Inngangur

Vaxtahaekkanir framundan

Framvinda efnahagsmala pad sem af er arinu hefur
einkennst af miklum vexti pjodaratgjalda, einkum
einkaneyslu og storidjufjarfestingar. A moti kemur
a0 vioskiptakjor hafa versnad vegna laekkunar a verdi
sjavarafurda og herra eldsneytisverds, og utflutning-
ur hefur verid veikur, einkum vegna samdrattar i
utflutningi sjavarafurda. Af pessum sokum er pvi nu
spad ad pjodaratgjold aukist i ar téluvert meira en
spad var i lok juli sl., eda um 5%%, en ad hagvoxtur
verdi minni, eda 2%. Afleiding pessa er ad vidskipta-
halli verdur mun meiri i ar en reiknad var meo i lok
juli, eda 3%% af landsframleidslu. Vidskiptahallinn
er p6 enn ekki sérstakt vandamal, enda a hann ad
hluta raetur ad rekja til innflutnings vegna storidju-
framkvaemda og timabundins samdrattar i sjavarafla.
Vert er hins vegar ad gefa vidskiptahallanum gaum 4
komandi manudum og misserum og pad er umhugs-
unarefni hversu hratt neysluvoruinnflutningur hefur
tekid vid sér & undanféornum manudum. Hann kann
b6 ad skyrast af pvi ad voxtur einkaneyslu hafi a fyrri
hluta arsins verid keyrour afram af of mikilli
bjartsyni. Ohjakvaemilegt er hins vegar ad vidskipta-
halli aukist enn frekar 4 medan storidjuframkvaemdir
eru a0 na hamarki. bad er ekki ahyggjuefni svo lengi
sem hann eykst ekki verulega umfram pad sem fram-
kvaemdirnar gefa tilefni til, t.d. vegna oraunhafrar
aukningar einkaneyslu.

Hagvoxturinn sem spad er i ar er undir vexti
framleidslugetu og pvi eykst framleidsluslaki fra pvi
sem var & arinu 2002. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
hefur pess vegna ekki minnkad og afram er nokkur
slaki & vinnumarkadi. Par sem gengi kronunnar
styrktist framan af arinu en hefur ad undanfornu
verid nokkud stodugt hafa pessar adstaedur leitt til
pess ad verdbolga hefur haldist 4 prongu bili, rétt

undir verdbdlgumarkmidi bankans og i mjog godu
samremi vid spar hans fyrr & pessu ari. Kjarna-
visitolur mela verdbdlgu hins vegar rétt yfir verd-
boélgumarkmidinu en verdbolguvantingar eru nalaegt
pvi.

A0 pessu sinni birtir Sedlabankinn pjodhags- og
verdbolguspa ut arid 2005. Ad venju byggist hun a
obreyttum styrivoxtum bankans og obreyttu gengi.
Forsendur um stefnuna i rikisfjarmalum eru i megin-
atridum 1 samraemi vid fjarlagafrumvarp og lang-
timaazetlun rikisstjornarinnar fyrir arin 2005 til 2007.
[ pjoohagsspanni er ekki reiknad med stekkun
Nordurals 4 spatimabilinu, eins og gert var 1 sidustu
spa. Likur 4 peim framkvemdum eru po trulega
meiri n en pa. Hins vegar er ad sumu leyti um adra
framkvaemd ad raeda en 40ur var radgerd og fjarfest-
ingin dreifist med 60rum heetti & spatimabilid. Af
pessum asteedum, og par sem endanlegar akvardanir
liggja ekki fyrir, var akvedid ad hafa pessar fram-
kvemdir ekki med i meginspanni. P4 hefur ordid
nokkur tilflutningur 4 milli ara & fjarfestingu i tengsl-
um vi0 Fjardaal pannig ad fjarfesting i alveri og
virkjun verdur minni arin 2005 og 2006 en meiri
2007 en &dur var reiknad med.

