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bankastjori og formadur bankastjornar Sedlabanka Islands

Litil verdbolga einn af hornsteinum hagvaxtar og velmegunar

Ragda flutt & arsfundi Sedlabanka islands 21. mars 2003

Fyrir hond stjornar Sedlabanka [slands byd ég ykkur
oll velkomin a 42. érsfund bankans. Reikningar
bankans fyrir &rid 2002 hafa i dag verid stadfestir af
forsaisradherra. Arsskyrsla bankans hefur jafnframt
verid birt. bar er ad finna yfirlit yfir starfsemi bank-
ans og afkomu auk greinargerdar um stefnu hans og
adgerdir i peningamdum, um fjarmaakerfi, fjar-
mal astdougleika og fjarmélamarkadi, svo og pad sem
helst einkenndi efnahagspréun sidastlidins ars.

Ver bl gumarkmid

Ari® 2002 var fyrsta heila &id eftir ad Sedlabankan-
um voru sett ny 16g og verdbolgumarkmid var tekid
upp med sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar
0g Sedlabankans & arinu 2001. bPeim pjodum hefur
fjolgad mjog sem hafa tekid upp verdbolgumarkmid
vid stjorn peningaméa eftir ad Nyja-Sjdland tok upp
pa stefnu i febriar 1990. NU hefur 21 riki tekid upp
formlegt verdbolgumarkmid, og meda peirra ma
nefna Kanada, Bretland, Noreg, Svipjod, Sviss og
Astraliu.

Adaleinkenni pessa fyrirkomulags er ad stédugt
verdlag er meginmarkmid i stjérn peningaméa. Jafn-
framt er gefin yfirlysing um ad verdbolgu verdi
haldid innan vissra marka & tilteknu timabili. Sedla-
banka er veitt gdfstasdi til ad na pvi markmidi med
peim taskjum sem hann hefur yfir ad réda. bessu fylg-
ir einnig ad gagnsad i stjorn peningamaa og upp-
lysingafleadi fra sedlabanka til almennings og stjorn-
valdaer aukid. | flestum I6ndum hefur petta haft i for
med sér ad umrasdur um stjérn peningaméa og
adgerdir sedlabanka hafa aukist mjég, og synist sitt

hverjum eins og gengur. Verobdlguspar gegna afar
mikilvaegu hlutverki vid stjérn peningaméa i pessu
kerfi. Vamtanleg verdbdlgupréun samkvaamt spa er
grundvollur akvardana i peningamadum.

Ein afleiding pessarar stefnu er st ad gengisfesta
er ekki lengur akkeri peningastefnunnar. petta kemur
ekki til af pvi ad gengi hlutadeigandi gjaldmidils sé
[ét & metum i proun efnahagdlifsins, heldur hefur
reynslan synt ad pegar fjarmagn flagir frjdlst a milli
landa duga teki sedlabanka ekki til ad halda gengi
stodugu. Vid skilyrdi frjdlsra fjarmagnshreyfinga
milli landa er stjérntaki sedlabanka fyrst og fremst
vextir, og pad stjorntaki getur til lengdar adeins n&d
einu pjodhagslegu markmidi, p.e. ad tryggja stédugt
verdlag. Raunin er st ad 6drum pj6dum hefur reynst
farsadt ad taka upp petta fyrirkomulag.
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Pad var i ljési pessarar alpjodlegu reynslu sem
umgjord um peningastefnu Sedlabanka islands var
breytt fyrir tveimur arum og formlegt verobdlgu-
markmi & tekid upp. Samkvaamt pvi ber Sedlabankan-
um ad stefna ad pvi ad arleg verobdlga, reiknud sem
haekkun visitdlu neysluverds a 12 manudum, verdi ad
jafnadi sem nasst 2%%. Verobolgumarkmidio var
tekid upp vid mikid pensluastand i efnahagdlifinu.
Pess vegna var bankanum settur adlégunartimi, og
skyldi stefnt ad pvi ad verobdlgumarkmidid nasdist
eigi sidar en i arslok 2003. Astasda er til ad fagna
peim éarangri ad verdbolgan nadi hinu setta marki
pegar i nbvember 2002.

