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Efni: Tillaga til pings6lyktunar
sem tryggir velferd og,
Alpj odagj aldeyri s sj odsins

um m6tun efnahags6rtlunar
stcidugleika irn a6sto6ar

I tdhuskeyti frd nefndasvi6i Alpingis sem barst 10. mars sl. er be6i6
um umsogn Sedlabanka Islands um tillogu til pings6lyktunar um
m6tun efnahag6retlunar sem tryggir velfer6 og stddugleika rin adstodar
Alpj o6agialdeyrissj66sins, 287. m6l.

i pings6lyktunartilldgunni er lagt til a6 ,,skilgreindar ver6i
nau6synlegar a6ger6ir til a6 gera islenskt hagkerfi 6h66 a6sto6

[Alpj 66agj aldeyris] sj6dsins og for6ast frekari skuldsetningu rikissj 66s,
a6ger6aii^etlun ritbriin og henni fylgl eftir. Leitad verdi lidsinnis
ferustu erlendra sdrfrredinga 6 svidi hagvisinda vi6 m6tun og
framkvemd 6retlunarinnar til a6 tryggja pann truverdugleika
efnahags stj 6rnar landsins sem er naudsynle gur. "

i greinargerd me6 tillogunni kemur fram a6 flutningsmenn
frumvarpsins telja efnahagsstefnu stj6rnvalda og
Alpj66agjaldeyrissj66sins of harkalega og a6 hun dfpki kreppuna i
stad pess a6 milda hana. Feir bo6a pvi efnahagsstefnu sem felur i sdr
minna adhald i rikisfirirm6lum.

Se6labankinn er ekki samm6la pvi mati it sto6u efnahagsm6la sem
fram kemur i frumvarpinu. Gagnstrett flutningsmonnum tilldgunnar
telur Sedlabankinn ad efnahags6etlun an adkomu
Alpj 66agj aldeyrissj 6dsins krefi ist harkalegri a6ger6a i rikisfi 6rm6lum
en felst i peini efnahags6atlun sem nri liggur fyrir, p.e.a.s. eigi hrin a6
nh bvi markmidi a6 endurheimta traust 6 rikissj6d og islenskt
efnahagslif 6 alpj66legum vettvangi. Lj6st er ad irn flilrmagns fr6
sj 66num og stu6ningslondum efnahags6retlunarinnar pyrft i riki ssj 66ur

furr en ella ad afla lansfiar 6 alpj66legum morku6um vegna
umtalsver6rar endurfiarmognunar rikisskulda 6 nrestu tveimur 6rum,
enda yr6i hettulega litill gjaldeyrisfor6i til stadar ef verja parf honum
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ollum til pess a6 grei6a upp l6nin. Vi6 nriverandi adstredur yrdi pad
flfumagn sem Island greti hugsanlega afla6 mun d;frara en l6n sem
landid hefur fengid fta Alpj6dagjaldeyrissjodnum og
stu6ningsrikjunum.

Vegi6 me6alvaxta6lag 6 umsomdum erlendum l6num frft
Alpj66agialdeyrissj6dnum og Nor6url<jndunum er 2.,7 pr6sentur ofan
6 vidkomandi grunnvexti. Alls nemur heildarupphed ffrrnefndra l6na
treplega 3,4 milljordum evra. Fyrir hverja pr6sentu hrekkun a
ithattuillagi ofan 5 grunnvexti ykist 6rlegur vaxtakostna6ur rikisins pvi
um 34 millj6nir evra e6a um 5,8 milljarda kr6na. Skuldatryggar it
fimm ara rikisskuldabrdf i evrum hefur fr6 aram6tum kosta6 ad
medalatali um 5,4Yo af nafnvirdi br6fanna. Ef islenska rikinu takist ad
gefa rit 6 kjdrum sem endurspeglu6u pa6, en pa6 er allsendis 6vist,

b)?ddi pad hrkkun vaxta6lags um 2,7 pr6sentur. Fad hef6i f fdr me6
sdr ad 6rlegur vaxtakostna6ur af erlendum l6num rikissj66 ykist um 91
millj6n evra e6a um 15,7 milljar6a kr6na. Sri upphred samsvarar um
lYo af vergri landsframlei6slu 6rsins 2009.

