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Akvordun bankastjornar  Sedlabankans um vexti sidastlidinn
fimmtudag virdist hafa komid moérgum ad Ovart, pd visast faestum
beaegilega a Ovart. Bankastjornin er po peirrar skodunar ad fjélmorg
vidvorunarmerki hafi verid gefin af hennar halfu sidustu manudina um
ad svo kynni einmitt ad fara. Vio sidustu tveer vaxtadkvardanir, i jali
0g september a pessu ari, var raekilega undirstrikad, ad verdlagshorfur
til skemmri tima veeru lakari en adur og yrdi ekki breyting par a til
batnadar, myndi bankinn bregdast vid i samremi vid skyldur sinar.
Vid seinni akvordunina, pa i september, matti greina ad bankinn vildi
enn bida pess ad horfur kynnu ad batna prétt fyrir allt og hafdi pa m.a.
augun & Dpeirri markadstruflun og oOroa, sem vard i fyrri hluta
agustmanadar, baedi erlendis og hérlendis, og eins var horft til pess,
hvada skilabod myndu berast med framlagningu fjarlagafrumvarps
fyrir nytt ar.

Ef bankinn hefdi ekki adhafst neitt na, préatt fyrir ad horfur heféu ekki
lagast og fjoldi visbendinga bentu til pess ad peer veeru fremur ad
versna heldur en hitt, hefdi matt med réttu saka hann um sinnuleysi
eda jafnvel Kkjarkleysi i ljosi peirrar gagnryni sem ad honum hefur
verid beint ad undanfornu, jafnvel Gr Oventum attum. |
landhelgisstriounum fordum tid var padurskotum hleypt af fyrst, &dur
en kalur voru settar i gdmlu byssuhdlkana a litlu vardskipunum og
jafnvel pa var latid duga ad skjota fyrir framan stefnid a meintum
landhelgisbrjotum. Landhelgisstridin eru bdédud nokkrum ljoma i
islenskri sdgu, en pau voru po enginn dans a résum, idulega hettuspil
litillar pjodar sem fékkst vid ofurefli storpjoda. Einhvern timann var
st skyring gefin & ad Islendingar hefdu unnid pann 6jafna slag, ad peir
hefdu ekki haft efni a ad tapa honum. Sama I6gmal gildir i raun og
veru um baréttuna vid verdbdlguna. Vid hofum ekki efni a ad tapa
henni. Verdbolga ma ekki festast i sessi & ny og vid verdum pvi ad
taka slaginn, hversu 6peagilegur og jafnvel kostnadarsamur sem hann
reynist til skemmri tima. Ekki parf ad hafa morg ord um afleidingar
verdbolgu fyrir afkomu og efnahag fyrirteekja og heimila.

Pad er idulega haft a ordi, jafnvel af svonefndum abyrgum adilum, ad
bau teki sem sedlabankar nota hvarvetna i barattu sinni vid verdbdlgu
dugi ekki hér & Islandi, m.a. vegna pess hvernig alpjodavadingin leiki
smaa gjaldmidla eins og hinn islenska og einnig vegna pess hversu



