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britt fyrir vaxandi jikvaedni og uppsveiflu i islensku vidskiptalifi
undanfarna manudi eru ymis vandamdl sem enn hrjd landann. Med
haekkandi hlutabréfaverdi, sterkari kronu og minnkandi verdbdlgu, dregur
1r umreeOu um pessi mal. Pad er audveldara ad hunsa vandamadl 1 fjarleeg0

en nand.

Enn eru po ymsar athugasemdir og kvartanir sem heyrast hédan og
padan. Vaxandi adhald peningamalastefnunnar kemur hart nidur d minni
o0g medalstorum fyrirteekjum 1 formi heekkandi fjarmagnskostnadar og
utflutningsgreinum med sterkara raungengi. Jafnframt hafa
dframhaldandi sveiflur i gengi krénunnar ekki verid til pess fallnar ad

draga vir dhuga itrdsarfyrirteekja d evru eda 60rum stoougri gjaldmiolum.

Raddir um landflétta eda adrar rétteekar adgerdir verda sifellt hdveerari.
betta eru allt vandamdl sem md tengja med beinum heetti framkveemd og
takmérkunum fidgrmadla- og hagstjornar landsins. Nii pegar kosningar eru
i ndnd er mikilvaegt ad skoda pessi mdl i vidara samhengi.
Langtimahagsmunir verda ad hafa forgang d skammtimadvinning, pott
einhver atkveedi séu i hiifi. Vidskiptardd telur brynt ad halda uppi virkri
umradu i tengslum vid pessi mdlefni enda er langtimajafnvagi i

bjédarbiiskap ein af grundvallarstodum samkeppnisheefs hagkerfis.

KRONA A FERD 0OG FLUGI

St russibanaferd sem kronan hefur tekid a pessu ari hefur ekki
farid framhja neinum. Eftir langt skeid gengisstyrkingar
undanfarin ar var ljést i byrjun ars ad veenta meetti
gengisadlogunar pegar lidi a arid. Petta gerdist p6 med 6drum
heetti en btist var vid, enda opnudu skyrslur erlendra
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... ferlid hefur varpad skijru
ljosi a veikleika midlunarferlis
peningamdlastefnunnar...

... ekki ofundsvert hlutverk
fyrir Sedlabankann med jafn
bitlaust vopn i hendi...

... homlur gegn verdtryggoum
lanum veeru sist lanpegum til
goda...

greiningaradila flodgattir sem erfitt virtist ad loka. Framhaldid
pekkja flestir, en segja ma ad umraedan hafi tekid vidsnuning i
kjolfar utgafu skyrslu Vidskiptarads um fjarmalastéougleika a
[slandi.

Uppsofnud spenna i hagkerfinu og framangreindar
gengisbreytingar hofou po leyst ur leedingi verdbolguprysting sem
reyndist langt umfram spar Sedlabankans. [ kjolfarid hofust
radstafanir vid ad koma verdbdlgu i edlilegt horf og hefur pad ferli
varpad skyru ljosi a veikleika midlunarferlis peningamalastefnu
bankans.

VEXTIR BITA ILLA

Helsta hagstjornarteeki sedlabanka er styrivextir peirra. Med pvi ad
stjérna vaxtastigi landsins er heegt ad stemma stigu vid mikilli
penslu i gegnum aukinn fjarmagnskostnad. Ef styrivextir haekka
umfram verdbolguveentingar feerist raunvaxtastig hagkerfisins
upp sem sleer & framleidslu- og eftirspurnarspennu. Ad sama skapi
getur bankinn laekkad vexti ef porf er talin & framleidslu- og
eftirspurnarhvata i gegnum leegra raunvaxtastig. Pessi almenna
tenging raunvaxtastigs og styrivaxta er afar veik a fslandi.

