Peningastefnan 1 addraganda
hrunsins

Luovik Eliasson




Fyrirvarar

» Hofundur er forstodumadur greiningardeildar MP banka.
Skodanir sem koma fram i kynningunni eru hofundar og
burfa ekki ad samrymast skodunum bankans.

» Efnid stydst vid skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis en
hofundur var starfsmadur nefndarinnar arid 2009.
Skodanir sem koma fram i kynningunni eru hofundar og
burfa ekki ad samrymast skodunum nefndarinnar.

» A pvi leyti sem nidurstodur umfjollunarinnar visa i
nidurstodur Rannsoknarnefndar Alpingis purfa par ekki
ad fara saman vid skodanir hofundar.



Yfirlit

» Nidurstodur Rannsoknarnefndar Alpingis um patt
peningstefnunnar og Sedlabankans i addraganda hrunsins

Verdbolgumarkmid

Framkvaemd peningastefnu

4

4

» Truaverdugleiki
» Gjaldeyrisfordi
4

Nidurstodur




Nidurstoour Rannsoknarnefndar

Um patt peningastefnunnar i addraganda hrunsins




Aodragandi hrunsins

» Alpjodlegir fjarmalamarkadir
Greenspan Solurettur
Ofgnott sparnadar

“Taumlaus akefd”

» Einkavading bankanna
Eiginfjarframlag
Hatt lanshafismat
Lekkun bindiskyldu
Obein rikisabyrgd
EES



Megin ors6k hrunsins

» Or voxtur bankanna og par med stard peirra

» Pad sem snyr ad peningastefnunni og Sedlabankanum
Styrivextir of lagir fra seinni hluta ars 2005
Mikill voxtur vedlana pegar verid var ad auka adhald
Sedlabankann skorti traverdugleika

Bankakerfid nadi ad verda allt of stort an pess ad vera pvingad
nidur

Oheft innfledi skammtimafjarmagns



Peningastefnan 1 addraganda
hrunsins




Verobolgumarkmio

» Bankastjorn Sedlabankans og forsatisradherra
undirritudu 27. mars 200 viljayfirl)"sipgu um breytingar a
fyrirkomulagi stjornar peningamala a Islandi

» Daginn eftir er tekid upp verdbolgumarkmid 2,5%

» Markmidid innleitt med hradi

Verulega hafdi gengid a gjaldeyrisfordann vikurnar adur og
serstaklega 27. mars

Fastgenegiskerfid var komid i prot
Kronan var ad veikjast

Styrivextir lekkadir
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Heimild: Sedlabankinn og titreikningar starfsmanna Rannséknarnefndar
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Heimild: Sedlabankinn og ttreikningar starfsmanna Rannséknarnefndar
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Seldlabankavextir og lausaté 1 umitero

» Vextir a lanum gegn vedi til lanastofnana hafa verid helsta
stjornteki Sedlabankans sidan 1993

» Mikilvaegi pessara vaxta jokst 1998 pegar stjorntaeki bankans
voru einfoldud

» Pad jokst enn frekar 2001 pegar verdbolgumarkmid var
innleitt

» Tvaer meginadferdir

Tilteknir markadsvextir valdir sem vidmid og valid akvedid markgildi
fyrir pa
Sedlabankinn a sidan markadsvidskipti sem mida ad pvi ad na pessu
markgildi

Bjoda bonkum tiltekna vexti a innlanum og bjoda peim lan a nokkru
harri voxtum

Vaxtagangur, algengt ad migdildi gangsins séu styrivextir



» Vaxta- og lausafjarstyring sedlabanka er med nokkud
fiolbreyttum haetti
Nyjasjaland, Astarlia, Kanada, Noregur, Svipj68, Bretland,
Bandarikin, Evropa

Tvennt sameiginlegt

Markmid um tiltekna skammtimavexti a millibankamarkadi par sem
bankar koma saman til ad stilla af lausafjarstodu sina i lok dags

Sedlabankarnir hafa einnig ahrif a heildarlausafjarstodu
fjarmalakerfisins

» Islenski sedlabankinn ekki med markmidsvexti

» Reyndi ekki ad meta lausafjarporfina



Hvati til vaxtar bankanna?

