftirliti med fjarmalakerfinu & innri markadi ESB.

16.2 Myntbandalog og fjarmalastodugleiki

Adild ad myntbandalagi felur i sér grundvallarbreytingu @ umgjord
fjdrmalakerfisins i hverju landi og geeti pvi haft umtalsverd ahrif a
stodugleika pess (fjarmalastédugleiki er skilgreindur i rammagrein 16.1).
Hér er ekki adeins att vid hina stofnanalegu umgjord fjarmalakerfisins og
regluverk pess heldur einnig almenn starfsskilyrdi fjarmalafyrirtaekja, p.a
m. aukna starfsemi peirra og vidskiptavina peirra yfir landamaeri, pa
grundvallarbreytingu sem felst i pvi ad gjaldmidladheaetta hverfur i
vidskiptum innan svaedisins og ad gengisbreytingar eru ekki lengur taeki
til  adlogunar pegar ytri eda innri skellir raska jafnveegi
pjédarbuskapnum. Eins og rakid er i kafla 2 er fjarmalaleg sampzetting og
starfsemi yfir landamaeri beinlinis eitt af markmidum hins innri markadar
evrusvaedisins, sem midar ad pvi ad auka samkeppni & svaedinu og
alpjodlega samkeppnishaefni evropskra fyrirteekja, jafnt & svidi
fjdrmalapjonustu sem annarra vidskipta, og styrkja med pvi forsendur
hagvaxtar og velferdar ibdanna.

Rammagrein 16.1 Hvad er fjarmalastodugleiki?

begar starfsemi fjarmalakerfis er i pokkalegu jafnvaegi er talad um ad
fjarmalastodugleiki riki. Algengt er ad fjarmalakerfid sé talid stodugt ef
fjarmalafyrirteeki, fjarmalamarkadir og innvidir peirra, p.m.t. greidslu- og
uppgjorskerfi, stydja flaedi fjarmagns milli sparifjareigenda og fjarfesta pannig
ad fjdrmagn flaedi pangad sem pad nytist best. Pannig er fijarmalastodugleiki
mikilvaeg forsenda hagvaxtar, en ostddugleiki i fjarmalakerfinu truflar midlun
fjdarmagns sem getur haft alvarlegar afleidingar fyrir raunhagkerfid (sja t.d.
Levine, 2005, og Sedlabanki islands, 2011, um mikilvaegi skilvirks
fjarmalakerfis fyrir langtimahagvoxt). Truflun i einum fjarmalageira er
jafnframt likleg til ad skerda jafnveegi fjarmalakerfisins i heild. bar sem
greidslu- og uppgjorskerfid er mikilveegt fyrir vidskipti getur truflun i pvi
einnig valdid 6stodugleika.

pad er vel pekkt ad fjarmalakerfi og raunhagkerfi geta magnad upp
sveiflur hvort hja 6dru, p.e.a.s. ad samspil peirra feli i sér sveiflumagnandi (e.
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procyclical) eiginleika (sja kafla 11). Borio, Furfine og Lowe (2001) lysa pvi t.d.
hvernig haekkun eignaverds styrkir eigid fé og ved, en pad studlar ad
utlanapenslu og fjarfestingu sem eykur hagvoxt enn frekar. Vidvarandi
utlanavoxtur og frekari haekkun eignaverds geta leitt til vixlverkunar frekari
aukningar Utldna og haekkunar eignaverds i uppsveiflu. [ nidursveiflu getur
petta snuist vid med laekkun skuldsetningar (e. deleveraging) og snarpri
leekkun eignaverds sem hefur vaxandi neikvaed ahrif, fyrst i fjarmalakerfinu
og sidan i raunhagkerfinu. Bernanke, Gertler og Gilchrist (1999) tala um
fjarmalahrodun (e. financial acceleration) i pessu sambandi.

Skilgreiningar a fjarmalastodugleika hafa verid nokkud a reiki, en
eftirfarandi er skilgreing Sedlabanka Evréopu (ECB):

,Fiarmalastodugleiki er pad astand pegar fjarmalakerfid — p.e. fjarmalafyrirtaeki,
fjdrmalamarkadir og innvidir — getur stadid af sér afoll og leidréttingu fjarmalalegs
Ojafnvaegis. Slik geta dregur ur likum a truflun i midlunarferli fiarmalapjénustu sem
er naegilega alvarleg til ad raska verulega radstéfun sparnadar til mogulega
ardbeerra fjarfestingarverkefna.”

i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar hefur verid 16gd vaxandi
adhersla 4 hugtakid kerfisahzetta (e. systemic risk), sem er natengt
fjarmalastodugleikahugtakinu. Skilgreining G-10-rikjahopsins & pessu hugtaki
er eftirfarandi:

,Kerfisahaetta er sU ahaetta ad einhver atburdur auki OAvissu sem skadi
efnahagsreikninga og grafi undan trausti hja stérum hluta fjarmalakerfisins sem sé
naegilega alvarlegt til ad hafa mikil neikvaed ahrif a raunhagkerfid.”

Meginvandi fjarmalafyrirtaekja i fjarmalakreppu er ad tryggja
orugga fjarmognun skuldbindinga og vardveita gzedi eigna sinna. begar
fijarmégnun & markadi hefur pornad upp og eignaverd hrunid hafa stjérnvold
reynt ad vidhalda fjarmalastddugleika med pvi ad koma til mdts vid lausa- og
eiginfjarporf fjarmalafyrirtaekja par sem pad & vid og med pvi tryggja
aframhaldandi midlun fjarmagns i fjarmalakerfinu.

Til pess ad greina ahrif myntbandalagsins og samrunapréunar {
fijarmalapjonustu a fjarmalastodugleika er ageaett ad stilla upp peim
pattum sem geta dregid ur ahzettu fjarmalakerfisins annars vegar og
aukid hana hins vegar. Nidurstdduna, ef einhver er, parf sidan ad meta i
ljosi avinnings af hagkvaemni peningalegrar og fjarmalalegrar
sampaettingar adildar ad myntbandalagi. Ahrifin & fiarmalastodugleika
radast ad nokkru leyti af ahrifum a pjodhagslegan stodugleika — og 6fugt.
{ kafla 13 og vidar i pessu riti er skodad hvort adild ad myntbandalagi sé
likleg til pess ad leida til aukins pjodhagslegs stodugleika eda geti verid
uppspretta pjédhagslegs dstodugleika. Medal peirra patta sem haft geetu
jakveed ahrif 4 fjarmalastédugleika vid adild ad myntbandalagi eru
eftirfarandi:

. Gjaldmidladhaetta hverfur i vidskiptum fyrirtekja og
einstaklinga innan bandalagsins, sem dregur ur &heettu i
efnahagsreikningum fjarmalafyrirtaekja.

. Bankar innan  hvers adildarrikis fa  adgang ad
lausafjarfyrirgreidslu i peim gjaldmidli sem alpjédlega starfandi
fyrirteeki eiga sin vidskipti i ad miklu leyti. bpetta kann ad vera
sérstaklega mikilveegt i rikjum par sem utflutningsfyrirtaeki eda
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fyrirteeki med stéran hluta starfsemi sinnar erlendis eru
mikilvaegur pattur efnahagslifsins.

. Ahatta vegna gjalddagamisreemis skulda og eigna banka i
erlendum gjaldmidli vegna fyrirgreidslu peirra vid fyrirtaeki sem
stunda utanrikisvidskipti eda eru med umfangsmikla erlenda
starfsemi minnkar.

. Bankar sem adur stérfudu eingdngu innan einstakra rikja geta
nad fram aukinni aheettudreifingu an pess ad auka
gjaldmidladahaettu.

. Ef markadssvaedi fyrirtaekja steekkar og pau na fram meiri
dhaettudreifingu, studlar pad einnig ad 3dheettudreifingu
fjarmalafyrirtaekja sem veita peim lanafyrirgreidslu.

. Gjaldeyrismarkadur hins sameiginlega gjaldmidils verdur dypri
en markadur fyrir gjaldmidla einstakra rikja (sja kafla 12).
Skilvirkari og dypri markadur dregur ad 66ru Obreyttu ur
O6hoflegum gengissveiflum sem enn er til stadar gagnvart
utanadkomandi gjaldmidlum og audveldara verdur ad verja pa
gjaldmidladahaettu.

. Ef adild ad myntbandalagi dregur almennt ur sveiflum i
pjédarblskapnum atti hun einnig ad studla ad stédugri geedum
eigna fjarmalafyrirteekja.

Peningalegri og fjarmalalegri sampaettingu getur einnig fylgt
adhaetta, a.m.k. ef hin stofnanalega umgjoré tekur ekki mié af aukinni
sampaettingu:

. Eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum getur ordid erfidara ef pad er i
hondum eftirlitsstofnana einstakra adildarrikja an naegilegrar
samraemingar a svaedinu i heild.

. Adild ad myntbandalagi kann ad leida til aukinnar starfsemi
fiarmalafyrirteekja pvert a 16gségu stjornvalda, eftirlitsstofnana
og innlanstryggingarsjoda, t.d. med auknum erlendum utlanum,
sofnun erlendra innldna eda annarri erlendri fjarmognun. Ef
alpjédleg starfsemi er talin ahaettusamari en innlend (t.d. vegna
ofullnaegjandi vidbunadar til ad bregdast vid vanda tengdum
erlendum skuldbindingum) aukast likur & dhlaupi a alpjédlega
bankastarfsemi, t.d. tengt heimarikisslagsidu (e. home bias)
fiarfesta, sem getur orsakad umfangsmikid tjon.

. bpar sem moguleiki rikja til pess ad ryra skuldir med aukinni
verdbodlgu er sidur fyrir hendi med patttoku peirra
myntbandalagi, er mikilvaegt ad rikur agi i opinberum fjarmalum
sé til stadar. AG 60rum kosti kunna likur ad aukast @ pvi ad
einstok adildarriki myntsvaedisins lendi i skuldavanda, sem getur
grafid undan stodugleika fjarmalakerfisins.

. Sé sameiginlegur skuldabréfamarkadur (sja rammagrein 16.2
hér a eftir) ekki fyrir hendi innan myntsvaedisins hefur hinn
sameiginlegi sedlabanki takmarkad svigrim til pess ad beita
inngripum & skuldabréfamarkadi i pvi skyni ad greida fyrir
midlun peningastefnunnar a oréleikatimum. betta kann ad auka
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haettu 4 greidslufalli rikissjoda & svaedinu med tilheyrandi
afleidingum fyrir fjarmalastodugleika.

. Sameiginleg peningastefna myntsvaedisins geeti leitt til pess ad
vextir verdi of lagir & sumum sveedum myntbandalagsins, en
pad geeti ytt undir eignaverdsbolur og pannig grafid undan
stodugleika fjarmalakerfisins. betta vandamal kann einkum ad
gera vart vid sig fyrstu arin eftir adild ad myntbandalagi, eftir ad
vextir i nyjum adildarrikjum hafa adlagast laegri voxtum 34
svaedinu i heild (sja umfjollun i koflum 2 og 21).

. Skortur & samst6du um dreifingu byrda 4 milli skattsveeda i
peim tilgangi ad maeta fjarmodgnunarvanda einstakra rikissjéda
og banka i skuldakreppunni getur grafid undan trausti
markadsadila a bjérgunaradgerdir og myntsamstarfinu i heild.

Margir ofangreindra ahaettupatta hafa afhjupast i alpjodlegu
fijarmalakreppunni sem hoéfst i agust 2007 og ytt undir skuldakreppu a
evrusvaedinu sem svaedid er enn ad glima vid. Vist er ad umbaetur 3
stofnanaumgjord bandalagsins munu vera byggdar & leerddmum af
bessari reynslu. Ymsir hinna jakvaedu patta komu einnig glégglega i Ijés.
Um hvort tveggija er fjallad i naesta hluta kaflans.

16.3 Fjarmalastodugleiki a evrusvaedinu

Pott evrusvaedid sé enn ungt ad drum aetti prettdn ara reynsla rikjanna
sem mynda evrusvaedid fra upptoku evrunnar, p.a m. reynslan af pvi
hvernig fjarmalakerfid i rikjum svaedisins hefur adlagast ytri aféllum sem
dunid hafa yfir, ad veita innsyn i peer adstaedur sem geetu bedid islands
sem adildarrikis evrusveedisins, gangi landid i ESB." Skipta ma athugun &
bessari reynslu i prja peetti. [ fyrsta lagi ma spyrja hvort adild sé likleg til
bess ad verja adildarrikin fyrir aféllum i fjarmalakerfinu af voéldum
innlendra eda alpjédlegra hraeringa eda hvort hun sé likleg til ad auka
likur & slikum &féllum. | 6dru lagi mé spyrja hvort adild ad bandalaginu
muni mykja ahrif afalla 4 pjédarbuskapinn eda magna vandann enn
frekar. [ pridja lagi ma spyrja hvada ahrif adild ad bandalaginu hafi 4 pad
hvernig kostnadi af fjarmalaaféllum er dreift & pegna bandalagsins.
Liklega er fullsnemmt ad svara pessum spurningum af vidunandi 6ryggi.
bessum undirkafla er eigi ad sidur reynt ad ryna i laerdéma reynslunnar
undanfarin ar.

begar riki af dlikri gerd, t.d. i peim skilningi ad pau uppfylla
skilyrdin um hagkvaem myntsvaedi misvel (sja kafla 5), mynda saman
myntbandalag getur pad valdid ojafnveegi @ akvednum sveedum eda
rikjum sem haft getur &hrif 4 stédugleika fjarmalakerfisins i heild.” Rétt er
bé ad hafa i huga pegar reynslan af evrusvaedinu er metin, ad slikur vandi

! Upptaka evrunnar hinn 1. jantar 1999, sem var pridji og sidasti afangi EMU, ol i sér
edlismun i myntsamstarfi adildarrikjanna (sja umfjollun i kafla 2). bar sem markmidid
med pessum kafla er ad skoda kosti og galla pess fyrir island ad vera innan eda utan
naverandi evrusamstarfs er minni dhersla 16gd & ad greina &hrif samstarfsins a
fjarmalastodugleika adildarrikjanna fyrir pann tima.

? A sama hatt geeti vid inngéngu i evrusvaedid verid olikt astand i fjarmalakerfi hins nyja
adildarrikis og rikja sem fyrir eru a svaedinu sem taka parf tillit til.
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kann ad vera mestur i upphafi vegna pess ad rikin sem mynda bandalagid
i upphafi kunna ad vera 4 dlikum stad i hagsveiflunni pegar pau ganga inn
i pad, m.a. vegna pess ad pau hafa buid vid sjalfstaeda peningastefnu (sja
kafla 2). A3 lokum parf ad hafa i huga ad pott hin sameiginlega
peningastefna haefi sumum adildarrikjum sidur i byrjun kann ad draga ar
sliku misreemi med timanum (sja umfjéllun i kafla 5).

16.3.1 Spenna og adlogun i pjédarbuskapnum eftir stofnun
evrusvaedisins

Adild ad myntbandalagi felur i sér grundvallarbreytingu a starfsumhverfi
fyrirteekja, heimila og fjarmalafyrirtaekja sem getur haft umtalsverd ahrif
a stodugleika fjarmalakerfisins. Gjaldmidladhaetta hverfur i vidskiptum
yfir landameeri adildarrikjanna og starfsemi fjarmalafyrirtaekja yfir
landameaeri verdur audveldari. Jafnframt felur gjaldmidlasamruni i sér
rotteeka breytingu & umgjord hagstjoérnar, par sem gengi gjaldmidla
adildarrikja pjonar ekki lengur sem skjotvirkt adlogunartaeki i kjolfar
efnahagsskella, heldur parf adlogun ad eiga sér stad i raunhagkerfinu yfir
lengri tima med hlutfallslegum verdbreytingum og aukinni framleidni (sja
kafla 5, 7 og 18). Almennt voru vonir bundnar vid ad myntbandalagid
myndi auka stédugleika adildarrikjanna og annarra Evrépurikja med pvi
ad minnka verdbdlgu, lekka vexti og auka hagvoxt og samleitni allra
pessara patta innan evrusveedisins. P4 var talid ad tilkoma evrunnar
myndi baeta dhaettudreifingu og studla ad neyslujofnun (sja kafla 2).

Til evrusamstarfsins var stofnad af rikjum med nokkud dlikan
sogulegan bakgrunn ad pvi er ahreerir verdbdlgu, hagvoxt, stjorn
rikisfijarmala og vaxtastig. Pau hofdu pd gengist undir adlégunarferli sem
leiddi til umtalsverdrar sampaettingar i addragandanum. i Evrépu, eins og
vidast hvar i heiminum, drd Ur verdbdlgu arin 1985-2005. Samhlida pvi
toku vextir almennt ad laekka. Adstaedur i einstokum rikjum hvad petta
vardar voru pdé misjafnar og pvi var ljost fra upphafi ad vextir sem
akvardadir yrdu af hinum sameiginlega sedlabanka yrdu ekki endilega vid
hafi allra adildarrika, sérstaklega i byrjun. Vié adild ad EMU téku vextir
ad lxekka i att ad voxtum i peim rikjum evrusvaedisins sem eru med
minnsta verdbdlgu, einkum byskalands. Pannig laeekkudu vextir t.d.
umtalsvert { addraganda stofnunar EMU 4 irlandi, italiu og Spani (og i
Grikklandi i a8draganda adildar arid 2001) enda h6fdu rikin buid vid meiri
verdbdlgu en svokollud kjarnariki og hagvoxtur & irlandi hafdi lengi verid
til muna meiri en i 68rum rikjum bandalagsins.3 Vaxtalaekkunin kynti
undir eftirspurn i rikjum sem pegar einkenndust af litilli sparnadarhneigd
og kann pvi ad hafa kynt undir haekkun eignaverds og studlad ad aukinni
skuldsetningu. pratt fyrir ad dregid hafi ur verdbdlgumun a milli pessara
rikja og kjarnarikjanna hélt verdlag og launakostnadur a framleidda
einingu afram ad haekka hradar en i kjarnarikjunum. Eins og rakid er i
kafla 2, for samkeppnisstada utflutnings- og samkeppnisgreina pvi haegt
og bitandi versnandi. Jafnframt tékst sumum rikjanna ekki ad na

3 Verdbdlga var einnig meiri a irlandi en i 68rum rikjum eftir inngdngu i EMU. irland var
til a8 mynda med mestu verdbodlguna a svaedinu arin 1999-2004. Sja t.d. Lane (2006).
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naegilega godum tdékum 3 rikisfjarmalum og skuldum hins opinbera, pétt
stada peirra hafi verid nokkud 6lik (sja einnig kafla 15)."

