Inngangur

Peningastefnan tekur mid af efnahagsbata og litilli

verdbolgu en um leid nokkurri 6vissu

Efnahagsbati er hafinn og flest bendir til vaxandi
uppsveiflu & komandi vetri. Hagvoxtur var goédur a
fyrsta arsfjordungi, eda 3,3%, og visbendingar eru
um aframhaldandi hagvoxt & 60rum arsfjoroungi pott
hann geeti hafa verid eitthvad minni. Enn er p6 slaki
i hagkerfinu og arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur
ekki minnkad. Leidandi visbendingar, svo sem voxt-
ur utlana, benda hins vegar sterklega til aframhald-
andi aukningar eftirspurnar & naestunni. Verobolga
hefur verio litil og undir markmidi bankans allt petta
ar. Kjarnavisitdlur neysluverdlags, sem undanskilja
sveiflukennda 1idi og 1idi sem augljoslega eru utan
ahrifasvids peningastefnunnar, syna einnig vero-
bolgu undir markmidinu en pé mun neer pvi. Litil
verdbolga um pessar mundir skyrist m.a. af hakkun
gengis kronunnar undir lok sidasta ars og framan af
pessu og minni alpjodlegri verdbolgu en adur var
reiknad med.

Vextir, gengi og eignaverd hafa heldur proast til
slokunar adhalds ad eftirspurn sidan Peningamal
voru gefin Ut i mai sidastlidonum. Verdtryggoir vextir
leekkudu & skuldabréfamarkadi og i kjolfarid laeekk-
udu bankar verdtryggda inn- og utlansvexti. Overd-
tryggdir skuldabréfavextir hafa einnig lakkad og
sama 4 vid um vexti vida erlendis. A moti kemur ad
skammtimavaxtamunur gagnvart utlondum hefur
aukist. Gengi kroénunnar hefur pratt fyrir pad leekkad
sidan 1 mai, liklega ad einhverju leyti vegna aukinna
reglulegra kaupa Sedlabankans & gjaldeyri sem til-
kynnt var um vid utgafu Peningamdla 1 mai en
einnig af voldum annarra patta. Pa hefur hlutabréfa-
verd haldid afram ad hakka.

Ekki hafa ordid miklar breytingar a4 forsendum
eda nidurstdou pjoohagsspar fra pvi i mai. b6 er
reiknad med litillega meiri hagvexti i ar og 4 nasta
ari, m.a. vegna aukins afla & pessu ari og laegra geng-
is en reiknad var med i sidustu spa. Spad er ad hag-
voxtur verdi 2%% a pessu ari en 3%:% a pvi nasta.
bar sem hagvoxturinn i &r er undir metnum vexti
framleidslugetu mun framleidsluslaki aukast litillega
i ar fra pvi sem hann var i fyrra en snlast sidan i sma-
vaegilega spennu 4 nesta ari sem sidan mun agerast
eftir pvi sem a lidur. Midad vid pessar forsendur og
obreytt gengi og styrivexti Sedlabankans er pvi spad
a0 verdbolga verdi nokkud undir verdbolgumarkmidi
bankans allt nasta ar en fari litillega yfir pad pegar
litid er tvo ar fram { timann, p.e. til annars arsfjoro-
ungs 2005.

Eins og jafnan adur er verdbolguspain had marg-
vislegri Ovissu. Pannig er t.d. reiknad med fram-
kvemdum vid steekkun Nordurals sem po eru ekki i
hendi. Verdi ekki af peim geti hagvoxtur ordid 2%
minni & pessu ari og %% minni & pvi nasta. Fram-
leidsluslaki yrdi pvi meiri 1 ar og myndi ekki hverfa
a naesta ari. ba gaeti erlend verdbolga ordid minni en
hér er reiknad med. A moti kemur ad ekki er reiknad
med pvi ad vaxandi spenna 4 vinnumarkadi pegar
nar lidur storidjuframkvemdum hafi 1 for med sér
umtalsvert launaskrid eda marktak ahrif & samnings-
bundnar launahakkanir. Pvert & moti er reiknad med
ad launahakkanir verdi minni & pessu og nasta ari en
veri0 hefur undanfarin ar, p.e. ad launakostnadur a
almennum vinnumarkadi haekki um 5% 1 ar fra fyrra
ari og um 4%% a pvi nesta. bad felur i sér ad launa-
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haekkanir verdi hoflegar i kjarasamningum i upphafi
naesta ars og ad floskuhalsar sem kunna ad myndast i
einstokum starfsgreinum verdi greidlega leystir med
innflutningi vinnuafls. Bregdist pad mun verdbolga
verda meiri pegar fra lidur en hér er spad midad vid
obreytta vexti Sedlabankans.

Mikilvaegir 6vissupaettir lata ad peirri stefnu sem
kynnt verdur & nestunni i rikisfjarmalum og hus-
nadismalum. Verdbolguspain er byggd a peirri for-
sendu ad stefnan i rikisfjarmalum verdi ekki til ad
orva eftirspurn umfram pad sem pegar hefur verid
akvedid med flytiframkvemdum til ad auka atvinnu.
bPannig er reiknad med ad voxtur samneyslu verdi
undir sdgulegu medaltali og ad ekki komi til adgerda
autgjalda- eda tekjuhlio rikissjods sem raska afkomu
hans. ba er ekki reiknad med breytingum a hisnacdis-
flarmognun sem geetu hakkad hisnadisverd og
orvad almenna eftirspurn.

