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Fra aramoétum hefur gengi kronunnar haekkad um fimmtung gagnvart medaltali annarra gjaldmidla og
fra pvi ad ndverandi haekkunarhrina hofst um mitt sidasta ar nemur haekkunin lidlega fjérdungi. betta
er mikil haekkun 3 tiltdlulega stuttum tima sem edlilega hefur vakid athygli. En hvers vegna hefur gengi
krénunnar haekkad svona mikid og hver er pattur peningastefnunnar i hakkuninni? Er asteeda til ad
hafa ahyggjur af gengishaekkuninni og geeti hun jafnvel verid fyrirbodi nyrrar kollsteypu, sambaerilegri
peirri sem vard hér haustid 20087

Gengishaekkunin endurspeglar fyrst og fremst utanadkomandi buihnykki
[ einféldu mali ma segja ad meginorsaka gengishaekkunarinnar sé ad leita { gédum &rangri fyrirtaekja i

utflutningsstarfsemi vid ad selja afurdir sinar a alpjédamorkudum. bar ber haest étrulegan voxt i
ferdapjonustu sidustu ar en ad magni til hefur Utflutt ferdapjénusta vaxid um 20-30% a hverju ari sidan
2011 og fra seinni hluta sidasta ars hefur drsvoxturinn verid riflega 40%. A pridja fjérdungi pessa ars
var umfang ferdapjonustu a fostu verdi pvi ordid naestum prefalt meira en a8 sama fjérdungi fyrir fimm
arum. betta er langt umfram vOxt annars utflutnings og medalvoxt eftirspurnar helstu vidskiptalanda
okkar.

Hvad gerist pegar ny utflutningsatvinnugrein vex ur litlu i pad ad verda ein meginatvinnugrein
pjodarbus & orskommum tima? Fyrir pad fyrsta aukast utflutningstekjur pjédarbusins verulega og vid
bad hakkar innlent tekjustig og fjarhagslegur audur almennings vex. Ofan 4 petta baetist sidan seinni
buhnykkurinn sem er veruleg haekkun utflutningsverdlags i hlutfalli vid verdlag peirrar véru og
pjonustu sem vid kaupum frd utlondum sem ma ad mestu leyti rekja til hagstadrar préunar a verdi
sjavarafurda og laekkunar @ heimsmarkadsverdi 4 oliu. Badir pessir buhnykkir gera pad ad verkum adé
innlent rikideemi eykst sem haekkar gengi krénunnar.

Buhnykkjunum tveimur fylgir einnig mikill voxtur i innlendri eftirspurn sem reynir toéluvert a
takmarkada innlenda framleidslupaetti. Eftirspurn eftir vinnuafli eykst hratt og vaxandi fjoldi fyrirteekja
starfar vid eda umfram fulla afkastagetu. Vid slikar adstaedur er edlilegt — og i raun aeskilegt — ad gengi
krénunnar haekki. bad hjalpar til vid ad halda aftur af innlendum verdbdlguprystingi sem
O6hjakvaemilega myndast pegar reyna fer a innlenda framleidslupaetti, m.a. med pvi ad beina innlendri
eftirspurn ad einhverju leyti Ut ar pjédarbuinu, p.e. ad innfluttri voru og pjénustu. bannig verdur minni
prystingur & innlenda framleidslupaetti, auk pess sem haerra gengi audveldar innlendum fyrirtaekjum
ad sakja t.d. vinnuafl til annarra landa til ad maeta mikilli eftirspurn innanlands.

En fleira gerist pegar ny utflutningsatvinnugrein vex svo hratt sem raun ber vitni. bar sem hdn keppir
ad einhverju leyti um somu innlendu adfong og adrar utflutningsatvinnugreinar, prystir voxtur hennar
upp gengi kronunnar til pess ad rydja annarri Utflutningsstarfsemi til hlidar 4 medan han skapar sér
rymi i pjédarbuskapnum. betta er gamalkunnugt stef i islenskri hagsogu par sem mikil velgengni i
ferdapjonustu leikur sama hlutverk og gjoful aflabrogd i sjdvaratvegi gerdu adur fyrr.

Gengishakkunin undanfarin misseri endurspeglar pvi ad verulegu leyti 6hjakvaeemilega adlogun
pbjédarbuskaparins ad utanadkomandi buhnykkjum. Haekkunin er pvi hluti af adlogunarferli sem
studlar ad pvi ad skapa fer8apjonustu rymi i pjédarblinu en studlar einnig ad pvi ad haegja a vexti
hennar svo hann verdi i betri takti vid voxt takmarkadra framleidslugaeda innanlands. Gengishaekkunin
|éttir jafnframt & draun a innlenda framleidslupaetti med pvi ad beina hluta eftirspurnarinnar sem
skapast vegna buhnykkjanna Ut ar pjédarbldinu. Ad auki faerir haekkunin hluta bdhnykkjanna fra
utflutningsfyrirteekjunum til almennings i gegnum aukinn kaupmatt heimila med sama heetti og



gengislaekkunin i fjarmalakreppunni létti undir med innlendum fyrirtaekjum med pvi ad faera byrdina
ad hluta yfir & heimilin.

