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Nokkrir punktar um peningamal
lagdir fram vid heimsokn Oddfellowstikunnar Gissurar Hvita i
Sedlabanka [ slands.

Hér verdur fjallad stuttlega um nokkur vidfangsefni lidandi stundar eins og
pau blasa vid okkur i Sedlabankanum. Einnig verdur vikid ad maum sem
nokkud eru i umragdunni um pessar mundir, p.e. verdtryggingu lana og
notkun evru hér alandi.

Mikil 6verdurssky hafa hrannast upp & himni efnahagsmalanna ad undan-
fornu. PO er engin &stesda til ad Orvamta. Vid héfum verk ad vinna og
islenskt hagkerfi hefur &dur synt pann sveigjanleika sem naudsynlegur er
til ad vinna sig Ut Ur vanda. En pad er naudsynlegt ad vio gerum okkur
grein fyrir vandanum og reynum ad lagra af reynslunni.

Verdbdlga sem madist med tveggja stafa télu minnir & skemmtilega kafla
hagsdgunnar sem unga félkio pekkir ekki nema af afspurn. Gengisfall
kronunnar sidustu vikur veldur verdbdlguskoti nina, en undirrétin er
margslungin. Afar mikilvaggt er ad vid missum ekki tok a verobdlgunni
heldur komum & betra jafnveai i efnahagsmaum. Ojafnvamid lysir sér i
verdbolgu og miklum vidskiptahalla vid Gtlond sem skyrist af mikilli eftir-
spurn, ekki sist vegna neyslu. Vid hofum eytt um efni fram og byggt
eydsluna ad hlutatil & lanum. Vegna mikillar eftirspurnar hakkudu eigna-
verd mikid um tima, en breyting hefur nd pegar ordid a préun pess. Kaup-
méttur heimila og fyrirtagkja hefur um nokkurt skeid verid mun meiri en
liklegur framtidarvoxtur Utflutningstekna getur stadid undir. Vidskiptahalli
og erlendar skuldir valda pvi m.a. ad idenska krénan vard skotmark fjér-
festa. Hair vextir og gengi eigalika sinn pétt. En vextirnir hefou ekki purft
ad verda eins héir og peir eru ef hér hefdi verid meiri ré yfir vétnum og
ekki s mikla umframeydsla sem einkennt hefur sidustu ar. ,Betra er
minnaog jafnara" er ordatiltaki sem sannarlega avid hér.

Heyrst hafa tillogur um ad Sedlabankinn laskki vextina pott verdbolga sé
mikil og horfur slaamar. | pvi felst beinlinis beidni um uppgjof gagnvart
verdbolgu sem hadtulegt vagi ad verda vid. Akjosanlegt hefdi verid ad
dregid hefdi fyrr Ur eftirspurn med aukinni sparnadarhneigd landsmanna.
Pvi er ekki ad heilsa og litur pvi midur Ut fyrir ad naudsynleg adlogun i
hagkerfinu verdi nokkud harkaleg.

Pad ad halda aftur af verdbdlgu er ekki audleyst vandamdl. Sidustu & hafa
ymsir kraftar lagst & sveif med pend udflunum og par med verdbdl guhadt-
unni. Framkvaandirnar & Austurlandi eru gjarnan nefndar enda voru paa
ovenjustorar. baa komu p6 ekki & Ovart og hefdu einar sér ekki valdio
verulegum verdbélguprystingi. Adflutt vinnuafl hjdlpadi til. Odru mali
gegndi um stéraukna almenna eftirspurn. bad ad halda verobolgu nédlasgt



2,5% hefdi verid audveldara vidfangsefni hefdi eftirspurn verid minni.
Hun var mikil vegna haskkunar launa, laskkunar skatta, mikillar bjartsyni
m.a. vegna has atvinnustigs og ekki sist greids adgangs ad |6ngum [anum
med voxtum sem um tima féru lakkandi. Pegar bodadar héfou verid rymri
lanareglur [budalénasj6ds toldu bankar ad sér vegid og toku ad keppa &
vedlanamarkadi sem kunnugt er. Hvorttveggja var 6heppilegt, ad reglur
[budal anasj6ds skyldu rymkadar pegar spenna hafdi myndast i hagkerfinu
0g ad bankar skyldu fara offari i veitingu ibidaléana sem ad talsverdu leyti
runnu til neyslu. bvi veikara sem adhaldid er & 6drum svidum pvi hardara
aodhald parf Sedlabankinn ad veita pvi honum ber ad keppa ad pvi ad halda
verdbolgu nalaggt markmidinu 2,5%. P& hefdi pad einnig hjdlpad til ef fyrr
hefdu komid fram upplysingar um hversu kroftuglega pjédarskutan sigldi
upp Ur éldudalnum sem hun lenti i upp Ur adamétunum. Sedlabankinn,
eins og adrir, byr avallt vid ovissu um préun i framtid, matid & stédunni &
lidandi stund og pvi midur einnig um préun nylidinna ara. Vonandi tekst
ao finnaleidir til ad bada visbendingar um hagpréun.