Astedur pess eru tvipeettar. Annars vegar er meirihluti
langtimalana landsmanna verdtryggd sem pydir ad raunvaxtastig
peirra er svo gott sem fast. Hins vegar vinnur mikiod adgengi ad
erlendu lansfé, i gegnum svonefnd krénubréf, gegn pvi ad
styrivaxtaheekkanir skili sér af fullum punga 1t { éverdtryggda
vexti. Pad er pvi ekki 6fundsvert hlutverk sem Sedlabankanum
hefur verid uthlutad, med jafn bitlaust vopn i hendi og raun ber
vitni. En hvad er til rdda?

AFNAM VERDTRYGGINGAR?

St umraeda hefur vaknad ad mogulega eetti ad afnema
verdtryggingu til ad styrkja bitkraft vaxtaheekkana. Pessar
hugmyndir hafa verid vidradar beedi af fulltrtum ldnpega og
lanveitenda sem raunheefur kostur til aukins verdstodugleika.
Hvernig st framkveemd eetti ad eiga sér stad hefur p6 aldrei verid
a0 fullu skyrt, og erfitt er ad sja slika adgerd sem raunheefan eda
adladandi kost. Pad er lantakendum og lanveitendum 1 sjalfsvald
sett hvort 1an peirra & milli er verdtryggt eda ekki.

A sjalfsogou er ekkert pvi til fyrirstodu ad fjarmalastofnanir kynni
vidskiptavinum sinum kosti 6verdtryggdra lana og reyni ad auka
vinseeldir peirra, telji peir pad aeskilegt. Pad hlytur pé ad teljast
oliklegt ad slikt myndi leida til markverdra breytinga a hlutfalli
overdtryggora lana nema lanpegar sjai sér almennt hag 1 ad gera
pad. Raunvextir dverdtryggdra skuldabréfalana hafa auk pess
verid heerri og mun sveiflukenndari ad undanférnu en raunvextir
samsvarandi verdtryggdra lana. Homlur gegn verdtryggdum
lanum veeru pvi sist [anpegum til géda.
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... pad er engin raunheef leid til
stadar eigi ad afnema verd-

tryggingu....

... til lengri tima skapast
verdbolguprystingur sem glima
parfvid sidar meir ...

... bankinn er ordinn fangi
havaxtastefnu sinnar...

Samningsfrelsi er grunnforsenda fyrir skilvirkum moérkudum.
Vidskiptarad leggur punga aherslu a ad hvers kyns inngrip af halfu
hins opinbera vaeru ekki einungis 6hagkveem heldur beinlinis
heettuleg. Pad ma pvi segja ad engin raunheef leid sé til stadar, eigi
ad afnema verdtryggingu.

HAGSTJORN | GEGNUM GENGISFARVEGINN
Pratt fyrir litinn ahrifamatt a raunvaxtastig hefur Seélabankinn ur
6drum vopnum ad velja. [ hagkerfi, med frjalst flaedi fjarmagns og
fljotandi gjaldmidil, er ljést ad vaxtadkvardanir hafa mikil og bein
ahrif a gengisproun. Midlun peningastefnunnar hefur pvi i
auknum meeli farid 1 gegnum gengisfarveginn i stad vaxta. Par
stendur hnifurinn { kiinni.

Pegar vaxtaadhaldid kemur fram 1 yktum gengishreyfingum, 1 stad
breytinga a raunvaxtakrofunni, er ymist verid ad varpa byrdinni a
atflytjendur 1 formi hagengis eda a innflytjendur og neytendur
pegar krénan veikist. Pessu til viobotar hefur gengisstyrking
tviraed ahrif a verdbolgu.

Verdbolgan dregst saman til skamms tima med édyrari innfluttum
vorum. Til lengri tima skapa aukin spurn eftir innfluttum vérum
og su yfirvofandi gengisveiking, sem aukinn vidskiptahalli veldur,
verdbolguprysting sem parf ad glima vid sidar meir. Pannig er
vandamalinu velt afram i stad pess ad vera hamid med heerri
raunvoxtum sem draga tr einkaneyslu og umsvifum hagkerfisins.

