Lausleg pyding

Alit sendinefndar Alpjodagjaldeyrissjodsins vid lok reglulegra vidraedna vid fulltraa
islenskra stjérnvalda og atvinnulifs 4. juli 2008.

Inngangur:

Eftirfarandi eru nidurstodur sendinefndar Alpjodagjaldeyrissjodsins sem heimsotti
fsland dagana 24. juni til 4. juli 2008. Sendinefndin pakkar patttakendum afundum
hennar fyrir goda samvinnu, hreinskiptar umradur og hlylegar moéttokur.

1. Islenska hagkerfid er audugt og sveigjanlegt. Tekjur 4 mann eru medal peirra haestu
og tekjudjofnudur einna minnstur i heiminum. Vinnu- og framleidslumarkadir eru
opnir og sveigjanlegir. Stofnanir og umgjord stefnumotunar eru 6flugar og skuldir
hins opinbera eru mjog litlar. Eftirtektarverd stjornun & nattaruaudlindum landsins
hefur gert fslandi kleift ad auka fjolbreytni hagkerfisins og studla ad sjalfbaerni. I 1josi
pessa eru langtimahorfur islenska hagkerfisins 6fundsverdar.

2. Hins vegar er hagkerfid 4 erfioum og Ovissum timamotum. Komid er ad lokum
langvarandi innlends bensluskeids sem fjarmagnad var med erlendum ldnum.
Arfurinn er Utpandir efnahagsreikningar einkageirans, mikid pjodhagslegt djafnveegi
og mikil porf fyrir erlent fjarmagn. Med prengri alpjodlegum lausafjarskilyrdum og
vidkvemu markadsviohorfi hafa islensku bankarnir og islenska kronan ordid fyrir
miklum prystingi. Bankarnir hafa brugdist vid med pvi ad draga ur vexti Gtldna og
hagreda 4 efnahagsreikningum sinum. Um leid og lausafjarskilyrdi verda erfidari
vidfangs er tekid ad hagja 4 i ofpondu hagkerfinu.

3. Stjornvold hafa pegar gripid til adgerda til pess ad efla traust 4 timum erfidari ytri
skilyrda. Sedlabankinn hefur heaekkad styrivexti og vikkad lausafjardkvaedi i
lanveitingum sinum til pess ad draga Ur prystingi 4 gjaldeyrismarkadi og 4 innlendum
morkudum. FEinnig hefur hann aukid adgang sinn ad erlendu lausafé med
gjaldeyrisskiptasamningum vid adra norrena sedlabanka. Stjornvold hafa lyst vilja til
pess ad stekka gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands og heitid pvi ad syna adhald i
rikisfjarméalum, styrkja fjarlagarammann og gera umbzetur 4 [bidaldnasjodi.

4. begar horft er fram 4 veg munu stjornvold hafa pad erfida verkefni ad greida fyrir
adlogun hagkerfisins og samtimis draga Ur ahettu med pvi ad auka tiltra 4 hagkerfid.
Afar brynt er ad stefnan i peningamdlum og rikisfjarmalum sé samstillt sem og
adgerdir sem beinast ad pvi ad leysa veikleika i fjarmalakerfinu.

Horfur
5. Gert er rad fyrir ad verulega muni hagja & umsvifum i pjodarbiskapnum fra
osjalfbaeru stigi.

e  Spdd er stodnun i framleidslu & arinu 2008 og 2-3% samdreetti arid 2009,
einkum vegna samdrattar innlendrar eftirspurnar. Einkaneysla mun minnka
samfara erfidara adgengi ad lansfé, leidrétting mun eiga sér stad &
fasteignaverdi, efnahagsreikningur einkageirans mun minnka og kaupmattur
dragast saman. Miklar opinberar fjarfestingar og fjarfestingar i alionadi munu
adeins ad hluta til na ad vega upp 4 moti miklum samdreetti i annarri
fjarfestingu. Hreinn utflutningur mun studla ad hagvexti medan innflutningur



dregst saman og utflutningur styrkist. Par sem hagvoxtur kemur i minna meeli
fra innlendum pattum er buist vid ad vidskiptahallinn dragist saman.