Hagvaxtarskeid

Arid 1996 hofst hér mikid hagvaxtarskeid sem lauk
ekki fyrr en & &rinu 2002. Aadlad er ad hagvoxtur &
arinu 2001 hafi verid 2,9%, p.e.a.s. meiri en i flestum
ionrikjum pad éar. Petta hagvaxtarskeid endadi i mik-
illi ofpenslu. HUn birtist medal annars i pvi ad
vioskiptahalli for yfir 10% af landsframleidslu a ar-
inu 2000 og télf manada verdbdlga nddi hamarki i
byrjun &rsins 2002 pegar hin maddist 9,4%. Arid
2002 urdu mikil umskipti i pjédarbliskapnum. Par
gedti mjog ahrifa adhaldssamrar stefnu Sedlabank-
ans i peningamdum. Litils héttar afgangur vard i
vidskiptum vid Utlond, og betra ytra jafnvaegi i pjod-
arblskapnum skaut styrkum stodum undir gengi
kronunnar. Gengid hakkadi verulega & arinu eftir ad
pad hafoi falid mjog a arinu 2001, en pa for pad
reyndar nidur fyrir jafnvasgisgengi. Hrada hjodnun
verdbolgunnar i fyrra ma ekki sist pakka verulegri
heaekkun & gengi krénunnar, en pa hagkkun ma aftur
rekjatil betra jafnvaagis i utanrikisvidskiptum, laegri
verdbdlguvamtinga pegar leid a arid, aukinnar
tiltriar a stéduglelka og veatinga um storidju.
Hj60nun verdbdlgunnar & sidasta ari ma einnig rekja
til pess ad toluverd laggd var i innlendri eftirspurn.
pjédaritgjold drogust saman um 2¥%% a arinu 6llu.
Mestur samdrattur var i fjarmunamyndun, en einka-
neysla drést einnig saman. brétt fyrir samdrétt
pjo6darutgjalda minnkadi landsframleidsla adeins um
Y%. Mé& pakka bad hagstaedum utanrikisvidskiptum,
minni innflutningi og vexti Utflutnings.

Sjaldan hefur oréid jafn skyndileg breyting a
vidskiptajofnudi préads rikis og vard & islandi &rin
2000 til 2002. A &rinu 2002 var 1,8 milljarda kréna
afgangur & vidskiptaj6fnudi, um 0,2% aadladrar
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Mynd 2
Hagvoxtur og vidskiptajofnudur 1998-2002
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landsframleidslu. Arid 2000 var halli sem nam lid-
lega 10% af landsframleidslu eins og ég hef adur
getid um. Hé kom fram mikil adlogunarhagni is-
lensks efnahagslifs, og ma ad miklu leyti pakka pad
margvislegum skipulagsbreytingum sem gerdar hafa
verio & umgjord efnahagslifsins & undanférnum ar-
um, medal annars breytingu & umgjérd stefnunnar i
peningamalum.

Verdlagsproun

Eg mun nG vikja nénar ad verdlagsproun sidasta ars.
A &inu 2001 steig verdbdlgan hratt eda Ur 5,6% i
byrjun &rsins i 9,4% i jantar 2002, pegar hin nadi
hamarki. A sidasta &ri hjadnadi verdbdlgan svo jafnt
og pétt og for nidur i 1,4% i janGar dl. 1 tveimur
verdmadingum sem sidan hafa verid gerdar hefur
hin stigid ad nyju og maddist i byrjun mars 2,2%.
Pad kom ekki a dvart.

I sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar og
Sedlabankans um verobolgumarkmid og breytta
gengisstefnu var gert rad fyrir pvi ad Sedlabankinn
motadi i samrédi vid Hagstofu islands einn eda fleiri
madikvarda a undirliggjandi verdbolgupréun sem
bankinn gadi haft til hlidsjénar er hann markadi pen-
ingastefnuna. Tvea dlikar visitdlur, svokalladar
kjarnavisitolur, hafa verid birtar fra pvi i nGvember.
Badar eru byggdar & sama grunni og visitala neyslu-
verds, en i kjarnavisitélu | er undanskilio verd a
grammeti, avéxtum, blvoru og bensini, og i kjarna-
visitdlu Il er undanskilio til vidbétar verd a opinberri
pjénustu. beir verdpadtir sem haldid er utan kjarna-
visitalnanna beggja eru ymist téluvert sveiflukennd-
ir, meira eda minna utan ahrifasvids peningastefn-



unnar eda peir syna verdbreytingar sem ekki er ad
jafnadi aeskilegt ad Sedlabankinn bregdist vido med
adgerdum i peningamaum. Undanfarna 12 manudi
hefur kjarnavisitala | hagkkad um 2,6%, p.e.as. litid
eitt umfram verdbélgumarkmidio, og kjarnavisitala
[l um 2,3%. Eg vil &rétta ad prétt fyrir birtingu
kjarnavisitalna er visitala neysluverds hin opinbera
vidmidun verdbdlgumarkmidsins.

