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Eg hef verid bedinn um ad fjalla hér um stédu og
horfur i efnahags- og peningamalum ut fra sjonar-
midi Sedlabanka Islands. Adur en ég vik ad pvi tel ég
rétt ad fjalla nokkud um umgjord peningastefnunnar
eins og hun hefur verid fra pvi i mars 2001. Eg geri
pbad vegna pess ad i hinni opinberu umradu gatir enn
oft misskilnings um hlutverk Sedlabankans og
mdguleika hans til ad hafa ahrif 4 einstaka peetti efna-
hagsmalanna. bessi visa virdist pvi aldrei of oft
kvedin.

[ mars 2001 var breytt umgjord stefnunnar i
peningaméalum 4 fslandi. Rikisstjornin og Sedlabank-
inn gafu pa at sameiginlega yfirlysingu um ao tekid
yrdi upp svokallad verdbolgumarkmid sem kjolfesta
og umgjord peningastefnunnar.

Adaleinkenni pessa fyrirkomulags er ad stodugt
verodlag s¢ meginmarkmid i stjorn peningamala. Jafn-
framt er gefin yfirlysing um ad verdbolgu verdi
haldid innan vissra marka a tilteknu timabili. Sedla-
banka er veitt sjalfstedi til ad na pvi markmidi med
peim tekjum sem hann hefur yfir ad rada. bessu fylg-
ir einnig ad gagnsi i stjorn peningamala og upp-
lysingafleedi fra Sedlabanka til almennings og stjorn-
valda er aukid. beim pjodum hefur fjolgad mjog sem
hafa tekid upp verobolgumarkmid vid stjorn
peningamala eftir ad Nyja Sjaland tok upp pa stefnu
i febraar 1990. Nu hefur 21 riki tekid upp formlegt
verdbolgumarkmid og medal peirra ma nefna
Kanada, Bretland, Noreg, Svipjod, Sviss og Astraliu.
[ flestum 16ndum hefur petta haft i for med sér ad
umradur um stjorn peningamala hafa aukist mjog og
sedlabankar, stefna peirra og adgerdir eru mun meira

i svidsljosinu og 1 opinberri umradu en adur var. bar
synist sitt hverjum eins og gengur.

Ein afleiding pessarar stefnu er sl ad gengisfesta
er ekki lengur akkeri peningastefnunnar. betta kemur
ekki til af pvi ad gengi hlutadeigandi gjaldmidils sé
létt & metum i proéun efnahagslifsins, heldur hefur
reynslan synt ad pegar fjarmagn flaedir frjalst &4 milli
landa duga taeki sedlabanka ekki til ad halda gengi
stoougu. Vid skilyroi frjalsra fjarmagnshreyfinga
milli landa er stjorntaeki sedlabanka fyrst og fremst
vextir og pad stjornteki getur til lengdar adeins nad
einu pjoohagslegu markmidi, p.e. ad tryggja stoougt
verdlag. Raunin er st ad 60rum pjooum hefur reynst
farselt ad taka upp petta fyrirkomulag.

bad var i ljosi pessarar alpjodlegu reynslu ad
umgjérd um peningastefnu Sedlabanka fslands var
breytt fyrir tveimur arum og formlegt verdbolgu-
markmid tekid upp. Samkvemt pvi ber Sedlabank-
anum ad stefna ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud
sem hakkun visitélu neysluverds a 12 manudum
verdi ad jafnadi sem naest 242%. Verdbolgumark-
midid var tekid upp vid mikid pensluastand i efna-
hagslifinu. bPess vegna var bankanum settur adlog-
unartimi og skyldi stefnt ad pvi ad verdbolgumark-
midid nadist ekki sidar en i arslok 2003. beim
arangri var p6 nad pegar i november 2002. Vikjum
pa nanar ad verdlagsprouninni.