Liklega vilja dlir hafa hér litla verdbdlgu. Markmid sem Sedlabankanum
hefur verid falid ad stefna ad er ad hin sé ad jafnadi um 2,5%, likt og i
helstu vidskiptalondum okkar. Stundum ma draga pa ayktun af umraed-
unni ad petta sé of strangt markmid eda jafnvel ad unnt sé ad vikja pvi til
hlidar um sinn. Sé pad gert er hadt vid ad haari verdbolga en ella festist i
sessl, jafnvel ad gamalkunnug vixlverkun kaupgjalds og verdlags myndist
any og vadi enn meiri verdbolgu en nu er. begar morg 6fl vinna gegn
markmidinu um litla verdbolgu er hadt vio ad nota purfi taki Sedla-
bankans pannig ad pad hafi 0paagileg hlidarahrif. bvi er aeskilegt ad fleiri
en Sedlabankinn taki abyrgd & verdbolgumarkmidinu. Storfelldar launa-
haekkanir eru t.d. Gseskilegar ef hadt er vid ad paa flasdi um allan launa
stigann pott i fyrstu sé adlunin ad paa nai adeins til litils hops. Bonkum
ber ad gada hofs vid lanveitingar og launpegum og lanpegum ad fara vel
med fé. Sparnadarhneigd landsmanna madti gjarnan verameiri en hin er.

Pad pykir undarlegt ad vextir hér & landi séu haari en i ndgrannal éndum
jafnvel & timum pegar er hagkerfio er ekki yfirspennt. Fyrir pessu ma
nefna tvag augljosar astasdur. Annars vegar pa ad vid eigum slaama verd-
bélgustgu ad baki og hins vegar ad sparnadur er litill, eda m.6.0. neyslan
er mikil. Til ad nd voxtum nidur asvipad stig og er i nagrannaléndum parf
ymislegt annad ad likjast pvi sem par er, svo sem ad verdbolgan sé litil til
lengdar og naegjusemi riki i stad eydslusemi.

Vegna verdbdlgureynslunnar var amenn verdétrygging fjarskuldbindinga
tekin upp fyrir near prjétiu aum. Adur hafdi verdtrygging verid notud i
takmorkudum madi, m.a. & spariskirteinum rikisgods. bvi er stundum
haldid fram ad naudsynlegt sé ad afnema hér verdtryggingu en rokin eru
ekki altaf hin somu. Ein eru ad afnema purfi verdtryggingu svo unnt sé ad
na nidur verobolgu. Einnig hefur verid nefnt ad veai verdtrygging ar
sbgunni yrdi lanskostnadur lanpega laggri en ella. Loks er afndam verd-



tryggingar talin geta bagt midlun peningastefnunnar & pann hétt ad vaxta-
breyting hja Sedlabanka berist fyrr at um hagkerfid en ella. Fyrri tvae rok-
semdirnar eru byggdar & misskilningi. P6 mikid sé til i peirri pridju er
fréeitt ad reyna ad afnema verdtryggingu hér med |6gum. Hins vegar ma
vel halda &ram pvi verki ad draga Ur notkun verdtryggingar. bréun a
markadnum er best til pess fallin ad studla ad pessu en vidbuid er ad
langur timi lidi &dur en verdtrygging verdur alveg Ur sogunni ef nokkurn
timann. Rikisgodur hefur gengid & undan med godu fordaami med pvi ad
gefa Ut dverdtryggo skuldabréf til nokkud langs tima.