margir hafi hér Urreedi til ad fordast pumalskrafu Sedlabankans fyrir
medalgongu alpjodavaedingarinnar.  Fallbyssur vardskipanna i
landhelgisstridinu  voru svo sem engin gereydingarvopn 0g
steerdarmunur bors og Agis annars vegar og breska flotans hins vegar
var ogurlegur, en petta hafdist nd samt. Audvitad er tilvisun i
landhelgisstridin sett fram meira til gamans en i alvoru og & audvitad
ekki alls kostar vid. En samanburdurinn a peim tekjum sem
Sedlabanki Islands notar vid verkfari annarra banka, sem bla vid pa
auknu festu sem stér gjaldmidill er ad 6dru jofnu talinn veita umfram
pann minni, er a.m.k. skodunarinnar virdi. NU fer pvi reyndar fjarri ad
storu gjaldmidlarnir hafi a sidustu timum verid lausir vid titring, kippi
og reyndar miklar sveiflur. pannig hefur evran haekkad um meira en
70% fra pvi han var i veikastri stdédu gagnvart dollar. bad er audvitad
gridarleg breyting & tiltdlulega skommum tima og hefur krénan ekki
synt nein slik tilprif pott & ymsu hafi gengid. Sveiflur kronunnar i hinu
sveiflukennda arferdi eru fremur til merkis um ad hun virki sem
gjaldmidill en hid gagnsteda. Pegar vextir og fjarstreymi bjéda upp a
pbad styrkist hun hvort sem monnum likar betur eda verr. begar
tranadarbrestur verdur & markadi, jafnt innan lands sem utan, laekkar
han snogglega og mikid og pegar skjélftar eru i efnahagslifinu naer og
fjer minnir han a jaroskjalftamela Vedurstofunnar. Med 6drum
ordum virkar hun eins og adrir gjaldmidlar. Ef han syndi ekki pessi
vidbrogd vid framangreindum adstedum ettum vid ad kvarta
hastofum.

Alpjodaveedingin hefur haft gridarleg ahrif & alla markadi og proun
gjaldmidla og litill vafi er &, ad fram til pessa hefur han létt mjog
barattu sedlabankanna og stjérnenda peirra i barattu vid verdbdlguna.
A pvi kann ad verda breyting i framtidinni, pannig ad sedlabankarnir
eigi ekki jafn Iéttan leik og peir hafa att til pessa. bau fyrirberi sem
lengi voru sem sér heimar er lutu 6drum I6gmalum en stjorna flestu
bvi sem gerist i hinni vestreenu verdld, hafa verid ad stiga sin fyrstu
spor i alpjodavidskiptum a sidustu aratugum. Pau spor voru heag,
varfaernisleg og punglamaleg i fyrstu, en eru verda areednari ar fra ari
ad afli og takti. Parna er att vio Kina og Indland, en hvor pjéd um sig
er fjolmennari en Bandarikin og Evropusambandid samanlagt. Mikill
fjéldi idinna og namfusra starfsmanna, sem enn sem komid er hafa
dapurlega l&g laun, streyma inn & vinnumarkadinn og framleida vorur
vid legra verdi en heaegt veeri ad gera i pessum heimshluta.
Innflutningur a pessum vorum hefur vegid & méti margvislegum
verdbolguprystingi og verdbolgutilefnum & Vesturlondum, sem ella
hefdi verid erfidara ad eiga vid. En i kjolfarid er ad verda til i hinum
nyvaknada heimi haegt og stigandi fjoldi eftirventingarfullra
neytenda, sem skortir allt sem Vesturlandabuar hafa lengi talid til
sjalfsagdra hluta, sem ekki veeri haegt ad lifa an, neytenda sem i fyrsta
sinn hafa raunverulega peninga & milli handanna



Pessir tveir hopar skarast audvitad, en gloggt ma segja ad hinn fyrri
hjalpadi mjog til i barattunni gegn verdbdlgu a Vesturléndum, en vel
getur verid ad hinn sidari muni fyrr en sidar leggjast & adra sveif.
Alpjodaveedingin  hefur tvimalalaust audveldad baréttuna vid
verdbolguna hér & landi sem annars stadar, svo pad er vafalitid rangt
ad halda pvi fram ad vegna hennar séum vid 6feer um ad né arangri i
barattunni vid verdbolgu. Adrir peettir hafa i raun verid miklu erfidari
og peir eru flestir hverjir heimatilbanir. Okkur hefur ekki tekist ad
draga ar opinberum umsvifum & penslutimum, pad syna t.d. gléggt
tolur um opinbera fjarfestingu sem jokst um fimmtung i fyrra og vex
enn i ar.

