VIDSKIPTARAD ISLANDS

SKOBDUN VIBSKIPTARADS 6. FEBRUAR 2009

AFNAM HAFTA

OG LAKKUN VAXTA

... porf a triverdugri og
itarlegri adgerdaaazetliun ...

... vaxtastig sem atvinnulif
getur illa stadid undir ...

... eina landid par sem
styrivextir hafa hakkad ...

A verkefnalista nyrrar rikisstjiornar Samfylkingar og Vinstrihreyfingarinnar
— graens frambods kemur fram ad leitad verdi leida til ad leekka vexti eins
fljott og kostur er og ad timasett verdi deetlun um rymkun hafta. Petta
er fagnadarefni, enda eru frjdlsir fiarmagnsflutningar og vidrddanlegt
vaxtastig forsenda pess ad 6flugt atvinnu- og vidskiptalif geti prifist d [slandi.
Med hoft vid lydi og vexti af skammtimaldnum fyrirteekja vel yfir 20% er
samkeppnisstada islensks atvinnulifs mun veikari en ella med tilheyrandi
busifium fyrir hagkerfid.

bad er vissulega jakvaett ad ny rikisstjorn skuli setja pad i forgang ad
laekka vexti og draga ur héftum. Aftur ¢ moti er ekki 16gd fram nein
deetlun um hvernig skuli stadid ad peim adgerdum sem tilgreindar eru d
verkefnalistanum. bar sem stjornin hefur einungis 80 starfsdaga, a.m.k. til
ad byrja med, hefdi verid pborf a truverdugri og itarlegri adgerdadaetiun i
tengslum vid ymis atridi listans, m.a. afndm hafta og laekkun vaxta. Med
skodun pessari vill Vidskiptardd leggja stjornvéldum lid med pvi ad fialla
um pau vandamdl sem gjaldeyrishémlur og hdir vextir skapa og koma med
hagnytar tillogur ad urbétum.

HASTU VEXTIR MEBDAL OECD-RIKJA

Vextir hafa um langt skeid verid hair & islandi. Fra pvi ad einkavaedingu
bankakerfisins lauk arid 2003 og fram til dagsins dag hefur Sedlabanki
islands haekkad styrivexti sina jafnt og pétt Ur rimlega 5% i 18% par sem
peir standa nu. betta pydir ad vextir 8 skammtimafjarmognun i islenskum
kronum, t.d. veltuldnum til fyrirtaekja og fyrirgreidslum, eru vel yfir 20%.
betta er vaxtastig sem atvinnulif getur illa stadid undir. Vextirnir ganga hratt
a eigid fé skuldsettra fyrirtaekja og auka pvi verulega a8 pa gjaldprotahrinu
sem Ohjakvaemilega stefnir i.

A medal OECD rikja er island pad land par sem styrivextir eru haestir.
Nanari athugun leidir einnig i ljoés ad Island er eina rikid innan OECD par
sem styrivextir hafa haekkad sidan i oktédber & sidasta ari, eda um pad

VIEBSKIPTARABD [SLANDS | KRINGLAN 7 | 103 REYKJAVIK | SIMI 510-7100 | INFOeVI.IS



.. gaeti reynst erfitt ad
réttleeta vaxtalaekkanir...

.. haum voxtum zetlad ad

skapa taknraenan studning ...

.. hversu mikla tru erlendir
fjarfestar hafa a islensku
hagkerfi ...

.. strangar hémlur settar a
allar fjarmagnshreyfingar ...

.. koma i veg fyrir
skammtima fjarmagnsflétta
med tilheyrandi
gengislaekkun ...

leyti sem mikilvaeg kaflaskil urdu a alpjédlegum fjarmalamarkadi med falli
Lehman Brothers fjarfestingarbankans. Raunvextir hérlendis eru pé mun
leegri vegna mikillar verdbdlgu sem gerir pad ad verkum ad pad geeti reynst
Sedlabankanum erfitt ad réttlaeta vaxtalaekkanir.

MYND 1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ad sama skapi er stada kronunnar veik um pessar mundir og haum véxtum er
2tlad ad skapa taknranan studning vid hana, par sem eiginlegur studningur
er ekki parfur i ljési hafta a fjarmagnsflutningum. Hversu hair vextir verda
vid afnam hafta 4 fjarmagnsflutningum er aftur & moti ekki lykilatridi,
heldur hversu mikla tra erlendir fjarfestar hafa a islensku hagkerfi. Meti peir
kerfisleega dhaettu asaettanlega, er lagt raungengi krénunnar nsegjanlegur
hvati til ad halda erlendu fjarmagni hérlendis til avoxtunar.