Hafi adild ad myntbandalaginu kynt undir haekkun eignaverds
(pott nidurstddur kafla 11 séu ekki afdrattarlausar hvad petta vardar),
aukid vidskiptahalla® og studlad ad aukinni skuldsetningu einkageirans
eda hins opinbera (sem leiddi baedi til pess ad gaedum utlana hrakadi og
geta til ad bregdast vid aféllum minnkadi) og leitt til versnandi
samkeppnisstodu, ma halda pvi fram ad adildin ad myntbandalagi hafi a
vissan hatt gert fjarmalakerfi sumra evrurikja berskjaldad fyrir
alpjédlegum aféllum. Ad pvi leyti geeti myntbandalagid hafa studlad ad
beirri fjdarmala- og rikisskuldakreppu sem nu er vid ad etja. Vid pa alyktun
verdur po ad gera tvenns konar fyrirvara.

i fyrsta lagi ber ad lita til pess ad mérg énnur riki um allan heim
gengu i gegnum apekka préun a sama tima, p.a m. morg riki med
sjalfstaeda peningastefnu eins og island (sja kafla 3 og 11). Eins og fjallad
er um i kafla 17 var eignabdlan & Islandi raunar mjég apekk hinni irsku
pratt fyrir 6likan ramma peninga- og gengisstefnu. Eignabdla gekk einnig
yfir & Bretlandseyjum, Astraliu, Svipj6d og fleiri rikjum & sama tima, ad
6gleymdum Bandarikjunum. Pad bendir til pess ad evruadildin hafi e.t.v.
ekki verid sa pattur sem mestu réd um pad, heldur hafi eignaverdsbdlan
fyrst og fremst verid drifin afram af samspili hnattreenna afla og
pbjédbundinna adstzedna, p.a m. alpjédlegu vidskiptajafnadardjafnvaegi
sem lysti sér i hdu sparnadarstigi og miklum vidskiptaafgangi i ymsum
nymarkadsrikjum, einkum Kina, og lagu sparnadarstigi og vidskiptahalla {
Bandarikjunum og fleiri préudum rikjum.

i 6dru lagi er, sem fyrr segir, rétt ad gera greinarmun a vanda
sem skapast getur eftir inngdngu i myntbandalag vegna pess ad vextir
viokomandi rikis adlagast voxtum a svaedinu og peim adstedum sem
rikja til langframa. Adlogunarferlid eftir ad riki gengur i myntbandalag er
einkvaemur atburdur. bvi vegur petta sjénarmid e.t.v. ekki pungt pegar
rok med og mati adild eru vegin, heldur fremur pegar mat er lagt 8 hvort
tiltekin timasetning inngdngu sé heppileg eda ekki. Fyrir riki sem lengi
hefur bulid vid umtalsvert heaerra vaxtastig en rikir innan
myntbandalagsins geeti verid heppilegra ad ganga i bandalagid pegar slaki
er i pjédarbuskapnum, likt og Finnland, fremur en i uppsveiflu, eins og
frland. P4 geeti purft ad gripa til sérstakra métvaegisadgerda, t.d. med
beitingu pjodhagsvarudartekja og adhalds i opinberum fjarmalum, til
bess ad draga ur likum & pvi ad eignabdlur myndist.

Langvarandi 6jafnvaegi i hagproun, sem birtist i litlum sparnadi,
ldgu vaxtastigi, mikilli skuldaséfnun, offjarfestingu, vidskiptahalla,
eignaverdsbolu og hakkun raungengis, gerir efnahagslif vickomandi rikis
vidkveemt fyrir hraeringum a alpjédlegum fjarmalamorkudum. Slik préun
er vidsjarverdari ef mikil kerfisdhaetta hefur nad ad myndast i

* { Grikklandi eru 6fullburda stofnanir taldar hafa gert stjornvéldum erfitt fyrir med ad
innleida umbaetur i rikisrekstri sem eru mikilvaegar fyrir baettan arangur i laekkun
skulda. | evrukreppunni hefur alpjodlegur prystingur aukist & Grikki ad lagfeera slik
atridi. Sja t.d. http://www.publicserviceeurope.com/article/1573/greece-has-ignored-
fight-against-corruption.

> Ranns6knir benda til pess ad vid inngéngu | myntbandalag minnki sparnadur i rikjum
sem fyrir eru nettélantakendur. Vidskiptahalli geeti pvi einnig aukist vid inngdngu i
myntbandalag (Ingram, 1973, Blanchard og Giavazzi, 2002).
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Mynd 16.1
Aheettuélag & millibankamarkadi i
Bandarikjunum og & evrusvaedinu
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~——Vaxtamunur 3 manada millibankalana og 3 manada rikisvixla i
Bandarikjunum
——Vaxtamunur 3 manada millibankalana (EURIBOR) og 3 manada
pyskra rikisvixla
Heimild: Bloomberg.

fjdarmdlakerfinu. Til vidbdtar getur versnandi samkeppnisstada sem af
slikri framvindu leidir leitt til pess ad adlogun pjédarbuskaparins verdur
langdregin og erfid vegna pess ad hun takmarkar getu landsins til pess ad
auka utflutning pegar innlend eftirspurn dregst saman. Fjallad er um
pennan adlégunarvanda innan myntbandalagsins i kafla 2 en sidar |
pessum kafla er fjallad um hverskonar araun hann getur sett a
fjarmalakerfid.

16.3.2 Afoll og adldgun innan evrusvaedisins

begar efnahagsafoll verda sem hafa vidteek ahrif & vidhorf 8 mérkudum
hafa markadsadilar tilhneigingu til ad fordast eignir og gjaldmidla sem
ekki eru audseljanlegir eda skera sig 4 einhvern hatt ar sem ahaettusamir.
bannig kunna gjaldmidlar litilla rikja ad falla i verdi einfaldlega vegna pess
ad fjarfestar vita ad gjaldeyrismarkadurinn er grunnur og polir illa
hreyfingar stérra adila (sja kafla 12). Slikar sveiflur geta grafid undan
fjarmalastodugleika i viskomandi riki. [ rikjum innan myntbandalags geeti
einnig ordid flotti uUr dhaettusémum eignum, pott pess geeti ekki i
gengissveiflum innan myntsvaedisins. T.d. geetu fjarmalafyrirtaeki sem eru
berskjoldud fyrir tilteknum ahaettupdttum ordid fyrir lausafjarskorti.
Ymsar breytingar og &foll hafa dunid & evrukerfinu fra upphafi.
Asiukreppan arin 1996-97 og Russlandskreppan arid 1998 reyndu t.d. a
fjdarmalakerfi ESB-rikjanna, p.d m. peirra sem voru i ERM-gengis-
samstarfinu. Hrydjuverkadrasirnar 11. september 2001 hofdu einnig
vidteek &hrif & fjarméla- og gjaldeyrismarkadi. Afoll eins og
oliuverdsskellir og hrydjuverk hafa auk pess sett mark sitt & préun innan
evrusvaedisins eins og annars stadar.

Engin afalla ahrif 3

ofangreindra hoféu pé

fjarmalastodugleika 4 evrusvaedinu. Adild ad myntbandalaginu virdist pvi

alvarleg

fremur hafa ordid til pess ad verja adildarrikin fyrir aféllum sem dundu
yfir vegna pess ad djupur sameiginlegur gjaldeyrismarkadur dregur ur
haettu a ad greidslujafnadarhreyfingar sem drifnar eru af 6tta eda
spakaupmennsku valdi  pjodhagslegum  oOstodugleika, p.a m.
gengissveiflum. Hid sama verdur ekki sagt um ahrif hinnar alpjédlegu
fijarmalakreppu sem skekid hefur evrusveedid ad undanfoérnu, jafnvel
harkalegar en adra heimshluta (sja kafla 17). Fyrst i stad hafdi kreppan
reyndar tiltdlulega mild ahrif & sveedid midad vid Bandarikin og Bretland,
par sem hun olli verulegu alagi a fjarmalakerfid (sja mynd 16.1). Evran
vard jafnvel hinn ,6ruggi” gjaldmidill i upphafi. bpyskt efnahagslif var i
uppsveiflu og litil athygli beindist ad jadarrikjum sveedisins, ad irlandi
undanskildu. Helsti vandinn tengdist skorti @ lausfé i Bandarikjad6lum hja
evrépskum  fjarmalafyrirteekjum, en sa vandi var leystur med
skiptasamningum sedlabanka. begar a leid grof kreppan hins vegar um
sig a evrusvaedinu og afhjupadi einnig veikleika i stofnanagerd svaedisins,
einkum vardandi samspil rikisfjarmala, lakrar samkeppnisstodu og
fjdrmalastodugleika i morgum evrurikjum, sérstaklega i sudurhluta

alfunnar.
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16.3.3 Samspil rikisskulda- og fjarmalakreppu & evrusvaedinu

Undanfarin ar hafa nokkur riki @ evrusveedinu glimt vid mikla erfidleika,
baedi i rikisfjarmalum og i fjarmalakerfinu. Rikisfjarmalavandinn og
vandinn i fjarmalakerfi evrusvaedisins eru samtvinnadir og snerta pvi
baedi peer
regluverkid sem fjarmalakerfid a evrusvaedinu og raunar Ollu EES-

rikisfjidarmalareglur sem evrurikin hafa gengist undir,

svaedinu starfar eftir og vidbunadarkerfi sem er til stadar. Jafnframt
snertir vandinn mork peningastefnu og rikisfjarmala, sem a krepputimum
geta stundum reynst 6lj6s.® Enn er ekki ljost hvernig kreppunni &
evrusvaedinu lyktar. begar er pé haegt ad draga ymsar dlyktanir, sem
gagnlegt er ad hafa i huga pegar islendingar ihuga hugsanlega adild ad
ESB og par med ad evrusvaedinu.

Reetur rikisskulda- og fjarmalakreppunnar & evrusvaedinu liggja
allt i senn i hinni alpjédlegu fjarmalakreppu, i skipulagsgdllum
evrusvaedisins og veikleikum i uppbyggingu og hagstjorn einstakra rikja.
Mar Gudmundsson (2009) bendir 8 ad alpjodlegu fjarmalakreppuna megi
rekja baedi til efnahagslegrar hnattreennar préunar og ahaettu sem
byggdist upp i fjdrmalakerfinu, einkum i Bandarikjunum og Evrépu &
I6ngu drabili i addraganda hennar. bannig var kreppan afleiding af miklu
vidskiptajafnadardjafnvaegi a heimsvisu og aherslum i hagstjorn sem
leiddu til lagra raunvaxta a heimsvisu samfara litlum sparnadi @ sumum
svaedum, sérstaklega medal prdadra rikja, 4 sama tima og ofgndtt
sparnadar einkenndi onnur svaedi og lausafjdrgnétt 4 heimsvisu.
Afleidingin var mikill dtlanavoxtur sem byggdi 4 vanmati 4 dhaettutdku og
eignaverdsbdlum vida um heim. Hvad fjarmalakerfid vardar byggdist upp
vaxandi aheetta m.a. vegna fjarmadlanyjunga sem gerdu aheettuna
6gegnsaea, 6fullnaegjandi dhaettustjornunar fjarmalafyrirtaekja og skorts a
regluverki og fjarmalaeftirliti sem midast vid ad draga ur kerfisahaettu.”

Adlogun heimsbuskaparins ad nyju jafnvaegi i framhaldi af
fiarmalakreppuni hefur tekid & sig ymsar myndir, en i grunninn hefur
mikid eignatap att sér stad. Kreppan hefur verid mismunandi eftir rikjum,
motast af adstaeedum i addraganda hennar, og meginleiksvid atburdanna
hefur faerst fra einu sveedi & annad eftir pvi sem timinn hefur lidid.
Kreppan hofst i Bandarikjunum og Bretlandi, en fzaerdi sig sidan yfir til
meginlands Evrépu, ekki sist evrusvaedisins. Onnur svaedi heimsins hafa
ordid fyrir minni ahrifum (sja mynd 16.2), enn sem komid er, en pad geeti
breyst ef vandinn i Evrépu agerist.

Alpjodlega fjarmalakreppan hefur komid mjog mismunandi
nidur a einstdkum rikjum evrusvaedisins (sja t.d. borvard Tjorva Olafsson
og boérarin G. Pétursson, 2011). Ad pvi leyti ma lita 4 hana sem kreppu

® |ssing (2012) fiallar um aeskilegt hlutverk sedlabanka og segir ad pvi minna sem
stiornmalamenn hafa tekid @ vanda opinberra fjarméla pvi meira hafa peir beint
vaentingum sinum og kréfum ad Sedlabanka Evrépu (ECB), sem er ekki skapadur til ad
fast vid slik vandamal. ECB er sedlabanki en ekki stofnun til ad bjarga rikissjodum &
barmi gjaldprots. Sedlabanki er lanveitandi bankakerfis til prautavara en ekki
bjargveettur rikissjéda. Veentingar um slikt geta skadad ordspor sedlabankans og grafid
undan peningastefnunni til lengri tima.

7 AG hluta til var vandinn tengdur peirri dtbreiddu skodun ad fjarmalanyjungar og aukin
umsvif i fjarmalakerfinu vaeru til marks um baetta verdlagningu og dreifingu 4 aheaettu i
fjdrmalavidskiptum. Kreppan leiddi hins vegar i ljés ad verdlagning dhaettu og umfang
hennar hoféu kerfisbundid verid stérlega vanmetin.
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Mynd 16.2
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Mynd 16.4

Skuldir hins opinbera, heimila og fyrirteekja i
ymsum idnrikjum 2011

% af VLF

500

450

400 £

350 - T A A 1

Irland
Japan
fstand |
Portugal l
Spann
Belgia
Bretland
Frakkland |

m Hid opinbera  ® Heimili
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Mynd 16.5
Skuldir hins opinbera
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einstakra rikja fremur en kreppu svadisins i heild. Hin hefur t.d. hvorki
raskad verdlagsstodugleika & svaedinu né haft évenjuleg ahrif 3 gengi
evrunnar sem hefur laekkad en pd an pess ad pad skeri sig ur i sogulegri
préun (sja mynd 16.3). bad er pvi engin gjaldeyriskreppa a evrusvaedinu,
eins og pad hugtak er jafnan skilgreint (sja nanar i kafla 17). Fremur er
um ad raeda rikisskulda- og bankakreppu, slaka samkeppnisstodu og
greidslujafnadarvanda i mismunandi hlutféllum i mismunandi rikjum
svaedisins. bessi vandamal ma sidan ad hluta rekja til veikleika i regluverki
og stofnanabyggingu evrusvaedisins.

Adur en vikid er ad pessum veikleikum og &greiningi um
endurbaetur er hins vegar rétt ad gefa gaum ad nokkud mismunandi
rotum fjarmaladstédugleika i einstokum rikjum. bau riki sem a pessu stigi
hafa glimt vid mestan vanda eru Grikkland, irland, italia, Portigal og
Spann. Agerist kreppan i pessum rikjum gaeti hin breidst Gt til fleiri rikja.
Med nokkurri einféldun ma greina rikin fimm i tvennt eftir edli og
uppruna vandans: A irlandi og Spani leiddi skuldsettur einkageiri og
eignaverdsbdla til vandamala i fjarmalakerfinu, sem hefur lagt miklar
byrdar & rikissjodi peirra, sem hafa purft ad koma fjarmalafyrirtaekjum til
adstodar. | Grikklandi, Portigal og & Italiu var pad hins vegar vidvarandi
hallarekstur hins opinbera sem gréf undan stédugleika fjarmalakerfisins.
Einkageirinn i pessum sidartoldu rikjum var hins vegar ekki aberandi
skuldsettur og reyndar minna skuldsettur en i flestum préudum rikjum, i
tilfelli Grikklands og italiu (sja mynd 16.4). Rétt er ad taka fram ad ftalia
hefur sérstodu ad pvi leyti ad rikisfjdrmalin hafa verid i pokkalegu horfi
undanfarin ar og t.d. umtalsverdur frumafgangur & rikissjodi, olikt
Grikklandi. Skuldirnar eru hins vegar afar miklar, en paer eru ad nokkru
leyti arfur fra fyrri tima adhaldsleysis. Efnahagspréun i byskalandi og
nokkrum 6drum evrurikjum i nordurhluta alfunnar hefur verid 4 annan
veg. byskaland einkenndist af utflutningsdrifnum hagvexti, en sneiddi ad
mestu leyti hja dhoéflegri skuldaséfnun einkageirans og fasteignabdlum.

Vandinn i fijarmalakerfi Evropurikja, med tilheyrandi afleidingum
fyrir rikisfjarmalin, er vissulega ekki bundinn vid ofangreind riki.
Stjornvold a flestum svaedum evrusvadisins hafa purft ad bregdast vid
fjsrmognunarvanda skuldsettra banka med pvi ad kaupa margvislegar
skuldbindingar peirra eda leggja peim til eigid fé. Jafnframt hafa fjarutlat
til ad maeta auknu atvinnuleysi lagt pungar byrdar vida og skuldir rikjanna
pvi aukist umtalsvert. Hins vegar er pad fyrst og fremst i Grikklandi, &
irlandi, italiu, Portigal og Spani sem rikisskuldavandinn hefur ordid pad
mikill ad adilar & markadi hafa tekid ad efast um getu stjérnvalda til pess
ad na tokum a rikisfjarmalunum m.a. sakir pess ad pélitiskur studningur
geeti brostid. Fjarmagnskostnadur pessara rikja hefur pvi haekkad mikid
og gert stéduna erfidari vidfangs en ella. begar efnahagsframvindan ték
ad pyngjast og vandi ofangreindra adildarrikja vatt upp a sig, jokst
kerfisdhaetta 4 evrusvaedinu i heild, ekki sist par sem efnahagur
skuldsettra evrurikja er natengdur efnahag banka & svaedinu 6llu, sem

eiga skuldabréf peirra.® Jafnframt geetir vaxandi ahettu i evrukerfinu

& | tilfelli Grikklands, Portigal og irlands hafa bankar ad verulegu leyti skipt &

rikisskuldabréfum pessara rikja og skuldabréfum Evrdpska fjarmalastodugleikasjédsins
(e. European Financial Stability Facility, EFSF) sem baktryggd eru af sterkari rikjum
bandalagsins (sja umfjollun i kafla 16.3.6 og rammagrein 16.3).
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vegna pess ad ECB hefur tekid skuldabréf skuldsettra evrurikja sem ved
pegar bankinn veitir bonkum a evrusvaedinu lausafjarfyrirgreidslu.

bétt opinberar skuldir evrurikjanna, meeldar sem vegid
medaltal, hafi aukist ur 66% af landsframleidslu arid 2007 i 88% af
landsframleidslu arid 2011 (sja mynd 16.5), sem er u.p.b. pridjungs
aukning, er skuldastadan & evrusvaedinu i heild betri en i Bandarikjunum
og Japan og svipud og | Bretlandi, svo ad nokkur helstu
efnahagsstérveldin og vidskiptalond svaedisins séu nefnd, og hallinn &
rekstri hins opinbera minni en i pessum rikjum (sja mynd 16.6 og
umfjollun i kafla 15). bvi vaknar su spurning hvers vegna vandinn &
evrusvaedinu sé svo mjog i umradunni nu fremur en vandi margra rikja
sem skulda meira og glima vid meiri halla a rekstri hins opinbera. Svarid
liggur ad likindum einkum i pvi ad efasemdir eru um pad 4 medal
markadsadila ad evrusvaedid sé i stakk buid til pess ad taka a skuldavanda
einstakra adildarrikja, en pad geeti haft kedjuverkandi ahrif & 6nnur riki
bandalagsins.

Skuldapréun evrurikjanna hefur verid adi misjéfn, eins og
mynd 16.5 synir, sem gati gefid tilefni til ad alykta sem svo ad
skuldakreppan sé tengd nokkrum rikjum fremur en svaedinu i heild.’ |
nokkrum rikjum eru skuldirnar yfir pekktum haettumorkum, en ekki a
svaedinu | heild.'® Grikkland sker sig tir med miklar opinberar skuldir, en &
moti kemur ad skuldsetning einkageirans er tiltdlulega hoéfleg eins og
4dur hefur verid rakid. Skuldir rikissjéda Spanar og irlands voru aftur &
moti fremur hoflegar fyrir bankakreppuna en hafa aukist mikid vegna
kostnadar vid ad endurfjarmagna fjarmalakerfi sem hefur sligad
fjarhaginn.

