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Framkvemd peningastefnu fer alla jafna fram vid skilyrdi oOvissu.
Framtidin er audvitad alltaf 6viss en pad er einnig nutidin og nylidin
patid pegar kemur ad pvi ad meta stodu efnahagsmala. betta pekkja
beir sem hafa purft ad bida eftir pjodhagstolum til ad meta hagvoxt &
lidandi stund og hafa sidan horft & pad ad télurnar eru endurmetnar svo
arum skiptir. Til vidbétar kemur dvissa um pad hvernig stjornteeki
peningamala muni virka & adra vexti, gengi, eignaverd, eftirspurn og
verdbolgu. Vid vitum audvitad margt um sambondin i hagkerfinu en
vid vitum ekki hvad er rétta likanid af pvi og munum liklega aldrei
gera par sem hagkerfid breytist i timans ras. Ventingar spila lika stort
hlutverk i 6llu ferlinu, og p6 ad peer geti verid semilega stédugar um
hrid, pa koma 6nnur timabil par sem peer fara a flug. Samband vaxta og
gengis er annad vid skilyrdi 6heftra fjarmagnshreyfinga milli landa en
vid  skilyrdi  fjarmagnshafta. ~ Almennt  redst  midlunarferli
peningastefnunnar af prounarstigi og virkni fjarmalamarkada. Pessar
fleekjur og pessir dvissupettir eru audvitad astedurnar fyrir pvi ad vid
burfum peningastefnunefndir og allt petta starfslid i sedlabonkum.

En sé peningastefna af pessum sokum flokin i framkvemd vid
venjulegar adstedur pa margfaldast vandinn i fjarmalakreppu,
sérstaklega i eins djapri kreppu og peirri sem vid hofum verid ad glima
vid & Islandi & undanférnum misserum. Sumir markadir sem adur voru
mikilveegur hluti af midlunarferli peningastefnunnar hztta ad verulegu
leyti ad virka. Fjarmalastofnanir eru laskadar og bregdast med 6drum
heetti vid stjorntekjum sedlabanka en &dur. Tengslin vid utlond
breytast. Samband gengis og vaxta ridlast. Og ventingarnar fara &
fleygiferd. Malid flekist sidan enn frekar ef vid purfum ad breyta
leikreglunum til ad bregdast vid astandinu, svo sem ad setja &
gjaldeyrishoft.

petta parf ad hafa i huga pegar lagt er mat & framkvaemd
peningastefnunnar hér a landi um pessar mundir. NG er ramminn um
peningastefnuna markadur af efnahagsaztlun islenskra stjérnvalda
med Alpjodagjaldeyrissjoonum, en hinir pettirnir eru eins og kunnugt
er nokkurra ara &etlun um sjalfber rikisfjarmal og aform um
endurreisn fjarmalakerfisins. Samkvaemt aztluninni er pad brynasta
verkefni peningastefnunnar ad studla ad stodugleika i gengi islensku



krénunnar. Astsedan er annars vegar su gjaldeyriskreppa sem var hluti
af fjarmalakreppunni og hefur sent gengid langt nidur fyrir pad sem
adur var talid mogulegt, hvad pa eskilegt. Petta gengisfall kynti
audvitad undir verdbolgunni. En pad magnadi lika skuldakreppu
heimila og fyrirteekja. Par kom tvennt til. Pad fyrra er tiltdlulega ha
hlutdeild lana i erlendri mynt, ad medaltali 20% hja heimilum og 70%
hja fyrirteekjum. Pad seinna eru dvenju sterk ahrif gengis a verdlag sem
stafadi ad pvi ad gengisfallid var svo mikid og ekki var tri 4 ad pad
myndi snGast vid i brad. Pess vegna skrifadist upp hofudstoll
verdtryggdra lana, en pau lan voru um 70% af heildarlanum
heimilanna og 10% hja fyrirteekjunum. Eins og gjarnan er i alvarlegum
fjarméalakreppum sem eru um leid landakreppur var raunveruleg heatta
a4 spiral gengisfalls, verdbdlgu, skuldakreppu og samdréattar
efnahagslifsins. Peirri hettu vard ad bagja fra og i pvi sambandi var
lykilatridi ad na stédugleika i genginu.