MYND 2
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HAFTAKRONA

Undir lok november & sidasta ari sampykkti Alpingi umfangsmiklar
breytingar a l6gum um gjaldeyrismal med pad markmid ad koma i veg
fyrir vidtaekan fjarmagnsflotta og skapa grundvoll fyrir styrkingu kronunnar.
Med l6gunum var Sedlabanka islands veitt heimild til ad takmarka verulega
fijarmagnshreyfingar til og fra slandi naestu tvo arin og strangar hdmlur voru
settar a allar gjaldeyrishreyfingar, nema paer sem tengjast inn- og utflutningi
a vorum og pjoénustu.

Afleidingin er st ad adilar sem eiga eignir & islandi, innlendir eda erlendir, geta
ekki flutt paer ut fyrir landsteinana. Markmidid med pessu er ad koma i veg
fyrir skammtima fjarmagnsflotta med tilheyrandi gengisleekkun kréonunnar.
[ 16gunum felast einnig verulegar takmarkanir & fjarfestingum erlendra
adila i verobréfum sem gefin eru ut i islenskum kronum, veentanlega til ad
koma i veg fyrir frekari utgafu erlendra skuldabréfa i innlendri mynt eda
annarra afurda sem geaetu haft truflandi ahrif a islenskan gjaldeyrismarkad
a naestunni.
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... villandi ad tala um ad
kronunni hafi raunverulega
verio fleytt ...

... hoftin ryra
samkeppnishaefni islenskra
fyrirtekja ...

... mikil porf er a erlendu
fjarmagni ...

... einstaklingum meinad
ao festa fé i erlendum
hlutabréfum ...

MYND 3

Timabundin temprun a
utfla=di gjaldeyris

Hafta fiarmagnshreyfingar
(gialdeyrislog)

Tilraunum til pess ad auka stédugleika a gjaldeyrismarkadi med studningi
vid krédnuna ber ad fagna. Engu ad sidur er dsteeda til til ad efast um agaeti
laganna og villandi ad tala um ad krénunni hafi raunverulega verid fleytt.
Gengid, sem nu reedst af frambodi og eftirspurn i tengslum vid inn- og
utflutning, grundvallast &8 hoftum en ekki frjalsu floti islensku krénunnar. bad
endurspeglar pvi ekki raunverulega st6du hagkerfisins pvi 6nnur markadsofl
hafa ekki ahrif. Pannig er ljést ad gengi krénunnar, eins og pad er skrad hja
Sedlabankanum um pessar mundir, er ekki rétt i hagfraedilegum skilningi.

HOFT RYRA SAMKEPPNISHZFNI

Gjaldeyrislogin skerda athafnafrelsi innlendra adila umtalsvert. Fyrirtaekjum
sem ekki hafa fullt frelsi til pess ad flytja fjlarmagn 4 milli landa er snidinn
pbrengri stakkur i rekstri sinum. Moguleikar & vexti utan landsteina eru
takmarkadir og koma hoéftin i sumum tilfellum i veg fyrir ad islensk fyrirtaeki
geti hagreett i rekstri sinum i samraemi vid pad sem adstaedur krefjast. Hoftin
ryra pvi samkeppnishaefni islenskra fyrirtaekja a alpjédavettvangi, en vid pvi
ma atvinnulifid ekki um pessar mundir.

Pad sezetir einnig furdu ad i nyju l6gunum eru umtalsverdar takmarkanir
settar 4 fjarfestingar erlendra adila hérlendis. Slikar homlur verda ad teljast
misrddnar & timum pegar mikil porf er @ erlendu fjarmagni inn i islenskt
efnahagslif. Pad vekur nokkra athygli ad sidustu vikur hafa erlendir adilar
synt fjarfestingu hérlendis meiri ahuga en adur, liklega vegna hagstaeds
gengis. [ pvi 1jési aetti ad gjalda varhug vid ad feela fra erlenda fijarfestingu
med légum sem fela i sér skilabod um ad best sé ad halda sig fjarri Islandi.

