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Efni: Tillaga til pingsalyktunar um md&tun efhahagsaztlunar
sem tryggir velferd og stodugleika &n adstodar
Alpjodagjaldeyrissj6dsins

f tolvuskeyti fra nefndasvidi Alpingis sem barst 10. mars sl. er bedid
um umsdgn Sedlabanka Islands um tillsgu til pingsélyktunar um
motun efnahagaaetlunar sem tryggir veiferd og stodugleika an adstodar
Albjodagjaldeyrissjodsins, 287. mal.

[ pingsalyktunartillsgunni er lagt til ad ,skilgreindar verdi
naudsynlegar adgerdir til ad gera islenskt hagkerfi 6had adstod
[Alpjodagjaldeyris]sjodsins og fordast frekari skuldsetningu rikissjo0s,
al0gerdadztlun utbdin og henni fylgt eftir. Leitad verdi lidsinnis
feerustu erlendra sérfredinga 4 svidi hagvisinda vid moétun og
framkvemd d&atlunarinnar til ad ftryggja pann traverdugleika
efnahagsstjornar landsins sem er naudsynlegur.”

I greinargerd med tillogunni kemur fram ad flutningsmenn
frumvarpsins telja ~ efnahagsstefnu stjornvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins of harkalega og ad hun dypki kreppuna i
sta® pess ad milda hana. Peir boda pvi efnahagsstefhu sem felur { sér
minna adhald i rikisfjarmalum.

Sedlabankinn er ekki sammala pvi mati 4 st60u efnahagsmala sem
fram kemur i frumvarpinu. Gagnstett flutningsménnum tilldgunnar
telur Sedlabankinn ad efnahagsaatlun an adkomu
Alpj6Bagjaldeyrissjodsins krefjist harkalegri adgerda i rikisfjarmalum
en felst i peirri efnahagsaetlun sem nd liggur fyrir, b.e.a.s. eigi hin ad
na pvi markmidi ad endurheimta traust & rikissjod og islenskt
efnahagslif 4 alpjodlegum vettvangi. Ljost er ad an fjarmagns fra
sjodnum og studningslondum efnahagsaetlunarinnar pyrfti rikissjodur
fyrr en ella ad afla lansfjdr 4 alpjédlegum morkudum vegna
umtalsverdrar endurfjarmoégnunar rikisskulda 4 nestu tveimur arum,
enda yrdi hattulega litill gjaldeyrisfordi til stadar ef verja barf honum
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Ollum til pess ad greida upp lanin. Vid niverandi adstedur yrdi pad
fjarmagn sem Island geeti hugsanlega aflad mun dyrara en ldn sem
landid  hefur  fengid fra  Alpjodagjaldeyrissjédnum  og
studningsrikjunum.

Vegi® medalvaxtadlag 4 umsémdum erlendum lanum fra
Alpjébagjaldeyrissiodnum og Nordurlondunum er 2,7 présentur ofan
4 vidkomandi grunnvexti. Alls nemur heildarupphad fyrrefndra lana
teplega 3,4 milljordbum evra. Fyrir hverja prosentu hzkkun 4
dhattualagi ofan 4 grunnvexti ykist arlegur vaxtakostnadur rikisins pvi
um 34 milljonir evra eda um 5,8 milljarda kréna. Skuldatryggar 4
fimm 4ra rikisskuldabréf { evrum hefur fra dramétum kostad ad
medalatali um 5,4% af nafnvirdi bréfanna. Ef islenska rikinu tekist ad
gefa ut & kjérum sem endurspegludu pad, en pad er allsendis Ovist,
pyddi pad heekkun vaxtadlags um 2,7 prosentur. bad hefdi 1 for med
sér a0 arlegur vaxtakostnadur af erlendum lanum rikissjod ykist um 91
milljon evra eda um 15,7 milljarda kréna. St upphad samsvarar um
1% af vergri landsframleidslu arsins 2009.

Ahzttualagid endurspeglar mat 4 stodu rikissjéds 4 alpjodlegum
fjarmalamorkudum. Par rikir enn sem komid er 1itid traust a getu
Islands til pess ad nd tokum 4 sinum rikisfjarmalum { kjolfar
fijdgrmalakreppunnar, en hin hefur leitt til mikils halla & rekstri
rikissj6ds. Alagi® endurspeglar einnig umtalsverda
endurfjairmégnunarahasttu dranna 2011 og 2012. Eigi vidunandi kjor
a0 nast vid endurfjarmognun pessara lana er mikilveegt ad hafa trygga
fjarmOgnun { bakhondina, 4n pess ad gengid sé oOhdflega 4
gjaldeyrisforda landsins. I pvi sambandi er rétt ad hafa i huga ad
dhaettualagid skyrist ad hluta til af peirri dvissu sem rikt hefur um
framvindu aatlunarinnar, medal annars vegna Icesave-deilunnar. Pegar
Ovissan hefur aukist, hefur dhattudlagid gert pad einnig, ventanlega
vegna pess ad tafir eru taldar auka likur 4 pvi ad [sland geti ekki stadid
vid skuldbindingar sinar arin 2011 og 2012. Pvi yrdi ad huga ad 68rum
jafnhagsteedum lantSkukostum ef st stefna yrdi ofan 4 ad hverfa fra
samvinnu vid Alpjédagjaldeyrissjodinn. [ versta falli, ef slik aztlun
yrdi ad veruleika 4n pess ad onnur fjarmdgnun sé fyrir hendi, gati
rikissjodur purft ad greida enn harra dhettuilag.