Sidla ars 2009 for ad bera & auknum ahyggjum markadsadila af
fjarhag skuldsettustu rikjanna og getu vidkomandi rikisstjérna ad na peim
arangri vid stjérn opinberra fjarmala. Sidan hafa rikissjédir vidkomandi
rikja att = erfidara med ad endurfjdrmagna skuldir, sem birtist i
haekkandi avéxtunarkréfu og skuldatryggingaralagi peirra, eins og myndir
16.7 og 16.8 bera med sér. Vixlverkun haekkandi vaxta og fallandi
lanshaefismats hefur magnad skuldavandann i einu riki & eftir 6dru, pratt
fyrir ad irland, Grikkland og Portlgal hafi fengid adstod fra 68rum evru-
eda ESB-rikjum og Alpjodagjaldeyrissjodnum.

° De Grauwe (2011a) leidir t.d. ad pvi rok ad meginvandinn sé ekki slék

rikisfijarmalastjérn hja porra evrurikja heldur adeins faum peirra. Pannig féru opinberar
skuldir Grikklands ur 107% af landsframleidslu arid 2007 i 160% af landsframleidslu
arid 2011. Opinberar skuldir & ftaliu jukust & sama timabili Gr 103% i 120% af
landsframleidslu. Opinberar skuldir Portigal nam 101% af landsframleidslu 2011 og
hofdu tvofaldast fra arinu 2007. Opinberar skuldir irlands hafa aukist hlutfallslega mest
4 sama timabili, ur 25% i 107% af landsframleidslu. Til samanburdar ndmu opinberar
skuldir pyskalands og Frakklands arid 2011 83% og 86% af landsframleidslu. Rétt er ad
hafa i huga ad eignir og skuldir lifeyrissjoda eru ekki taldar med i Maastricht-
skilgreiningu a skuldum hins opinbera.

10 Rannssknir Reinhart og Rogoff (2010) benda til pess ad opinberar skuldir séu mun
liklegri til ad vera vidradanlegar séu paer minni en sem nemur 90% af landsframleidslu
en ef paer eru yfir pvi marki. Mzlingar peirra benda til pess ad hagvoxtur laekki ad
medaltali um 1 présent pegar opinberar skuldir nema 90% af landsframleidslu. Skuldir
allra ofangreindra evrurikja eru yfir pessum mérkum. Sja einnig Auerbach (2011).
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Mynd 16.6
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Mynd 16.9
Meginvextir ECB
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16.3.4 Rikisskulda- og fjarmalakreppan & evrusvaedinu og
lausafjarfyrirgreidsla ECB

Vegna pess ad skuldabréf hins opinbera eru mikilvaegur hluti af eignum
evrépskra banka og ECB, sem m.a. tekur pau ad vedi pegar bankinn veitir
fjiarmalafyrirtaekjum lan, er skuldakreppan & jadarsvaedum sambandsins
jafnframt ordin ad vanda fjarmalakerfisins 4 evrusvaedinu i heild, sem var
toluverdur fyrir, m.a. sakir pess ad minna virdist hafa verid tekid til {
evrépsku bankakerfi en t.d. pvi bandariska eftir fyrstu hrynu
fjarmalakreppunnar sem tengdist meir alpjodlegri fjarmoégnun banka og
hdsnaedisskuldum en rikisskuldum. Naudsynlegt hefur verid ad
endurfjarmagna fjarhagslega veika banka sem hafa ordid fyrir aféllum
vegna rikisskuldakreppunnar, m.a. vegna nidurfellingar hluta opinberra
skulda Grikklands. Skuldakreppan i hinum ymsu rikjum evrusvadisins
hefur pvi grafid undan trausti 4 efnahag banka vida & sveedinu. Ymsir
bankar hafa pegar or6id fyrir verulegu afalli vegna pess ad eignir peirra
hafa ryrnad vegna skuldakreppunnar, t.d. rikisskuldabréf skuldugra rikja
eda fasteignir og onnur lan einkageirans. betta hefur skapad dvissu um
stodu banka sem grafid hefur undan trausti a fjarhag peirra og fjarhag
hins opinbera a bak vid pa. begar traust a fjarmalafyrirtaeki dvinar kunna
pau ad verda treg til pess ad veita hvert 6dru skammtimalan a
peningamarkadi. Fjarmalafyrirteeki sem hafa laust fé aflogu kjésa pa
fremur ad auka vid innstaedur i viokomandi sedlabonkum. betta pvingar
fjarmalastofnanir sem purfa 4 lausu fé ad halda til pess ad leita eftir
skammtimaldanum hja viokomandi sedlabanka gegn vedum sem talin eru
nagjanlega trygg, med mismiklu fradragi eftir tegund veda.'* Algengt er
ad rikisskuldabréf séu 16gd ad vedi, enda hafa pau jafnan verid talin &
medal 6ruggustu eigna, vegna pess ad rikissjodur hvers lands byr yfir
valdi til skattheimtu.

bpegar efnahagshorfur versnudu og lausafjarkreppan tok ad
grafa um sig arid 2007 og arin eftir, leitudu bankar & evrusvaedinu i
auknum maeli eftir fyrirgreidslu ECB, sem veitti peim lan gegn vedum, ad
miklu leyti i rikisskuldabréfum vidkomandi rikja, eins og reglur bankans
um lan gegn vedum kveda 4 um. Vaxandi ahyggjur markadsadila af getu
skuldsettustu rikjanna til pess ad greida nidur skuldir sinar leiddu 4 sama
tima til haekkandi alags & vexti skuldabréfa rikissjéda skuldsettra rikja og
rikja par sem fjarmalakerfid var tiltolulega veikt eda naemt fyrir laekkun
eignaverds (sja myndir 16.7-16.8 hér ad ofan). Um leid gréf
efnahagssamdratturinn undan tekjuoflun rikjanna og leiddi til aukinna
opinberra utgjalda. Vixlverkun vaxandi hallarekstrar, erfidrar skuldastédu
og Otrausts fjarmalakerfis hefur leitt til pess ad skuldabréf sumra
adildarrikja teljast ekki lengur jafn traust ved og ddur var talid. Birtist pad
m.a. i leekkun lanshaefismats, sem gerir ECB erfitt um vik ad taka vid peim
sem tryggingu fyrir lanum, en reglur bankans hafa p6 verid rymkadar
nokkud til ad bregdast vid vandanum (sja kafla 24).

Peningastefna ECB gegnir mikilveegu hlutverki i glimunni vid
vandann & evrusvaedinu. Likt og mynd 16.9 synir, hefur taumhald

! Bregdist sedlabankar ekki vid slikri préun med pvi ad veita lausafé ut i bankakerfid
getur pad leitt til samdrattar peningamagns, auk pess sem fjdrmalafyrirteeki geetu fallid
ad astedulausu.
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peningastefnunnar verid laust i pvi skyni ad 6rva Gtlanavoxt og stydja vid
efnahagsstarfsemina & svaedinu, auk pess sem bankinn hefur gripid til
margvislegra adgerda i pvi skyni ad veita lausafé inn i bankakerfi
svaedisins. Ma par einkum nefna otakmarkada lausafjarfyrirgreidslu
(p.e.a.s. fjarmalafyrirtzeki geta fengid eins mikid laust fé og pau dska),
veitingu lana til lengri tima en venja er eda allt ad priggja ara, slokun a
reglum um ved sem fjarmalafyrirtaeki purfa ad leggja fram pegar pau taka
Ian hja ECB og kaup & rikisskuldabréfum i pvi skyni ad greida fyrir midlun
peningastefnunnar (sja nanar i kafla 24).

Adgerdir ECB hafa dregid ur verdfalli eigna og studlad pannig ad
bvi ad gaedi eigna fjarmalakerfisins haldist betri en ella, um leid og
fjarmalafyrirtaeki geta fjarmagnad sig odyrt i bankanum. Hlutverk ECB
takmarkast hins vegar vid ad studla ad stodugleika verdlags og
fijarmalakerfisins ad pvi marki sem pad samrymist fyrrnefnda
markmidinu. pad er ekki hlutverk bankans ad vera lanveitandi rikissjéda a
svaedinu, hvorki almennt né heldur til prautavara. bad kemur pé ekki |
veg fyrir ad bankinn geti stundad kaup & rikisskuldabréfum 34
eftirmarkadi, ef pad pjénar pvi markmidi ad greida fyrir midlun
peningastefnu bankans.

Kaup a rikisskuldabréfum a eftirmarkadi hafa verid stundud i
rikum maeli af sedlabonkum Bandarikjanna, Bretlands og ekki sist Japans,
en i mun minni mali af ECB. bessar adgerdir hafa verid kalladar
magnbundin  slékun peningastefnu (e. quantitative easing). |
Bandarikjunum, Bretlandi og Japan nema skuldabréfakaup af pessu tagi
u.p.b. fimmtungi af landsframleidslu, en kaup ECB nema taeplega 10% af
landsframleidslu.”> Munurinn & stefnu pessara sedlabanka kann ad
skyrast ad nokkru leyti af Olikri stefnu peirra, en liklega rdda olikar
adstaedur pé meiru. Rikisskuldabréfakaup sedlabanka Bandarikjanna og
Bretlands mida gagngert ad pvi ad halda nidri langtimavoxtum 4 markadi
eda auka peningamagn i umferd (eda koma i veg fyrir samdratt pess) i pvi
skyni ad orva efnahagslifid. Kaup ECB hafa einnig verid styfd, olikt
kaupum hinna bankanna. Hlidarahrif peirra adgerda er ad fjarmognun
rikissjoda vidkomandi rikja verdur odyrari, pvi ad pott adgerdirnar sé
bundnar vid eftirmarkad studla peer einnig ad leegri voxtum i
skuldabréfautbodum rikissjodanna.

ECB stendur frammi fyrir peim vanda ad enginn sameiginlegur
markadur fyrir evruskuldabréf er til stadar & svaedinu. Til pess ad hafa
ahrif @ langtimavexti 4 evrusvaedinu, telji bankinn pa éedlilega haa, parf
hann pvi ad kaupa rikisskuldabréf einstakra adildarrikja & eftirmarkadi og
ba fyrst og fremst rikja par sem langtimavextir hafa haekkad vegna pess
ad fjarmalakreppan hefur grafid undan trausti a greidslugetu vidkomandi
rikissjods. | pessu felst baedi freistnivandi, vegna pess ad lita ma svo & ad
adgerdin verdlauni dabyrga fjarmalastjorn, og umbodsvandi, vegna pess
ad adgerdin leidir til pess ad ECB tekur dhaettu a eiginn efnahagsreikning,

12

Skuldabréfakaup ECB héfust i mai 2010 (sja
http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/| 12420100520en00080009.pdf). Pau hafa legid
nidri fra pvi i jandar 2012, en pa hafdi ECB keypt markadsskuldabréf fyrir samanlagt
220 ma. evra. Efnahagsreikningur ECB hefur reyndar stekkad meira en
efnahagsreikningur hinna priggja fra pvi ad fjarmalakreppan skall a (sja kafla 2) en pad
hefur gerst i gegnum aukin vedlan til evréopskra fijdrmalafyrirtaekja fremur en i gegnum
kaup a rikisskuldabréfum & eftirmarkadi.
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sem er & abyrgd allra adildarrikja, vegna kaupa & rikisskuldabréfum
nokkurra peirra.

Ef skuldir hins opinbera verda mjog miklar og stada
bankakerfisins er veik geta umfangsmiklar adgerdir sedlabanka i pvi skyni
ad tryggja greidsluhaefi rikissjéda adildarrikjanna lent i andst6du vid
meginmarkmid peningastefnunnar um stodugleika verdlags. Eins og
fjallad er um i kafla 15 er i pvi sambandi talad um drottnun rikisfjarmala
(e. fiscal dominance). bad getur t.d. gerst med peim haetti ad hrun
skuldsetts fjarmalakerfis valdi sedlabankanum tjoni vegna taps &
skuldabréfum sem sedlabankinn hefur keypt eda 16gd hafa verid ad vedi i
fyrirgreidslu bankans vid fjarmalafyrirtaeki. begar alvarleg lausafjarkreppa
teflir stodugleika alls fjarmalakerfisins i tvisynu hafa sedlabankar jafnvel
talid naudsynlegt ad veita fjarmalafyrirtaeki fyrirgreidslu gegn vedum sem
ekki eru jafn trygg og best verdur & kosid, i pvi skyni ad fyrirbyggja ad
vandinn dreifist um myntsvaedid, en pad getur gert skuldastédu hins
opinbera dsjalfbaera. Slik stada felur i sér haettu a ad of langt verdi gengid
og @ endanum missi bankinn tok 4 verdbdlgu & myntsvaedinu.

Eins og adur segir er hlutverk ECB ad veita fjarmalafyrirtaekjum
lausafjarfyrirgreidslu, en ekki ad vera lanveitandi rikissjéda til prautavara.
Skilin @ milli geta pé stundum verid éskyr. ECB hefur lagt aherslu & ad
adgerdir bankans midi ad pvi ad greida ur hnokrum i midlunarferli
peningastefnunnar. Englandsbanki hefur lagt rikari aherslu a ad
adgerdirnar midi ad pvi ad auka peningamagn i umferd. Slikar adgerdir
eru ekki lanveitingar til prautavara, pétt paer kunni ad hafa pad yfirbragd
pegar skuldakreppa sverfur ad endurfjarmognun skuldsettra rikja. baer
hafa hins vegar aevinlega pau hlidarahrif ad paer geta dregid ur hvata til
pess ad na sjalfbaerni i rikisfjarmalum.

Ymsir hafa feert rok ad pvi ad ofangreindur umbodsvandi leidi til
pess ad ECB er ekki heppilegur lanveitandi rikissjéda til prautavara. bess
vegna er ekki éedlilegt ad bankinn sé hikandi vid ad beita kaupum 3
rikisskuldabréfum i jafn rikum meli og sedlabankar Bretlands og
Bandarikjanna. bvi kann ad vera haetta 4 pvi ad ECB gripi til adgerda of
seint, pegar kostnadurinn af pvi ad gera ekki neitt er naleegur og skyr, t.d.
pbegar skuldakreppa er ad umbreytast i bankakreppu (sja t.d. De Grauwe,
2011a). Skuldakreppa rikja getur audveldlega breyst i fjarmalakreppu
pegar rikisskuldabréf i peirra eigu falla i verdi. Slikt dstand getur leitt til
pess ad bankarnir lokist uti af millibankamarkadi. ECB hefur ekki skyrt
umbod til pess ad gripa til varna fyrr en eftir ad bankakreppa hefur
breidst ut. Sidbuin vidbrogd geta hins vegar leitt til pess ad bankinn purfi
ad veita meiru fé inn i bankakerfid en pyrfti til pess ad studla ad
stodugleika 4 rikisskuldabréfamarkadinum. [ pvi sambandi er vert ad hafa
i huga ad skuldir bankakerfis evrusvaedisins eru prefalt meiri en skuldir
rikissjoda a sveedinu.

ECB hefur pvi siglt @ milli skers og baru vardandi inngrip a
rikisskuldabréfamérkudum adildarrikjanna. boétt kaup bankans a
rikisskuldabréfum evrurikja hafi verid minni ad umfangi en kaup
sedlabanka Bandarikjanna, Bretlands og Japan hafa pau liklega komid i
veg fyrir ad skuldakreppan grefi enn frekar um sig og vextir yrdu svo hair
ad skuldavandinn verdi dyfirstiganlegur ad svo stoddu. Ad pvi leyti hafa
adgerdir ECB veitt stjornvoldum mikilvaegt svigrum til pess ad takast a vid
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vandann. Adgerdir ECB hafa hins vegar ekki dugad til ad koma
Adgerdir
Bandarikjanna og Bretlands hafa hins vegar gert pad, a.m.k. um sinn.

rikisfjiarmalum pessara rikja & lygnan sjo. sedlabanka
Umdeilanlegt er hve langt ECB getur gengid i peim efnum an pess ad
farid sé & svig vid pad lagalega umbod sem bankinn hefur.

bétt ECB hafi umbod il

skuldabréfamérkudum adildarrikja

mikilla inngripa 4
hefur ECB
fjarmalafyrirtaekjum langtimaldn, sem hafa ad nokkru leyti sambzerileg
ahrif,
rikisskuldabréfum sem 16gd eru ad vedi gegn langtimaldnunum. ECB

Oljost
einstakra veitt

m.a. vegna bpess ad fyrirgreidslan eykur eftirspurn eftir
tilkynnti 8. desember 2011 ad bénkum & evrusvaedinu myndi tvivegis
standa til boda 6takmorkud priggja ara vedlan til pess ad auka eftirspurn
eftir eignum med heerri dvoxtunarkrofu (sja Sedlabanki Evrépu, 2011b,
McCormick og Keene, 2011, og kafla 24). briggja ara vedlanin stédu til
boda annars vegar 21. desember 2011 og 29. febrdar 2012 og var
eftirspurn mikil eins og mynd 16.10 synir. Um leid voru reglur um ved
rymkadar og vidmidunarvextir laekkadir til ad stodva neikvaeda vixlverkun
4 milli verdfalls rikisskuldabréfa og versnandi stodu bankanna. Bankarnir
geta losad sig vid eignir sem eru hadar dvissu og fengid fjarmoégnun hja
ECB. Vonast er til pess ad adgerdirnar leidi til pess ad bankar auki utlan
og ad millibankamarkadur lifni vid a ny.

begar vixlverkun & milli rikisskuldakreppu og fjarmalakreppu
magnast og fjarmagnsflotti fra dkvednum sveedum eda rikjum leidir til
pess ad alvarlegur lausafjarskortur verdur i bankakerfinu par @ sama tima
og ofgndtt lausafjar myndast i peim rikjum sem betur standa leida
adgerdir ECB, i pvi skyni ad veita lausafé inn i banka i lausafjarprong, til
pess ad verulegar Obeinar skuldbindingar myndast & milli sveefa i
gegnum TARGET-stdrgreidslukerfi evrusvaedisins (sja mynd 16.11). betta
gerist med peim haetti ad umframlausafé i fjarmalakerfi betur staedra
rikja er veitt i gegnum ECB og TARGET-kerfid til fjarmalafyrirtaekja i verr
steedum rikjum sem bua vid skort a lausafé (sja einnig Merler og Pisani-
Ferry, 2012, og Sinn, 2012). bvi er ljost ad lausafjarfyrirgreidsla ECB innan
evrukerfisins gaeti haft i for med sér umtalsverdar tilfaerslur & milli rikja
tapi bankinn umtalsverdan hluta krafna sinna. baer verda pd ekki i
samraemi vid éjafnvaegi innan TARGET-kerfisins heldur er tapinu dreift a
alla sedlabanka kerfisins i hlutfalli vid hlutdeild peirra i eigin fé ECB i
samraemi vid sampykkt regluverk par ad latandi. Eigi ad sidur hafa komid
fram raddir sem draga i efa umbod ECB hvad petta vardar og halda peir
hinir sdmu pvi fram ad med pessu fyrirkomulagi sé ECB ad leggja byrdar a
pegna alls sambandsins i pagu fjarmalakerfis eins eda farra peirra (sja t.d.
Sinn (2012). Adrir telja umbod ECB skyrt og samrymast pvi sem
naudsynlegt er til ad reka peningastefnu fyrir sveedid i heild.

16.3.5 Bankasamband og evruskuldabréfamarkadur til lausnar
skuldakreppunni & evrusvaedinu

hafa komid i

fjarmalakreppunnar varda beaedi fyrirbyggjandi radstafanir og vidbunad

Skipulagsbreytingar sem til umraedu kjolfar

vid vandamalum sem upp koma. Sem daemi um liklegar breytingar sem

teljast fyrirbyggjandi radstafanir ma nefna aukna dherslu a
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pjédhagsvarud og stodugleika fjarmalakerfisins i heild (sja kafla 25 og
Sedlabanki islands, 2010, 2012). Athyglin hefur m.a. beinst ad starfsemi
fjarmalafyrirteekja yfir landameeri og smitdhrifum sem geta raskad
stédugleika hennar. betta eru hins vegar umbatur sem fyrst og fremst
mida ad pvi ad fyrirbyggja sveiflutengda uppsoéfnun skulda og myndun
eignabdlu pegar efnahagsbati kemst a skrid a nyjan leik.

