Inngangur

Vextir obreyttir ad sinni

Verdbolga hefur haldist litillega fyrir nedan verd-
boélgumarkmid Sedlabankans pad sem af er ari og var
i byrjun mai 2,2% samkvemt visitélu neysluveros.
Hun hefur p6 aukist nokkud fra aramétum og undir-
liggjandi verobdlga midad vid kjarnavisitdlu 1, sem
undanskilur sveiflukennda 1idi Gr visitdlu neyslu-
verds, var 2,6% i mai. Verobodlga var litillega meiri 4
fyrsta arsfjordungi en Sedlabankinn spddi i februar
sl. en flestir adrir spadu jafnvel enn minni verdbolgu
en bankinn.

Samdrattur landsframleioslu var heldur meiri a
sidasta ari en spar gerdu rad fyrir en flestar visbend-
ingar benda sterklega til pess ad uppsveifla eftir-
spurnar sé hafin 4 ny, sérstaklega neyslueftirspurnar,
enda hefur kaupmattur launa aukist téluvert undan-
farna manudi. Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur p6
haldid afram ad vaxa, en vinnumarkadur heldur ad
jafnadi afram ad slakna um hrid eftir ad botni nidur-
sveiflu 1 framleidslu er ndd og uppsveifla hafin. Hins
vegar ma greina fyrstu merki um ad vinnuaflseftir-
spurn sé a0 taka vid sér og muni gladast enn frekar
pegar lidur & ario.

[ pjodhagsspa bankans sem birt var i febrdar sl.
var tekid tillit til veentanlegra framkvemda vegna
Fjardaals og 1 spanni sem birt er 1 pessu hefti er ad
auki gert rad fyrir framkvemdum vegna steekkunar
Nordurals. Hafa ber pé i huga ad nokkur 6vissa er
enn um hana. Pessar framkvamdir, 4samt opinberum
framkvaemdum a pessu og a nasta ari umfram pad
sem fyrir var s€d i byrjun februaar, liklegum auknum
aflaheimildum og 4hrifum mikillar slokunar i pen-
ingamalum a undanférnum manudum, valda pvi ad
spa bankans um hagvoxt &4 pessu ari og pvi nasta
haekkar fra pvi i febraar. P6 er afram reiknad meo ad
hagvoxtur 1 ar verdi undir vexti framleioslugetu, eda
2%%, enda slaknar framleidsluspenna og atvinnu-

leysi verdur meira en pad var ad medaltali 4 sidasta
ari. A naesta ari er gert r4d fyrir ad hagvoxtur aukist
enn og verdi 3%%. Spain felur i sér ad pokkalegt
jafnveegi mun rikja i pjodarbuskapnum & pessu og
nasta ari.

[ nyrri verdbolguspa bankans, sem m.a. er byggd
4 ofangreindri pjodhagsspa, er reiknad med ad verd-
boélga verdi undir markmidi bankans frameftir nesta
ari. Undir lok arsins mun verdbodlgan hins vegar
stefna 4 verdbolgumarkmidid og fara sidan ad
obreyttu upp fyrir pad a fyrri hluta arsins 2005. Litil
verdbolga nasstu misserin & adallega ractur ad rekja til
gengishaekkunar krénunnar undanfarna manudi og
minni alpjodlegrar verdbdlgu en adur var reiknad
med. Spain byggist & peirri forsendu ad launahaekk-
anir veroi tiltdlulega hoflegar a4 nasta ari og mun
minni en undanfarin ar. Pannig er reiknad med ad
launakostnadur & arsverk haekki adeins um 4%:% &
naesta ari. Er pad byggt & peirri forsendu ad fyrirstada
verdi gegn launahekkunum vegna has gengis kron-
unnar og sogulega has hlutfalls launa i pjédartekjum
um pessar mundir. Gangi pessi forsenda ekki eftir og
launahaekkanir verda meiri mun verdbolgan a nasta
ari ad obreyttu fara yfir verdbolgumarkmid bankans.