Aratugum saman var allt of mikil verdbolga eitt
mesta vandamal islensks efnahagdlifs. Hun kom illa
nidur a fyrirtakjum sem é&ttu pa erfitt med ad gera
marktakar dadlanir, og hin kom illa nidur & heimil-
um, m.a. vegna pess ad mikill hluti heimilisskulda er
verdtryggour. bad er vissulega anaggjulegur drangur i
islenskum efnahagsmadum ad sigur vannst a vero-
bolgunni. Eg get hins vegar ekki 1&tid hja lida ad
nefna pad hér ad mér finnst ad margir tali af helst til
mikilli 1éttid um verdbolgu og telji ad of mikil
dherda sé 16gd & ad stemma stigu vid henni. Eg vara
vid peim si6narmidum og tel ad hid samaeigi vid hér
og i 6llum peim idnrikjum sem vid viljum bera okk-
ur saman vid, ad litil verdbolga sé einn af hornstein-
um hagvaxtar og velmegunar i pjodfélaginu - og pvi
eigi Sedlabankinn &fram ad hafa pad sem adalmark-
mid ad halda verdlagi stédugu eins og gildandi 16g
segja fyrir um. Framvinda annarra pétta, svo sem
opinberra fjdrmédla og launadkvardana, rasdur sidan
miklu um pad hvert adhald peningastefnunnar parf
ad vera hverju sinni.

Horfid fra fastgengisstefnu
Pad folst i hinni nyju umgjord peningastefnunnar ad

Mynd 3

Gengi krénunnar 1998-2002
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horfid var fra svonefndri fastgengisstefnu og gengid
var |&tid fljota og rédast & markadi. Engum blandast
hugur um ad gengi islensku krénunnar skiptir miklu
mali fyrir efnahagdlifio. Gengid hefur mikil dhrif a
verdlag og afkomu UGtflutnings- og samkeppnis-
greina. Mikil umragda hefur ordid ad undanfornu um
gengi krénunnar, og hefur spjétum mjég verid beint
ad Sedlabanka ilands. | umrasdunni gedir pess mis-
skilnings ad Sedlabankinn geti styrt genginu. Menn
verda ad ata sig & pvi ad Sedlabankinn hefur tak-
morkud éhrif & raungengid til lengdar. Gengi er had
ymsum péttum efnahagslifsins. Par ma nefna utan-
rikisvidskipti, fjarfestingu erlendra adila innanlands
og fjarfestingu innlendra adila erlendis og sidast en
ekki sist vamtingar um framvindu efnahagdlifsins.
Litill vafi er til daamis&pvi ad vonir sem bundnar eru
vid storigjuframkvaemdir hafa ni pegar haft ahrif a
gengi kronunnar, og gengid er haara nd en pad vagi
ef ekki lagju fyrir &kvardanir um storfellda fjarfest-
ingu i dframleiddu.

