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bankastjéri og formadur bankastjornar Sedlabanka Islands

Stodugt verdlag — hagstaed skilyrdi og horfur i efnahagslifi

Reeda flutt d arsfundi Sedlabanka Islands 23. mars 2004

Fyrir hond stjornar Sedlabanka fslands byd ég ykkur
oll velkomin & 43. arsfund bankans. Reikningar
bankans fyrir arid 2003 hafa i dag verid stadfestir af
forsaetisradherra. Arsskyrsla bankans hefur jafnframt
verid birt. bar er ad finna yfirlit yfir starfsemi bank-
ans og afkomu auk greinargerdar um stefnu hans og
adgerdir i peningamalum, um fjarmalakerfi, fjar-
malastdoougleika og fjarmalamarkadi, svo og pad sem
helst einkenndi efnahagsproun lidins ars.

Verdlag

Nu eru lidin prju ar sidan umgjérd peningastefnunn-
ar var breytt og verdbolgumarkmid tekid upp med
sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar og Sedla-
bankans. Samkvaemt pvi er stdougt verdlag nu
meginstefnumio i stjorn peningamala. Sedlabankan-
um ber ad stefna ad pvi ad arleg verdbolga, p.e.a.s.
hakkun visitdlu neysluverds & tolf manudum, verdi
a0 jafnadi sem nest 2%2%. Stodugt verdlag er megin-
markmidid, og pvi verdur peningastefnunni ekki beitt
til pess a0 na 60rum efnahagslegum markmidum, svo
sem jofnudi i vidskiptum vid utlond eda mikilli at-
vinnu, nema ad pvi marki sem slikt samrymist
verdbolgumarkmidi bankans.

Verdlag var stodugt arid 2003. Allt arid, p.e.a.s.
fra jantarbyrjun 2003 til jafnlengdar 2004, var
verobolgan 2,4%. Pad er rétt undir stefnumarki
Sedlabankans. Ef horft er framhja ahrifum vero-
breytinga i opinberri pjonustu var verdbodlga po litlu
minni. Par til 4 sidustu manudum arsins var voruvero
nokkru laegra en arid adur, og verulega drd r verd-
hakkun 4 pjonustu. Hasnadisverdbolga var hins veg-
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ar toluverd, og hakkadi husnedisliour visitolunnar
mun meira en visitalan i heild. Adeins for ad draga ur
htsnadisverdbolgu pegar leid 4 arid, og st hjodnun
hefur haldio afram pad sem af er pessu ari. Sedla-
bankinn getur pvi vel unad vid verdbolgustig undan-
farinna missera, og pegar pad er haft i huga ad ahrifa
peningastefnunnar geaetir med allmikilli t6f, bendir
verdlagsproun til pess ad peningamalastefnan nastu
misseri 4 undan hafi haft tiletlud ahrif.

Mynd 1
Visitala neysuverds og hiisnagdislidur hennar

JanGar 2000 - mars 2004
12 ménada breyting (%)

18

LT e

wl o N Hisneedis- _ _ _ _
1 L lidur VNV

12+ - ——— —  Visitalaneysluverds (VNV) N T

"~ Verdbsigumarkmia Si 7Y
O\H\H\HH\H\HH\H\HH\H\H\HH\H\HH\H\H
JMMJISNJIMMJISNIMMISNIMMISNIM
| 2000 | 2000 | 2002 | 2003 |2004|
Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki slands.

Sedlabankinn lekkadi styrivexti sina 1 5,3% i
byrjun februar 4 sidasta ari. Verdbolguspar bankans
gafu ekki tilefni til frekari vaxtabreytinga. Vextir
bankans voru nokkurn veginn hlutlausir 4 arinu,
p.e.a.s. peir 6rvudu hvorki eftirspurn né drogu ur
henni. Raunvextir bankans voru pannig ekki fjarri pvi
sem @tla ma ad hafi verid jafnvagisraunstyrivextir a
arinu.



