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Efni: Greinargerd um afleidingar tafa 4 endurskodun
efnahagsaeetlunar

[ bréfid ydar dags. 5. oktober 2009 er pess farid & leit vid
Sedlabankann ad bankinn vinni greinargerd um hugsanlegar
afleidingar pess ad fyrirhugud endurskodun efnahagsaetlunar
Alpjodagjaldeyrissjodsins tefjist og par med afgreidsla lana fra
vinapjodum, sem ztlad er ad styrkja gjaldeyrisfordann. Oskad er eftir
pvi ad m.a. komi fram i greinargerdinni hvada ahrif framangreind
frestun kunni ad hafa & afnam gjaldeyrishafta, gengi islensku
kronunnar, lekkun vaxta, lanshaefismat rikisins, endurreisn
atvinnulifsins, atvinnuleysi, skuldastodu heimilanna og fleiri
grundvallarpetti islensks efnahagslifs. I eftirfarandi greinargerd er lagt
mat & pessa paetti. Ekki er fjallad um hugsanlegar motvaegisadgerdir
stjornvalda, sem mildad gatu afleidingar drattar 4 endurskodun
efnahagsaatlunarinnar.

beir peettir sem hugsanleg tof geeti haft 4hrif & eru allir samtengdir.
Rétt er ad rifja upp ad meginmarkmid efnahagséaetlunar islenskra
stjornvalda og Alpjoédagjaldeyrissjodsins er ad endurheimta traust &
efnahagslifid og gjaldmidil pjdédarinnar og byggja upp gjaldeyrisforda
med pad ad leidarljosi ad studla ad neegum stédugleika i gengismalum
til pess ad haegt sé ad endurreisa fjarmalakerfid, bata efnahag heimila
og fyrirteekja og ad lokum afnema gjaldeyrishoft ad nyju, an pess ad
tefla stodugleika kréonunnar i tvisynu. Reynsla annarra pjdéda af
studningi  Alpjodagjaldeyrissjodsins vid endurreisn efnahagslifs 1
kjolfar fjarmalakreppu synir ad litid er & adkomu sjodsins sem
heilbrigdisvottord fyrir pa efnahagsstefnu sem motud hefur verid.
Samvinna vid sjodinn er pvi mikilveegur pattur i vidleitni stjérnvalda
til pess ad endurreisa ordspor innlendrar hagstjérnar og par med opna
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erlenda fjarmalamarkadi og lada ad beina erlenda fjarfestingu
einkaadila sem jafnan fylgir i kjolfarid.

Augljosustu ahrif tafa yrdu pau ad tefja fyrir afnami gjaldeyrishafta.
Aform eru um ad taka fyrsta skrefid til afndms hafta hinn 1. névember
nk. bPott fyrst {1 stad verdi einungis aflétt homlum af
fjarmagnshreyfingum sem fela { sér gjaldeyrisinnstreymi, pa er engu
a0 sidur mikilvaegt ad pessi adgerd takist vel og verdi til pess ad efla
traust 4 islenskt efnahagslif og kréonuna. Fjarfestar sem festa fé i
innlendum eignum eftir 1. november geta selt peer eignir &4 ny og tekid
gjaldeyrinn ur landi. Med pa Ovissu sem tengist Icesave-deilunni
yfirvofandi er mun hattara vid bakslagi, p.e.a.s. ad gengi kronunnar
verdi 6stodugt af voldum dvissu um lausn deilunnar.

Endurskodun efnahagsaetlunarinnar er mikilveeg forsenda pess ad
hagt verdi ad taka sidari skref datlunarinnar um afndm hafta, p.e.a.s.
ad afnema hoft 4 vidskipti med tiltekna eignaflokka. Fyrir pvi eru
nokkrar astaedur:

e I fyrsta lagi er mikilvagt ad hafa nsegan forda til reidu pegar
petta skref er tekid. bad eflir getu Sedlabankans til pess ad
mata hugsanlegu utstreymi og dregur um leid ur likum & pvi ad
til pess komi. Aukinn fordi er pvi mikilvagur til pess ad jatha
ohoflegar skammtimagengissveiflur sem gaetu fylgt afhami
gjaldeyrishafta fyrst i stad. Petta er sérstaklega mikilvaegt 1 1josi
pess ad spar um préun greidslujafnadar benda til pess ad
Sedlabankinn purfi nokkurn gjaldeyrisforda til ad geta stutt vid
gengi krénunnar 4 nastu misserum. Alpjodlegur studningur i
formi lana fra Alpjodagjaldeyrissjéonum, Nordurlondum og
00rum er pvi mikilveegur til pess ad aztlanir um sjalfbseran
greidslujofnud gangi eftir. A hinn boginn parf stodugt ad
endurmeta porfina fyrir stéran forda og par med lanveitingar til
pess ad efla hann. Efnahagsaatlunin og peir lanasamningar
sem gerdir eru { tengslum vid hana eru sveigjanleg, pannig ad
haegt verdur ad draga Ur lantokum ef adsteedur breytast.

