Alit sendinefndar

Alpjodagjaldeyrissjodsins

Sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins kynnti sér islensk efnahagsmal a fundum med fulltrium stjorn-
valda dagana 21. mai — 2. jini sl. A lokafundi nefndarinnar lagdi formadur hennar fram dlit og nidur-
stoour af vioreedum hennar og athugunum heér a landi. Hlidsteedar vidredur fara fram arlega vid nan-
ast oll adildarriki sjodsins, 184 ad télu. Niourstoour sendinefndarinnar birtast hér.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn

Alit sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjédsins i lok vid-
reedna vid fulltriia islenskra stjornvalda 2. juni 2003.
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Framvinda efnahagsmala undanfarid ar stadfest-
ir ad ojafnveegid sem myndadist i uppsveiflunni
i pjodarbuskapnum i lok sidasta aratugar er ad
baki. Nu virdist sem nytt hagvaxtarskeid sé
framundan eftir minnihattar samdratt. Stjérnvold
eiga hros skilid fyrir vel heppnada adlogun efna-
hagslifsins. Hun er ekki sist ad pakka framsynni
hagstjorn yfir nokkurra ara skeid sem midadi ad
stodugleika og ytti undir hagvoxt. Mikill sveigj-
anleiki i efnahagslifinu er ad miklu leyti ad
pakka kerfisbreytingum fra pvi snemma 4 tiunda
aratugnum. Nefna ma aukio frelsi & fjarmagns-
markadi auk afnams hafta & fjarmagnshreyfing-
um i tengslum vid adild ad EES, beetta stodu rik-
isfjarmala og einkavaedingu auk annarrar mark-
a0svadingar. Nylega hefur aukid sjalfstadi
Sedlabankans asamt verdbolgumarkmioi og flot-
gengi leitt til styrkrar og gagnsarrar peninga-
stefnu sem hefur pegar hlotid eldskirn med pvi
a0 koma bondum & verdbolgu og verdbdlgu-
vaentingar og aukid almenna tiltrd & efnahags-
lifid. Frumkveedi og fyrirbyggjandi eftirlit hins
nylega stofnada Fjarmaleftirlits hefur att mikil-
vagan patt i ad vinna bug a veikleikum & fjar-
malamarkadi sem komu i 1j6s & a&runum 2000 og
2001. Afraksturinn er sterkara fjarmalakerfi.
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2. En vandi fylgir vegsemd hverri og rétt er ad

benda 4 eftirfarandi atridi sem stjornvold purfa
a0 gacta sérstaklega ad 4 komandi arum:

*  Ofpensla sidustu ara leiddi til mikillar er-
lendrar skuldasofnunar.  arslok 2002 var
hrein erlend stada pjédarbusins neikvaed um
80% af vergri landsframleidslu (hasta hlut-
fall meodal préadra rikja), einkum vegna
skuldsetningar einkageirans. Vergar erlendar
skuldir voru um 130% af VLF. A0 auki
virdist sem hlutur skammtimaskulda hafi
heldur vaxid. Petta leidir til pess ad
pjodarbuskapurinn verdur vidkvemari fyrir
ytri afdllum vegna pess hve hagkerfid er opiod
og smatt. Stefna ber ad pvi ad auka pjoohags-
legan sparnad og minnka skuldir jafnt og
pétt.

*  Veantanlegar storframkvemdir munu badi
auka hagvoxt og utflutningstekjur verulega
og med pvi ad auka fjolbreytni i utflutnings-
atvinnuvegum mun stodugleiki aukast. A
framkvemdatimanum mun hins vegar
prystingur aukast & takmarkadar audlindir.
bess vegna er naudsynlegt fyrir stjornvold ad
koma i veg fyrir ofhitnun og of mikla hakk-
un raungengis kronunnar sem geeti valdid
varanlegum skada i utflutnings- og sam-
keppnisgreinum. Til ad petta naist parf ad
hemja eftirspurn, adallega med adhaldi i rik-
isfjirmalum en pannig er heegt ad draga ur



annars naudsynlegri haekkun vaxta og létta
prystingi af gengi krénunnar.

+  Aframhaldandi markadsvading og styrking
stofnana og regluverks, sérstaklega i rikis-
fjarmalum, er forsenda fyrir pvi ad heegt
verdi ad gripa ny hagvaxtarteekifaeri og auka
enn adlogunarhafni og sveigjanleika is-
lenska hagkerfisins.

