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Efni: Umsdgn um ,Fjarfestingaleid“ Sedlabanka islands

pbann 18. ndévember 2011 tilkynnti Sedlabankinn ad hann myndi standa fyrir
gjaldeyrisitbodum par sem Sedlabankinn muni kaupa erlendan gjaldeyri i skiptum fyrir
kronur til langtima fjarfestingar hér 4 landi. bessi leid er kollud fjarfestingaleidin. Hun felur i
sér ad fjarfestar sem hyggjast fjarfesta & islandi fyrir erlendan gjaldeyri geta keypt islenskar
krénur fyrir hluta gjaldeyrisins i gjaldeyrisitbodi Sedlabanka [slands.  “Skilyrt er ad
viokomandi fjarfestir kaupi ad minnsta kosti sému fjdrhaed kréna i venjulegum vidskiptum vid
figrmdlastofnanir. Einnig er pbad skilyrdi ad éllum fiagrmunum verdi varid til fjarfestingar
innanlands. Fjarfestum sem pegar eiga svonefndar aflandskronur sem verid hafa i samfelldu
eignarhaldi vidkomandi fjdrfestis fra 28. november 2008 verdur einnig gert kleift ad fidrfesta
med sama heetti og auglysingin greinir. beir munu med sama haetti selja erlendan gjaldeyri

hjd innlendri fjarmdlastofnun og er pa gert kleift ad flytja til landsins aflandskronur sinar.”

Gengi evrunnar i islenskum krénum er na 160 krénur, gengi aflandskréonu gagnvart evru er
245 og gengi aflandskréna gagnvart evru i Utbodi Sedlabankans fra pvi fyrr & arinu var 210

krénur. Ut fra pessum upplysingum er haegt ad sja hvernig fjarfestingaleidin virkar.

Osamraemi i tilkynningu og skilmalum
Pad er ésamraemi i tilkynningu Sedlabanka islands fra 18. nédvember 2011 og i skilmalum

vegna vidskipta tengdum fjarfestingaleidinni. i tilkynningunni segir:

L,Skilyrt er ad vidkomandi fjdrfestir kaupi ad minnsta kosti sému fjarhaed krona i

venjulegum vidskiptum vid figrmdlastofnanir.”
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Hér er sagt ad upphaedin i islenskum kronum sem keypt er 8 dlandsmarkadi(opinbera gengi

Sedlabankans) og aflandsmarkadi(utbodi Sedlabankans) skuli vera hin sama.
[ skilmalum Sedlabankans fra 18. névember 2011 segir hins vegar:

“Fidrfestar sem hyggjast fidrfesta d [slandi i samraemi vid skilmdla[] pessa, og sem selja
erlendan gjaldeyri hjag innlendri fjarmdlastofnun, munu ad éllum skilyrdum uppfylltum
geta selt Sedlabankanum erlendan gjaldeyri i gjaldeyristutbodi, par sem fjdrfestir getur
bodid Sedlabankanum ad kaupa jafnmikinn erlendan gjaldeyri og hann seldi

innanlands”

Hér segir hins vegar ad upphaed erlends gjaldeyris skuli vera hin sama. betta eru augljéslega
mistok en pau gaetu bent til pess ad starfsmenn Sedlabankans hafi ekki kynnt sér pessa leid
naegilega vel sem eykur haettuna a pvi ad utfeersla hennar verdi gollud og nidurstada hennar

undir veentingum og enn skadlegri en ég 6ttast.