e [ 60ru lagi er liklegt ad lanshzefismat {slands verdi lekkad
naist ekki satt i Icesave-deilunni og endurskodun
efnahagsaatlunarinnar tefjist pess vegna'. Ef lanshafismatid
fellur nidur fyrir fjarfestingarflokk (e. investment grade) kunna
sumir stofnanafjarfestar ad vera tilneyddir ad selja eignir sinar
um leid og feri gefst, vegna pess ad peim er ekki heimilt ad
fjarfesta 1 svo lagt metnum eignum. Laegra lanshefismat geeti
pannig skapad heettu & 6stodugleika pegar hoft verda afnumin.
bvi yroi radlegt ad fresta a.m.k. afnami hafta & tiltekna
eignaflokka par til endurskodunin liggur fyrir. Pessu til

" nylegum ritum matsfyrirtzkjanna Fitch og Moody s hefur petta beinlinis verid
sagt.
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vidbotar geti reynt 4 akvaedi i lanasamningum islenskra
fyrirteekja og sveitarfélaga og torveldad endurfjarmégnun
peirra 4 nestu arum. Pad yrdi jafnframt erfidara fyrir
fjarmalastofnanir ad na undir sig fétunum & ny. Pad sama & vid
um adgengi rikissjods ad erlendum lansfjarmérkudum. Ad
lokum gaetu greidslukortafyrirtaeki purft ad leggja fram auknar
tryggingar. ;
Ahrif frestunar 4 gengi krénunnar radst nokkud af pvi hve vel
gjaldeyrishoftin halda. Nokkur heetta er 4 ad ef fjarfestar sem eiga
frystar kronueignir sja fram a4 ad afnam hafta muni dragast mjog a
langinn eda ad afnam haftanna (pratt fyrir frestun) sé liklegt til ad
valda umtalsverdri gengislaekkun kronu muni peir i vaxandi meeli
reyna ad komast framhja hoftunum. Slikur 6tti eykur prysting 4 gengi
kronunnar med tilheyrandi afleidingum fyrir skuldsett heimili og
fyrirteeki, auk pess sem pad myndi tefja enn frekar hj6dnun
verdbdlgunnar.

Toluvert skortir 4 ad krénan hafi neegilegt traust um pessar mundir.
Fjarfestar, hvort heldur innlendir eda erlendir, eru 6fusir til ad eiga
kronur eda eignir i kronum nema gegn umtalsverdri umbun i formi
harri avoxtunar en pekkist & sterkari gjaldmidlasvedum. Forsenda
bess ad vextir geti laekkad an pess ad tefla stodugleika kréonunnar i
tvisynu er ad traust & kronuna aukist. Helst pyrfti kronan ad styrkjast
nokkud til pess skapa forsendur fyrir hrada hjodnun verdbolgu og par
med leekkun vaxta. Hingad til hafa vextir Sedlabanka laekkad nokkurn
veginn { takt vid visbendingar um laeekkun dhzattualags. Verulegar tafir
4 endurskodun efnahagsaatlunarinnar, sérstaklega ef lansheefiseinkunn
leekkar, geeti leitt til pess ad alag a4 kronueignir aukist a ny, leki
gjaldeyrishaftanna feerist i aukana og innstadur 4 gjaldeyrisreikningum
vaxi & kostnad kronureikninga. Slik proun myndi leida til leekkunar &
gengi kronu og aukinnar verdbdlgu, og leida til pess ad ogerlegt yroi
ad halda vaxtaleekkunarferlinu afram. [ versta falli gati purft ad haeekka
vexti til ad verja gengi kronunnar.

Endurreisn atvinnulifsins snyst ad storum hluta um pad ad
endurskipuleggja efnahagsreikninga heimila og fyrirteekja sem hafa
skaddast af voldum fjarmalakreppunnar og falls krénunnar. Frekari
ostodugleiki 1 gengismalum, sem gaeti ordid afleiding pess ad
endurskodunin dragist frekar a4 langinn, myndi torvelda pessa
endurskipulagningu. Pad og haerri vextir en ella getu pvi tafid
endurreisn efnahagslifsins. I pvi felst ad atvinnuleysi yrdi haerra en
ella. Ahrif 4 skuldastodu heimilanna raedst einkum af dhrifum tafa &
gengi kréonunnar og par med verdbolgu. U.p.b. fimmtungur skulda
heimilanna er t.d. bundinn gengi erlendra gjaldmidla og porri pess sem
eftir stendur er verdtryggdur.

Ekki er audvelt ad setja toluleg gildi 4 pa dhrifapaetti sem bedid er um,
allra sist med svo skommum fyrirvara. Af vidtolum vid fjolda erlendra
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fjarfesta, bankamenn og sérfreedinga 4 svidi alpjodafjarmala ma hins
vegar rada ad afar mikilveegt er ad draga ur 6vissu af voldum Icesave-
deilunnar og tafar 4 endurskodun efnahagsaetlunar stjéornvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins sem af henni leidir.
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