En hvad um peningastefnuna?
Fram til pessa hefur ekkert verid minnst @ mogulegan hlut peningastefnunnar i pessari préun. Vegna

mikils hagvaxtar og vaxandi daraunar & innlenda framleidslupaetti hafa innlendir vextir purft ad vera
haerri en vextir i nagrannaléndunum. bar er enn téluverdur slaki til stadar sem gerir peim feert ad hafa
nokkurn hagvoxt an pess ad verdbodlguprystingur hljotist af. Jakveedur vaxtamunur stydur ad 6dru
Sbreyttu vid haerra gengi kronunnar og pvi getur peningastefnan eflt og hradad peirri gengisadlégun
sem adur var lyst. betta vegur pé ekki pungt i préuninni undanfarid. Gengishakkunin skyrist ekki af
spakaupmennskutengdu innfleedi fjarmagns i leit ad heerri dvoxtun en slikt innflaedi hefur verid
saralitid eftir ad Sedlabankinn ték i notkun sérstakt fjarstreymistaeki fyrr & pessu ari. pa hefur
Sedlabankinn um nokkurt skeid lagst gegn prystingi til hakkunar 4 gengi krénunnar med pvi ad kaupa
toluverdan hluta gjaldeyristekna sem hafa streymt inn i landid. Lengi vel gerdi bankinn pad til pess ad
byggja upp oflugan gjaldeyrisforda fyrir losun fjdrmagnshafta. Ad undanfornu hafa kaup bankans
einnig endurspeglad vidleitni hans til ad draga Ur haettunni @ ad gengi krénunnar ofrisi @ ndverandi
velmegunarskeidi og lekki sidan snarpt pegar geefan snyst vid. Peningastefnan hefur pvi 4 heildina litid
fremur haldid aftur af haekkun a gengi krénunnar.

Er tilefni til ad hafa ahyggjur?
pott gengishaekkunin eigi sér edlilegar orsakir er skiljanlegt ad utflutningsfyrirteeki hafi ahyggjur af

st6du sinni. Einnig hefur 6rlad & ahyggjum af pvi ad gengishaekkuninni muni fylgja gengishrun eins og
hér vard arid 2008. Hafa parf hins vegar i huga ad gengishrunid og fjarmalakreppan arid 2008
endurspegladi pjédarbuskap sem lifdi langt um efni fram og fjarmagnadi hatt Utgjaldastig med lantoku
fra atléondum. Gridarlegur vidskiptahalli nadi hamarki i naestum fjérdungi af landsframleidslu arid
2006. Hallann ma rekja til mikils vaxtar innlendrar eftirspurnar & sama tima og pjédhagslegur
sparnadur var i sogulegu lagmarki. Erlendar skuldir pjédarbusins voru langt umfram eignir pess, sem
synir einnig hve pjédarbuid var had erlendri fjarmognun. NU eru adstaedur allt adrar. Pjédhagslegur
sparnadur er i sogulegu hamarki, myndarlegur afgangur hefur verid a vidskiptum vid atlond i atta ar
samfleytt og nylega nadist sa merkilegi darangur ad erlendar eignir pjédarbusins urdu meiri en erlendar
skuldir pess i fyrsta sinn fra pvi ad meelingar hofust.

bvi er erfitt ad sja ad sambeaerilegt gengishrun eetti ad verda i nalaegri framtid. Hins vegar mun
Ohjakvaemilega haegja a vexti ferdapjonustu. Ekki er heldur Gtilokad ad bakslag verdi i greininni eda
vidsnuningur a vidskiptakjorum pjédarbusins. Vid slikar adstaedur geeti prounin sem lyst er hér ad ofan
gengid til baka ad einhverju leyti og gengi kréonunnar gefid eftir. Pad myndi mykja adlégun
pbjédarbuskaparins ad lakari stodu hans. Adalatridio er ad fyrirtaeki og almenningur skuldset;ji sig ekki
ut fra veentingum um ad nuverandi velgengni haldi 4fram um ékomna tid. bar skiptir einnig skopum
ad afram verdi geett strangs adhalds i hagstjorn. | pvi samhengi veeri aeskilegt ad adrir armar
hagstjornar legdust betur & sveif med peningastefnunni. Aukid adhald vid stjorn opinberra fjarmala
myndi draga ur porf 4 adhaldi vid framkvaemd peningastefnunnar og létta a prystingi til haekkunar a
gengi kronunnar. Margvisleg Utfaersla beinnar gjaldtoku a ferdamenn veeri einnig til pess fallin ad
haegja 4 eftirspurn peirra og draga ur prystingi & gengi krénunnar og minnka pannig neikvaed ahrif a
adrar atflutningsatvinnugreinar.

Héfundur er adalhagfraedingur Sedlabanka [slands og nefndarmadur i peningastefnunefnd bankans.
baer skodanir sem hér koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir bankans eda annarra i nefndinni.