* Gert er rad fyrir ad verdbolga verdi afram yfir verdbolgumarkmidi vel fram
yfir arid 2008 i ljosi gengislekkunar kronunnar, harra verdbolguvantinga og
aframhaldandi  alpjodlegs  verdbolguprystings. Sidar munu  aukinn
framleidsluslaki og laekkandi fasteignaverd hjalpa til vid ad minnka verdbolgu.

bessar horfur eru byggdar 4 peirri forsendu ad gengisvisitalan haldist nokkud stodug i
nanustu framtid

6. Ovenjumikil 6vissa umlykur horfurnar. Toluverd hetta er & slakri framvindu af
vOldum ytri patta. Ytri lausafjardheetta verdur afram adalahyggjuefnid vegna mikilla
erlendra skulda einkageirans, adallega tengdum bankakerfinu. Ef fleedi fjadrmagns Ur
landi heldur 4fram mun kronan veikjast frekar (og faerast enn lengra undir
jafnvaegisgengid) sem leidir til prengri adstedna & innlendum ldnamarkadi. Innlend
ahatta (tengd verdbolgu, fasteigna- og hlutabréfaverdi, skuldsetningu heimila og
fyrirteekja) er veruleg, pott hiin sé liklegri til ad radast af utanadkomandi pattum.

Stefnan i peningamalum

7. Vegna verdbolguprystings og ytri ahattu atti Sedlabankinn afram ad fylgja
adhaldssamri stefnu 1 peningamalum til pess ad beina verdbolgunni ad
verdbolgumarkmidinu og auka trd & islensku  krénunni. Meginmidlun
peningastefnunnar er enn um gengisfarveginn pott vaxtafarvegurinn (e. credit
channel) geeti hafa styrkst eftir pvi sem erfidara hefur ordi0 ad afla erlends lausafjar.
Frekari veiking kréonunnar geeti ytt undir verdbdlguvaentingar, ryrt eignastéou
einkageirans (e. squeeze private balance sheets) og dregid ur kaupmeetti heimilanna.
Slik préun mala getur aftur leitt til frekari ryrnunar trausts og aframhaldandi veikingar
kronunnar. Til pess ad koma i veg fyrir pessa framvindu parf Sedlabankinn ad beita
hordu aodhaldi par til greinileg merki sjast um hratt minnkandi verdbdlgu og styra
lausafjarmidlun (e. domestic liquidity provisions) af gaetni; verjast parf prystingi um
Otimabera slokun.

8. Til pess ad efla skilvirkni peningamélastefnunnar er naudsynlegt ad fyrri loford um
endurbaetur 4 [budaldnasjodi verdi efnd an tafar. [bidalanasjodur er stersti veitandi
ibudaldna & markadi og bydur vaxtakjor sem bregdast seint vid breytingum styrivaxta.
Til ad fjarleegja pessa kerfishindrun (e. structural impediment) metti endurskilgreina
hlutverk sjodsins & fjarmagnsmarkadi med pvi ad skilja ad pann hluta sem sinnir
félagslegu hlutverki og pann hluta sem ekki @tti ad piggja studning rikisins. Haetta er
4 ad per adgerdir sem nylega voru kynntar, og sumar ekki fragengnar, p.e. hakkun
lagmarkslana og vedhlutfalls gaetu torveldad vidleitni stjornvalda peningamala ad
kljast vid verdbolgu og hugsanlega seinkad mjog naudsynlegri verdadlogun &
yfirspenntum (e. overheated) fasteignamarkadi.

Rikisfjarmal

9. Beita parf adhaldi i rikisfjarmalum en pau hafa verid pensluhvetjandi undanfarin
misseri. Buist er vid ad stadan i rikisfjarmalum versni verulega a nastunni. Pegar litid
er til peirra patta sem eru radandi, p.e. ytri ahatta og mikil skuldsetning hagkerfisins,
myndi hlutlausari stefna i rikisfjarmalum hjalpa til vid ad auka tiltrd og stydja
Sedlabankann 1 barattunni vid verdbolgu. Til pess ad na betra jafnvegi i



efnahagsstefnuna purfa riki og sveitarfélog ad haegja 4 peirri miklu aukningu sem
radgerd er 1 fjarfestingum hins opinbera og standast prysting um utgjaldaaukningu,
par med talin laun og félagsleg utgjold. Frekari slaki i rikisfjarmalum myndi adeins
grafa undan fyrri fyrirheitum stjornvalda um adhaldssom rikisfjarmal og virka
peningastefnu og auka hattu 4 meiri verdbolgu og frekari gengislaekkun kronunnar.