Vextir hafa vissulega dhrif & gengid, en reynslan
hér og annars stadar synir ad pau dhrif hverfa pegar
fra lidur ef peningastefnan midar til lengdar ad
svipadri verdbolgu og i vidskiptalondunum. A sama
hétt getur ihlutun Sedlabankans einungis haft stund-
ardhrif. Stefni gengid hins vegar med miklum punga
i tiltekna &tt getur enginn sedlabanki til lengdar veitt
vidndm gegn pvi. SU er reynslan hvarvetna par sem
fjarmagnsflutningar eru frjdsir milli landa. Su var
lika reynsla Sedlabanka i slands pegar hann reyndi ad
hamla gegn la&kkun kronunnar fréd midju ari 2000 til
hausts 2001. Krafa um ad Sedlabankinn setji sér nd
gengismarkmi® er Oraunsse Eina r&dio til ad festa
gengid og halda jafnframt i eigin mynt er ad fara i
gamla farid og taka upp gjadeyrishoft, en hver vill
hverfa aftur til peirra hatta? Bestaradid til ad koma i
veg fyrir miklar gengissveiflur er ad halda pannig a
hagstjorn ad sem best jafnvaggi riki i pjédarblskapn-
um, en par koma fleiri vid sdgu en Sedlabankinn
einn. bar vardar miklu ad langtimasénarmid séu
hofd ad leidarljosi. Hér er hins vegar rétt ad minna a
pad ad Sedlabankinn hefur fra pvi i september dl.
keypt gjaldeyri reglulega a gjaldeyrismarkadi til ad
styrkja gjaldeyrisfordann. Bankinn hefur nd keypt
gjaldeyri fyrir ramlega 13 milljarda kréna, og vafa
laust hafa pau kaup hamlad eitthvad gegn hakkun
kronunnar i bréd poétt ahrifin til langframa verdi
hverfandi ef nokkur.
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Syrivextir Sedlabankans

Adalstyritaeki Sedlabankans eru vextir i vidskiptum
Vi@ lanastofnanir. Til ad bregdast vid fyrirsjdanlegri
ofpenslu i efnahagdlifinu hof Sedlabankinn ad hagkka
vexti sina pegar 4 &inu 1997 og hakkadi pa ort 4 &r-
unum 1999 og 2000. | arsbyrjun 2001 voru styrivext-
ir Sedlabankans komnir i 11,4%. Bankinn hefur
sidan lakkad vexti sina 13 sinnum, og eru styrivext-
ir hans n 5,3%. Pad eru vissulega haari vextir en i
grannléndum okkar, t.d. a evru-svadinu, enda eiga
menn par vid langvarandi efnahagslega st6dnun ad
glima og mikid atvinnuleysi. Utliti® er ekki heldur
gott, t.d. i pyskalandi eins og marka ma af fréttum
undanfarinna daga. Pa hefur Sedlabanki Evrépu end-
urskodad hagvaxtarspa a pessu ari fyrir evru-svasio
i heild og spair ni 1% hagvexti. Samkvaamt pvi
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Mynd 5
Skammtimavextir og vaxtamunur vid Gtlond
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verdur enginn hagvoxtur i byskalandi pvi ad hann er
meiri & ymsum jadarsvasdum Evrépu. Vidfangsefni
hagstjornar & islandi og evru-svasdinu hafa pvi verid
og eru 6lik um pessar mundir. Sedlabankavextir i
Noregi eru & hinn béginn 5,5% svo ad tekid sé daami
af ionriki i naesta négrenni okkar. Raunstyrivextir
Sedlabanka Islands eru ni um 2% pegar horft er
fram & veginn, en pad er nokkud undir ndverandi
mati a jafnvaagisvoxtum. Vextir Sedlabankans hafa
pvi 6rvandi ahrif a efnahagslifio, enda eru raunvext-
irnir laggri nd en nokkru sinni sidan vorid 1996. ba er
einnig rétt ad hafa i huga ad vaxtabreytingar hafa
ahrif a eftirspurn og verdbolgu med téluverdum
tofum. Enn gedir pvi dhrifa af miklum vaxtalagkkun-
um undanfarinna méanada.

Bindiskylda lanastofnana i Sedlabanka [slands
hefur verid eitt af styritaskjum bankans, en dregid
hefur Ur vaai pess med &unum. Bankinn hefur a
undanférnum arum stefnt ad pvi ad bla islenskum
l&nastofnunum starfsumhverfi er sé sambaailegt vid
pad sem tidkast i flestum Evrdpurikjum eftir pvi sem
adstadur leyfa. | pessu skyni hefur Sedlabankinn
breytt reglum sinum alidnum arum. Bankastjérn hef-
ur nylega tekid &vordun um ad breyta reglum um
bindiskyldu, og kemur fyrsti &angi breytinganna til
framkvaamda i dag. Bindihlutféll verda lagkkud og
pannig losad um fé fyrir bankakerfid ad fjarhasd um
8 milljardar kréna. bad adti ad geta verid tilefni
vaxtalaskkana i bankakerfinu. Frekari breytingar eru
svo fyrirhugadar sidar & arinu.