Sedlabanki fslands leekkadi vexti sina sidast i
februar sl. og i kjolfarid slaknadi enn 4 adhaldi pen-
ingastefnunnar. Snemma i mai voru raunstyrivextir
bankans um 2'2% og hofou ekki verid laegri sidan
snemma ars 1996. Laeekkun bindiskyldu leiddi til auk-
ins frambods 4 lausu fé og studladi pannig ad leekk-
un vaxta a peningamarkadi. Ahrif pessarar slokunar
4 aora vexti eru liklega ekki komin ad fullu fram og
Orvunarahrifanna 4 innlenda eftirspurn mun gata
langt fram & neasta ar. Vaxtamunur vid 0tlond hefur
einnig minnkad og hefur ekki verid minni sidan i
september 1996. bratt fyrir petta hefur gengi kron-
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unnar haekkad og var snemma i mai ordid 2% hearra
en i byrjun febrtar. Adgerdir Sedlabankans undan-
farna manudi, p.e. lekkun vaxta og bindiskyldu auk
kaupa gjaldeyris & innlendum millibankamarkadi,
studla a0 leegra gengi en ella, a.m.k. um hrid. Pen-
ingastefnan hefur pvi ekki valdid gengishaeekkuninni
a0 undanfornu, heldur virdist mega rekja hana til
ventinga af voldum fyrirhugadra storidjufram-
kvaemda.

Haekkun gengisins felur i sér hluta af adlogun
hagkerfisins vegna vantanlegra storidjufram-
kveemda. Styrkingin sem pegar er ordin hjalpar pann-
ig til vid ad skapa svigram fyrir storidjuframkvamd-
irnar par sem hun leidir til minni verdbolgu en ella og
dregur Ur hagvexti i addraganda peirra. Gengishaekk-
unin bitnar hins vegar 4 utflutnings- og samkeppnis-
greinum og hefur pegar ryrt afkomu peirra. I pvi
sambandi verdur p6 ad hafa i huga ad framlegd
margra Utflutningsgreina var i sdgulegu hamarki
undanfarin tvo ar. Asteda er til ad hafa dhyggjur af
ahrifum frekari hakkunar raungengisins a pessar
greinar. Eins og rakid verdur i kaflanum hér & eftir
myndi vaxtaleekkun Sedlabankans vid nuverandi ad-
stedur adeins hafa skammvinn ahrif &4 gengid ef
nokkur. Hid sama myndi gilda um inngrip a gjald-
eyrismarkadi og breytingar &4 vagi erlendra og inn-
lendra skulda rikisins. Par ad auki myndi vaxtalaekk-
un nt ekki samrymast verdbolgumarkmidi bankans.
Naudsynlegt er pvi ad gripa til annarra rada til ad
hemja 6aeskilega haekkun raungengisins. Ahrifarikast
yroi ad auka adhald i opinberum fjarmalum, ad teknu
tilliti til hagsveiflunnar, sérstaklega med pvi m.a. ad
draga Gr opinberum framkvemdum pegar storidju-
framkvaemdir verda i hamarki. Slikar adgerdir draga
ur innlendri eftirspurn og leida til leegra raungengis
en ella. Samhlida pessu @tti ad auka frambod vinnu-
afls & framkvemdatimanum med meiri notkun er-
lends vinuafls en ella. Med pvi dregi ur spennu a
vinnumarkadi og hakkun raungengis sem henni
myndi fylgja.

Vid nuverandi adstedur og horfur yrdi pvi afar
oheppilegt ad slaka frekar 4 1 opinberum fjarmalum
pvi ad pad mun leida til frekari prenginga fyrir
utflutnings- og samkeppnisgreinar par sem raun-
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gengi yroi herra en ella. P4 er brynt ad innbyggd
sveiflujofnun sem felst i auknum tekjum hins opin-
bera 1 uppsveiflu verdi latin virka og tekjuauka verdi
ekki eytt i aukin utgjold eda laekkun skatta. I 1josi
pess ad liklegt er ad litils hattar tekjuhalli verdi &
hinu opinbera i 4&r munu skattalaekkanir 4 allra neestu
arum pvi krefjast nidurskurdar utgjalda.

Jafnan er mikilvaegt ad rikisfjarmalastefnan og
peningamalastefnan vinni vel saman. Pad verdur enn
mikilvaegara en ella & komandi arum ef takast 4 ad
verja efnahagslegan stodugleika og halda verobolgu
nalegt markmidi an of mikils hnjasks fyrir utflutn-
ingsgreinarnar. Par sem ventingar hafa leikid stort
hlutverk i proun gengisins ad undanférnu virdist 1jost
a0 triverdug aetlun i fjarmalum hins opinbera til
nokkurra 4ra sem hefdi pad ad markmidi ad mynda
moétvaegi vid storidjuframkvemdirnar myndi halda
aftur af frekari heekkun gengisins. Vid paer adstedur
pyrfti ekki ad beita eins strongu adhaldi i peninga-
malum. Brynt er pvi ad mota og kynna skyra stefnu i
opinberum fjarmalum sem allra fyrst.