Hagvoxtur

Allt fra arinu 1996 var 6flugur hagvéxtur 4 Islandi til
arsins 2002 pegar hann vard litillega neikvadur. A
sidasta ari tok hagvoxtur vid sér ad nyju. Samkvemt
nyjustu detlunum Hagstofunnar er talid ad hann hafi
verid 4%. Pad er nokkru meira en reiknad var meo
pegar uppferd pjoohagsspa Sedlabankans var birt
fyrr 1 pessum manudi. Talnalegt mat 4 hagvexti
sidasta ars gaeti enn eitthvad breyst med nyjum aeetl-
unum, og er pad til marks um pa 6vissu sem jafnan er
um nylidna og nuverandi efnahagspréun og beetist
vid pa ovissu sem métun peningastefnu byr vid vegna
framtidarinnar. Hvad sem pvi lidur er 1jost ad voxtur-
inn var umtalsverdur og stafadi umfram allt af
hrodum vexti pjodarutgjalda eftir tvd samdrattarar.
Voxtur einkaneyslu agerdist, og fjarfesting tok veru-
lega vid sér eftir krappa laegd. Par gaetti 60ru fremur
ahrifa peirra stéridjuframkvamda er hofust 4 arinu og
aukinnar fjarfestingar i ibidarhtisnaedi.

Frodlegt er ad bera saman hagvoxt 4 fslandi og i
60rum 1ondum, ekki sist i evrulondum sem oft er
vitnad til.  gréfum drattum mé segja ad 4 arunum fra
1996 til 2001 hafi hagvoxtur verid tvisvar til prisvar
sinnum meiri 4 {slandi en i evrulondum. Arid 2002
hafoi evrusvedid heldur vinninginn, en arid 2003 er
aztlad ad hagvoxtur par hafi numid 0,8%. ba var
hann talinn hafa verid 4% hér eins og adur sagdi. {
raun er pessi munur enn meiri milli fslands og stzerstu
evrulandanna, byskalands, Frakklands og Italiu, par
sem geett hefur mikillar deyfdar um nokkurra ara
skeid. Pessi mikli munur 4 hagvexti skyrir ad miklu
leyti pann vaxtamun sem hefur verid 4 milli {slands
og evrulanda. Verkefni Sedlabanka Evrépu hafa m.a.

Mynd 2
Hagvoxtur og vidskiptajofnudur 1998-2003
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midad ad pvi ad yta eftir fongum undir aukinn
hagvoxt i pessum 16ndum med lagum voxtum a sama
tima og verkefni Sedlabanka Islands hefur lengst af
verid ad hamla gegn ofpenslu.

Vioskiptahalli og vinnumarkadur

Miklar sveiflur hafa ordid i ytri j6fnudi pjodarbusins
4 undanfornum arum. Vidskiptahalli sem nam 10% af
landsframleidslu arid 2000 hafdi pvi sem neest horfid
tveimur arum sidar, en hann jokst verulega aftur a
sidasta ari. Eftir pokkalegt jaftnveegi 4 fyrsta fjoroungi
og umtalsverdan afgang a voruvidskiptum var halli &
00rum og pridja fjéroungi arsins meiri en verid hafoi
fra arsbyrjun 2001. Vidskiptahalli & arinu 6llu nam
um 5%% af landsframleidslu. Legdin i utflutningi
olli par miklu um asamt innflutningi til einkaneyslu,
en ad toluverdu leyti ma einnig rekja aukinn voru-
skiptahalla til innflutnings fjarfestingarvéru vegna
virkjunarframkvamda. A9 pvi leyti olli hallinn minni
dhyggjum en ella, pott pad sé umhugsunarefni hve
hratt hann jokst 1 byrjun uppsveiflu.

Eins og algengt er i upphafi hagvaxtarskeids jokst
eftirspurn eftir vinnuafli fremur haegt 4 arinu. At-
vinnuleysi minnkadi reyndar hagar en margir h6fou
buist vio 1 1jo6si pess hve lausum storfum hja
vinnumidlunum fjolgadi. Arstidaleidrétt atvinnuleysi
for p6 haegt minnkandi frd haustmanudum. Lausum
storfum fj6lgadi hins vegar um helming & lidnu ari,
og eftirspurn eftir erlendu vinnuafli gleeddist pegar
1ida tok 4 arid. 1 febriar sl. var arstidaleidrétt atvinnu-
leysi 2,9% og hafdi minnkad um 0,1% & manudi
sidan i september. Framleionivoxtur virdist hafa
verid med mesta moti 1 fyrra. Eins og undanfarin ar
hakkudu laun hér mun meira en i helstu vidskipta-
l6ndum. Midad vid launavisitdlu hakkudu innlend
laun um 5%% 4& sidastlionu ari, en pad felur i sér
3% voxt kaupmattar.

