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Hoftin, rikisfjarmalin og efnahagsbatinn

Gadir fundarmenn.

Sist af ollu grunadi mig & elleftu stundu fyrir hrun bankakerfisins ad pad yrdi
hlutskipti mitt ad undirrita undanpdgur fra gjaldeyrisreglum, sem verulega takmarka
heimildir landsmanna til gjaldeyrisvidskipta. A fundum med erlendum
bankamonnum og fjarfestum i addraganda hrunsins kom reyndar oft fram ad peir
teldu gjaldeyrish6ft 8 medal hugsanlegra adgerda sem islensk stjérnvold geetu gripid
til i peim 6gdéngum sem islensk efnahagsmal bersynilega stefndu i. Spurningum um
hvort gjaldeyrishoft keemu til greina i peirri erfidu stodu sem upp var komin svaradi
ég ad sjalfsogdu neitandi, med tilvisun i alpjédlega sattméla sem island hefdi
undirritad, enda hefdu dnnur svor verié varhugaverd. Enn sidur hvarfladi ad mér ad
Alpjédagjaldeyrissjodurinn myndi sérstaklega beita sér fyrir pvi ad gera gjaldeyrishoft
ad lykilpaetti efnahagsstefnu til endurreisnar islensks fjarmalakerfis og efnahagslifs,
enda hefur sjodurinn oft ssett gagnryni fyrir ad hvetja til 6timabesers afnams
gjaldeyrishafta vida um heim. Gjaldeyrishoftin eru umdeild. Adrar leidir komu til
greina, en voru ad endingu taldar of dhaettusamar. Naudsyn timabundinna hafta
virdist ndordid almennt vidurkennd og fylgi vid pau virdist hafa vaxid, jafnvel svo ad
astaeda er til pess ad hafa af pvi nokkrar dhyggjur. Astaedan kann ad vera tvipaett. i
fyrsta lagi kunna margir ad meta gengisstédugleikann sem hoftunum fylgir, p.e.a.s.
eftir ad pau féru ad bita. | 6dru lagi kann pessi vihorfsbreyting ad benda til pess ad
akvedinn hdépur manna hafi nokkurn hag af hoftunum. Af pvi dreg ég pa alyktun ad
skilegt sé ad hefja afnam peirra eins fljott og audid er, en pd an pess ad tefla
stodugleikanum i tvisynu. Til pess ad finna leidina Ut Ur héftunum er naudsynlegt ad
skilja astaedu peirra. Vid skulum pvi byrja a ad rifja upp nokkur lykilatridi:

Bankar og gjaldmidlar eiga pad sameiginlegt ad stodugleiki beggja byggist 4 trausti.
Hverfi traustid verda bankar éstarfhaefir og gjaldmidlar falla i verdi, oft langt umfram
pad sem undirliggjandi efnahagspréoun gefur tilefni til. Traust 4 gjaldmidli lands og
helstu fjarmalastofnunum pess er samofinn vefur, pvi innlendir og erlendir
fjarmalamarkadir tengjast um bankakerfid. pad er liflina hvers gjaldmidils. Ef skorid
er a pa liflinu er vodinn vis. bad gerdist vid hrun islenska bankakerfisins. Veruleg
haetta var & kedjuverkandi flétta fjarmagns ur kréonutengdum eignum, sem hefdi
magnad enn frekar pann mikla vanda sem skuldsett heimil og fyrirtaeki glima vid.
begar fjarmalakerfi lands hrynur i heild sinni, eins og hér gerdist, getur tekid langan
tima ad gera pad fyllilega starfheeft & ny. bvi gat ordid bid a pvi i umhverfi
alpjoédlegrar fjdrmdlakreppu ad erlendir lansfjdrmarkadir opnudust 4 ny, eins og sidar
kom & daginn. I ljési pess ad umtalsverd endurfjarmognun a skuldum rikissjéds var
fyrir stafni arin 2011 og 2012 var ljést ad litid svigrum yrdi til pess ad nota
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gjaldeyrisforda Sedlabankans til pess ad milda gengissveiflurnar, an pess ad tefla i
tvisynu getu rikissjods til pess ad endurfjarmagna eda greida upp lanin sem eru a
gjalddaga pessi ar. Hvad sem pvi lidur, var Alpjédagjaldeyrissjédurinn, pegar til
kastanna kom, ekki reidubuinn ad veita lan til pess adstoda vid endurreisn landsins,
nema tryggt veeri ad pau hyrfu ekki i botnlausa hit flyjandi fjarmagns. Med
gjaldeyrishoftunum gafst stjérnvoldum svigrim til pess ad endurskipuleggja
fjarmalakerfid, na tékum a rikisfjarmalunum og taka @ vanda skuldsettra heimila og
fyrirtaekja. Allt er petta forsenda pess ad haegt sé ad endurheimta traust
alpjédamarkada 4 islensku efnahagslifi og greidslugetu rikissjéds.

