Ingimundur Fridriksson Sedlabankastjori:

Umro6t & islenskum fjarmagnsmaorkudum 2006"

Hvar er Island? Hvad er pad? Hvers vegna viljum vid vita eitthvad um
pad? A fyrri hluta sidasta ars leid vart sa dagur ad Islands og islenskra
banka veeri ekki getid i dagblédum og serritum & fjarmalamarkadi vida
um heim. Pétt athygli geti verid vel pegin gilti pad ekki endilega um
alla umfjollunina um Island og islenska banka fyrir ari. Hin var mjog
gagnrynin, ad nokkru réttilega en ad 6dru leyti ekki.

Pegar ég var bedinn ad flytja erindi & pessari radstefnu var adstand-
endum hennar eflaust i fersku minni 6réinn & islenskum fjarméla-
markadi & fyrri hluta ars 2006. Eg var pvi bedinn ad fjalla um pad
timabil og hvernig Sedlabankinn fylgdist med og brést vid. bad mun
€g gera en einnig vikja ad nylegri préun og rikjandi adsteedum. Fyrst er
b6 naudsynlegt ad nefna nokkrar stadreyndir og vikja stuttlega ad for-
sogunni.

island er hapréad idnriki med pjodartekjur & mann sem eru medal
peirra hastu i heimi. Vegna adildar sinnar ad evropska efnahags-
svadinu er Island hluti innri markadar Evrépusambandsins og byr vid
innvidi & fjarmalamarkadi sem eru peir sému og par. Storstigar breyt-
ingar hafa ordid i islensku efnahagslifi & sidustu arum i kjolfar afnams
hafta a fjarmagnsflutningum & milli landa a fyrri hluta sidasta aratugar
og markadsveadingar hagkerfisins. A sidasta aratug fylgdi Sedlabanki
[slands fastgengisstefnu med vikmérkum. Henni var &tlad ad skapa
kjolfestu fyrir pa meginstefnu ad hafa hemil & verdbolgu. bad tokst og
lengi vel & tiunda aratugnum var verdbdlga 4 islandi nalaegt eda undir
medaltalsverdbolgu i adildarrikjum OECD. Med timanum vard &
ljésara ad fastgengisstefna samrymdist illa fullu frelsi fjarmagns-
hreyfinga og medal annars med hlidsjén af pvi og af peirri asteedu ad
feera matti rok fyrir pvi ad breytilegt gengi hentadi betur islenskum
bjodarbuskap en fast gengi voru vikmorkin vikkud i aféngum ur
2,25% i upphafi aratugarins i 9% snemma ars 2000.

Pegar leid & tiunda aratuginn hofst pensluskeid i islenskum pjédarbu-
skap. Pad atti reetur i storaukinni erlendri fjarfestingu i orkufrekum
idnadi en breyttist smam saman i einkaneysludrifna penslu. Vero-
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bolguprystingur magnadist og vidskiptahalli jokst til muna og vard
10% af vergri landsframleislu arid 2000. Ventingar & markadi
breyttust og gengi krénunnar tok ad siga. A halfs annars ars timabili
fra vori 2000 lekkadi gengid um pridjung. Sedlabankinn haekkadi
styrivexti en var pé ad vissu marki haminn i ath6fnum sinum af fast-
gengisstefnunni. Pa greip bankinn prafaldlega inn i vidskipti a gjald-
eyrismarkadi til varnar kronunni sem leiddi til pess ad hreinn gjald-
eyrisfordi bankans ryrnadi verulega.

Til ad gera langa sogu stutta vard ad radi ad taka upp nyja umgjérd
peningaméla i mars 2001. Sedlabankanum var sett verdbolgumarkmid
0g gengi kronunnar l4tid fljota. Pa hafdi gengid pegar leekkad ad nedri
vikmorkum. pad lekkadi frekar i kjolfarid sem leiddi m.a. til pess ad
verdbolga jokst og for yfir 9% i jandar 2002. HUn minnkadi sidan
hratt, verdbolgumarkmidinu var nad fyrir lok pess ars og styrivextir
voru lekkadir hratt.