Gengisproun og gjaldeyrisvarasjoour

Med nyrri umgjord peningastefnunnar var horfid fra
svonefndri fastgengisstefnu og gengio latiod fljota og
radast 4 markadi. Odru hverju heyrist um pad rett ad
Sedlabankinn geti styrt gengi, og er pa spjotum beint
gegn honum ef gengid hreyfist i adra att en einhver;j-
ir bjuggust vid. Slik umreeda var p6 mun lagveerari 4
sidasta ari en arid adur. Pad bendir eindregio til vax-
andi skilnings &4 pvi ad Sedlabankinn geti ekki haft
urslitadhrif & gengi gjaldmidilsins. Framan af sidasta
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ari styrktist islenska kronan nokkud. Pad ma liklega
rekja til pess ad venst hafi verid aukins innstreymis
gjaldeyris vegna virkjana og storidjuframkvaemda.
Um mitt ar tok kronan ad veikjast aftur. Telja ma lik-
legt ad pad hafi ordid vegna 6vissu um tekjur af varn-
arlidinu 4 Keflavikurflugvelli og steekkun Nordurals
og e.t.v. ad einhverju leyti vegna aukinna kaupa
Sedlabankans 4 gjaldeyri. Um sama leyti dré nokkud
Gr innfledi gjaldeyris vegna lanahreyfinga. { sept-
ember tok kronan ad styrkjast 4 ny, en um svipad
leyti barust peer fréttir ad betur horfoi um stekkun
Nordurals, og minni Ovissa virtist um starfsemi
varnarlidsins. Sidustu manudi arsins rikti allgott jatn-
vaegl 4 inn- og utstreymi gjaldeyris, og minnkudu
gengissveiflur verulega. Undir lok arsins tok gengi
kréonunnar enn ad styrkjast allt fram i midjan januar.
Liklegt er ad pessi styrking skyrist 6dru fremur af
innflutningi lansfjar i tengslum vid umbrot i eignar-
haldi fyrirtekja.

begar breytingar 4 gengi islensku kréonunnar eru
virtar ber og ad hafa 1 huga mikla leekkun Bandarikja-
dals gagnvart evru. Gengisbreytingarnar hafa m.a.
leitt til pess ad gengi evru er ni svipad gagnvart
krénu og fyrir tveimur arum, en gengi Bandarikjadals
hefur 4 sama tima laekkad um bridjung gagnvart
kronu.

Mynd 3
Gengi krénu gagnvart evru og Bandarikjadal
Manadarmedaltol jandar 2001 - mars 20041
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[ 16gum um Sedlabanka fslands segir ad eitt verk-
efni hans sé¢ ad vardveita gjaldeyrisvarasjod i sam-
remi vid markmid og hlutverk bankans. I arslok
2001 var gjaldeyrisfordanum ad miklum hluta haldid
uppi med erlendri lantdku Sedlabankans og gjald-
eyrisstadan pvi ordin ryrari en heegt var ad una vio til
lengdar. Astzdan var si ad vegna fastgengisstefn-
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unnar 1ét Sedlabankinn oft til sin taka & gjaldeyris-
markadi & arunum 2000 og 2001 med pvi ad selja
gjaldeyri og leitast pannig vid ad draga ur mikilli
gengisleekkun kronunnar. A arinu 2002 hof Sedla-
bankinn ad styrkja gjaldeyrisfordann & nyjan leik og
keypti pa gjaldeyri fyrir andvirdi 4,5 milljarda krona.
A sidasta ari jok bankinn kaupin og keypti pa sem
nam andvirdi 43,2 milljarda krona. Pratt fyrir pad
foru til kaupa bankans adeins 3,6% af heildarveltu
gjaldeyrismarkadarins 4 arinu. A midju sidasta ari
lauk Seodlabankinn vid ad greida nidur erlendar
skammtimaskuldir sinar, og i arslok 2003 nam gjald-
eyrisfordinn rumlega 58 milljordum krona. Sedla-
bankinn hefur i &r haldid afram ad kaupa gjaldeyri &
markadi, en 1 minna mali en a sidasta ari. Bankinn
stefnir pess vegna ad pvi ad styrkja enn forda sinn a
pessu ari. Rumur gjaldeyrisfordi er sjalfs6gd varadar-
radstofun og er eitt af peim atridoum sem erlend mats-
fyrirteeki hafa auga 4 pegar pau meta lansheefi rikis-
sj6ds og islenskra fyrirtakja. A hinn boginn gerir
petta afkomu Sedlabankans mun namari fyrir
gengisbreytingum. Pad kom m.a. fram i smavagilegu
rekstrartapi 4 sidasta ari eins og adur hefur verid gerd
grein fyrir.