Utlanaaukning hefur verid gridarleg & sama tima og vid hofum farid i
gegnum mestu fjarfestingu sem um getur i sodgu landsins,
umbreytingar i peningakerfinu, storkostlega fjarmalalega innspytingu
i husnadismarkadinn og svo metti afram telja. Pvi er heldur ekki ad
neita ad verulega hefur dregid Ur samkeppni, margvisleg sampjéppun
& markadi og tviokun er vida rikjandi. Ekki er um pad deilt ad nzgileg
samkeppni & flestum svidum sé helsta forsenda pess ad akvardanir
sedlabanka hvers lands midlist vel inn i efnahagslifid og skili &rangri.

Forsvarsmenn Gtflutningsatvinnugreina hafa mjog agnuast Ut i stefnu
og storf Sedlabankans. peaer athugasemdir og gagnryni eru skiljanlegar,
ekki sist paer sem koma fra GUtvegsmonnum sem purfa ad bla vid
Ohagstett gengi a sama tima og Ohjakvaemilegt potti ad skerda
porskveidar mikid. Pad hefur pd sem betur fer [étt vanda
atflutningsgreina, ad margir peettir peirra bua vid hatt afurdaverd um
pessar mundir, svo sem i &li og fiski. En p6 ad vid hljétum ad hafa
godan skilning & pvi ad utflutningsgreinar kveinki sér vid naverandi
adstedur, pa er ekki vist ad forsendur peirra kveinstafa séu endilega
réttilega fundnar. Morgum pykir gengi kronunnar 6pzgilega hatt eins
og fyrr sagdi og telja ad meginasteeda peirrar stodu sé vaxtastefna
Sedlabankans. bad er audvitad ad hluta til rétt, ad su stefna hefur
veruleg ahrif & hvernig gengi proast og ad pad sé ni harra en buandi
er vid til lengri tima.

En hair vextir Sedlabankans eru ekki upphafid. Peir eru vidbrogd vid
beim adstedum sem eru i pjéofélaginu, gridarlegri umframeftirspurn
hvert sem litid er, miklum hagvexti, gridarlegri kaupmattaraukningu,
umframeftirspurn eftir vinnuafli, innstreymi fjar og pannig meetti lengi
afram telja. Sedlabankinn &kvad ad haekka vexti ni vegna pess ad
verdbolga hefur aukist @ ny og vegna pess ad pad eru horfur & ad han
verdi meiri & pessu ari og hinu nasta en adur var spad. Eftirspurn
hefur vaxid hradar en séd var pegar bankinn tok sina akvordun sidast.
Hagvoxtur er mun meiri en agtlanir gerdu pa rad fyrir. Einkaneysla
hefur farid vaxandi og visbendingar eru um enn hradari voxt hennar
en verid hefur. Fjarmunamyndun var meiri a arunum 2006 og 2007 en



aour var talid. Fasteignaverd heldur afram ad heekka ort og ytir undir
vaxandi  verdbdlgu.  Vinnuaflsskortur,  launaskrid, vaxandi
launakostnadur og ort haekkandi radstofunartekjur eru einnig peettir
sem koma til alita. Svo virdist sem sumir telji ad i pessari stéou sé sa
kostur vaenlegastur ad hleypa verdbdlgunni i gegn eins og pad er
kallad. Vid pessar adsteedur yroi verdbolgu ekki hleypt i gegn, henni
yrdi adeins hleypt inn i hagkerfid og hdn yrdi par kyrr, graefi um sig
og yroi enn verri vidureignar en ella. Slikur kostur er pvi fraleitur og
honum geta menn gleymt.

Gengi kronunnar er ad sonnu hattt i ségulegu samhengi og lsekkun
bess er byggd inn i spar Sedlabankans. Bankinn hefur lagt rika aherslu
a mikilveegi pess ad adur en gengi kronunnar tekur ad leekka ad radi
verdi fario ad heaegja & i pjodarbuskapnum pannig ad ahrifin a
verdbolgu verdi minni en ella.

