Alit sendinefndar

Alpjodagjaldeyrissjodsins

Sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins kynnti sér islensk efnahagsmal a fundum med fulltruum stjorn-
valda dagana 18.—27. mars sl. A lokafundi nefndarinnar lagdi formadur hennar fram alit og nidurstodur
af vioredum hennar og athugunum hér a landi. Hlidstedar vidredur fara fram arlega vid nanast 61l
adildarriki sjodsins 182 ad tolu. Nidurstéour sendinefndarinnar fylgia hér med i lauslegri islenskri

pyoingu.

ALPJODAGJALDEYRISSJODURINN

Alit sendinefudar Alpjédagjaldeyrissiédsins i lok
vioreedna vio fulltrua islenskra stiornvalda 27. mars
2002

1. A sidasta aratug var mjog eftirtektarverdur voxt-
ur i islenska hagkerfinu. Framleidsla jokst um
38% & arabilinu 1992-2001 og landsframleiosla
4 mann (malt med tilliti til kaupgetu — ppp) nadi
29.000 Bandarikjadélum & arinu 2001 sem er
med pvi haesta sem pekkist i OECD-rikjunum.
bessa frammistodu ma ad miklu leyti pakka
stefnu stjornvalda i eflingu markadsbuskapar,
hagreedingu i opinberum rekstri, einkavaedingu
og 60rum umbotum sem hafa studlad ad auknu
frumkveedi einstaklinga, fjarfestingu og hag-
vexti. GOOur arangur i ad vinna bug a verdbolgu
a fyrri hluta sidasta aratugar og hagstjorn sem
midadi ad stodugleika og festu 16gdu grunn ad
hagvaxtarskeidinu. Mikilvaeg i pvi sambandi var
su framsyni stjérnvalda og stadfesta vid ad na
tokum & fjarmalum hins opinbera og snua fjar-
lagahalla fyrri ara i afgang, lekkun & netto-
skuldum rikisins og greidslur til pess ad meeta
framtidarskuldbindingum opinbera lifeyris-
kerfisins.

2. Hinn mikli voxtur 4 seinni hluta sidasta aratugar
leiddi po til ofpenslu og innra sem ytra djafn-
vaegis 1 hagkerfinu. Voxturinn hofst med mikilli

fjarfestingu sem leiddi til mikillar aukningar i
einkaneyslu er kntin var afram af hr6dum vexti
atlana. Aukning pjédarttgjalda langt umfram
pjodartekjur leiddi til aukins vidskiptahalla sem
nadi hamarki & arinu 2000 i 10% af landsfram-
leidslu og aukinnar verobolgu. Ennfremur skap-
a0i mikil utlanaaukning bankanna, sem ad stor-
um hluta var fjarmoégnud med erlendum lanum,
aukna ahattu og lakari rekstrarstodu i banka-
kerfinu.

bProun efnahagsmala fra pvi snemma ars 2001
hefur einkennst af nokkrum arangri i glimu vid
sum pessara vandamala. Henni er po ekki lokid;
verdbolga jokst, hun er enn mikil og felur i sér
ogn vid stodugleika. Vantingar efnahagslifsins
snerust vid, m.a. vegna samdrattar i hagvexti er-
lendis. Innstreymi lansfjar minnkadi og gengi
kronunnar tok ad laga sig betur ad undir-
liggjandi efnahagsadstedum. Gengid lekkadi
hratt par til sidla ars 2001 en hefur sidan rétt
nokkud ur katnum. { kjolfar gengislaekkunar-
innar er ad komast a betra jafnvaegi milli ytri og
innri geira hagkerfisins. Hagvoxtur minnkadi ur
5%% & arinu 2000 i 3% & arinu 2001 sem er ner
raunhefu langtimahagvaxtarstigi. Ennfremur
feerdist eftirspurn hratt fra neyslu og annarri
innlendri eftirspurn til nettdttflutnings sem lagoi
6 prosentur til hagvaxtar 2001 badi vegna
mikils samdrattar i innflutningi og drjugs ut-
flutnings. 1 kjolfarid minnkadi vidskiptahallinn
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nidur i u.p.b. 4%2% af landsframleidslu. Sam-
timis jokst 12 manada verdbolga po verulega og
var yfir efri polmdrkum verdbolgumarkmios
Seodlabankans allt fra juni 2001 og stod i 8,7% i
mars 2002. Meginorsakir verdbodlgunnar eru
verdhakkanir 1 kjolfar gengisleekkunarinnar.
Aukna verdbolgu ma hins vegar einnig rekja til
launahakkana sem hafa ad medaltali verid meiri
en verobolgan og til pensludhrifa rikissjods a
arinu 2001, ad mestu vegna hakkunar launa
opinberra starfsmanna og annarra rekstrarut-
gjalda umfram aztlanir.

