Inngangur

Verdbolguhorfur og samdrattur skapa svigrum til lekkunar

vaxta

A sidustu manudum hefur dregid ur verdbolgu.
Gengi kronunnar hefur styrkst samfara hradminnk-
andi vidskiptahalla. Um leid hefur innlend eftirspurn
haldid afram ad dragast saman og utlit er fyrir
nokkurn samdratt landsframleidslu a pessu ari eftir
langt og kroftugt hagvaxtarskeid. Spennan sem rikti
4 voru- og vinnumarkadi hefur hjadnad ort og er lik-
lega ad snuast i slaka um pessar mundir. Pessar ad-
steedur eru hagstedar med tilliti til hjodnunar verd-
boélgu en fela i sér adlogunarerfidleika fyrir fyrirtaeki
og heimili sem gaetu bitnad 4 fjarmalakerfinu.

Verdbolga 4 sidasta arsfjordungi var litils hattar
minni en Sedlabankinn spadi 1 sidasta hefti Peninga-
madla, en pad skyrist af sérstokum stjérnvaldsadgero-
um og édhrifum breytinga 4 grunni visitélu neyslu-
verds. An pessara pétta hefdi spain reynst of lag. Eigi
ad sidur hefur dregid mjog ur undirliggjandi verd-
bolgu eins og sidasta spa bankans gerdi rad fyrir.
Ztla ma ad leidrétt fyrir ofangreindum pattum hafi
undirliggjandi verdbolga verid um 4% sidustu prja
manudi, Sem er mun minna en a seinni hluta sidasta
ars. bessi proun asamt haerra gengi kréonunnar veldur
pvi ad mjog oliklegt er ad visitala neysluverds fari
yfir verdlagsmarkmid adila vinnumarkadarins nt i
mai.

Z fleiri visbendingar eru ni um ad spennan sem
rikti hér & landi 4 undanférnum misserum sé 4 hrodu
undanhaldi og hafi jafnvel pegar breyst i slaka.
Spennan atti verulegan patt { mognun verdbolgunnar
4 sinum tima en slakinn mun hjalpa til vio ad sla &
hana. { pessu sambandi skiptir préunin & vinnu-
markadi verulegu mali. Visbendingar eru um ad
launaskrid 4 almennum vinnumarkadi hafi nénast
stodvast og geti 1 sumum greinum verid ordid nei-
kveett. P4 eykst arstidarleidrétt atvinnuleysi med
hverjum manudi sem lidur, vinnutimi styttist og
atvinnupatttaka minnkar.

Sidasta verdbolguspa bankans gerdi ekki rad fyrir
ad verdbdlgumarkmid bankans nadist ad dbreyttu &
arinu 2003. Asamt mikilli verdbolgu manudina fyrir
gerd hennar hamladi pad moguleikum bankans til ad
milda samdrattinn 1 pjodarbiiskapnum med lekkun
vaxta. A pad var hins vegar bent ad forsendur gztu
breyst tiltdlulega fljott hvad petta vardadi, sérstak-
lega ef gengi kronunnar styrktist frekar eda spennan
i hagkerfinu hjadnadi hradar en pa var gert rao fyrir.
betta hefur gengid eftir. Verdbolguspain sem hér er
birt byggir 4 ramlega 5% herra gengi en sidasta spa
og forsendur um launaskrid hafa verid lekkadar.
Afleidingin er su ad 2%% verdbdlgumarkmid
bankans nast 4 sidustu manudum arsins 2003. A
fyrri hluta ars 2004 verdur verdbodlga undir markmio-
inu midad vid Obreytta peningastefnu. Verdbolgan
mun fara inn fyrir efri polmdrk verdbolgumarkmids-
ins, sem eru nu 4'2%, pegar 4 pridja fjérdungi pessa
ars.

[ sidustu Peningamdlum kynnti Sedlabankinn
azetlanir um ao fledi 4 gjaldeyrismarkadi i ar myndi
stydja undir frekari styrkingu kronunnar. Pad helg-
adist af pvi ad utlit var fyrir ad vidskiptahalli myndi
minnka verulega og verda um 33 ma.kr., ad draga
myndi verulega Ur utstreymi vegna beinna fjarfest-
inga og verdbréfafjarfestingar, og ad aform um lan-
tokur virtust meiri en purfti til ad fjarmagna gjald-
eyrisutstreymi vegna pessara patta. Petta hefur raest.
Gengi kronunnar hefur styrkst verulega ad undan-
fornu og var 1 lok april ordid naerri 6%2% herra en i
lok jantar sl. P4 hefur framvindan stadfest tutlit um
mun minni vidskiptahalla. Forsendur styrkara gengis
eru pvi enn til stadar.

Framvindan ad undanfornu stadfestir pad mat
Sedlabankans ad lekkun gengis kronunnar 4 sidasta
ari hafi ad verulegu leyti verid umfram efnahagslegar
forsendur til lengri tima litid. Leekkun gengisins atti
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sér audvitad markadslegar forsendur i gjaldeyrisut-
streymi vegna vidskiptahalla og 6hagstedra vent-
inga. Hins vegar b0i gat og hlaut vidskiptahallinn
a0 minnka an pess a0 gengio leekkadi svo mikid sem
raun vard 4, auk pess sem pad er alkunna ad gengi
hefur yfirleitt tilhneigingu til ad skjota verulega yfir
jafnvegid pegar mikil umskipti verda. Pad var pvi
mat bankans 1 november sl. ad raungengi kronunnar
myndi haekka med einum eda 60rum haetti, enda var
pad a fjorda arsfjordungi 2001 komid um 15% nidur
fyrir 10 ara medaltal og enn nedar ef lengra timabil
er tekid. Pad skiptir mali fyrir horfur um verdbolgu
a0 hekkun raungengisins hefur allra sidustu manudi
fremur gerst fyrir tilstilli haerra nafngengis en meiri
verdbolgu. Gengi kronunnar 1 lok april var litillega
harra en i lok april i fyrra. Raungengid hefur hins
vegar haekkad meira vegna meiri verdbolgu en i vio-
skiptalondum og er aztlad ad nu & 60rum arsfjoro-
ungi verdi pad um 5% harra en fyrir ari. Pad er po
enn toluvert undir medaltali sidastlidinna tiu ara.