Ahrif pessara mismunandi tulkunar Sedlabankans
Midad vid ad keypt sé 1.000.000 ISK
Alandskrénur keyptar Alandskrénur
+ aflandskrénur keyptar + aflandskréonur
= Heildarkostnadur = Heildarupphaed
i i 3.125.000 + 2.381.000 = 500 milljénir
Upphaed i ISK st el
5.506.000 EUR + 500 milljénir
sama
56,8% + 43,2% = 100% =1 milljardur ISK
i i 2.703.000 + 2.703.000 = 432 milljénir
Upphad i EUR st oo
sama 5.406.000 EUR + 568 milljénir
49% + 49% = 98% =1 milljardur ISK

Sé upphaed gjaldeyris su sama pa kemur 2% minna af gjaldeyri til landsins en ef upphaed
islenskra kréna veeri st sama. bess vegna skiptir gridarlegu mali ad Sedlabanki islands viti
hvada leid hann zetlar i pessu mikilvaega mali. Eg reikna med ad farid verdi eftir skilmalunum

en pad verdur ad liggja skyrt fyrir hja Sedlabankanum hvora leidina hann fer.

Sé midad vid skilmalann pa litur ut fyrir ad Sedlabankinn hafi akvedid ad férna pessum 2% til
ad fa steaerri hlut af gjaldeyrinum beint til sin enda faer hann 50% af gjaldeyrinum ef

upphadin er si sama i evrum en adeins 43% ef upphaedin i krdnum er su sama.
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Dami um mismunun fjarfesta

Ut fra framangreindum upplysingum skodum vid nu fjarfestingu upp 4 1 milljard kréna og
bremur ahugasomum fjarfestum. Einn fjarfestirinn er innlendur og hyggst nota krénur til
fjarfestingar, annar fjarfestirinn er einnig innlendur en hyggst nota gjaldeyri i vorslu erlendis
og pridji adilinn er erlendur adili sem hyggst nota gjaldeyri i vorslu erlendis. Samkvaemt
bessari leid pa er enginn munur & pvi hvort fjarfestirinn er innlendur eda erlendur nema

skattalegur. Liklegra fast meiri skatttekjur ef hlutur innlendra adila vaeri meiri en um pad er

6mogulegt ad segja.

¢ Innlendur adili sem notar 1 milljard kréna til fjarfestingar: bessi adili notar 1 milljard
krona til ad fjarfesta innanlands. Eigur hans eftir vidskiptin eru 1.000 milljonir
krona.

¢ Innlendur/erlendur adili sem notar 6,25 milljonir evra til fjarfestingar: Ppessi adili
kaupir kronur af Sedlabanka fslands & genginu 210 fyrir 3,125 milljénir evra og feer
656 milljonir kréna. Pbessi fjarfestir kaupir sidan krénur @ opinbera genginu fyrir 3,125

milljénir og faer 500 milljén krénur. Eigur hans eftir vidskiptin eru 1.156 milljonir

krona.
Anrif fjarfestingaleidarinnar & j6fnud og heilbrigda samkeppni
Vid edlilegt umhverfi figrfestinga Midad vid fjdrfelstingaleié Sedlabanka
Islands
Fjarfestinga- | Fjarfestinga- | % af | Fjarfestinga- Fjarfestingageta | % af
geta ISK geta EUR heild geta ISK EUR heild
Innlendur
fjarfestir sem | 1 milljardur 6,25 milljonir | 50% | 1 milljaréur 6,25 milljonir 46%
notar ISK
Innlendur/
erlendur . . . 7,23 millj. (+0,98
L . 1 milljardur 6,25 milljonir | 50% | 1,16 milljardar o 54%
fjarfestir sem millj., 15,7%)
notar EUR

Ef pessir adilar dkveda ad fjarfesta fyrir sem svarar einum milljardi, annar i krénum en hinn i
evrum, i sdmu verdbréfunum pa eignast peir misstéran hlut. Sa sem fjarfestir i kronum
eignast 46% en sa sem fjarfestir i evrum eignast 54%. Munurinn eru 9 prdsentur og sa sem

notar fjarfestingaleidina er 20% staerri! Audvitad er ekkert edlilegt vid pad.
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Raunverulegt kaupverd og hagnadur i fjarfestingaleidinni