Verdbolga var sidan undir eda nalegt verdbdlgumarkmidi fram & mitt
ar 2004. pegar kom fram a pad ar voru teknar akvardanir um miklar
framkvaemdir i orkufrekum idnadi. Skdmmu sidar urdu umfangsmiklar
breytingar & fasteignavedlanamarkadi. | kjolfarid jukust Gtlan inn-
lendra banka hratt og innlend eftirspurn jokst mjog. Vegna vaxandi
verdbolguprystings hakkadi Sedlabanki islands styrivexti sina jafnt og
pétt ar 5,3% vorid 2004 og i 14,25% (avoxtun) i lok sidasta ars. Heerri
voxtum fylgdi haerra gengi islenskrar kronu sem & endanum vard ségu-
lega hatt, sérstaklega pegar leid & arid 2005. Sedlabankinn hafdi adur
vakio athygli & pvi og i Peningamalum i desember 2005 sagdi m.a. ad
raungengi kronunnar veeri ordid haerra en pad hefdi verio fra 1988.
Medal forsendna i verdbolguspa bankans sem pa var birt var ad gengi
kronunnar yroi Obreytt & spatimanum. Um pa forsendu sagdi ad
Oliklegt veeri ad hun stedist. Sogulega hefdi raungengi kronunnar
aldrei haldist svo hatt nema um skamma hrid. Bankinn leyndi pvi ekKki
peirri skodun sinni ad gengi kronunnar veeri ordid heerra en geeti
stadist. pad hlyti ad lekka. Hins vegar var ekki vitad hvensr pad
leekkadi né heldur hve hratt pad myndi gerast.

[ kjolfar einkavaedingar sem lauk 2003 staekkudu islenskir bankar mjég
hratt. Einkaveedingin leysti 0r ladingi frumkvddlakraft, aredi og
metnad til ad sekja fram & nyjum vettvangi. Bankarnir storefldu starf-
semi sina & erlendri grundu med pvi ad kaupa erlend fjarmalafyrirteeki
og stofna atibd. Rotteekar breytingar endurspeglast i vexti heildareigna
briggja steerstu islensku vidskiptabankanna & samstaedugrunni ur jafn-
virdi 96% vergrar landsframleidslu i lok ars 2000 i u.p.b. attfalda
landsframleidslu i arslok 2006. islenska fjarmalakerfid er frabrugdid
bvi sem algengt er medal annarra pjoda ad pvi leyti ad & islandi starfa



engir erlendir bankar. Islensku bankarnir hafa hins vegar ordid a
minna islenskir ef svo ma ad ordi komast. Meiri hluti starfsemi peirra
fer na fram i 6drum I6ndum. Meiri hluti tekna peirra og hagnadar
verdur til erlendis, a Nordurléndunum, i Bretlandi, Luxemborg og
6orum Evrépulondum. Af pessu leidir ad undirstddur peirra hafa
breikkad til muna og peir eru ordnir 6nemari en adur fyrir sveiflum i
islenskum pjodarbuskap. pratt fyrir petta kynni verulegt bakslag i
efnahagsframvindu & islandi — ef til pess kaemi — og fréttir af pvi ad
hafa ahrif a erlenda fjarmoégnunarmdguleika bankanna.

I sokn sinni til annarra landa reiddu bankarnir sig mjog a afar hagfelld
skilyrdi a alpjodlegum fjarmalamorkudum sem lystu sér i miklu fram-
bodi lausafjar og lagum voxtum. Ef til vill geettu bankarnir pess ekki
sem skyldi ad hafa naegan vidbunad til pess ad takast a vido breytt
skilyrdi. Ekki var sjalfgefio ad til langframa yrdi med litilli fyrirhofn
unnt ad taka sifellt sterri lan & alpjodlegum skuldabréfamdérkudum.
Sidla ars 2005 tok ad oOrla & vantrd & getu bankanna til pess ad fjar-
magna starfsemi sina med peim haetti sem peir hoféu gert og ad endur-
fjarmagna dtistandandi lan. Hugsanlegt er ad petta hafi gerst i
samhengi vid hraeringar a aheettumati almennt. Gagnvart islensku
bonkunum lysti petta sér i pvi ad skuldatryggingaaldg toku ad heaekka
og s6muleidis avoxtunarkrafa & skuldabréfum bankanna a alpjédlegum
eftirmarkadi.

