Inngangur

Bankastjorn Sedlabanka fslands hefur dkvedid ad hakka styrivexti bankans um 0,5 prosentur hinn
21. september nk. Vaxtahakkunin er hin fjorda i r6d vaxtaheekkana sem bankinn telur naudsynlegar til ad
bregdast vid miklum vexti eftirspurnar og mata ahrifum mikilla framkvemda nestu arin a4 pjodar-
buskapinn og verdbolguhorfur. Alls hafa styrivextir bankans verid haekkadir um 1,45 prosentur sidan i mai
sl. og verda 6,75% eftir pa hakkun sem nt hefur verid dkvedin. I pessu hefti Peningamdla er fjallad um
framvindu efnahagsmala og per adstadur sem liggja ad baki akvordun bankastjornar. { ritinu er einnig ad

finna itarlega greiningu a stoougleika fjarmalakerfisins.

Efnahagshorfur krefjast
aukins peningalegs adhalds
[ Peningamdlum 2004/2, sem komu 1t i byrjun juni,
birti Sedlabankinn pjodhags- og verdbdlguspa sem
syndi vaxandi verobolgu, nalaegt polmdrkum verd-
bolgumarkmids, 4 sidari hluta arsins og fram 4 naesta
ar. Helstu astedur aukinnar verdbolgu voru taldar
vaxandi eftirspurn, veikara gengi kronunnar og
haekkun eldsneytisverds. Sidan spain var birt hefur
framvindan i meginatridum verid i samrami vio for-
sendur sem byggt var 4 vid gerd hennar. Sem endra-
n&er var gengid ut fra Obreyttum styrivoxtum og
gengi kronunnar & spatimabilinu, en fra pvi ad spain
var gerd hefur gengi kronunnar ad medaltali verid
riflega 1% herra en reiknad var med i spanni. Breyt-
ingar & gengi kronunnar hafa pvi haft litil ahrif &
verOlagshorfur til naestu ara. ba hefur Sedlabankinn
haekkad styrivexti sina fra pvi spdin var gero.

bott verdbolga hafi nalgast efri polmork verd-
bélgumarkmids fyrr en margir h6fou buist vid hafa
likur & ad pau verdi rofin pegar a pessu ari minnkad.
Mestu mali skiptir hins vegar ad verdbolguhorfur til
nastu tveggja ara virdast i storum drattum svipadar
og per voru i junibyrjun. b6 virdist hetta 4 meiri
verdbolgu arid 2006 en spad var i juni i 1j6si pess ad
horfur eru & meiri heekkun innflutningsverds en gert
var rad fyrir i spanni. Voxtur innlendrar eftirspurnar
stefnir jafnframt i ad verda meiri i ar en gengio var Ut
fra 1 pjodhagsspanni sem 14 til grundvallar vero-
bolguspanni. Fremur virdist tilefni til pess ad &tla ad

voxturinn nastu tvo arin gaeti ordid meiri en spad var
i juni. Pa er enn sem komid er erfitt ad meta ahrifin
af nyjum verdtryggdum lanum bankanna, en liklegt
er ad pau Orvi eftirspurn.

