Inngangur

Enn eru forsendur fyrir slokun i peningamalum

Verdbolga hefur hjadnad ort undanfarna manudi.
Verdbolgumarkmid bankans nadist i n6vember 2002.
Kjarnavisitolur, sem eru malikvardar a4 undirliggj-
andi verdbolgu, voru pa enn yfir verdbolgumark-
midinu, en foru undir pad i januar. Eins og vid var
buiist hjadnadi tolf manada hakkun neysluverds
frekar og vard adeins 1,4% i jantiar. Ad hluta til staf-
aoi pad af mikilli haekkun neysluverds i januar 2002
og mun tolf manada verdbolga maelast meiri a naestu
manudum. Verdbolga 4 fjorda arsfjoroungi 2002 var
nokkurn veginn i samrami vid spa Sedlabankans fra
pvi i november sl. P4 spadi bankinn ad a fjorda ars-
fjoroungi 2002 yrdi neysluverd 2,3% herra en 2
sama tima arid adur en nidurstadan var 2,2%.

bProun framleidslu og eftirspurnar hefur verid
heldur veikari en reiknad var med fyrr i vetur. Lands-
framleidsla drést verulega saman a pridja arsfjoro-
ungi 2002 fra sama tima arid adur og visbendingar
eru um ad hun hafi 1itid aukist & fjorda arsfjordungi.
bvi er liklegt ad landsframleidsla hafi dregist litillega
saman & sidasta ari i heild. Pa hefur eftirspurn &
vinnumarkadi haldid afram ad slakna og visbend-
ingar eru um ad vinnuaflseftirspurn muni enn dragast
saman & fyrstu manudum bessa ars og atvinnuleysi
aukast. bessi aukni slaki hefur ahrif 4 nyja pjoohags-
spa bankans. Meginbreytingin fra sidustu spa bank-
ans felst po 1 pvi ad nu er reiknad med byggingu al-
vers 4 Reydarfirdi og tilheyrandi raforkuverum. ba
hefur pad einnig ahrif 4 spana ad midad er vid gengi
undir lok januar, sem var nerri 5% harra en reiknad
var med i spanni i november og ad aflaheimildir hafa
verid auknar.

A pessum forsendum er pvi spad ad hagvoxtur
verdi 1%% a pessu ari en 3% arid 2004. bratt fyrir
storidjuframkvamdir er petta adeins litillega meiri
hagvoxtur & pessu ari en spad var i november sidast-
lidnum og sa sami 4 nzesta ari. Asteedurnar eru medal
annars meiri slaki um pessar mundir en adur var talid
og herra gengi, en einnig ber ad hafa i huga ad
meginpungi storidjuframkvamda verdur ekki fyrr en
4 arunum 2005 og 2006. A heildina litid mun rikja
nokkud gott jafnvaegi i pjédarblinu naestu tvo ar
samkvemt spanni. Spad er ad vidskiptahalli verdi
langt innan sjalfbaerra marka pratt fyrir innflutning
fjarfestingarvarnings vegna storidjuframkvaemada.
bott nokkur slaki verdi i hagkerfinu 4 nastu manud-
um, sem birtist m.a. i pvi ad spad er ad atvinnuleysi
verdi ad medaltali 32% & pessu ari, verdur hann
fremur litill 4 4rinu i1 heild og 4 nesta ari mun
atvinnuleysi minnka en framleidsluspenna verdur po
enn mjog litil. Midad vid pessar forsendur og obreytt
gengi og peningastefnu fra pvi i lok januar er pvi
spad ad verdbolga verdi rétt ramlega 2% a pessu og
nasta ari, p.e.a.s. litillega undir verdbolgumarkmioi
bankans.

[ pessu hefti Peningamdla birtist ttekt Sedla-
bankans & fyrirhugudum storiojuframkvemdum a
Austurlandi. bessar framkvamdir eru mjog storar ad
tiltélu vid hagkerfid og munu auka framleioslu-
spennu og verdbolguprysting i hagkerfinu, sérstak-
lega & arunum 2005 og 2006 pegar 2/3 hlutar peirra
munu eiga sér stad. An innri vidbragda hagkerfisins,
t.d. med herra gengi, og adgerda i hagstjorn eru
verulegar likur & pvi ad verdbolga fari umtalsvert ut
fyrir polmérk peningastefnunnar. Uttektin bendir
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hins vegar til pess ad med vioeigandi hagstjornarvio-
brogdum verdi hagt ad halda verdbdlgu vel innan
polmarka pegar hiin stefnir heest. Ef ekki kemur til
gengisadlogunar og adgerda i rikisfjarmalum mun
alag & peningastefnuna po6 verda mikid. Sedlabanka-
vextir geetu pannig ad obreyttu purft ad verda a.m.k.
10% pegar peir verda haestir. Med gengisadlogun og
raunhafum adgerdum i rikisfjarmalum dregur hins
vegar verulega ur porfinni & hakkun Sedlabanka-
vaxta sem pa pyrftu ekki ad verda hastir nema ram-
lega 7%. Eigi peningastefnan ad vera nagilega fram-
syn purfa Sedlabankavextir ad hakka umfram pad
sem ella hefdi ordid i sidasta lagi a4 naesta ari, en
gengisproun getur haft nokkur ahrif 4 timasetning-
una. Reyndar bendir margt til pess ad hluti hugsan-
legrar gengisadlogunar vegna storidjuframkvamda
s¢ pegar kominn fram.