Vid edlilegt umhverfi . o . . ,
L, . Midad vid fjdrfestingaleid Sedlabanka Islands
fidrfestinga
Fjarfesting i Kaupverd Greitt i % af
Kaupverd . ) Hagnadur
EUR (verdmeeti) EUR verdi
Innlendur fjarfestir - o . 6,25
1 milljardur | 6,25 milljonir | 1 milljardur o 100% 0
sem notar ISK milljénir
Innlendur/ erlendur 5 a1 0,84 millj.
fjarfestir sem notar | 1 milljaréur | 6,25 milljénir | 1 milljadur o 86,5% EUR/135
milljénir -
EUR millj. ISK

bessi deemi syna glogglega hvernig fjarfestingaleidin mismunar fjarfestum. bad er lika ljost
ad eftir pessi vidskipti pa er ekki heegt ad segja ad heilbrigd samkeppni riki & milli fjarfesta.
Pannig fornar pessi leid badi heilbrigdri samkeppni, sem er forsenda sjalfbaers hagvaxtar, og

jofnudi, sem er forsenda heilbrigds samfélags.

Erlendar fjarmagnstekjur

Oheimilt er ad nota erlendar fjarmagnstekjur til fjarfestinga, samkvaemt skilmalum
fjarfestingaleidarinnar, en dmégulegt er ad koma i veg fyrir pad. Astaedan er st ad heimilt er
ad nota gjaldeyri i vorslu erlendis og dmogulegt er ad greina 4 milli eignar fyrir névember

2008 og fjarmagnstekna sidan pa nema fjarfestir etli sér ad nyta alla gjaldeyriseign sina.

Erlendar fjarmagnstekjur hafa verid ad hladast upp erlendis fra névember 2008 og pad er
ekki dliklegt ad eigendur peirra muni nyta sér peer til fjarfestinga hér a landi. Audvitad munu
beir ekki flytja sjalfar fjarmagnstekjurnar til landsins heldur munu peir audvitad nota
upphaflegu fjarfestinguna, hofudstélinn.  Endanleg nidurstada er hins vegar su sama,

heimildin til ad safna fjarmagnstekjur veitir akvednum adilum éedlilegt samkeppnisforskot.

Erlendar fjarmagnstekjur auka mismunun fjarfesta

Endurfjarfestingaheimild til adila sem fa erlendar fjarmagnstekjur eykur mismunun og raskar
enn meira heilbrigdri samkeppni. Astadan er st ad hingad til hafa allar utflutningstekjur og
gjaldeyristekjur adrar en fjarmagnstekjur verid skilaskyldar an undantekninga.
Utflutningsadilar hafa pvi purft ad notast vid alandsgengid i sinum vidskiptum og purft ad

geyma gjaldeyri & reikningum hér & landi. Utflutningsadilar sem hyggjast nu fjarfesta geta af
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pbessum dasteedum ekki nytt sér fjarfestingaleidina heldur neydast peir til ad skipta &
alandsgenginu sem er nu 160 krénur/evra i stad aflandsgengisins sem verdur liklega i

kringum 210 krénur/evra.

Utflutningsadilar og adrir eigendur skilaskylds gjaldeyris neydast pvi til ad horfa upp 4 adila
flytja fjarmagnstekjur sinar hingad til lands og nyta pzer til ad veita sér samkeppnisforskot.

Eins og kemur fram i toflunni hér ad ofan pa er samkeppnisforskotid 13,5%!

pegar Sedlabankinn fer ad heimila kaupendum aflandskréna ad fjarfesta i innlendu atvinnulifi
ba fara peir i samkeppni vid adila sem eru pegar med atvinnurekstur og adila sem hyggja 4
fjarfestingar. Fjarfestingaleidin mun par af leidandi raska verulega Ollum

ardsemisutreikningum og edlilegri verdmyndun a samkeppnismarkadi.

betta getur ekki talist edlilegt og loglegt. | besta falli er petta Iélegt vidskiptasidferdi.