Sumir telja ad bankinn eigi ad beita 6drum Urreedum en pvi helsta
vopni sem hann hefur i sinum férum. Er p& einkum visad til
bindiskyldu bankanna. Bindiskyldan er Gr sér gengid Urraedi, sem
mundi ad auki hafa takmérkud og illa fyrirsjaanleg ahrif 6nnur en ad
leida til haerri vaxta. Eftir einkavaedingu bankanna og vaxandi umsvif
beirra erlendis var 6hjakvaemilegt ad hafa bindiskyldu hér a landi med
svipudu snidi og annars stadar gerist, ella hefdi samkeppnisstada
fjarmalastofnana & Islandi verid allt 6nnur og lakari en peirra sem peir
eiga i samkeppni vid. Engir sedlabankar i hinum préada heimi nota
bindiskyldu lengur i barattunni vid verdbolgu.

Haft hefur verid a ordi, ad pad sé vandamal Sedlabankans, ad hann
horfi i baksynisspegil er hann taki sinar akvardanir, hvad svo sem pad
merkir. Pad er audvitad svo, ad Sedlabankinn horfir til ndtidar og
nylidins tima, pegar hann skodar visbendingar um pad sem liklegast er
ad se framundan. Pad er engin énnur adferd til vio ad spa af viti um
framtidarpréun, en ad horfa til peirra visbendinga sem fyrir hendi eru i
nylionum tima, setja & peer pad malikvarda sem margfold reynsla,
hérlendis og erlendis, hefur kennt ménnum, og hafa petta hvort
tveggja til leiosagnar fyrir spagerd um framtidina. Ef pessi adferd veeri
ekki notud pa er hin ein eftir, ad hella kaffi i bolla og snda honum a
hvolf og lesa svo i hann, pegar taumarnir hafa pornad. Sedlabankinn
gerir ekki athugasemdir vid ad peir sem pad kjdsa beiti pessari adferd.
Huan er hins vegar ekki likleg til arangurs.

Pegar vaxtadkvordun Sedlabankans var kynnt, var nefnt ad ymsir peir
peettir sem hafa heldur ytt undir erfidleika i barattunni vid verdbolgu
geetu breyst pegar fram i sekir. Fyrr eda sidar munu haerri vextir
fasteignavedlana hafa ahrif a fasteignamarkadinn. Skilyrdi hafa
versnad a erlendum fjdrmalamoérkudum. Fyrir pvi finna menn nd
begar og mun pad einnig hafa ahrif hér fyrr eda sidar. | spagerdinni er



horft til pessara hluta, en ekki er Gtilokad ad ahrifin verdi meiri en par
er gert rad fyrir. Margir vonudust til ad éréleikinn & mérkudum, sem
rakinn er til astands fasteignavedlana i Bandarikjunum, svokalladra
undirmalslana, mundi ganga tiltélulega hratt yfir. Jafnvel virtust sumir
trda pvi ad hofleg leekkun a voxtum i Bandarikjunum myndi ein og sér
duga til ad kippa 6llu i samt lag & nyjan leik. & fleirum er ordid ljost,
ao oOliklegt er ad pad vandamal sem hefur bdid um sig i pessum efnum
hverfi svo hratt & brott. Allar likur eru & ad neaestu manudir geti ordid
erfidir hvad petta vardar og fjarri er ad efni séu til ad tria pvi ad oll
kurl séu komin til grafar. Ovissan er enda mikil. Stor
fjarfestingarbanki eins og Merrill Lynch sa ekki fyrir med halfs
manadar fyrirvara ad hann yrdi ad afskrifa milljarda dollara af
atistandandi kréfum sinum. Forstjori pess fyrirtekis hefur purft ad
taka pokann sinn, en fékk p6 10 milljarda sem blessbonus i
kvedjuskyni. Mikill 6r6i er innan steersta banka i verdldinni um pessar
mundir og enn ekki ad fullu ljost hver ahrif pess kunna ad verda.
Forstjorinn par & bae fékk pd einnig reisupassann. NG er um pad reett
ad einvordungu hafi verio gerd grein fyrir ramlega 20 milljarda
dollara afskriftum af undirmalslanum en ad afskriftaporfin verdi a
endanum 250 — 300 milljardar.