A arinu 2001 steig verdbolgan hratt eda ur 5,6%
i byrjun arsins 1 9,4% i januar 2002, pegar hiin nadi
hamarki. A sidasta ari hjadnadi verdbolgan svo jafnt
og pétt og fra novembermanudi sl. hefur verdbolga
verid nokkud undir verdbolgumarkmioi Sedlabank-
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ans, nalaegt 2% sidastlidna fjora manudi. [ aghstbyrj-
un maldist 12 manada breyting visitélunnar 2%. Hin
opinbera verdbolguviomidun er visitala neysluverds
en jafnframt eru birtar tveer adrar visitdlur, svokall-
adar kjarnavisitolur, til ad unnt sé ad gera sér betur
grein fyrir undirliggjandi verdbolgupréun. I kjarna-
visitélunum eru undanskildir verdpattir sem ymist
eru toluvert sveiflukenndir, meira eda minna utan
ahrifasvids peningastefnunnar eda peir syna vero-
breytingar sem ekki er ad jafnadi @skilegt ad Sedla-
bankinn bregdist vid med adgerdum i peningamal-
um. Kjarnavisitala 1 undanskilur pannig vero a gren-
meti, avoxtum, buvoérum og bensini og i kjarna-
visitdlu 2 er til vidbotar undanskilid verd & opinberri
pjonustu. Kjarnavisitala 1 hefur undanfarna 12 man-
udi haekkad um 2,7% en kjarnavisitala 2 um 2,4%.
Hin undirliggjandi verdbdlga er pannig nokkru neaer
verdbolgumarkmidinu en visitala neysluverds.

Mynd 1

Verdbdlga d madikvarda vistolu
neyduverds og kjarnavisitalna 1999-2003
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Heimild: Hagstofa isands.

Froolegt er ad skoda proun einstakra patta visi-
tolunnar. P& kemur t.d. i [jos ad husnaoislidur visi-
tolunnar hefur haekkad um 13,6% 4 12 manudum og
ekkert 1at virdist vera a4 pvi ad husnadispattur visi-
tolunnar haldi afram ad hakka. Verd opinberrar
bjonustu hefur einnig haft umtalsverd ahrif & visitolu
neysluverds sl. 12 manudi en par hefur dregid ur
haekkunum, en 1jost er ad pegar menn voru ad glima
vid raudu strikin 4 arinu 2002 var mjog haldid aftur
af haekkun & verdi opinberrar pjonustu sem sidan tok
vid sér pegar hattan tengd raudu strikunum var lidin
hja. Dregid hefur ur 12 manada verohakkun & pjon-
ustu einkaadila, en sa lidur er mjog nemur fyrir
launahakkunum innanlands.
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Mynd 2
Visgtélur hisnagdis, opinberrar pjonustu
0g pjonustu einkaadila 1999-2003

JanGiar 1999 = 100
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Heimild: Hagstofa iands.
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Voruverd er 4 heildina litid nemara fyrir breyt-
ingum a gengi krénunnar en ymsir adrir lidir. Haekk-
un gengis kronunnar sidastlidid ar kemur gloggt fram
i voruverdi. Vid sjaum a pessari mynd ad innfluttar
vorur lekkudu verulega pegar gengid hakkadi a
sidastlidnu ari. En a pessu ari hafa verid nokkrar
sveiflur i veroproun beadi innfluttrar og innlendrar
voru.

Mynd 3
Proun voruverds 2000-2003
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Heimild: Hagstofa islands.

Aratugum saman var allt of mikil verdbélga eitt
helsta vandamal islensks efnahagslifs. Han kom illa
nidur a fyrirteekjum sem attu erfitt med ad gera mark-
teekar aetlanir og hun kom illa nidur & heimilum,
m.a. vegna pess ad mikill hluti heimilisskulda er
verOtryggdur. bad er vissulega anagjulegur arangur i
islenskum efnahagsmalum ad sigur vannst & vero-
bolgunni. Mér finnst stundum ad menn tali af full-
mikilli 1éttad um verdbolguna og sumir lata i 1jos pa



skodun ad of miklu pudri sé eytt 1 ad halda henni i
skefjum. Pad er kannske edlilegt pvi ad nt eru komn-
ar upp kynslodir sem eru radandi i vidskiptalifinu en
pekkja ekki verdbolguna af eigin raun og skynja ef til
vill pess vegna ekki pau miklu vandamal sem henni
fylgja. En ég vil vara vid peim sjonarmidum og tel ad
hid sama eigi vid hér og i 6llum peim idnrikjum sem
vid berum okkur saman vio, a0 litil verdbolga s¢ einn
af hornsteinum hagvaxtar og velmegunar i pjoofélag-
inu og pvi eigi Sedlabankinn afram ad hafa pad sem
adalmarkmid ad halda verodlagi stodugu eins og gild-
andi 16g, ny 16g um Seodlabankann fra 2001, segja
fyrir um.

