pytt ar ensku

Eftirfarandi eru nidurstddur sendinefndar Alpjodagjaldeyrissjodsins sem heimsotti island

dagana 20.-25. okt6ber sl.

1. Velheppnadar kerfisumbatur sidasta aratuginn, upptaka verdbolgumarkmids og
verulegar umbatur & svidi fjarmalaeftirlits hafa gert island ad einu sveigjanlegasta og
kraftmesta hagkerfi heimsins. Pessi sveigjanleiki kom berlega i ljos pegar tiltdlulega
,Mjuk* adlégun nadist 2001 og 2002 og Gjafnveaegid sem myndadist i uppsveiflunni i
lok sidasta aratugar gekk tilbaka. Or umskipti til 6flugs hagvaxtar arid 2003 er
vitnisburdur um kraft hagkerfisins. Jakveett er ad hagvoxturinn er adallega drifinn
afram af stérigjuframkveemdum sem munu studla ad fjolbreytni i pjédarbliskapnum
og auka utflutningsgetuna pegar til lengri tima er litid. Ahrif framkvaeemdanna &
veentingar hafa kynt sndgglega undir eftirspurn heimilanna sem hefur haldid afram ad
vaxa a arinu 2004 og leitt til pess ad 6jafnveegi er byrjad ad myndast a ny og kemur
fram i verdbolgu, vidskiptahalla og erlendri skuldastodu. Meginvidfangsefni yfirvalda
peningamala og fjarmala hins opinbera & naestu misserum felst i pvi ad koma béndum

a petta 6jafnveegi.

Horfur

2. Awtlad er ad hagvoxtur verdi riflega 5% & arinu 2004 og buist er vid aframhaldandi
vexti naleegt 5% badi 2005 og 2006. Spad er ad hagvoxtur verdi einkum drifinn
afram af fjarfestingum i einkageiranum tengdum stéridjuframkvemdum og
einkaneyslu. Gert er rad fyrir miklum vexti innlendrar eftirspurnar sem mun leida til
vidskiptahalla allt ad 12% af VLF um pad leyti sem fjarfestingaruppsveiflan 2006
stendur sem hast, en petta er ramlega tvofalt meiri halli en reiknad var med fyrir ari
sidan. Aukinn innflutningur neysluvarnings sem og fjarfestingarvéru liggur einnig ad
baki vidskiptahallanum. Hradur voxtur innlendrar eftirspurnar mun einnig auka
pbrysting & framleidslugetuna sem samhlida hau oliuverdi mun studla ad pvi ad

verdbolga verdur yfir markmidi Sedlabankans.



3. Sendinefndin telur ad til skamms tima litid sé hagvoxtur vanmetinn en ofmetinn til
lengri tima. brir peettir benda til pess ad einkaneysla og par af leidandi verdbdlga
verdi meiri nastu tvo arin en spad hefur verid. I fyrsta lagi hefur nyleg innkoma
vidskiptabankanna a hdsnadislanamarkadinn fjélgad verulega peim
fjarmognunarleidum sem standa heimilum til boda. | 68ru lagi getur rymkun
lansmoguleika Ibldalanasjods einnig hvatt til aukinnar eftirspurnar eftir hdsnaedi. |
pbridja lagi munu fyrirhugadar tekjuskattslaekkanir efla vaentingar um harri
framtidartekjur pott oft geti verid erfitt ad spa nakvaemlega fyrir um hver ahrifin
verda af sliku. pad ytir frekar undir ahaettu vardandi verdbdlgu ad nylega gerdir
kjarasamningar til fjogurra &ra verda mogulega uppsegjanlegir i nGvember 2005.
Meginveikleikinn til lengri tima litid er ad talsverdar likur eru & pvi ad hagvoxtur geeti
dregist verulega saman pegar undid verdur ofan af 6jafnveaeginu sem skapast hefur &

vidskiptajofnudi og & milli innlends frambods og eftirspurnar.