Eftir ad hoftin foru ad bita hafa pau studlad ad meiri stodugleika i gengismalum en
lengi hefur sést, ad visu vid laegra gengi en aeskilegt vaeri. bessi stodugleiki hefur
audveldad framkveemd efnahagsstefnunnar. bvi er ekki ad undra ad peer raddir
heyrist ad réttast veeri ad halda hoftunum til lengri tima. Pad er pé ekki jafn alitlegur
kostur og eetla maetti vid fyrstu syn. [ fyrsta lagi verdur 6stodugu fjarmagni ekki
haldid hér naudugu varanlega. Hoftin eru brot & ymsum alpjédasamningum sem
island hefur undirritad. Pau eru lidin svo lengi sem island fylgir efnahagsaaetlun sem
nytur studnings Alpjédagjaldeyrissjodsins og par med dbeint peirra rikja sem adild
eiga ad EES, OECD og sjédnum sjalfum. Fljétlega eftir ad asetluninni lykur purfa
hoftin vaentanlega ad hverfa, p.e.a.s. vilji islensk stjérnvold ekki ganga & svig vid
alpjodlega samninga sem pau hafa undirritad. A3 endingu verdur ad leyfa pvi
fijarmagni ad fara sem fara vill. | 68ru lagi verdur traust ekki byggt upp med
varanlegum haetti 4 medan Odvissa rikir um hve mikid fjarmagn sé bundid i
krénueignum eingdngu vegna haftanna. Su évissa mun ekki hverfa ad fullu fyrr en
med afnami peirra. Pangad til er haett vid ad hdn haldi aftur af erlendri fjarfestingu,
sem er forsenda Utflutningsdrifins efnahagsbata. | pridja lagi er ljést ad hinn mikli
hagnadur sem peim getur hlotnast er stunda brot 4 gjaldeyrisreglum grefur undan
vidskiptasioferdi og skekkir samkeppnisstédu gagnvart 16ghlydnum borgurum. Hoftin
beina kroftum margra i ad leita leida fram hja peim. bau leida pvi til hagraennar
séunar og kostnadar til lengri tima. Liklegt er ad skadsemi gjaldeyrishafta verdi meiri
eftir pvi sem pau vara lengur og framfylgd peirra er slakari. bvi er stefnt ad pvi ad
afnema hoftin svo fljétt sem Shaett er, en jafnframt framfylgja peim af fullri horku,
ekki sist 8 medan afnam peirra i aféngum stendur yfir.

Ef 6hjakvaemilegt og aeskilegt er ad afnema hoftin, hvernig verdur pad gert an pess
ad pvi fylgi 6stédugt gengi? | greinargerd sem Sedlabankinn lagdi fram sl. sumar er
ferlinu lyst i stérum drattum. Eg aetla ekki ad endurtaka pad sem par stendur ad
bessu sinni, en nota taekifeerid til pess ad vekja athygli @ pvi ad lausn vandans i
rikisfjarmalum er i raun forsenda pess ad efnahagsbati komist a skrid a ny og ad haegt
sé ad leysa gjaldeyrishoftin an verulegrar dhaettu. A ofpensluskeidinu i addraganda
fijarmalakreppunnar 6x sa hluti pjédarbuskaparins sem ekki skapar gjaldeyristekjur,
eda keppir vid erlenda framleidslu, langt umfram pad sem voxtur Gtflutningsgeirans
gat stadid undir til lengdar. Framleidslugeta i peim geira er vida of mikil til skamms
tima litid og jafnvel til allmargra ara. Efnahagsbatinn getur pvi teepast att uppruna
sinn par ad neinu marki, heldur verdur hann ad hefjast i utflutningsgeiranum. Voxtur
utflutnings verdur hins vegar varla naegilega kroftugur nema atflutningsfyrirtaekin



hafi greidan adgang ad erlendu lansfé. Leid peirra a erlendan lansfjarmarkad verdur
hins vegar torsétt svo lengi sem rikissjédur hefur ekki trodié slédina, eda purft ad
szeta kjorum sem vekja efasemdir um sjalfbaerni skulda hins opinbera. Vaxtakjor sem
rikissjodur hvers lands nytur hja erlendum lanardrotthum myndar jafnan gélf fyrir
vexti einkageirans. pvi er afar mikilveegt ad endurheimta lanstraust rikissjéds. pad
mun ekki adeins greida gotu innlendra atvinnufyrirteekja ad erlendu fjarmagni,
heldur draga verulega ur likum & brunadtsolu innlendra eigna pegar hoftin hverfa.