Samkvemt pjodhagsspanni verdur hagvoxtur a
naesta ari 3%, eda minni en reiknad var med i sidustu
spa. Framleiosluslaki mun pvi ekki hverfa a nasta ari
en atvinnuleysi fer po nidur fyrir 3%. Hagvoxtur
verdur hins vegar kroftugur 4 arinu 2005 og vel um-
fram voxt framleidslugetu. Framleidsluspenna
myndast pvi og atvinnuleysi fer nidur fyrir 2}2%. bad
felur i sér ad spenna verdur byrjud ad myndast a
vinnumarkadi. Verdbolga mun pvi aukast pegar lidur
4 spatimabilid en talid er ad hun verdi undir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans allt naesta ar. Litid

PENINGAMAL 2003/4 1



tvd ar fram i timann fer verdbdlgan hins vegar litil-
lega upp fyrir markmidio. Verdi af framkvemdum
vegna stekkunar Nordurals & nastu manudum mun
hagvoxtur verda 2% meiri hvort aranna 2004 og
2005. Framleidsluslaki hverfur pa pegar 4 naesta ari
og verdbdlga mun fara fyrr og meira upp fyrir mark-
midio en ella.

Fjarlagafrumvarp 2004 felur i sér tSluvert aukid
adhald i rikisfjarmalum fra yfirstandandi ari. betta
adhald er naudsynlegt til ad bua i haginn fyrir stor-
i0juframkvemdir og stydja vid peningastefnuna.
Samkvemt reynslu undanfarinna ara hefur afkoma
rikissjods versnad toluvert & milli frumvarps og end-
anlegrar nidurstoou, sérstaklega ef tekio er tillit til
hagsveiflunnar, og adhald pannig ordid minna en ad
var stefnt. Akaflega mikilvaegt er ad pannig verdi
haldid 4 malum nu ad aukid adhald 1 rikisfjarmalum
sem felst i frumvarpi neesta ars skili sér 6skert. Ann-
ars mun reyna meira 4 peningastefnuna og vextir
hakka fyrr og meira en ella, med tilheyrandi af-
leidingum fyrir samkeppnis- og utflutningsgreinar.

bratt fyrir skattaleekkanir mun aodhald i rikisfjar-
malum aukast enn samkvamt aformum 4 arinu 2005
midad vid hagsveifluleidrétta afkomu. Astaedan er st
ad aodhald ad samneyslu og tilfersluatgjoldum og
nidurskurdur framkvaemda vega pyngra. Hins vegar
sigur & ogafuhlidina 4 arinu 2006, pegar sveiflu-
leidrétt afkoma versnar umtalsvert sokum pess ad pa
kemur til framkvaemda annar afangi skattaleekkana
og framkvamdir rikisins byrja ad aukast &4 ny. Petta
er afar 6heppilegt ef af verour. Storidjuframkvemdir
verda samkvemt nyjustu agtlunum i hamarki & arinu
2006 og verda pa meiri en 2005, jafnvel pott af fram-
kvaemdum vegna Nordurals verdi. Reynslan synir ad
sidasta ar uppsveiflu skapast jafnan mest heetta fyrir
efnahagslegan og fjarmalalegan stddugleika og pvi
ekki heppilegt ad slakad verdi a adhaldi i rikisfjar-
malum & peim tima. P4 er hatt vio ad alagid a4 pen-
ingastefnuna verdi mjog mikid & arunum 2005 og
2006. Brynt er ad taka fullt tillit til pessa vid endur-
mat aforma i rikisfjarmalum vid gerd fjarlaga 4 nestu
arum.

[ sidustu Peningamdalum benti Sedlabankinn 4 ad
aform um hakkun lanshlutfalls almennra ibudalana i
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allt ad 90% af verogildi eigna og hakkun hamarks-
lana gaetu haft pensluskapandi ahrif. Breytingar af
pessu tagi geetu pvi haft hlidsted ahrif a4 gengi og
peningastefnu vid rikjandi adsteedur eins og minna
adhald 1 rikisfjirmalum. Pessi afstada er Obreytt.
Hins vegar er 1jost ad skammtimadhrifin af breyting-
um af pessu tagi geta ordid meiri heldur en langtima-
ahrifin. betta bendir til pess ad timasetning muni
skipta miklu um ahrif breytinganna. Mikilvagt er ad
farid verdi hagt i sakirnar & medan reynir a panpol
hagkerfisins vegna storidjuframkveemda. A pessu
stigi er hins vegar ekki hagt ad fjalla frekar um pessi
aform, enda ekki ljost hvada tillogur verda gerdar um
breytingar a hiisnadislanum.