Adhaldsminni rikisfjarmalastefna hefdi einnig { f6r med sér ad
rikissjodir pyrfti ad saekja i meira meli 4 innlendan lanamarkad. Ad
60ru oObreyttu hefdi pad i for med sér aukinn prysting 4 innlent
vaxtastig, pvi samkeppni rikissj6d vid einkageirann um innlendan
sparnad ykist. Skorti & erlendu lansfé yrdi pvi ad mata med auknum
innlendum fjarsparnadi, sem verdur einungis framkalladur med minni
einkaneyslu og fjarfestingu innlendra adila. Heettan af adhaldsminni
rikisfjarmalastefnu felst einnig { pvi ad sjalfbeerni skulda rikissjéds
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yrdi stefnt i hattu. bad geeti leitt til aukinnar verdbodlgu, lekkunar
gengis og haekkunar vaxta.

Eitt af meginmarkmidum efnahagséeetlunarinnar sem motud er i
samvinnu vid Alpjodagjaldeyrissjodinn er ad endurreisa alpjodlegt
traust & fjarhagslegum burdum rikissjods, hvort heldur til skamms tima
eda langs. Pau kjor sem rikissjo0ur mun njéta 4 alpjodlegum
morkudum setja vidmid fyrir vexti sem fjarmdlafyrirteki og Onnur
fyrirteeki purfa ad greida af nyjum erlendum lanum. Pau hafa pvi
almenn &hrif 4 vexti lana til islenskra atvinnufyrirteekja i erlendum
gjaldmidlum, hvort heldur beinna eda fyrir milligéngu innlendra
banka. Forsenda kroftugs efnahagsbata er aukinn utflutningur, sem
ekki getur or0i® nema med aukinni fjarfestingu i gjaldeyrisskapandi
atvinnustarfsemi. Pad tefur verulega fyrir slikri fjarfestingu, og par
med efnahagsbatanum, ad uUtflutningsfyrirteeki hafi ekki adgang ad
erlendu lansf€.

Traust 4 islenskum rikisfjarmalum er pvi afar mikilveeg forsenda bpess
a0 6flugur efnahagsbati komist 4 skrid. Efnahagsaetlunin midar af pvi
ad endurreisa trausti® med prennum heetti: [ fyrsta lagi med pvi ad
syna fram & algang landsins ad traustri endurfjarmégnun lana arin
2011 og 2012. I 68ru lagi med pvi ad taka rikisfjarmalin svo traustum
tokum ad erlendir lanardrottnar sannfzrist um ad skuldastada hins
opinbera sé vidradanleg og ad skuldir rikissjods muni fara ort lekkandi
eftir timabundna haekkun i kjolfar fjarmalahrunsins. I pridja lagi felur
samvinnan vid Alpjédagjaldeyrissjodinn i sér dkvedna vottun um ad
efnahagsstefnan sé fullneegjandi midad vid ofangreind markmid. battur
beirrar vottunar er vidurkenning 4 pvi ad endurreisn bankakerfisins og
uppgjor gomlu bankanna fari fram eftir alpjodlega vidurkenndum
leikreglum. S¢ vidurkenning er einnig likleg til ad greida gotu
innlendra banka og fyrirtaekja ad erlendum lansfjérmérkudum.

bott lidsinni ,.erlendra sérfreedinga & svidi hagvisinda vid métun og
framkvaemd atluparinnar“ geetu hugsanlega gefid aetluninni
truverdugleika er vandséd ad einhverjir peir sérfradingar séu til sem
geti gegnt pvi hlutverki sem sjédurinn gegnir vid ad skapa nagan
traverdugleika til pess ad ry®ja brautina fyrir adra fjarmognun.
Rikisstjornir og fjarfestar um allan heim horfa til sampykkis
Alpjodagjaldeyrissjodsins pegar par leggja mat 4 hvort Shett sé ad
veita tilteknum 16ndum fjarhagslegan studning i formi lanveitingar.
ollu falli er liklegt ad feerir sérfreedingar sem gaetu gefid slik rad og
njota vidlika trausts og sjédurinn myndu leggja til efnahagsstefnu sem
er mjog svipud peirri sem nt er unnid ad. Einnig parf ad hafa i huga ad
samstarfid vid Alpjédagjaldeyrissjodinn tryggir adgang islenskra
stjornvalda ad vibtaku neti sérfredinga sem hafa mikla reynslu af
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endurskipulagningu og efnahagslegri endurreisn i kjolfar banka- og
gialdeyriskreppa.