A fyrri hluta &rs 2006 birtust i alpjédlegum fjarmalaritum gagnrynar
greiningar a4 stddu bankanna, hrédum vexti peirra a lidnum arum,
miklum lantékum peirra, tiltélulega stuttum lanstima og gridarlegri
yfirvofandi endurfjarmdgnunarporf. Athyglinni var einnig beint ad
ymsum 6drum pattum i starfsemi og eignarhaldi bankanna. Snemma
ars 2006 gerdist pad einnig ad matsfyrirtekid Fitch Ratings breytti
horfum um lanshafi islenska rikisins ur stédugum i neikvaedar. Su
breyting, hdrd gagnryni a bankana og islenskt efnahagslif almennt og
sidast en ekki sist breytingar a voxtum og gengi annars stadar i
heiminum leiddi til pess ad gengi kronunnar lekkadi um fjéréung &
fyrri helmingi arsins auk pess sem verd a hlutabréfum i islensku
kauphollinni lekkadi um fjoroung fra hamarki i febrdar til mids ars.
Adgangur bankanna ad lansfé & hefdbundnum mérkudum prengdist til
muna. A pessum tima samtvinnadist neikveed umrada um islenska
banka og um islenskan pjédarbuskap sem hvort tveggja dré ar tra al-
bjodlegra fjarfesta um tima. Ordspor islensks efnahagslifs og islenskra
banka beid hnekki.

Fra islenskum sjonarhdli einkenndust fyrstu manudir arsins 2006 sem
sagt af leekkun & gengi krénunnar, leekkun hlutabréfaverds, umraedu a
alpjodavettvangi um lifvenleika islenskra banka og um pjédhagslegt



Ojafnveegi & Islandi og pvi var m.a. spad ad storkostleg efnahagsleg
nidursveifla veeri framundan sem e.t.v. meetti likja vid pad sem gerdist
i Austur-Asiu seint & sidasta aratug. Pessar adsteedur komu ad mestu a
Ovart. Athyglisvert var ad ekki adeins vard Island fyrir apreifanlegum
ahrifum breytinga a erlendum fjarmalamorkudum heldur geetti &hrifa
sviptinga a islenskum moérkudum i ymsum fjarleegum Iéndum sem vid
héfum engin vidskiptatengsl vid. Petta synir ad Island er ordid hluti af
hnattveeddum fjarmagnsmarkadi.

Augljost var ad islensku bankarnir og stjornvold stodu frammi fyrir
t6luverdum vanda sem bregdast vard vid af fyllstu alvoru. Bankarnir
brugdust vid med pvi ad storefla upplysingagjof um starfsemi sina,
fjarhagslega stédu og adra paetti sem sett hofou gagnryni. Peir breyttu
ymsu, svorudu 6dru med itarlegum upplysingum, haegdu a vexti
sinum, leitudu & nyja markadi eftir lansfé og sidast en ekki sist hroktu
peir hrakspar um ad afkoma peirra hlyti ad bida verulegan skada af
voldum gerbreyttra ytri adstedna, legra gengis kronunnar, legra
hlutabréfaverds & islandi, heerri fjarmégnunarkostnadar o.fl. Reyndin
vard st ad prir stéru vioskiptabankarnir skiludu methagnadi & arinu
2006 og endudu arid med sterkari eiginfjarstéou en peir hofou nokkru
sinni haft fra pvi a0 Basel-reglur um eiginfjarhlutfoll voru teknar upp
auk pess ad hafa byggt upp ruma lausafjarstodu. Pegar leid a haustid
tilkynntu vidskiptabankarnir ad peir hefdu lokid endurfjarmdgnun allra
lana sem voru & gjalddaga & pvi ari og ad langmestu leyti peirra lana
sem & gjalddaga voru & arinu 2007. bar med eyddu peir dvissu um
moguleika sina til pess ad endurfjarmagna utistandandi skuldir.
Lausafjarahaettan sem blasti vid & fyrri hluta &rs 2006 heyrdi sdégunni
til. | endurfjarmégnuninni  hvildu  bankarnir  evropskan
skuldabréfamarkad sem verid hafdi meginuppsretta lana peirra og séttu
med gdédum arangri & adra markadi, einkum i Bandarikjunum en einnig
i Astraliu og Japan.

