Peningamdlafundur Vi, 5.11.2010 \'

Opnunarerindi — Finnur Oddsson VIDSKIPTARAD

ISLANDS

Agaetu fundargestir,

ég vil byrja & pvi ad bjéda ykkur velkomin & pennan arlega morgunverdarfund Vidskiptarads islands, sem
haldinn er i tilefni af Utgafu peningaméla Sedlabanka islands i névember. Fundurinn ber ad pessu sinni
yfirskriftina Peningastefna i hafti: Flytur krénan aftur? en i yfirskriftinni felast i raun prenn skilabod:

[ fyrsta lagi pa hafa borist misvisandi skilabod um afndm gjaldeyrishafta. Yfirlysingar sedlabankans hafa
m.a. verid tulkadar pannig ad afnam hafta vaeri & naesta leyti. Pau sjénarmid heyrast hinsvegar gjarnan
einnig ad ekki sé mikil trd 4 afnami hafta a naestunni.

[ 6dru lagi pa hefur adhald peningastefnunnar verid umtalsvert og mogulega of mikid m.v. framvindu
efnahagsmala. P& vextir hafi leekkad toluvert fra upphafi ars 2009 ma velta pvi upp hvort
vaxtaleekkunarferlid hafi verid of haegt m.v. dofa i hagkerfinu, sem kallar & laegra vaxtastig.

i bridja lagi pa hefur ekki komid neegilega skyrt fram hvernig Sedlabankinn hyggst fara med stjérn
peningamal pegar - vonandi frekar en ef - hoftin verda afnumin.

Ef vikid er ad fyrsta atridinu pa hafa skilabod Sedlabankans sjalfs um framtid gjaldeyrishaftanna verid
nokkud misvisandi. Yfirlysingar bankans hafa m.a. verid tulkadar @ pann hatt ad afnam hafta veeri a naesta
leyti en i pessari viku var slegid a paer vaentingar er kynnt var ad engar grundvallarbreytingar yrdu gerdar &
nuverandi reglum fyrr en i mars 2011.

Yfirlysing Sedlabankans vekur upp ymsar spurningar. Ef ljost hefur verid um nokkurn tima ad afndm hafta
yrdi i fyrsta lagi i mars 4 naesta ari og liklega sidar, ma spyrja hvers vegna vextir hafi ekki verid laekkadir
hradar & fyrri part pessa ars og i lok pess sidasta. i skjéli gjaldeyrishafta, parf svona mikid peningalegt
adahald?

Mogulegt er ad skortur & daetlun um afndm hafta hafi hindrad hradari leekkun vaxta. | yfirlysingu
peningastefnunefndar frd pvi 8 midvikudag segir ad , deetlanir um afndm hafta a fiarmagnshreyfingar
skapi évissu um hversu mikid svigrum sé til vaxtalaekkana til skemmri tima“. betta eru ekki hughreystandi
skilabod og aeskilegt ad fyrir leegi skyr syn & afndm hafta pannig ad svigrdm til vaxtalaekkana vaeri einnig
ljésara.

[ deetlun stjérnvalda og AGS um afnam hafta ma finna prji megin skilyrdi. Pau eru:

1. pjoédhagslegur stodugleiki, par med talid traverdugar adgerdir til ad tryggja sjalfbaer rikisfjarmal
og minni verdbadlgu;

2. neegur gjaldeyrisfordi

3. traust fjarmalakerfi

Tvo af pessum skilyrdum hafa verid uppfyllt skv. yfirlysingum Sedlabankans, en fjarmalakerfid telst enn
ekki traust. Veikari bati hagkerfisins vekur pdé upp aleitnar spurningar um hvort fyrsta skilyrdid, um
adgerdir til ad tryggja sjalfbaeran rekstur hins opinbera, sé i raun uppfyllt.