Aflandskrénur sem innspyting

Sidustu misseri hefur mikid verid reett um ad hleypa aflandskrénum inn i landid til ad koma
peningum i vinnu. Eg gagnryni pessa hugmyndir og tel paer annad hvort mistok eda
hreinlega byggja 4 vanpekkingu 4 peningamalum. Ad hleypa inn aflandskrénum er eins og ad

prenta peninga, peir sem fa pa fyrstir graeda en peir sem fa pa sidast peir tapa!

Pad eru tveer leidir til ad stjérna peningamagni i umferd, annad hvort ad styra pvi beint eda
med voxtum. Ef peningamagni er styrt beint pa reedur markadurinn voxtunum en ef
peningamagni er styrt med voxtum pd raedur markadurinn peningamagni. Sidari adferdin er

notud hér a landi eins og i flest 6llum vestraenum rikjum.

Ef verdbdlga eykst pa hakkar Sedlabankinn vexti til ad draga ur eftirspurn i hagkerfinu og
peningamagni i umferd. Sé samdrattur i hagkerfinu og verdbdlgan lag pa eru vextir laekkadir

til ad auka peningamagn i umferd og yta undir eftirspurn.

bPad er ljost ad engar kronur eru ,atvinnulausar" i hagkerfi par sem peningamagn er
breytilegt. Breytilegt peningamagn sér til pess ad peningamagn vex pegar teekifeeri eru fyrir
hendi og dregst saman pegar teekifeerum faekkar. Peir peningar sem ekki finna sér vinnu
midad vid styrivexti eda markadsvexti, sem radast af verdbdlgu og hagsveiflum a hverjum

tima, fara i Sedlabankann.
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Peningamagn og eftirspurn hafa ahrif a gengi kronunnar. Ef peningamagn er aukid pa laekkar
gengi kronunnar en ef peningamagn er minnkad pa styrkist gengi krénunnar. Vid ndverandi
adstaxedur i efnahagslifinu pa er ljost ad laegri vextir munu auka eftirspurn og peningamagn i

hagkerfinu sem mun leida af sér laegra gengi kronunnar og verdbdlgu.

Stjérnvold, Sedlabanki islands og Samték idnadarins tala um aflandskrénur eins og peer hafi
engin sleem ahrif 3 hagkerfid. pzer hafa audvitad sleem ahrif & hagkerfid pvi annars veeri ekki
bannad ad koma med peer til landsins! Stjérnvéld vilja na leyfa dakvednum fjarfestum ad nota
beer i langtima fjarfestingar. [ raun skiptir ekki mali i hvad aflandskrénur eru notadar. baer
auka eftirspurn an pess ad auka verdmataskopun a sama tima sem leidir af sér laekkun

kronunnar og haerri verdbolgu.

Ef aflandskronur hefdu ekki slaeem ahrif pa veeri best ef allar utflutningsatvinnugreinar og allir
fijarfestar, stérir sem smair, fengju ad nota peer pvi pd myndi hagur peirra allra batna,
eftirspurn og fjarfestingar myndu aukast og atvinnuleysi minnka. Ef allir fengju ad nota
aflandskrénur pd veeri heldur enginn éjofnudur & milli fjdrfesta!l betta veeri frabeer lausn ar
kreppunni ef petta vaeri pvi midur ekki hrein og teer peningaprentun og hakkar par af

leidandi verdbdlgu, erlendar skuldir og dregur ur lifskjérum!

pPad er ekki nég med ad aflandskrénurnar auki eftirspurn i hagkerfinu, heldur auka peer
einnig eftirspurn eftir gjaldeyri! Ef Sedlabankinn freistast til ad verja gengi krénunnar og
kaupa krénur pa aukast erlendar skuldir og par med verdur skuldastada Islands verri an pess

ad nyjar gjaldeyristekjur hafi skapast. bad dregur augljoslega ur lifskjorum i landinu.