Reynsla sidustu aratuga synir ad verobdlga hér getur verid litil enda pott
verdtrygging fjarskuldbindinga sé notud i miklum madi. Verdbdlga &
tiunda tug sidustu aldar var til muna minni en neaestu &ratugina & undan
enda pott verdtrygging vaai Utbreidd. Pessi reynda synir ad pad er mis-
skilningur ad ekki sé unnt ad na nidur verobdlgu pott verdtrygging sé
notud. Pad er einnig misskilningur ad kostnadur |antakenda lagkki vid pad
eitt ad vikja verdtryggingu burt. Verdtryggdu lanin eru pvert & moti
Odyrari eins og ma faga rok fyrir og syna med samanburdi talnagagna.
Rokin eru pau ad lanveitandi parf ekki ad bada dhadtuaagi vid vaxtakrofu
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Med pvi ad gera samning um verdtryggt lan er lanpegi i rauninni ad taka
nytt 1an i hvert sinn sem verdvisitalan hakkar. Petta rasdur pvi ad eftir-
stodvar lekka seint poétt greitt sé af laninu. Petta veldur pvi einnig ad
greidslubyrdin helst ad raungildi nokkud stédug Ut lanstimann en laskkar
p6 sem hlutfall af launum ef lanpeginn nytur aukins kaupméttar. Unnt er
a0 komast hja haskkun eftirstédvanna med pvi ad greida verdbagurnar sem
aukaafborgun a hverjum gjalddaga. Pad myndi pyngja greidslubyrdina
framan af lanstimanum borid saman vid hefdbundna medferd verdtryggora
l&na. Pessi kostur hentar bonkum liklega agadlega par ed peir fjarmagna
lanin ad hluta til med skammtima fjarmagni. Bankar eiga lika audvelt med
ad veita Overdtryggd langtimalan ef vextir eru hafdir breytilegir. Pannig
vagi lanpeginn laus vid visitélubindinguna, en hefdi punga greidslubyrdi
framan af lanstimanum. Full &stesda er til ad |juka sem fyrst endurskodun
pess hvernig stadid verdur ad ibudalanum i framtidinni. Sem daami synist
heppilegt ad [bldal anasj6dur geti Gtvegad bénkum langtimafjarmagn sem
hann naa i med solu verdtryggdra ibudabréfa og ad bankar haldi afram ad
préa fléru ibldaldna, m.a. & pann hatt sem nefndur hefur verid hér. Einnig
madtti minnka vaggi verdtryggingar med pvi ad veita ibudalan i tvennu lagi,
annars vegar verdtryggt lan og hins vegar éverdtryggt med breytilegum
voxtum. E.tv. getur frekari préun ibudalana ordid samstarfsverkefni
I buidal dnasj 6ds og bankastofnana.

Gengisbundin lan bera laggri vexti en kronulén, en Sedlabankinn hefur
itrekad varad vid slikum lanum til peirra sem ekki hafa tekjur i samskonar
gjaldeyri. I 1j6si pess sem gerst hefur sidustu vikur er frédlegt ad rifja upp
einamalsgrein Ur riti Sedlabankans sem gefid var Ut snemma i névember &



sidasta ari (Peningamal 3/2007, bls. 25): ,Erlend lantaka hefur aukist
mj6g undanfarin misseri og hefur hlutfall gengistryggdra utlana af heildar-
atlanum heimila aukist. Einnig hefur gjaldmidlasamsetning pessara lana
breyst & undanférnum manudum. Hlutur lagvaxtagjaldmidla & bord vid
svissneska franka og japanskt jen hefur aukist. Slikri lantdku fylgir basdi
vaxta- og gjaldmidladhadta. bratt fyrir sterkt gengi krénunnar hefur hlutur
gengistryggora lana haldid afram ad aukast. Eftir pvi sem raungengi kron-
unnar vikur lengra frajafnvaagisgildi sinu aukast likur alagkkun kronunnar
til lengri tima litid og pvi eykst dhaedtan af nyjum gengistryggdum lanum.
Midad vid gengisproun undanfarinna missera hefur greidslubyrdi gengis-
tryggdra lana p6 ad 6llum likindum verid |éttari en af verdtryggdum inn-
lendum lanum, en pad getur breyst a skémmum tima.”

Ymislegt er sagt um Sedlabankann, sumt skiljanlegt, annad ekki. Sagt
hefur verid ad bankinn hafi misst triverdugleika vegna stefnunnar sem
hann hefur fylgt i peningamalum. bvi beri ad setja honum hadari yfir-
stjorn, m.a. erlenda sérfrasdinga. bad vaai 6skandi ad lausn efnahagsvanda
vagi svona einfold. Erlendir sérfrasdingar fjalla gjarnan um efnahagsmal
hér. Badi sérfradingar Efnahags- og framfarastofnunarinnar, OECD, og
Alpjodagjaldeyrissodsins hafa hvatt mjog til pess ad afram sé fylgt
adhaldssamri stefnu i peningam@um.