Fjarmalastoougleiki

[ 16gum um Sedlabanka fslands segir ad hann skuli
studla ad stodugu verdlagi og jafnframt ad virku og
oruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greioslukerfi i landinu
og vid utlond. Vidast hvar er petta meginhlutverk
sedlabanka. Petta hlutverk er mikilvaegt vegna pess
a0 afall i banka- og fjarmalakerfi er natengt verdlagi
fjareigna, voxtum og gengi gjaldmidilsins. Fram-
kvemd peningastefnu og upplysingagrunnur sedla-
banka veitir feeri 4 pvi ad metin sé haetta 4 fjarmalava
svo ad unnt sé ad vara vid henni.

Tvisvar & sidasta ari, i mai og ndévember, birti
Sedlabankinn tuttekt & stoougleika fjarmalakerfisins.
Meginnidurstadan var st ad fjarmalakerfio hefoi
styrkst & arinu, og af nyrri greiningu sem birt var i
sidustu viku ma marka ad stada mikilveegustu fjar-
malafyrirteekja og markada sé tiltdlulega traust.
bjodhagsleg skilyrdi eru god pegar a heildina er litio.
Helstu ahyggjuefnin eru utlanapensla sem er ad
mestu fjarmognud erlendis og hatt eignaverd. Athygli
hafa vakid skuldsett kaup a skradum sem 6skradum
félogum, og eru pau ein skyringin 4 mikilli Gtlana-
aukningu banka. Pessi vidskipti hafa pryst upp verdi



nokkurra skradra fyrirtekja, m.a. fjarmalafyrirtekja,
og su spurning leitar 4 hverjar afleidingar pad hafi ef
og pegar hlutabréfaverd laekkar ad nyju. Heekkun
raunverds fasteigna 4 hofudborgarsvedinu hefur
stodvast i bili a.m.k., en veruleg verdlekkun er
osennileg i brad. broun eignaverds er mikilvaeg pegar
fjarmalastddugleiki er metinn og hefur jafnframt
ahrif & framvindu peningamala, einkum vid nuver-
andi adstaedur. Hjoonun hlutabréfa- og fasteignaverds
gaeti eitthvad hamlad gegn fyrirsjdanlegri penslu
nastu ara. bad ylli mestri araun fyrir stoougleika fjar-
malakerfisins og peningastefnuna ef eignaverd laekk-
a0i um leid og draegi Ur vexti radstéfunartekna ad
loknum stérframkvemdum.

Utldn

Utldnapensla er dhyggjuefni eins og ég gat um adan,
badi fyrir fjarmalalegan stodugleika og verdbdlgu-
markmid Sedlabankans. Voxtur innlendra tutlana
jokst mjog hratt & sidastlidnu ari, og 1 somu att virdist
stefna 4 pessu ari. [ heild jukust innlend utlan inn-
lansstofnana 4 tolf manudum til loka jantar um 23%.
bad er meira en samrymst getur stodugleika verdlags
og efnahagslifs til frambudar. Naertaekt er ad lita til
aranna 1998 til 2001 og afleidinga mikils utlanavaxt-
ar sem pa vard. Vanskil og utlanatap jukust hvor
tveggja 1 kjolfarid, og um tima prengdi ad erlendri
fjarmdgnun banka og sparisjoda. Samdrattarskeidid
og araunin 4 fjarmalakerfid er nu ad baki, en ad hluta
ma pakka pad tiltdlulega hagsteedum efnahagslegum
skilyrdum og sndggum umskiptum i gengi kréonunn-
ar a0 fjarmalafyrirteki urdu ekki fyrir meiri
skakkafollum en raun vard a.

