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Stodugleiki verdur ekki tryggdur atakalaust

Nokkurt vatn hefur runnid til sjavar fra pvi Sedlabankinn gerdi sidast
grein fyrir proun og horfum i efnahags- og peningamdlum i byrjun
desember sl. Auk haekkunar um 1 présentu, sem kynnt var i Peninga-
malum 2004/4, haekkadi bankinn styrivexti um 0,5 prosentur i
febraar sl. Astedum seinni hakkunarinnar var lyst i greinargerd til
rikisstjornarinnar i tilefni pess ad verdbolga for yfir svokollud polmork
i manudinum.’ AJ gefnu tilefni er dsteda til ad arétta ad verdbolga
umfram polmérk var i sjalfu sér ekki tilefni vaxtahaekkunarinnar, enda
nokkud fyrirsjaanleg, heldur gaf greinargerdin bankanum teekifeeri til
bess ad skyra dkvordun sina, sem tekin var i ljdési mats & verdbdlgu-
horfum til naestu tveggja ara.

Haekkun styrivaxta undanfarna manudi ber ad skoda i ljosi hrad-
vaxandi eftirspurnar og versnandi verdbdlguhorfa. Horfurnar breytt-
ust verulega til hins verra i kjolfar pess ad bankarnir toku ad bjoda
fasteignavedlan & betri kjorum en adur. H6rd samkeppni bankanna og
ibudalanasjods & fasteignavedlanamarkadi hefur studlad ad hrédum
Utlanavexti sem ekki sér fyrir endann a. Auk pess ollu breytingar &
timasetningu storframkveemda pvi ad paer munu na hamarki i ar en
ekki arid 2006.

Vaxtahakkanir Sedlabankans um 1% présentu fra névember
eiga patt i riflega 10% gengishaekkun kronunnar fra lokum névemb-
er. Hair vextir eru p6 ekki eina asteedan fyrir styrk krénunnar, enda eru
raunstyrivextir bankans alls ekki hair i ségulegu samhengi. Utflutn-
ingsverd hefur einnig hakkad og framkvamdir vid virkjanir og stor-
idju feerast na 6rt i aukana. Eins og Sedlabankinn hefur margsinnis 40-
ur varad vid er 6hjakvaemilegt ad framkveemdahrinan og fleira sem nu
gengur yfir efnahagslifid leidi til umtalsverdrar haekkunar raungengis,
sem er ymsum atvinnugreinum pungt i skauti. Vegna pess ad vextir &
erlendum skuldabréfa- og lanamorkudum eru nalegt sogulegu lag-
marki parf ekki mjog haa styrivexti hér & landi til pess ad vaxtamunur
vid utlénd verdi svo mikill ad hann hafi addrattarafl fyrir erlenda fjar-
festa i leit ad abatasamri en nokkud aheettusamri skammtimafjarfest-
ingu.

Ahrif peningastefnu 4 gengi gjaldmidla eru mikilveeg midlunar-
leid hennar i opnu hagkerfi. Vid naverandi adsteedur verdur pessi
midlunarleid afar virk og ahrifarik. Ef hiin vaeri ekki fyrir hendi hefdi
peningastefnan ekki somu éhrif og ella, eins og adsteedur eru nu &
alpjédlegum fjarmagnsmorkudum. bess vegna er mikilveegt ad hindra
ekki virkni hennar. Mikil haekkun & gengi kronunnar kemur hins vegar
hart nidur & samkeppnisgeira pjodarbuskaparins. Vid pessu & pen-
ingastefnan fa svor. Hun er almenn adgerd sem atlad er ad na til alls
bjodarbuskaparins, pott ekki sé svo alltaf i reynd vegna pess ad vaegi

1. Greinargerdin var send rikisstjorninni 18. febriar 2005 og birt & heimasidu Sedlabankans
pann dag.
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midlunarleidanna er mismunandi eftir adsteedum. Sedlabanki sem
midar ad pvi ad na verdbolgumarkmidi sem honum hefur verid sett af
stjornvoldum getur ekki leyft sér ad reka slakari peningastefnu en
hann telur naudsynlega til ad na markmidinu af tillitssemi vid einstaka
geira, fyrirtaeki eda einstaklinga, sem geetu ordid fyrir skakkafollum af
voldum hérra vaxta eda gengis. Rudningsahrifum peirra stéru hnykkja
sem skekja pjodarbuid um pessar mundir verdur ekki eytt med minna
adhaldi i peningamalum. peim verdur i besta lagi frestad og frestun
mun liklega skapa enn meiri vanda siGar. Med pvi veeri rikari hags-
munum almennings og atvinnulifsins af stédugu verdlagi til lengri
tima férnad 4 altari prengri hagsmuna. Efnahagslifid virdist i tiltolu-
lega gddri stodu um pessar mundir til pess ad glima vid pann vanda
sem hatt gengi krénunnar skapar, pott 6hjakveemilegt sé ad einhver
afoll verdi.