[ uppfeerdri pjédhagsspa Sedlabankans er spa um hagvoxt & pessu og naesta ari laekkud og gert er rad fyrir
lidlega 2% hagvexti. Petta er verulegt ahyggjuefni, sérstaklega i ljosi pess ad i fjarlagafrumvarpi naesta ars
er gert rad fyrir 3,2% hagvexti. Med veikari horfum um bata hagkerfisins er ein grunnforsenda
frumvarpsins brostin, sem hlytur ad veikja pad verulega.
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Vantingar um minni hagvoxt geta haeglega pytt ad porf sé & enn hardari adhaldsadgerdum i fjarmalum
hins opinbera en peim sem nu hafa verid kynntar. A sama tima bodar forsaetisradherra mogulega
endurskodun samstarfs islands og Alpjédagjaldeyrissjédsins til ad draga Ur nidurskurdi hja hinu opinbera. |
ljési pess ad traverdugar adgerdir til ad taka a halla rikissjods eru eitt af skilyrdum afnams hafta er frestun
a nidurskurdi opinberra utgjalda vart kostur i st6dunni, nd riamlega tveimur drum eftir bankahrun. pad
faeli i sér ad vanda yrdi skotid a frest og afnami gjaldeyrishafta einnig.

Skadsemi gjaldeyrishaftanna er mikil

Pvi midur virdist stundum gleymast hve skadleg gjaldeyrishéftin eru fyrir uppbyggingu atvinnulifs og
edlilega starfsemi fyrirteekja i alpjodlegum rekstri. Ho6ftunum var nylega lyst sem ,sturludum” af
forsvarsmanni tolvuleikjafyrirtaekis vegna pess hve flokid veeri ad reka fjolpjodlegt fyrirtaeki i skjéli peirra.
Einnig eru daemi um ad hoftin hafi veruleg og neikvaed ahrif & uppbyggingar sprotafyrirtaekja sem stefna a
alpjodlega markadi, pvi ekki er leyfilegt ad stofna détturfélog erlendis til ad komast naer vidkomandi
markadi.

i pessu sambandi ma ekki gleyma ad flaggskip islensks atvinnulifs i dag, fyrirtaeki & bord vid CCP, Ossur og
Marel, hefdu aldrei ndd peirri stodu og styrk an sdknar & erlenda markadi. Pad er ekki vaenleg stefna til
frambudar ad i hoftum felist hindranir fyrir sprota atvinnulifsins i somu vegferd. Vid megum ekki vid pvi ad
senda skilabod um ad island sé ekki akjésanlegt land fyrir metnadarfull fyrirtaeki og heppilegra sé ad
stadsetja pau hreinlega utan landsteinanna.

AJ pessu sogdu er rétt ad halda pvi til haga ad gildar dsteedur voru fyrir upptdku hafta i kjolfar
bankahrunsins. Studla purfti ad auknum stédugleika i gengismalum og hefur pad gengid eftir. Hinsvegar er
ahyggjuefni hversu almenn satt virdist vera um hoftin og pvi afturhvarfi til fortidar sem i peim felst. bad
var ekki ad asteedulausu ad horfid var frd peim miklu gjaldeyrishéftum sem rédu rikjum & seinni hluta
sidustu aldar. pad fyrirkomulag gekk augljdslega ekki til lengri tima og pad sama a vid nu. Vidvarandi
gjaldeyrishoft eru ekki raunhaefur kostur.

Gjaldeyrishoftin  hafa badi slem ahrif a trdverdugleika landsins sem fjarfestingarkosts sem og
uppbyggingu oflugra islenskra fyrirtaekja. Markmid okkar parf ad vera ad studla ad pvi ad island sé
ahugaverdur og akjésanlegur stadur fyrir kraftmikil fyrirtaeki til ad vaxa og dafna. Nuverandi fyrirkomulag
hamlar pvi ad svo sé.

Til pess ad varpa betra ljosi a@ pessi mal hofum vid fengid Ma Gudmundsson sedlabankastjdra til ad flytja
adalerindi dagsins. Ad pvi loknu munu taka vid pallbordsumraedur par sem patt taka nokkrir valinkunnir
einstaklingar taka bpatt, en peir eru: Arndér Sighvatsson adstodarsedlabankastjéri, Asgeir Jonsson
adalhagfraedingur Arion banka, Benedikt Jéhannesson ritstjéri Visbendingar og Kristin Pétursdéttir
forstjori Audar Capital, en umsjén med pallbordsumraedum er i hondum bérdar Fridjonssonar, forstjora
Nasdagq OMX island.
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