Heett er vid ad ymsir adilar & markadi, hér sem erlendis, hafi viljad
breyja pridja arsfjordunginn i peirri von ad sa fjordi mundi bata ur pvi
sem aflaga hafdi farid og pvi hafi menn fordast ad feera allt til bokar &
beim pridja, sem easkilegt veeri ad gera. Ekki er verid ad halda pvi
fram ad & markadi um vida verdld séu menn i stérum stil ad brj6ta 16g
eda gbdda vioskiptahatti, en pad ma vera ad vida séu reglurnar teygdar
toluvert, pott innan l6glegra og jafnvel sidlegra marka sé. bannig eru
menn ad meta eignir til fjar, sem eru éseljanlegar um pessar mundir.
Pad er audvitad sniid ad meta markadsverdmeeti eigna sem eru
6seljanlegar um lengri eda skemmri tima. I langflestum tilvikum mun
seljanleiki pessara eigna aukast & ny og ef fyrirteekin hafa burdi til ad
halda peim i eigu sinni nagilega lengi til ad peer verdi sdluhaf vara &
ny, er ekki asteda til ad @tla ad hér se hatta & ferdum. En eign sem
lendir & brunautsolu er allt 6nnur Ella. Pad er pvi vandmedfarid ad
dkveda markadsvirdi & medan markadurinn er tregur og fast ad pvi
lokadur. Allar pessar adsteedur auka tortryggni og grafa undan trausti,
en i rauninni virdist vandamalid sem nu rikir ekki sist vera vaxandi
vantraust fremur en vaxandi skortur & fé. bvi fyrr sem tiltra og traust
vex a nyjan leik, pvi fyrr verdur komist Gt Ur pessari dyfu eda kreppu,
en vid vitum ekki enn hvort hugtakid a vid.

pad er margt ad breytast baedi hér & landi og annars stadar. Ny Utgafa
af bokinni “Tiu litlir negrastrakar” vekur éréleika. Audvitad er engin
asteeda til ad banna atgafur & bokum, en oroleikinn sem tengist pessari
bok er i raun jakveedur. Hann er merki um breytta tima, aukinn
skilning og minni fordoma. Pegar si bdk var gefin Ut um midja



sidustu 6ld, kom faestum i hug ad hun veri meidandi & nokkurn hatt.
N0 blasir pad hins vegar vid ad svo getur verid, pvi var Gtgéafa
bokarinnar og umraedur um hana jakveed abending um breytta tid og
breytt viomid. Reyndar hefur pad verid svo ad menn hafi verid a
fleygiferd & undanférnum arum og aratugum ad breyta pekktum
hugtokum yfir margvisleg fyrirbaeri og adstedur i pjodlifinu i peim
tilgangi ad fordast ad meida pa sem hdllum feeti kunna ad standa um
skemmri eda lengri tima. betta er einnig jakveett pott stundum hafi
menn ef til vill gengid i gédmennsku sinni full langt hvad petta
varoar. Hitt er einnig til ad ny ord fai nanast & sig godsagnakennda
helgimynd, eins og ordid utras sem enginn porir ad vera & moti svo
hann verdi ekki sakadur um ad vera ur takti, hafi ekki framtidarsyn
eins og pad heitir nd, og pekki ekki sinn vitjunartima.