Gjaldeyrislogin vega einnig ad athafna- og valfrelsi einstaklinga og heimila.
Pannig er einstaklingum beinlinis meinad ad festa fé i erlendum hlutabréfum,
hlutdeildarskirteinum erlendra verdbréfa- og fjarfestingarsjéda, peninga-
markadssjodum og 66rum framseljanlegum fjarmalagerningum erlendis. b3
eru almenn gjaldeyrisvidskipti einstaklinga verulega takmoérkud.

Frjalsir fiarmagnsflutningar eru forsenda pess ad Island festi sig & nyjan leik i
sessi sem 6flugur patttakandiialpjédlegu vidskiptaumhverfi. bvi er mikilvaegt
ad leita allra leida til ad aflétta gjaldeyrishdftunum sem fyrst. Pannig mun
verdmyndun islensku kronunnar geta att sér stad med edlilegri haetti og pad
flytir fyrir pvi ad islenskt efnahagslif nai jafnvaegi.
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... bryn porf a vaxtalaekkun
begar litid er a
efnahagshorfurnar...

...verdbdlga muni hjadna
verulega hratt ...

... adgerdir sem auka
traverdugleika eru
forsenda ...

... rikisstjorn og Alpingi fylki
sér a bak vid
efnahagsdaetiun AGS ...

... sérislenskar lausnir aetti ad
fordast i lengstu l6g ...

LAKKUN VAXTA A INNLENDUM MARKADI
island er & leid inn i skeid efnahagssamdrattar. Tvikreppan sem hér um raedir,
b.e. gjaldeyris- og fjarmalakreppa, hefur gert pad verkum ad adstaedur til
leekkunar vaxta hafa ekki verid til stadar par sem naudsynlegt hefur pétt
ad stydja vid gengi kronunnar med hdu vaxtastigi. Engu ad sidur er bryn
porf @ vaxtalaekkun pegar litid er & efnahagshorfurnar og afar erfida stodu
fyrirteekja og heimila.

Astaedur pess ad voxtum er enn haldid hdum, pratt fyrir hoft & fiarmagnsflaedi,
eru liklega af tvennum toga. Annars vegar pykir ekki trdverdugt fyrir
sedlabanka & verdbdlgumarkmidi ef raunvextir i hagkerfinu eru neikvaedir
a sama tima og verdbdlga er i haestu haedum. Hins vegar er haum voxtum
veentanlega xtlad ad syna fram 4 adhaldssemi og samkveemni bankans og
leggja med pvi grunn ad afnami hafta 4 fjarmagnsflutningum. Hvort tveggija
er gédra gjalda vert, en flest bendir til pess ad verdbdlga muni hjadna
verulega hratt um leid og stédugleiki naest i gengi krénunnar. [ 8llu falli er
lj6st ad pad eru tvimaelalaust adstaedur til vaxtalaekkunar a islandi i dag, ad
undanskildum ahrifum a gengisvaentingar.

| pessu sambandi ber einnig ad hafa i huga ad vaxtastig reedur ekki 6llu um
vilja erlendra adila til ad halda fjarmunum hérlendis, heldur vega kerfislaeg
ahaetta og truverdugleiki hagkerfisins liklega pyngra. Adgerdir sem auka
traverdugleika eru pannig forsenda pess ad haegt sé ad hefja leekkun vaxta.
Mikilveegt er ad leysa pann hnut sem allra fyrst pannig ad vaxtalaekkanir
geti hafist sem fyrst. Vaxtaleekkun myndi dn efa audvelda rekstur fyrirtaekja
og létta & greidslubyrdi heimila, auk pess sem hun styrkir rekstrargrundvoll
fjarmalastofnana.

EFLUM TRUVERBDUGLEIKA

Mikilveegasti einstaki lidurinn i pvi ad endurheimta traverdugleika landsins
i alpjédasamfélaginu er gott samstarf vid erlenda adila. Sa vandi sem hér
hefur myndast i efnahagsmalum verdur ekki leystur @ annan hatt. Samstarf
vid alpjédasamfélagid med milligdngu og adstod Alpjédagjaldeyrissjddsins
er eina raunheefa leidin pvi adrir kostir munu leida til einangrunar og
stodnunar i efnahagsmalum til lengri tima med samsvarandi velferdartapi.
Pad er pvi brynt ad ny rikisstjérn og Alpingi fylki sér 4 bak vid efnahagsaaetlun
Alpjédagjaldeyrissjodsins um naudsynlegar adgerir i efnahagsmadalum
og vinni peim fylgis medal almennings. Ef stjérndmalamenn og adrir
embattismenn syna datluninni ekki studning verdur hun marklaust plagg.
Sérislenskar lausnir ztti ad fordast i lengstu 160g par sem paer eru liklegar
til ad ryra trdverdugleika hagkerfisins. Medal pess sem par ber ad skoda
eru ymsir paettir neydarlaganna, gjaldeyrishaftanna og adgerda yfirvalda i
kjolfar bankahrunsins.