Horfur

3.
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Aztlad er ad hagvoxtur verdi um 2%% 4 arinu
2003 og aukist sidan jafnt og pétt eftir pvi sem
storigjuframkvemdum midar. Nu er hagvoxtur
drifinn afram af vaxandi einkaneyslu, reyndar
fra tiltolulega lagu stigi eftir nokkurt samdrattar-
skeid og haminn af hdum skuldum heimilanna.
Slaki i nytingu framleidslupatta etti ad hverfa
snemma ars 2004. Eigi ad sidur eru til skamms
tima litid til stadar ytri dhattupeettir sem geta
haft neikvaed ahrif & hagvoxt. Nefna ma heettu &
a0 hagvoxtur erlendis, einkum i Evrépu, verdi
haegari en spad er. Vantanlegir kjarasamningar
snemma & nesta ari og fordemisgildi nylegra
launaheekkana i opinbera geiranum fela i sér
ahaettu 1 hina attina.

Til lengri tima litid munu vaentanlegar storidju-
framkvaemdir hafa mikil 6rvandi ahrif & efna-
hagslifid og hagvoxtur verda yfir langtimaleitni
um nokkurra ara skeid med ahattupeetti 4
pensluhlidinni. Fjarmagnsfladi vegna nyrra fjar-
festinga mun ventanlega leida til timabundins
aukins vidskiptahalla. Ad pvi gefnu ad adhalds
verdi geett 1 rikisfjarmalum teljum vid ad litils
hattar styrking raungengis (sem virdist pegar
hafa ordid ad hluta) atti ad duga til métvagis vio
vaentanlega eftirspurnaraukningu. Um leid gaetu
vergar skuldir erlendis lekkad nidur fyrir 100%
af VLF ario 2008. Adaldhattan verdur afram
folgin i ofhitnun og versnandi samkeppnisheafni
vid utlond, einkum ef eignaverd heekkar 6hof-
lega eda oOraunhefar vaentingar myndast um
auknar tekjur. Loks valda miklar erlendar skuld-
ir, einkum skammtimaskuldir, pvi ad pj6darbuio
verdur vidkvemt fyrir 6ventum breytingum 4
vidhorfum og adstedum 4 alpjodlegum lana-
morkudum.
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Peningastefna og umgjord peningastefnunnar

5.

Fra sidustu heimsokn okkar hefur Sedlabankinn
beitt styrivoxtum sinum lipurlega og néad
verdbolgunni undir verdbolgumarkmidid. Vid
stydjum nuverandi tiltdlulega hlutlausa peninga-
malastefnu bankans og teljum hana samrymast
pensluahrifum vaxandi innlendrar eftirspurnar
og aodhaldsahrifum styrkingar kronunnar. Um
pessar mundir er landsframleidsla liklega undir
getu, eins og sja ma af timabundnum vexti at-
vinnuleysis. Aftur 4 moéti bendir aukning i
smasolu, veltu kreditkortafyrirtaekja, nyskran-
ingu bifreida, innflutningi & varanlegum neyslu-
varningi o.fl. til pess ad neysla vaxi a arinu 2003.
Adrir undirliggjandi peettir hagkerfisins benda
einnig til pess ad eftirspurn sé ad gladast, par 4
medal aukin tiltra. bratt fyrir nokkurt atvinnu-
leysi hafa raun- og radstéfunartekjur vaxid, sem
skyrist ad hluta til af miklum launahaekkunum
opinberra starfsmanna. Fasteigna- og hlutabréfa-
verd tok ad hakka 4 nyjan leik & arinu 2002, sem
gaeti glett audsahrif og vegid 4 moti ahrifum
harra skulda heimilanna. P4 munu sidbtin ahrif
fyrri vaxtalaekkana og nyleg rymkun bindiskyldu
halda afram ad orva hagkerfid litils hattar. A
méti pensludhrifum vegur styrking kronunnar
sem veantanlega hefur ahrif til ad hemja verd-
boélgu fram a arid 2004.

begar litid er fram 4 veg parf Sedlabankinn ad
hakka vexti vegna vaentanlegrar uppsveiflu i
hagkerfinu og vaxtastefnan parf ad vera
adhaldssdm naestu misseri. Vid pessu buast
markadsadilar enda er pad atlan Sedlabankans
a0 fylgja slikri stefnu 1 samraemi vid 16gbundid
hlutverk sitt um a0 studla ad verdstodugleika og
i ljosi naudsynlegrar framsynnar stefnumoétunar
pegar fylgt er verdbolgumarkmidi.