Verdi atkoma rikissjods verri vegna adgerda &
utgjalda- og/eda tekjuhlid verdur verdbolga meiri en
hér er spad. Vextir munu pa purfa ad hekka fyrr og
meira en ella en pad yrdi mjog oheppilegt par sem
pad myndi studla ad haerra gengi og prengja pannig
enn frekar ad utflutnings- og samkeppnisgreinum.
Litid lengra fram & veginn er naudsynlegt ad rikio
leggi fram aaetlun til nokkurra ara til motvaegis vid
storigjuframkveemdirnar. Fjarmalaraduneytid hefur
kynnt ad pad vinni ad slikri detlun sem ventanlega
verdur 16g0 fram i sidasta lagi i haust samhlida fjar-
lagafrumvarpi. Efni peirrar aeetlunar mun rada miklu
um hvenar og hve mikid vextir munu heekka hér 4
landi 4 naestu misserum. { pvi sambandi er mikilvagt
a0 ekki komi til skattalekkana 4 allra nestu arum
nema paer séu fjarmagnadar ad fullu med nidurskurdi
utgjalda eda hackkun annarra skatta.

I stefnuyfirlysingu nyrrar rikisstjornar i vor var
bodad ad lanshlutfall almennra ibudalana yroi
haekkad a kjortimabilinu i aféongum i allt ad 90% af
verdgildi eigna og ratt hefur verid um haekkun ha-
markslana. Ekki liggur a pessu stigi fyrir med hvada
haetti pessi stefna verdur ttfeerd. Hins vegar er mjog
mikilvaegt ad haft s¢ 1 huga ad breytingar af pessu
tagi geetu vid nuverandi adstedur haft hlidsteed ahrif
a gengi og peningastefnu og hljotast myndu af minna
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aodhaldi 1 rikisfjarmalum. Peningastefnan yrdi pa ad
bregdast vid med harri voxtum en ella og gengi
kronunnar myndi hakka. Vio par adstedur sem
framundan eru myndi pad ekki bata stoduna ef er-
lendir adilar fjarmdgnudu husnedisvidskipti obeint
med auknum kaupum a hasbréfum, par sem hatt er
vid ad gengi kronunnar myndi pa hakka enn frekar,
a.m.k. um tima. Pad skapar einnig pa hattu ad ut-
lendingar dragi Ur husbréfaeign sinni ef timabundin
efnahagslegd vegna loka storidjuframkvaemda
verdur til pess ad peir endurmeta aheettu vid fjarfest-
ingu hér 4 landi. Pad geeti magnad gengislekkun-
arprysting sem hugsanlega yrdi pa til stadar vegna
nidursveiflu i tengslum vid lok stéridjuframkvaemda
og langtimavextir myndu haekka pvert a4 préun hag-
sveiflunnar. Til vidbotar vanda vi0 eftirspurnarstjorn-
un er pvi hugsanlegt ad fjarmalalegur 6stodugleiki
geaeti skapast. bvi er mjog mikilvaegt ad pjodhagsleg
ahrif pessara aforma verdi skodud reekilega adur en i
bau verdur radist.

Bankastjorn Sedlabankans telur ekki tilefni til
breytinga a voxtum nu i 1jési peirrar greiningar og
verdbolguspar sem hér er birt. Verdbolguspa tvo ar
fram 1 timann sem er yfir markmidi er pvi ekki i
pessu tilfelli negjanleg asteeda til vaxtahakkunar.
bad verdur einnig ad lita til pess ad fravikid er 1itid
og 6vissan mikil. Pess vegna skiptir mali hversu litil
verdbolgan er um pessar mundir og verdur liklega &
naestunni. Vardandi fravik verdbolgu fra markmidi er
mikilvaegt ad hafa i huga ad arangursrik og traverdug
peningastefna veitir langtimasjonarmidum meira
vaegi en skammtimasjonarmidum og ekki er i raun
mogulegt né heppilegt ad finstilla framvindu vero-
boélgunnar med of sveiflukenndum voxtum.

Eins og nefnt var i sidustu Peningamdalum er pad
enn liklegast ad vextir verdi obreyttir um hrid en
haekki sidan pegar neer dregur hatoppi storidjufram-
kvemda. Hins vegar geti ordid eitthvad lengra en
aour var talid i ad naudsynlegt verdi ad haekka vexti
par sem verdbolga hefur verid mjog litil ad undan-
fornu og verdur afram litil, m.a. vegna litillar
alpjodlegrar verdbolgu, og metinn framleidsluslaki
er meiri en adur var talid. P6 veltur petta eins og
alltaf & framvindunni og sérstaklega & peirri stefnu



sem kynnt verdur 4 nastunni i fjarmalum hins opin-
bera og i husnzdisfjarmognun. { 1j6si pess hvad
verdbolga er nu litil er hins vegar ekki haegt ad uti-
loka ad breytingar sem draga Ur innlendri eftirspurn
og innfluttri verobolgu kalli & timabundna leekkun
vaxta fra pvi sem nu er. Petta gaeti til demis komid til
ef ekki verdur af framkvaemdum vegna Nordurals,
innlend eftirspurn vegna annars en storidjufram-
kvaemda reynist mun minni en nu er talid eda ad

verdhjodnunarprystingur heldur afram ad magnast i
umheiminum. Stefnan i peningamalum verdur endur-
metin pegar tilefni verour, ekki sist pegar stefnan i
rikisfjarmalum og hasnadismalum liggur fyrir. ba
ma minna & ad seinni afanganum i laekkun bindi-
skyldu innlansstofnana i Sedlabankanum sem kynnt
var m.a. i febrauarhefti Peningamdala verdur hrundio i
framkvaemd fyrir lok arsins i samraemi vio fyrri yfir-
lysingar bankans.
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