Vidskiptalifid getur einnig lagt sitt af morkum til ad efla trda & islensku
efnahagslifi med pvi ad leggja dherslu & aukna og baetta upplysingagjof,
gagnsaei og studla med virkum haetti ad gédu vidskiptasidferdi. [ peim efnum
er brynt ad oll islensk fyrirtaeki tileinki sér starfshaetti sem eru i samraemi vid
leidbeiningar um gdda stjornarhaetti fyrirtaekja. beer leidbeiningar eru nu i
endurskodun, til skyringar og samraemingar a milliNordurlandanna. Sem adili
ad pessari endurskodun mun Vidskiptardad studla ad markvissri innleidingu
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... verdmyndun islensku
kronunnar geti att sér stad
me0d edlilegum heetti ...

... geetu sjoédirnir skipt a
erlendum eignum og fengid
afhent islensk verdbréf ...

... semja vio erlenda
eigendur innlendra eigna
um ad fé peirra verdi losad a
nokkrum arum ...

slikra reglna, til hagsbodta fyrir islenskt vidskipta- og efnahagslif. Takist
stjornvoldum og vidskiptalifinu ad endurreisa traverdugleika landsins ut a
vid, skapast fyrr adstaedur til leekkunar og vaxta og afnams gjaldeyrishafta.

AFNAM HAFTA

Frjalsir fiarmagnsflutningar eru forsenda patttoku fslands i alpjédlegu
vidskiptaumhverfi. Med pvi ad nema adurnefnd hoft af fjarmagnsflutningum
mun verdmyndun islensku kronunnar geta att sér stad med edlilegum haetti
sem flytir fyrir pvi ad efnahagslifid nai jafnvaegi. A0 sama skapi vaeri afnam
hafta eitt og sér til pess fallid ad efla traverdugleika kerfisins. Par sem hoftin
eru fyrst og fremst sett til ad koma i veg fyrir skammtimautflaedi erlends
lansfijarmagns er mikilveegt er ad finna leidir til ad |étta af pessum prystingi.
[ stadinn fyrir ad fresta pvi ad glima vid rét vandans med gjaldeyrishoftum
veeri naer ad reyna ad leysa hann & skipuagdan mata. | pvi samhengi vaeri
vert ad kanna tveer leidir.

Onnur leidin vaeri folgin i pvi ad erlent fjarmagn veeri losad Gr hagkerfinu
med eignaskiptum vid innlenda adila. [ ljési umtalsverdra erlendra eigna
islenskra lifeyrissjo0a geetu peir komid ad slikum skiptum. bannig geetu
sjédirnir skipt @ erlendum eignum og fengid afhent islensk verdbréf pess
i stad, en edlilegt veeri ad mida vid gengi sem veeri mun veikara en skrad
gengi er i dag. Erlendir adilar gaetu séd hag sinum betur borgid med pvi ad
selja pannig islenskar eignir a afsleetti, i stad pess ad purfa ad keppast um ad
koma fjarmagni at Ur hagkerfinu pegar opnar fyrir fjarmagnsflutninga.

Lifeyrissjodirnir eru eingdngu med skuldbindingar i islenskum krénum, og
samningur af pessu tagi geeti skilad peim verulega harri avoxtun i islenskum
kronum. Ef vilji er fyrir hendi fyrir slikum vidskiptum af halfu lifeyrissjé6anna
aettu stjornvold, sérstaklega Sedlabanki, ad lidka fyrir eignaskiptum af pessu
tagi. A0 auki veeru pessi skipti pjédahagslega hagkveem par sem krdonur
byrftu ekki ad ganga kaupum og solu a gjaldeyrismarkadi med tilheyrandi
prystingi a gengid.