En midad vid @tlad umfang eftirspurnarpenslu
sem talin er munu fylgja fyrirhuguoum stéridju-
framkvaemdum hvilir pad fyrst og fremst 4 rikis-
fjaormalum og annarri stefnu stjéornvalda ad
vidhalda jafnvaegi i pjoédarbuskapnum. Nyleg
préun hefur synt ad haegt er ad treysta 4 peninga-
malastefnu til ad vidhalda verdstddugleika og
hin atti ad vera fyrsta hagstjornartaekio sem
beitt er til ad sporna vid 6ventum skammtima-



skellum i eftirspurn eda ytri skilyroum. Til ad
tryggja samkeppnishefni innlendrar framleidslu
og verdlags i samanburdi vid 6nnur 16nd (raun-
gengi) yfir langt timabil mikillar eftirspurnar
reynir po fyrst og fremst 4 rikisfjarmala- og kerf-
isumbotastefnu stjornvalda. I pessu sambandi
vorum vid vid hugmyndum um tutldnaaukningu
[budalanasjods sem gati grafid undan lausa-
fjarstyringu Sedlabankans, valdid haerri raun-
voxtum og raungengi og haekkad ibudaverd ef
henni verdur ekki haldid innan strangra marka.

Arangur vid ad draga tr verdbolgu og beeta jafn-
vaegi pjddarbuskaparins ad undanférnu hefur
styrkt tiltri & verdbdolgumarkmidio, sem einnig
hefur fengid studning af aframhaldandi umbot-
um 4 innvidum markadskerfisins. Med kynningu
og utgafum hefur Sedlabanki fslands aukid tiltra
og skilning & peningamalastefnunni hja mark-
adsadilum. Verdbolguvaentingar badi neytenda
og markadsadila virdast nu i takti vid verdbolgu-
markmid bankans. Til viobotar pessu leggjum
vid til ad Sedlabankinn fhugi ad halda reglu-
bundna vaxtadkvordunarfundi bankastjérnar og
birta fundargerdir fr4 peim. Kaup Sedlabanka fs-
lands & gjaldeyri 4 grundvelli opinberrar aatlun-
ar 1 pvi skyni ad styrkja erlenda stoou bankans
atti ad efla enn frekar tra 4 getu bankans til ad
bregdast vid o6vaentum lausafjarskellum. Vid
fognum endurbdtum sem stjornvold hafa gengist
fyrir 4 greidslu- og verdbréfauppgjorskerfum
sem fylgja nt alpjodlega vidurkenndum stédlum
og auka baedi skilvirkni og 6ryggi. Vid leggjum
einnig til ad kannadir verdi moguleikar & pvi ad
dypka innlendan peningamarkad sem gaeti
minnkad badi porf bankanna fyrir endurhverf
vidskipti vid Sedlabanka fslands og fyrir erlenda
skammtimafjarmognun.

Opinber fjarmal

9.

bratt fyrir ad stada opinberra fjarmala sé¢ i
meginatrioum god og skuldir hins opinbera litlar
hefur halli & hinu opinbera aukist greinilega 4
nylionum arum, baedi vegna Ohagstaedari efna-
hagsskilyroa og utgjaldaauka umfram aform. Vio
fognum akvordunum um ad halda afram ad verja
tekjum af einkavadingu adallega til ad greida
nidur skuldir hins opinbera og til ad fjarmagna

10.

11.

framtidarlifeyrissjodsskuldbindingar. Ekki er
asteda til ad hafa of miklar dhyggjur af verri af-
komu hins opinbera ad svo miklu leyti sem hun
er afleiding sjalfvirkrar sveiflujéfnunar (minni
tekjur og heerri atvinnuleysis- og bdtagreidslur
fylgja hagsveiflunni) og med timanum munu
aukin umsvif i pjodarbuskapnum baeta afkomuna
4 ny. Eigi a0 sidur ryrnadi afkoman um 2':% af
landsframleidslu 4 arunum 1999-2002 og ekki er
talid ad rekja megi nema u.p.b. helming ryrnun-
arinnar til sjalfvirkrar sveiflujofnunar. bPad sem
umfram er ma tengja umframutgjéldum i heil-
brigdis- og menntamalum — adallega vegna
launa — sem ekki mun draga ur sjaltkrafa med
auknum hagvexti. Ollu heldur er haztta 4 ad
aframhaldandi utgjold pessa vegna muni draga
ur getu hins opinbera til frambodshvetjandi fjar-
festinga.