Ny bjoohagsspa fra 19. mars bendir til ad enn
haegi 4 hagvexti a arinu 2002 og ad verg lands-
framleiosla dragist saman um "%. Lands-
framleidsla verdur pa nalegt eda rétt undir fram-
leidslugetu. Gert er rad fyrir ad adlogun eftir-
spurnar og efnahagsstarfsemi almennt i att ad ut-
flutningsgreinunum haldi 4fram par sem heimili
og fyrirtaeki, sem nu eru mjog skuldsett, leitist
vid ad laga stoou sina. ZAtlad er ad vidskipta-
hallinn minnki 1 kjolfario 1 2% af landsfram-
leidslu. Aztlud aukning sparnadar og minnkun
vidskiptahalla eru forsendur sjalfbars hagvaxtar
til lengri tima. Likurnar 4 pvi ad sjalfbaer hag-
voxtur taki vio af niiverandi adldgun radast af
pvi hvernig til tekst med hagstjornina.

Sendinefndin styour markmid Sedlabankans um
ad na 12 manada verdbodlgu undir efri polmork
verobolgumarkmidsins, p.e. undir 4%, i ars-
byrjun 2003 og nalegt 2%2% markmidinu i lok
pess ars. Sendinefndin telur hins vegar hett vio
ad verdbolga verdi ofan vid pennan feril. Tol-
fredileg greining sdgulegra gagna gefur til
kynna ad marktaekur hluti dhrifa gengislaekkunar
kronunnar eigi enn eftir ad koma fram og muni
prysta & verobolgu 4 nastu manudum. Verd-
bolguspa Sedlabankans byggist 4 tiltolulega hof-
legum forsendum um launabreytingar. Paer gatu
ordid meiri vegna mikils launaskrids og pess ad
verdlagsmarkmid adila  vinnumarkadarins
(6,3%) haldi ekki i mai. Verdbolguveantingar eru
miklar, samanber nylegar skodanakannanir; paer
gaetu fest reetur og haft ahrif 4 kjaravioraedur og
verdakvardanir. Verdbolguspa Sedlabankans var
ennfremur byggd 4 minni hagvexti a arinu 2001
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en nu er &tlad. Ad lokum ma nefna ad voxtur
endurhverfra vidskipta Sedlabankans og til-
svarandi voxtur peningasteroa benda til offram-
boods 4 lausafé sem gaeti unnid gegn hjoonun
verdbolgu i att ad settu marki.

Med petta i huga telur sendinefndin ad vaxta-
leekkunin hinn 26. mars hafi verid misradin.
Sendinefndin telur ad peningamalaadhald sé
onogt og gaeti studlad ad of miklu lausafé og
meiri raunverulegri og veantri verdbolgu. Pen-
ingastefna sem byggist & verdbolgumarkmidi
felur ennfremur i sér ad akvardanir um vexti taki
mid af ad samraemi sé a4 milli verobolguspar og
yfirlysts verdbolgumarkmids. { pessu ljosi telur
sendinefndin ad ekki sé¢ samraemi 4 milli vaxta-
leekkunarinnar og sidustu opinberu verdbolgu-
spar Sedlabankans sem fol i sér ad verdbolga
yroi 3% eftir tvo ar (%% yfir verobolgumark-
midinu) og yfir efri polmdrkum i ar midad vid
nuverandi verdbolgu og pa verdbolgu sem spad
er.

Litid fram a veg hvetur sendinefndin stjornvold
peningamala til pess ad hika ekki vid ad haekka
vexti sjaist pess merki ad verdbodlga sé ekki a
undanhaldi eda virdist ekki @tla ad nast undir
4% bolmérkin snemma ars 2003. Stjornvold ettu
ad vera a vardbergi gagnvart visbendingum um
aukinn verdbolguprysting, svo sem fra samspili
launa og verdlags, aframhaldandi offrambooi 4
lausafé eda ef prystingur myndast a ny til laeekk-
unar & gengi kronunnar. Allt petta myndi kalla &
vaxtahaekkun. Sendinefndin leggur aherslu a ad
vidleitni Sedlabankans til ad verja gengi kron-
unnar med inngripum & gjaldeyrismarkadi i stad
vaxtahakkunar vinnur gegn verobolgumark-
midinu og ad inngripin eru gagnslitil til lengri
tima litio.