Hin leidin fzelist i pvi ad semja vid erlenda eigendur innlendra peningalegra
eigna um ad fé peirra verdi losad a nokkrum arum i samraemi vid
endurgreidslugetu landsins. Hér kemur til greina ad rikié eda adrir innlendir
adilar gefi ut skuldabréf i erlendri mynt, sem erlendir adilar fengju i skiptum
fyririnnlendar eignir sinar. Skilmalar skuldabréfanna yrdu akvednir i samradi
vid erlendu adilana, en heppilegast vaeri ad pau yrdu til a.m.k. nokkurra
ara. Med pessum haetti myndu erlendir adilar losna Ut Ur st6dum sinum
og fa andvirdid greitt i erlendri mynt samkvamt skilmalum skuldabréfsins.
Prystingurinn @ gengi krénunnar yrdi mun minni med pessu méti par sem
greitt veeri fyrir eignirnar i skrefum. Ef vilji erlendra adila til ad sleppa ut ur
islensku hagkerfi er mikill, ma gera rad fyrir pvi ad avoxtunarkrafa i sliku
Utbodi yrdi mjog lag vegna umframeftirspurnar. bannig geeti verid um mjog
hagkvaema utgafu ad raeda af halfu hins opinbera.

A0 sjalfsogdu eru adrar leidir faerar ad sama marki. Grunnhugmyndin liggur
bo i peirri stadreynd ad baedi rikissjodur sem og lifeyrissjédir eru i gddri
adstodu til ad losa ut erlenda skammtimafjarfestingu ar islensku hagkerfi a
hagfelldum kjorum med beinum samningavidraedum vid eigendur pessara

VIEBSKIPTARABD [SLANDS | KRINGLAN 7 | 103 REYKJAVIK | SIMI 510-7100 | INFOeVI.IS



... haegt ad draga verulega ur
skammtimaprystingi a gengi
kréonunnar ...

... telja veika krénu, hoft
a fjarmagnsflutningum

og haa vexti medal sinna
alvarlegustu vandamala ...

bréfa. Af yfirlysingum staerstu umsjénaradila utgafu joklabréfa ad daema
2etti ad vera tiltolulega audvelt ad nalgast eigendur pessara bréfa og na ad
samningabordi. Pannig veeri haegt ad draga verulega ur skammtimaprystingi
a gengi kronunnar vid afndm hafta. Takist petta skapast pvi fyrr adsteedur
pbar sem haegt verdur ad nema hoft af fjarmagnshreyfingum. Af pessum
sokum ber ad skoda ofangreindar leidir til hlitar sem allra fyrst.

VANDINN STABDFESTUR

Vidskiptarad islands framkveemdi i byrjun ars skodanakénnun par sem
kannad var vidhorf adildarfélaga radsins til almenns rekstrarumhverfis,
adgerda stjornvalda og annarra miklveegra ahrifapatta i kjolfar hruns
bankakerfisins. Nidurstodur kdnnunarinnar er haegt ad nalgast i heild sinni
a vefsidu Vidskiptarads, en par kemur m.a. fram ad stér hluti adildarfélaga
telja veika kronu, hoft a fjarmagnsflutningum og haa vexti medal sinna
alvarlegustu vandamala. Jafnframt er pad nidurstada konnunarinnar ad
baedi lekkun vaxta 4 innlendum @ markadi og afnam gjaldeyrishafta veeru
pbaer adgerdir sem keemu sér einna best fyrir fyrirtaekin i landinu.

Af pessu ma vera ljést ad brynt er ad ny rikisstjorn hefjist pegar handa vié ad
greida Ur stodunni a gjaldeyrismarkadi og skapa adstaedur til ad haegt verdi
ad leekka vexti sem allra fyrst. Til ad vaxtalaekkanir og afndm hafta geti gengid
upp samhlida er lykilatridi ad efla traverdugleika islenska hagkerfisins, jafnt
a innlendum sem og erlendum vettvangi. AG sama skapi aettu stjornvold ad
ganga i pad verk sem fyrst ad vinda ofan af skammtimafjarfestingu erlendra
adila i islensku hagkerfi og losa med pvi um prysting & gengi krénunnar vid
afnam gjaldeyrishafta. bvi fyrr sem stjérnvold bregdast vid adstaeedum med
afgerandi heetti, peim mun fyrr kemst islenskur efnahagur 4 braut varanlegrar
endrurreisnar.

Ndanari upplysingar veita Frosti Olafsson adstodarframkvamdastjori
Vidskiptarads, David S. Davidsson hagfreedingur Vidskiptarads og Haral-
dur I. Birgisson logfraedingur Vidskiptarads i sima 510-7100.
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