Sa vandi sem er mest adkallandi um pessar mundir virdist liggja
i takmarkadri getu evrusveaedisins til pess ad endurfjdrmagna bankakerfi
og riki i vanda, af asteedum sem ad framan eru raktar. Agreiningur er um
pbad & medal adildarrikjanna hve rétteekar breytingar séu naudsynlegar til
pess ad leysa nuverandi vanda og skapa vidunandi stédugleika. Sumir
telja fullourda rikisfjarmalasamband (e. fiscal union) forsendu pess ad
myntbandalagid geti leyst ur skuldavanda einstakra adildarrikja med
vidunandi haetti, pannig ad ekki sé gengid 4 hagsmuni betur staddra rikja.
Adrir telja takmarkadri lausnir duga. Aukid samstarf a svidi rikisfjarmala
getur tekid a sig margar myndir og parf ekki endilega ad fela i sér vidtaekt
rikisfiarmalabandalag med samreemdri skatta- og utgjaldastefnu.
Andstada vid breytingar sem myndu fela i sér umtalsverdar tilfaerslur
fjdrmuna fra rikjum sem reka adhaldssama fjarmalastefnu til hinna sem
gera pad sidur (e. transfer union) er edlilega mikil. bvi kann ad reynast
erfitt ad framkvaema réttaekar breytingar af pvi tagi 4 naestu arum. Meiri
likur virdast vera @ samkomulagi um ndnari samvinnu @ nokkrum svidum
sem geeti komid ad haldi vid lausn nuverandi fjarmalakreppu. Ma par
nefna sameiginlegt bankaeftirlit, innstaedutryggingar og viébrogd vid
vanda vardandi banka sem starfa yfir landamaerin eda eru ad 6dru leyti
kerfislega mikilveegir (e. banking union) og préun rikisskuldabréfa med
sameiginlegri abyrgd adildarrikjanna (e. euro bonds, debt mutualisation)
ad uppfylltum akvednum skilyrdum, eins og fjallad er um i rammagrein
16.2.

Rammagrein 16.2 Evruskuldabréf og evruskuldabréfamarkadur

Eftir ad evran kom til skjalanna hefur utgafa rikisskuldabréfa i evrum aukist
mikid og nemur samanlogd utgafa slikra bréfa na hezerri fjarhaed en
rikisskuldabréfa utgefinna i dollurum. Markadurinn fyrir rikisskuldabréf i
evrum er eigi ad sidur brotakenndur, enda hefur utgafa rikisskuldabréfa verid
i hondum einstakra evrurikja, a grundvelli margs konar Utgafuadferda og med
abyrgd hvers adildarrikis, en ekki sameiginlegri abyrgd peirra. par sem EMU,
sem er samruni 4 svidi peningamala a@ evrusvaedinu, & sér ekki samsvorun i
bandalagi rikjanna & svidi rikisfjarmala hafa eiginleg evruskuldabréf (e. euro
bonds), p.e. rikisskuldabréf med sameiginlegri abyrgd evrurikja, hingad til
ekki verid gefin at. Hér er um 6lik bréf ad reeda fra skuldabréfum i evrum (e.
eurobonds) sem eru skuldabréf sem gefin eru ut alpjédlega i evrum, t.d. |
Asiu, eda i 60rum gjaldmidli & heimamarkadi ESB-rikja (sja t.d. Kenen, 2011).
Nyjum bjorgunarsjédi, Evropska stodugleikakerfinu (ESM, sja umfjollun i kafla
16.3.6) verdur heimilad ad gefa Ut evruskuldabréf med sameiginlegri abyrgd i
takmoérkudum meeli.

[ kjolfar skuldakreppunnar & evrusvaedinu hefur umraedan einkum
snlist um utgafu evruskuldabréfa i pvi skyni ad adstoda fjarhagslega illa
stodd riki og koma pannig i veg fyrir ahlaup & skammtimafjarmégnun peirra.
Adur hofou pau rok verid sett fram ad Gtgafa evruskuldabréfa myndi auka
hagkveemni og frambod fjarmagns a skuldabréfamarkadi evrusvaedisins og
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evropska fjarmalakerfinu i heild. Tillégur um tilhogun sliks markadar er t.d. ad
finna i Delpha og Weizsacker (2010) sem leggja til ad rikin abyrgist
sameiginlega skuldir upp ad 60% af landsframleidslu (e. blue bonds), en
einstok riki beri abyrgd a skuldum umfram 60%. Slik tilhégun myndi fela i sér
oflugan hvata til pess ad draga ur skuldum vegna bpess ad
jadarvaxtakostnadur yrdi mjog mikill ef skuldir faeru yfir 60%, en jafnframt
myndi medalvaxtakostnadur lzekka og audvelda rikjum pannig ad vinna bug a
skuldavandanum. De Grauwe (2012b) leggur til fyrirkomulag
skuldabréfamarkadar sem sameinar akvedna peetti tillagna Delpha og
Weizsacker og fyrri tillagna De Grauwe og Moesen (2009), par sem lagt er til
ad adildarrikin greidi poknanir er radist af jofnudi rikisfjarmala og
skuldastodu peirra. A0 mati De Grauwe myndi sameiginlegur
evruskuldabréfamarkadur jafnframt lada ad erlenda fjarfesta vegna dyptar
sinnar og minnka lausafjaralag verulega. i pvi sambandi bendir hann &
nidurstédur rannsdknar Gourinchas og Rey (2007) pess efnis ad forskot
Bandarikjadals vegna pessa nemi u.p.b. halfri présentu legri voxtum. bad
myndi draga verulega ur lantékukostnadi evrusveedisins i heild ad mati De
Grauwe. Ymsar adrar hugmyndir um myndun sameiginlegs markadar fyrir
evruskuldabréf hafa verid i deiglunni undanfarin ar. Ageett yfirlit um pessar
hugmyndir er ad finna i Claessens, Mody og Valle (2012).

Motstada nokkurra ESB-rikja, m.a. byskalands, gegn pvi ad rikin
abyrgdust skuldir hvert annars nema ad regluverk um rikisfjarmal og
bankastarfsemi sé fyrst treyst, hefur hins vegar hingad til komid i veg fyrir ad
pessar hugmyndir verdi ad raunveruleika, enda geeti sameiginleg abyrgd leitt
til meiri tilfeerslu skuldbindinga @ milli adildarrikjanna en verid hefur. Nylega
hefur si hugmynd verid sett fram af ,pyska vitringaradinu“ ad skuldir rikja
yfir Maastricht-skilyrdinu um skuldapak vid 60% af landsframleidslu yrdu
skilgreindar sem sameiginlegar til 20 ara (pyska efnahagsradgjafanefndin,
2012). A peim tima myndu rikin skuldbinda sig til ad fylgja dsetlun um
nidurgreidslu umframskuldanna. Jafnframt yrdu skuldsettu rikin ad leggja
fram varasjodi sina, eins og gullforda, til abyrgdar hluta skuldanna. bessi
tillaga hefur einnig saett gagnryni.

Sem stendur virdist liklegast ad samkomulag geeti tekist um
einhvers konar bankasamband. Slikt samband gaeti tekid & sig nokkrar
myndir. Medal pess sem raett er um er sameiginlegt eftirlit med
fijarmalafyrirteekjum, sameiginlegur innstedutryggingarsjodur  og
sameiginlegur sjodur sem geeti tekid yfir eda adstodad fjarmalafyrirtaeki i
vanda. A rikjarddstefnu bandalagsins 28.-29. juni 2012 vard samkomulag
um akvedna peetti sliks samstarfs. porfin fyrir dypra samstarf & pessu
svidi, einkum par sem umtalsverd bankastarfsemi er yfir landameeri,
hefur berlega komid i ljos i fjarmalakreppunni. Han hefur leitt i ljos ad
starfsemi banka yfir landamaeri krefst regluverks sem felur i sér ad eftirlit
og oOryggisnet innstaedutrygginga og lanveitinga til prautavara sé lika yfir
landamaerirn, eins og reynsla islands undirstrikar skyrt.

Ad koma a foét fullourda bankasambandi, sameiginlegum
rikisskuldabréfamarkadi og rikisfjarmalasambandi af einhverju tagi mun
taka tima. Oliklegt er ad Pyskaland og onnur betur stédd riki innan
evrusvaedisins geti fallist & sameiginlegan skuldabréfamarkad nema i
samhengi samkomulags um mun strangara eftirlit med rikisfjarmalum
adildarrikjanna en nu er fyrir hendi. Ella dttast pau ad slikt samkomulag
geeti leitt til vidvarandi tilfaersina 4 fé fra vel reknum rikjum til peirra sem

verr eru rekin.

403



Mynd 16.12

Studningsadgerdir i skuldakreppunnia

evrusvaedinu

Milljardar evra

500

450

400 +—
350
300
250
200
150 -
100

50

0 +
EFSF

EFSM

M Studningur vid Grikkland
Studningur vid Portugal

ESM

B Studningur vid frland
Utistandandi Gtlanageta

1. ESM mun na fullri Gtldnagetu med eiginfjargreidslum fram til arsloka
2014. Utlanagetu sem eftir er i EFSF og EFSM 4 eingdngu ad nota pangad til

ad ESM er ad fullu fja

meiri en 500 ma. evra.

bad pydir ad utla

Heimildir: EFSF og EFSM.

Mynd 16.13
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i september 2011 sampykkti radherraradid tillsgur sem fela i sér
nénara samstarf ESB-rikja & svidi rikisfjarmala.”® [ oktober héfou oll
evrurikin sampykkt tillégurnar og a fundi leidtoga ESB hinn 8.-9.
desember 2011 voru aform um rikisfjarmalasamkomulag (e. fiscal
compact, sja t.d. Thesing og Black, 2011) sampykkt (sja umfjdllun i kafla
15). Oll ESB-rikin utan evrusamstarfsins, nema Bretland og Tékkland,
sampykktu einnig samkomulagid.

16.3.6 Bjorgunarsjédir Evrépusambandsins

ESB hefur stofnad sérstaka bjorgunarsjédi sem atlad er ad adstoda
adildarriki i lausafjarpréng (sja ndnar i rammagrein 16.3). Stofnun peirra
@tti ad audvelda adstod ESB vid einstok riki en afar tafsamt er ad veita
slika adstod ef leita parf sampykkis allra adildarrikja i hvert sinn sem
adstod er veitt. Evropski fjarmalastodugleikasjédurinn (e. European
Financial Stability Facility, EFSF) og Evrdpski vidbragdssjédurinn fyrir
fjdrmalastodugleika (e. European Financial Stabilisation Mechanism,
EFSM) sem stofnadir voru til bradabirgda hafa verid sameinadir i
Evrépska stodugleikakerfid (e. European Stability Mechanism, ESM). ESM
er varanleg stofnun, sem er m.a. ®tlad ad veita rikjum i greidsluvanda Ian
og jafnvel endurfjarmagna banka beint an milligobngu rikissj6da
viokomandi rikja, eins og sampykkt var a rikjaradstefnunni 2. febrdar
2012.™ ESM-sjédurinn verdur med 500 ma. evra upphaflega utlanagetu
(sja mynd 16.12). Helsti munurinn er ad eigid fé verdur i ESM og pvi purfa
rikin ekki ad telja nema eiginfjarframlagid til skuldbindingar i
rikisreikningum sinum (mynd 16.13 synir hlutdeild hvers rikis). Fyrir hina
sj6dina taldist 6ll abyrgdin med rikisskuldum vidkomandi rikis.

ESM getur auk pess keypt rikisskuldabréf med afsletti af ECB
eda a eftirmarkadi. bessi sjodur getur pvi tekid vid par sem umbod ECB
dugar ekki lengur til. Hins vegar er umdeilt hvort fjarmunir sem sjédurinn
hefur yfir ad rada séu naegir, hversu rikar heimildir hann eigi ad hafa til
lantdku og hvort sjédurinn eigi ad saekja um leyfi sem fjarmalafyrirteeki,
sem myndi opna fyrir pann moguleika ad sjédurinn hefdi adgang ad
lausafjarfyrirgreidslu ECB. Vonir eru bundnar vid ad sjédurinn dragi ur
likum & smiti @ milli evrurikja, en ymsir telja ad enn nénari sampzetting

rikisfijarmala sé naudsynleg.

Rammagrein 16.3 Bjorgunarsjodir Evropu

Adstod vid evruriki sem lent hafa i greidsluvanda hefur til pessa fyrst og
fremst verid i formi Ildna i tengslum vid efnahagsaaetlanir
Alpjédagjaldeyrissjodsins (e. Stand-by arrangement), p.e.a.s. svipadar
lanveitingar og peer sem m.a. island og Lettland nutu nylega. irland, Grikkland
og Portugal hafa nu pegar fengid slik 1an, en mjog &vist er um framhald
lanveitinga til Grikklands. Vandinn vid slikar lanveitingar par sem ad koma
prir adilar (Alpjédagjaldeyrissjodurinn, ESB og ECB) auk fjolda adildarrikja
sem taka patt i tvihlida lanveitingum er ad peer eru fléknar i framkveemd og

3 Buiter (2011) telur ad pad samkomulag sé adeins skref i att ad fullri sampaettingu
rikisfijarmala adildarrikja evrusvaedisins.

14 Sja http://www.european-council.europa.eu/media/582311/05-tesm2.en12.pdf.
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tafsamar. bvi hefur verid talid naudsynlegt ad koma a fét sameiginlegum
stofnunum i pvi skyni ad taka a skuldavanda ESB-rikja.

Evrépski  fjarmalastodugleikasjodurinn (e. European Financial
Stability Facility, EFSF) var stofnadur af adildarrikjum ESB samkvaemt
akvordun Efnahags- og fjarmalarads sambandsins (e. Ecofin Council) fra 9.
mai 2010 (sja http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm). Sjédurinn hefur
umbod til pess ad standa vord um fjarmalastodugleika innan ESB med pvi ad
veita adildarrikjunum fjarhagsadstod. Sjédnum er heimilt ad nota eftirfarandi
teeki med videigandi skilyrdum:

e \Veita rikjum i fjarhagserfidleikum lan.

e Gripa inn i badi frum- og eftirmarkad fyrir rikisskuldabréf, en adeins a
grundvelli greiningar ECB, par sem synt er fram a sérstakar adstaedur a
fjarmalamoérkudum og haettu a fjarmalalegum ostodugleika.

e Gripa til adgerda samkvaemt akveedum varudaraaetlunar.

e \Veita rikjum lan i pvi skyni ad endurfjarmagna fjarmalafyrirtaeki.

Til pess ad na markmidi sinu getur sjodurinn gefid Ut skuldabréf og
adra fjarmalagerninga a fjarmalamorkudum. Sjédurinn er i eigu evrurikja og
baktryggdur med yfirlysingu um abyrgd (e. guarantee commitments) peirra
ad fjarhaed 780 ma. evra og hefur Gtlanagetu sem nemur allt ad 440 ma.
evra. Sjodurinn hefur haestu lanshaefiseinkunn hja Moody’s (Aaa) og Fitch
Ratings (AAA), en AA+ hja Standard & Poor’s. Adsetur sjédsins er i
Luxemborg. Um mitt 4r 2012 hafdi sjédurinn lanad eda veitt lanaloford sem
namu samtals 188,3 ma. evra, par af irlandi 17,7 ma.evra, Porttgal 26 ma.
evra og Grikklandi 148,9 ma. evra (sja mynd 16.12).

Evropski vidbragdssjodurinn fyrir fjarmalastodugleika (e. European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM), sem stofnadur var 10. mai 2010, er
neydarsjodur sem fjarmagnadur er a fjarmalamorkudum med dabyrgd
framkvaemdastjérnar ESB, sem hefur eftirlit med sjédnum, og vedi i fjarlégum
sambandsins. Markmid sjédsins er ad vardveita fjarmalastodugleika i Evrépu
med pvi ad veita adildarrikjum i efnahagslegum prengingum fjarhagsadstod.
Sjédurinn, med bakabyrgd allra 27 adildarrikja ESB, hefur heimild til ad afla
60 ma. evra. EFSM hefur ldnshaefismatid AAA hjd oOllum premur
lanshaefismatsfyrirtaekjunum. Um mitt ar 2012 hafdi sjédurinn 1anad eda veitt
lanaloford sem ndmu samtals 48,5 ma. evra, annars vegar irlandi ad fjarhaed
22,5 ma. evra og hins vegar Portugal ad fjarhaeed 26 ma. evra (sja mynd
16.12).

Atlunin var ad 1. jali sl. teeki varanleg stofnun, Evrdpska
stodugleikakerfid (European Stability Mechanism, ESM), vid hlutverki og
verkefnum EFSF og EFSM, sem hefdi upphaflega utlanagetu 500 ma. evra.
Azetlad var ad ESM yrdi hleypt af stokkunum pegar adildarrikin hefdu
sampykkt ad lagmarki 90% hlutafjarloforda. Vegna keeru fyrir
Stjornlagadémstdli byskalands um pad hvort dakvordun pyska pingsins um ad
radstafa 27% fjarframlagi bjodverja til ESM-sjédsins standist stjérnarskra
byskalands, verdur ekki ljost fyrr en 12. september nk., pegar urskurdar er ad
vaenta, hvort su akvordun stenst 16g. Hinn 29. juni sl. akvadu evrurikin ad
EFSF og ESM verdi starfreekt samhlida til juni 2013. ESM hefur heimild til
lantdku @ markadi til pess ad fjarmagna starfsemi sina. Til pess ad tryggja ad
ESM fai bestu lanshafiseinkunn hefur verid akvedid ad samsetning
fjarmognunar sjodsins verdi svipud og hja Alpjodagjaldeyrissjédnum. bannig
munu adildarrikin tryggja ad eigin fé sjédsins nemi aevinlega 15% af lantoku
hans. Arid 2014 er gert rad fyrir ad eigid fé sjédsins nemi 80 ma. evra. A fundi
Leidtogarads ESB (e. European Council) nyverid var dkvedid ad ESM hefdi
heimild til pess ad endurfjdrmagna banka beint, an milligongu vidkomandi
rikissjods. Er petta gert i pvi skyni ad rjufa tengslin & milli [dnshafismats rikja
og fjarmalafyrirtaekja. Skilyrdi fyrir samkomulaginu er ad komid verdi a fot
sameiginlegu eftirliti med fjarmalakerfi evrusvaedisins 4 vegum ECB.
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16.3.7 Samkeppnisstada og lausn skuldakreppunnar & evrusvaedinu

bratt fyrir umtalsverdar adgerdir til pess ad afla tekna og skera nidur
utgjold eru horfur 4 ad skuldir hins opinbera muni halda &fram ad haekka
i Grikklandi, frlandi og Porttigal & naesta ari og tvisynt er um horfurnar a
ftaliu (mynd 16.14). Vandinn felst m.a. i pvi ad adhaldsadgerdirnar geta
dregid ur hagvexti, en pad vekur upp efasemdir um pélitiskan studning
vid peer. bad grefur enn frekar undan trausti & greidslugetu rikissjéda
rikjanna og leidir til pess ad avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa hakkar, sem
i sjalfu sér getur gert skuldirnar ésjalfozerar. A mynd 16.15 ma sja ad
vaxtastig er naemt fyrir skuldastodu, pétt fleiri pzettir hafi par einnig
&hrif.*®

Eins og adur hefur komid fram hefur gengi evrunnar haldist
tiltélulega stédugt pratt fyrir skuldakreppuna (sja mynd 16.3 fyrr i
kaflanum). pad hefur vissulega laekkad fra pvi ad kreppan héfst en gengi
hennar var svipad um mitt ar 2012 og pad var i lok ars 2005 og teeplega
5% haerra en pad var pegar evrusamstarfid hofst i byrjun ars 1999. Haegt
er ad faera rok fyrir pvi ad stodugleiki evrunnar og dypt
gjaldeyrismarkadarins med evruna hafi varid evrusvaedid fyrir snérpum
breytingum vegna fjarmagnsflotta eda spakaupmennsku. A hinn béginn
ma lita svo & ad leegra gengi evru vaeri einmitt pad sem evrusvaedid, og
sérstaklega rikin a jadri svaedisins, parfnast til pess ad orva utflutning og
hagvoxt."® Adrir myndu vilja ganga lengra og halda pvi fram ad vandi
peirra syni einmitt ad evruadildin hafi valdid pessum rikjum tjoni med pvi
ad koma i veg fyrir ad pau geti aukid samkeppnishaefni med
gengislaekkun og vaxid ut ur kreppunni med auknum atflutningi.