Vid é&kvardanir i peningamalum er edlilegt ad tekid sé tillit til
aukins adhalds sem felst i haeekkun gengis kronunnar i kjolfar sidustu
vaxtahakkana. | ver8bdlguspam sinum gerir Sedlabankinn jafnan rad
fyrir dbreyttum styrivoxtum og gengi kréonunnar Gt spatimann. Aukid
adhald sem leidir af hakkun gengis kronunnar er pvi folgid i verd-
bélguspanni sem kynnt er i pessu hefti Peningamdla. Han gefur til
kynna ad adhaldsadgerdir Sedlabankans undanfarna manudi muni
skila umtalsverdum arangri, en pé ekki negum. Midad vid obreytt
gengi mun verdbolgan hjadna toluvert & pessu ari, nidur i verdbolgu-
markmid bankans um tima, en aukast & ny pegar ahrif sterkara gengis
taka ad dvina og framleidsluspenna naer hamarki.

Spar af pessu tagi eru mikilveegt teeki sem Sedlabankinn notar
vid dkvardanir i peningamalum, en ekki dbrigdul kristalskula. Hversu
liklegt er ad spain gangi eftir, eda pvi sem naest, reedst ad téluverdu
leyti af pvi hve sennilegt er ad forsendan um st6dugt gengi kronunnar
haldi. Pad gerir han nanast aldrei. | ljosi pess hve gengi krénunnar er
ordid hatt um pessar mundir virdast 6venjumiklar likur & ad pad taki
ad veikjast adur en spatimabilinu lykur & fyrsta fjérdungi arsins 2007.
P6 er hugsanlegt ad gengid hakki enn meira 4dur en pad tekur ad
leekka. Petta birtist i slagsidu & likindadreifingu sparinnar, sem gefur til
kynna ad toluverdar likur séu & meiri verdbolgu en spad er, einkum
pegar lidur & spatimabilid.

Vidskiptahallinn i fyrra reyndist mun meiri en gert hafdi verid rad
fyrir, eda sem nam 8% af landsframleidslu. Nylegar visbendingar
benda til pess ad hallinn muni enn aukast & nastu manudum. Horfur
eru & ad hann verdi meiri & pessu ari og verdi rimlega 12% af vergri
landsframleidslu ad dbreyttu gengi kronunnar. betta er mun meiri halli
en Sedlabankinn hefur 48ur spad og mesti halli slandsségunnar gangi
spain eftir. Aukinn halla & pessu ari ma ad toluverdu leyti rekja til pess
ad storframkvaemdir verda umfangsmeiri i ar en adur hafdi verid
reiknad med. Petta stafar ad einhverju leyti af frestun fra siGasta ari
en einkum af pvi ad framkvaemdir sem adur voru dformadar 4 naesta
ari verda i ar. Framkvamdirnar nd pvi hamarki i ar en ekki 2006. bott
aukinn vidskiptahalla & pessu ari megi pvi ad toluverdu leyti rekja til
meiri fjarfestingar en i fyrri daetlunum, er ljost ad svo mikill halli er
langt frd pvi ad vera sjalfbar. Pott verulega dragi ur vidskiptahallanum
pegar & naesta ari mun aukinn alutflutningur & naestu arum ekki draga



naegilega Ur honum einn og sér. Umtalsverd adlogun i pjédarbu-
skapnum parf pvi ad eiga sér stad svo vidunandi jafnvaegi verdi i ytri
jofnudi hans. Liklegt er ad verulega purfi ad draga 0r vexti innlendrar
eftirspurnar og gengi krénunnar ad leekka. Pad gerir stéduna enn vid-
kvaemari ad vegna mikillar fjarfestingar erlendis veltur ntverandi
styrkur krénunnar & innstreymi lansfjar langt umfram pad sem parf til
bess ad fjarmagna vidskiptahallann. Jafnmikid 6jafnveegi i utanrikis-
vidskiptum og nu stefnir i getur grafid undan gengis- og verdlags-
stodugleika til langs tima og ad endingu haft umtalsverdan samdratt
i for med sér. Vid pessu & peningastefnan ekki énnur svér en aukid
peningalegt adhald, sem po6 verdur e.t.v. fremur til ad auka & vid-
skiptahallann fyrsta kastid.