Eins og ég gat um 4&dan folst pad i hinni nyju
umgjord peningastefnunnar ad horfid var fra svo-
nefndri fastgengisstefnu en gengid var 1atio fljota og
radast 4 markadi. Gjaldeyrismarkadur var settur hér 4
fot arid 1993 og pa skyldi Sedlabankinn halda geng-
inu innan prongra vikmarka eda 2%% til hvorrar
attar. Eftir pvi sem frjalsreedid vard meira i gjald-
eyrismalum voru vikmorkin smam saman vikkuo at
og urdu 9% i hvora att snemma ars 2000. Engum
blandast hugur um ad gengi islensku kréonunnar
skiptir miklu mali fyrir efnahagslifid. Gengio hefur
mikil ahrif &4 verdlag og afkomu utflutnings- og
samkeppnisgreina. Mikil umraoa hefur ordid a pessu
ari um gengi kronunnar og hefur spjotum mjog verid
beint ad Sedlabankanum. | umredunni gatir pess
misskilnings ad Seodlabankinn geti styrt genginu.
Menn verda ad atta sig & pvi ad Sedlabankinn hefur
takmorkud ahrif & raungengio til lengdar. Gengio er
had ymsum pattum efnahagslifsins. Par ma nefna
utanrikisvidskipti, fjarfestingu erlendra adila innan-
lands og fjarfestingu innlendra adila erlendis og
sidan ekki sist veentingar um framvindu efnahagslifs-
ins. Litill vafi er t.d. 4 pvi ad vonir sem bundnar hafa
verid vid storidjuframkvemdir hafa haft veruleg
ahrif & gengi krénunnar og vist er ad gengid hefur
verid herra vegna akvardana um storfellda fjarfest-
ingu i alframleioslu.

Vextir hafa vissulega ahrif &4 gengid en reynslan
hér og annars stadar synir ad pau ahrif hverfa pegar
fra 1idur ef peningastefnan midar til lengdar ad
svipadri verdbolgu og i vidskiptalondum. A sama
hatt getur ihlutun Sedlabankans einungis haft
stundarahrif. Stefni gengid hins vegar med miklum
punga i tiltekna att getur enginn sedlabanki til lengd-
ar veitt vidnam gegn pvi. Su er reynslan hvarvetna

par sem fjarmagnsflutningar eru frjalsir milli landa.
St var lika reynsla Sedlabanka Islands pegar hann
reyndi ad hamla gegn leekkun krénunnar fra mioju ari
2000 til hausts 2001. { pvi sambandi er frodlegt ad
lesa grein i febraarhefti Peningamala Sedlabankans
sem tveir starfsmenn bankans, Gerdur Isberg og
borarinn G. Pétursson skrifudu en par er rakin saga
afskipta Sedlabankans af gjaldeyrismarkadi & pess-
um arum og ahrif peirra metin. Eindregin nidurstada
greinarinnar er si ad inngripin hafi i besta falli haft
mjog skammvinn ahrif hverju sinni og markadurinn
hafi jafnan leitad skjott i fyrra horf & ny. Alyktunin er
med 60rum ordum su, ad pad hafi harla litil ahrif ad
gripa inn i gjaldeyrismarkadinn & moti pungum
undirstraumi. Petta kemur heim vid reynslu annarra
pjoda.

Krafa um ad Seodlabankinn setji sér gengismark-
mid er pvi 6raunse. Eina radio til ad festa gengid og
halda jafnframt { eigin mynt er ad fara i gamla farid
og taka upp gjaldeyrishoft en audvitad vill enginn
hverfa aftur til pess fyrirkomulags. Besta raoid til ad
koma i veg fyrir miklar gengissveiflur er ad halda
pannig 4 hagstjorn ad sem best jafnvaegi riki i pjodar-
buskapnum, en par koma fleiri vid sdgu en Sedla-
bankinn einn. Par vardar miklu ad langtimasjonarmio
séu hofd ad leidarljosi. Eg vil hins vegar minna 4 ad
Sedlabankinn hefur fra pvi i september sl. keypt
gjaldeyri reglulega 4 gjaldeyrismarkadi til ad styrkja
gjaldeyrisfordann. Hann var ordinn of litill eftir inn-
gripin & arunum 2000 og 2001 og pvi bryn naudsyn
a0 styrkja hann og ad pvi hefur Sedlabankinn unnid
og mun afram gera og hefur n keypt gjaldeyri fyrir

Mynd 4
Gengi kronu 2000-2003

Gengisskréningarvisitala, 31. desember 1991 = 100

{— Verdbolgumarkmio
tekid upp i mars 2001

3 Vikmork gengis
3 (afnumin i mars 2001)

Heimild: Sedlabanki Isands.
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30,7 milljarda krona sidan i september sl. og vafa-
laust hafa pau kaup haft ahrif 4 gengid, p6tt ahrifin til
langframa verdi hverfandi ef nokkur.