Reynslan hefur enn ekki kvedid upp sinn endanlega dém i
pessum efnum, en pé ma benda & ymis deemi pess ad umtalverdur bati
samkeppnisstodu hafi att sér stad an pess ad breyting a nafngengi
gjaldmidils keemi par vid sogu. Ma par nefna byskaland, sem tdkst ad
baeta laka samkeppnisstédu sina i kjolfar evruadildar og gera utflutning
ad mikilveegum drifkrafti efnahagspréunarinnar, irland, sem hefur beett
samkeppnisstédu sina fra pvi ad kreppan brast a (sja kafla 2) og
Eystrasaltsrikin, sem gerdu slikt hid sama i kjolfar fjarmala- og
gjaldeyriskreppunnar, an gengisfellingar, sem af moérgum var talin
Ohjakvaemileg (sja kafla 21). Enn er ekki ljost hvernig Grikklandi, Spani,
Portugal og ftaliu mun takast til i pessum efnum en alpjédlegar stofnanir
hafa undanfarin ar bent a 6tal atridi sem pessi riki purfa ad laga hja sér til
ad baeta samkeppnisstodu og auka hagvoxt (sja t.d. OECD, 2012). Nyverid
hafa leidtogar evrurikjanna gert krofu um ad evruriki sem fai fjarhagslega
adstod takist @ vid ad innleida slikar skipulagsbreytingar, einnig a svidi

> Opinberar skuldir geta haft ahrif 4 hagvéxt eftir ymsum leidum, t.d. i gegnum
sparnad einkaadila, opinbera fjarfestingu, framleidni og nafn- og raunvaxtastig
rikisskulda (sja t.d. Checherita og Rother, 2010).

'8 pétt innbyrdis samkeppnisstada 4 evrusvadinu sé vissulega had afstadri launa- og
verdpréun rikjanna ma ekki horfa framhja pvi ad veiking evrunnar gagnvart 68rum
gjaldmidlum, eins og att hefur sér stad undanfarin misseri, kemur 6llum evrurikjum til
gb0a hvad vardar baetta samkeppnisstodu peirra vid umheiminn.
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rikisfjarmala.”” petta dregur fram pa mikilveegu stadreynd ad lausn
kreppunnar er ekki adeins had fjarhagslegri endurskipulagningu
vidkomandi rikja heldur skipulagsumbdtum sem mida ad pvi ad gera
peim kleift ad standa sig betur i alpjédlegri samkeppni og samstarfi.
Mynd 16.16 er ahugaverd i pessu sambandi. HUn synir vidbrogd
utflutnings i nokkrum svipudum rikjum Mid- og Austur-Evrépu: Péllandi,
Tékklandi og Ungverjalandi med sveigjanlega gengisstefnu en Slévakiu og
Sléveniu med evruna. Virdist su stadreynd ad Slévakia gat ekki fellt
gengid ekki hafa haft merkjanleg ahrif a atflutningspréounina i
samanburdi vid rikin med sveigjanlegt gengi (sja nanar i kafla 16.5.4 hér &
eftir). [ Grikklandi er vandinn pé synu mestur, en par hafdi raungengid
arid 2011 haekkad um riflega fimmtung midad vid medalstodu pess arin
1970-2010."® bréun Gtflutnings virdist einnig stadfesta sleema

samkeppnisstodu Grikklands, dlikt mérgum hinna rikjanna.

16.3.8 Stodugleiki evrukerfisins er undir erfidu alagsprofi

Bankar a evrusvadinu eru gifurlega skuldsettir i alpjéodlegum samanburdi
(sja t.d. Hussman, 2011). bannig er hlutfall skulda peirra af eigin fé (p.e.
girunarhlutfall, e. leverage ratio) ad medaltali 23 og skuldsettustu
bankarnir i Evropu eru med girunarhlutfall yfir 50, en bankar i
Bandarikjunum eru ad medaltali med hlutfallid u.p.b. 13 (sja t.d.
Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2012).* Hatt skuldahlutfall evrépskra banka
ma skyra med pvi ad fjarmalakerfin & meginlandi Evréopu hafa sogulega
verid mjog bankamidud, p.e. vaegi banka i midlun fjarmalapjénustu hefur
avallt vegid pyngra i Evropu en Bandarikjunum. Til samanburdar fer
steerri hluti fjarmalapjonustu fram a skuldabréfa- og
hlutabréfamorkudum i Bandarikjunum, en pad skyrir laegra skuldahlutfall
bankakerfisins par i landi (sjd t.d. Sedlabanki islands, 2011). Mikil
skuldsetning evrépskra banka hefur veikt pa i métvindi & alpjédlegum
fiarmalamoérkudum og att mikinn patt i skuldakreppunni i Evrépu.

Riki utan evrusvaedisins eru hins vegar engan veginn dsnortin af
peim vanda sem adildarrikin eru ad glima vid. bpannig eru t.d. vidskipti
Bretlands vid evrusvaedid meiri en margra rikja innan pess og starfsemi
breskra banka i Evrépu umfangsmikil. A8 auki standa riki utan
evrusvaedisins frammi fyrir sama vanda auk ahaettu sem riki innan pess
gera ekki, t.d. haettu a gjaldeyriskreppu. Um reynslu peirra er fjallad i
naesta hluta kaflans.

16.4 Samanburdur a reynslu rikja utan og innan
evrusvaedisins

Vandinn vid ad meta afleidingar  evrusamstarfsins  fyrir
fijarmalastddugleika er ad afar erfitt er ad gera sér i hugarlund pa st6du

7 '5j4 t.d. nylega frétt Reuters: http://uk.reuters.com/article/2012/05/30/eu-economy-
greece-idUKL5E8GU99J20120530.

'8 5ja kafla 2 og yfirlit um raungengispréun evrurikja i De Grauwe (2011b).

® Sambeerilegt hlutfall islensku bankanna var 16 skémmu fyrir hrun samkveemt
opinberum télum en i raun naer 30 pegar leidrétt er fyrir lanveitingum bankanna til ad
fjarmagna kaup a hlutafé i peim sjalfum. Hlutfallid er um pessar mundir nalaegt 6.
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sem evrurikin vaeru i na ef ekki hefdi komid til adildar ad evrusveedinu.
Baedi er dvist hvernig pau hefdu brugdist vid pvi efnahagslega éjafnvaegi i
heimsbuskapnum sem einkenndi arin fyrir fjarmalakreppuna og hvada
ahrif han hefdi haft & pau. Hins vegar er haegt ad bera framvindu
efnahagsmdla a evrusvaedinu saman vid framvinduna utan pess, einkum
annarra Evrépurikja. Mikilveegt er pé ad hafa i huga ad rikin utan
evrusvaedisins eru sundurleitur hépur, bzedi ef horft er & gerd
pjédarbuskaparins, prounarstig hans og gengisstefnu peirra. Rikin innan
evrusvaedisins eru einnig olik ad morgu leyti. bessa sundurleitni er
mikilvaegt ad hafa i huga pegar afleidingar pess fyrir fjarmalastdodugleika
ad hafa eiginn gjaldmidil eda sjalfsteeda peningastefnu eru metnar, pvi ad
sérkenni hvers rikis geta einnig haft ahrif a fjarmalastodugleika innan
pess.

[ kafla 17 er ad finna tolfreedilega greiningu & ahrifum
fjdrmalakreppunnar innan og utan evrusvaedisins. Nidurstodur hennar
benda til pess ad efnahagssamdratturinn hafi verid svipadur innan og
utan evrusveaedisins, pott batinn i kjolfarid hafi verid seinna a ferdinni og
verid veikari innan evrusvaedisins. Adild ad evrukerfinu virdist heldur ekki
hafa haft ahrif a likur & bankakreppu hja peim rikjum sem ordid hafa
adilar. Sveigjanlegu gengi virdist hins vegar hafa fylgt meiri haetta a
gjaldeyris- eda tviburakreppu (banka- og gjaldeyriskreppu samtimis).
Rannséknir borvardar Tjorva Olafssonar og Pérarins G. Péturssonar
(2011) benda einnig til pess ad énnur atridi, eins og t.d. efnahagslegt
djafnvaegi i addraganda kreppunnar, skuldsetning einkageirans, stada
rikisfijarmala, steerd bankakerfis og alpjédleg efnahagstengsl, hafi e.t.v.
haft meiri ahrif en fyrirkomulag gjaldeyrismala. Gengissveigjanleika
virdast pvi fylgja baedi kostir og gallar, en vidbdtarahrif evruadildar eru
ekki tolfredilega marktaek.

Gengissveiflur geta hvort heldur verid uppspretta afalla eda
mildad pau (sja umfjollun i kéflum 5, 7 og 13). Sveigjanlegt gengi eigin
gjaldmidils getur verid teeki til adlogunar i kjolfar fjdrmalaafalls, en
jafnframt magnad efnahagslegt Ojafnvaegi og jafnvel studlad ad
fjdrmalakreppu, einkum pegar gjaldeyris- og fjarmalakreppur fara saman.
Fjarmalafyrirtaeki utan evrusvaedisins hafa takmarkadan adgang ad
lausafjarfyrirgreidslu ECB i peim gjaldmidli sem radandi er i vidskiptum
innan Evrépu. Vegna pess ad evran vegur pungt i vidskiptum
fjarmalafyrirteekja utan evrusvaedisins getur pad haft Urslitadhrif a
stodugleika peirra ad lausafjarfyrirgreidsla i evrum stendur peim ekki til
boda, nema oébeint i gegnum alpjédlegt samstarf sedlabanka eda
hugsanlega i takmorkudum meeli i gegnum dotturfélog peirra sem starfa
4 evrusvaedinu. Stadan utan evrusvaedisins kann ad vera sérstaklega
afdrifarik i rikjum med umfangsmikla fjdarmalastarfsemi. bvi er asteeda til
ad skoda sérstaklega sto6du peirra rikja utan evrusvaedisins sem eru med
hlutfallslega stort bankakerfi (sja nanar i kafla 16.5.1 hér a eftir). Hér a
eftir er fyrst greint fra ahrifum peirra alpjédlegu vinda sem blésu i
efnahagsmalum i addraganda fjarmalakreppunnar og reynt ad svara
peirri spurningu hvort stada rikja innan eda utan evrusvadisins hafi haft
veruleg ahrif & myndun djafnvaegis i pjodarbuskapnum. Sidan er fjallad
um pad hvernig peim reiddi af eftir ad alpjédlega fjarmalakreppan skall a.
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i badum tilvikum er athyglinni beint sérstaklega ad paetti peningastefnu
og gengisfyrirkomulags.

16.4.1 bj6dhagslegt djafnveegi 4 timum alpjédlegrar lausafjargnottar

Eins og fram kemur fyrr i pessum kafla er hugsanlegt ad adild ad
myntbandalagi geti ytt undir ofpenslu i rikjum par sem vextir voru
tiltélulega hdir i addraganda adildar. Mikill utldnavoxtur getur leitt til
bélu & fasteignamarkadi, sem bydur heim haettu 4 verdfalli og ryrnum
utlanasafna fjarmalafyrirteekja. Lagir vextir geta einnig latt hid opinbera
til pess ad geeta adhalds og studlad ad mikilli skuldaséfnun, baedi
einkageirans og hins opinbera.

A hinn béginn er einnig vel pekkt ad fjarmagnsinnflaedi geti ytt
undir utlanapenslu, eignaverdsbélu, éhdéflega haekkun raungengis og
vidskiptahalla i rikjum med sjalfsteedan gjaldmidil, hvort heldur um er ad
reeda fljotandi gengi og sjalfsteeda peningastefnu eda fastgengi. Vid
adkvednar adstaedur getur slikt fjarmagnsinnflaedi stodvast skyndilega (e.
sudden stop) eda snuist i utflaedi (e. capital flow reversal), sem framkallar
snoggt gengisfall. bPad getur haft mikil ahrif a8 geedi eigna
fijarmalafyrirtaekja og leitt til fjarmaladstédugleika, sérstaklega ef heimili
og fyrirteeki sem ekki hafa gjaldeyristekjur eru skuldsett i erlendum
gjaldmidlum.

Riki vida um heim urdu fyrir ahrifum sterkra alpjédlegra
hraeringa i addraganda fjarmalakreppunnar. Um allan hinn préada heim
stekkudu efnahagsreikningar og skuldsetning jokst. Ad sama skapi
haekkadi eignaverd mikid og virdist myndun eignabdlunnar hafa verid
06had fyrirkomulagi gengismala (sja umfjollun i kéflum 11 og 17), pott
ahrifin hafi verid mismikil eftir rikjum. Eins og greint var fra hér ad
framan voru ahrif pessara hraeringa einnig mismunandi innan
evrusvaedisins, 8 sama hatt og reynsla Evrépurikja utan evrusvadisins var
olik.

Eins og sja ma af toflu 16.1 i vidauka baru rikin utan
evrusvaedisins merki sams konar djafnveegis og rikin innan pess. T.d.
haekkadi eignaverd vida mikid. Fra aldamotum til arsins 2008 haekkadi
fasteignaverd t.d. mest og u.p.b. jafn mikid i evrurikinu Spani og
verdbdlgumarkmidsrikinu Nyja-Sjalandi. Taflan synir ad ekki var afgerandi
munur eftir pvi hvort um var ad raeda riki innan eda utan svaedisins.
Vidskiptahalli var vida mikill en mestur i rikjum utan evrusvadisins, t.d. a
fslandi og Lettlandi, en af rikjum & evrusveedinu kom Grikkland naest
pessum rikjum. Raungengi haekkadi verulega i rikjum med mismunandi
gengisstefnu. T.d. var haekkun raungengis frd arinu 2001 til 2008 & islandi
apekk pvi sem var & irlandi (sjd kafla 17). Hvorki pau gégn sem hér eru
synd né nidurstodur tolfreedirannsdkna sem greint er fra i kafla 17, benda
bvi til pess ad adild ad evrusveedinu hafi haft einhver urslitadhrif um
hvort éjafnvaegi myndadist i pjodarbuskap landa eda ekki. bar virdast
hnattreen 6fl hafa verid ad verki i samspili vid pa efnahagsstefnu sem
rekin var i hverju landi.
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16.4.2 Ahrif fjarmalakreppunnar & riki innan og utan evrusvaedisins

boétt samanburdur a rikjum utan og innan evrusvaedisins leidi ekki i ljos
afgerandi ahrif adildar ad myntbandalagi 8 myndun djafnvaegis sem leitt
getur til ostodugleika i fjdrmalakerfinu, geeti adildin haft ahrif 4 pad
hversu pjédarbuskapur og fjdrmalakerfi rikja eru neem fyrir hraeringum a
alpjédlegum fjarmalamoérkudum. Haegt er ad faera rok fyrir hvoru tveggja,
ad adild ad evrusvaedisins geti gert fjdrmalakreppur erfidari vidureignar
og einnig ad adild geti varid innlent fjarmalakerfi fyrir aféllum, t.d. af
voldum  peirra  skyndilegu  straumhvarfa & fjarmagns- eda
gjaldeyrismorkudum sem lyst er ad ofan.

Fyrrnefndu rokin geetu einkum verid af tvennum toga. | fyrsta
lagi ma benda 3, eins og reifad hefur verid hér ad framan, ad umbod ECB
til pess ad gripa inn i rikisskuldabréfamarkad evrurikjanna er takmarkad.
Af pvi leidir ad geta til pess ad stodva neikvaeda vixlverkun a milli
fjdrmala- og rikisfjarmalakreppu er takmarkadri en @ myntsveedum med
sameinadan skuldabréfamarkad. | 66ru lagi ma benda & ad ef
samkeppnisstada rikja sem glima vid mikla erfidleika i rikisfjarmalum og
fjarmalakerfinu hefur versnad verulega kann ad reynast erfitt ad vaxa Ut
ur peim vanda med auknum utflutningi, eins og t.d. i tilfelli Grikklands og
ftaliu, sem greint var fra hér ad framan (sja einnig kafla 2).

Sidarnefndu rokin eru hins vegar byggd a reynslu fjdlmargra
rikja sem gengid hafa i gegnum tviburakreppur, p.e. par sem saman fara
gjaldeyris- og bankakreppa. begar straumhvorf verda 4 gjaldeyris- og
fjarmalamoérkudum hafa gjaldeyris- og fjarmalakreppur tilhneigingu til ad
magna hvor adra upp, m.a. vegna pess ad yfirskot gengisins leidir oft til
greidsluerfidleika heimila og fyrirteekja med beina eda dbeina
gjaldeyrisdhaettu og vegna pess ad eignaverd fellur. Eignir bankakerfisins
ryrna pvi @ sama tima og adgengi pess ad erlendu lausafé skerdist. Mikil
haetta er pvi 4 vixlverkun a milli lausafjar- og eiginfjarkreppu, m.a. vegna
pess ad bankakerfid hefur ekki fullnaegjandi adgang ad lanveitanda til
prautavara i peim gjaldmidli sem stor hluti Gtlana pess og skuldbindinga

eri.

Reynsla Breta

Evrépurikin  utan evrusvaedisins foru ekki varhluta af alpjodlegu
fjdrmalakreppunni. Bretland vard t.d. einna fyrst til pess ad verda fyrir
agjof i kjolfar falls Northern Rock-bankans. Breska rikid hefur purft ad
leggja fijarmalafyrirteekjum til umtalsvert eigid fé.° Ppad &samt
lausafjarfyrirgreidslu Englandsbanka hefur komid i veg fyrir ad vandinn i
fjarmalakerfinu leiddi til djuprar kreppu. Mikil kaup Englandsbanka a
skuldabréfum breska rikisins, eda sem nemur u.p.b. fimmtungi
landsframleidslu Bretlands um mitt ar 2012, hefur jafnframt stuélad ad
pvi ad vextir & skuldabréfum hafa haldist lagir pratt fyrir verulegan
hallarekstur og vaxandi skuldir hins opinbera.” Hingad til hefur breskum
stjornvoldum tekist ad fordast vixlverkun aukins vanda rikisfjdrmala og

% | seven og Valencia (2010) telja kostnad hins opinbera af endurfjarmégnun breskra
banka arin 2007-2009 sem nema taeplega 9% af landsframleidslu.