Mynd 4
Voxtur atlana lanakerfisins 2000-2003
12 ménada breyting til 1oka arsfjéréungs

1. Aatladar tolur um antil heimilaog fyrirteekjaa 3. og 4. &sfjéroungi 2003.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Hlutfallsleg aukning utlana innlansstofnana hefur
verid mest til erlendra lanpega, en pé hafa gengis-
bundin lan til innlendra ldnpega aukist mjog eda um
riflega 45% & sidustu tolf manudum. Langt er fra pvi
ad oll pessi gengisbundnu utlan séu til peirra inn-
lendu fyrirtaekja og einstaklinga sem hafa tekjur 1 er-
lendum gjaldeyri eda verja sig fyrir gengisdheattu
med 6drum haetti. [ pessu er folgin mikil vogun fyrir
lantakendur og lanveitendur.

Erlendar skuldir innlansstofnana voru i lok jantiar
fast ad 300 milljoroum kréna meiri en fyrir ari eda
um tveimur pridju herri fra sama tima. Hin mikla
sokn 1 erlent lansfé undanfarna manudi & sér senni-
lega nokkrar skyringar. I fyrsta lagi tengist hun upp-
stokkun 4 islensku atvinnulifi og breytingum &
eignarhaldi fyrirteekja. A0 lokinni einkavaedingu
rikisbankanna hafa fyrirteeki tekio virkan patt i ad
losa um gdmul eignatengsl og mynda ny. Fyrir milli-
gongu bankanna hefur erlent lansfé gegnt par
lykilhlutverki. I 6dru lagi hafa adstaedur a alpjodleg-
um fjarmagnsmorkudum verid hagstaedar fyrir pessar
hreringar. Erlendir skammtimavextir eru enn legri
en nokkurn tima adur og erlendir langtimavextir
mjog lagir pott peir hafi hakkad nokkud fra pvi ad
peir voru lzegstir um midbik sidastlidins ars. | pridja
lagi hefur rikt efnahagslegur stodugleiki innanlands,
og horfur eru 4 4gaetum hagvexti nastu arin.

Mynd 5
Stada vidskiptabanka og sparisj6da
gagnvart erlendum adilum 1998-2004*
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[ desember sl. sendi Sedlabankinn bréf til stjorn-
enda vidskiptabankanna og stersta sparisj6ds lands-
ins par sem bankastjorn lysti dhyggjum sinum af
hradri aukningu utlana og mikilli erlendri fjarmdgn-
un til skamms tima. Eins og gengur brugdust menn
vid med olikum hetti, og einhverjir sogou: ekki
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benda 4 mig. Hid anagjulega hefur po gerst, ad
bankarnir hafa tekid ad lengja i erlendum lanum
sinum pannig ad hlutfall skammtimaldana og
langtimaldna hefur batnad undanfarnar vikur. Petta er
mjog mikilvegt pvi ad varasamt getur verid ad
treysta um of 4 greida skammtimafjarmégnun. I bréfi
sinu tok Sedlabankinn ekki sist mid af viovorunum
alpjodlegra matsfyrirtaekja sem meta lansheefi rikis-
8j0ds og annarra islenskra lantakenda 4 erlendum
morkudum. Pau hafa lyst pvi ad hin haa skuldastada
pjodarbusins erlendis sé megindhyggjuefni og pad
sem helst standi i vegi fyrir haekkudu lanshafismati
og geti jafnvel ordid til pess ad pad laekki i fram-
tioinni. Undanfarin misseri hefur rikissjodur greitt
nidur erlend lan. Ord matsfyrirtaekjanna beinast pvi
ad 60rum og pa einkum bonkunum. Vidvorunarord
sem eru grundvollud & pessum rokum eiga ad sjalf-
s6gdu erindi til allra peirra banka 4 Islandi sem hafa
ad undanfornu stundad lantoku erlendis. Pad er
sameiginlegt hagsmunamal allra ad stadinn sé vordur
um lansheefismatid og pad styrkt eins og unnt er.

Greidslu- og uppgjorskerfi

Eg hef 4 undanfornum arsfundum gert grein fyrir pvi
starfi sem unnid hefur verid & vegum Sedlabankans
ad motun greidslukerfa og uppgjorskerfa. Hér 4 landi
eru notud tvenns konar greidslukerfi sem jafnframt
eru uppgjorskerfi, p.e. storgreidslukerfi Sedlabanka
fslands og jofnunarkerfi Fjolgreidslumidlunar hf.
Uppgjor vegna verdbréfavidskipta fer jafnframt fram
i fyrrnefnda kerfinu. batttakendur i kerfunum eru
vioskiptabankar, sparisjodir og Sedlabankinn.
Reiknistofa bankanna sinnir hugbunadarpjonustu
fyrir badi kerfin, en Sedlabankinn hefur milligdngu
um uppgjor i peim. Kerfunum er itarlega lyst i ars-
skyrslu bankans.