Sa timi kann ad koma ad Sedlabankinn kjosi ad
nyta innstreymi gjaldeyris til ad efla gjaldeyrisstodu
sina. Vid ntverandi adstedur hefur pad hins vegar
forgang ad na verdbolgumarkmidi bankans. Mjog
mikil ovissa rikir einnig um hvert jafnvegisgengi
kronunnar er & hverjum tima og er pad einn af kost-
um verdbolgumarkmids ad yfirvold peningamala
purfa ekki ad mynda sér ndkvema skodun & pvi.
Erfitt er hins vegar ad alykta ad gengi kronunnar sé
ni pegar komid yfir jafnvagisgengid. { pvi sambandi
er rétt ad hafa i huga ad samdrattur vidskiptahallans
a ekki einungis retur ad rekja til lekkunar gengisins.
[ fyrsta lagi ma nefna almennan samdratt eftirspurnar
vegna harra vaxta og aukinnar skuldsetningar, i 60ru
lagi mettun vegna fyrri fjarfestingar og kaupa &
varanlegri neysluvoru og i pridja lagi utflutnings-
aukningu i greinum eins og sjavaratvegi sem ekki eru
sérlega nemar fyrir gengisbreytingum hvad fram-
leidslumagn vardar.

Halfsarsleg uttekt & stodugleika fjarmalakerfisins
birtist i pessu hefti Peningamala. Ytra jafnvegi
pjodarbusins hefur batnad verulega med minni vid-
skiptahalla og gengisleekkunararaun er ad baki. Nei-
kvaed ahrif pessarar adlogunar & fjarmalakerfio hafa
hingad til ekki komid fram heldur nadu fjarmala-
fyrirtaeki ad styrkja stoou sina. Stada fjarmalakerf-
isins reyndist betri en horfur voru 4 i fyrra. Hafa ber
b6 1 huga ad god atkoma margra fjarmalafyrirtaekja i
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fyrra 4 ad toluverdu leyti raetur ad rekja til tima-
bundinna patta. bvi er mikilvaegt ad pau haldi voku
sinni, enda hugsanlegt ad pau eigi enn eftir ad verda
fyrir atlanatapi i kjolfar mikillar Gtlanapenslu sidustu
ara og visbendinga um miklar skuldir og greidslu-
erfidleika fyrirteekja og heimila. Samdrattur i pjoodar-
buskapnum & pessu ari og aukid atvinnuleysi geti
einnig valdid frekari erfidleikum i bankakerfinu. A
heildina litid er po rikari astaeda na en adur til ad xtla
a0 fjarmalakerfid muni rada sjalft vio pa erfioleika
sem kunna ad vera framundan.

S4 arangur sem nu virdist vera ad nast vid ad
endurreisa stodugleika og ad koma verdbolgu nidur &
edlilegt stig er fyrst og fremst afrakstur peirrar
adhaldssomu peningastefnu sem fylgt hefur verio 4
undanfornum misserum. Hair vextir hafa dregid ur
fjarfestingu og einkaneyslu, sem sidan hefur studlad
samtimis ad minni vioskiptahalla og betra jafnveegi a
vinnumarkadi. Afleidingin er su ad launaskrid hefur
stoovast og fyrirteki verda ad auka framleidni og
minnka kostnad i stad pess ad hakka verd. Hér sann-
ast pvi enn einu sinni ad verdbolga er peningalegt
fyrirbeeri. Frumkvaeoi adila vinnumarkadar & sér stad
innan pessa ramma i peirri merkingu ad adhaldssom
peningastefna studladi ad minni verdbolgu og gerdi
pad erfitt ad sekja & um launahakkanir til ad bata
upp verdhakkanir fyrri tima. Pad breytir pvi ekki ad
petta frumkvaedi var akaflega mikilvegt og studlar
an efa a0 pvi ad verdbolguhjodnunin gengur hradar
fyrir sig og ad henni fylgir liklega & endanum minni
kostnadur i formi glatads hagvaxtar og atvinnuleysis
en ella.

Sedlabankinn hefur nu i tvigang leekkad vexti &
stuttum tima um alls 0,8 prosentur. Pratt fyrir pessar
leekkanir er peningastefnan enn adhaldssom ef litid er
4 verdbolguvantingar og spar. { 1josi pess slaka sem
nu er ad myndast i hagkerfinu er askilegt ad raun-
vextir Sedlabankans lekki afram 4 komandi man-
udum. Meginmarkmid Sedlabankans felst hins vegar
i pvi ad halda verobdlgu i kringum 2%:%. Fyrir-
liggjandi verdbolguspa bendir til pess ad fljotlega
muni skapast forsendur fyrir frekari lekkun vaxta
bankans. Neesta skref tengist verolagsmarkmidi adila
vinnumarkadar na i mai. Veroi allri 6vissu um ad nu-
verandi kjarasamningar haldi eytt i pessum manuoi
mun bankinn ad Sllum likindum lakka vexti sina
skjott 1 kjolfario.