! Englandsbanki getur keypt allt ad 375 ma. punda af breskum rikisskuldabréfum
(http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/apf/notices.aspx).
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fjarmalakerfis. Breska pundid leekkadi um u.p.b. 20% fljotlega i kjolfar
fjdrmalakreppunnar en hefur styrkst sidan. Pad er pé enn um 6% laegra
en pad var adur en kreppan skall a. bessi gengisleekkun virdist pd ekki
hafa 6rvad utflutning ad marki, m.a. vegna pess hversu evrusvaedid vegur
bungt i Utflutningi Breta. Hinn alpjodlegi samdrattur 4
utflutningsmoérkudum virdist pvi skipta par meira mali eins og vidar.

Enn er ekki ljést hver afdrif Bretlands verda i samanburdi vid
evrurikin. Hafa verdur i huga ad Bretland er ad sumu leyti hadara
préuninni a evrusvaedinu en morg evruriki. Breska bankakerfid er stort og
med umtalsverda starfsemi a evrusvedinu. bad kann pvi ad purfa
lausafjarfyrirgreidslu i evrum. Bretland gaeti pvi lent i svipadri stédu og
fsland, pvi ad pott bankakerfid sé ekki jafn stért hlutfallslega midad vid
landsframleidslu Bretlands er pad mun steerra midad vid landsframleidslu
beirra rikja sem gaetu purft ad koma til adstodar (sja t.d. Buiter, 2008).
bvi er ekki fyllilega ljést hver avinningur eda kostnadur Bretlands af pvi
ad hafa eigid gjaldmidil verdur pegar upp er stadid. Hins vegar verdur ad
hafa i huga ad gjaldeyrismarkadur med breska pundid er djupur i
samanburdi vid smaerri riki og efnahagslifid umfangsmikid og
fjolskradugt. Pau vandamal sem fylgja Odvarinni gjaldeyrisdhaettu
einkageiranum og neikvaeedum  ahrifum  gengisleekkunar  og
efnahagsreikninga eru pvi liklega ekki jafn dberandi og i smaerri rikjum.
bpannig er t.d. skuldsetning heimila og fyrirteekja sem ekki eru i
utflutningsstarfsemi ndnast eingdngu i breskum pundum en samsvarandi
skuldsetning i erlendum gjaldmidlum er algeng vida & medal smaerri
Evrépupjoda.

Reynsla Svia

Sjalfstaedur gjaldmidill og peningastefna kann einnig ad hafa haft
nokkurn avinning i for med sér i tilfelli Svipjédar, ad pvi leyti ad laust
taumhald i peningamdlum og gdd stada rikisfjdrmala studdi vid hagvoxt
m.a. vegna pess ad gengi saensku kronunnar laekkadi héflega og studdi
vid utflutning, an pess ad verdbdlga ykist eda heimili og fyrirteeki yrou
fyrir verulegum busifjum af véldum dvarinnar gjaldeyrisahaettu. bessar
adstaedur voru fjarmalakerfinu hagstaedar. Bankakerfinu par var eigi ad
sidur nokkur hzetta buin vegna starfsemi pess i Eystrasaltsrikjunum. beim
tokst ad fordast mikla gengisleekkun sem hefdi getad valdid saenskum
bénkum verulegu tjoni. Lausafjarfyrirgreidsla ECB og bandariska
sedlabankans i Bandarikjadollurum skiptir par einnig mali.? [ pvi
sambandi er rétt ad hafa i huga ad afgangur var a vidskiptum Svipjédar
vid utlond og jofnudi hins opinbera og ad skuldir hins opinbera voru
tiltélulega lagar. Stada Svipjodar til ad takast a vid adstedjandi vanda i
fjarmalakerfinu var pvi sterk. Su stada kann ad hafa moétast af reynslunni
af fjarmalakreppunni a tiunda dratug sidustu aldar.

2 Umfjéllun um mikilvaegi pessara dollaraldnalina vid a8 |étta & prystingi & alpjé8legum
banka- og gjaldeyrismérkudum i midri fjarmalakreppunni er ad finna i Allen og
Moessner (2010).
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Mynd 16.18
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is fra juli 2008 til
lagpunkts nafngengis fra juli 2008 til desember 2011. Tépud landsframleidsla
er mismunur é&rstidarleidréttrar landsframleidslu fra hapunkti hennar érin

Reynsla Dana

Frédlegt er ad bera st6du Danmerkur saman vid st6du Svipjédar, pvi ad
baedi eru pau af svipadri gerd og prounarstigi, en stefnan i
gjaldmidlamalum er 6lik, fastgengisstefna i Danmoérku en sveigjanlegt
gengi og verdbolgumarkmid i Svipjod. Danmork slapp betur fra
skuldakreppunni a tiunda dratugnum og hefur rekid darangursrika
fastgengisstefnu i prjd dratugi. Rikisfjarmalin hafa einnig verid nokkud
adhaldssom, po ekki eins og i Svipjod. Husnaedisbdla var téluverd drin
fyrir hrun og svipud og i Svipjod (sja toflu 16.1). Nokkud erfid stada hefur
verid i danska fjarmdlakerfinu og efnahagsbatinn hefur verid veikur.
Kostnadur danskra stjérnvalda vid endurfjdrmégnun bankakerfisins hefur
jafnframt verid meiri en i Svipj6d.% Erfitt er p6 ad meta ad hve miklu leyti
bad er vegna gengisfyrirkomulagsins og hvernig donskum efnahag myndi
reida af ef gengistengingin brysti.

Reynsla nyju ESB-rikjanna

Ef samspil mikilla gengissveiflna og gjaldeyrisahaettu er meginahatta
peirra rikja sem bua vié sveigjanlegt gengi liggur beint vid ad skoda riki
sem bera pau einkenni. [ hinum nyju adildarrikjum ESB sem enn hafa ekki
tekid upp evruna hafa heimili og fyrirtaeki safnad umtalsverdum skuldum
i erlendum gjaldeyri 4 undanférnum arum (sja mynd 16.17). Gengispréun
peirra hefur hins vegar verid med dlikum heetti. Riki eins og Tékkland,
Pélland, Rimenia og Ungverjaland leyfdu gjaldmidlum sinum ad laekka i
kjolfar fjarmalakreppunnar en Eystrasaltsrikin, Slévakia, Slévenia og
Bulgaria héldu sig vid fastgengi. Eins og sjd ma @ mynd 16.18 virdist
jafnan hafa farid saman ad pvi minni sem leekkun medalgengisins vard
eftir kreppuna, pvi meiri reyndist samdrattur landsframleidslunnar.
bannig var hid pdlska slot ad medaltali mest um 30% leegra en pad var
um mitt ar 2008 en samdrattur landsframleidslunnar par var litill sem
enginn. Til samanburdar vard laekkun medalgengis gjaldmidla
Eystrasaltsrikjanna einungis taeplega 2% pegar hun vard mest, en
efnahagssamdratturinn vard mun meiri eins og adur hefur verid rakid.
Vid fyrstu syn meetti pvi eetla ad Odsveigjanleg gengisstefna
Eystrasaltsrikjanna hafi att toluvert storan patt i pvi hversu djup kreppan
pbar vard (tolfraedilegt prof gefur veika visbendingu um slikt neikveett
samband & milli gengisleekkunar og efnahagssamdrattar (p = 0,10), pétt
meelingarnar séu reyndar mjog faar) (sja t.d. Weisbrot og Ray, 2010). Sé
hins vegar litid til hinna rikjanna verdur petta samhengi ekki eins augljost.
bannig sést ad efnahagssamdratturinn maelist mjog svipadur i peim
Ollum, patt gengislaekkunin i kjolfar kreppunnar sé fra pvi ad vera nanast
engin (t.d. i Slévakiu) og allt ad 30% (t.d. i Ungverjalandi). Pannig eru
morg riki i Mid- og Austur-Evrépu par sem efnahagssamdratturinn vard
mun minni en i Eystrasaltsrikjunum, pott gengislaekkunin hafi verid alika
litil (sja nanar i kafla 21).

# Samkveemt mati Laeven og Valencia (2010) nam beinn kostnadur hins opinbera af
endurfjarmoégnun danskra banka 2007-2009 riflega 3% af landsframleidslu en um 0,7%
i Svipjod.
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16.4.3 Almennir leerddmar um ahrif evrusamstarfsins a
fjdrmalastodugleika

Af peirri reynslu sem fyrir liggur er adeins haegt ad draga varfaernislegar
alyktanir um samspil gengisfyrirkomulags og fjarmalalegs éstédugleika.
Enn sem komid er virdist pad t.d. blasa vid ad adrir paettir en adild ad
evrusvaedinu hafi radid urslitum um ahrif alpjédlegu fjarmalakreppunnar
a fjarmalakerfi og pjodarbuskap einstakra rikja. Riki hafa einkum ordid illa
uti ef einhver eda nokkur eftirfarandi einkenna eiga vid (sja t.d. kafla 2 og
17 og nidurstodur borvardar Tjorva Olafssonar og bérarins G.
Péturssonar, 2011):

. Heimili og fyrirtaeki eru mjog skuldsett og hafa safnad skuldum
hratt 4 skdmmum tima (t.d. Irland, Spann og island).

. Bankakerfi er stort, skuldsett og med hlutfallslega mikla
starfsemi yfir landamaeri eda i erlendum gjaldeyri (t.d. irland,
Bretland og island).

. Eignaverd hefur hakkad med 6sjalfbeerum heetti (t.d. irland,
Spann, Bretland og island).

. Innlent sparnadarstig er lagt, sem kemur fram i miklum
vidskiptahalla og skuldaséfnun (t.d. Spann, Bretland og island).

. Samkeppnisstada hefur versnad vegna pralatrar haekkunar
launakostnadar & framleidda einingu (t.d. Grikkland, italfa,
Spann, irland og island).

. Skuldir hins opinbera eru miklar og pralatur halli & rekstri hins
opinbera (t.d. Grikkland og italia).

Innan myntbandalags verda ekki gjaldeyriskreppur med sama
haetti og i rikjum med sjalfsteedan gjaldmidil. Hins vegar getur
fijarmagnsflotti hrjdd beaedi fjarmalakerfi og rikissjodi rikja innan
myntbandalags. A evrusvaedinu hefur skuldakreppan leitt til pess ad
bankainnstaedur hafa t.d. fleett Ut ar bonkum rikja med miklar skuldir og
yfir i banka betur settra evrurikja eins og byskalands eda t.d. i pysk og
bandarisk rikisskuldabréf. Slikur fjarmagnsflétti myndi jafnan leida til
verulegs gengisfalls, einkum ef vidskiptahalli er mikill, sem leidir til
samdrattar innlendrar eftirspurnar, 6rvar utflutning og lokar pannig
vidskiptahallanum. Innan evrusvaedisins er fjarmagnsfléttinn hins vegar
fjarmagnadur med lanveitingum ECB til sedlabanka vidkomandi evrurikja
i gegnum TARGET-greidslukerfi ECB og lanveitingar stofnana ESB (sja
mynd 16.11 fyrr i pessum kafla). Hve mikil fjdrmdgnunin getur ordid
takmarkast einkum af vedum sem fjarmalafyrirtaeki i upphafslandi
fjarmagnsflottans geta lagt fram.

bessi sjalfvirka fyrirgreidsla er kostur ef um timabundna
lausafjarkreppu er ad reda sem leysa ma med videigandi adgerdum i
rikisfjarmalum. Adlégun getur att sér stad a lengri tima an peirra
skakkafalla fyrir eignaverd sem jafnan fylgja snarpri gengisadlégun og an
bess ad erlendar skuldir heimila og fyrirtaekja aukist, eins og gerdist t.d. a
fslandi eftir ad gengi krénunnar féll. Hins vegar geeti pessi sjélfvirka
greidsla reynst galli ef hin frestar adeins 6hjakvaemilegri adlogun.
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Spyrja ma hvernig rikjum eins og t.d. Spani eda Grikklandi hefdi
reitt af ef pau hefdu verid utan evrukerfisins. Pétt erfitt sé ad meta
mogulega atburdaras, bendir reynsla rikja utan evrusvaedisins — hvort
sem er med fljétandi gengi (t.d. island; sja kafla 3) eda fast gengi (t.d.
Eystrasaltsrikin; sja kafla 21) — til pess ad svipad 6jafnvaegi hefdi einnig
myndast vid peer adstedur, t.d. vardandi skuldsetningu, haekkun
eignaverds og ytra djafnvaegi. Ohjakvaemileg leidrétting hefdi einnig att
sér stad eftir ad alpjédlega fjarmalakreppan brast 3, pétt erfitt sé ad geta
sér til um hvernig henni hefdi nakveemlega undid fram. Gengislaekkun
myndi ad likindum valda umtalsverdum utldnatépum i fjdarmalakerfinu og
skerda tekjur rikissjéda. Fyrstu ahrifin yrdu pvi vaentanlega pau ad gera
rikisfjarmala- og fjarmalakreppuna verri en ella. Langtimaahrifin radast af
pvi hve fljétt utflutningur geeti brugdist vid bazettri samkeppnisstédu.
Reynslan sem greint hefur verid fra hér ad framan gefur tilefni til ad
vaenta ekki of mikils i peim efnum, en misjafnt er eftir rikjum og
adstaedum hve naemur Utflutningur er fyrir gengisbreytingum.

Ef morg riki glima vid sambzerilegan vanda er heaett vid ad adrir
gjaldmidlar falli i kjolfar gengisleekkunar, eins og itrekad gerdist innan
evrépska myntsamstarfsins (ERM og forvera pess) fyrir daga evrunnar.
Gati pa i versta falli hafist hrina gengisleekkana i pvi skyni ad na
samkeppnisforskoti, likt og a fjérda aratug sidustu aldar og oft hefur att
sér stad a samdrattartimum.?* Felli mérg riki gengi gjaldmidla sinna hvert
i kapp vid annad, rekast pau & pann vegg ad gengislaekkun eins
gjaldmidils felur i sér gengishaekkun annars gagnvart peim gjaldmidli.
Afleiding sliks kapphlaups verdur pa fremur dstédugleiki gengis fremur
en hlutfallsleg gengisleekkun. Vid nuverandi adsteedur myndu liklega
flestir gjaldmidlar falla gagnvart pyska gjaldmidlinum, ekki eingdngu
vegna pess ad stada byskalands er hlutfallslega sterkt heldur einnig
vegna pess ad pysku skuldabréfa- og gjaldeyrismarkadirnir hefdu pa dypt
sem gerir pa ahugaverdan dkvordunarstad fyrir fjdrmagn i leit ad oryggi.
Ad pvi marki sem rikin sem fella gengi gjaldmidla sinna keppa a sému
utflutningsmoérkudum (t.d. ferdamennsku og akvednum tegundum
landbunadarafurda rikja vid Midjardarhafid) verdur avinningur
gengislekkunar fyrir Gtflutning minni en ella. Hugsanlegur avinningur
gengislaekkunar er pvi afar éviss og verdur ad vega @ moti peim skada
sem miklar  gengishreyfingar geta valdid &  skuldsettum
efnahagsreikningum.

Nidurstodur kafla 17 geetu bent til pess ad kreppan hefdi strax i
byrjun ordid snarpari og dypri, rétt eins og hér a landi, en batinn
mogulega ordid hradari pegar fra leid. Pad er pd engan veginn vist, vegna
pess ad i moérgum tilvikum er um ad reeda miklu steerri riki sem hafa
umtalsverd ahrif a vidskiptakjor og efnahagslif i vidskiptalondunum falli
gengi peirra. Hvad sem pvi lidur virdist mega aetla ad adrir peettir en
fyrirkomulag gjaldmidilsmala hafi radid meiru um orsakir og afleidingar
kreppunnar (samanber nidurstédur kafla 2, 3, 11, 17 og 21). Vandinn er
ad stofni til hinn sami hja 6llum rikjum sem lenda i erfidleikum, hvort
heldur innan eda utan myntbandalags: of mikil skuldsetning einkageirans

** [ ségunni eru mérg daemi um slika hegdun og oft er naesta skref hennar ad gripa til
ymissa vidskiptahindrana. Sja t.d. Eichengreen (1993).
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eda hins opinbera og litill sparnadur einkageirans gerir riki had stédugu
innfleedi erlends fjarmagns. begar tregdu fer ad geeta i innstreymi
fjarmagns leidir pad til bakslags i rikjum sem reida sig a slikt innstreymi.
Adild ad myntbandalagi getur mildad pessa adlogun i upphafi, en séu
stofnanir bandalagsins ekki i stakk bunar til pess ad takast 4 vid vandann
getur krafan um innri adlégun ordid erfid vidureignar.

16.5 Reynsla Islendinga af fjarmaladstddugleika og
hugsanleg myntbandalagsadild

Nidurstadan hér ad framan bendir til pess ad ahrif adildar ad
myntbandalagi 4 fjarmalastodugleika radist af morgum pattum. bvi
verdur ad skoda reynslu og adstaedur hvers rikis sérstaklega, p.a m. steerd
bess. | pessum hluta kaflans er stada islands skodud sérstaklega i |josi
reynslunnar sem greint er fra hér ad framan.

fsland var & medal peirra rikja sem verst urdu Gti i
fjarmalakreppunni (sja kafla 17). Nanast allt fjarmalakerfid hrundi til
grunna, einkaneysla og fjarfesting drést meira saman en medal flestra
annarra préadra rikja. Hvergi laekkadi gengi gjaldmidils meira og vanskil
heimila og fyrirteekja jafnast & vid verstu daemi um afleidingar
fijarmalakreppna undanfarna aratugi. Til pess ad meta moguleg ahrif
adildar ad myntbandalagi & fjarmalastédugleika & islandi er rétt ad gera

grein fyrir nokkrum meginpattum fjarmalahrunsins a fslandi.”

. Eignaverdsbdlan og vidskiptahallinn urdu med pvi mesta &
medal préadra rikja.

. Voxtur fjarmalakerfisins & islandi vard mun hradari en medal
annarra rikia (mynd 16.19).° Greidur adgangur ad

fjdrmagnsmorkudum vegna sterks lanshaefismats islenskra
banka, sem grundvalladist 4 gédu lanshafismati rikissjods, skipti
pbar miklu mali. Erlendar skuldir fjarmalakerfisins jukust hratt
samhlida auknum eignum i erlendum gjaldmidlum (mynd
16.20). Vid pessa umbreytingu efnahagsreikningsins jokst
gjalddagamisraemi i erlendum gjaldmidlum verulega.

. Fijarmalakerfid pandi starfsemi sina ut fyrir landamaeri islands &
grundvelli ,evrépska vegabréfsins“, sem adild islands ad EES-
svaedinu veitir innlendum fjarmalafyrirteekjum, en samningurinn
kvedur & um oheft flaedi voru, pjonustu, vinnuafls og fjarmagns
a innri markadi Evropu. Evrépska vegabréfid gerdi opnun utibua
og dotturfélaga erlendis mogulega sem badi gatu safnad
innldanum og fengid lausafjarfyrirgreidslu hja ECB pegar erlendir
fjdrmagnsmarkadir toku ad lokast arid 2007.

. Vid fall islensku bankanna afhjupadist ad peir glimdu vid

alvarlegan undirliggjandi vanda vardandi geedi eigna, sem leiddi

% ftarlegri umfjéllun um innlenda efnahagspréun fyrir og eftir fijarmalakreppuna er ad
finna i koflum 3 og 17.

