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Gaéoir fundarmenn.

Hinn 25. mars sl. birti Sedlabankinn &stlun um losun
gjaldeyrishafta, par sem gert var rad fyrir ad hoftin yrou losud i
tveimur afongum. 1 hinum fyrri yrdi sjonum beint ad pvi
vidfangsefni ad koma Ostddugum kronueignum, einkum i eigu
erlendra adila, i hendur fjarfesta sem vilja taka stodu med krénunni
til lengri tima litid. T hinum sidari yrou hoftin losud ad 6dru leyti.
Aztlunin er p6 fremur faord um sidari &fangann, enda getur margt
breyst & peim tima sem mun lida par til hann getur hafist. Nanari
utfeersla hans verdur pvi ad bida. I framségu minni mun ég pvi
beina athyglinni ad fyrri &fanganum og leitast vid ad Utskyra hvers
vegna einstok skref hans eru tekin i peirri r6d sem lyst er i
aztluninni.

Grunnvandinn sem aatlunin um losun gjaldeyrishafta reynir ad
leysa er skortur & trausti; a innlent efnahagslif, gjaldmidil landsins
og greidslugetu rikissjéds. Traust i samskiptum manna og
fyrirteekja, innlendra sem erlendra, er ein dyrmetasta audlind
hverrar pjédar. Mikilveegi pessarar audlindar kemur adeins
fyllilega i 1j6s pegar han hefur pornad upp.

Asteda pess ad traust gegnir pviliku lykilhlutverki i gangverki
efnahagslifsins er ad traust hvers og eins er had trausti allra hinna.
Ahlaup 4 innsteedur banka og skammtimafjarmognun rikissjoda a
evrusvaedinu nylega eru skyrt deemi um petta. Enginn vill verda
sidastur til ad na innsteedu Ut ar fallvéltum banka, eda til ad selja
skuldabréf rikis sem stefnir i greidsluprot, eda gjaldeyri pess lands
sem stendur frammi fyrir gjaldeyriskreppu og hugsanlega
osjalfbeerri skuldabyrdi, jafnvel pott han sé pvi adeins 6sjalfbeer ad
adrir fjarfestar telji hana osjalfbaera. Gjaldeyrishoftin stddvudu
ahlaupid & gjaldmidil islands. Um leid grofu pau ad vissu leyti
undan trausti til lengri tima litid, p.e.a.s. trausti fjarfesta a ad



islenskt efnahagslif og rikisfjarmal geti nad jafnveegi og sjalfbarni
an haftanna, vitandi ad hid vidkvema jafnveegi sem myndast ad
baki haftanna byggist a pvi ad stor hopur fjarfesta er neyddur til
bess ad eiga kronueignir. Traust & milli adila i vidskiptum getur
nefnilega adeins myndast i frjalsum vidskiptum, en ekki
vidskiptum sem eru pvingud.

Sem betur fer eru pd ekki allir fjarfestar sama marki brenndir.
Sumir fjarfestar skilja meta vel ad & bak vid rykmokkinn sem
pyrladist upp vid hrun islenska fjarmalakerfisins liggur land
umtalsverdrar tekifera. Hrein skuldastada landsins geeti ordid
leegri en i aratugi, pegar 6ll kurl verda komin til grafar, og hrein
skuldastada rikissjods, pratt fyrir haar vergar skuldir, bendir til
bess ad haegt sé ad nd peim hratt nidur aftur, ad pvi tilskildu ad
haldid verdi fast vid p4 adhaldsastlun sem 10gd hefur verid fram.
Nattaruaudlindir landsins eru déskaddadar af fjarméalahruninu og
mannaudurinn ad mestu leyti.

Vandinn sem vid stondum frammi fyrir er ekki fyrst og fremst
skuldavandi heldur greidslufleedisvandi, sem ad hluta til ma rekja
til pess ad fjarfestar sem eiga frystar krdnueignir annad hvort vilja
ekki eiga pessar eignir lengur vegna pess ad pa skortir traust a
islenskt efnahagslif, eda geta pad ekki vegna pess ad reglur eda
fjarfestingarstefna sem peir starfa eftir leyfir pad ekki.