Fyrstu merki um breytt viomot alpjédlegra fjarfesta til islensku bank-
anna birtust sem fyrr segir i haekkudu tryggingaralagi a skuldabréf
peirra a eftirmarkadi sem verid hafdi & bilinu 0,1% til 0,15%. Pad tok
ad haekka sidla ars 2005, haekkadi hratt fram eftir ari 2006 og nadi hé-
marki undir mitt arid nalaegt 0,8%. broun pess var & peim tima mjog a
skjon vio skuldatryggingaralag a utgafum sambeerilegra banka i 6drum
I6ndum. Pegar leid a sidasta ar tok alagid ad leekka & ny, hefur leekkad
jafnt og pétt og er nu adeins litlu haerra en pad var adur en éroa tok ad
geeta sidla ars 2005, u.p.b. 0,2% — 0,25%. Af pessu verdur ekki 6nnur
alyktun dregin en su ad bankarnir hafi med breytingum i starfsemi
sinni, 6flugri  upplysingamidlun, arangursrikri  fjarmoégnun og
uppbyggingu lausafjar og aframhaldandi go6dri rekstrarafkomu
endurheimt ad mestu fyrri stodu i augum alpjdédlegra fjarfesta.



A0 pvi er stjornvold vardar og Sedlabankann serstaklega var leitast vid
ad midla upplysingum um pjoédarbuskapinn, edli hans og uppbygg-
ingu, um stédu og horfur og annad sem mali skipti. Sedlabankinn
gefur reglulega Ut Peningamal og i peim hverju sinni verdbdlgu- og
bjodhagsspa og itarlega greiningu a framvindu pjodarbuskaparins.
Einu sinni & ari gefur Sedlabankinn Gt sérritid Fjarmalastddugleika.
Vorid 2006 tok ritio mid af adsteedum og var efnismeira en pad hefdi
an efa verid ella. 1 pvi var leitast vid ad taka & sem flestum atridum
sem til umfjollunar h6fdu verid & medal erlendra greinenda manudina
a undan. Bankinn hefur hlotid pa umsogn fra erlendum rynendum ad
greiningar hans & fjarméalastodugleika séu vandadar og gagnsajar.
Leitast var vid ad uppfylla veentingar um slikt fyrir ari vio ovenjuleg
skilyrdi. Bankinn telur ad pad hafi tekist mjog vel og ad skyrslan hafi
gegnt pydingarmiklu hlutverki i ad skyra st6du islenska
fjarmalakerfisins & peim tima. P& skipti einnig miklu ad Sedlabankinn
herti mjog peningalegt adhald med hakkun styrivaxta sinna um 3,75
présentur & arinu og sendi skyr skilabod til markadarins um eindreginn
asetning sinn ad na verdbolgumarkmidinu & ny en verdbdlga jokst
verulega i kjolfar lekkunar & gengi kronunnar. An triverdugrar
peningastefnu hefdi gengi krénunnar eflaust leekkad mun meira og
verdbolga ordid mun meiri en han vard & sidasta ari og grafio undan
fjarmalastddugleika.