Til pess ad koma i veg fyrir pessar sleemu afleidingar aflandskrénanna pa pyrfti Sedlabankinn
ad hakka vexti og draga par med ur umfram eftirspurn um leid og aflandskrénurnar feeru Gt i
fjarfestingar. Nettd ahrif aflandskrénanna fyrir hagkerfid yrdu pvi engar! [ raun yrdu peer
verri en engar vegna pess ad vextir yrdu haerri, eignir munu hafa feerst frad almenningi til
beirra sem fengu ad nota aflandskrénur og fyrirtaeki sem ekki fa ad njéta dvinnings af

aflandskrénum verda ad draga ur umsvifum sinum vegna haerri vaxta.
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Afleiding fjarfestingaleidar Sedlabanka islands er:
e ad fjarfestum er mismunad,
e ad vextir haekka,
e ad verdbodlga eykst,
e aukinn almennur éj6fnudur,
e ad heilbrigdri samkeppni er férnad,
e skortur @ samkeppni skerdir lifskjor,
e ad ofgndtt fjdarmagns hverfur ekki heldur skiptir pad einungis um hendur,

e ad 4 medan eitt vandamal er leyst pa eru miklu fleiri buin til i stadinn.

bad er pvi ljost ad utfaersla Sedlabanka islands & fjarfestingaleidinni er ekki g6d og mun ekki
na markmidum Sedlabankans um ad losa um aflandskrénueign épolinmédra fjarfesta an pess

ad valda skada sem teljast i hugum flestra enn meira bol en gjaldeyrishoft.

Skortur a rokstudningi

Skortur & rokstudningi, gégnum og greiningu i mali Sedlabankans skadar alla malefnalega
umraedu um leidir hans hvort sem pad er um utfaerslu gjaldeyrishaftanna eda um leidir i
afndmi peirra. Allt virdist byggt 4 mati sem aldrei er rokstutt med télulegum gégnum og
greiningu. betta mat getur pvi ekki talist byggja a 6dru en tilfinningum sem verdur ad teljast
gridarlega 6nakvaem adferd vid stjérnun jafn mikilvaegrar stofnunar og Sedlabanki islands er

a erfidum timum sem pessum.

bessi skortur & gognum gerir pad ad verkum ad pegar gogn Sedlabankans eru lesin ad pa er

engum spurningum svarad um afleidingar pess sem hann hefur i hyggju ad gera.

G6dur rokstudningur, hvort sem hann er télulegur eda byggdur a hagfraedilegum rékum,

myndi svara peirri gagnryni sem ég set fram.

Skortur @ rokum bendir annad hvort til pess ad Sedlabankinn meti sleemar afleidingar

gjaldeyrishaftanna sem litilvaegar eda ad hann veit hreinlega ekki af peim.
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Fleiri leidir
pad er skritid ad Sedlabankinn hafi ekki préfad fleiri leidir 46ur en hann dkvad ad fara pessa

leid mismununar og éjofnudar.

Ef vid gefum okkur ad pad sé naudsynlegt losa um aflandskrénueign an tafar og ad ekki verdi
haegt ad komast hja skadsemi peirra a hagkerfid pa veeri mun betra ad dreifa dvinningnum af
aflandskrénunum & sem flesta. Pannig fengju mun fleiri tekjur(hagnad af aflandskrénum) a
moti gjoldunum(m.a. vegna heerri vaxta, verdbolgu og kaupmattarskerdingu). Ef pessi leid
veeri farin pa myndi aflandskrénuvandinn hverfa mjog fljétlega med minni rudningsahrifum,

ahrifum a j6fnud og skada fyrir hagkerfid.

Eg vona ad med pessari stuttu yfirferd hafi ég synt fram & naudsyn pess ad sja afleidingar
gjaldeyrishaftanna og afnams peirra i staerra samhengi og ad pu munir hjalpa mér ad breyta

vinnubrégdum Sedlabanka Islands til hins betra.

Virdingarfyllst,

Ludvik Juliusson
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