Ef petta er kjarni vandans, en ekki undirliggjandi skuldavandi,
blasir vid ad tveer meginleidir eru mogulegar til pess ad koma &
jafnveegi & gjaldeyrismarkadi og losa um hoftin: Hin fyrri felst i
bvi ad Sedlabankinn verji takmoérkudum gjaldeyrisforda sinum til
bess kaupa upp Ostdédugar eignir, hin sidari i pvi ad gera 6stddugar
eignir stddugri med pvi ad skapa vettvang fyrir langtimafjarfesta til
pess ad kaupa per fyrir erlendan gjaldeyri.

Vandinn vid fyrri leidina er sa ad hun leidir til pess ad skuldir
einkaadila ferast yfir & hid opinbera, a.m.k. timabundid.
Gjaldeyrisfordinn er skuldsettur og adgerdin felur i sér ad eignir i
forda minnka en skuldirnar standa eftir. Hrein skuldastada hins
opinbera versnar pvi.

Vandinn vid sidari leidina er ad til skamms tima litid er frambod af
krénum of mikid midad vid fjarfestingargetu langtimafjarfesta. Sé
han framkvemd med of miklum hrada geeti gengi kronunnar pvi
lekkad verulega, a.m.k. timabundid, eda ad gengid yréi um of a
gjaldeyrisfordann. A0 auki eru ymis fjarfestingarverkefni afar
burftarfrek & gjaldeyri vegna innflutnings. Pvi geeti kronan fallid
og gjaldeyrir streymt ar landi, pott neg fjarfestingarverkefni veeru
til stadar.

Petta er vandinn sem aatlunin um losun gjaldeyrishafta reynir ad
leysa. Ahersla er 16gd & ad verja gjaldeyrisfordann med pvi ad



breyta, ad pvi marki sem hagt er, skammtimakréfum a innlenda
adila i langtimafjarfestingu. Sedlabankinn hefur milligdngu-
hlutverk, en utbodsfyrirkomulagid leidir til pess ad adeins litill
hluti  gjaldeyrisfordans er undir i hverjum vidskiptum.
Utbodsadferdin tryggir jafnframt ad tilferslur & lausafé i
bankakerfinu verdi ekki svo miklar ad stodugleika pess verdi teflt i
tvisynu. Gjaldeyrisfordinn er einnig varinn med pvi ad gera pa
krofu til fjarfesta ad peir komi med gjaldeyri inn i landid og skipti
honum a innlendum gjaldeyrismarkadi til pess ad vega & moti
gjaldeyrisutfledi sem oft fylgir nyrri fjarfestingu.

Annad mikilvegt markmid aatlunarinnar er ad tryggja
skammtimafjarmognun rikissjods. pratt fyrir ad verulegur arangur
hafi nadst vid ad koma boéndum a halla rikssjods eftir
fjarméalahrunid og stodva oésjalfbera skuldasofnun ma ekki
vanmeta hve fjarmognun hans er enn sem komid er had
gjaldeyrishéftunum. Meira en helmingur og i sumum tilvikum ¥
hlutar stofns utistandandi skammtimaskuldabréfa rikissjods er i
héndum erlendra adila. Avoxtunarkrafan & skuldabréf rikissjods er
nG nokkru leegri en i peim I6ndum evrusvadisins sem glima vid
mikinn skuldavanda um pessar mundir og raundvoxtun verulega
leegri. EKKi er vist ad svo veeri &n gjaldeyrishaftanna. Yrdu hoftin
losud i dag er liklegt ad vextirnir myndu hakka verulega, jafnvel
pott toluverdur hluti fjarfesta sem eiga pessi skuldabréf sé
tiltdlulega rélegur innan haftanna. An haftanna pyrfti pvi frekari
adhaldsadgerdir hins opinbera til pess ad na peim markmidum sem
sett hafa verid & naesta ari.

pvi er lykilatridi ad lengja eftir pvi sem kostur er i fjarmoégnun
rikissjods adur en hoftin hverfa. pegar hefur nadst nokkur arangur
a pessu svidi. Medallanstimi innlendra skuldabréfa rikissjods hefur
lengst ur 3 a&rum i 7 ar. Sidastlidgio vor keyptu innlendir
lifeyrissjodir  o.fl.  nokkurt magn langra verdtryggdra
rikisskuldabréfa med pvi ad nyta sér fyrstu Utbod asetlunarinnar,
sem voru eingdngu helgud fjarfestingu i I6ngum rikisskulda-
bréfum. Markmidid var ad lengja i fjarmognun rikissjéds og draga
par med (r ahattu.