AdJ 60ru leyti folust viobrogd stjornvalda, sérstaklega Sedlabankans og
Fjarmalaeftirlitsins, i pvi ad fylgjast af enn meiri ndkvaemni en ella
med stédu bankanna, ekki sist fjarmognun peirra, lausafjarstoou og
aheettustyringu. Pad gerdi bankinn af sérstakri arvekni til hausts 2006
samhlida pvi sem hann efldi vidlagadatlanir sinar. Bankarnir urdu pess
varir og veittu upplysingar greidlega. Snemma &rs 2006 var undirritad
samkomulag um vidblnad sem verid hafdi i vinnslu um alllangt skeid
a milli raduneyta sem hafa med fjarmalamarkad ad gera, Sedlabankans
og Fjarmalaeftirlitsins og efnt var til vidlagasfingar sem reyndar hafdi
verid rddgerd med I6ngum fyrirvara. Sedlabankinn fylgdist grannt med
framvindu & moérkudum og umsdgnun erlendra alitsgjafa. Fulltriar
hans, Fjarmalaeftirlitsins og annarra stjéornvalda midludu miklu af
upplysingum til og attu otal fundi med erlendum rynendum og
fréttaménnum & vormanudum 2006, 4 islandi og erlendis.

Snemma ars 2006 tilkynnti Sedlabankinn ad akvedid hefdi verid ad
steekka gjaldeyrisforda bankans. pad var gert sidar & arinu med alpjod-
legu Utbodi skuldabréfa rikissjods til fimm ara. Andvirdi pess var lagt
inn i Sedlabankann og vid pad riflega tvofaldadist fordinn, ar jafnvirdi
um 7% af landsframleidslu i tep 15%. Lansandvirdinu verdur ekki
varid til annarra nota. Eigid fé bankans var einnig eflt. Fordinn var



steekkadur og eigid fé eflt til pess ad gera bankanum betur Kleift ad
reekja hlutverk sitt i mjog steekkudu fjarmalakerfi og vegna abendinga
matsfyrirteekja og annarra um ad erlend lausafjarstada bankans veeri of
ryr i 1jési mikilla erlendra skulda pjédarinnar, sem eru ad langmestu
leyti skuldir einkageirans. I steekkuninni félst enginn annar asetningur
og Sedlabankinn hefur lagt aherslu & mikilvaegi pess ad skapa ekki
forsendur til freistnivanda.

Ordaskeidid stod fram um mitt ar 2006. ba haegdi verulega um og ro
feerdist yfir markadi a ny. Gengi kronunnar hafdi pa leekkad um fjoro-
ung sem fyrr segir og var raungengid um midbik arsins nerri medaltali
lidins aldarfjordungs. | ségulegu samhengi var pad & mun edlilegra
stigi en seinni hluta &rs 2005, p.e. fyrir leekkunina & fyrri hluta sidasta
ars. pessa stadreynd er mjog mikilvaegt ad hafa i huga, p.e. ad leekkun
gengisins gerdist fra osjalfbeeru stigi og miklu haerra raungengi en
samrymst gat ytri jofnudi pjodarbasins. Breytingin var i reynd edlileg
0g naudsynleg og hluti brynnar ytri adlégunar pjédarbusins.

Fra midju sidasta ari hefur gengi krénunnar verid fremur stodugt. bad
hefur sveiflast & tiltdlulega prongu bili med nokkrum undantekningum
pegar pad hefur leitad ut fyrir pad. Fra aramdétum hefur pad styrkst
nokkud. Fra byrjun pessa ars hefur nafngengid ad medaltali verid um
14% laegra en ad medaltali & sidasta fjoroungi arsins 2005. Engu ad
sidur er raungengi kronunnar bysna hatt i sgulegu ljosi. Otvirett er ad
strangt peningalegt adhald skipti miklu i ad vidhalda tiltélulega
stddugu gengi undanfarid teept ar.