Ahrettu6lagid endurspeglar mat 6 stcidu rikissjods 6 alpj66legum

fi6rm6lamorkudum. Far rikir enn sem komi6 er liti6 traust 6 getu
iilands til pess a6 n6 tokum 6 sinum rikisfiarm6lum i kj<;lfar

fi6rm6lakreppunnar, en hrin hefur leitt til mikils halla a rekstri
rfkissj6ds. Alagid endurspeglar einnig umtalsverda
endurfi6rmognunar6hrettu aranna 2011 og 2012. Eigi vi6unandi kj<ir
a6 n6st vi6 endurfi6rmognun pessara l6na er mikilvregt ad hafa trygga

fi6rmrignun i bakhondina, fn pess a6 gengi6 s6 6h6flega a
gjaldeyrisforda landsins. I pvi sambandi er r6tt a6 hafa i huga a6
6hettu6lagi6 s(frist a6 hluta til af peini 6vissu sem rikt hefur um
framvindu 6etlunarinnar, me6al annars vegna lcesave-deilunnar. Fegar
6vissan hefur aukist, hefur thnttuiiagi6 gert pa6 einnig, vrentanlega
vegna pess a6 tafir eru taldar auka likur 6 pvi ad Island geti ekki sta6i6
vi6 skuldbindingar sinar 6rin 2011 og 2012. Fvi yr6i a6 huga ad 66rum
jafnhagstedum l6ntdkukostum ef sri stefna yrdi ofan 6 a6 hverfa fr6
samvinnu vid Alpjodagjaldeyrissj6dinn. I versta falli, ef slik 6retlun
yr6i ad veruleika 6n pess a6 onnur fi6rmognun s6 fyrir hendi, geti
rikissj66ur purft a6 greida enn herra 6hrttu6lag.

A6haldsminni rikisfi6rm6lastefna hef6i einnig i for me6 sdr ad
rikissj66ir pyrfti a6 srekja i meira mreli 6 innlendan l6namarka6. Ad
ri6ru 6breyttu hefdi bad i for me6 sdr aukinn prysting 6 innlent
vaxtastig, pvi samkeppni rikissj6d vid einkageirann um innlendan
sparnad ykist. Skorti 6 erlendu l6nsfd yrdi pvi a6 mreta med auknum
innlendum fi6rsparnadi, sem ver6ur einungis framkalladur med minni
einkaneyslu og fi6rfestingu innlendra a6ila. Hrettan af adhaldsminni
rikisfi6rm6lastefnu felst einnig i pvi ad sj6lfbrerni skulda rikissj66s
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yr6i stefnt i hettu. Fa6 geti leitt til aukinnar ver6b6lgu, lrekkunar
gengis og hekkunar vaxta.

Eitt af meginmarkmidum efnahags6retlunarinnar sem m6tud er i
samvinnu vi6 Alpj66agjaldeyrissjodinn er a6 endurreisa alpj66legt
traust 6 {arhagslegum burdum rikissj66s, hvort heldur til skamms tfma
e6a langs. Fau kjcir sem rikissj6dur mun njot4 6 alpjo6legum
mcirkudum setja vi6mi6 furir vexti sem flarmflafyrirtreki og cinnur
fyrirteki purfa ad grei6a af nyjum erlendum l6num. Fau hafa pvi
almenn 6fuif 6 vexti l6na til islenskra atvinnuffrirtekja f erlendum
gjaldmi6lum, hvort heldur beinna e6a fyrir milligcingu innlendra
banka. Forsenda kroftugs efnahagsbata er aukinn ritflutningur, sem
ekki getur or6id nema med aukinni firirfestingu i gialdeyrisskapandi
atvinnustarfsemi. Fa6 tefur verulega fyrir slikri fi6rfestingu, og par
me6 efnahagsbatanum, a6 ritflutniigsfyrirtreki hafi ekki adgang a6
erlendu l6nsf6.