En par var vid vanda ad strida sakir pess mikla fjarmagns sem hafdi
hladist upp i landinu i gegnum vaxtamunavidskipti & ofpensluskeidinu,
en na er talid ad um 500 ma.kr. af pvi sé enn inni i kerfinu. Heett var
vid ad pad fjarmagn myndi reyna ad rydjast i gegnum hruninn
gjaldeyrismarkad og pa veeri ekki ad sokum ad spyrja vardandi gengid.
pad var pvi hett vid ad gengisstodugleiki myndi krefjast himinharra
vaxta ef nd atti honum i gegnum adhaldsstig peningastefnunnar. Af
bessum sokum var akvedid ad setja a viotek gjaldeyrishoft og skapa
bannig svigram fyrir minna adhaldssama peningastefnu heldur en ella.

Eins og oftast pa voru liklega adrir valkostir & peim tima. En par sem
mig langar til ad beina sjonum ad stédunni nu og horfunum framundan
tel ég rétt ad eyda ekki tima i umraedu um hugsanlega valkosti hér,
enda verdur sogunni ekki breytt. Almennt synist mér pé ad adrir kostir
hefou falid i sér mun herri vexti, a.m.k. til ad byrja med, og meiri
aheettu vardandi gengid. Pbad breytir pvi ekki ad pé svo ad
gjaldeyrishoftin veiti pannig nokkud skjol um hrid pa hafa pau ymsan
kostnad og 6hagreedi i for med sér og liklega pvi meiri pvi lengur sem
bau vara. bessi kostnadur mun ad lokum skila sér i leegri hagvexti um
hrid og legri pjodartekjum til lengdar. Pad er pvi audvitad okkar vilji
ad halda ekki i hoftin minatu lengur en parf.

Peningastefnan er pvi strangt til tekid ekki & verobolgumarkmidi um
pessar mundir, a.m.k. ekki ef litid er til skemmri tima, par sem pad
verkefni ad stédva gengisfallio og na sidan stddugleika i genginu hefur
haft forgang. Pessi stefna samrymist audvitad pvi verkefni ad na
verdbdlgumarkmidinu pegar horft er lengra fram. Hins vegar hefdi
verid audveldara ad taka eitthvad meiri dhattu med gengid til skamms
tima og mida peningastefnuna meira vid innlendar efnahagsadsteedur
og verdbdlguhorfur, ef ekki hefdu verid pau gifurlega neikvaedu ahrif



sem jafnvel timabundin vidbotargengisdyfa hefdi haft &
efnahagsreikninga heimila og fyrirteekja af adur greindum asteedum.

Vid venjubundnar adstedur ma& med miklum einféldunum lysa
peningastefnu sem midar ad verdbolgumarkmidi pannig ad styrivextir
sedlabanka skuli taka mid af premur pattum:

1) hverjir styrivextirnir ettu ad vera ef verobdlga er & markmidi og
landsframleidsla er i samraemi vid framleidslugetu; 2) framleidsluslaka
eda spennu i hagkerfinu; og 3) fraviki verdbolgu fra markmidi. Vio
okkar adstedur batist gengid vid pennan lista og pad med mjog hau
veegi. En hinir lidirnir hafa ekki vaegid null og vaegid a genginu &tti ad
minnka eftir pvi sem fjarmalakreppan linar tokin og okkur tekst ad
draga ur veegi erlendra skulda i skuldum heimila og fyrirteekja og ur
ahrifum gengisins a innlendar skuldir. bPad er eitt af mdrgum
verkefnum peningastefnunefndar ad leggja mat & hvernig pessar vogir
eigi ad proast eftir pvi sem adsteedurnar breytast.

A nylidnum fundi peningastefnunefndar voru kynntar visbendingar um
ad mikilveegi skulda i erlendri mynt hja fyrirteekjum geeti verid minna
en adur var talid og ad veegi peirra veeri ad leekka um pessar mundir,
baedi hja fyrirtekjum og heimilum. Fyrir bankahrunid voru ad
medaltali 70% skulda fyrirtekja i erlendri mynt. En dreifingin er ansi
skokk. Eignarhaldsfélog vega pannig toluvert i erlendu skuldunum og
stor og medalstor fyrirteeki voru frekar med erlendar skuldir en smaerri
fyrirteki. Rdmlega helmingur fyrirteekja eru eingbngu meod
kronuskuldir. pessu til vidbotar kemur ad veegi skulda baedi fyrirtekja
og heimila i erlendri mynt fer ad likindum leekkandi um pessar mundir,
badi vegna skuldbreytinga og vegna pess ad ny bankalan eru mest i
innlendri mynt par sem bankarnir geta vart veitt lan i erlendri mynt
vegna skorts & gjaldeyri og vegna gjaldeyrisojafnveegis sem er langt
umfram reglur Sedlabankans. betta eru audvitad ad hluta til godar
fréttir pvi eftir pvi sem veegi erlendra skulda minnkar pvi fyrr losnar
peningastefnan at ur peirri klemmu sem hin er i nd sem felst i pvi ad
adhaldstigid er mun meira en eskilegt er i 1josi innlendra
efnahagsadstedna. Onnur atridi sem gaetu hjalpad i pvi sambandi eru
audvitad nytt gjaldeyrisinnstreymi og leegra ahettualag & innlendar
kronueignir pannig ad ekki purfi eins haa vexti til ad halda
kronueignum i landinu eda lada ad nytt fjarmagn.