» Lan gegn vedi hja Si
» Verotryggd utlan

» Styrivextir a eftir kurfunni

Utlanin ardsom a medan kaupmattur fellur ekki

» Hafi petta verid raunin hefdi matt stoppa pad med
hardari peningastefnu og krofu um verdtryggingarjofnud



Mynd 1
Midlunarferli peningastefnunnar
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Midlunarferlio

» Fyrstu ahrif a verdbolgu eftir um pad bil ar
» Meginhluti ahrifanna kominn fram eftir eitt og halft ar

» Styrivaxtaakvardanir midlast um fjarmalamarkadi
Vextir
Eignaverd
Utlan og penignamagn

» Midlun peningastefnunnar um gengi

» Truaverdugleiki



Ahrif um vexti

» Styrivextir hafa fljott ahrif a peningamarkadi
» Vextir hreyfast yfirleitt nanast samstundis og i somu att
» Lausafjarstada bankakerfisins skiptir lika miklu

» Sl leggur ekki mat 4 lausafjarstoduna

Misjafnt hvada vextir bankans eru virkir styrivextir hverju sinni



Vaxtagangurinn
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Heimild: Sedlabanki Islands
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Midlun um skuldabréefavexti

» Rikisstjornir sem vilja greida fyrir virkni peningastefnunnar
og koma i veg fyrir ad vextir purfi ad hakka ur hofi halda
uti grunnvaxtarofi

» Hefur tekid toluvert langan tima fyrir langtimavexti ad
bregdast vid styrivaxtabreytingum

» Litill vilji til skuldabrefautgafu hja rikinu a medan var
afgangur a rikisfarmalum

Vidvarandi umframeftirspurn a markadi sem hefur haldid
avoxtunarkrofu bréfa nidri

Alls utistandandi 67 ma.kr. i rikisskuldabrefum 2006 og 24
ma.kr. i einu verdtryggdu spariskirteini

Lanasyslan akvad ad byggja upp tvo pokkalega stora flokka
Heztti vid pad nokkrum manudum sidar



Vextir fasteignalana

» Virkar nokkud hratt par sem vextir eru breytilegir
» Her voru fastir raunvextir algengastir

» Vantanlega hefdi midlun vaxtabreytinga, amk yfir i vexti
nyrra lana, verid greidari ef verdtryggd og overdtryggd
markadsskuldabreéf varu gefin Ut i nzegjanlega storum
flokkum med sambarilegan liftima

» Ahersla i Gtgafu 4 6verdtryggd skammtimabréf
» Bann vid verdtryggingu stuttra skuldabrefa

» Langtimavextir stjornudust lengst af meira af
langtimavoxtum a alpjodafjarmalamorkudum en af
peningastefnu Sedlabankans
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Midlun um gengio

» Almennt leidir vaxtahakkun til gengisstyrkingar

Innlendar eignir verda ad odru obreyttu ardsamari

» Sedlabankinn reyndi ekki lengur ad halda genginu innan
akvedinna marka
» Strax vakin athygli a mikilvaegi gengisins fyrir
verdlagsproun og efnahagslifio
» Sedlabankinn mun afram gripa inn i proun
gjaldeyrismarkadarins
Til ad studla ad framgangi verdbolgumarkmidsins

Ef gengissveiflur ogna verdstodugleika
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Sedlabankanum var ljost ad vaxtaakvardanir attu patt i
styrkingu kronunnar

Sedlabankinn taldi mikilvaegt ad hindra ekki virkni
penignastefnunnar um gengid

Haustid 2005 lysir bankinn ahyggjum af pvi ad
gengisadlogun verdi hradari en samrymist
verdbolgumarkmidinu og lysir sig reidubuinn ad sporna
vid pvi med frekari vaxtahekkunum

Petta tulkudu margir sem nokkurs konar solurett a
kronum

Eda i pad minnsta obeina tryggingu fyrir pvi ad vaxtamunur
myndi nzegja til ad bata upp hugsanlega gengislakkun
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Joklabreéf