Traust 6 islenskum rikisfi6rm6lum er pvi afar mikilvreg forsenda pess
a6 oflugur efnahagsbati komist 6 skri6. Efnahags6etlunin mi6ar af pvi
a6 endurreisa trausti6 me6 prennum hretti: I fyrsta lagi me6 pvi a6
s;fna fram 6 adgang landsins ad traustri endurfi6rm<ignun lfna 6rrn
2011 og 2012.1 odru lagi me6 pvi a6 taka rikisfiarm6lin svo traustum
tdkum a6 erlendir l6nardrottnar sannfrerist um ad skuldasta6a hins
opinbera sd vi6r66anleg og a6 skuldir rikissj66s muni fara ort lrekkandi
eftir timabundna hrekkun i kjdlfar fi6rm6lahrunsins. I pridja lagi felur
samvinnan vi6 Alpj6dagjaldeyrissj66inn i s6r 6kve6na vottun um a6
efnahagsstefnan sd fullnregjandi mi6ad vi6 ofangreind markmi6. F6ttur
peirrar vottunar er vi6urkenning 6 pvi ad endurreisn bankakerfisins og
uppgjdr gomlu bankanna fari fram eftir alpj66lega vi6urkenndum
leikreglum. Sri vidurkenning er einnig likleg til a6 grei6a giitu
innlendra banka og fyrirtekja a6 erlendum l6nsfi6rmorku6um.

F6tt li6sinni ,,erlendra sdrfrre6inga 6 svi6i hagvisinda vi6 m6tun og
framkvremd 6etlunarinnar" grtu hugsanlega gefi6 6retluninni
truverdugleika er vands66 a6 einhverjir peir s6rfrreOingar s6u til sem
geti gegnt pvi hlutverki sem sj66urinn gegnir vi6 a6 skapa n€gan
truverdugleika til pess ad ry6ja brautina fyrir a6ra fi6rmognun.
Rikissd6rnir og fi6rfestar um allan heim horfa til sampykkis
Alpjo6agjaldeyrissjo6sins pegar per leggja mat 6 hvort 6hrtt s6 a6
veita tilteknum kjndum fi6rhagslegan studning i formi l6nveitingar. i
ollu falli er liklegt a6 frerir s6rfrredingar sem getu gefi6 slfk 166 og
nj6ta vi6lika trausts og sj66urinn myndu leggja til efnahagsstefnu sem
er mjog svipu6 peini sem nir er unni6 a6. Einnig parf a6 hafa i huga a6
samstarfi6 vi6 Alpj66agjaldeyrissj66inn tryggir adgang fslenskra
stj6rnvalda a6 vi6teku neti sdrfrredinga sem hafa mikla reynslu af
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endurskipulagningu og efnahagslegri endurreisn i kjdlfar banka- og
gjaldeyriskreppa.

Au6vita6 m6 einnig hugsa sdr ad byggja upp traust 6 rikissj66i islands
og innlendu efnahagslifi 6n adkomu Alpj66agialdeyrissj66sins. Fa6
myndi hins vegar krefiast enn adhaldssamari stefnu i rikisfi6rm6lum en
nir er fylgt, gagnstett pvi sem flutningsmenn vir6ast gera s6 i
hugarlund. Fa6 myndi si6an hafa i ft)r me6 s6r ad innlend eftirspurn
yr6i um hri6 minni en ella sem myndi seinka og veikja vrentanlega
uppsveiflu. Ad beita rikis{5rm6lum pannig a6 pau mildi samdr6tt eru
fondttindi landa sem bria vi6 nregilegt traust 6flilrmflamorkud til pess
a6 geta fi6rmagnad halla og safnad timabundid nokkrum skuldum 6n
pess ad fthnttuiiag vaxta hekki a6 pvi marki ad sj6lfberni skulda s6
teflt i tvis;fnu. Island nytur ekki hqina forr6ttinda sem stendur. Me6
enn a6haldsamari stefnu mrtti hins'vegar minnka hrettu 6 ad traust 6
getu rikissjo6s til pess a6 standa undir skuldum pverri pr6tt fyrir minni
a6gang ad erlendu fi5rmagni.