Eg hef n0 gerst nokkud langordur um markmid peningastefnunnar um
pessar mundir, en ég tel mikilvaegt ad pad sé skilningur & pvi hver pau
eru. En hver eru teekin? Ad slepptri bindiskyldu og slikum teekjum sem
er breytt sjaldan ma segja ad helstu tekin séu vaxtaakvardanir bankans,
inngrip a gjaldeyrismarkadi og gjaldeyrishoftin. bad parf ad stilla pessi
teeki rétt saman. Pannig taka vextir mid ad gjaldeyrishéftunum. bau
veittu vaxtaakvorduninni skjol um hrid. Hins vegar, um leid og farid er



ad létta af hdmlunum purfa vextirnir ad vera nagilega hair til ad hvati
sé ad halda i krénueignir, en hversu hair redst medal annars af
ahattualagi Islands, en sem betur fer hefur pad leekkad toluvert ad
undanférnu. Til marks um pad ma nefna ad skuldatryggingaralag
rikissjods hefur leekkad frd& um 1000 i upphafi arsins i um 350 um
pessar mundir.

En hvad med inngrip a gjaldeyrismarkadi? pad er vandmedfarid teeki
og roéng beiting pess skilar i besta falli engu en i versta falli getur falio i
sér gifurlegt tap & fjarmagni. bad er hins vegar allt of langt gengid ad
hafna notkun pess alfarid. Pad er einn af lerdomum
fjarmalakreppunnar ad rétt beiting gjaldeyrisforda getur skipt sképum
vardandi pad ad vardveita peningalegan og fjarmalalegan stédugleika
vid erfidar adstaedur. Par er haegt ad nefna Gtal demi, allt fra Brasiliu
til Koreu. pad hefur ekkert upp & sig ad hlada upp gjaldeyrisforda
begar vel arar ef folk heykist & ad nota hann & urslitastundu. Hid
opinbera getur haft lengri sjondeildarhring en einkageirinn og pvi getur
hann tekid lengritima stédu med eda & moti eigin gjaldmidli, jafnad
sveiflur og gratt & 6llu saman. Astralir og fleiri hafa leikid pennan leik
med miklum arangri, pratt fyrir verdbolgumarkmid. En pad ma ekki
reyna ad verja gengi i gegnum pykkt og punnt sem ekki feer stadist og
bad borgar sig ekki ad grafa linu i sandinn gagnvart markadnum. pa er
betra ad beita herkeensku Genghis Khan sem tok sinn tima, byrjadi t.d.
oft & pvi ad horfa og lokkadi pannig andstedingana Ur vigjum sinum
0g gjoreyddi peim sidan & sléttunum.

Gjaldeyrisinngrip hér & landi um pessar mundir mida ad pvi ad draga
Ur gengisostodugleika og koma i veg fyrir ad pad myndist spiralar
gengislekkunar og veentinga um frekari gengislaekkun. Fra hruni hafa
gjaldeyrisinngripin 6ll verid & eina hlid, p.e. Sedlabankinn hefur selt
erlendan gjaldeyri. A sidustu manudum hefur hins vegar dregid mjog
ur gjaldeyrisinngripum midad vid pad sem var t.d. manudina jantar og
febrdar og svo aftur i mai og juni. En petta eru samt umtalsverdar
upphedir pad sem af er arinu, eda raimlega 80 m. evra.

Er hér verid ad taka of mikla ahattu? Svo lengi sem ekki er gefid
myndarlega i inngripin pa tel ég ad svarid sé nei. Pad er engin vafi &
bvi ad jafnveegisgengi kronunnar hefur leekkad umtalsvert i framhaldi
af skuldsetningu undanfarinna ara og sidan vegna bankahrunsins. pad
er held ég lika litill vafi & pvi ad ndverandi gengi er fyrir nedan petta
nyja og legra jafnvegisgengi, eins og jafnan vill verda i
fjarmélakreppum. Pad er hins vegar mikil dvissa um pad hversu miklu
nedar pad er. Pad er einnig mikil Ovissa um hversu hratt
jafnveegisgengid kemur til med ad hakka & nastu a&rum og par med
hversu mikid gengid réttir ur kGtnum. [ nybirtri spa Sedlabankans er
gert rad fyrir ad gengi kronunnar gagnvart evru muni haldast nalegt



