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Efni: Greinarser6 afleidinsar tafa endursko6un
efnahags6e tlunar

i UrenO ydar dags. 5. okt6ber 2009 er pess fffi6 6 leit vi6
Se6labankann a6 bankinn vinni greinarger6 um hugsanlegar
afleidingar pess ad fyrirhugu6 endursko6un efnahags6retlunar
Alpjo6agjaldeyrissj66sins tefiist og bat me6 afgrei6sla lana ft1,
vinapj66um, sem retla6 er a6 styrkja gjaldeyrisfordann. Oska6 er eftir
pvi a6 m.a. komi fram i greinargerdinni hva6a 6hrif framangreind
frestun kunni a6 hafa 6 afnttm gjaldeyrishafta, gengi islensku
kr6nunnar, lekkun vaxta, l6nshefismat rfkisins, endurreisn
atvinnulifsins, atvinnuleysi, skuldastodu heimilanna og fleiri
grundvallarpretti islensks efnahagslifs. i eftirfarandi greinargei6 er lagt
mat 6 pessa pqtti. Ekki er f alla6 um hugsanlegar m6tvagisadger6ir
stj6rnvalda, sem milda6 getu aflei6ingar drffitar 6 endurskodun
efnahag s 6atlunarinnar.

Feir pettir sem hugsanleg tdf greti haft 6hrif e .ru uili, samtengdir.
Rdtt er a6 rifia upp a6 meginmarkmid efnahags6retlunar islenskra
stj6rnvalda og Alpjo6agjaldeyrissj66sins er a6 endurheimta traust 5
efnahagslifid og gjaldmi6il pj66arinnar og byggia upp gjaldeyrisfor6a
me6 pa6 ad lei6arlj6si a6 stu6la a6 nregum st66ugleika f gengism6lum
til pess a6 hegt s6 a6 endurreisa fi6rm6lakerfi6, breta efnahag heimila
og fyrirtrekja og a6 lokum afnema gjaldeyrishdft aO nyju, 6n pess ad
tefla sto6ugleika kr6nunnar i tvisynu. Reynsla annarra pj66a af
studningi Alpj66agialdeyrissj66sins vi6 endurreisn efnahagslifs i
kjolfar fi6rm6lakreppu slinir a6 liti6 er 6 a6komu sj66sins sem
heilbrigdisvottor6 fyrir p6 efnahagsstefnu sem m6tu6 hefur veri6.
Samvinna vi6 sj66inn er pvi mikilvregur p6ttur i vidleitni stj6rnvalda
til pess ad endurreisa or6spor innlendrar hagstjornar og par me6 opna
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erlenda fi6rm6lamarka6i og lada ad beina erlenda fi6rfestingu
einkaa6ila sem jafnan fylgir i kjdlfari6.

Augljosustu 6hrif tafa yr6u pau a6 tefia fyrir afnrimi gialdeyrishafta.
Aform eru um ad taka fyrsta skrefi6 til afn6ms hafta hinn 1. n6vember
nk. F6tt fyrst i stad ver6i einungis afl6tt hdmlum af
fi6rmagnshreyfingum sem fela f sdr gjaldeyrisinnstreymi, p6 er engu
ad si6ur mikilvregt ad pessi adgerd takist vel og ver6i ti-l pess a6 efla
traust 6 islenskt efnahagslif og kr6nuna. Fj6rfestar sem festa fd i
innlendum eignum eftir 1. n6vember geta selt prer eignir 6 n;f og teki6
gjaldeyrinn rir landi. Med p6 6vissu sem tengist Icesave-deilunni
yfirvofandi er mun hattara vi6 bakslagi, p.e.a.s. a6 gengi kr6nunnar
ver6i 6stodugt af voldum 6vissu um lausn deilunnar.

Endurskodun efnahagsiirtlunarinnar er mikilvreg forsenda pess ad
hregt ver6i a6 taka si6ari skref 6etlunarinnar um afn6m hafta, p.e.a.s.
ad afnema hdft 6 vidskipti me6 tiltekna eignaflokka. Fyrir pvi eru
nokkrar 6stre6ur:

o i fyrsta lagi er mikilvregt a6 hafa negan for6a til rei6u pegar
petta skref er teki6. Fa6 eflir getu Sedlabankans til pess a6
mreta hugsanlegu ritstreymi og dregur um lei6 fr likum 6 pvi a6
til pess komi. Aukinn fordi er pvi mikilvagur til pess a6 jafna
oh6flegar skammtimagengissveiflur sem gretu fylgt afn6mi
gjaldeyrishafta fyrst i stad. Fetta er sdrstaklega mikilvregt i lj6si
pess ad spar um pr6un greidslujafnadar benda til pess ad
Sedlabankinn purfi nokkurn gjaldeyrisfor6a til a6 geta stutt vi6
gengi kr6nunnar 6 nastu misserum. Alpj66legur stu6ningur i
formi lina fr6 Alpj66agialdeyrissj66num, Nor6urldndum og
6drum er pvi mikilvregur til -pess ad 6retlanir um sj6lfberan
grei6slujofnud gangi eftir. A hinn boginn parf st66ugt a6
endurmeta por$na fyrir st6ran forda og par me6 l6nveitingar til
pess ad efla hann. Efnahags6rtlunin og peir l6nasamningar
sem gerdir eru i tengslum vi6 hana eru sveigjanleg, pannig a6
hregt verdur ad draga rir liintdkum ef adstedur breytast.

