Inngangur

Horfur vardandi vexti mjog svipadar og i november

Undanfarna manudi hefur verdbolga verid litillega
undir 2%% verdbolgumarkmidi Sedlabankans og
heldur minni en pegar Peningamdl komu sidast ut.
Samkvemt verdbdlguspd sem birt er i pessu riti
verdur verdbolga undir markmidi par til & seinni
hluta ars 2005. Um pad leyti ma gera rad fyrir ad hin
fari upp fyrir markmidio, midad vid dbreytt gengi og
styrivexti Sedlabankans. begar lagt er mat &
verdlagsproun og horfur er hins vegar mikilveegt ad
hafa i huga ad gengi kronunnar er ad 6llum likindum
nokkru sterkara um pessar mundir en sennilegt er ad
haldist til langframa. Nyleg verdlagsproun og spar
sem byggdar eru & beirri forsendu ad gengi
kronunnar haldist afram hatt kunna pvi ad fela i sér
vanmat & duldum verdbolguprystingi. Fjarmagnsinn-
streymi 4 nastu tveimur arum kann ad visu ad halda
genginu fremur sterku, pott ekki sé haegt ad ganga ad
pvi visu medal annars sakir pess ad adstedur getu
breyst.

Umtalsverdur framleidnivoxtur a sl. ari virdist
hafa studlad ad litilli verdbolgu ad undanfornu, pratt
fyrir meiri hagvoxt en reiknad var med i spa bankans
i november. Haldi framleidni afram ad aukast meira
en vant er mun pad létta & verdbolguprystingi 4
naestunni. Kjarasamningar sem nylega voru undirrit-
adir og i stérum drattum virdast geta samrymst
verdbolgumarkmidinu fela i sér akveedi er geetu ytt
undir frekari hagredingu. Ad undanférnu hefur pad
einnig 1étt &4 verdbolguprystingi ad 6r voxtur pjodar-
utgjalda hefur fyrst og fremst fundid sér farveg i
meiri innflutningi. Hann hefur pvi pryst minna a
innlenda framleidslupzetti og verdlag en ella, en birst
i vaxandi vidskiptahalla, sem nam u.p.b. 5%% af
landsframleioslu & sl. ari. Vidskiptahallinn skyrist ad

hluta af peirri miklu fjarfestingu sem na er hafin
asamt stodnun i Gtflutningi, en er nokkru meiri en
gert var rad fyrir i fyrri spam. Ohoflegur vidskipta-
halli geeti til lengri tima litid grafid undan gengi
kréonunnar og leitt til aukinnar verdbolgu, en hattan
virdist ekki mikil & timabilinu sem verdbolguspain
sem hér er birt neer til.

bjoohagsspa Sedlabankans sem birt er ad pessu
sinni er ekki heildstaed spa, par sem farid er yfir allt
svidid, heldur uppfersla & novemberspa bankans.
Veigamesta fravikid fra névemberspanni er ad nu er
reiknad med framkvemdum vegna stakkunar
Nordurals, sem leidir til pess ad hagvoxtur verour
nokkru meiri en adur var spad, 3%% 2004 og 4%
2005. Vegna hearra gengis, mikillar framleidni-
aukningar i fyrra og harrar hlutdeildar erlends
vinnuafls vid storidjuframkvaemdir verdur prystingur
a innlenda framleidslupztti og verdlag minni en ella.

Styrivextir Sedlabankans hafa verid obreyttir i
ramt ar. Adhald peningastefnunnar sem i peim felst
er liklega nalaegt pvi ad vera hlutlaust og eru
vextirnir svipadir og i peim verdbolgumarkmids-
16ndum sem eru i likri stodu. [ sidustu Peninga-
malum var sagt ad vaxtahakkanir veru liklega
framundan, jafnvel pott ekki kemi til stekkunar
Nordurals, enda for verdbolga samkvamt spanni sem
pa var birt upp fyrir verobolgumarkmid bankans eftir
tvd ar ad obreyttri peningastefnu. Til pessa hefur
Sedlabankinn po6 ekki talid timabeert ad haekka vexti.
Verdbolga var ad visu meiri & fjorda arsfjoroungi
2003 en bankinn spadi i november, en hjadnadi a
fyrstu manudum pessa ars og var i byrjun mars 1,8%
eda nokkru undir verdbolgumarkmidi bankans.
Gengi krénunnar tok enn fremur ad haekka undir lok