Utgéfa erlendra skuldabréfa i islenskum krénum hefur ekki bara
dregid ur bitkrafti vaxtahreyfinga heldur hefur hun einnig sett
Sedlabankanum skordur vegna gengisahrifa hennar. Vilji erlendra
aoila til utgafu eda framlengingu pessara bréfa reedst ad miklu leyti
af peim vaxtamun sem til stadar er. Laekki Sedlabankinn vexti hratt
ma gera rad fyrir samdreetti { itgafu bréfanna og medfylgjandi
gengisleekkun krénunnar. Pad ma pvi segja ad bankinn sé fangi
havaxtastefnu sinnar, haldid i gislingu af krénubréfum. Med pessu
er ekki veriod ad halda pvi fram ad kréonubréfin séu sleem enda hafa
pau aukid dypt & gjaldeyris- og fjarmalamoérkudum auk pess ad
afla lansfjar sem greinileg spurn er eftir. Pad liggur aftur a moti
fyrir ad bréfin gera Sedlabankanum erfitt verk enn torsottara par
sem enn einn 6vissupattur beetist 1 jofnuna.

Vidskiptarad telur vaxtaheekkanir Sedlabankans nti { haust vera of
skarpar og ekki til pess fallnar ad beeta langtimajafnveegi i
hagkerfinu. Med peirri miklu gengisstyrkingu sem fylgt hefur
vaxtaheekkunum er bankinn ad koma sér { adstoou sem erfitt er ad
leysa med 60ru méti en annarri gengisadlogun. Auk pess lendir
meginpungi pessara adgerda a utflutningsfyrirteekjum og
fyrirteekjum sem fjarmagna sig ad miklu leyti 4 innlendum
skammtimalanum. Miklar sveiflur i gjaldmidli landsins eru
eingongu til pess fallnar ad feela fra fyrirteeki og valda rekstrar-
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... eftirspurnarsprenging,
gridarleg eignamyndun og
methalli a vidskiptum...

... 1itgjold hins opinbera vaxa
umtalsvert meira d
kosningadrum...

... samhlida skattaleekkunum er
naudsynlegt ad draga tir
utgjoldum...

orougleikum hja peim sem pegar eru hér. Peningahagstjorn er
etlad ad draga tr sveiflum, ekki yta undir peer, og pvi ljost ad peer
adferdir sem beitt er parf ad endurskoda.

OSKIPULAGBUR MALSVERDUR

Pad er ekki undarlegt ad einhverjar misradnar akvardanir hafi
verid teknar af Sedlabankanum a4 undanfornum misserum, enda
ljost af framangreindri umfjollun ad verkefnid hefur ekki verid
einfalt. A sama tima var rddist i sterstu framkvemd
[slandssogunnar, skattalekkanir og breytingar & fyrirkomulagi
htisneedislana. Afleidingin hefur verid eftirspurnarsprenging,
gridarleg eignamyndun og methalli & vidskiptum. A9 sjalfsogou er
ad miklu leyti um jakveedar framfarir ad reeda en aukaverkanirnar
eru slemar. Pessu ma likja vid malsverd par sem forréttur,
adalréttur og eftirréttur eru bornir fram 4 sama tima.  stad pess ad
nytjar af hverjum rétti séu hamarkadar fer kradakid ad valda
ymsum vandamalum; skorti 4 bordplassi, val & vini verdur erfitt og
malsverdinn parf ad klara a svipstundu til ad hitastig réttanna sé
rétt.

HOLDUM AD OKKUR HONDUNUM

Pad ojafnveegi sem rikir parf ad leysa a eins farseelan mata og
mogulegt er. Nt eru kosningar i nand og pvi enn mikilvaegara ad
atta sig a peirri stodu sem vid stondum frammi fyrir svo ekki fari
illa. Reynslan hefur synt ad itgjold hins opinbera vaxa umtalsvert
meira a kosningaarum en 6nnur ar enda aukinn hvati til ad gera
sem flestum til geds.