. i odru lagi er liklegt ad l:inshrefismaf islands verdi lrekkad
n5ist ekki s6tt i Icesave-deilunni. og endurskodun
efnahags6etlunarinnar tefiist pess vegna'. Ef l6nshrefismatid
fellur ni6ur fyrir fiarfestingarflokk (e. investment grade) kunna
sumir stofnanafiSrfestar a6 vera tilneyddir a6 selja eignir sinar
um lei6 og feri gefst, vegna pess a6 peim er ekki heimilt a6

fi6rfesta i svo l6gt metnum eignum. Lngra l6nshrefismat greti
pannig skapad hrettu 6 ostd6ugleika pegar hrift verda afnumin.
Fvi yrdi rS6legt a6 fresta a.m.k. afn6mi hafta 6 tiltekna
eignaflokka par til endurskoOunin liggur fyrir. Fessu til

I i nlilegum ritum matsfurirtrekjanna Fitch og Moody's hefur petta beinlinis veri6
sagt.
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vi6b6tar greti reynt 6 6kvre6i i l6nasamningum islenskra
fyrirtrekja og sveitarfelaga og torvelda6 endurfi6rmdgnun
peirra 6 nrestu 6rum. Fad yr6i jafnframt erfi6ara fyrir

fi6rm6lastofnanir a6 nd undir sig f6tunum 6 ny. Da6 sama 6 vid
um adgengi rikissj66s a6 erlendum l6nsfi6rmorku6um. Ad
lokum gretu greidslukortafyrirtreki purft a6 leggja fram auknar
lryggingar.

Ahrif frestunar 6 gengi kr6nunnar rre6st nokku6 af pvi hve vel
gjaldeyrishdftin halda. Nokkur hntta er 6 ad ef fi6rfestar sem eiga
frystar kronueignir sj6 fram 6 a6 afnitm hafta muni dragast mjog 6
langinn eda ad afn6m haftanna (pr6tt fyrir frestun) sd liklegt til a6
valda umtalsverdri gengislrekkun kr6nu muni peir i vaxandi mreli
reyna a6 komast framhj6 hoftunum. Slikur 6tti eykur prfsting 6 gengi
kr6nunnar med tilheyrandi afleidingum fyrir skuldsett heimili og
Srrirteki, auk pess sem ba6 myndi tefia enn frekar hjo6nun
ver6b6lgunnar.

Tdluvert skortir 6 a6 kr6nan hafi nregilegt traust um lessar mundir.
Fj6rfestar, hvort heldur innlendir e6a erlendir, eru 6fusir til ad eiga
kr6nur e6a eignir f kr6num nema gegn umtalsverdri umbun i formi
harri 6voxtunar en pekkist 6 sterkari gjaldmi6lasvedum. Forsenda
pess a6 vextir geti lrekkad 6n pess ad tefla stri6ugleika kr6nunnar i
tvislfnu er ad traust 6 kr6nuna aukist. Helst pyrfti kr6nan a6 styrkjast
nokku6 til pess skapa forsendur fyrir hra6a hjodnun ver6b6lgu og par
me6 lrekkun vaxta. Hingad til hafa vextir Sedlabanka lrekkad nokkurn
veginn i takt vi6 visbendingar um lekkun fthnltuiiags. Verulegar tafir
6 endursko6un efnahags6rtlunarinnar, sdrstaklega ef l6nshrefi seinkunn
lekkar, geti leitt til pess a6 6lag 6 kr6nueignir aukist 6 nf, leki
gjaldeyrishaftarura frerist i aukana og innstredur 6 gjaldeyrisreikningum
vaxr ir kostnad kr6nureikninga. Slik pr6un myndi lei6a til lrekkunar 6
gengi kr6nu og aukinhar ver6b6lgu, o-g lei6a til pess ad ogerlegt yrdi
ad halda vaxtalrekkunarferlinu 6fram. I versta falli gati purft a6 hekka
vexti til a6 verja gengi kr6nunnar.

Endurreisn atvinnulifsins snyst a6 st6rum hluta um bad a6
endurskipuleggja efnahagsreikninga heimila og fyrirtrekja sem hafa
skaddast af vcildum fi6rm6lakreppunnar og falls kr6nunnar. Frekari
6st66ugleiki i gengism5lum, sem gr;tr or6i6 aflei6ing pess ad
endurskodunin dragist frekar 6 langinn, myndi torvelda pessa
endurskipulagningu. Fa6 og herri vextir en ella gretu pvi tafi6
endurreisn efnahagslifsins. I pvi felst ad atvinnuleysi yrdi hrrra en
ella. Ahrif 6 skuldastiidu heimilanna rredst einkum af 6hrifum tafa ft
gengi kr6nunnar og par med ver6b6lgu. 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 tciluleg gildi 6 p6 6hrifapretti sem bedi6 er um,
allra sist me6 svo skcjmmum fyrirvara. Af vi6tdlum vi6 firilda erlendra
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fiarfesta, bankamenn og sdrfre6inga 6 svi6i alpj66af16rr6la m6 hins
vegar ft6a a6 afar mikilvregt er a6 draga ur 6vissu af vdldum Icesave-
deilunnar og tafar 6 endursko6un efnahagsdetlunar stj6rnvalda og
Alpj 66agi aldeyrissj 66sins sem af henni lei6ir.
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