Sidla sumars 2002 mat Sedlabankinn pad svo ad
feeri hefdi skapast til reglulegra kaupa & gjaldeyri a
innlendum gjaldeyrismarkadi 1 pvi skyni ad styrkja
gjaldeyrisstddu bankans. A grundvelli pess hof bank-
inn kaup & gjaldeyri haustid 2002. Pegar kom fram &
veturinn hofou éakvardanir um byggingu alverk-
smidju og virkjunar a Austurlandi pau ahrif ad skil-
yrdi skopudust til pess ad auka gjaldeyriskaupin og
var pad gert i afongum fram i mai sl.

Sedlabankinn telur nt ad gjaldeyrisfordinn purfi
ad vera um 50 ma.kr. ad lagmarki en ad 6breyttu mun
hann nema riflega peirri fjarheed i lok arsins. Pa sé
jafnframt astada til pess ad stakka hann frekar a
komandi arum, m.a. i 1josi erlendrar skuldsetningar.
Sedlabankinn metur adstaedur svo ad skilyrdi verdi til
pess a nasta ari pott mun hegar verdi farid fra ara-
moétum en sidan i mai sl. Med hlidsjon af pvi stefnir
bankinn ad pvi ad kaupa reglulega 5 milljonir Banda-
rikjadala i viku hverri 4 nasta ari & innlendum milli-
bankamarkadi. Um pad bil helmingur kaupanna mun
helgast af porfum rikissj6ds vegna afborgana og
vaxtagreidslna af erlendum ldnum. Petta svarar til
pess ad gjaldeyrisfordinn eflist ad 6dru oObreyttu um
u.p.b. 10 makr. 4 arinu. { byrjun nzsta ars minnka
vikuleg kaup bankans a gjaldeyri pvi um 60% fra pvi
sem pau hafa verid sidan i mai sl. og verda til loka
pessa ars.

Gjaldeyriskaup Sedlabankans auka ad 00ru
obreyttu laust fé 4 innlendum peningamarkadi. Til
pessa hefur samdrattur i endurhverfum vidskiptum



lanastofnana vid bankann myndad motvaegi vio ahrif
kaupa Seolabankans & gjaldeyri. Pbetta gerist ad
nokkru leyti sjalfkrafa par sem séd er til pess ad vext-
ir i endurhverfum vidskiptum breytist ekki pratt fyrir
gjaldeyriskaup. Ekki er hins vegar hagt ad treysta ad
fullu 4 petta motvaegi, sérstaklega ekki til skemmri
tima. Bankinn hefur fleiri moguleika til pess ad vega
gegn lausafjarahrifum gjaldeyriskaupanna. Ef nauo-
synlegt reynist mun hann beita slikum adgerdum til
pess ad koma i veg fyrir ad kaup hans & gjaldeyri
valdi innlendri peningapenslu. Pessi dsetningur und-
irstrikar enn frekar pa skodun bankans ad gjaldeyris-
kaup hans eru ekki hluti af stefnunni i peningamalum
né mida paer ad pvi ad styra gengi kronunnar, heldur
hafa pau pad eitt ad markmidi ad nota hagstedar
a0staedur til ad byggja gjaldeyrisfordann upp i aski-
lega steero.