Fram undan er eitt mesta framkvamdatimabil
[slandssogunnar. Peningastefnan parf ad vera afar
adhaldssom & medan pad stendur yfir. Einnig ber ad
taka tillit til pess ad ahrifa framkvemdanna mun
geta handan sjondeildarhrings verdbdlgusparinnar.
bott sjondeildarhringur verdbolguspar sem bankinn
birtir sé u.p.b. tvd ar og akvardanir i peningamalum
midist ad jafnadi vid hann, verdur ekki fram hja pvi
horft ad haetta a 6stodugleika i verdlagsmalum kann
a0 verda einna mest pegar dregur ad lokum fram-
kvemda, & arunum 2006 til 2008. Sem fyrr hvila
horfur i verdlagsmalum mjog a pvi ad gengi kron-
unnar haldist sterkt 4 medan framkvemdir standa
sem hest og hamli pannig gegn pvi ad vaxandi fram-
leidsluspenna leidi til aukinnar verobolgu. Jafnframt
er mikid i hufi ad verdlagsforsendur kjarasamninga
standist.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur heldur aukist 4
undanférnum manudum og 4 fyrri hluta arsins dro
nokkud ur atvinnu fra fyrra ari. Vidtek notkun er-
lends vinnuafls vid virkjunarframkvaemdir & Austur-
landi hefur jafnframt dregid ar tekjudhrifum fram-
kvemdanna hér 4 landi. Engu a0 sidur er varasamt ad
draga pa alyktun ad svo mikill slaki sé fyrir hendi &
vinnumarkadi ad ekki sé hatta & launaskridi pegar
framkvaemdirnar feerast i aukana og nalgast hofuo-
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borgarsvedid, pungamidju hins islenska vinnumark-
adar. Floskuhalsar & vinnumarkadi geta pa leitt til
launaskridos i akvednum geirum sem hafa ahrif 1t
fyrir radir einstakra starfsstétta. Nyjar upplysingar
syna enn fremur toluverda fjolgun starfa 1 bodi, sér-
staklega 4 Reykjavikursvaedinu.

Umtalsverd ovissa rikir um ahrif storidju- og
virkjunarframkvemdanna & pjédarbuskapinn, medal
annars 4 gengi kronunnar, pott umfang peirra sé i
meginatrioum pekkt. Vio akvardanir i peningamalum
parf ad taka tillit til pessarar 6vissu og pess ad ekki
er hagt ad beita peningastefnunni til ad finstilla eftir-
spurn i pjoédarbuskapnum 4 einstokum stigum fram-
kveemdanna. Adur hefur komid fram i Peninga-
malum ad Sedlabankinn telur litla hattu a feroum
pott adhald verdi timabundid meira en verdlagsproun
og voxtur eftirspurnar gefa beinlinis tilefni til. Of
litid adhald peningastefnu framan af framkvaemda-
skeidinu kynni hins vegar ad hafa alvarlegar
afleidingar i for med sér. Leidi of mikil framleidslu-
spenna i upphafi framkvemda til pess ad verdbolga
fer a skrid & medan framkvemdir standa yfir kann
slikt ad krefjast enn meira adhalds sidar og geeti haft
i for med sér harkalega adlogun og vandamal i
fjarmalakerfinu.

Eftir ad sidasta verdbolguspa Sedlabankans var
ger0 i lok mai sl. voru styrivextir bankans sem fyrr
segir haekkadir um 0,75 prosentur, p.e.a.s. 0,25 pro-
sentur i junibyrjun og 0,5 présentur manudi sidar.
[ mai hafdi bankinn haekkad vexti um 0,2 présentur.
Lita ber &4 vaxtahakkanirnar sem fyrstu skrefin i
vidleitni bankans til ad tryggja ad framkvaemdirnar,
sem faerast munu i aukana 4 naestu tveimur arum,
grafi ekki undan stodugleika i verdlagsmalum. Med
hakkun styrivaxta brast bankinn einnig vid meiri
vexti eftirspurnar en 4dur hafoi verid buist vid og
aukinni verobolgu. Pott verdbolgan hafi ad hluta til
verid af erlendum uppruna og ad pvi leyti utan
ahrifasvids Sedlabankans er ljost ad or voxtur eftir-
spurnar atti einnig umtalsverdan hlut ad mali.