naverandi stigi fram & naesta ar og sidan muni pad haekka i smaum
skrefum pannig ad evran verdi & um 170 kr. & arunum 2011 og 2012.
Audvitad vonum vid ad petta séu svartsynar forsendur og sagan kennir
okkur ad gengid getur haekkad hratt pegar pad tekur vid sér. En pad
veeri Ovarlegt ad mida okkar aaetlanir og adgerdir vid slikt. bvert & moti
held ég ad vid verdum ad bua okkur undir ad gengid geti verid veikt
um pé nokkurn tima. Eins og svo morgu 6dru fylgja pvi baedi kostir og
oOkostir.

petta breytir pvi ekki ad vid purfum 61l ad leggjast a eitt til ad kltdra
malum ef gengid & ekki ad verda eftir nokkur ar ordid pé nokkru haerra
en pad er nd. P4 purfum vid ad muna ad kaupa til baka pann gjaldeyri
sem vid hofum notad a sidasta ari og pessu til ad stydja vid kronuna. Ef
vid gerum pad, pad munum vid hagnast & 6llu saman.

Eg byst vid ad petta veki upp pa spurningu hvad vid hofum ad gera vid
oll pessi 1an sem vid hofum samid um sem hluta af efnahagsasetluninni
med AGS? bad er ad minu viti fullkomlega réttmaet spurning. | fyrsta
lagi purfum vid lanin til ad tryggja ad vié htfum & hverjum tima naegan
gjaldeyri til geta stadid vio afborganir erlendra lana rikissjods og adila
med rikisabyrgd. Hvad rikissjod vardar verdur fremur litid um ad vera
& peim vettvangi fyrr en sidla ars 2011, en pa kemur & gjalddaga stort
lan sem rikisjoour tok & arinu 2006 til ad styrkja gjaldeyrisfordann og
nam einum milljardi evra. En vid getum lika notad lanin til ad kaupa
bau skuldabréf ur pessum flokki og 6drum sem bjddast & eftirmarkadi &
undirverdi, og par med létta & afborguninni og greeda & 6llu saman.
Sidan purfum vid, eins og &dur sagdi, forda til ad geta stundad hofleg
inngrip til ad stydja gengid og draga ostédugleika. Sidast en ekki sist
purfum vid fordann til ad skapa traust a gjaldmidillinn og fela fra pa
sem vildu gera & hann aras. En slikt vopnabur sem ekki stendur til ad
nota nema i neyd kostar heilmikid pvi ekki er haegt ad fjarfesta fordann
& peim voxtum sem lanin bera nema ad taka Oasettanlega ahattu. pvi
er mikilvaegt ad nota ekki meira af pessum lanum en parf og jafnframt
ad komast sem fyrst Gt ar pvi 6jafnveegi sem vid erum i.

Adur en ég sny mér ad efnahagshorfunum og sidustu vaxtaakvordun
peningastefnunefndar tel ég naudsynlegt ad segja nokkur ord um edli
peirrar adlégunar sem islenskur pjédarbuskapur gengur nd i gegnum. |
fyrsta lagi parf ad hafa i huga ad yfirstandandi ar hefdi alltaf ordid
mjog erfitt 6had pvi hvort bankarnir hefdu hrunid eda ekki. bad er
vegna hins mikla 6jafnvaegis sem myndast hafoi i islenskum
bjo6darbiskap & arunum 2005-2007 og vard med einhverjum hatti ad
hjadna. T 6dru lagi pa kallar hrun bankakerfisins 4 vidbotaradlégun i
straktdr hagkerfisins sem ekki verdur umflain. Vid getum dregid petta
saman svona: hinn gifurlegi vidskiptahalli vard ad hverfa,
fjarméalakerfid og ymis énnur starfsemi sem tengdist bélunni var ordin



allt of umfangsmikil og pad vard ad ganga til baka. Pessu fylgir
umtalsvert atvinnuleysi, ad hluta til sakir pess ad vinnuafl losnar ar
peim greinum sem hafa skroppid saman og pad tekur tima ad koma
nyrri starfsemi & legg. Utflutnings- og samkeppnisgreinar purfa ad
eflast. Til ad flyta pvi ferli er lykilatridi ad vid faum aftur virkt
fjarmalakerfi. bott svo ad gjaldmidillinn kunni ad hafa att patt i ad bua
til vandamalid pa er gengisfallid lika hluti af adléguninni. bvi fylgir
verdbdlga um hrid. pegar adlogunin er gengin yfir ettum vid hins
vegar ekki ad purfa ad sitja uppi med prélata verobolgu og pad er
helsta hlutverk peningastefnunnar ad reyna ad studla ad pvi ad svo
verdi ekki.