Ekki er gott ad verda fyrir bardinu a misvitrum bladaménnum. Nylega
lenti ég milli geesalappa hja danskri bladakonu. Pad sem ég sagdi henni
gaf ekkert tilefni til vissra alyktana sem birtust utan geesalappa og i fyrir-
sogn greinarinnar. Abyrgd bladamanna er mikil og sem betur fer fara peir
yfirleitt vel med hana. En hafi peir &kvedid ad faaa umfjollun sina & verri
veg en tilefni er til, annadhvort vegna eigin innradis eda fyrirskipana ad
ofan, pa er leikurinn Gjafn pvi peir hafa Urditavald um pad sem kemur
fyrir almenningsgonir.

Stundum mé greina forddma i gard Sedlabankans sem ad minum démi
byggjast a misskilningi. Daami er ad pvi hefur verid haldid fram ad Sedla-
bankinn sé alfarid & moti pvi ad hér sé tekin upp evra pvi pa megi leggja
nidur Sedlabankann. Audvitad & ad eiga s&r stad yfirvegud umrasda um
hugsanlega adild ad Evropusambandinu og myntbandalaginu. En pad er
langtimamal sem fyrst parf ad Gtklja & pélitiskum vettvangi. Evruvasding
er ekki lausn & vandamalum dagsins og umragdan um hana méa ekki yfir-
skyggja umraeduna um naudsynlegar adgerdir til ad na hér betra jafnvaayi.
Einhlida upptaka evru, sem nefnd hefur verid, er mikid érad einkum vegna
pess ad fjarmalafyrirtaki hér a landi hafa ekki adgang ad sedlabanka sem
gefur Ut evrur. Sist af 6llu adtu fjarmaafyrirtaki ad standa ad svo Gabyrgri
radstofun. Pau verda ad gera sér grein fyrir pvi ad petta er langtimamal og
pad er enn Autkljad. Stadreyndin er s ad vid buum i famennu hagkerfi og
notum islenska kronu. Hvort tveggja getur breyst en pad tekur langan
tima. Ranghugmyndir um petta geta valdid skada.



Nylegavar haft eftir stjornarformanni fjarmalafyrirtaekis ad hann telji pdli-
tiskar astasdur fyrir pvi ad Sedlabankinn veiti pvi fyrirtaeki ekki leyfi til ad
skra hlutafé sitt i evru. Pad hafi valdid hluthdfum fyrirtaekisins tjoni. betta
er reginmisskilningur pvi Sedlabankinn hefur ekki vald til ad sampykkja
né hafna umsdkn um petta mal. Hafi hluthafar skadast af pvi ad hluta-
bréfin voru ekki skrad i evru er sa skadi alfarid & doyrgd yfirstjornar fyrir-
takisins. Fyrirtaki sem hér eru skrédd a skipulegum markadi (kauphdll)
hafa lagaheimild til ad fagra hlutafé sitt i annan gjaldmidil en kronu hvort
sem pad er skynsamlegt eda ekki. Til ad fa pau skréd raframni skréningu
ma fa pau skrad erlendis. Innan tidar skilst mér ad Verdbréfaskraning
islands geti einnig veitt slika pjénustu og er pad vel.

Pad er misskilningur ad med pvi ad ganga i Evropusambandid og Efna-
hags- og myntbandalag Evropu sé safsagt ad leggja nidur Sedlabankann.
Sedlabankar i myntbandalagsldndunum gegna mikilvaggu hlutverki innan
sedlabankakerfis landanna og toku ad g afsdgdu virkan patt i undirbliningi
inngdngunnar. En pad skal itrekad hér ad malio parf ad Utklja a politiskum
vettvangi og ad pad er langtimamd. Telji einhver fjarmalafyrirtaki hér &
landi ad pau geti pvingad fram upptoku evrunnar med pvi ad faara bokhald
sitt i evrum eda breyta hlutafénu i evrur eru pau & villiggtum sem leida
einungis til 6farnadar. Vardandi hugsanlegar adildarvidragdur vid Evrépu-
sambandid er einnig radlegt ad hafa i huga ad samningsstada okkar veai
ekki sterk ef vio neydumst til ad sakjaum adild.