Greidslu- og uppgjor skerfi
Samkvaamt |6gum um Sedlabanka islands skal bank-
inn studla ad virku og 6ruggu fjarmaakerfi, medal
annars greidslukerfi innanlands og vid Gtlond.
Greidslukerfi og verdbréfauppgjorskerfi eru mikil-
vagir padtir | fijarméakerfinu og pvi einkar mikil-
vagt ad sjatil pess ad peir séu virkir og tryggir. betta
lagtur ekki mikid yfir sér, en pvi malikjavid his sem
gengid er inn i, og alir saad pad pjonar vel tilgangi
sinum. En vid hugsum sjaldan um paa lagnir og
leidslur sem huldar eru augum okkar og eru p6 naud-
synlegar til ad tryggja notagildi hissins. Sama méa
segja um greidslu- og uppgjorskerfi. Fjarmaakerfid
staadist engan veginn ef ekki keemu til tryggar adferd-
ir vio greidslumidlun og uppgjor.

Sedlabankinn hefur métad stefnu i pessum mala-
flokki. HUN hefur pad ad markmidi ad snida islensku



kerfin ad alpjodlegum kréfum. Vid pa stefnumétun
hefur einkum verid tekid mid af Uttekt sem
Alpj6édagjaldeyriss0durinn gerdi &rid 2000 & pvi
hvernig islensk greidslumidlunarkerfi stasdust al-
pj6dlegar krofur. Pad var mat §j6dsins & peim tima ad
einungis prjar a hinum tiu svokdlludu apjodlegu
kjarnareglum vaaru uppfylltar hér &landi. Sérstaklega
var bent & naudsyn pess ad upplysa péatttakendur um
kerfisdhegttu og koma a ahadtustyringu og uppgjors-
tryggingum i kerfunum, setja skyrari reglur um starf-
semi peirra, méta vidbinadaréad!un og auka gagnsaa
i starfsemi kerfanna. barna var pvi mikid verk ad
vinna, og hefur Sedlabankinn lagt punga ahersiu a
pad i samvinnu vid fjarmélastofnanir ad hin islensku
kerfi nasdu ad uppfylla apjodlegar krofur.

Jofnunarkerfi og storgreidsl ukerfi

Akvedid var ad i fyrstu yrdi 16gd héfudahersia a pro-
un jofnunarkerfis fyrir greidslur undir stor-
greidslumorkum. Jafnframt var &kvedid ad pegar
vinna vio pad kerfi vaai komin vel aveg yrdi unnid
a0 frekari moétun stérgreidslukerfisins, Pa var talid
naudsynlegt ad huga ad uppgjori vegna verdbréfa-
vidskipta i kjolfar breytinga a greidslukerfunum.

Rekstur jofnunarkerfisins er & hondum Fjol-
greidslumidlunar hf. sem er i eigu vidskiptabanka,
greidslukortafyrirtagkja og Sedlabankans. Jofnunar-
kerfid annast jofnun uppsafnadra greidslufyrirmada
sem eru lagyri en 25 milljonir kréna. Unnid hefur
verid ad gagngerum endurbotum a kerfinu, og er
peim nU ad mestu lokid. Undir lok arsins 2002 var
gerd aadtlun um fjarhasd trygginga i kerfinu, og 6gdu
patttakendur fram pag tryggingar gagnvart Sedla-
bankanum 1. janlar & pessu &ri.

Storgrei dslukerfi Sedlabankans var tekid i notkun
arid 2000. Kerfid gerir endanlega upp einstok
greioslufyrirmadi ad fjarhaed 25 milljénir kréna eda
meira um leid og innsteeda & relkningi greidanda
leyfir. Storgreidslukerfid faair pannig greidslufyrir-
madi yfir stérgreidslumorkum beint a vidskiptareikn-
inga pétttakenda i Sedlabankanum eda af peim.