Sedlabankinn birti nyja efnahagsspa i geer og sama dag var tilkynnt um
vaxtadkvordun peningastefnunefndar. Meginatridin eru eftirfarandi:

e Landsframleidsla mun dragast saman um 8%% & pessu ari og
teep 2%2% & pvi naesta.

e Petta er heldur minni samdréattur & pessu ari en adur hefur verid
spad.

e Einkaneysla hefur minnkad minna pad sem af er arinu, liklega
ad hluta vegna pess ad radstofunartekjur jukust mun meira i
fyrra en &dur var gert rdd fyrir og vegna utgreidslu
lifeyrissparnadar sem nemur um 1%% af landsframleidslu &
pbessu ari.

e Atvinnuleysi hefur lika aukist minna en adur var reiknad med.

e Endurbatinn hefst & fyrrihluta naesta ars i peirri merkingu ad
landsframleidsla milli arsfjoréunga mun péa fara ad aukast.

e Landsmonnum mun hins vegar finnast pa ad astandid sé ekki
gott og ad pad muni versna eitthvad lengur pvi atvinnuleysi og
framleidsluslaki heldur afram ad aukast inn & arid og sama ma
segja um samdratt einkaneyslu.

e Pbegar lidur & seinni hluta arsins byrjar lika ad rofa til i pessum
efnum.

e Eins og alltaf eru pessar horfur dvissar og efnahagsbatinn geeti
ordid veikari eda sterkari. bannig er t.d. tekid fraviksdemi i
nybirtum Peningamalum par sem bygging alvers i Helguvik og
tengdar orkuframkveemdir frestast toluvert pannig ad
meginpungi framkvemda faerist yfir 4 arid 2012. pa seinkar
efnahagsbatanum og samdrattur landsframleidslu verdur 4% a
naesta ari i stad teplega 2%2%.

e Verdbolga hefur verid meiri ad undanférnu en adur var reiknad
med sakir leegra gengis og eitthvad minni framleidsluslaka en
adur var talio.

e Verdbdlga mun p6 minnka hratt & naesta &ri og undirliggjandi
verdbdlga verdur vid verdbolgumarkmidid a seinni hluta pess
ars.



Mead tilliti til nGverandi stédu efnahagsmaéla, peirra horfa sem ég hef
hér lyst, svo og upplysinga um ad efnahagsreikningar einkageirans séu
ad einhverju leyti minna berskjaldadir gagnvart gjaldmidladhaettu
akvad peningastefnunefnd breytingar & voxtum Sedlabankans sem a
heildina litid fela i sér Obreytt eda litilshattar slokun & adhaldi
peningastefnunnar, en adallega pad ad vaxtagangur Sedlabankans er
adlagadur ad virku adhaldi peningastefnunnar sem ni markast ad
mestu af innlansvoxtum hans og voxtum innsteedubréfa. Haldist gengi
krénunnar stddugt eda styrkist, og verdbodlga hjadnar eins og spad er,
ettu forsendur fyrir frekari slokun peningalegs adhalds fljotlega ad
vera til stadar.

Fyrirliggjandi spar gera rad fyrir pvi ad island muni rétta ar kiatnum &
neestu arum. Vonandi losnum vid lika hratt ar gjaldeyrishdftunum &
nestu misserum og peirri kKlemmu sem peningastefnan er i vegna
skuldakreppunnar og héarrar hlutdeildar lana i erlendri mynt. P& parf
nyjan ramma fyrir peningastefnuna. Audvitad geeti adild ad
myntbandalagi Evropu ordid valkostur pegar fram lida stundir en pad
er audvitad évist og mun taka pé nokkurn tima ad verda ad veruleika.
Pa er nertaekast einhvers konar verdbdlgumarkmid og flotgengi. Pad er
efni i adra reedu ad fjalla um pad, en i ljosi reynslu undanfarinna ara,
baedi hér & landi og erlendis, yroi slikt verdbolgumarkmid ad vera
nokkud 6dru visi en pad sem vid bjuggum vid og mun betur stutt af
stefnunni i rikisfjarmalum, varadarreglum & fjarmalamarkadi og 6flugu
fjarmalaeftirliti. Pad yrdi ad vera verobolgumarkmid ,,plus“ par sem
uppsoéfnun gjaldeyrisforda & innstreymistimum og notkun hans pegar i
hardbakkann sler yrdi hluti af rammanum.

Takk fyrir.