Eins og sja ma 4 mynd 4 pa lekkadi gengi kron-
unnar afar mikid 4 arunum 2000 og 2001 og vard um
tima toluvert leegra en samrymdist langtimajafnvegi.
begar petta gerdist var verd & mikilvegum utflutn-
ingsafuroum hatt. Pannig kom pad til ad arin 2000 og
2001 voru einkar hagstaed fyrir utflutningsgreinar og
raunar fyrir samkeppnisgreinar einnig. Skiljanlegt er
ad fyrirteeki i pessum greinum hafi fundid fyrir
haekkun krénunnar fyrri hluta pessa ars. Oedlilegt
veeri p6 ad gera rad fyrir pvi ad sému skilyrdi skop-
udust i pessum greinum & ny og riktu t.d. & arinu
2001 og framan af arinu 2002. Gengi kronunnar var
bysna stodugt fra sidasta vori og par til snemma
vetrar, pa tok pad ad hakka nokkud og hakkadi jafnt
og pétt fram 1 byrjun februar. Sedlabankinn hefur
greint fra pvi mati sinu ad gengishakkunin & pessu
timabili hafi 60ru fremur komid til vegna ahrifa
fyrirhugadra storframkvemda & Austurlandi. Starf-
reksla nys alvers veldur pvi lika ad jafnvegisgengi
kronunnar verdur harra en ella. ba blasir vid ad
gjaldeyrisinnstreymi verdur toluvert i tengslum vid
framkvamdirnar og vextir innanlands verda herri en
peir hefou ella ordid. Allt petta hefur haft ahrif &
markadsvantingar og raedur pvi ad gengi kronunnar
vard herra. Pvi ma segja a0 hagkerfid hafi pegar 4
pessu ari tekid ad bua i haginn fyrir vaentanlegar
framkvamdir. A sidustu vikum hefur gengid laekkad
4 ny. Gengishakkunin var greinilega ordin of mikil
en slik yfirskot eru alpekkt a gjaldeyrismorkudum.
Fleira hefur og studlad ad lekkun gengisins. Par ma
nefna vaxandi 6vissu um framkvemdirnar i tengslum
vid steekkun Nordurals, 6hagstadan voruskiptajofn-
ud og aukin verdbréfakaup erlendis, en fslendingar
keyptu erlend verdbréf fyrir 14,5 milljarda krona
fyrstu sex manudi arsins en 4 sama timabili & sl. ari
namu pau kaup 6,8 milljéroum. ba hafa gjaldeyris-
kaup Seodlabankans haft ahrif eins og ég gat um adan.
Vid slikum sveiflum er alltaf ad buast og rétt ad taka
fram ad pessar sveiflur &4 gengi islensku kronunnar
eru fjarri pvi ad vera meiri en vid sjaum i gengis-
sveiflum annarra gjaldmiola.

En hvagd er framundan? Vio skulum adeins huga
a0 pvi. Fjorum sinnum & ari sendir Sedlabankinn fra
sér pjodhags- og verdbdlguspa og gefur hana Ut i
timariti sinu Peningamalum. Verdbolguspar gegna
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afar pydingarmiklu hlutverki fyrir stefnu Sedlabank-
ans. Verdbolguspa er gerd tvo ar fram i timann, ars-
fjordung fyrir arsfjordung. Vaxtabreytingar sedla-
banka hér sem annars stadar eru lengi ad hafa ahrif ut
um hagkerfid. Pvi er naudsynlegt ad peningastefnan
sé framsyn og verdbolguspain byggist 4 bestu adferd-
um sem Vol er 4. Ef verobolga stefnir fram ur verd-
bolgumarkmidi bankans pegar horft er fram a veg
hakkar bankinn vexti en leekkar pa ef stefnir i verod-
bolgu undir markmioi bankans.