Fjarméalamarkadir

4. Undanfarin tvo ar hafa utlan bankanna baedi til heimila og fyrirteekja aukist hratt. Ad
hluta til hefur pessi aukning verid fjarmdgnud med erlendum lanum, ad talsverdu
leyti til skamms tima. Samhlida pessum 6ra vexti Utlana hefur att sér stad storbrotinn
uppgangur & hlutabréfamarkadi sem hefur leitt til pess ad hagnadur bankanna hefur
aukist og efnahagsreikningar peirra styrkst. pad er anaegjulegt ad Fjarmalaeftirlitid
hefur nyverid gefid Ut leidbeinandi tilmaeli um bestu framkvaemd vid lausafjarstyringu
gengisbundinna lida hja fjarméalafyrirtekjum. Fjolbreyttari starfsemi islensku
vidskiptabankanna med utras peirra a erlendum fjarmalamoérkudum er jakvaed proun
sem etti ad studla ad stodugri tekjugrunni. Ennfremur benda alagsprof sem
framkveemd eru af Fjarmalaeftirlitinu til pess ad vegna harrar eiginfjarstodu bankanna
&ttu peir ad geta stadid af sér talsverda lekkun & verdi hluta- og skuldabréfa og
verulega aukningu vanskila. A sama tima verdur Fjarmalaeftirlitid ad efla getu sina til
ad gera alagsprof a bonkunum sem meta endurfjarmégnunar- og gengisahattu peirra,
sérstaklega i 1josi pess ad 20-30% gengisbundinna Gtlana eru endurlanud til 1anpega

sem ekki hafa tekjur i erlendum gjaldeyri. Fjarmalaeftirlitio atti einnig ad vera



vidbuid ad bregdast fljott vid og beita heimild sinni sem pad hefur til ad tryggja ad
eiginfjarhlutfoll bankanna endurspegli ahettustig peirra.

Innkoma vidskiptabankanna & husnadislanamarkadinn er keerkomin par sem hin
gerir peim Kleift ad styrkja efnahagsreikninga sina med pvi ad auka vaegi utlana med
vedi i fasteignum. Fjarmalaeftirlitio parf engu ad sidur ad fylgjast naid med proéun
efnahagsreikninga bankanna samhlida vaxandi sokn peirra inn a
husnadislanamarkadinn til ad tryggja ad pessi framras leidi ekki til 6jafnveegis i
medalliftima eigna og skulda, auki gengisahattu eda dragi ur ardsemi bankanna.
Mikilveegt er ad stjérnvold geri sér grein fyrir jakvaeedum hlidum pess sem fylgja
minni umsvifum ibGdalanasjods & hisnadislanamarkadnum og ad pau beiti sér fyrir
umbotum sem mida ad pvi ad auka heefni hans til ad sinna félagslegu hlutverki sinu

frekar en ad efla getu hans til pess ad keppa vid bankana.

Peningastefna

Med haekkun styrivaxta sinna brast Sedlabankinn rétt vid heekkun verdbolgu yfir
markmidi bankans. pratt fyrir slaka a vinnumarkadnum endurspeglar nyleg
verobélgupréun alpjédlega préun oliuverds og innlenda peetti, sérstaklega haekkanir &
verdi husnadis og opinberrar pjénustu. Enda pétt verdbolga af voldum skyndilegra
verdhakkana & oliu krefjist hoflegra vidbragda peningayfirvalda sem einkum mida ad
bvi ad hindra afleidd ahrif, pa krefst verdbdlga af véldum innlends
eftirspurnarprystings akvedinna og timanlegra vidbragda. petta er sérstaklega
mikilveegt fyrir sedlabanka sem hefur haft verdbolgumarkmid i tiltélulega skamman
tima og er enn ad byggja upp traverdugleika sem er naudsynleg forsenda pess ad
tryggja ad verdbdlguveentingar til lengri tima verdi i samraemi vid markmidio.
Launahakkanirnar sem nyverid var samid um til fjégurra ara & almennum
vinnumarkadi benda til pess ad verdbolgumarkmid Sedlabanka Islands njoti talsverds
trausts. Hugsanleg endurskodun a forsendum kjarasamninga i nGvember & naesta ari,

eykur hins vegar porfina a ad festa verdbodlguventingar til langs tima.



7. Vaxandi eftirspurnarprystingur og versnandi verdbolguhorfur vegna hans benda til
bess ad enn frekar purfi ad herda adhaldid i peningamalum & komandi tid. Par sem
raunvextir & skammtimaskuldbindingum hafa adeins nyverid byrjad ad haekka fra stigi
sem var undir pvi sem telja ma hlutlaust geetu peir purft ad haekka umtalsvert i vidbot.
Nyleg préun & markadi fasteignavedlana sem leidir nu til leekkunar &
langtimahusnadisvoxtum eykur enn & porfina fyrir haekkun skammtimavaxta. Ad
reida sig a skammtimavexti eingéngu til ad sporna gegn eftirspurnarprystingnum og
na verdbdlgumarkmidinu eykur hins vegar likurnar a haekkun raungengis sem mun
draga ur samkeppnishafni og yta enn frekar undir 6jafnvaegid i hagkerfinu. pvi meira
6jafnveegi sem myndast, peim mun harkalegri geeti adlogun ordid. Sérstaklega & petta
vid pegar lykur innflaedi fjarmagns tengdu storidjuframkvemdum sem geeti leitt til

snarprar lekkunar & gengi krénunnar og mikils samdrattar i hagkerfinu.