Hér skal ekki gert |itid ar pvi hagraedi sem hafa ma af adild ad myntbanda-
laginu. En pad ma ekki heldur ofmeta pad hagrasdi og sist af 6llu skyldu
menn trda pvi ad pad leys alan vanda. Hvorki vidskiptahalli né verdbdlga
hverfa vid pad eitt ad idand taki stefnuna & inngéngu i Efnahags- og
myntbandalag Evrépu. | skyrslu sem forsagtisraduneytid gaf Gt &rid 1998
segir ma. um kosti bandalagsins: ,, Sameiginlegur gjaldmidill eydir gjald-
midilsahagtu og Ovissu i innbyrdis vidskiptum adildarrikja og studlar
pannig ad aukinni hagkvaamni i vidskiptum.“ Ennfremur: ,, Sameiginlegur
giaddmidill dregur Ur beinum gjaldmidlakostnadi i vidskiptum milli
landa.“ En um gallana segir m.a.: ,, hadta a auknu atvinnuleysi vid samdratt
i efnahagdifinu er ein meginahadtan, sem tekin er med patttoku i mynt-
bandalaginu.“ | skyrslunni er fullyrt ad einugis pau riki, sem eru adilar ad
Evrépusambandinu, geti tekid patt i Efnahags og myntbandalagi Evrépu.
Pott skyrslan sé ordin nag tiu &a getur hin enn pjénad hlutverki sem
umrasdugrundvollur um myntbandalagio. Sama er ad segja um sérrit
Sedlabankans fra 1997 um petta efni.?

Af umragdunni ad undanfornu ma aykta ad sumir telji svonefnda
,Orkronu“ meginastaadu pess ad okkur beri ad stefna inn i Efnahags- og

! Ahrif Efnahags- og myntbandalags Evrépu & islenskt efnahagslif. Forsadisraduneytid,
juni 1998.
2 Efnahags- og myntbandalag Evropu — EMU. Sérrit 2. Sedlabanki islands 1997.



myntbandlagid. | pannig tali felst yfirlysing um ad érvaat sé um ad vid
getum hagad efnahagsmalum saamilega an pess ad hafa um pad fyrirmadi
frd 66rum. Pad er nokkud til i pvi ad umgjord fjarmalakerfisins hér er
prong sé talid naudsynlegt ad islensk fjarmalafyrirtaki hafi mikil umsvif
erlendis. En er pad naudsynlegt? Reyndur madur Ur bankaheiminum sagadi
nylega i Utvarpsvidtali ad bankar adtu ad snida sér voxt eftir stakki. Er
ekki einmitt rédlegt ad bida par til stakkurinn hefur verid snidinn 6dru visi,
verdi pad pagert?

Eru bankarnir ordnir of stérir fyrir isSland eda er island of itid fyrir bank-
ana. Adstasdur a fjarmaamorkudum vida um heim hafa gerbreyst &
stuttum tima svo erfidara er ni en &dur fyrir banka ad afla lansfjér. peir
uxu hratt & timum hagstesdra adstaedna a erlendum morkudum. Pad vid-
skiptalikan hlytur ad breytast. Lausn pess vanda sem bankar eiga vid ad
etja hvilir audvitad fyrst og fremst @ peim sjdfum. E.t.v. felst lausnin m.a.
i pvi ad peir vindi ad einhverju marki ofan af st6du sinni, p.e. selji eignir
og greidi skuldir. Sedlabankinn mun gera pad sem i hans valdi stendur til
pess ad stydja vidleitni fjarmaafyrirtakjatil pess ad efla traust a starfsemi
peirra, m.a. med staekkun gjaldeyrisfordans. Ekki er unnt ad nefna tima-
setningar né umfang slikra adgerda a pessari stundu. Hitt er rétt ad hafa i
huga ad pad er kostnadarsamt ad halda mikinn gjaldeyrisforda. Einnig er
fréleitt lita svo &4 ad Sedlabanki ilands sé lanveitandi til prautavara i hvada
gjadeyri sem er. Hann gefur Ut islenskar kronur og veitir pa pjénustu sem
sedlabankar jafnan gera med heimagjaldeyri sinum.

Af framansdgdu maljost vera ad brynu vidfangsefnin nina eru ad bonkum
takist siglafleyi sinu klakklaust i gegn um pad 6ldurét sem na er & apjod-
legum fjarmaamdorkudum og hinsvegar ad pad takist draga myndarlega ur
verdbolgu og vidskiptahalla. | pessum efnum hafa allir verk ad vinna.