Fra arinu 2001 hefur Sedlabankinn unnid ad pvi i
nanu samstarfi vid Fjolgreidslumidlun hf., Reikni-
stofu bankanna og lanastofnanir ad mota greidslu-
kerfin til samraemis vid peaer tiu kjarnareglur um
kerfislega mikilvaeg greidslukerfi sem njota alpjood-
legrar vidurkenningar. { peirri vinnu hefur verid 16gd
ahersla a a0 skyra heefi og abyrgd stjérnenda og patt-
takenda i greidslukerfum. Uppgjorsferlar hafa verid
endurskodadir med tilliti til efnda lokagreidslna og
timasetningar uppgjors. Ahattustyring hefur verid
efld med pvi ad skilgreina dheattupeetti, gera skulda-
stodu synilega, koma & ahettueftirliti, takmarka
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skuldastoou og krefjast uppgjors trygginga. Pa hefur
verid farid yfir fyrirkomulag eftirlits med upplys-
ingagjof og vidbunadaraaetlunum.

A sidastlidnu ari nadist mikilvagur dfangi i pessu
starfi pegar settar voru tvennar reglur um greidslu-
kerfi, annars vegar reglur um storgreidslukerfi Sedla-
banka [slands og hins vegar reglur um starfsemi
jofnunarkerfa. { lok arsins var gengid fra vidurkenn-
ingu kerfanna og tilkynningu beirra til eftirlitsstofn-
unar EFTA. Par med hafa storgreioslukerfio og
jofnunarkerfio 60last vidurkenningu sem 16gmeet
greidslukerfi hér 4 landi og annars stadar & Evropska
efnahagssvaedinu. b4 gerdist pad jafnframt & arinu ad
Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid gerdu med sér
samstarfssamning um eftirlit med greidslu- og upp-
gjorskerfum. Eg vil sérstaklega pakka gott samstarf
vid alla hlutadeigendur um pessi mikilvaegu mal. Pott
mikilvaegir afangar hafi nadst verdur 6ruggur rekstur
greidslukerfa afram mikilvaegt og umfangsmikid
verkefni.

Fjélmyntaland

Odru hverju hefur hafist umraeeda um pad hvort fs-
lands bidi pau orlog ad verda fjolmyntaland sem
sumir nefna svo. Med pvi virdist vio pad att ad mikill
hluti vidskipta fari fram 1 fleiri en einum gjaldmidli
og a0 skuldbindingar af ymsu tagi séu ad miklu leyti
bundnar erlendum gjaldmidlum. I pvi samhengi hefur
verid bent & afkomutengingu og par med obeina
gengistengingu launa i sjavaratvegi, ad uppgjor fyrir-
teekja sé 1 auknum meli 1 erlendum gjaldmidlum og
farid sé jafnvel ad bjoda einstaklingum ad taka lan i
erlendum gjaldmidolum. Einnig er bent 4 aukna hnatt-
vaedingu og aukid vaegi utanrikisvidskipta og erlendr-
ar fjarfestingar.

Tilhneigingar geetir til ad draga upp dalitid ykta
mynd af pvi hve islenskur pjédarbuskapur sé¢ hadur
heimsvidskiptum. Utanrikisvidskipti hafa vissulega
aukist, en eru po litil midad vid umfang pjodar-
buskaparins. Vagi beinnar erlendrar fjarfestingar er
mun minna en i flestum fullvaxta rikjum, en umfang
erlendrar verobréfafjarfestingar svipad og i nalegum
londum. Gjaldeyrisinnsteedur i bankakerfinu hafa
tidkast lengi, en eru vel innan peirra marka sem t.d.
Alpjéoagjaldeyrissjoourinn midar vid pegar hann
flokkar 16nd eftir pvi hvort notkun erlendrar myntar
er mikilvaeg eda ekki. Uppgjor i erlendum gjaldmidli
er bundid vid orfa fyrirteeki med fjolpjodlega starf-



semi og almennt hefur kréonan yfirburdi sem inn-
lendur greidslumidill. Pad er hins vegar rétt ad er-
lendar skuldir og nami pjodarbuskaparins fyrir
gengisbreytingum er med pvi mesta sem gerist i
velmegandi l6ndum.