10. Fyrirheit stjérnvalda um ad styrkja fjarlagarammann eru kaerkomin og peim etti
ad fylgja eftir med apreifanlegum skrefum. Mikilvagar endurbetur getu falid i sér
m.a.: meira bindandi utgjaldapak fyrir hvert ar, fjarlog sem gerd eru til nokkurra ara
og byggja 4 skyrum stefnuvidmidum og fyrirkomulagi sem betir stjorn 4 fjarmalum
sveitarfélaga. bessi atridi @ttu ad auka gagns®i og abyrgd 4 Ollum stigum hins
opinbera.

Fjarmalastoougleiki
11. bratt fyrir adgerdir til ad takast 4 vid 6rdéa 4 markadi stendur bankageirinn enn
andspanis verulegum ahaettupattum:

» Lausafjar- og fjarmognunardheetta, tengist hau hlutfalli markadfjarmognunar 1
fljarmognun bankanna, umtalsverdri fjarmognunarporf naestu tvé 4arin og
erfidleikum vid 6flun vidunandi lausafjar & lanamorkudum;

«  Utlana- og markadsdhetta er tengist gjaldmidladhaettu og harri skuldsetningu
einkageirans, auk ldna til tengdra adila og storum einstokum lantakendum
(einkum i tengslum vid eignarhaldsfélog);

s Rekstrarahceetta vegna orrar stekkunar bankanna 4 undanférnum arum, m.a.
sokn 4 nyja markadi og ny vidskiptasvid, sem gati reynt 4 dhattustjornun og
innra eftirlit;

«  Onnur dhetta i tengslum vid flokid eignarhald, meint veruleg l4n til tengdra
adila, ovissu vardandi fjarhagslegan styrk hluthafa og ahrif pessara patta a
ga&01 eiginfjar.

12. Halda @tti afram af krafti framkvaemd stefnutrraeda til ad draga ar pessum
ahaettupattum. Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn hafa unnid ad pessu undanfarin ar—
aukid eftirlit, greiningu og alagsprof vardandi lausafé, utlan og markadsaheettu. I
framhaldinu mun arangursrik stefna krefjast eflingar fjarhaglegs svigrims og aukins
gagnsais vardandi stodu bankanna. Medal mogulegra kosta eru:

1) ad auka eigid fé, par med talid ad taka tillit til rekstraraheettu og
utlanadhaettu auk kerfisbundins mikilvagis bankanna;

i1) endurskoda panpol lausafjarstodu midad vid mismunandi afoll sem
taka tillit til tengsla milli banka, og auka lausafjarforda i 1josi
nidurstodunnar;

iii) auka almennt gagnsai vardandi adgerdir til ad draga ar vidskiptum

milli tengdra adila

13. Yfirvold @ttu ad styrkja vidlagaundirbining og vidbragdsaaetlanir enn frekar i
framhaldi af peirri vinnu sem pegar hefur farid fram.Valdheimildir og fjarveiting til
eftirlitsadila hafa verid auknar umtalsvert. Formlegir rammar hafa verid préadir og
profadir til ad samhaefa adgerdir milli innlendra og norraena stofnanna. Vinnuhdpurinn
um lausafjarstyringu, sem settur var 4 laggirnar haustid 2007, hefur komist aleidis i
vinnu sinni med hationieftirlit (e. high-frequency monitoring) og likanagerd. Halda



@tti afram allri pessari vinnu af fullum krafti, p.m.t. med pvi sameina Oll stig af
nuverandi viobragdsaatlunum i eina heildsteda rammadazaetlun. Par ad auki atti ad efla
vidbragdsaztlun vegna bankanna (e. bank resolution framework) med pvi ad veita
Fjarmalaeftirlitinu auknar lagaheimildir.