Adhaldssamari stefna i rikisfi6rm6lum myndi jafnframt studla ad meiri
vidskiptafgangi. Yr6i tillaga flutningsmanna ad veruleika er liklegt a6
Sedlabankinn pyrfti flj6tlega a6 hefia umtalsverd gjaldeyriskaup til a6
tryggja fullnustu alpj66legra skuldbindinga. Fa6 myndi leida til pess
ad gengi kr6nunnar yr6i lregra en ella, verdb6lga myndi hjadna hagar
og einkaneysla yr6i minni en ella. Fa6 myndi 6 hinn b6ginn lita undir
afgang 6 vi6skiptum vi6 ritlond og auka pannig hreinar gjaldeyristekjur
pj6darbrisins sem hregt vreri a6 nota til pess a6 grei6a ni6ur skuldir
rfkissj66s. Fessi efnahagsstefna er framkvemanleg, ad pvi marki sem
hrin myndi ekki hafa i ftir med s6r verulegan felagslegan og
stj6mm6lalegan 6r6a, en yr6i erfi6ari fyrir einstaklinga og fydrt€ki,
a.m.k. til skamms tima liti6.

Ahettusamt veri a6 afnema gjaldeyrishriftin vi6 pessar adstredur. Fau
gretu pvi purft ad vera til stadar i t<iluvert lengri tima en 66ur var
vonast til. Fad greti hins vegar haft 6fyrirsj6anlegar afleidingar i ftir
me6 sdr. Gjaldeyrishciftin eru brot 6 EES-samningnum og fleiri
alpj66legum samningum sem island er a6ili ad m.a. abildarsamningi
a6 OECD, sem hefur veri6 l6ti6 66tali6, vegna pess a6 pau eru af
Alpj6dagjaldeyrissj66num talin nau6synleg forsenda endurreisnar
efnahagslifsins, ekki sist i lj6si pess hve efnahagur heimila og
fyrirtrekja er berskjaldadur fyrir frekari gengislekkun. Me6 pvi ad
sampykkja efnahags6retlunina i stj6m sj66sins hafa a6ildarlcind
Alpj66agjaldeyrissj66sins og par me6 einnig EES/ESR. og OECD
sampykkt petta fr6vik me6 6beinum hretti. An atbeina
Alpj66agjaldeyrissj66sins gr;t) EES-samningurinn og adrar
alpjodlegar skuldbindingar sem Island hefur undirgengist pvi komist i
uppn6m. Fetta eru 6hettuprettir sem pyrfti a6 vega og meta 66ur en
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M6r

se6labankasti6ri

fari6 yr6u fi 6 b6 braut a6 semja n;fja efnahags6retlun 6n atbeina
Alpj 66agi aldeyrissj 6dsins.

56 ekki vilji til pess a6 tefla alpj66legum samningum i tvisynu yr6i
afnimt haftanna a6 vera pdttur hinnar n;fju efnahagsstefnu. Vi6
nriverandi skilyr6i greti pa6 haft timabundna vi6b6tar gengislakkun i
ftlr me6 s6r. Hve mikil og hve varanleg sri hrekkun. yr6i veltur ri pvi
hve truver6ug efnahagsstefnan yr6i ad ci6ru leyti, hva6a gjaldeyrisfordi
vrri til stadar til a6 draga rir gengissveiflum og hvada a6stre6ur yr6u rl
alpj66legum firirm6lamcirkudum begar pangad yrdi leita6. Reynslan frrl
o6rum ldndum er sri a6 raungengi er yfirleitt lengi ad hekka 5 ny eftir
miHa lrekkun i kjolfar gjaldeyriskreppu. Fvi er lj6st ad einnig pessi
p6ttur hirurar nyju efnahagsstefnu geti reynt 6 f6lagslegan og
p6litiskan st66ugleika, sem er 6hrettup6ttqr sem ekki m6 vanmeta.
F6lagslegur og p6litiskur stodugleiki 

' 
heftr veri6 ein af

meginforseqdum tiltolulega hagstre6rar l6nshefiseinkunnar sem
rfkissj66ur Islands hefi.r noti6 undanfarna aratugi. Eigi a6 m6ta nyja
efnahagsstefnu sem byggir ekki 5 adkomu Alpj66agialdeyrissj6dsins
er bvi mikilvregt ad sem vidtekust samsta6a skapist um
efnahags6"retlunina, og ad ollum sdu lj6sar prer skammtimaf6rnir sem
parf a6 frera til pess ad hrin gangi eftir.

Virdingarfyllst,

SEDLABANKI iSLANDS
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adalhagfrre6ingur

6rarinn G. P6tursson