A0 nokkru leyti ma lita & hekkun styrivaxta nu
sem viobrogd vid vaxandi verobolguvantingum, sem
folu 1 sér lekkun raunstyrivaxta fra pvi ad vextir
bankans voru hakkadir i byrjun juni, og 6drum
hreeringum sem hafa ahrif 4 fjarmalaleg skilyrdi. Fra
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pvi ad styrivextir bankans voru haekkadir i juli hafa
ordi0 miklar hreeringar 4 ibudalanamarkadi, sem leitt
hafa til umtalsverdrar leekkunar vaxta & ibtidalanum.
bessar hreeringar hafa leitt til pess ad fjarhagsleg skil-
yrdi einstaklinga eru liklega minna adhaldssom um
pessar mundir en 4dur en Sedlabankinn hof ad hakka
vexti. Ekki er heldur haegt a0 fullyroa ad fjarhagsleg
skilyroi atvinnu- eda fjarmalafyrirtaekja hafi ordid
marktekt adhaldssamari. Prounin & fjarmalamork-
udum hefur pvi unnid & moti adgerdum Sedlabank-
ans 4 undanfornum méanudum. Ohjakvamilegt er ad
Sedlabankinn bregdist vid pessari proun i 1josi pess
ad pungi framkvaemda vio virkjanir og albradslur
mun vaxa Ort 4 naestu manudum. Vaxtahakkuninni
sem hér er tilkynnt er 60rum praedi xtlad ad vinna a
moti peirri slokun a fjarmalalegum skilyrdum sem
hreeringar sidustu méanada hafa haft i for med sér.
Hun er hins vegar ekki sidasta skrefid i adgeroum
Sedlabankans til ad skapa peningalegt adhald sem
naegir til ad verdbdlga haldist sem nast verobolgu-
markmidi bankans 4 nastu arum. bvi ma buast vid
frekari hakkun vaxta 4 komandi manudum, nema
framvinda efnahagsmala verdi umtalsvert onnur en
hagvisar gefa til kynna.

Stefnan 1 fjarmalum rikisins og hins opinbera i
heild mun gegna afar mikilveegu hlutverki & nastu
arum. Me0 adhaldssamri stefnu i rikisfjarmalum ma
draga ar likum & pvi ad naudsynlegt verdi ad beita
mjog hordu adhaldi 1 peningamélum, sem leitt geeti
til versnandi samkeppnisstoou og erfidleika i at-
vinnulifinu. Leggi stefnan i fjarmalum hins opinbera
of mikla byrdi & peningalegt adhald geeti pad i versta
falli grafido undan stodugleika fjarmalakerfisins.

Fjarmalakerfid hefur toluverdan vio-

namsprott til ad maeta pjodhagslegu djafnveegi
Stodugleiki fjarmalakerfisins 4 naestu drum mun
radast mjog af pvi hve vel tekst ad styra pjodar-
buskapnum i gegnum hina miklu fjarfestingarhrinu
sem fram undan er. Mikilvagt er ad hindra ofpenslu
med tilheyrandi verdbolgu. Ad pvi leyti sem pjodar-
skutan siglir na inn i mikid framkvaemdaskeid med
heldur meiri verdbolgu, meiri vidskiptahalla og
minni slaka en gert var rad fyrir i sidustu uttekt 4 fjar-
malastdougleika hefur dhaettan aukist nokkud.



Auk pess framkvaemdaskeids sem fram undan er
ber ad nefna tvennt sem 6dru fremur er astada til ad
huga ad. Annad er hradur utlanavoxtur og vaxandi
skuldir baedi heimila og fyrirtaekja. Hitt er hatt eigna-
verd. Fjallad er um dhaettu sem fylgir pessari proun i
grein i pessu hefti. Alpjodleg reynsla synir ad pegar
petta tvennt fer saman kann hetta ad stedja ad
stodugleika fjarmalakerfisins. Utlanapenslan, sem ad
mestu er fjarmoégnud erlendis fra, er enn mun meiri
en til lengdar feer samrymst stodugleika. Pott efna-
hagsreikningur islenskra heimila og fyrirteekja hafi &
sidustu arum ordid berskjaldadri fyrir sveiflum i
eignaverdi og gengi gjaldmidla, virdist stada peirra
vera sterk um pessar mundir. Fyrirhugud rymkun
opinberra htsnadislana geeti aukid skuldsetningu
heimila og sama ma segja um nyleg tilbod banka og
sparisjoda um langtimalan & laegri voxtum. Skulda-
aukning fyrirteekja heldur afram og ad hluta med
skuldsettum hlutabréfakaupum en god framlegd
fyrirtaekja eykur pol peirra. Ahyggjuefnin varda fyrst
og fremst getu heimila og fyrirtakja til ad standa af
sér meiri hattar afturkipp i pjodarbtiskapnum, sem er
b6 oliklegur & naestu arum.