% Eins og fram kemur i téflu 17.6 i kafla 17 var arlegur medalvoxtur heildareigna
islenskra banka arin 2003-2007 um 64% en hann var ad medaltali um 24% 4 medal
annarra idnrikja.
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Mynd 16.19
Eignir banka 2001 og 2007
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Mynd 16.20
Erlendar eignir banka 2001 og 2007

% af VLF
700

600

500 -

400

300

200

100

frland fsland Sviss  HongKong Singaplr

m2001

w2007

Heimild: Mar Gumundsson og Porsteinn borgeirsson (2010).



til pess ad vedhafar eignir skorti til pess ad bankarnir geetu
aflad lausafjar. Efasemdir um geedi eigna dsamt staerd
bankakerfisins midad vid bakland peirra (p.e. islenska rikid) og
skortur @ lanveitanda til prautavara i meginstarfsgjaldmidli
beirra gréfu undan trausti @ bankana pegar a reyndi og attu patt
i pvi ad magna lausafjarvandann.

Hid mikla gengisfall krénunnar leiddi til meira eignataps
innlendra adila en i flestum sambaerilegum rikjum. Stér hluti
innlendra fyrirteekja vard gjaldprota og stor hluti atlana
tapadist.

islensk stjornvold gatu ekki bjargad islensku bénkunum fra falli
(pott upphaflega hafi verid aetlunin ad gera pad). Kostnadurinn
af bankahruninu féll pvi ad mestu leyti & erlenda lanveitendur
bankanna en mikill eignabruni atti sér einnig stad hja islenskum
hluth6fum bankanna og annarra fyrirtaekja.

Kostnadur islenska rikisins af fjarmalahruninu vard med pvi
mesta 4 medal OECD-rikja, hvort heldur [itid er til beins
kostnadar eins og eiginfjarframlags til Sedlabankans vegna
tapadra veda eda Obeins kostnadar vegna samdrattar i tekjum,
sem ad toluverdu leyti tengist falli krénunnar, og aukinna
dtgjalda til ad stydja vid atvinnulausa og skulduga einstaklinga.”’
Ekki eru pd 6ll kurl kominn til grafar og endanlegur kostnadur
liggur ekki fyrir fyrr en ljdst er hverjar endurheimtur peirra
eigna verda sem rikissjodur og Sedlabankinn satu uppi med i
framhaldi af falli bankanna.

Litlar skuldir rikissjéds i upphafi kreppunnar, lanafyrirgreidsla
Alpjédagjaldeyrissjédsins og alpjodasamfélagsins,
adhaldsadgerdir i peninga- og rikisfjarmalum og gjaldeyrishoft
fordudu islenska rikinu fra meiri hattar skuldakreppu af svipadri
steerdargradu og peirri sem Grikkland glimir nu vié.

Lagt gengi  kronunnar  studdi  vid  uatflutnings-  og
samkeppnisgreinar en eftirspurn eftir innfluttri voéru og
bjénustu drdst gridarlega saman. Utflutningur drést ekki saman
i alpjédakreppunni, likt og i mérgum 6drum idnrikjum sem helst
md rekja til uppbyggingar Gtflutnings islendinga (sja kafla 4).
island er eina Evrépurikid sem neydst hefur til pess ad setja a
gjaldeyrishoft i kjolfar fjarmalakreppunnar. pott héftunum hafi
fylgt margvislegt ohagraedi, takmorkudu pau tjonid af falli
krénunnar med tvennum haetti. Pau mildudu fall krénunnar sem
liklegt er ad hefdu leitt af mikilli dvissu um stédu rikissjéds,
bankakerfisins og einkageirans. Med pvi var komid i veg fyrir ad
hin miklu vanskil i bankakerfinu yrdu enn meiri en raun vard a

¥ OECD (2011) (uppfeersla & mati Laeven og Valencia, 2010) telja beinan kostnad
rikissj6ds af endurfjarmégnun Sedlabankans og innlendra banka arin 2007-2009 nema
20,3% af landsframleidslu. Einungis 4 irlandi var kostnadurinn meiri eda 49% af
landsframleidslu. Sja einnig grein Arndrs Sighvatssonar og Gunnars Gunnarsonar
(2011). Upplysingar um endurheimtur i Eignasafni Sedlabanka islands (ESi ehf.) liggja
ekki fyrir og eru ekki teknar med i ofangreindum télum. bpaer munu hins vegar hafa
ahrif & endanlega nidurstédu. bannig var reynsla Nordulanda eftir kreppuna a tiunda
aratug sidustu aldar su ad endurheimtur reyndust mun meiri en reiknad var med i
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og hindrudu ad vitahringur gengisleekkunar og haekkunar
dhaettualags a innlendar fjareignir myndadist. Ad auki studludu
pau ad laegri voxtum og studdu pannig vid efnahagslifid og
audveldudu fjarmognun rikissjods.

Spurningin sem 6dru fremur parf ad svara vid mat 4 pvi hvort
betra hefdi verid ad vera innan eda utan evrusvaedisins |
fjarmalakreppunni er pvi hvort dbatinn af falli krénunnar um hartnzer
helming a stuttu timabili vegi naegilega pungt 4 moéti pvi tjoni sem sama
breyting olli pusundum heimila og fyrirtaekja til pess ad pad séu
fullnaegjandi rok fyrir pvi ad halda i eiginn gjaldmidil og sjalfsteda
peningastefnu.”® Svarid vid peirri spurningu raedst ekki einungis af
afdrifum fslands i nylidinni fjarmélakreppu, enda verdur hdn ekki
endurtekin, heldur parf einnig ad draga alyktanir um fjarmalakreppur
framtidarinnar og hvernig paer geetu orkad a island med mismunandi
haetti. Pa reynslu er haegt ad nyta i pvi skyni ad fordast alvarleg afall,
hvort heldur island verdur hluti evrusveedisins eda stendur utan pess.
Helstu laerdémar fyrir {sland eru raktir hér & eftir.”®

16.5.1 Stor bankakerfi & litlum myntsvaedum

Ahatta af bankastarfsemi yfir landamaeri og gjalddagamisreemi i
erlendum gjaldeyri var stdérkostlega vanmetin i addraganda
fijarmalakreppunnar. Ahlaup & banka i alpjédlegri starfsemi, par sem
fjarmognun i erlendum gjaldmidli & skiptimérkudum pornadi upp og olli
skorti @ Bandarikjaddlum, var lykilpattur fjarmalakreppunnar (sja Allen og
Moessner, 2010). | tilfelli {slands vard &hlaup & erlend utibu og
détturfyrirteeki bankanna asamt ahlaupi 4 innstedur hér a landi.
Hlutfallslega mikil starfsemi banka yfir landameeri getur verid mjog
dhaettusom fyrir litil riki 4 litlu myntsvaedi. begar fjarmoégnun i erlendum
gjaldmidlum pornar skyndilega upp skilur adgengi ad lanveitanda til
brautavara i erlendum gjaldmidli gjarnan a milli feigs og ofeigs. Vid
edlilegar adstedur frjals fjarmagnsfledis og saemilega proadra
fijarmalamarkada er styring fjarmognunar yfir landamaeri ad jafnadi ekki
vandamal. Par ma nyta skiptamarkad fyrir gjaldeyri til ad umbreyta
fjarmégnun i einum gjaldmidli yfir i annan med vaxtabili sem
endurspeglar muninn a peningamarkadsvoxtum i rikjunum sem um er ad
reeda. Med 68rum ordum, forsendan um varid vaxtajafnvaegi milli landa
(e. covered interest parity) stenst nokkurn veginn (sja nanar i grein Mas
Gudmundssonar og borsteins borgeirssonar, 2010).

Vid adstaedur ahlaups a banka i alpjédlegri starfsemi getur hréd
skuldaleekkun (e. deleveraging) og feersla fjarmuna @ milli landa gert
skiptamarkadinn ¢éstarfhaefan og valdid alvarlegri lausafjarkreppu. Vid
bessari ahzettu er haegt ad bregdast med pvi ad draga mjog ur

%8 Buiter og Sibert (2008) benda 4 ad svo lengi sem fslendingar séu med eigin gjaldmidil
setur pad patttoku islenskra fjarmalafyrirtaekja & innri markadi Evropu prongar skordur.
Um leid krefst su stada pess ad fjarmalaeftirlit verdi stéraukid alpjédlega til ad draga ar
tengdri kerfisdhaettu. Vid paer adsteedur maela pau eindregid med upptoku evru &
grundvelli raka um fjarmalastodugleika.

» Fjallad er um ymsa leerdéma er varda skipulag fjdrmalaeftirlits og skipulag

samtryggingarkerfis i kafla 25.
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Mynd 16.21
Skuldir heimila og fyrirtaekja 4 [slandi
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moguleikum fjarmalafyrirtaekja til pess ad vera med gjalddagamisraemi a
milli eigna og skulda i erlendum gjaldeyri eda med adild ad
myntbandalagi sem veitir innlendum  bonkum adgang ad
lausafjarfyrirgreidslu i peim gjaldmidli sem porri vidskipta fer fram i. Fyrri
leidin felur i sér langtimakostnad ad pvi leyti ad hun kann ad takmarka
moguleika innlendra fjarmalafyrirtaekja til pess ad stydja vid innlend
utflutningsfyrirteeki eda a.m.k. gera fjarmognun slikrar starfsemi dyrari

hér & landi en erlendis i samraemi vid meiri dhaettu sem henni fylgir.*

16.5.2 Gengissveiflur og dvarin gjaldeyrisdhaetta

bétt gengisadlogun geti ad sumu leyti audveldad adlogun eftir
fjarmalaafall (sja kafla 7) getur tilhneiging gjaldeyrismarkada til yfirskota
valdid mikilli eydileggingu a efnahag heimila og fyrirteekja ef skuldsetning
er mikil, einkum ef hin er ad téluverdu leyti i erlendum gjaldeyri. Eins og
rakid er i rammagrein 16.1 fyrr i pessum kafla (sja einnig kafla 11) hefur
starfsemi fjarmalafyrirtaekja tilhneigingu til pess ad magna sveiflur i gengi
gjaldmidla og uUtbreidslu gengisaheaettu i hagkerfinu.

bensla i innlendum pjdédarbuskap leiddi til aukinnar verdbdlgu
sem krafdist adhaldssamrar peningastefnu og aukins vaxtamunar vid
utlond (sja einnig umfjdllun i kafla 3). Gengi krénunnar styrktist og
raungengid vard sdgulega hatt. Vaxtamunurinn fél i sér hvata til ad taka
gengisbundin lan. bratt fyrir ad aetla maetti ad hau gengi fylgdi einnig
aukin gjaldmidladhaetta, virdist hun hafa verid verulega vanmetin af
lantakendum eftir nokkurra dara timabil haekkandi gengis krénunnar.
Mikid frambod erlends fjarmagns styrkti gengi islensku kronunnar og ekki
sidur hlutabréfaverd bankanna. Hvort tveggja jok utlanagetu peirra.
begar sverfa for ad fjarmdgnun bankanna i erlendum gjaldmidlum féll
badi gengi kronunnar og hlutabréfa bankanna og utlanagetan minnkadi
verulega (sja t.d. kafla 13 i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis, 2010).

Gengisfall krénunnar leiddi til pess ad innlendar skuldir jukust
skyndilega i krénum talid (mynd 16.21) og urdu i morgum tilvikum
ovidradanlegar, auk pess sem eigid fé margra fyrirtaekja brann upp.
Vanskil vegna gengisbundinna lana heimila urdu tvofalt meiri en vegna
lana i kronum. Vanskil vegna gengisbundinna fyrirtaekjalana jukust einnig
en po ekki meira en 4 68rum lansformum, enda morg fyrirtaekjanna med
tekjur i erlendum gjaldeyri. | arslok 2008 var ordinn verulegur munur a
gjaldfeerni fyrirteekja eftir pvi hvort pau voru eingéngu med lan i
islenskum krénum eda einhver gengisbundin lan: fyrirtaeki sem eingéngu
voru med lan i islenskum krénum attu ad medaltali um prisvar sinnum
meiri eignir en skuldir en fyrirtaeki med einhver gengisbundin lan voru
med um helmingi laegra hlutfall ad medaltali. Pennan mun a gjaldfaerni
ma skyra ad hluta med mikilli haekkun erlendra skulda i kjolfar laekkunar
krénunnar. Ahaetta fyrirtaekja af gengisbundnum ldnum var mikil, pétt

% A3 koma i veg fyrir séfnun innstaedna utan fslands er sérstaklega mikilvaegt, a.m.k.
medan innstaedutryggingar eru ekki & sameiginlegri abyrgd adildarrikja hins
sameiginlega markadar. Mar Gudmundsson og borsteinn borgeirsson (2010) benda &
ymsan leerddm sem ma draga af sogu islensku bankanna og starfsemi peirra yfir
landamzeri og i erlendum gjaldmidlum, fyrir smapjédir, innri markad Evrépu og
alpjédasamfélagid.
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morg peirra hafi verid med nattdrulegar gengisvarnir, p.e. tekjur i
erlendum gjaldmidlum & méti erlendum skuldum (sja mynd 16.22).

Lanveitingar i 60rum gjaldmidlum en gjaldmidli heimarikis hafa
verid miklar i mérgum Evrépurikjum utan evrusvaedisins. Einkum & pad
vid um nyju ESB-rikin, en par, likt og 4 islandi, hefur verdbdlga verid meiri
og vextir haerri en & evrusvaedinu. A islandi ndmu gengisbundin lan til
heimila u.p.b. fimmtungi Utlana til heimila fyrir kreppuna, en vegna
gengisddma og annarra skuldbreytinga eru slik 1an heimila aftur ordin
hverfandi litil. Gengisbundin 1an eda gjaldeyrislan til fyrirtaekja voru meira
en helmingur lana til fyrirtaekja. | sumum nyjum ESB-rikjum, t.d. Lettlandi
og Ungverjalandi, er hlutfall gengistryggdra skulda heimila og fyrirtaekja
enn haerra. Ovida féll gengi gjaldmidils hins vegar jafn mikid og a islandi,
en gripid var til adgerda til ad styrkja gengi gjaldmidla ESB-rikja utan
evrusvaedisins i fjarmalakreppunni i arslok 2008 med
gjaldmidlaskiptasamningum (e. foreign exchange swaps). Ekki kom hins
vegar til inngripa & grundvelli skuldbindingar ECB gagnvart adildarrikjum
sem falla undir ERM-Il samninginn. Slik inngrip taka m.a. mid af
gengisbreytingum gjaldmidils heimalands gagnvart evru og astandi a
gjaldeyrismarkadi (sja kafla 21). Med pvi ad hemja gengisbreytingar var
dregid ur afleidingum ahzettu sem fylgir l[dnum i evrum til vidkomandi
ESB-rikja og skuldabyrdi og hofudstoll skulda jokst minna en hér a landi.

Adild ad myntbandalagi myndi hins vegar draga verulega ur
hzettunni & pvi ad skuldsettir efnahagsreikningar i erlendum gjaldeyri tefli
fjarmalastodugleika i tvisynu. A6 6drum kosti yrdi ad bregdast vid
pessum vanda med varudarreglum sem takmarka medsveiflutilhneigingu
fijarmalakerfisins (sja Sedlabanki islands, 2010 og 2012). Slikar reglur
geetu reyndar einnig verid til béta i pvi skyni ad draga ur medsveifluvirkni
bankakerfisins innan myntbandalagsins.

16.5.3 Sjalfstaed peningastefna og eignaverdsbélur

bvi hefur verid haldid fram ad evruadild rikja eins og Spanar og irlands
hafi att patt i pvi ad magna upp husnadisbdlu vegna pess ad vextir
leekkudu hratt ad vaxtastigi i kjarnarikjum svadisins eftir stofnun
evrusvaedisins. Nidurstodur kafla 11 benda po ekki til pess ad
husnaedisbdlur séu algengari innan evrusvaedisins. Reynslan fra islandi,
Nyja-Sjalandi og ymsum 068rum rikjum sem bjuggu vid sjalfstaeda
peningastefnu og fljotandi gengi gefur einnig tilefni til pess ad efast um
ad upptaka evrunnar sé meginskyringin, enda virdist husnaedisbdlan hafa
verid engu minni i peim rikjum. Tafla 16.1 i vidauka synir ad
fasteignaverd jokst vida i uppsveiflunni en 6vida meira en & islandi.
Tilhogun gjaldmidilsmala getur pvi teepast hafa verid megindrifkraftur
peirrar uppsveiflu sem varé a hisnadismarkadi.

i kjolfar fjarmalakreppunnar laekkadi raunverd fasteigna vida
um allt ad pridjung, t.d. baedi 4 islandi og irlandi (sja samanburd i kafla
17). Baedi ris og fall fasteignaverds virdist, sem fyrr segir, hafa verid drifin
afram af hnattraenum 6flum fremur en fyrirkomulagi gjaldmidilsmala. b6
mé aetla ad gengisleekkunin & islandi, sem var mun meiri en i 6drum
ionrikjum i kjolfar hruns bankakerfisins, hafi att rikan patt i pvi ad
raunverd fasteigna féll jafn hratt og raun bar vitni, pvi ad han leiddi til
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1. Riki sem fylgja fastgengisfyrirkomulagi eru raudlitud en riki sem byggja 4
sveigjanlegu gengi eru blalitud.
Heimild: Eurostat.

mikillar laekkunar kaupmattar radstoéfunartekna pegar verdlag haekkadi
an samsvarandi hakkunar nafnlauna @ sama tima og verdtryggd og
gengisbundin Utlan peirra haekkudu mikid og greidslubyrdi af peim jokst
umtalsvert. Kaupmattur heimila 4 evrusvaedinu drést pannig mun minna
saman en & islandi (sja mynd 16.23). Hin almennu rék eru ad vid pau
skilyrdi purfi adlogun efnahagslifsins ad aféllum ad eiga sér stad med
samdreetti i framleidslu og atvinnu i rikari maeli en ef gengi er sveigjanlegt
(sjad kafla 5 og 7). Pad er pd ekki vist ef yfirskot gengis viokomandi
gjaldmidils leidir til mikillar eignaryrnunar og samdrattar i geirum eins og
byggingarstarfsemi og verslun (sja einnig nidurstédur kafla 13 sem benda
til pess ad gengi krdnunnar sé ekki sidur uppspretta hagsveiflna).

16.5.4 Sveigjanlegur vinnumarkadur og utanrikisvidskipti

bratt fyrir ad ovida hafi einkaneysla og fjarmunamyndun dregist jafn
harkalega saman og & islandi jokst atvinnuleysi minna en vida annars
stadar (mynd 16.24), pétt naestum einn af hverjum tiu hafi misst vinnuna.
Atvinnuleysi jokst t.d. tluvert meira i Grikklandi, 4 Spani og & irlandi.
Atvinnuleysid hefur pegar gengid toluvert til baka a islandi en eykst enn |
morgum rikjum evrusvaedisins (sja kafla 17).

Minni aukningu atvinnuleysis & islandi mé liklega rekja til
fjogurra einkenna islenska hagkerfisins: i fyrsta lagi virdist innlendur
vinnumarkadur tiltélulega sveigjanlegur (sja kafla 14). | 68ru lagi dregur
pad ur sveiflum i atvinnu ad framleidslugerd hagkerfisins er med peim
hzaetti ad varanleg neysluvara og sveiflukennd fjarfestingarvara er ad
mestu leyti innflutt og ekki framleidd i landinu, hvorki til ad mzeta
innlendri eftirspurn né til Gtflutnings. Utflutningur & sveiflukenndum
idnadarvorum er po nokkur og drést saman i alpjédlegu nidursveiflunni
eins og annars stadar. | pridja lagi eru helstu Gtflutningsgreinar hadar
frambodstakmorkunum til skamms tima sem takmarka moéguleika peirra
til ad auka frambod pegar markadsadstedur eru hagstedar en dregur
liklega um leid ur likum & samdreetti pegar paer snuast ondverdar (sja
kafla 4). | fjorda lagi hefur gengisleekkunin varid atflutnings- og
samkeppnisgreinar og flytt fyrir tilfaerslu framleidslugaeda frd innlenda
geiranum til utflutningsgeirans.