Vio skulum fyrst lita & pjodhagsspana sem skiptir
audvitad verulegu mali pegar hugad er ad verdbolgu
i framtidinni. Helstu forsendur eru paer ad styrivextir
Sedlabankans 5,3% verdi oObreyttir Gt spatimabilio,
en pad er venja ad bankinn spair alltaf dbreyttum
voxtum Ut timabilid. Gert er rad fyrir ad gengi kron-
unnar verodi 3% lagra en i spanni fra pvi i febraar og
midad vid gengisvisitdluna 124. Gengisvisitalan
hefur hins vegar haldid afram ad heekka og gengid
pvi ad leekka og er gengisvisitalan na um 128. ba er
gert rad fyrir ad adgerdir hins opinbera orvi ekki
eftirspurn umfram pad sem pegar hefur verid
akve0id. Med 60rum ordum byggist spain & pvi ad
ahrif opinberra fjarmala veroi tiltdlulega hlutlaus ad
fratalinni umtalsverdri aukningu opinberrar fjar-
festingar & pessu ari en gert rad fyrir samdraetti & pvi
nasta. bad felur i sér ad ekki verdi breytingar a ut-
gjalda- og tekjuhlid rikissjods sem raski afkomu
hans. Gert er rad fyrir ad voxtur samneyslu sé undir
sogulegu medaltali.

Tafla 1 Pjoohags- og verobolguspa:
helstu forsendur

Styrivextir obreyttir 5,3%

e Gengi kronunnar 3% lagra en 1 sidustu spa (gengisvisitala
124)

e Adgerdir hins opinbera orvi ekki eftirspurn umfram pad
sem pegar hefur verid akvedid

Meiri laekkun sjavarafurdaverds en meiri aukning fram-
leidslu en i sidustu spa

e Hagst®dari vidskiptakjor 2003

o Afram reiknad med framkvemdum vegna Norduréls
(munar 2% 1 hagvexti 1 ar og %% 4 nzasta ari)

Forsendur um préun ytri skilyrda 4 pessu ari og
nastu ar eru pannig ad nu er datlad ad verd sjavar-
afurda laekki um 4% 4 pessu ari. Gert er rad fyrir



obreyttu verdi milli aranna 2003 og 2004. ba er gert
rad fyrir nokkrum vexti i utflutningsframleidslu
sjavarafurda a pessu ari eda 3% vegna aukinna afla-
heimilda & neesta fiskveidiari og aukins kolmunnaafla
nu i sumar. Gert er rad fyrir 5% magnaukningu &
arinu 2004. Azetlad er ad verdlag als muni haekka um
4% & pessu ari og er byggt par & verdi framvirkra
samninga og verdforsendum alfyrirteekjanna tveggja,
Nordurals og Alcan a [slandi.

Gert er rad fyrir ad verdlag innflutnings i erlendri
mynt leekki um %2%. Horfur um eldsneytisverd eru
byggdar & framvirkum samningum. Verdid hefur
heldur farid haeekkandi & undanfornum vikum pannig
ad nu er aztlad ad eldsneytisverd hekki um 9% 4
pessu ari en laekki hins vegar um 14% & naesta ari.
Buist er vid ad vidskiptakjor voru og pjonustu versni
& pessu ari um 1%%. A naesta ari er reiknad med ad
vidskiptakjor muni batna fra pessu ari um “%%. Gert
er rad fyrir ad erlendir skammtimavextir verdi 3% &
pessu ari og 3% & pvi nesta.

Tafla 2 Pjoohags- og verdbolguspa:
forsendur og breytingar fra sidustu spa

Breyting
Breyting fra fyrra ari fra fyrri spa
nema annad sé tekid fram 2003 2004 2003 2004
Utflutningsframleidsla
sjavarafurda...........coceevenenns 3 5 3 -
Verd sjavarafurda............... -4 - 2 2
Verd almenns
voruinnflutnings................. - V2 - -
Eldsneytisverd...........c.c.e... 9 -14 6 -
Vioskiptakjor voru
0g PjONUSTU. ...veneeeveiinnns -1% Va Va -
Erlendir
skammtimavextir (%) ........ 3 3% - -