begar alls pessa er geett fer vart & milli mala ad
kronan hefur trausta stoou sem vidskiptamidill 1 is-
lenskum pjodarbuskap. Ekkert gefur tilefni til ad etla
a0 breyting verdi 4 pvi. Eins og 1 60rum 16ndum sem
hafa téluverdar tekjur af ferdamennsku er alltaf eitt-
hvad um pad ad adrir gjaldmidlar séu notadir, en lik-
lega kvedur mun meira ad pvi i londum sem eiga 16ng
landameeri ad 6drum gjaldmidilssvaedum, svo sem i
Kanada og Sviss. Afar 6sennilegt er ad svo muni
grafa undan st6ou kréonunnar ad innlendir adilar noti
hana sidur en adra gjaldmidla i vidskiptum sin &
milli. Sibreytilegt gengi kréonunnar gerir notkun ann-
arra gjaldmidla ad jafnadi dhettusama nema allar
skuldbindingar, par & medal kjarasamningar, faerist
pvi sem naest 4 sama tima yfir i sama erlendan gjald-
midil. Mikil hagkvemni felst i pvi ad sem flest vio-
skipti og skuldbindingar séu i einum og sama gjald-
midli. bess vegna er oliklegt ad grundvallarbreyting
verdi a stoou krénunnar nema til komi atbeini stjorn-
valda eda svo oOliklega fari ad efnahagsstefnan bidi
fullkomid skipbrot og krénan verdi ruin 6llu trausti
med tilheyrandi 6daverdbolgu eins og gerst hefur i
sumum l6ndum Romonsku Ameriku sem tekid hafa
upp dollara eda i 6drum 16ndum sem neyOst hafa til
a0 taka upp adra gjaldmidla.

Nefnt hefur verid ad vegna mikilla erlendra
skulda pjodarbusins hafi vaxtadkvardanir Sedlabanka
Evrépu jafnvel meiri ahrif hér & landi en innlend pen-
ingastefna. Pad er ekki ny saga a0 erlendir vextir hafi
ahrif 4 {slandi, og hid sama 4 einnig vid um onnur
l6nd, pott nemi fyrir erlendri vaxtapréoun sé meira
hér en vidast annars stadar vegna mikilla skulda
pj6darbusins. En pad er vert ad hafa i huga ad erlend
vaxtahreyfing hefur fyrst og fremst ahrif & pjodartek;j-
ur, hagsveiflu og vidskiptajofnud, en getur aldrei haft
afgerandi ahrif a verdobolgustig hér 4 landi. Medan
gengisbundin lan hafa mikid veegi i skuldum inn-
lendra aodila getur midlunarferli peningastefnunnar
ordid eitthvad torveldara en ella. Til lengdar getur p6
adeins innlend peningastjorn akvardad ryrnandi
verdgildi innlends gjaldmidils gagnvart voru og pjon-
ustu, pad er verdbolgu.

Horfur

Eg mun ad lokum vikja ad horfum i efnahags- og
peningamalum. { sidustu viku gaf Sedlabankinn ut
arsfjordungsrit sitt Peningamdal, og bar birtust upp-
feerdar verdbolgu- og pjodhagsspar. Hér er ekki um
heildsteedar spar ad rada, en fyrirhugad er ad slikar
spar birtist hér eftir tvisvar & ari, 1 jini og desember.
bvi er spad ad verdbolga verdi undir settu marki par
til & seinni hluta ars 2005. Um pad leyti ma gera rad
fyrir ad hun fari upp fyrir markido midad vid obreytt
gengi og styrivexti Sedlabankans. Pegar lagt er mat &
verdlagshorfur er hins vegar mikilveegt ad hafa i huga
a0 gengi kronunnar hefur ad 6llum likindum verid
nokkru sterkara ad undanférnu en telja ma sennilegt
a0 pad verdi til langframa. Nyleg verdlagsproun og
spar sem byggoar eru a peirri forsendu ad gengi kron-
unnar haldist afram hatt kunna pvi ad fela i sér van-
mat 4 duldum verdbolguprystingi. Fjarmagnsinn-
streymi 4 nestu tveimur arum kann ad visu ad halda
genginu fremur sterku pott ekki megi ganga ad pvi
gefnu.