PENINGAMAL 2004/1 1



sidasta ars. Visbendingar um verulega framleioni-
aukningu og meiri undirliggjandi slaka & vinnu-
markadi & sl. ari en gert var rad fyrir gafu enn fremur
tilefni til ad fara haegt i sakirnar. Einnig voru fjarlog
sampykkt med meiri afgangi en folst i fjarlagafrum-
varpinu og adkvardanir hafa enn ekki verid teknar um
umfang og fyrirkomulag breytinga 4 hiisnadislanum.

Verdbolguspain sem hér er kynnt bendir ekki til
bess ad verdbolga fari upp fyrir verdbolgumarkmidio
fyrr en 4 sidari hluta neesta ars. Adstedur eru ad pvi
leyti mjog svipadar og i névember sl. I pvi sambandi
er p6 mikilvagt ad hafa prennt i huga. | fyrsta lagi er
i spanni sem hér birtist midad vid gengi sem er 5%
harra en i névemberspanni. Ovist er ad gengid
haldist svo hatt. [ 68ru lagi er ntii skemmra til pess ad
framkvaemdir vid byggingu virkjana og albradslina
komist i hamark. I pridja lagi eru yfirgnaefandi likur
4 a0 af staekkun albredslu Nordurals verdi, eins og
gengid er Ut fra i spa bankans nua. Pott ahrifanna geeti
minna i spanni en ®tla matti vegna haerra gengis
kronunnar og 6venju mikillar framleioniaukningar &
sl. ari, sem dregur ur verdbdlgu um hrid, eru pau
engu ad sidur umtalsverd. Einnig ber ad leggja
aherslu 4 pa ovissu sem rikir um ahrif framkvemda
sem framundan eru 4 pjodarbuskapinn. Par eru ein-
stakar i sogunni baedi ad pvi er snertir umfang og pau
skilyrdi sem per verda vid, p.e.a.s. oheftar fjar-
magnshreyfingar og fljotandi gengi.

A0 mati Sedlabankans er stodugleiki fjarmala-
kerfisins vidunandi en astada er til ad hafa ahyggjur
af utlanum, erlendum skuldum og eignaverdi. i
greiningu bankans a stoougleika fjarmalakerfisins er
athygli nt beint ad stodugleika markada med skyrari
hatti en a0ur. Laga- og regluumhverfi markada hefur
verid métad 4 undanférnum arum og telst vera i godu
horfi. Rekstrardryggi er i nokkud godu lagi en helstu
veikleikar islenskra markada eru smad peirra og fad
markadsadila.

bjodhagsleg skilyrdi fyrir fjarmalastoougleika
eru a heildina 1itid god og hafa 1itid breyst fra sidustu
greiningu. Sama 4 vid um stdou heimila og fyrirteekja
pott skuldir peirra hafi enn vaxid. Ardsemi fjarmala-
fyrirtaekja hefur aldrei verid meiri en nu, en hana ma
ad miklu leyti rekja til annarra patta en hefo-
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bundinnar bankastarfsemi. Framlag & afskriftareikn-
ing utlana jokst verulega a sidasta ari. Stada
mikilveegustu fjarmalafyrirteekja er tiltélulega traust
og vionamsprottur peirra til ad meta aféllum vio-
unandi. Helstu ahyggjuefnin eru pensla i Gtlanum,
sem ad mestu er fjarmognud erlendis, og hatt eigna-
verd. Utlanaaukningin er mest til fyrirtekja og
erlendra lanpega. Innlend utlan hafa aukist hratt &
undanfornu ari og meira en til lengri tima samrymist
stodugleika verdlags og efnahagslifs. Skuldsett kaup
4 skradum sem 6skradum félogum eru ein skyringin
4 peirri proun.