Pratt fyrir ad akvardanir stjornvalda eigi steerstan patt i ntiverandi
stodu hefur rikisstjorn synt tiltdlulega abyrga fjarmalastjorn ad
undanférnu og haldid vexti rikisatgjalda lagum jafnvel pd
hagvoxtur hafi verid mikill. Sé aetlunin ad koma hagkerfinu 1
jafnvaegi a sem hagkveemastan mata er pad forgangsatridi ad ekki
verdi breyting par 4. Hér er vert ad benda a patt sveitarfélaga 1
pessu vandamali en pau hafa engan veginn synt pad adhald sem
naudsynlegt er 4 pensluskeioi.

Til marks um ahrifa kosninga a fjarmalastefnu ma benda 4 ad
kosningadrid 2003 jukust uitgjold rikisins um 8% medan hagvoxtur
var rumlega 2%. Hér er um afar mikla hlutfallslega aukningu
rikisutgjalda ad reeda. Ekki er btist vid miklum hagvexti arid 2007
og pvi ljost ad svigrum til aukinna ttgjalda er takmarkad. Pad er
afar mikilveegt ad halda rikisttgjoldum i skefjum ef ekki a ad yta
enn frekar undir pad ¢jafnveegi sem hér rikir. Vidskiptarad telur
pvi akvordun stjornvalda ad heetta vid fyrirhugada frestun
framkvaemda afar 6heppilega.

Nt um aramétin kemur til leekkun & tekjuskatti einstaklinga.
Vidskiptarad leggur & pad rika aherslu ad samhlida
skattaleekkunum er naudsynlegt ad draga tr rikistatgjoldum.
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... frekari abyrgo liggur d
herdum stjérnvalda...

...endanlegt markmio er
hamorkun hagsaeldar
samfélagsins...

Sé pad ekki gert vinnur penslustefna stjérnvalda beint 4 moti
adhaldssemi Sedlabankans og af pvi hlyst mikid velferdartap i
samfélaginu.

HVAD ER FRAMUNDAN?

Af ofangreindri umfjollun er ljést ad taeki Sedlabankans eru illa til
pess fallin ad leysa tir verkefnum sem peim eru falin. Pad setur enn
frekari abyrgd & herdar stjornvalda vid ad syna radsemd i
rikisrekstri og studla ad mjukri lendingu hagkerfisins. Rikissjodur
stendur fostum fétum enda hefur afgangur af tekjum rikissj6éds
verid talsverdur. Vid siglum 1 gegnum mikid hagvaxtarskeid og pvi
er verkio audveldara en ella.

Leggi stjornvold aherslu a adhald 1 rikisrekstri syna pau ad heildar-
og langtimahagsmunir pjoédarinnar  hafi forgang a
skammtimaavinnings prongra prystihopa. Pau studla einnig
markvisst ad lausn a peim vandamalum sem hér hefur verid farid
yfir. Med pvi ad sla a eftirspurn frekar en ad yta undir hana ma
gera rad fyrir ad verk Sedlabankans reynist einfaldara og
skilvirkara. Pad er alltaf erfitt ad halda ad sér héndum fyrir
kosningar en Vidskiptarad telur stjornvold auka traverdugleika
sinn og efnahagsstefnunnar ef pad tekst.

Endanlegt markmid stjérnvalda og Sedlabankans er hid sama;
hamorkun hagseeldar samfélagsins. Sampeett fjarmala- og
peningastjorn er afar mikilvaeg sé eetlunin ad na sem mestu Gatar
efnahagslegu framforum. Vidskiptarad hvetur pvi stjornvold til ad
syna abyrgd og framtidarsyn {1 verki og detta ekki i gryfju
kosningaframkveemda og éradsiu.

Nanari upplysingar veita David Porlaksson, logfraedingur
Vidskiptarads, og Frosti Olafsson, hagfradingur Vidskiptarads,
i sima 510 7100.
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