Samkvaemt pjodhagsspa Sedlabankans verdur
2%% hagvoxtur & pessu ari og 32% hagvoxtur a pvi
nazsta. [ pessari spa er gert rad fyrir framkvaemd-
unum vid steekkun Nordurals. Ef per frestast myndi
hagvoxtur & pessu ari verda 2%% og 2%:% & nasta
ari. Spao er a0 einkaneysla vaxi um 2% & pessu ari og
3% & naesta ari. Tali0 er a0 samneyslan muni aukast
um 2% bdi arin. Hins vegar er talid ad fjarmuna-
myndun pessa ars muni aukast um 10%% og munar
par mest um stéridjuna. Reiknad er med 3% aukn-
ingu fjarfestingar i ibudarhtisnzedi. Utflutningur eykst

um 2% 4 pessu ari og um 4% a pvi nasta samkvaemt
spanni. Aukninguna ma rekja til aukinna aflaheim-
ilda eins og ¢g gat um adan. Talid er ad voxtur inn-
flutnings verdi 4% a pessu ari og 7% & pvi nesta.

Tafla 3 Pj6dhagsspa Sedlabankans

Breyting
Magnbreyt. fra fyrra ari (%) fra fyrri spa
nema annad sé tekio fram 2003 2004 2003 2004
Einkaneysla .........cccoveerennnne 2 3 1 -
Samneysla ........cccoveeeninenne. 2V 2% Vs -
Fjarmunamyndun .................. 10%  11% -Ya Y
Pjodaritgjold.......cccovveeennnene 3% 4% Va YVa
Utflutningur............cooooovveen.n. 2 4 Ya YVa
Innflutningur .... . 4 7 V2 -
Landsframleidsla..........c........ 2% 3% YVa
Vidskiptajofnudur! ................ 1Y% 2% Y Y
AtvinnuleysiZ............ccocoeonn.... 3V 2% Va -
Launakostnadur a
almennum vinnumarkadi> ...... 5 4% - -
Framleidni vinnuafls? 2 1 2 -

1. % af VLF. 2. % af mannafla. 3. %-breyting milli arsmedaltala.

bratt fyrir heldur meiri hagvoxt 4 pessu ari en
aodur hefur verid gert rad fyrir er talid ad atvinnuleysi
verdi um %% meira 4 pessu ari en talid var i mai sl.
eda 3%%. Slaki & vinnumarkadi 4 pessu ari er talinn
meiri nu en adur var @tlad. Hins vegar er gert rad
fyrir ad atvinnuleysi muni minnka og verda 2% &
nasta ari.

bratt fyrir ad gert sé rad fyrir meiri hagvexti a
pessu og naesta ari er nu gert rad fyrir nokkrum fram-

Mynd 5
Framlei dsluspenna/framl eidd ud aki
1990-2004

% af VLF
4

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol 02 03 04
Heimild: Sedlabanki [slands: Spa
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leidsluslaka. Nu er talid ad & sidasta ari hafi verid
litils hattar slaki i hagkerfinu og 4 pessu ari aukist
slakinn enn frekar par sem hagvoxtur verdur undir
vexti framleidslugetu. A naesta ari er hins vegar talid
ad slakinn snuist i smavegilega spennu enda hag-
voxtur pa nokkud yfir vexti framleidslugetu. Mikil-
vaegt er hins vegar ad hafa i huga ad mat & fram-
leidsluspennu er had toluverdri 6vissu vegna vanda-
mala vi0 a0 meta framleioslugetu hagkerfisins 4
hverjum tima. Af pessu ma p6 rada ad gert er rad
fyrir dgeetu jafnvaegi 4 pessu og nasta ari.
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Mynd 6 synir verdbolguspa Sedlabankans tvo ar
fram i timann. Eitt &r fram i timann er nt spad 1,6%
verdbolgu en sidan fari hun smam saman haekkandi
og a fyrsta fjoroungi arsins 2005 verdi hun vid
verobolgumarkmid bankans og fari i 2,8% tvo ar
fram i timann. Eftir pad verdur verdbolga afram
vaxandi ad gefnum forsendum spérinnar og par 4
medal obreyttri peningastefnu. Slikum spam fylgir
ad sjalfsogou mikil ovissa og helstu ovissupaettir
pessarar spar til skemmri tima litid eru t.d. gengis-
prounin eins og reyndar avallt en gengid hefur
leekkad nokkud fra pvi ad pessi spa var gerd. Tafir &
framkvemdum vegna Nordurals geta dregid ur
innlendri eftirspurn og par med innlendum vero-
bolguprystingi. A méti keemi hins vegar ad gengi
kronunnar geeti liklega veikst eins og vid sjaum
reyndar nu vera ad gerast par sem ventingar um
gengisstyrkingu tengda innstreymi gjaldeyris vegna
framkvamda hafa ad einhverju leyti gengio til baka.
Allmikil 6vissa er um framvinduna i heimsbuskapn-
um en su mikla svartsyni sem einkenndi umraduna
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fyrri hluta arsins virdist heldur vera i rénun t.d. i
Bandarikjunum p6 ad ekki horfi vel i Evropu.