[ sidustu premur greiningum Sedlabanka {slands
4 stoougleika fjarmalakerfisins hefur mat bankans
verid ad ahatta hafi minnkad fra fyrri greiningu og
hafni kerfisins til ad mata hugsanlegum aféllum
eflst. Fjarmalafyrirteekin hafa styrkt stodu sina enn
frekar frd sidustu greiningu i mai sl. og vidnams-
préttur peirra gegn afollum hefur aukist. Athyglisvert
er hvernig edli fjarmalakerfisins hefur breyst & und-
anfornum misserum 1 kjolfar einkavadingar og sam-
runa. Fjarmalakerfido er ordio kvikara og verdur ad
hafa eigin burdi til ad eflast og maeta aféllum.

Fjarmalalegum stodugleika verdur buin viss
hatta vegna ahrifa stéridjuframkvemda sem nu eru
hafnar 4 efnahagslifid og 6vissu sem rikir ad peim
loknum. Einnig skipta timasetning og umfang
adhaldsadgerda sem gripa parf til miklu mali. Meg-
inhattan sem stedjar ad fjarmalakerfinu & komandi
arum felst 1 ad ekki takist ad hafa hemil 4 verobolgu,
sem aftur myndi leida til sveiflna i raunvoxtum,
gengi og eftirspurn. Verdi ekki gripid til
adhaldsadgerda 1 tima til ad koma i veg fyrir ad
verdbolga fari Gr bondum er hett vio ad heimili og
fyrirteeki gangi i gegnum harkalegri adlogun og stada
peirra verdi verri a0 framkvemdum loknum heldur
en ef fylgt verdur peningastefnu sem midar ad pvi ad

halda verdbolgu sem neest markmidi medan & fram-
kvaemdum stendur. [ versta tilviki gaetu lausatok er
krefoust harkalegri adgerda sidar 6gnad stodugleika
fjarmalakerfisins. Pad er mat Sedlabankans ad
stodugleiki fjarmalakerfisins s¢ vidunandi en 4 heild-
ina litid séu ekki forsendur til ad segja ad stadan hafi
styrkst fra sidustu greiningu sem birt var i mai sl.

Ny pjodhags- og verdbolguspa felur i sér ad
vaxtahzkkanir eru 4 nasta leiti. { stad framleidslu-
slaka myndast spenna i sidasta lagi & fyrri hluta ars-
ins 2005 og verdbolga fer pa upp fyrir markmid ef
peningastefnan verdur obreytt. Petta mun gerast fyrr
ef framkvemdir hefjast vegna steekkunar Norourals &
nzesta ari. Pa hafa paer forsendur horfid sem i sidustu
Peningamalum voru jafnvel taldar geta leitt til vaxta-
leekkunar, par sem innlend eftirspurn hefur vaxid
hradar en reiknad var med og hetta 4 verdhjoonun i
helstu vidskiptalondum hefur minnkad verulega. ba
eru likur 4 steekkun Nordurals nli orOnar mun meiri
en talid var i lok juli sl. Sedlabankinn telur p6 ekki
timabeert a0 haekka vexti nl. Vissulega er mikilvagt
a0 bregdast vid adstedjandi verobolguprystingi i tima
par sem allt ad ari getur 1idid par til ad ahrif adgerda
i peningamdlum koma fram i verdbolgu med veru-
legum punga og allt ad tveimur arum par til ad pau
koma ad fullu fram. A moti kemur ad verdbolga
verour samkvamt spa undir markmidi allt neesta ar,
nokkur slaki er i hagkerfinu og bankinn spair na
minni hagvexti 4 pessu og nesta ari en adur. Enn er
pvi svigram til ad meta 4 allra nastu vikum hvort
framvindan stadfestir horfurnar, par med talid i hve
miklum meli storidjuframkvemdir skapa spennu a
vinnumarkadi, en ahrifin hafa hingad til verid minni
en adur var talid.

Liklegast er ad til vaxtahakkana komi fljotlega.
Hvernig vextir préast & nestunni mun pd eins og
alltaf radast af pvi hver framvinda efnahagsmala
verdur en einnig pvi hver rikisfjarmalastefnan verour
og hvada breytingar kunna ad verda akvednar &
hasnadislanum. Verdi af stekkun Nordurals mun
pad einnig hafa ahrif.
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