Aubvitad ma einnig hugsa sér ad byggja upp traust 4 rikissjodi Islands
og innlendu efnahagslifi 4n adkomu Alpjodagjaldeyrissjddsins. Pad
myndi hins vegar krefjast enn adhaldssamari stefnu i rikisfjarmalum en
ni er fylgt, gagnstett pvi sem flutningsmenn virdast gera sé i
hugarlund. Pad myndi sidan hafa i for med sér ad innlend eftirspurn
yrdi um hrid minni en ella sem myndi seinka og veikja vantanlega
uppsveiflu. A beita rikisfjarmalum pannig ad pau mildi samdratt eru
forréttindi landa sem bia vid negilegt traust 4 fjarmalamdrkud til pess
ad geta fjarmagnad halla og safnad timabundid nokkrum skuldum an
pess ad ahattudlag vaxta hekki ad pvi marki ad sjalfbemi skulda sé
teflt i tvisynu. Island nytur ekki beirra forréttinda sem stendur. Med
enn adhaldsamari stefnu metti hins vegar minnka heattu 4 ad traust 4
getu rikissjods til pess ad standa undir skuldum pverri pratt fyrir minni
adgang ad erlendu fjarmagni.

Adhaldssamari stefna i rikisfjarmédlum myndi jafnframt studla ad meiri
vidskiptafgangi. Yrdi tillaga flutningsmanna ad veruleika er liklegt ad
Sedlabankinn pyrfti fljotlega ad hefja umtalsverd gjaldeyriskaup til ad
tryggja fullnustu alpjodlegra skuldbindinga. Pad myndi leida til pess
ad gengi krénunnar yroi legra en ella, verobéiga myndi hjadna hagar
og einkaneysla yrdi minni en ella. bad myndi 4 hinn béginn yta undir
afgang & vidskiptum vid 0tlond og auka pannig hreinar gjaldeyristekjur
pjodarbisins sem heegt vaeri ad nota til pess ad greida nidur skuldir
rikissj0ds. bessi efnahagsstefna er framkvemanleg, ad pvi marki sem
hin myndi ekki hafa i for med sér verulegan félagslegan og
stjornmalalegan 6roéa, en yrdi erfidari fyrir einstaklinga og fyrirteeki,
a.m.k. til skamms tima litid.

Ahzttusamt vaeri ad afnema gjaldeyrishoftin vid pessar adstzdur. Pau
getu pvi purft ad vera til stadar 1 t6luvert lengri tima en adur var
vonast til. Pad gaeti hins vegar haft 6fyrirsjaanlegar afleidingar i for
med sér. Gjaldeyrishéftin eru brot 4 EES-samningnum og fleiri
alpj68legum samningum sem Island er adili ad m.a. adildarsamningi
ad OECD, sem hefur verid 14ti0 64talid, vegna pess ad pau eru af
Alpjodagjaldeyrissjodnum talin naudsynleg forsenda endurreisnar
efnahagslifsins, ekki sist i ljosi pess hve efnahagur heimila og
fyrirteekja er berskjaldadur fyrir frekari gengislakkun. Med pvi ad
sampykkja efnahagsdztlunina i stjorn sj6dsins hafa adildarlond
Alpjodagjaldeyrissjodsins og par med einnig EES/ESB og OECD
sampykkt petta fravik med Obeinum hatti. An atbeina
Alpj6dagjaldeyrissjodsins  geti EES-samningurinn  og  adrar
alpj6Slegar skuldbindingar sem Island hefur undirgengist pvi komist i
uppnam. Petta eru dhattupaettir sem pyrfti ad vega og meta adur en
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farid yrOu Gt & pa braut ad semja nyja efnahagsaatlun an atbeina
Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Sé ekki vilji til pess ad tefla alpjodlegum samningum i tvisynu yroi
afnam haftanna ad vera pattur hinnar nyju efnahagsstefnu. Vid
ntverandi skilyrdi geeti pad haft timabundna vidbdtar gengislekkun i
for med sér. Hve mikil og hve varanleg si hekkun yrdi veltur & pvi
hve triverdug efnahagsstefnan yrdi ad 68ru leyti, hvada gjaldeyrisfordi
veeri til stalar til ad draga ur gengissveiflum og hvada adstedur yrou &
alpjodlegum fjarmalamorkudum pegar pangad yrdi leitad. Reynslan fré
68rum 16ndum er st ad raungengi er yfirleitt lengi ad heekka 4 ny eftir
mikla lekkun i kjolfar gjaldeyriskreppu. Pvi er }jost ad einnig pessi
pattur hinnar nyju efnahagsstefnu geti reynt 4 félagslegan og
politiskan stoBugleika, sem er dhettupattur sem ekki ma vanmeta.
Félagslegur og politiskur stodugleiki hefur verid ein af
meginforsendum tiltGlulega hagst®drar lansheefiseinkunnar sem
rikissjodur Islands hefur notid undanfarna 4ratugi. Bigi ad méta nyja
efnahagsstefnu sem byggir ¢kki 4 adkomu Alpjodagjaldeyrissjodsins
er pvi mikilvegt ad sem vidtekust samstada skapist um
efnahagsaztiunina, og ad 6llum séu ljésar per skammtimaférnir sem
parf ad faera til pess ad hin gangi eftir.

Virdingarfyllst,
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orarinn G. Pétursson

sedlabankastjori adalhagfreedingur