Ein skyrasta visbendingin um vaxandi ofpenslu i islenskum pj6d-
arbuskap er hin hrada haekkun ibudaverds, sem ad raungildi er tolu-
vert yfir fyrra sogulega hamarki. Hatt eignaverd kyndir undir eftir-
spurn ni og gati magnad samdratt sidar, pegar sist skyldi. Sedla-
bankinn hefur ekki ad markmidi ad halda eignaverdi stodugu, en parf
ad bregdast vid pvi ad svo miklu leyti sem pad hefur ahrif & verd-
bolgu. bPad geeti po fleekt framkvaemd peningastefnunnar & naesta ari
ef porf yrdi & mun hardara adhaldi en nu er fyrirséd. pa yrdi haett vid
snarpri verdlaekkun sem veikt geeti undirstédur fijarmalakerfisins. Fjar-
malastodugleikasjonarmid meela pvi eindregi® med timanlegu adhaldi
peningamala.

Styrivextir Sedlabankans eru nd 8,75%, eda teplega 3%> pro-
sentu harri en i byrjun mai i fyrra. Petta eru nokkud hair vextir i al-
bjodlegum en ekki sogulegum islenskum samanburdi. Raunstyrivextir
voru til muna haerri pegar Sedlabankinn bardist vid eftirkostin af sio-
asta ofpensluskeidi fyrir faum arum. Pad sem er fyrst og fremst fra-
brugdid nd er ad gengi kronunnar flytur & markadi, sem hefur gefid
Sedlabankanum faeri &4 ad bregdast fyrr vid ofpenslumerkjunum en
ella. Atvinnulifid faer pvi ad finna fyrir adhaldinu fyrr i hagsveiflunni
en adur, einkum fyrirtaeki sem eru i erlendri samkeppni.

Adhaldid skilar arangri pétt pad bitni daeskilega mikid & sumum
geirum. Sedlabankinn telur éhjakveemilegt ad halda afram ad auka
adhald peningastefnunnar i ljési pess mikla hagvaxtar sem nu er spad
og visbendinga um aframhaldandi og vaxandi éjafnvaegi i pjodarbu-
skapnum. bvi eru horfur & ad verdbdlga verdi yfir markmidi & sidari
hluta spatimabilsins, pratt fyrir forsendu um aframhaldandi sterkt
gengi sem virdist éraunsa. Nylegar vaxtahakkanir bankans og um-
talsverd gengisheekkun kronunnar hafa aukid adhald sem & eftir ad
skila sér til fulls. | lj6si prounarinnar telur bankastjorn hefilegt ad
heaekka styrivexti bankans um 0,25 présentur ad pessu sinni i 9%.
Frekari adhaldsadgerda kann ad verda pérf & naestu manudum. Ohja-
kveemilegt er pvi ad adstaedur i Utflutnings- og samkeppnisgreinum
verdi &fram erfidar. Askilegt veeri ad auka adhald i opinberum fjarmal-
um til pess ad draga ar neikveedum hlidardhrifum peningalega ad-
haldsins. pPetta & baedi vid um riki og sveitarfélog. b4 eru bankar og
sparisjodir hvattir til pess ad fara geetilega i itlanadkvérdunum sinum
og hyggja vel ad 6ryggi og fjarmégnun atlana, p.m.t. fasteignaved-
lana. Einnig kann ad reynast naudsynlegt ad huga ad pvi hvort sam-
keppni Ibidalanasj6ds og bankanna & fasteignavedlanamarkadi, sem
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studlad hefur ad 6héflega hrodum dtlanavexti & dheppilegum tima, sé
had a edlilegum forsendum og hvort unnt sé ad koma a verkaskipt-
ingu sem treystir i senn undirstédur innlends fjarmalakerfis og fyrir-
greidslu vid pa sem eiga ekki sama adgang ad ibudalanum og al-
mennt gerist.



