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Adhald byrjad ad skila arangri
sem fylgja parf eftir

i kjolfar heekkunar styrivaxta Sedlabankans um 0,75 présentur i sept-
ember sl. urdu nokkur pattaskil i miélun peningastefnunnar um vaxta-
r6fid. Heekkunin skiladi sér ad fullu i raunstyrivoxtum og i fyrsta sinn
fra pvi ad Sedlabankinn hof ad haekka vexti i mai 2004 haekkadi avoxt-
unarkrafa verdtryggdra skuldabréfa nokkud, sem pegar hefur leitt til
haekkunar Gtlansvaxta banka, sparisj¢da og ibudaldnasj6ds. Mikilvaegt
er ad haekkun styrivaxta skili sér i haekkun vaxta verdtryggdra tlana
i ljosi pess ad porri skulda einstaklinga er verdtryggdur. Lakkun pess-
ara vaxta 4 sl. ari og mjog aukid frambod lansfjar leystu ar laedingi
bylgju endurfjarmégnunar og aukinnar eftirspurnar eftir lansfé, baedi
til kaupa & hdsneedi og til einkaneyslu. Hakkun fasteignaverds sem af
pessu leiddi kynti enn frekar undir einkaneyslu og fjarmunamyndun i
ibudarhisnadi. Haekki vextir verdtryggdra dtlana afram dregur enn
frekar ar haakkunum hdsnadisverds og med timanum Gr vexti einka-
neyslu.

Dragi neegilega ur eftirspurn mun pad audvelda Sedlabankanum
ad na pvi markmidi ad verdbolga verdi ad jafnadi pvi sem naest 2%2%,
eins og honum ber & grundvelli laga og yfirlysingar rikisstjornarinnar og
bankans frd arinu 2001. pétt vidbrogdin vid vaxtahaekkuninni i septem-
ber lofi g6du er 6timabaert ad fagna sigri i barattunni vid verébolguna.
Enn er mikid 6jafnveegi til stadar i pjodarbiskapnum. Pjodhagsspdin
sem kynnt er i pessu hefti Peningamadla bendir eins og adur til pess ad
framleidsluspenna verdi pad mikil & naestu tveimur arum ad verdbolga
verdi ad obreyttu téluvert yfir markmidi Sedlabankans, pratt fyrir ad
gengishaekkun krénunnar vegi par & méti & komandi manudum. Ad
bvi gefnu ad gengi kronunnar haldist afram hatt eru verdbdlguhorf-
urnar litid eitt betri en i september. Verdbdlguferlum sem reiknadir
eru ad gefnu obreyttu gengi krénunnar ber hins vegar ad taka med
miklum fyrirvara um pessar mundir, pvi ad oliklegt er ad forsendan um
aframhaldandi sterkt gengi standist Gt spatimabilid.

Horfur eru & ad vidskiptahallinn & pessu ari verdi jafnvel meiri
en spad var i september. Samkvamt endurskodadri pjodhagsspa
mun hann nema 15%% af landsframleidslu. Fatitt er ad svo mikill
vidskiptahalli standi nema um skamma hrid. Alpjédleg reynsla synir
ad pviliku ojafnvaegi fylgir fliétlega, annad hvort eda hvort tveggja,
gengislekkun eda samdrattur innlendrar eftirspurnar sem knyr fram
jafnveegi ad nyju. AJ pvi marki sem hallinn skyrist af fjaqrmunamyndun
Gtflutningsatvinnuvega ma gera rad fyrir minni adlogunarporf en ella.
Minna en helming vidskiptahallans i 4r og & naesta ari ma hins vegar
skyra med beinum og dbeinum ahrifum fjarfestingar i albreedslum og
orkuverum. Adlogunarporfin verdur pvi mikil & naestu a&rum og mun
ad likindum birtast i prystingi & gengi krénunnar. Hatt raungengi eykur
likur & ad toluverdur hluti adlégunarinnar muni koma fram i laekkun
a gengi krénunnar. Raungengi hefur ekki verid harra fra arinu 1988
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og undanfarna aratugi hefur svo hatt raungengi aldrei varad nema
skamma hrid.

A nastu misserum mun Sedlabankinn purfa ad haga peninga-
stefnunni pannig ad adlogun gengis, sem til lengri tima litid virdist
oumflyjanleg, leidi ekki til meiri verdbolgu en samraemist verdbolgu-
markmidinu. Til pess mun purfa strangt adhald svo lengi sem veruleg
framleidsluspenna og spenna 4 vinnumarkadi valda prystingi & verdlag.
Vaxtamunur vid utlond parf jafnframt ad vera naegur til ad studla ad
heegfara adlégun gengisins.