8. Stjornvold attu ad einbeita sér ad pvi ad hemja eftir fongum ojafnveegio sem virdist
vera ad byggjast upp til skemmri tima litid. I pessu tilliti mun naudsynlegt hamark
skammtimavaxta verda peim mun laegra pvi fyrr sem Sedlabankinn bregst vid. Vegna
bessa er Sedlabankinn hvattur til pess ad halda &fram ad haekka skammtimavexti. A
sama tima gaeti pad haft neikvaed ahrif til langs tima ad treysta of mikid eingdngu a
peningamalastefnuna til ad sporna gegn vaxandi eftirspurnarprystingi og pvi hvetur
sendinefndin eindregid til ad peningamalastefnu og stefnunni i rikisfjarmalum verai

beitt i sameiningu til ad herda adhald.

Rikisfjarmal

9. Slakanum i rikisfjarmalum & arinu 2003 var eytt i ar. Fjarlagafrumvarpid fyrir arid
2005 bodar afram adhald i godu samreemi vid langtimaaaetlun um raunvoxt Gtgjalda
sem kynnt var i fjarlogunum 2004. Hins vegar ma feera rok fyrir pvi ad vid naverandi
efnahagsskilyrdi etti stefnan i rikisfjarmalum ad vera adhaldssamari en lagt er til i
fjarlagafrumvarpinu. Sérstaklega etti tekjuafgangur hins opinbera sem hlutfall af
VLF ad vera a.m.k. jafn stér og afgangurinn sem nadist arid 2000 pegar sidasta

fjarfestingardrifna uppsveifla nadi hatindi sinum, eda 2,5%.



10. Herda pyrfti adhald rikisfjarmala baedi & skatta- og utgjaldahlid. Helst &tti ad fresta
6llum fyrirhugudum skattaleekkunum sem kynntar eru i fjarlagafrumvarpinu til arsins
2007, p.e. til pess tima pegar reiknad er med ad fjarfestingar einkageirans dragist
verulega saman. Ad minnsta kosti atti ad fresta lekkunum sem fyrirhugadar eru
2006 til arsins 2007. A Utgjaldahlidinni er hvatt til frekara adhalds til ad komist verdi
hja pvi ad opinber eftirspurn batist vid veentanlegan eftirspurnarprysting einkaadila,
sérstaklega ef skattaleekkanirnar koma til framkvaemda. Fyrirhugadur 6% nafnvoxtur
samneyslu er mikill, einkum vegna pess ad viomidid a arinu 2004 felur i sér
framurkeyrslu Gtgjalda. Thuga atti ad taka upp eda auka gjold fyrir notkun &
bjonustu- og/eda patttokugjold i mennta- og heilbrigdiskerfinu til pess ad draga ur
utgjaldavexti og beeta i heild skilvirkni i pessum malaflokkum. P& er pad lykilatridi ad
stjornvold syni fordeemi i ad hemja haekkun launa. Launhakkanir hja hinu opinbera
sem hafa prélatlega verid meiri en hjé einkageiranum attu ad vera innan peirra marka
sem samid var um i nylegum fjogurra ara kjarasamningi. Einnig atti ad koma til alita

ad fresta 6llum vidbotar opinberum framkvemdum par til 2007.

11. Stada opinberra fjarméla er traust, par sem hlutfall skulda af VLF er 1agt og fer
leekkandi. Hins vegar er brynt fyrir stjérnvold ad efla langtimaaeetlun rikisfjarmala
sem studst er vid i fjarlagagerdinni. Utgjaldavidmid opinbera geirans til lengri tima
myndu pannig radast af langtimamarkmidum. Pad myndi auka gagnszi og audvelda
framkveemd fjarlaga ef dtgjaldaviomid veeru skilgreind ut fra nafngildi. Ad l16gbinda
viomid um 6bundin Gtgjoéld myndi enn fremur sporna gegn framurkeyrslum Gtgjalda

sem ekki eru tengdar sjalfvirkri sveiflujofnun.