Gera verdur mikla fyrirvara vid nidurstoour pess-
ara utreikninga. Peir byggjast 4 margvislegum for-
sendum sem getu brugdist, svo sem um vantingar
heimila og fyrirtekja og tiltdlulega mjuk viobrogd
fjarmalamarkada. ba rikir mikil ovissa um gengis-
préun. bvi ber ad undirstrika ad stefnan i peninga-
malum verdur jafnan métud a grundvelli heildarmats
a astandi og horfum i efnahagsmalum sem gaeti ordid
annad en nu er &tlad.

Gengi kronunnar hefur heaekkad umtalsvert
undanfarnar vikur. Undir lok januar var pad um 7%
haerra en 1 lok oktdber. Margir peettir hafa sjalfsagt
studlad ad pessari haekkun, svo sem gott jafnvagi i
utanrikisvioskiptum ad undanfoérnu, fjarfestingu
erlendra adila 4 innlendum fjarmagnsmarkadi og
auknar aflaheimildir. Hins vegar er liklegt ad megin-
skyringin liggi i fyrithugudum storidjuframkvamd-
um. bPeim mun fylgja mikid gjaldeyrisinnstreymi a
komandi misserum og harri styrivextir. A fram-
synum markadi @ttu badir pessir pattir ad hakka
gengi nu pegar, par sem framkvamdirnar eru
fyrirsédar. A hinn boginn byr hakkun gengisins i
haginn fyrir framkvemdirnar pvi ad hin dregur ar
verdbolgu og eykur framleidsluslaka i addraganda
peirra. Hugsanlegt er p6 ad markadsadilar ofmeti
eitthvad nalaegd og mikilvaegi storidjuframkvamda
en vanmeti pann slaka sem pegar hefur myndast og
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gengisstyrkingin byggist pvi ad einhverju leyti &
oraunsejum ventingum. Engar forsendur eru hins
vegar fyrir pvi 4 pessu stigi ad fullyrda ad pessir
peettir hafi skipt skopum um styrkingu kronunnar ad
undanfornu. Sedlabankinn dkvad i jantiar og febrar
a0 nota rikjandi adstedur 4 gjaldeyrismarkadi til ad
auka kaup sin 4 gjaldeyri a4 millibankamarkadi sem
mida ad pvi ad bacta gjaldeyrisstodu bankans.
Sedlabankinn hyggst 4 naestunni kynna lanastofn-
unum breytingar 4 reglum um bindiskyldu og verda
par afangi 1 pvi ad samraema starfsumhverfi hér-
lendra lanastofnana starfsumhverfi samberilegra
stofnana i flestum l6ndum Evropu. Breytingar verda
i tveimur afongum. { fyrri 4fanga verda bindihlutfoll
leekkud nokkud og i sidari afanga verda reglur Sedla-
bankans um bindigrunn og bindihlutfall ferdar til
samremis vid reglur sem Sedlabanki Evrépu hefur
sett lanastofnunum sem starfa i adildarlondum Efna-
hags- og myntbandalags Evropu. Fyrirhugad er ad
fyrri afanga verdi hrundid i framkvemd & nestu
vikum en sidari afanganum ekki sidar en um naestu
aramét. Afangarnir munu vaentanlega hvor um sig
leioa til apekkrar leekkunar bindiskyldu i heild.
Verdbolguspain sem hér er birt gefur tilefni til
frekari lekkunar styrivaxta bankans, par sem hin er
undir markmidi hans allt spatimabilid. Sedlabankinn
hefur pvi akvedio ad leekka vexti sina i endurhverfum
vidskiptum vid lanastofnanir um 0,5 prosentur fra og
med 18. febrtiar nk. Eftir pessa laekkun verda vextir
bankans ordnir leegri en nokkru sinni sidan 4 arinu
1994, pegar verdbodlga var adeins 1% og mun meiri
slaki var i hagkerfinu en ni. Raunvextir bankans
verda eftir breytinguna ordnir um 2%%, sem er
nokkud undir niiverandi mati 4 jafnvegisvoxtum, og
leegra en nokkru sinni sidan vorid 1996, en pa var
meiri slaki i hagkerfinu en nt. Fyrirhugadar breyt-
ingar 4 bindiskyldu munu einnig fela i sér nokkra
slokun & adhaldi peningamala. Hvort og i hvada maeli
verdur um frekari slokun i peningamalum ad rada
mun sem fyrr radast af framvindu og horfum. bar
togast & mismunandi tilhneigingar sem O&vist er
hversu sterkar eru og munu breytast i ras timans. Par
skiptir mestu annars vegar Ovissan um umfang
slakans i hagkerfinu & fyrstu manudum pessa ars og



hins vegar hversu hratt hagkerfio tekur vid sér vegna
fyrirhugadra storidjuframkvemda eda annarrar pro-
unar. [ pessu sambandi skiptir einnig mali proun
alpjodlegra efnahagsmala sem er fremur Oviss um
pessar mundir.

Sedlabankinn telur ad ekki sé mikil haetta 4 eigin-
legri verdhjodnun hér 4 landi, samanber umfj6llun i
kaflanum um préun og horfur hér a eftir, og pvi ekki
tilefni til snarprar slokunar i peningamalum af peim
sokum. P4 telur bankinn ad ekki s¢ tilefni til mikillar
leekkunar vaxta bankans med pad eitt ad markmioi ad

studla ad leekkun & gengi kronunnar. Hluta af haekkun
pess ma liklega rekja til haekkunar jafnvagisgengis.
bvi er nasta vist ad pad krefdist téluvert leegri vaxta
en samrymist verobolgumarkmidi bankans ad vinda
ofan af haekkun gengisins sidustu manudi. ba veeri
haett vid ad safnad yroi i balkost nasta ofpenslu- og
ostoougleikatimabils 1 islenskum efnahagsmalum.
Bankinn mun pvi afram akvarda vexti med hlidsjon
af verobolgumarkmidinu eins og hann er skuld-
bundinn til.
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