I glimunni vid innlenda penslu sem hlaust af auknum fjarfestingum i
storidju og breytingum & innlendum fjarmagnsmarkadi var Sedlabank-
inn tilkndinn ad hakka styrivexti verulega eins og pegar hefur verid
nefnt og urdu peir herri en i 68rum idnveeddum rikjum. I heimi mikils
frambods lausafjar, ségulega mjog lagra vaxta & alpjodavettvangi og
aheettuseaekinna fjarfesta var vid pvi ad buast ad fjarfestar keemu auga a
skuldbindingar i islenskum kronum sem baru haa vexti. bpvi parf ekki
ad koma & dvart ad utgafa skuldabréfa i islenskum krénum, svo-
kalladra joklabréfa, héfst & alpjédamarkadi haustid 2005. Han var
drifin &fram af vaxtamunarvidskiptum og leit alpjodlegra fjarfesta eftir
godri avoxtun og ad nokkru af eftirspurn eftir lansfé & islandi. pott
miklar upplysingar séu jafnan tilteekar um stédu og horfur i islenskum
efnahagsmalum og ad fyrir hefdi legid mjog opinskéatt mat Sedlabanka
fslands & gengi krénunnar & haustméanudum 2005, sem pegar hefur
verid lyst, ma fullyrda ad ymsir sem fjarfestu i joklabréfum, a.m.k. a
fyrstu manudum atgafunnar, hafi ekki kynnt sér med vidhlitandi haetti
pa ahaettu sem kynni ad vera folgin i peim. Atla ma ad vid dkvardanir
sinar hafi fjarfestar m.a. haft hlidsjon af gédu lanshafismati islenska



rikisins en ekki hugad ad pvi ad pratt fyrir pad veeri téluverd heatta & ad
gengi kronunnar myndi leekka fra pvi sem pad var pegar raungengio
var langt yfir medaltali lidins aldarfjéordungs. Heettan hafi a.m.k. fallid
i skuggann af haum voxtum. | umrétinu snemma ars 2006 ma atla ad
ymsir sem festu fé i joklabréfum & haustmanudum 2005, a.m.k.
stofnanafjarfestar hafi losad um per fjarfestingar sinar og par med
studlad ad lekkun & gengi krénunnar auk pess ad tapa verulegum
fjarhaadum.

Utgafa joklabréfa hefur gengid i bylgjum sem hafa i grofum drattum
fylgt umfangi vaxtamunarvidskipta & heimsvisu. Han var nokkur &
haustmanudum 2005, verulega dr6 ar henni & fyrri hluta ars 2006, hdn
jokst & ny a haustmanudum og hefur verid nokkur sidan. Fjarhaed
atistandandi joklabréfa svarar nu til u.p.b. pridjungs vergrar lands-
framleidslu. Fyrstu bréfin féllu i gjalddaga haustid 2006 og nu hafa
nokkrir flokkar fallid i gjalddaga. Gjalddagarnir hafa ekki valdid
titringi & gjaldeyrismarkadi, jafnvel ekki & innlausnartima tilt6lulega
storra flokka. betta er i samreemi vid reynslu t.d. Nysjalendinga en
skuldabréf i nysjalenskum dollurum, svonefnd kiwi skuldabréf, hafa
verid gefin Ut mun lengur en joklabréfin. Framundan eru storir gjald-
dagar joklabréfa og ekki er unnt ad utiloka ad peir valdi 6kyrrd.

Utgafa joklabréfanna hefur haft ymis anrif. Afleidd vidskipti tengd
henni leiddu m.a. til pess ad styrivaxtahaekkanir Sedlabankans skiludu
sér verr til annarra vaxta & innlendum fjarmagnsmarkadi. Joklabréfin
tofou par med midlun adgerda Sedlabankans i peningamalum og
leiddu til pess ad han beindist af meiri punga i gengisfarveginn en ella.
Joklabréfautgafan gerdi pad einnig ad verkum ad fjarmognun vio-
skiptahallans vard audveldari en ella. pa leiddi hun til pess ad vidskipti
jukust til muna & innlendum gjaldeyris- og skuldabréfamorkudum, peir
dypkudu og veromyndun vard areidanlegri en adur. Gengi islensku
kronunnar er engu ad sidur mjog nemt fyrir breytingum & mérkudum
par sem fjarfestar fjarmagna kaup sin, einkum Evropu, og a 6drum
havaxtamorkudum. Joklabréf fela hins vegar i sér haettu & sviptingum i
gengi krénunnar ef skyndilegar breytingar verda t.d. & vidhorfi
fjarfesta eda hvotum ad baki vaxtamunarvidskipta. Umrét & mérkudum
i mai i fyrra og nokkrar sviptingar i lok febrdar i ar eru deemi um petta.
A moti kann ad vega ad bréfin eru ad likindum dreifd & mjég marga
fjarfesta og eignasofn. Verulegur hluti fjarfesta i joklabréfum er pd
veentanlega smair evropskir fjarfestar sem eru liklegri til ad halda
bréfum sinum & gjalddaga.