» Einn farvegur fyrir erlenda fjiarmognun a innlendan markad
» Sa sem fjarfesti i joklabréfunum tok a sig gjaldeyrisahattuna
» Eftirspurn eftir kronum eykst pegar utgafan hefst

Gengid styrkist

» Aukin eftirspurn eftir islenskum rikisskuldabréfum til ad verja
joklabrefastodur leidir til lekkunar avoxtunarkrofu

Dregur ur virkni peingastefnunnar um vaxtafarveginn

Eykur virkni penignastefnunnar um gengisfarveginn

» Sterkt gengi skapar hzttu a erlendum lantokum og veikir
efnahagsreikninga

» Vaxandi ojafnvaegi og eykur vidskiptahalla
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» Ef erlend fjarmognun afram notud eftir gjalddaga
joklabrefs
Ma nota til ad lana erlent innanlands
Bankinn enn laus vid gjaldeyirsahettuna

Hun hefur flust a lanatakandann

Greitt fyrir ad taka pessa ahattu med laegri voxtum

Ahzttan komin heim

» Kronan veikist a ny pegar innlenda fjarmalastofnunin sem
var motadili i joklabreéfavidskiptunum greidir upp erlenda
lantoku sina
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Truverougleiki peingastefnunnar

» “Fordast ber ad skipta um stefnu pegar gjaldmidillinn er
veikur og undir prystingi.”’
Peningmdl (ari fyrir upptoku verdbolgumarkmids)
» Skipt um stefnu i mars 2001 pegar kronan var ad veikjast
og Sedlabankinn megnadi ekki lengur ad verja hana
» Vextir jafnframt lekkadir um leid
AJ hluta til “dill” vid rikisstjornina

Sidasta vaxtaakvordun i gamla kerfinu
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Tillbgur og vaxtaakvarodanir
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Fravik
vaxtaakvordounar
fra tillogu

Fyrri hluta ars 2006 er
reglan ad vaxtaakvordun er
25 punktum undir tillogu

2008 eru akvardanir aftur
undir tillogu, par af 50
punktum prisvar



Aogeroir til a0 auka traveorugleika

» Vaxtaakvordunarfundir

Hafdi stundum 1idid langt a milli funda pratt fyrir ad greining
bankans kalladi a aukid adhald

» Birting a spa um proun styrivaxta
Stefnuyfirlysing bankastjornar Peningamdlum 2007/1:

“Vaxtaferill grunnsparinnar felur ekki i sér yfirlysingu eda
fyrirheit bankastjornar”
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Lan gegn veoi

Lan gegn vedi
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Bankabreéf

Bankabréf ad vedi hja St Sedlabankinn markvisst ad

350

auka lausafé i umferd

/\J \/\ Reglur um vedhef bréf
250 A["NJ ‘ vikkadar i prigang

“En i rauninni var stadan hja

150 N |3e|m strax iéeryrjun 2008
A/\JV/ bannig ad allar adgerdir til

) 5 3 brengja ad
) r\/-’\r-\—\/\w/\/- bess ad reyna ad prengja a

J - beim hefdu drepid pa....”

=2
-

Heimild: Sedlabanki [slands

30



Skuldabréf og vixlar Kauppings
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Skuldabréf og vixlar Glitnis
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Skuldabréf og vixlar Landsbankans
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Lan Sedlabankans til Icebanks med ve0i 1 skuldabréfum
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Heimild: Sedlabanki [slands

Icebank og
bankabréf

“Vid erum i reynd millilidur
a milli storra og litilla banka,
millilidir i fjarmognun inn i
Sedlabankann og sjaum um
ymsa petti fyrir baedi minni
og steerri fjarmalafyrirtaeki.
Peir steerri geta t.d. ekki att
endurhverf vidskipti med
eigin bréf pannig ad vid
hofum verid millilidir i pvi.
Sidan hofum vid keypt
abyrgdir eda
skuldatryggingar og pannig
gefid monnum takifeeri til
bess ad bua til avoxtun med
bvi ad taka ahzettu a
bankana.”



» Vilji Sedlabankans til pess ad taka ved i skuldabréfum og
vixlum bankanna fol i sér framsal a heimild til
peningaprentunar yfir til bankakerfisins.