Eins og ég gat um adan eru vextir Sedlabankans
helsta styritaeki hans til ad na verdobolgumarkmidinu.
Sedlabankinn breytti sidast styrivoxtum sinum 10.
februar sl. pegar hann lekkadi pa um 0,5 prosentur
og hafa pvi verid 5,3% sidan. Bankinn hefur ekki
talio tilefni til breytingar & voxtum nu i 1josi peirrar
greiningar og verdbolguspar sem ég hef hér gert
nokkra grein fyrir. Vardandi fravik verobolgu fra
markmidi er mikilveegt ad hafa i huga ad arangursrik
og traverdug peningastefna veitir langtimasjonar-
midum meira vaegi en skammtimasjonarmidum og
ekki er mogulegt né heppilegt ad finstilla framvindu
verdbolgunnar med of sveiflukenndum voxtum. Vid
teljum pad enn liklegt ad vextir verdi enn obreyttir
um hrid en hekki sidan pegar nar dregur hatoppi
storidjuframkvemdanna. Hins vegar gaeti oroio eitt-
hvad lengra en adur var talid i ad naudsynlegt veroi
a0 haekka vexti par sem verdbolgan hefur verido mjog
litil ad undanférnu og verdur afram litil. PO veltur
petta eins og alltaf &4 framvindunni. { 1j6si pess hins
vegar hvad verdbolga er nu litil er ekki hagt ad uti-
loka ad breytingar sem draga Ur innlendri eftirspurn
og innfluttri verdbolgu kalli & timabundna laekkun
vaxta fra pvi sem nu er. betta gaeti t.d. komid til ef
ekki verdur af framkvemdum vegna Nordurdls,
innlend eftirspurn vegna annars en storidjufram-
kvaemda reynist mun minni en nu er talid eda verd-
hjoonun heldur afram ad aukast i umheiminum.
Gengislekkun undanfarinna vikna dregur p6 ur lik-
um & vaxtalekkun. Stefnan i peningamalum verdur
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endurmetin pegar tilefni verdur, ekki sist pegar stefn-
an i rikisfjarmalum og htisna@dismalum liggur fyrir.
Nidurstada vardandi préun og horfur i efnahags-
og peningamalum er i storum drattum su, ad @ fleiri
visbendingar eru um ad efnahagsbati sé¢ hafinn og
flest bendir til ad uppsveifla muni ferast i aukana a
komandi vetri. Enn er po nokkur slaki i hagkerfinu.
ba eru ekki skyr merki um ad vidsnuningur sé ordinn
4 vinnumarkadi og arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur
enn ekki minnkad. Leidandi visbendingar eins og
voxtur Gtlana, aform fyrirtaekja um mannahald, aukin
velta og aukinn innflutningur benda hins vegar sterkt
til aukningar eftirspurnar 4 nastunni. Pegar auknar
aflaheimildir & nyju fiskveidiari, meiri opinberar
framkvaemdir og storidjuframkvamdir baetast vido ma

buast vid ad hagvoxtur geti ordid nokkud pokkalegur
4 arinu, en p6 undir vexti framleidslugetu og pvi mun
slaki aukast litillega fra arinu 2002. A nasta ari er
hins vegar gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi nokkud
umfram voxt framleidslugetu eda 3'2%. Spenna geti
pvi byrjad ad myndast pegar lidur & pad ar. Verdbolga
verdur pé undir verdbolgumarkmidi Sedlabankans
fram & sidasta arsfjordung naesta ars samkvamt spa
bankans. Pad skyrist af pvi hversu verdbolga er litil
um pessar mundir og peim slaka sem er til stadar.
Litid tvo ar fram i timann er pvi hins vegar spad ad
verdbolga verdi litillega yfir verdbolgumarkmidinu. i
heild getum vid pvi litid bjortum augum fram 4 veg-
inn, en eins og alltaf er naudsynlegt ad ganga hagt
um gledinnar dyr.
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