A naestu manudum dregur ad 6llum likindum nokkud hratt Gr tolf
manada hakkun hdsnadisverds. Ef gengi krdnunnar helst tiltélulega
hatt og stodugt eru jafnframt toluverdar likur & hjodnun voruverds.
pvi eru horfur & ad dragi r verdbolgu & naestu manudum. Ef hdsnadis-
markadurinn kolnar hradar en gert er rdd fyrir i spam Sedlabankans er
liklegt ad pad leidi til enn hradari hjodnunar hisnaedisverdbdlgu en
nu er deetlad. Horfur um gengispréun, dframhaldandi hradur voxtur
einkaneyslu og meiri haekkun launakostnadar umfram framleidnibreyt-
ingar en adur var gert rad fyrir vega hins vegar pyngra pegar horft er
lengra fram & veginn.

Verdbolguferlar sem reiknadir eru & grundvelli mismunandi for-
sendna um préun vaxta og gengis gefa adeins grofa visbendingu um
bad sem kann ad vera i vaendum. Til samans gefa peir sterka visbend-
ingu um ad verdbdlgumarkmidi Sedlabankans verdi pvi adeins nad ef
strongu peningalegu adhaldi verdur beitt um langa hrid.

Sedlabankinn hefur itrekad varad vid hugmyndum um ad heegt
sé a0 komast hja erfidleikum er éhjakvamilega fylgja adhaldssamri
peningastefnu med pvi ad vikja timabundid fra verdbolgumarkmidinu,
eda ,hleypa verdbdlgunni i gegn", eins og pad hefur verid ordad.
betta er éraunhaefur kostur. Slik stefnubreyting Sedlabankans myndi
umsvifalaust skila sér i harri verdbdlguvaentingum, yta undir enn
meiri launahakkanir og leida til gengislekkunar og aukinnar verd-
bolgu. Ad endingu pyrfti enn meiri haekkun styrivaxta til pess ad kveda
verdbolguna nidur. Erfidleikar sem slikri stefnu fylgdu fyrir heimili og
fyrirtaeki yrou pvi meiri en ekki minni. bvi ma heldur ekki gleyma ad
mikill hluti skulda einstaklinga og fyrirteekja er annadhvort verd- eda
gengistryggdur. bessi sérkenni islenska fjarmalamarkadarins fela i sér
ad jafnvel skammtimadvinningur heimila og fyrirtaekja af minna pen-
ingalegu adhaldi kann ad vera litill og e.t.v. minni en enginn.

Hid opinbera getur hins vegar studlad ad atakaminni adlogun
med pvi ad geeta strangs adhalds i fjarmalum. Mikill voxtur eftirspurnar
og hagnadur fyrirteekja hafa skilad rikissjodi tekjum i ar langt umfram
pad sem deetlanir gerdu rad fyrir. Svipud stada getur ordid uppi a ten-
ingnum & neesta ari. Brynt er ad stjornvold, baedi rikis og sveitarfélaga,
bregdist ekki vid slikum tekjuauka med eftirgjof a gjaldahlid heldur
aformum um aukinn tekjuafgang eins og ad virdist stefnt vid afgreidslu
fjarlaga.

Fjarmalafyrirtaeki geta einnig lagt sitt af mérkum med varfaerinni
Utlanastefnu. NU pegar hafa sum peirra leekkad hamark vedhlutfalls
fasteignavedlana nidur i 80% sem er skynsamlegt, baedi fra sjonarholi
hagstjornar og Ut fra hagsmunum peirra sjélfra.



Verdbdlga hefur hjadnad undanfarna manudi og ahrifa styri-
vaxtahakkana er loks tekid ad geeta i avoxtun verdtryggdra skulda-
bréfa og par med ad nokkru i voxtum fasteignavedlana. Samtimis fer i
vaxandi meeli ad geeta &hrifa vaxtahaekkana i Bandarikjunum og Evrépu.
Enn eru verdbdlguhorfur péd ekki naegilega goédar. Bankastjornin hef-
ur pvi dkvedid ad haekka styrivexti bankans um 0,25 présentur. Tveir
manudir eru fra pvi ad bankinn haekkadi styrivexti um 0,75 présentur.
i naesta manudi metur bankastjérnin adstaedur 4 ny og birtir dkvérdun
sina um vexti, hvort sem peim verdur breytt eda ekki, og rok ad baki
henni & fyrsta formlega vaxtadkvérdunardegi arsins, 26. jandar nk. A
bessu stigi er erfitt ad segja hverjir styrivextir bankans purfa ad verda
til pess ad verdbdlgumarkmidid naist.
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