Meginvidfangsefni peirrar efnahagsasetlunar sem moétud hefur verid i samvinnu vid
Alpjédagjaldeyrissjodinn er ad endurheimta traust & getu rikissjods til ad standa vid
erlendar skuldbindingar sinar. Hvernig verdur pad gert? i fyrsta lagi med pvi ad méta
stefnu i rikisfjarmalum sem er neaegilega adhaldssom til pess ad sannfaera erlenda
fijarmalamarkadi um ad Rikissjodur fislands muni, pratt fyrir timabundna
skuldaséfnun i kjolfar bankahrunsins, hafi fulla burdi til pess ad standa vid
alpjédlegar skuldbindingar sinar, p.e.a.s. ad skuldastadan sé sjalfbaer til langs tima
litid. | 68ru lagi parf ad syna fram & ad rikissjédur hafi adgang ad gjaldeyri til pess ad
greida upp, ef i hardbakkann sleer, 1an sem falla 4 gjalddaga & naestu tveimur arum.
Enn vantar herslumuninn upp a ad seinna skilyrdid sé uppfyllt, en pad hefur tafist af
astaedum sem allir pekkja. Hér er mikilvaegt ad hafa i huga ad bankar, erlendir sem
innlendir, eru adilar sem bjéda regnhlif & sélardégum, en vilja 6dar fa hana til baka
begar fer ad rigna. beir sem purfa regnhlif a rigningardégum purfa ad geta synt fram
4 ad peir hafi pegar regnhlif vid hendina. Lan Alpjédagjaldeyrissjédsins o.fl. eru okkar
regnhlif. | pridja lagi er samstarfid vid Alpjédagjaldeyrissjédinn ekki adeins mikilveegt
vegna peirra lana sem tengjast efnahagsdaetluninni. Sjédurinn er nokkurs konar
vottunarstofa fyrir efnahagsstefnu landa sem ratad hafa i efnahagslegar 6gongur.
Vottun hans er ekki einungis forsenda pess ad énnur I6nd vilji lana okkur heldur
einnig erlendir bankar og fjarfestar. i morgum tilfellum er hin forsenda pess ad
alpjédlegir fjarfestar vilja fjarfesta i innlendu atvinnulifi. betta hefur komid mjog skyrt
fram i vidtolum vid fidlda erlendra bankamanna, sem eru reidbunir ad taka island 4
markad um leid og greidist Ur peirri  dévissu sem tefur framgang
efnahagsaatlunarinnar.

Morgum pykir mixtiran bragdvond sem sjédurinn leggur fyrir og hafa lagt fram dskir
um bragdbetri efnahagsstefnu an adildar sjédsins. Vitaskuld veeri aeskilegt ad geta
beitt rikisfjarmalum til pess ad milda hagsveifluna. Pad eru hins vegar forréttindi
landa sem ekki bua vid skert lanstraust. island nytur ekki peirra forréttinda, frekar en
Grikkland, Lettland og nokkur onnur riki. A6 kasta fra sér regnhlif sjédsins og halda
tdmhent 4 fund erlendra bankamanna til pess ad endurfjarmagna pau stéru lan sem
falla & gjalddaga a@ naestu tveimur arum vaeru hrapaleg mistok. Med lanum sem pegar
eru i hofn er reyndar buid ad afla gjaldeyrisforda til pess ad rikissjodur geti stadid i
skilum naestu tvé ar an mikilla gjaldeyriskaupa. | pvi felst hins vegar ad
gjaldeyrisfordinn yrdi minni en dsaettanlegt er. Pad myndi kosta laegra gengi en ella
og ekki yrdi radlegt ad leysa hoftin & sama tima. [ fjérda lagi er mikilveegt ad taka
fyrstu skrefin til afndms haftanna sem fyrst eftir ad peim markmidum sem lyst hefur
verid hér ad framan hefur verid nad. Markmidid er ad pegar sidustu hoftin hverfi pa
verdi pad atburdur sem fair veita eftirtekt. Vid laerdum pad af fjdrmalahruninu ad



skjott skipast vedur i lofti. Pegar stormurinn er genginn yfir og pad styttir upp, getur
bad lika gerst hradar en flestir sja fyrir.