[ kjolfar greiningar bankans & stodugleika fjar-
malakerfisins i névember sl. hélt bankastjorn fundi
med stjornendum vidskiptabankanna og starsta
sparisjodsins. A fundunum itrekadi bankastjornin
dhyggjur sinar af hradri aukningu utlana og mikilli
erlendri fjarmognun til skamms tima. Bankastjornin
sa astaedu til ad fylgja sjonarmidum sinum eftir med
bréfi til viomelenda sinna sem sidar var gert
opinbert. Hid opinbera og Sedlabankinn hafa beett
erlenda st6du sina en stada annarra hefur versnad a
sidustu drum. { 1j6si pessarar prounar er mikilvaegt ad
vidskiptabankarnir hafa 4 undanférnum misserum
nao betri dreifingu & erlendri fjarmognun en adur og
upp a sidkastid lengri lanstima i l[antokum.

bott verdlagsstodugleiki og fjarmalastoougleiki
séu tvo adskilin verkefni sedlabanka eru pau tengd.
Um pessar mundir 4 sér stad toluverd umraeda a
alpjodavettvangi um samspil peirra. Pessi umrada
snertir ad vissu leyti pau urlausnarefni sem peninga-
stefnan stendur nii frammi fyrir hérlendis. [budaverd
a hofudborgarsvaedinu er hatt i sdgulegu samhengi
og virdist hafa nad hamarki a.m.k. i bili. Verd skradra
hlutabréfa, p.m.t. fjarmalafyrirtaekja, hefur haekkad
verulega pad sem af er pessu ari eftir metheekkanir 1
fyrra. Su spurning verdur aleitnari hverjar afleiding-
arnar yrou ef eignaverd teki ad lekka. Eins og reett
hefur verid adur i Peningamalum er hugsanlegt ad
mikil og skyndileg aukning & aodhaldi i peninga-
malum geeti hrundid af stad leekkun eignaverds. bvi
er mikilvaegt ad ekki verdi asteda til of harkalegra
adgerda i peningamalum. { pvi samhengi er brynt ad
stefnan i rikisfjarmalum verdi adhaldssom & mestu



framkvemdaarunum og ad ekki verdi kynt undir
utlanapenslu.

Verdbolguspain sem birt er i pessu hefti kallar ad
obreyttu 4 haerri styrivexti bankans a4 komandi
manudum, pott verdlagshorfur séu godar fram &
naesta ar. Sakir pess ad peningastefnan parf ad vera
framsyn geti petta haglega pytt ad Sedlabankinn
haekki styrivexti sina jafnvel pott verobolga sé enn
nokkud undir markmidi bankans. Hinar miklu fram-
kveemdir 4 nestu arum leida til pess ad skyggnast
parf lengra fram 4 veginn pegar dkvardanir eru teknar
i peningamalum en ad 6llu jofnu. Sjénarmid sem
varda fjarmalastodugleika gefa tilefni til hins sama.
Akvardanir um hve fljott eda hratt eigi ad hakka
vexti purfa ad taka mid af pvi hvoru fylgi meiri
aheetta: ad vextir verdi timabundio laegri en parf til ad
tryggja framgang verdbdlgumarkmidsins eda heldur
haerri. S6kum umfangs framkvemda sem framundan

eru og ahrifa peirra 4 almenna eftirspurn er 6liklegt
a0 heegfara vaxtahekkun 4 nestu manudum geti leitt
til of mikils adhalds nema e.t.v. i mjog skamman tima
og etti pvi ad hafa litid framleidslutap i for med sér.
bé dheettu verdur ad vega & moti dhaettu sem stafad
geeti af of litlu adhaldi 1 upphafi sem myndi krefjast
mun harkalegra adhalds sidar med tilheyrandi
afleidingum. Petta mun Sedlabankinn meta betur 2
nastunni. Bankinn mun einnig fylgjast naid med
akvordunum sem teknar verda um fyrirkomulag
husnadislana, t.d. hvort samhlida hakkun hamarks-
lana og vedmarka verdi gerdar breytingar sem vega 4
moti pensludhrifum peirra. Pa skiptir verulegu mali
hvort bodad adhald i rikisfjarmalum & pessu ari
gengur eftir og pegar litid er lengra fram a veg
hvernig stefnan i peim verdur & arunum 2005 og
2006.
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