pott hlé hafi ordid & datbodum um sinn og dregid hafi Ur &dhuga
lifeyrissj6oa eftir verdfall & erlendum hlutabréfamdérkudum sl.
sumar geetir ni vaxandi ahuga erlendra adila & pessum
fjarfestingarkosti og hann verdur afram i bodi samhlida svokalladri
fjarfestingarleid, par sem fjarfestum gefst kostur & ad kaupa kronur
a fjarfestingargengi til pess ad fjarfesta i innlendu atvinnulifi, gegn
sOlu & samsvarandi fjarhed erlends gjaldeyris & innlendum
gjaldeyrismarkadi.

Fjarfestingarleidin, sem kynnt var til ségunnar i smaatrioum 18.
november sidastlidinn, hefur verid kynnt & 6drum vettvangi og ég



@tla ekki ad lysa taeknilegri Gtferslu hennar hér. Utfersla pessara
adgerda midar ad pvi ad peer verdi hlutlausar gagnvart forda til
skamms tima en jakvedar til lengri tima litid. Petta er gert med
skilyrdi um ad helmingi gjaldeyris sem fjarfest er fyrir verdi skipt
& innlendum gjaldeyrismarkadi og med kréfu um 5 ara bindingu.

Bundnar eru vonir vid ad adgerdin muni binda umtalsverdan hluta
peirra aflandskréna sem kvikastar eru. Hve stéran hluta raedst
einkum af pvi hve umfangsmikil fjarfestingarverkefni verda i bodi
og hvert umfang kvikra eigna er i reynd. Hvort tveggja er had

.....

virka sem hvati til pess ad lada ad erlenda fjarfestingu.

Pad er hins vegar misskilningur ad stefnan midi ad pvi ad leysa Gt
neer allan aflandskrénustabbann med erlendri fjarfestingu. Til pess
byrfti fjarfestingu sem Odraunsatt er ad eigi sér stad a neestu
tveimur arum. Hins vegar méa binda vonir vid ad haegt sé ad leysa
at kvikustu eignirnar med pessum hetti. Pad er afar mikilveegt,
pétt enginn viti raunar hve stor hluti pessara eigna er kvikur. Ljost
er ad litill hluti erlendu adilanna er reidubuinn ad selja eignirnar a
bvi gengi sem nud bydst & aflandskronumarkadinum. Utbodin i vor
freistudu ekki peirra sem eiga skammtimaskuldabréf rikissjods.
Hugsanlega munu margir reynast langtimafjarfestar i peim
skilningi ad peir munu ekki losa um stédur sinar pott verdio i
Utbodunum nélgist hid opinbera gengi, heldur endurfjarfesta svo
lengi sem vaxtamunur er meiri en nemur metinni ahattu. Hvort
pannig er hattad munu Gtbodin leida i 1jos.

Vegna pess ad Oraunsett er ad losa nema takmarkadan hluta
aflandskronueigenda ar stédum sinum med Gtbodsleidinni laetur
aztlunin ekki stadar numid vid paer adgerdir. Gert er rad fyrir pvi
ad pegar dregur Gr hvata til patttoku i pessum verkefnum, t.d.
vegna pess ad fjarfestar telja gengid i utbodum ekki nagilega
hagsteett til ad vega & moti 5 ara bindingu eda vegna pess ad
fjarfestingarverkefnin eru einfaldlega ekki naegilega umfangsmikil,
verdi lagt Gtgdngugjald & skammtimafjarmagnshreyfingar. betta
skref yrdi hins vegar ekki stigid nema aflandskrénugengid hafi
nalgast gengi kronunnar a innlendum markadi verulega, sem veeri
skyr visbending um aukinn stédugleika pessara eigna.