Til framtidar hvetjum vid stjornvold til pess ad
setja sér metnadarfull markmid i opinberum fjar-
malum til nokkurra éra til ad meta adstedjandi
eftirspurnaraukningu an pess a0 tefla stoougleika
og samkeppnisheefni hagkerfisins i tvisynu, og
skapa um leid skilyrdi til leekkunar erlendra
skulda. Til deemis ma taka ad lauslegar aetlanir
gera rad fyrir ad naudsynlegt kunni ad vera ad na
afgangi 4 fjarméalum hins opinbera sem nemur
3% af vergri landsframleioslu — eins og 4 arun-
um 1999-2002 — pegar ventanlegar storidju-
framkvaemdir verda i hamarki. N4 metti neestum
helmingi pessara markmida med pvi ad hefta
ekki virkni sjalfvirkra sveiflujafnara en afgang-
inum pyrfti ad nd med adhaldi i utgjoldum.
bannig metti hemja vidskiptahalla og laekka
hlutfall erlendra skulda af landsframleidslu smatt
og smatt & nestu arum. Pvi fognum vio varfaern-
islegum aformum um skattalekkanir i stefnu-
yfirlysingu nyrrar rikisstjornar. Vid leggjum
aherslu 4 a0 utgjold verdi lekkud adur en skatt-
ar verda laekkaoir til ad na naudsynlegri heildar-
nidurstdou.

Til a0 efla adhald i rikisfjarmalum og til ad auka
gagnsai og skilning 4 fjarmalastefnu rikisins
hvetjum vid stjornvold til ad mida fjarlagagerd
vid nokkur ar i senn med sveiflujofnudum jafn-
vaegismarkmidum og utgjaldapaki. Slik fjarlaga-

PENINGAMAL 2003/3 50



12.

stefna horfir til nokkurra ara og med aherslu a
sjalfberni, nokkud sem hentar einkar vel fyrir-
sjaanlegri framtid. Ymis proud hagkerfi, p.m.t. &
Nordurlondum, hafa beitt mismunandi utfeersl-
um af pessari adferd med goédum arangri. Tekist
hefur ad styra rikisutgjoldum betur og tiltru
markada hefur aukist. Vid fognum fyrireetlunum
stjéornvalda um ad taka upp pjodhagsreikn-
ingaadferd & fjarlogum og ad auka skilvirkni
fjarlagagerdar. Til ad nd markmidum fjarlaga
parf ad geta pess ad jafnframt pvi sem
akvardanavald um tiltekin utgjold er feert fra
fjarmalaraduneyti parf abyrgd a utgjaldaakvord-
ununum ad fylgja.

Med hlidsjon af vexti utgjalda umfram aform a
sidustu arum og porf 4 aframhaldandi adhaldi
veerl gagnlegt ad auka hlut einkaadila vid ad
veita almannapjonustu og efla tengsl milli pjon-
ustugjalda (sem meetti tekjutengja) og raunveru-
legs kostnadar vid pjonustuna par sem kostnadi
heettir til ad fara ar bondum — sérstaklega i heil-
brigdis- og menntageirunum. Frekari umbaetur
sem raktar verda sidar, p.m.t. legri styrkir til
landbunadar, myndu draga Ur prystingi 4 fjarlog.

Fjarmalageirinn

13.

14.
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Sendinefnd fra Alpjodagjaldeyrissjodnum soétti
fsland heim i april 2003 til ad fylgja eftir athug-
un a fjarmalastodugleika (FSSA) sem gerd var
arid 2001. Nidurstodur sendinefndarinnar
stadfestu ad djafnveegi sem greindist i FSSA
skyrslunni fra 2001 er horfid og ad meira jafn-
vaegis geetir ni 1 dhaettu fjarmalageirans, m.a.
fyrir tilstudlan fyrirbyggjandi eftirlitsadgerda.
Islenskir bankar skiludu auknum hagnadi 4 arun-
um 2001 og 2002 og beaettu eiginfjarstoou sina
badi arin 1 samremi vio tilmeli eftirlitsyfir-
valda. Sparisj6dirnir attu vid rammari reip ad
draga en vidskiptabankarnir enda hlutfall van-
skila og afskrifta af heildarutlanum harra hja
peim.