Umtalsverdur framleidnivoxtur 4 lidnu ari virdist
hafa studlad ad litilli verdbolgu ad undanférnu, enda
pott hagvoxtur hafi ordid meiri en reiknad var med i
spa bankans i november. Haldi framleidni afram ad
aukast umfram venju mun pad létta & verdbolgu-
prystingi 4 neestunni. Kjarasamningar, sem nylega
voru undirritadir og virdast i storum drattum geta
samraemst verobolgumarkmidi, fela i sér akvadi er
getu ytt undir frekari hagraedingu og framleidni-
aukningu. A0 undanfornu hefur pad einnig 1étt 4
verdbolguprystingi ad 6r voxtur pjodaratgjalda hefur
einkum fundid sér farveg i meiri innflutningi. Hann
hefur pvi pryst minna 4 innlenda framleidslupeetti og
verdlag en ella og birst i vaxandi vidskiptahalla eins
og ég hef adur gert ad umtalsefni. Ohéflegur vid-
skiptahalli geeti til lengdar grafid undan gengi
kréonunnar og leitt til aukinnar verdbolgu, en hattan
virdist ekki mikil pann tima sem sidasta verdbdlgu-
spa neer til.

[ pjodhagsspa bankans er nii gert rad fyrir pvi ad
hafnar verdi framkvemdir vegna staekkunar Nordur-
als. Pad mun valda pvi ad hagvoxtur verdi nokkru
meiri en adur var spad, 3%2% 2004 og 442% arid
2005. Vegna haerra gengis, mikillar framleidniaukn-
ingar 1 fyrra og mikillar hlutdeildar erlends vinnuafls
i storidjuframkvemdum verdur prystingur 4 innlenda
framleidslupatti og verdlag minni en ella.
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Eins og ég nefndi fyrr i mali minu er liklegt ad
gengi kronunnar hafi haeekkad 4 fyrri hluta sidasta ars
af voldum ventinga sem tengjast aformudum
storidju- og virkjunarframkvemdum. Neesta vist er
pad ad hefou pessi storidjudform ekki komid til veeru
styrivextir bankans nu laegri en peir eru i reynd.
Gengisheekkanir i fyrra og pad adhald i rikisfjarmal-
um sem marka ma af fjarlogum pessa ars valda pvi ad
vextir bankans hafa stadio obreyttir sidan i februar i
fyrra. Sedlabankinn telur ekki enn vera tilefni til ad
hakka vexti, en verdbolguspain kallar ad obreyttu &
haerri styrivexti bankans & komandi manudum pott
verdbolguhorfur séu godar fram 4 naesta ar. Med pvi
ad peningastefnan parf ad vera framsyn geti petta
ordid til pess a0 Sedlabankinn heaekkadi styrivexti
sina, jafnvel pott verdbolgan yrdi enn undir settu
marki. Miklar framkvaemdir 4 nastu drum hvetja til
pess ad skyggnst sé lengra fram 4 veginn en ella
pegar dkvardanir eru teknar i peningamalum. Hags-
munir fjarmalastoougleika gefa tilefni til hins sama.
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Godir fundarmenn! Verdlagsspar eru meginforsenda
vid stefnumoérkun Sedlabankans i1 peningamalum.
baod er jafnan erfitt ad skyggnast til framtidar, og i pvi
efni er hollt a0 hafa i huga ord Matthiasar
Jochumssonar i kvaedinu Vig Snorra Sturlusonar:

vafin er Verdandi reyk;
[itio sjaum aftur,

en ekki fram,

skyggir Skuld fyrir sjon.

bratt fyrir pessi sannindi held ég ad Sedlabankinn
megi una vel vid pad hvernig verdbolguspar hans
hafa stadist.

Eg vil ad lokum pakka forsatisraduneytinu og
00rum stjornvoldum ageett samstarf. Fjarmalastofn-
unum pakka ég gdda samvinnu. Sidast en ekki sist
ber ad pakka starfsfolki Sedlabankans gott samstarf
og vel unnin verk, en an g60s starfsfolks hefoi bank-
anum ekki audnast ad na peim arangri sem raun ber
vitni.