Hlutverk storgreidsiukerfising er pripadt. | fyrsta
lagi notar Sedlabankinn kerfid vid framkveamd pen-
ingastefnunnar, i 60ru lagi er pad notad i vidskiptum
lanastofnana vid Sedlabankann og i pridjalagi er pad
notad i innbyrdis stérgreidsluvidskiptum lanastofn-
ana. Oryggi og virkni stérgreidslukerfisins eru pvi
forsendur pess ad Sedlabankinn nai markmidum sin-

um badi ad pvi er vardar stodugt verdlag og fjar-
mélastodugleika. Pad leidir af pessu ad Sedlabankan-
um er falin abyrgd arekstri stérgreidslukerfisins eins
og vida pekkist erlendis. Honum ber pvi ad efla
oryggi kerfisins, skilvirkni og séfstadi. | lok ars
2002 voru gerdir samningar vid alla pétttakendur i
kerfinu, og kveda peir & um heimildir og uppgjors-
tryggingar. Med pvi var stigid stort skref i pa att ad
faga tilhdgun & vidskiptum lanastofnana vid Sedla-
bankann til samraamisvid pad sem best gerist erlend-
is. SGtid er lidin ad Sedlabankinn dbyrgist sdfkrafa
uppgjor i stérgreidsiukerfinu. Enn er unnid ad métun
kerfisins, og er pess ad vamnta ad a pessu ari verdi
unnt ad endurskoda reglur um kerfid, auka galfsteadi
pess, endurmeta uppgjorstryggingar, stytta af-
greidslutima og lakka storgrei dslumorkin.

Ver dbr éfauppgj or skerfi

A &inu 2002 voru af hédfu Sedlabankans kynntar
tillégur um préun verdbréfauppgjorskerfisins sem
rekid er & grundvelli samkomulags um samskipti
Sedlabanka islands, Verdbréfaskraningar islands hf.
og Kauphallar [slands hf. Medal pess sem lagt var til
mé nefna ad reglur um starfsemi kerfisins yréu
gerdar skyrari, komid yrdi a ahadtustyringu, flytt
sendingu greidslufyrirmada Verdbréfaskraningar is-
lands hf. til Sedlabankans og peim jafnad pannig ad
tilkynna megi lanastofnunum um st6du peirra ar
verdbréfavidskiptum og undirbla uppgjor sem fram
fer ad morgni nassta dags.

| kjolfar breytinga & hlutafél agal 6gum sem gerdar
voru & é&rinu 2002 komu fram &skir um uppgjor
verobréfa i erlendum gjaldmidlum. Sedlabankinn
hefur tekid pétt i ad kanna hverjir kostir séu apvi ad
mota uppgjorskerfi fyrir verdbréf i erlendum gjald-
midlum i samstarfi vid Verdbréfaskraningu, Kaup-
hollina og vidskiptabankana. Ljost er ad dlikt kerfi
hefdi i for med sér nyjar ahagtur i uppgjorinu. i pess-
um efnum vaai vemntanlega seskilegt ad leita leida til
ad koma upp kerfi hér &landi sem ad 6llu leyti yroi
rekid & vegum vidskiptabanka.

i allri peirri vinnu sem hér hefur verid lyst hefur
verid mjog god samvinna milli Sedlabankans og fjar-
maélastofnana og annarra peirra sem malin snerta, og
vil ég pakka gott samstarf og gédan skilning milli
adila.
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Sorframkvaandir i vaandum

Nokkrar mikilveegar breytingar hafa &t sér stad fra
pvi ad Sedlabankinn birti pjodhagsspa sina i byrjun
febriar. Akvedid hefur verid ad flyta ymsum opin-
berum framkvaamdum og hefjast handa vid steskkun
alvers Nordurdls & Grundartanga. Ad auki mun meiri
pungi verda i framkvaandum vid Kérahnjukavirkjun
4 pessu &ri en &dur var gert rad fyrir. Petta prennt
asamt lakkun styrivaxta Sedlabankans i febriar
leidir til meiri eftirspurnar & &rinu 2003 og 2004 en
reiknad var med i pj6dhagsspanni, og mun pad ad
Gbreyttu auka hagvoxt.

Riki og sveitarfélog hafa akvedid ad flyta fram-
kvaamdum sem nemur als um 10 milljéréum kréna,
og er talid ad u.p.b. 5%2 milljardur kréna falli a arid
2003 og um 4% milljardur krona a arid 2004.