Buid er ad efla 16g og reglugerdir um fjarmala-
starfsemi dsamt pvi ad styrkja fjarmalaeftirlit og
gera umfangsmiklar umbaetur 1 samraemi vio
kjarnareglur Baselnefndar um bankaeftirlit
(BCP). Vio fognum nyjum 16gum um fjarmala-
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15.

fyrirtaeki og tengdri 16ggjof sem og eflingu Fjar-
malaeftirlitsins. [ kjolfar skjotra og umfangsmik-
illa umbédta sem gerdar hafa verid a4 regluverki
og framkvaemd fjarmalaeftirlits fra pvi ad FSSA
athugunin var gerd arid 2001 uppfyllir fsland na
flest akvaedi BCP reglnanna ad undanskilinni
reglu 11, vegna skorts a reglulegri skyrslugjof
banka um ahattu 1 utlanum til lanpega i 60rum
londum. Vid hvetjum stjornvold til ad halda
voku sinni & komandi arum vegna heattu &
spennu i hagkerfinu, m.a. vegna hés skuldahlut-
falls.

An Dess ad gera litid ar pvi sem vel er gert og
rakio er hér ad framan er rétt ad benda 4 nokkur
atridi sem mettu betur fara. ibadalanasjodur sem
heyrir undir félagsmalaraduneyti og Alpingi er
undanpeginn varudarreglum sem gilda 4 60rum
svidum fjarmalastarfsemi, svo sem um eiginfjar-
hlutfall, utlanaafskriftir o.s.frv. Vid leggjum til
ad starfsemi [budaldnasjods sati vidmidum sem
byggja a almennum vartdarreglum um starfsemi
fjarmalastofnana. Rétt er ad fylgjast afram
gaumgeaefilega med starfsemi peirra sparisjoda
sem slakast standa til ad tryggja ad peir beeti
badi stjornun og fjarhagslega stdou sina, pratt
fyrir ad rekstur peirra hafi hverfandi kerfisleega
bydingu.

Kerfisumbcetur

16.

17.

Stjornvold hafa stadid mjog vel ad framkvemd
kerfisumbota sem hafa studlad ad eftirtektar-
verdum hagvexti a {slandi. Nylega voru sidustu
hlutir rikisins i bonkunum seldir, sem gefur kost
4 aukinni hagraedingu i bankageiranum. Vid
fognum stadfestu stjornvalda ad halda afram &
braut einkaveedingar med solu a hlut rikisins i
Landssimanum. Nokkud hefur midad 1 att til
frjalsreedis og hagraedingar i orkugeiranum pott
enn sé af nogu ad taka. P4 leggjum vid til ad
stjornvold ihugi ad feera 1 afongum meginhluta
htsnadislana yfir { bankakerfid pannig ad 4 end-
anum sinni {btdalanasjodur einungis félagsleg-
um ibudalanum.

Med visan til alpjodlegra samningavidradna um
aukio frelsi i vioskiptum (Doha-lotan) hvetjum
vid stjornvold til ad setja sér metnadarfull mark-



mid um aukid vidskiptafrelsi. sland vidhefur
mestu hindranir sem pekkjast medal prdadra
rikja 1 vidskiptum med landbunadarafurdir — 4
kostnad islenskra neytenda. Skref hafa verio
stigin i frjalsreedisatt vardandi vidskipti med
landbunadarvorur, teknar hafa verid upp bein-
greidslur til baenda i stad framleidslustyrkja og
teknar hafa verid upp nidurgreidslur i stad ars-
tidabundinna tolla & innfluttar landbunadaraf-
urdir sem leitt hefur til leegra utsdluverds. Sendi-
nefndin hvetur stjornvold til ad tvieflast 1 vid-

leitni sinni til ad auka frjalsredi i vioskiptum
med landbuinadarafurdir & naestu arum og heatta
badi framleidslustyrkjum og innflutningskvot-
um en styrkja bendur pess i stad timabundid
med beingreidslum. Ad lokum fognum vid toll-
fridindum sem akvedin hafa verid fyrir flestar
vorur sem fluttar eru inn fra fatekustu 16ndum
heims og skorum 4 stjornvold ad auka préunar-
adstod, sem nu er 0,16% af landsframleidslu 1 att
ad 0,7% viomidi Sameinudu pjodanna.
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