Vaxtamunarvidskiptin eru mjog nem fyrir breytingum a alpjédlegum
fjarmalaskilyroum. bvi er dgerlegt ad segja fyrir um hver pau verda ef
adsteedur breytast. bvi hefur verid haldid fram i innlendri umraedu &



Islandi ad vegna vaxtamunarvidskiptanna geti Sedlabankinn ekki
leekkad styrivexti sina. Sedlabankinn er 6sammala pessu. Spa bankans
sem birt var i lok mars sl. gefur til kynna ad verdbdlga minnki hratt &
seinni hluta pessa ars og fram & nasta ar og verdi nalegt markmidi
bankans fr& midju neesta ari. Ein af forsendum spérinnar er ad styri-
vextir verdi leekkadir & sidasta fjoroungi pessa ars og afram & naesta ari
og fram & &rid 2009. Slik framvinda & ekki endilega ad hafa ahrif &
vaxtamunarvidskipti. bad geti po verid had pvi i hve miklum meeli
dregur Gr vidskiptahalla islands vid Gtlond. bvi meir sem dregur Ur
honum peim mun minni &hetta @tti ad verda folgin i fjarfestingum i
islenskum krénum ad 6dru Obreyttu. Vid slikar adsteedur geta vel ordid
skilyrdi til vaxtamunarvidskipta vid minni vaxtamun & milli Islands og
annarra landa en na er eda rikt hefur undanfarin misseri. Sedlabankinn
leggur hins vegar aherslu & mikilvaegi pess ad fjarfestar geri sér grein
fyrir peirri dheaettu sem felst i fjarfestingum i skuldabréfum i islenskum
kronum. Fyrir liggur ad nokkur hluti peirra sem keypt hafa joklabréf
hefur ekki lagt sig eftir pvi ad kynna sér hana sem skyldi.

Framvindan i fyrra var leerdomsrik. Mikilveegt er ad benda & ad aldrei
urdu alvarleg atvik og hafi verid einhver hetta a fjarmalakreppu fyrir
ari, sem vid toldum ekki forsendur til, er hun teepast til stadar nd. Leer-
démurinn sem draga ma af reynslu lidins ars er margpeettur. I fyrsta
lagi fylgir opnu fjarmagnskerfi og frelsi i vidskiptum ad tekifeeris-
sinnadir fjarfestar komu auga & fIsland. Vidskipti peirra hafa marg-
visleg jakveed ahrif en skapa einnig haettu & meiri sveiflum og flokti
gengis og vaxta en ella. islensk fjarmalafyrirteki hafa vaxid hratt i
6drum 16ndum og hradar en gédu hofi gegnir ad ymissa aliti. Hradur
vOXxtur vekur gjarnan spurningar og pegar vid baetist ad um er ad reda
litlar stofnanir fra landi sem ekki hefur verid fyrirferdarmikio i banka-
heiminum verda spurningar e.t.v. enn aleitnari og gagnryni beittari en
ella. petta fengu islenskir bankar ad reyna & lionu ari. Peir eru dyr-
meetri reynslu rikari, hafa gert sér raekilega grein fyrir mikilveegi gagn-
s&is og greidrar upplysingamidlunar, naudsyn pess ad hafa bord fyrir
baru i fjarmognun sinni og ad njota gdds lanshafismats. bessi reynsla
ma ekki gleymast. Almennt adhald markadarins mun studla ad pvi ad
SVO Veroi.