Ymsir telja, eins reett var fyrr i pessum kafla, ad einn helsti vandi
skuldsettra evrurikja sé hve erfitt pau eigi med ad baeta samkeppnisstodu
sina vegna pess ad adlogun nafngengis er ekki lengur moguleg. bau geta
adeins baett samkeppnisstoduna med pvi ad auka framleidni eda laekka
nafnlaun (sja kafla 2 og 18). Ytri samkeppnisstada rikjanna hefur i
morgum tilvikum ekki batnad nzegilega mikid til ad orva utflutning og
hagvoxt. Hins vegar er til pess ad lita ad voxtur utflutnings i sumum
rikjum sem urdu illa fyrir bardinu a fjarmalakreppunni og ekki gatu gripid
til gengisleekkunar hefur verid meiri en utflutningsvoxtur hinna sem pad
gétu, t.d. fslands (sja mynd 16.25).>" pétt lekkun raungengisins hafi stutt
vid innlendar utflutnings- og samkeppnisgreinar skadadi hin mikla

3 b6 er rétt ad hafa i huga, eins og lyst er i kafla 13, ad ein meginnidurstada
rannséknar Breedon, bérarins G. Péturssonar og Rose (2012) er ad i peim rikjum sem
fylgja sveigjanlegri gengisstefnu virdist adlogun raungengis ekki gegna veigamiklu
hlutverki i adlégun pjédarbuskaparins i kjolfar hagskella.
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gengislaekkun einnig efnahagsreikninga fyrirtaekja ad pvi marki ad erfitt
var fyrir pau ad afla erlendrar fjarmdgnunar. bvi virdist dstaeda til pess ad
draga alyktanir um kosti gengissveigjanleika af varfaerni.

16.5.5 Litlir fjdrmdalamarkadir og fair markadsadilar

fslenski fjarmalamarkadurinn sker sig Gr fijarmalamérkudum vardandi
smad, hvort heldur horft er til magns vidskipta, kostnad vié ad eiga
vidskipti eda fjolda patttakenda (sja kafla 12). Smaedin getur verid
adhaettuatridi ad pvi leyti ad hdn eykur heaettu & pvi ad markadir porni
upp,” svokalladir spiralar myndist eda stérir adilar geti neytt aflsmunar
og stundad markadsmisnotkun, sem grefur undan gédum
vidskiptahattum og stédugleika markadarins. Heegt er ad hafa ahrif a
verd med tiltdlulega litlum vidskiptum. Pétt svipud vandamdl geti einnig
komid upp a staerri morkudum er haettan a pvi ad pessar adstaedur valdi
6aeskilegum gengissveiflum pvi meiri sem markadir eru pynnri.*®

Mikill staerdarmunur er a fjarmalamoérkudum evrusvaedisins og
samsvarandi morkudum & islandi, hvort heldur litid er til
millibankamarkadar med krénur og erlendan gjaldeyri eda skuldabréfa-
og hlutabréfamarkada. Métadilar Sedlabankans eru t.d. 22 talsins;
vidskiptabankar, sparisjodir og lanafyrirtaeki,> en pad eru adilar sem eru
bindiskyldir. brir vidskiptabankar gnaefa yfir adra @ markadnum en auk
peirra starfa einn annar vidskiptabanki og tiu sparisjodir. Til samanburdar
voru i arslok 2010 6.334 lanafyrirteeki (fyrst og fremst vidskiptabankar,
sparisjodir, pdstbankar og ldnastofnanir med sérteek hlutverk) a
evrusvaedinu (sja bls. 48 i Sedlabanki Evrépu, 2011a).

Lifeyrissjédir eru einnig storir adilar a islenska markadnum (sja
mynd 16.26). beir hafa heimildir til pess ad fjarfesta & erlendum
morkudum og u.p.b. fimmtungur fjarfestingar peirra er i erlendum

eignum.35

Skuldbindingar peirra eru hins vegar i krénum og eru
verdtryggdar midad vid innlent verdlag. Sjoédirnir verda pvi e.t.v. i ljdsi
steerdar sinnar ad velja @ milli 6edlilegrar sampjéppunar i innlendum
eignum og langtima gengisahaettu. betta getur studlad ad brengladri
verdmyndun & innlendum markadi og haft neikvaedi ahrif a
fjarmalastodugleika. Adild ad myntbandalagi myndi hins vegar audvelda
peim ad na assettanlegri ahaettudreifingu an gjaldeyrisahaettu.

Sem hluti af evrusvaedinu myndu islensk fjarmalafyrirtaeki pvi
hafa adgang ad morkudum sem eru margfalt sterri og virkari en
millibankamarkadir & islandi. fslensk fjarmalafyrirtaeki veeru verdpegar &
morkudum, p.e.a.s verda ad eiga vidskipti & pvi verdi sem bydst 3
markadnum an pess ad hafa ahrif 8 verdmyndunina.

%2 Sem daemi um petta er hrun skipulagds markadar med gjaldeyrisskiptasamninga hér
4 landi i fjarmalakreppunni.

3 E.t.v. mé p6 halda pvi fram ad fair métadilar audveldi eftirlit med peim, en & méti
kemur ad hver adili hefur meira vaegi i vidskiptum vid sedlabankann. Hagsmunir hvers
adila skipta pvi miklu mali fyrir kerfid i heild sinni.

3% skilgreining 4 lanafyrirtaeki (e. credit institutions) hér & landi hefur til pessa innihaldid
rafeyrisfyrirtaeki og fjarmognunarfyrirtaeki sem er nokkru vidari skilgreining en annars
stadar.

* Fra pvi ad gjaldeyrishéftum var komid a hafa sjédirnir pé ekki haft heimildir til nyrrar
erlendrar fjarfestingar.
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Mynd 16.26
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1. Norski oliusjédurinn er ekki medtalinn i t3lunni fyrir Noreg en
lifeyristryggingar eru medtaldar i t3lunum fyrir Svibjé3 og byskaland.

Heimild: OECD (2011b).



16.6 Lokaord

Otimabzert er ad kveda upp endanlegan dém um bad hvort
fjarmalastodugleiki & islandi er betur tryggdur utan eda innan staerra
myntbandalags. Adild ad myntbandalagi getur haft ahrif a baedi dypt
samdrattar og lengd adlégunar i kjolfar fjarmalaafalls. Ef efnahagsbati
rikja sem ganga i gegnum snarpan samdratt hefst fyrr en peirra sem
ganga i gegnum mildari samdratt getur verid erfitt ad bera saman
utkomuna @ medan kreppan stendur enn yfir.

Meginleerdomur pessa kafla, sem stadfestur er af nidurst6dum
annarra kafla (t.d. kafla 11 og 17), er ad reetur fjarmaladstédugleika eru
fiolpaettar og ad fjolmargir adrir paettir en adild ad myntbandalagi skipta
par mali. Reynsla evrurikjanna synir ad adild ad myntbandalagi getur
verid vorn gegn lausafjarkreppu en um leid getur hin torveldad adlogun i
kjolfar alvarlegra afalla & fjarmalakerfid. A hinn béginn synir reynsla
margra rikja sem buUa vid sveigjanlegt gengi, pb.d m. islands, ad
gengisadlogun getur jafnvel verid laekning sem er verri en sjukdémurinn,
sem gengissveiflur ad auki attu sinn patt i ad breida at. Skuldsett
fyrirteeki, heimili og bankar, gjaldeyrisdhetta og umfangsmikil
bankastarfsemi yfir landamaeri getur verid haettuleg blanda, sérstaklega i
rikjum sem hafa ekki greidan adgang ad lausafjarfyrirgreidslu & storu
myntsvaedi.

Skuldakreppunni & evrusvaedinu er ekki lokid. Hun hefur
afhjupad dakvedna veikleika i stofnanagerd Evrépusambandsins og
evrusamstarfsins. Hvernig til tekst um lausn peirra méala mun rada miklu
um hvort tekst ad rada nidurlogum skuldavandans tiltolulega fljott.
Liklegt er ad samvinnan verdi dypkud & akvednum svidum, sérstaklega a
svidi banka- og rikisfjarmala, sem m.a. geeti leitt til sameiginlegs
rikisskuldabréfamarkadar. Samkomulag um slikar lausnir virdist pé enn
eiga nokkud i land, pott midad hafi aleidis a nylegri rikjaradstefnu
adildarrikjanna. Skuldakreppan a evrusvaedinu synir ad skynsamleg
stefna & svidi opinberra fjarmdla er mikilveeg forsenda
fjarmalastodugleika og reedur um leid getu rikja til ad bregdast vid
Ostodugleika.

islensku bankarnir gengu fyrir setternisstapa par sem peir hoféu
byggt upp gifurlega lausafjarahaettu i erlendum gjaldmidlum sem
raungerdist i fjarmalakreppunni. Vandi peirra var hins vegar meira en
lausafjarvandi enda eigid fé peirra vaentanlega undir I6gbundnum
eiginfjarhlutfollum undir lokin pegar leidrétt er fyrir lanveitingum peirra
til ad fjarmagna hlutafjareign i peim sjalfum. Pad er pvi alls 6vist ad meiri
lausafjarstudningur Sedlabanka Evrépu en peir nutu i gegnum utibu sin
hefdi dugad til ad bjarga peim. A méti kemur ad visbendingar eru um ad
likt hafi verid astatt um ymsa evrdopska banka sem flutu afram i gegnum
hatop fjarmalakreppunnar vegna lausafjarstudnings Sedlabanka Evrépu.
Vangaveltur um pad sem hefdi getad gerst ef island hefdi verid adili ad
evrusvaedinu eru hins vegar ekki adalatridid. Meiru skiptir ad reynslan
synir mikilvaegi pess ad bankakerfi hafi lausafjarstudning i peim gjaldmidli
sem pad starfar i.
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Efnahagsbatinn hefur reynst kroftugri hér 4 landi en medal
margra evrurikja og liklegt er ad sveigjanlegt gengi kronunnar hafi par att
nokkurn patt. Ekki virdist hins vegar mikill munur a utflutningspréoun
islands og annarra rikja sem féru illa Gt Ur fjarmalakreppunni, t.d. irlands,
Eystrasaltsrikjanna og Spanar, og virdist hun fremur radast af
samsetningu utflutnings. Hins vegar er liklegt ad gengisadlogunin hafi
dypkad samdratt innlendrar eftirspurnar ad pvi marki ad skuldir heimila
og fyrirtaekja jukust verulega og uUtlanatdp hlutust af, auk pess sem mikil
tilfeersla & sér stad @ milli kynsléoda og hopa, baxdi einstaklinga og
fyrirtaekja, pegar svo miklar gengisbreytingar verda. [ tilfelli islands lenti
kostnadurinn pé ad mestu leyti & erlendum lanveitendum bankanna.
begar skuldaadlogunin hefur att sér stad ytir pad undir batann. Einnig
parf ad horfa til pess hve langan tima tekur ad na fyrri efnahagsstyrk. Enn
er of snemmt ad fullyrda um hlutfallslegan arangur rikja innan og utan
evrusvaedisins. Skuldakreppan & evrusvaedinu er t.d. enn Oleyst og
fijarmagnshoftin eru enn dleyst vandamal & islandi. bau hafa komid i veg
fyrir fjarmagnsflétta af pvi tagi sem atti sér stad i Grikklandi, en pau hafa
langtimakostnad i for med sér.

Tvennt takmarkadi skadann af fjarmalaafallinu i tilfelli islands: i
fyrsta lagi féll stér hluti af kostnadinum & erlenda lanveitendur gomlu
bankanna i stad pess ad lenda a innlendum heimilum, fyrirteekjum og
hinu opinbera. Kostnadur hins opinbera reyndist eigi ad sidur med pvi
mesta 4 medal préadra rikja. | 6dru lagi var skuldastada rikissjéds pad
gdd fyrir fjarmalaafallid ad komast matti hja langvarandi skuldakreppu.
Hvort var meira, tjonid sem sjalfsteedur gjaldmidill olli eda abatinn, er
erfitt matsatridi, sérstaklega pegar langtimaahrif fjarmagnshafta eru
tekin med i reikninginn.

bad er hins vegar verkefni framtidarinnar ad tryggja
fjarmalastodugleika & islandi, hvort heldur innan eda utan evrusvaedisins,
an pess ad draga Ur vaxtargetu pjdédarbusins. Takist evrurikjunum og
Evrépusambandinu ad leysa ur ndverandi vanda med vidunandi hzetti er
e.t.v. audveldara ad na pvi markmidi innan evrusvaedisins, vegna pess ad
ymis ahaetta tengd gjaldmidlinum minnkar. Avinningurinn er hins vegar
hadur pvi ad innlend efnahagsstefna einkennist af fullnaegjandi
adhaldssemi, ad opinberum skuldum verdi haldid i skefjum, adilar a
vinnumarkadi hafi getu til ad adlagast ytri aféllum, eftirlit med
fjarmalakerfinu sé nzegilegt og ad pjédhagsvarudartekjum verdi beitt til
bess ad draga ur peirri tilhneigingu fjarmalakerfisins ad yta undir sveiflur i
pjédarbldskapnum, dan pess poé ad skada edlilega framprdéun

efnahagslifisins.
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16.7 Vidauki

Tafla 16.1 Efnahagsprdéun innan og utan evrusvadisins

Nafngengi Raungengi
Raunbreyting (mesta (mesta

fasteignaverds Vidskipta- styrking/ styrking/ Utflutningur Innflutningur ~ J6fnudur hins

(4rsbreyting)* jofnudur’ veiking)® veiking)®  (arsbreyting)®  (rsbreyting)* opinbera®

2001- 2008- 2001- 2008- 2001- 2008- 2001- 2008 2001 2008 2001 2008 2001 2008

Evruriki 07 11 07 11 07 11 07 -11 -07 -11 -07 -11 -07 -11
Austurriki 1,7 3,1 10,6 -5,0 8,7 -5,3 73 0,6 6,1 0,2 -1,7 -3,1
Belgia 7,7 1,4 3,3 -0,7 16,1 -6,4 13,4 -6,8 4,5 1,2 4,4 1,5 -0,3 -3,6
Eistland .. -10,6 0,2 13,6 -5,9 26,5 -5,6 9,9 73 13,0 2,2 1,2 -0,9
Finnland 4,6 0,5 5,9 1,4 191 7,7 12,3  -86 70 2.2 73  -03 41  -0,6
Frakkland 8,8 -0,2 0,5 -1,8 16,7 -6,6 13,7 -8,0 3,8 0,4 53 0,7 -2,8 -5,8
Grikkland 4,6 -6,1 -8,5 -11,5 15,2 -5,6 19,4 51 4,8 -3,2 5,6 -8,1 -5,6  -11,3
Holland 2,7 -2,2 5,5 6,2 19,9 -7,6 19,1 -8,9 5,7 2,1 53 2,1 -0,6 -3,7
irland 76 -12,1 -1,8 -2,0 26,4 -9,4 39,3 -16,5 7,6 1,3 7,7 -2,5 1,5 -164
ftalia 5,5 -2,8 -1,3 -2,9 17,7 -6,7 16,0 -7,0 4,4 -0,7 4,5 -0,8 -3,0 -4,1
Luxemborg 10,6 6,6 8,8 -3,9 9,6 -4,1 7,9 -0,6 7,8 0,4 2,3 0,2
Portugal -9,3 -10,0 9,3 -3,6 13,2 -5,3 51 1,3 3,5 -2,0 -4,2 -7,0
Slévakia -6,9 -2,8 39,2 13,5 66,0 13,7 11,2 3,6 10,1 1,4 -5,0 -5,6
Slévenia -1,8 -2,5 -16,7 -4,2 8,8 -6,2 9,8 0,5 8,8 -1,0 -2,2 -5,1
Spann 9,9 -6,1 -5,8 -5,6 13,5 -5,7 20,3 -6,8 5,0 2,8 7,6 -3,4 0,4 -8,4
byskaland -2,3 0,8 3,2 6,0 19,5 -7,8 14,4 -9,2 8,4 2,6 6,1 3,2 -2,3 -2,1
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Verdbdlga
(arsbreyting)*
2001 2008

-07 -11
1,9 2,2
2,1 2,6
41 47
1,6 2,6
1,9 1,8
3,3 34
2,5 1,6
3,5 0,3
2,4 2,2
2,9 2,7
3,0 1,7
6,0 2,4
5,4 2,6
32 2,2
1,7 1,7



Tafla 16.1 Efnahagspréun innan og utan evrusvaedisins (framhald)

Nafngengi Raungengi

Raunbreyting (mesta (mesta
fasteignaverds Vidskipta- styrking/ styrking/ Utflutningur Innflutningur ~ J6fnudur hins Verdbdlga
(arsbreyting)* jofnudur’ veiking)® veiking)®  (arsbreyting)®  (arsbreyting) opinbera®>  (arsbreyting)*
2001- 2008- 2001- 2008- 2001- 2008- 2001- 2008 2001 2008 2001 2008 2001 2008 2001 2008
Riki utan evrusamstarfs 07 11 07 11 07 11 07 -11 -07 -11 -07 -11 -07 -11 -07 -11
Astralia 7,6 1,5 -4,8 -3,4 45,0 31,2 50,2 32,2 33 2,5 8,5 7,0 1,6 -3,5 3,2 3,1
Bandarikin 4,4 -5,9 -4,9 -3,5 -31,3 -155 -29,2  -16,0 4,6 3,7 5,5 0,3 -2,6 -9,7 2,8 2,1
Bretland 8,6 -3,7 -2,3 -2,0 99 -201 -11,7  -191 5,0 0,9 5,6 -0,9 -1,7 -8,7 1,6 3,4
Danmork 7,4 -6,3 2,7 4,5 14,8 -6,9 13,1 -7,0 5,2 0,9 7,2 0,1 2,5 -1,0 2,0 2,4
Japan -3,6 -1,8 33 29 -328 30,0 -60,9 23,6 7,7 0,4 4,4 0,4 -5,4 -7,1 -0,3 -0,2
Noregur 6,5 1,9 14,2 13,4 21,7 -16,3 24,8 -14,4 11 -0,9 53 1,0 13,4 13,6 1,9 2,4
Nyja-Sjaland 9,6 -3,2 -5,5 -4,7 56,4 -27,3 59,8 26,8 3,8 1,5 6,0 1,0 3,7 -3,7 2,6 31
Pélland -4,0 -4,8 356 -30,4 -351  -289 11,4 4,9 9,2 3,7 -4,3 -6,0 3,4 3,7
Svibjéd 7,1 1,4 6,2 7,5 20,2 18,3 16,2 -17,4 6,3 1,3 5,6 1,9 1,3 0,3 1,5 1,8
Tékkland o -4,2 -2,7 53,8 -17,8 53,7 -17,0 11,2 5,2 10,1 3,6 -3,9 -4,0 2,6 2,7
Ungverjaland -7,5 41,2 222 -269 47,6 -223 123 45 111 25 65 21 6,4 48
island 9,9 -8,6 -104 -12,8 40,5 -47,7 46,1 -39,1 5,8 4,3 7,7 -8,0 1,5 -9,5 4,7 8,5

1. Medaltal arsbreytinga 2001-2007 annars vegar og 2008-2011 hins vegar. 2. Medaltal dranna 2001-2007 annars vegar og 2008-20111 hins vegar. 3. Mismunur haesta og lzegsta gildis aranna 2001-2007 annars vegar og aranna
2008-2011 hins vegar. Télur fyrir Belgiu og Grikkland na yfir timabilid 2004-2011. Heimildir: Alpjédagreidslubankinn, Hagstofa islands, OECD og bj6dskra fslands.
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