Peningastefnan og rikisfjarmalastefnan verda ad
stydja hvor adra & pvi skeidi sem senn fer i hond.
Sedlabankinn er reidubuinn til samstarfs likt og hvatt
var til 4 arsfundi bankans i mars sl. Pad verdur p6 ad
byggjast a peirri meginforsendu ad peningastefnan sé
a hverjum tima { samraemi vid verdbolgumarkmid
bankans.

Bankastjorn Sedlabankans hefur akvedio ad auka
dagleg kaup gjaldeyris 4 innlendum millibanka-
markadi i 2,5 milljonir Bandarikjadala fra og med 19.
mai nk. Fra pvi ad bankinn hof regluleg gjaldeyris-
kaup i september sl. hefur hann keypt gjaldeyri ad
andvirdi 12,8 ma.kr. med peim heetti, auk einna vid-
skipta ad andvirdi 4 ma.kr. [ dgust sl. pegar aform
bankans um gjaldeyriskaup voru kunngjord tilkynnti
hann ad til stedi ad kaupa jafnvirdi 20 ma.kr. fyrir
lok arsins 2003. Sidan hafa adstadur breyst mjog.
Innflaedi gjaldeyris og hatt gengi kronunnar i kjolfar
akvordunar um byggingu alvers og virkjana 4 Aust-
urlandi gefa feri a frekari gjaldeyriskaupum og
hyggst bankinn nyta sér pad til pess ad styrkja er-
lenda stodu sina enn frekar. Hin skiptir mali fyrir
mat a lansheefi islenska rikisins og annarra innlendra



aoila. Ljost er ad pessi adgerd kann ad hafa ahrif &
gengi kronunnar a.m.k. til skamms tima og eykur
jafnframt laust fé¢ i fjarmalakerfinu. Henni er lyst
nanar i kaflanum um préun markada og adgerdir
Sedlabankans.

Eins og jafnan i mai birtist i pessu hefti grein um
stodugleika fjarmalakerfisins. Meginnidurstoour
hennar eru ad pjoohagsleg skilyrdi fjarmalastodug-
leika hafi batnad enn frekar fra pvi ad sidasta grein-
ing var birt i november 2002. Litil verdbolga, hoflegt
vaxtastig og agett ytra jafnvaegi attu ad studla ad
hagsteedu umhverfi fyrir heimili og fyrirteeki. b4 hef-
ur stada banka og sparisjooa styrkst. Ardsemi er med
besta moti, kostnadarhlutfall hefur leekkad, vanskil
virdast i rénun en Ovaxtaberandi utlan aukast enn.
Eiginfjarhlutfall haekkadi i fyrra annad arid i rod.
Verid er a0 efla dheattustyringu 1 greidslukerfum og
hefur su vinna skilad sér i beettri lausafjarstyringu
lanastofnana. Lanshefismat rikissjo0s og metinna
fjarmalafyrirteekja hefur verid hakkad.

[ 1josi verdbolgusparinnar sem kynnt er i pessu
hefti telur bankastjorn Sedlabankans ekki tilefni til
breytinga a4 voxtum nu. bott verdbodlga virdist verda
undir markmidi bankans i nestu framtid verdur hun
vid verdbolgumarkmiodid eftir tvd ar og pa stigandi
med vaxandi umsvifum i tengslum vid storidjufram-
kvemdirnar. bessar framkvemdir munu setja &
meira mark sitt & peningastefnuna eftir pvi sem naer
peim dregur. Spain sem hér er birt gefur til kynna ad
vextir geti verid obreyttir um hrid en taki sidan ad
hakka. Umfang og timasetningar peirra heekkana
radast ekki sist af peirri stefnu sem moétud verdur i
rikisfjarmalum. Rétt er einnig ad minna & ad
peningastefna tekur jafnan mid af framvindu mikil-
vaegra visbendinga og ekki er hagt ad utiloka
ovantar breytingar sem gaetu haft ahrif 4 framkvaemd
hennar.
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