“Utras” virdist pegar grannt er skodad ekki vera annad en venjuleg
fjarfesting erlendis; audvitad idulega einnig nyting a pekkingu og
heefileikum i bland vid fjarfestinguna. Pannig meetti kalla byggingu
alvers &4 Reydarfirdi atras ALCOA til Islands. bad hefur reyndar ekki
verid nefnt. bar er pad fjarfesting i bland vid pekkingu i alidnadi sem
er notud. Urésin er audvitad ad morgu leyti efnileg og sumir peettir
hennar hafa pegar skilad téluverdu i adra hond, ekki sist vegna pess ad
menn notfaerdu sér hagfelld skilyrdi og ytri adstedur. Odyrt é 14 um
hrid hvarvetna a lausu og ymsir adilar hér a landi nyttu pad teekifzeri af
djorfung og krafti. Hin hlidin & utr&sinni er p6 su og framhja henni
verdur ekki horft, ad Island er ad verda opegilega skuldsett erlendis.
A sama tima og islenska riki® hefur greitt skuldir sinar hratt nidur og
innlendar og erlendar eignir Sedlabankans hafa aukist verulega, pa
hafa adrar erlendar skuldbindingar pjédarbusins aukist svo mikid, ad
pbetta tvennt sem ég adan nefndi er smaradi i samanburdi vid pad. Allt
getur petta farid vel, en vid erum 6rugglega vid ytri mork pess sem
feert er ad bla vid til lengri tima.

Utrasarordid er slikt toframerki ad jafnvel pegar menn virdast gera
innrés i opinber fyrirteki almennings, pé er innrasin kollud utrés. Og
fyrirteeki sem hafa pa frumskyldu, ad 16gum og samkvaemt efni mals,
fyrst og fremst ad veita almenningi pjonustu vid hinu leegsta verdi, eru
i nafni Utrasar skyndilega farin ad taka patt i ahattu erlendis, an pess
ad skynsamleg umraeda um pau atridi hafi farid fram i landinu adur. [
Ollum pessum efnum purfa menn ad fara ad med gat.

OKkur islendingum hefur gengid vel ad undanférnu og menn hafa
kunnad fotum sinum forrdd, en pad er heimskulegt ad halda ad vid
getum slakad a kréfum til okkar sjalfra, ef afram a vel ad fara. Ein
pbeirra krafna er 6rugglega su, ad leyfa ekki verobdlgu ad festast i sessi
a nyjan leik. Allur undanslattur & peirri kréfu mun bitna & almenningi i
landinu med ofyrirsjaanlegum afleidingum. Vid megum ekki auka
erlendar skuldir pjodarbdsins umfram pad sem nu er, pvert a méti er



okkur rétt og skylt ad grynnka & peim skuldum og na par jafnveegi.
Utrasaraformum parf pvi ad setja skynsamleg mork. Sa 6hofsandi sem
ad nokkru hefur heltekid okkur ma ekki rada ferdinni til framtidar.
Vid vitum ad vida er uppgangur okkar lofti blandadur. Vid pvi er
ekkert ad segja og pad er edlilegt ad paettir eins og oefnislegar eignir
séu fyrirferdarmiklar & uppgangstimum pegar vel gengur, en pegar &
moti blaes og hardnar a dal, parf adeins litid gat til ad loftio leki ar
slikum eignum. Par er pvi einnig adgaeslu porf.

Sedlabankanum er ad légum fengid tiltekid afmarkad hlutverk. Af
halfu bankans er pad hlutverk tekid mjog alvarlega. Bankinn bidst
ekki undan gagnryni & storf sin og &kvardanir, en honum peetti veent
um ad fa studning vid vidleitni sina til ad halda verdbdlgu i skefjum.
pad kemur 6llum landsmoénnum vel ef godur arangur verdur af peirri
barattu. Ef allir leggjast & eitt er vist ad vextir geta lsekkad fyrr og
hradar en ella, svo vikid sé i lokin ad spurningu i yfirskrift fundarins.