Endurhverf vidskipti Sedlabankans hafa aukist
mjog og eru nu utistandandi um pad bil 90
milljardar krona. Pau hafa i vaxandi meali komio
i stad venjubundinnar fjarmdgnunar banka og
hefur ntiverandi umfang peirra brenglad starf-
semi & peningamarkadi. Pau kunna einnig ad
hvetja til aukinnar ahettu og skammtimastoou-
toku. Vio leggjum til endurskodun & endur-
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hverfum vidskiptum Sedlabankans til ad bata
styringu bankans & lausafé. Vidvarandi eftirspurn
eftir lausafé sem ekki samrymist verdbolgu-
markmidinu bendir til ad styrivextir séu of lagir
og a0 pa tti ad hakka.

Hlta verdur ad traverdugleika verobolgumark-
midsstefnunnar sem kynnt var i mars 2001 a
upphafsskeidi hennar. Fyrst og fremst verdur pad
gert med pvi ad fylgja peningastefnu sem dregur
hratt Gr verdbolgu nidur i verobolgumarkmidid
eins og gert er rad fyrir i verdbdlguspa Sedla-
bankans. [ pessu sambandi er mikilvaegt ad
Sedlabankinn sé frjals ad pvi ad nyta nyfengio
sjalfstedi i beitingu stjorntekja sinna til pess ad
fylgja adhaldssamri peningastefnu an prystings
fra 60rum stofnunum hins opinbera. bvi til
vidbotar myndi gagnsei, fyrirsjaanleiki og tra-
verdugleiki peningamalastefnunnar eflast ef
bankastjorn Sedlabankans héldi reglulega vaxta-
akvorounarfundi og gefi i kjolfar peirra ut yfir-
lysingu par sem greint yrdi itarlega fra forsend-
um akvorounar hennar. Slikt fyrirkomulag
tidkast i morgum rikjum sem fylgja verdbolgu-
markmidi.

bratt fyrir verulegan 6réa a skuldabréfa- og
gjaldeyrismarkadi var bankarekstur ardsamur og
eiginfjarstada banka styrktist. Arid 2001 jokst
hagnadur vidskiptabankanna, medal annars
vegna meiri vaxtamunar, hagradingar og hag-
stedra ahrifa verobolgu & efnahagsreikning
banka. Hins vegar var afkoma sparisjoda lakari
vegna meiri tapadra Utlana og seinvirkari hag-
reedingaradgerda. Vanskil jukust umtalsvert arid
2001 vegna ahrifa minnkandi eftirspurnar a
neyslu- og smasolumarkadi og 60rum heima-
greinum. Bankarnir brugdust vid med pvi ad
leggja meira & afskriftareikning utlana en enn eru
reglur um afskriftaframlog lakari en best gerist
erlendis.

Lita parf til ymissa ahattupatta sem varda fjar-
malastoougleika. Reiknad er med ad geedi lana-
safna versni enn 4 arinu 2002 vegna minni efna-
hagsumsvifa. Naudsynlegt er ad fylgjast med
vedum og framlagi i varasjooi, sérstaklega vegna
raunlekkunar fasteignaverds. Sé litid ut fyrir
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bankakerfid geta lan lifeyrissjoda & skulda-
bréfum myndad lanadhaettu sem ekki er negilega
fylgst med. Lan 4 skuldabréfum til tengdra fjar-
malafyrirteekja eykur hagsmunatengsl og geti
valdid freistnivanda sem kynni ad hindra mark-
vissa innri ahettustjornun. Ef verdbolga og
leekkun fasteignaverds fara saman um lengri
tima geeti ahaetta [bidaldnasjods og lifeyrissjoda
vaxid vegna pess ad greidslubyrdi verdtryggora
vedlana og annarra skulda eykst.

Stjornvold hafa nad verulegum arangri vio ad
taka & veikleikum i reglum sem varda starfsemi
og eftirlit 4 fjarmalamarkadi sem bent var & i
svonefndri FSSA-skyrslu (e. Financial System
Stability Assessment) arid 2001. Fjarmala-
eftirlitid lagoi sérstaka aherslu 4 ad bankar ykju
eigid fé sitt. Vidleitni stjornvalda hefur pegar
skilad betri rekstrar- og pjodhagsvisbendingum
sem notadar eru til ad meta fjarmalastoougleika
og einnig beettri stjorn fjarmalastofnana. Sendi-
nefnd sjodsins fagnar pvi ad regluverk og eftirlit
med fjarmalastofnunum hefur verid eflt. Einnig
fagnar sendinefndin frumkveedi sem gaett hefur
starfi Fjarmalaeftirlitsins. [ framhaldi af pessu
leggur nefndin til ad hert verdi akveedi um
lagmarksstadla fyrir ahattuflokkun ttlana, fram-
16g 1 afskriftareikning og vedmat. Einnig er
melst til ad oftar verdi framkvaemd athugun a
stadnum hja fjarmalastofnunum og fylgst verdi
naid med ort vaxandi lanum a skuldabréfum og a
fjarfestingarbankastarfsemi. Leggja ber dherslu a
sampykkt og framkvemd laga sem eru i undir-
buningi. Gera ma rad fyrir ad pau geri kleift ad
hafa betra eftirlit med innbyrdis tengdri fjar-
malastarfsemi, opni fyrir eftirlit & samstaeodu-
grundvelli med vensludum fyrirtekjum og leggi
til reglur sem mida ad pvi ad eiginfjarreglur
banka taki mid af ahattu i starfsemi peirra.
Sendinefndin fagnar peirri akvoroun stjornvalda
a0 fylgja eftir athugun sj6dsins 4 fjarmalastooug-
leika fra arinu 2001 med framhaldsuttekt.