Fyrir stjornvold er mikilvaegt ad fylgja yfirvegadri og truverdugri efna-
hagsstefnu og ad tryggja aframhaldandi traust stjornkerfi og innvidi
fjarmalamarkadar, p.m.t. 6flugt og virkt eftirlit med fjarméalastarfsemi.
Sem fyrr segir herti Sedlabankinn mjég ad i peningamalum a lidnu ari
sem gerdi pad m.a. ad verkum ad verdbolga vard mun minni en ella.
Rikissjoour hefur verid rekinn med afgangi i moérg ar og einkavaed-
ingartekjum varid til pess ad greida skuldir. NU er svo komid ad
erlendar skuldir rikissjéos eru ekki herri en sem nemur gjaldeyrisforda



Sedlabankans, p.e. um 15% af vergri landsframleidslu, og innlendar
skuldir adeins 10% af vergri landsframleidslu. Eftirlit med fjarmala-
starfsemi hefur verid eflt og verdur eflt frekar og er i samraemi vid pad
sem best gerist medal Evropupjoda.

Ojafnveegid i islenskum pjodarblskap virdist & undanhaldi, verdbolga
og vidskiptahalli hjadna. Fjarmalakerfid stendur traustari fétum en
fyrir ari. Yfirskrift alits Sedlabankans i Fjarmalastodugleika 2007 var
Vidnamsprottur bankanna hefur styrkst. Enn er p6 nokkud i land og
heettur geta pd leynst. Vidskiptahallinn er enn mikill. Ef fjarmdgnun
hans verdur ekki eins greid og hingad til getur pad grafid undan gengi
krénunnar og leitt til meiri verdbolgu og 6stddugleika & ny. pétt lausa-
fjarstada bankanna hafi styrkst, hlutur innldna & skuldahlid vaxid og
endurfjarmognunarvandi minnkad til muna eru peir enn hadir greidum
adgangi ad erlendum lanamdrkudum. Breytist vidhorf fjarfesta til
bankanna eda ahattumat almennt & mérkudum getur dregid ur fram-
bodi lausafjar og lanskjor ordid lakari en ad undanfoérnu. bvi er naud-
synlegt ad hafa vara a og vidbunad til pess ad meeta erfidari adsteedum
0g ad minnast pess ad breytingar geta ordid mjog skyndilega. Islenski
gjaldmidillinn er sa minnsti i heimi sem lytur umgjord verod-
bolgumarkmids. Liklegt er ad gengi kronunnar hafi tilhneigingu til
pess ad sveiflast meira en gjaldmidlar sterri landa pannig ad meiri
sveiflur veroa i afrakstri fjarfestinga i islenskum krénum en i gjald-
midlum steerri ionrikja. Verulegar sveiflur geta ad sénnu ordid & gengi
storra gjaldmidla en her skiptir miklu mali ad gengissveiflur hafa mun
meiri ahrif i litlum og opnum hagkerfum en peim sem sterri eru.
Alpjodavading islensks fjarmalamarkadar pydir ad gengi krénunnar til
skamms tima a.m.k. raedst na sidur af raunsteeroum efnahagslifsins en
adur. Skilyrdi Gti i heimi hafa mun meiri ahrif, svo sem breytingar a
gengi og voxtum i 6drum préudum idnrikjum.

Ein afleiding umrotsins i fyrra er si ad miklu fleiri pekkja na til
Islands, islensks efnahagslifs og islenskra banka en adur og miklu
fleiri fylgjast meira og betur med en adur, par med taldir fjarfestar i
skuldbindingum i islenskum krénum. Pa kenndi reynsla sidasta ars ad
atburdir & eda tengdir Islandi geta smitad Gt fra sér til annarra landa og
pvi mikilvaegt ad pekkja til pess sem par gerist. Pad gera sannarlega
fleiri nG og miklu fleiri vita nd meira um Island en ad pad 6l Bjérk og
Eid Smara Gudjohnsen.