Ymsir hafa gagnrynt pessa rod vidburda og lagt til ad
atgéngugjaldid yrdi lagt a strax. Pad myndi ad peirra mati gefa
umtalsverdar tekjur i rikissjod og feeri a ad losa um hoftin ad fullu
mun fyrr en nu er gert rad fyrir. bvi er til ad svara ad hatt er vid ad
eftir pvi sem tekjur rikissjods yrou meiri yrdi alagid a
gjaldeyrisfordann einnig meira. Ekki er jafn audvelt ad styra
umfangi vidskiptanna med pessum hatti til pess ad tryggja ad ekki
verdi Ohoflegt alag a fordann, lausafjarstoou bankanna eda
skammtimafjarmognun rikissjods.



Meginvandinn er pé s& ad um leid og utgéngugjaldid er lagt a er
buid ad eyda hvatanum fyrir langtimafjarfesta til pess ad kaupa
kronurnar af hinum adprengdu fjarfestum. Mismunurinn & milli
gengis kronunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi, sem er hvati
pbessara vidskipta, myndi renna i rikissjod. bar med minnka likur &
ad haegt sé ad leysa vandann innan einkageirans, an pess ad gengid
sé a gjaldeyrisforda pjodarinnar. Peir sem leggja mikla aherslu a
skadsemi gjaldeyrishafta hljota einnig ad hafa nokkrar ahyggjur af
bvi ad miklar tekjur af utgdngugjaldinu geti virkad sem hvati fyrir
stjornvold ad hafa hoftin sem lengst.

Eg gat pess 4dan ad erlendir eigendur skuldabréfa rikissjods hefou
ekki synt & sér neitt fararsnid i peim Gtbodum sem haldin voru fyrr
& arinu og ad hugsanlegt sé ad sumir peirra muni halda afram ad
fjarfesta i skuldabréfum rikissjods til lengri tima. bar med er ekki
sagt ad peir vilji ekki selja pegar kemur ad almennri losun
gjaldeyrishafta, vegna gjaldeyriséhattu sem kynni ad vera til
stadar vid slik timamaot.

Til pess ad draga ur slikum séluprystingi og auka traust & ferlinu er
gert rad fyrir pvi ad fjarfestum sem eiga skammtimaskuldabréf
rikissjoos verdi bodin skipti & skuldabréfum i erlendum
gjaldmidlum. Pannig verdur peim gert kleift ad losa sig undan
gjaldmidlaahaettunni  timabundid pott  peir sitji  eftir med
skuldaradhaettu & rikissjod. Otimabzrt er ad segja til um liftima
pbeirra skuldabréfa sem bodin yrdu. Hann mun radast af adsteedum
begar par ad kemur. Pvi betur sem stjérnvold standa sig i pvi ad
snla vid skuldapréun hins opinbera, pvi liklegra er ad fjarfestar
verdi reidubunir ad kaupa bréf til langs tima og pvi betur er
rikissjoour varinn fyrir ahrifum skammtimasveiflna i gengi sem
geetu fylgt losun gjaldeyrishafta. Innleiding vartdarreglna verour
einnig mikilveegur pattur i undirbiningi endanlegrar losunar hafta.

Ageetu fundarmenn.

Gjaldeyrishoftin eru skadleg. bad vita peir best sem purfa ad
framfylgja peim. Pau eru enn skadlegri sé peim ekki framfylgt.
Opolinmadi peirra sem vilja sja timasettar dztlanir um losun hafta
a skemmri tima en nu er reiknad med er skiljanleg. Timasett
aztlun myndi hins vegar ekki endilega leida til pess ad hoftin
hyrfu fyrr en ella, a.m.k. ef ekki veeri peim mun rikari vilji til ad
taka mikla aheettu. Eg fagna hins vegar uppbygglegri gagnryni og
skodanaskiptum af pvi tagi sem pessi fundur er demi um og hvet
fleiri til ad vidra skodanir sinar. Aztlunin um losun gjaldeyrishafta
er ad minu mati byggd & skynsamlegum rokum, sem ég hef rakid
lauslega hér ad framan. Han er hins vegar ekki meitlud i stein og &
endanum eru pad rok reynslunnar sem mestu mali skipta.
Aatlunina ma Gtfera med ymsum hetti og laga ad reynslunni.
Gddar hugmyndir um pad eru vel pegnar. Ad svo stoddu held ég



hins vegar ad farsalast sé ad fylgja eftir peirri meginstefnu sem
morkud hefur verid, med rikri &herslu & ad vardveita
gjaldeyrisfordann, stddugleika fjarmalakerfisins og fjarmognun
rikissjoos.