Vidleitni til ad styrkja rikisfjarmalin hefur skilad
sterkri stdou rikissjods og sendinefndin telur pad
skynsamlegt langtimamarkmio hja stjornvoldum
a0 stefna a0 sveiflujofnudum afgangi sem nemur
a0 medaltali 1% af VLF. betta myndi studla ad
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meiri pjoohagslegum sparnadi og tryggja hinu
litla opna islenska hagkerfi naudsynlegt bord
fyrir baru gegn ytri afollum. Halli & fjarmalum
hins opinbera arid 2002 er aetladur um 2% af
VLF sem er nokkru meira en hallinn arid 2001.
Samt studla fjarlog arsins 2002 ad samdraetti ef
leiorétt er fyrir hagsveiflunni. Sendinefndin er
sammala stjornvoldum ad petta sé naudsynlegt
til ad beeta fyrir umframeydslu sidustu ara.
Einnig studlar petta ad styrkari ytri stodu og leio-
réttingu i att ad markmidinu um hallalaus rikis-
fjarmal. Samt sem 40ur veeri pad askilegra i 1josi
parfarinnar & ad efla hagvoxt og framleidni ad
sparnadaradgerdir sneru ad rekstrargjoldum
fremur en fjarfestingu eins og nu er stefnt ad.
Voxtur rekstrargjalda & kostnad fjarfestingar er
ekki sjalfber stefna og geeti leitt til utgjalda-
penslu i framtidinni. I pessu sambandi hvetur
sendinefndin stjornvold til ad auka aga i fjar-
malum rikissjo0s og bata skipulagningu i fjar-
lagagerd. Pad er einnig alit nefndarinnar ad horfa
skuli til lengri tima i fjarmalum rikissjods og
gera pau gagnserri med pvi ad taka upp aztlanir
til nokkurra ara par sem tekinn er upp akvedinn
utgjaldarammi og markmid um hagsveifluleid-
réttan rekstrarafgang. Jafnframt ad auka umfang
fjarlagaumsyslu og skyrslugerdar pannig ad hun
taki til allra opinberra adila samkvemt skil-
greiningu & grundvelli pjodhagsreikninga.
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14. Umfangsmiklar skipulagsumbatur stjornvalda i

pvi skyni ad auka skilvirkni og vaxtarmoguleika
hagkerfisins eru lofsverdar. Skattabreytingar
sem toku gildi arid 2002 endurbeeta skattheimtu
af tekjum, einkum vegna sparnadar og fjarfest-
ingar, og fera islenska skattaumhverfid nar pvi
sem gerist a4 alpjodavettvangi. Sendinefndin
fagnar akvorduninni um veidigjald sem er &tlad
ad na til peirrar rentu sem lykilaudlind pjoo-
arinnar gefur af sér. Sendinefndin litur einnig til
peirrar atlunar ad halda afram ad lekka skuldir
hins opinbera med einkavadingu margra rikis-
fyrirteekja sem var frestad arid 2001 vegna mark-
adsadstedna. [ pessu samhengi hvetur sendi-
nefndin stjornvold til ad huga ad pvi ad auka
hlutverk einkarekstrar i pjonustugreinum sem nu
eru reknar af hinu opinbera svo sem a svidi
heilsugaslu og menntunar. Skref i pessa att getu
baett pjonustuna og 1étt & Gitgjaldabyrdi hins opin-
bera. Sendinefndin leggur einnig til ad hugad
verdi ad adgerdum til ad auka frjalsradi 4 vinnu-
markadi svo sem ad leyfa meiri breytileika i
launahakkunum til ad endurspegla betur fram-
leidnimismun & milli atvinnugreina og fyrir-
teekja. Pad myndi studla ad tilferslu og hag-
kvaemri nytingu vinnuafls og framleioslutakja.