I ré&di mun vera ad steckka dver Nordurds i
tveimur &6ngum. Framleidslugeta & ari verdur aukin
um 90 pus. tonn &id 2005 og um 60 pus. tonn fil
vidbotar arin 2008 og 2009. | tengslum vid pessa
steskkun verdur unnid ad framkvaamdum vegna
orkudflunar vid Nordlingadldu, & Nesjavollum og a
Reykjanesi. Alls eru framkvaandir vegna stegkkunar
Nordurdls upp & 2% milljard kréna 2003 og um 14
milljarda kréna 2004.

I nyjum &tlunum Landsvirkjunar um fram-
kvaamdir vid Kérahnjukavirkjun er gert rad fyrir Gt-
gjaldaaukningu sem nemur 5 milljérdum krona &rid
2003 og riflega halfum milljardi 2004.

Samanlagt er pvi um ad raeda beina aukningu
fjérfestingar um 13 milljarda kréna & yfirstandandi
& og um 19 milljarda kréna & hinu naesta umfram
pad sem buist var vid pegar pjodhagsspa Sedlabank-
ans var gefin Ut i fyrra manudi.

Vegna breyttra forsendna benda athuganir til ad
hagvoxtur gt | & hagglega ordid & bilinu 2-24%% og
fario vel yfir 3% anessta ari. bettaer alt ad 1% meiri
hagvoxtur hvort &id um sig en &dur var reilknad med.
Einnig batna atvinnuhorfur umtalsvert. | 1j6si pess ad
framleidsluslaki vard aldrei mikill og arstidaleiorétt
atvinnuleysi i febrdar var um 3,2% og hefur litid
breyst frapvi i september er [jést ad mun styttraer ni
i pad en &dur var talid ad spenna geti farid ad gera
vart vio sig any. Liklegt er ad verobélga a pessu ari
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verdi ndagt 2% verdbolgumarkmidi bankans, en
geti ad 6breyttu farid haskkandi a nassta ari.

Fyrirsjdanlegt er ad pessar storframkvaamdir falli
a0 einhverju leyti saman arin 2004 og 2005, en mest-
ur punginn kemur a érin 2005 og 2006. Hagstjornar-
vandinn verdur pvi meiri en talid var pegar eingdngu
var reiknad med alverinu i Reydarfirdi og tengdum
raforkuverum. bessar horfur kalla & vidbrogo i hag-
stjorn, basdi vid stjorn peningamdla og rikisfjarmala.
Umfang vidbragdanna mun rédast af gengisproun, en
Ijost er ad pad verdur mjog mikilvaggt verkefni naestu
misserin ad koma i veg fyrir ofpenslu og verdbdlgu.
Raunhagfar adgerdir i rikisfjarmdum eru naudsyn-
legar til pess ad dagid verdi ekki fyrst og fremst a
peningastefnuna og bitni pannig i of miklum madi a
Utflutnings- og samkeppnisgreinum. bvi 6flugri sem
adhaldsadgerdir i rikisfjarmdum verda i hétoppi
framkvaamdanna, pvi minni verdur si hagkkun raun-
gengis sem peim mun 6hjakvaamilega fylgja og pvi
betur mun naverandi Gtflutnings- og samkeppnis-
greinum farnast.

Go6air fundarmenn

A alpj6davettvangi er mikil 6vissai efnahagsmalum.
Hagvoxtur hefur verid litill i flestum idnrikjum fra
arinu 2001 og batinn gengur hesgar en vamnst var.
Stridid i rak eykur enn & évissuna. bad skiptir miklu
mali fyrir vidskiptakjor islands ad astand efnahags-
mala i helstu vidskiptalondum okkar sé gott. bvi er
sérstok astasdatil ad hafa dhyggjur af versnandi horf-
um & evru-svadinu sem er mikilvaggt fyrir vidskipti
islands.

Astandid hér er med 68rum hati. Eftir langt hag-
vaxtarskeid kom eitt & 2002 par sem litils hattar
samdrattur vard en nd saum vid fram & nytt vaxtar-
skeid par sem vidfangsefnid verdur ad halda jafn-
vagyi. Vida gést ni vaatingar um aukna hagsadd.

Eg vil ad lokum pakka forssdisréduneytinu og
66rum stjornvoldum ageett samstarf. Fjarmalastofn-
unum pakka ég géda samvinnu. Sidast en ekki sist vil
ég pakka starfsfolki Sedlabankans gott samstarf, en
an okkar goda starfsfolks hefoi bankinn ekki nad
peim érangri sem raun ber vitni.