» Meginstarfsemi Icebank var ad utvega odrum bonkum
lausafé gegn skuldavidurkenningu

» Sedlabankinn tok vid ahzettunni

» lcebank keypti vixla af bonkunum fyrir tifalt eigid fe pegar
mest var og fjarmagnadi kaupin med pvi ad leggja vixlana
ad vedi hja Sedlabankanum
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Gjaldeyrisfordi
Sedlabankans

Fordi yfir 3 manada
innflutningi fra hausti 2006

Yfir skammtimaskuldum
sidast 1995

Skammtiamskuldir 17 til 18
faldur gjaldeyrisfordi 2008

Erlend innlan attfaldur fordi
seinni hluta ars 2007



Aecetlun um steekkun fordans

» Crossroads skyrslan fra Moody’s i januar 2008
borf a stekkun gjaldeyrisfordans

Sedlabankinn allt of litill midad vid bankakerfid
Eda — bankakerfid of stort

» Sedlabankinn sendir BoE beidni um
gjaldeyrisskiptasamning | 7. mars 2008

Pegar kronan hafdi fallid um rum 6%
» Vidraedur nzstu daga, beidni um | til 2 ma.GBP

» 26. mars send beidni til evropska sedlabankans um 2
ma.EUR

» Sedlabankinn taldi ekki porf a neydaradstod fra IMF
» Hafdi samband vid norraenu sedlabankana og BIS
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Skyrsla Alpjooagjaldeyrissjoosins 14. april

» Bankarnir of storir

» Hver um sig parf ad
undirbua aztlun um minnkun
Stodva ardgreidslur
Bua til aztlun um solu eigna
» Einnig ma takmarka leyfi til ad opna utibu erlendis

» Sedlabankinn sendi |5. april beidni um
gjaldmidlaskiptasamninga til fimm sedlabanka
» Mervyn King sendir 23. april bref
Leggur til ad radsit verdi i solu banka eda erlendrar satrfsemi
Vandinn er sterd bankakerfisins
Bydur fram adstod
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Gjaldmidlaskiptasamingar vio seenska,
danska og norska sedlabankann

4

Prir islenskir radherrar og sedlabankanstjorarnir undirritudu
yfirlysingu

Um abyrga stefnu i rikisfjarmalum

Endurskipulagningu Ibudalanasjods
S fékk adgengi ad 0,5 ma.EUR hja hverjum pessara priggja
Reynt var ad gera samning vid bandariska sedlabankann
| lok september var tilkynnt um gjaldmidlaskiptasamning milli

bandariska sedlabankans og bankanna i Svipjod, Noregi og
Danmorku

Bandariski sedlabankinn var ekki tilbuinn ad gera slikan
samning vid islenska sedlabankann ad svo stoddu
Bankakerfid vari of stort
Moguleiki a aBkomu ef leitad yrdi eftir adstod IMF
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Nidurstoour

» Styrivextir of lagir amk sidan 2005
» Andvaraleysi gagnvart gengisstyrkingu
Hefdi purft ad nota txkiferid og stekka fordann pegar gengid var sterkt

» Viljaleysi til a0 beita 0odrum takjum til pess ad sporna vid innfledi
fjarmagns
Hefdi purft ad draga ur ardsemi erlendrar fjarmognunar bankanna sem
nytt var til innlends vaxtar

Lausafjar- og eiginfjarkrofur
Slakad a krofum um gjaldeyrisjofnud pegar hefdi att ad herda peer
» Homlulaus voxtur vedlana

Ma jafnvel lita a sem siaukid adgengi ad neydarlanum a hagsteedum
kjorum fra 2005 til 2008

Lan gegn vedi — lan an veds
» Afskiptaleysi af vexti bankanna
Allt of seint farid i styrkingu forda og pvingada minnkun kerfisins
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» Skortur a grunnvaxtaferli

Rikid pyrfti ad halda uti nokkrum skuldabreéfaflokkum,
verdtryggdum og overdtryggdum, po ad afgangur sé a
rikisflarmalum

» Sedlabankinn pyrfti ad geta haft meiri ahrif a utlanavoxt

Til demis med reglum um vedhlutfoll husn=dislana
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