Stada fjarmalafyrirteekja potti tiltélulega traust i
sidustu greiningu i mars sl. og pad mat er 6breytt nu.
Ardsemi banka og sparisjoda var a heildina litid agaet
a fyrstu sex manudum arsins og eiginfjarhlutfall
tiltélulega hatt. Hagfelld verdpréoun & innlendum
verdbréfamorkudoum og stédutaka rdda mestu um
pessa afkomu. Utras bankanna hefur breikkad tekju-
grundvoll peirra og ahettudreifingu en engu ad sidur
er meirihluti hagnadarins enn af innlendum toga.
Sokn islenskra vidskiptabanka & erlendan vettvang
hefur verid eindregin & sidustu arum. Pessi alpj6da-
vaeding bankanna hefur leitt til marghattadra breyt-
inga 4 starfi Sedlabankans og aukinna samskipta vid
innlenda sem erlenda samstarfsadila en ljost er ad
margt er ogert i peim efnum. Islenska fjarmalakerfid
hefur hleypt heimdraganum, verdur sifellt alpj6o-
legra og er nu kvikara en adur var.

Mikil erlend fjarmégnun bankanna hefur vakid
athygli hja innlendum og erlendum adilum sem fylgj-
ast me0 islenska fjarmalakerfinu. Sedlabankinn hefur

brynt fyrir bonkunum ad gata vel ad fjarmognun
sinni og lanstrausti. Mikilvaegt var ad bankarnir hofu
a0 lengja lanstima gengisbundinnar fjarmégnunar
sinnar sidla & 1idnu ari og er nt ramt ar lidid an pess
ad skammtimalantokur peirra hafi aukist. Einnig er
anzgjulegt ad lanshafiseinkunn bankanna hefur
hzekkad 4 sidustu tveimur arum. [ samvinnu vid Fjar-
malaeftirlitid efndi Sedlabankinn i sumar til vid-
raeodna vio sérfreedinga sterstu vioskiptabankanna um
lausafjarstyringu gengisbundinna lida. Samkomulag
vard um pau meginatridi sem studla ad bestu fram-
kveemd vid lausafjarstyringu gengisbundinna lida og
mun Fjarmalaeftirlitid vantanlega gefa ut leidbein-
andi tilmeli par ad lutandi.

A innlendum verdbréfamorkudum hafa ordid
nokkrar breytingar a framkvaemd vidskipta og upp-
gjors og reynt hefur a skilvirkni markadanna & sio-
ustu sex manudum. [ adalatridum ma segja ad mark-
adirnir hafi stadist profio. Sama ma segja um starf-
reekslu greidslukerfa. Med peim breytingum sem
gerdar hafa verid & greidslukerfum hér 4 landi &
undanfornum arum telur Sedlabankinn ad verulegur
drangur hafi nddst i ad takmarka lagadhaettu,
greidsludhettu, lausafjarahaettu og uppgjorsahattu.
[ naesta afanga verdur badi tzkiferi og porf 4 ad
huga vel ad stjornun rekstraraheettu i greidslukerf-
unum.

Stoougleiki fjarmalakerfisins er tvipaettur. Annars
vegar er su ahatta sem kerfinu er buin og hins vegar
er vidnamsprottur pess. Ahztta verdur atid til stadar
pott unnt sé ad halda henni i skefjum ad vissu marki.
A0 pvi marki sem ekki er unnt ad fordast aheettu
hlytur verkefni peirra sem studla vilja ad fjarmala-
stodugleika ad vera ad efla vionamsprott, p.e. studla
a0 virku og oruggu fjarmalakerfi eins og segir 1 16g-
unum um Sedlabanka Islands. Fyrirsjaanlegt var ad
pjoohagslegt jafnvaegi myndi raskast af voldum
hinna miklu framkvamda sem hafnar eru og standa
munu nestu ar. Af peim sokum eykst 6hjakvamilega
dhzettan sem fjarmalakerfinu er bain. Anzgjulegt er
ad vidnamsprottur fjarmalafyrirtekja og markada
hefur eflst og verdur ad teljast tdluverdur um pessar
mundir.
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