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Godir fundarmenn

Bankastjorn Sedlabanka islands ékvad i gear ad hakka styrivexti
bankans um eina prosentu Gr 7,25% i 8,25%. Eg adla ad nota tima
minn hér i dag til ad skyra pa &kvordun og fjalla pa ad safsdgou um
astand og horfur i efnahags- og peningamalum og par med nyja
bj6dhagsspa og verdbol guspa bankans.

Fra pvi ad Sedlabankinn birti sidast verdbolguspa i juni d. hafa
verdbolguhorfur til lengri timalitid versnad toluvert. Ma einkum rekja
pad til meiri vaxtar innlendrar eftirspurnar en &dur var reiknad meo.

Nefna ma nokkur atridi sem ég mun koma nanar ad hér 4 eftir.

Hagvoxtur er og verdur meiri en spéd var i juni sl. Aukin samkeppni &
l&namarkadi hefur leitt til pess ad adgangur almennings ad lansfé
hefur ordid mun greidari en &adur og vextir verdtryggda
husnasdisvedlanatil langs tima hafa lagkkad. betta hefur leitt til pess ad
l&nveitingar til einstaklinga hafa vaxid mikio og pad aftur leitt til
hakkunar a ibudaverdi. Stéridjuaformin hafa enn vaxio og pjappast
meir a nastu tvd & en &ur voru horfur & Yfirlysingar um
skattalaskkun hafa verid stadfestar og aform um adhald i Utgjéldum
hins opinbera naestu tvd & eru nokkud 6ljos. Horfur eru & ad alir
bessir padtir leidi til mun meiri framleidsluspennu en adur var talid og
kyndi undir verdbdlgu, einkum a arinu 2006 ef ekkert er ad gert. ba



aukast likur & ad launaidir kjarasamninga verdi endurskodadir ad &ri
ef ekki tekst ad hafa hemil averdbolgunni.

Vid skulum pvi naest vikja ad verdlagsproun en stodugt verdlag er eitt
hofudverkefna bankans samkvaamt 16gum og er verdbolgumarkmidid
2% reiknad sem hakkun visitélu neysluverds a 12 manudum.
Undanfarna manudi hefur verdbolgan verid & uppleid og maddist hun
3,8% i névember. betta var §6undi manudurinn i réd sem verdbdlga
maddist meiri en 3,5%. Hagstofan birtir tvegr visitolur sem gefa
visbendingu um undirliggjandi verdbdlgu. Arshakkun kjarnavisitolu |,
sem e visitala neysduverds an sveiflukenndra undirlida, bavoru,
graanmetis, avaxta og bensins, nam 3,3% i november og hafdi verid
um eda yfir 3% undanfarna §6 manudi. Kjarnavisitala Il sem ad auki
undanskilur verd opinberrar pjonustu hakkadi um 3,1% a tolf
manudum til nGvember og hafdi arshaskkunin sveiflast i kringum 3%

undanfarna §j6 manuadi.

Verdbdlgan er enn bundin vid tiltélulega féa undirlidi. Haskkun peirra
mé ad miklu leyti rekja til vaxandi eftirspurnar, en ad hluta til beins
kostnadarprystings. Skyrasta visbending um eftirspurnarprysting er
hrod hakkun ibudaverds undanfarna manudi og ar. Af 3,8% hakkun
vistolunnar sidastliona tolf manudi skyrast 1,3% af hakkun
hisnagdislidar. Onnur 0,6% af haskkun visitélu neysluverds skyrast af
verdhakkun bensins, en breytingar a bensinverdi & heimsmarkadi
koma fljott fram i bensinverdi hér a landi. bPa hefur verd opinberrar
bjonustu hakkad meira en visitalan i heild. bPannig skyrast riamlega
4/5 hlutar verobdlgunnar undanfarna tolf méanudi af verdhagkkun
husnasdis, bensins og opinberrar pjonustu. Ad framangreindum lidum
fr&6ldum hafa verdlagshakkanir verid hoflegar. Verd pjonustu &
almennum markadi hafdi i byrjun nébvember hakkad um 2,3% & tolf
manudum, verdlag innfluttrar voru an &fengis og tébaks um 2,5% og

innlendrar voru an buavéru og graanmetis um 1,6%.



Litiod lat hefur ordid a haskkun markadsverds ibudarhtsnasdis og pegar
dhrifa aukinnar samkeppni & ibudalanamarkadi og lakkunar vaxta &
fasteignavedlanum toék ad geda a haustmanudum haekkadi verdlag
ibtdarhtsnaadis hrodum skrefum. | november hafdi hisnasdislidur
visitolu neysluverds haskkad um 8,8% a tolf manudum sem leiddi til
1,6% haekkunar visitdlu neysluverds eins og adur greinir.

Hakkun ibudaverds undanfarna tolf manudi hefur verid hrodust a
hofudborgarsvaedinu  en  hefur einnig verid umtalsverd &
landsbyggdinni. Hradast hefur verd einbylishGisa og staari eigna a
hofudborgarsvasdinu hakkad, eda um rumlega 20% undanfarna tolf
manudi, en verdhakkun ibuda i fjélbyli hefur & sama tima verid 12%.
Undanfarna fjéra manudi hefur haskkun staerri eigna verid sérlega hrod
eda ad jafnadi 2-3,5% & manudi.

| pjodhagsspanni sem Sedlabankinn hefur na birt er spdd téluvert
meiri vexti eftirspurnar og hagvexti a naestu tveimur &rum en adur
hefur verid gert. Vid skulum adeins skoda hvern 1id fyrir sig. i juni
spadi Sedlabankinn 5%2%% vexti einkaneyslu arid 2004. NG er atlit fyrir
ao voxturinn verdi umtalsvert meiri. Einkaneyslajokst afyrri helmingi
arsins 2004 um 7,2% fra samatimai fyrra og spad er 7% vexti a&rinu
i heild. Horft til nasstu tveggja &ra virdist einsynt ad einkaneysla mun
halda &ram ad vaxa 6rt. Spad er ad hin vaxi um 9% & naesta &ri og
um tagolega 7% arid 2006. Kemur par margt til. Vidbrogd heimilanna
vid ibudavedl anum bankanna hafa verid hréd og flest bendir til ad pau
muni halda &fram ad endurfjarmagna skuldir sinar a naestu arum og
lengjaliftima dtistandandi skulda um leid. Greidslubyrdi Utistandi lana
mun pvi léttast umtalsvert. Heimilin munu pvi hafa meira fé til
radstofunar eftir vexti og afborganir en &dur og ad likindum verja
meginhluta pess til einkaneyslu. Lagkkun skatta mun vaantanlega hafa
somu ahrif. Til viobétar er liklegt ad heimilin bregdist vid |éttari
greidslubyrdi med aukinni lantoku.



Utlit er fyrir ad voxtur samneyslu & pessu & verdi u.p.b. 1%% eda
svipad og gengid var Ut fra i pjodhagsdegiun fjarmaardduneytisins
sem birt var i byrjun oktober. Pa hefur verid tekid tillit til ahrifa
kennaraverkfallsins sem minnkar samneysludtgjold arid 2004 en
eykur pau &rid 2005. | spa Sedlabankans er reiknad med 2,5% vexti
samneyslu, heldur meira en fjérlagafrumvarpid gerdi réd fyrir sem
reiknadi med 2% vexti hennar. Par af liggja 3% hja sveitarféldgum og
2,3% hja rikinu. Asta®da pess ad vikid er fra forsendum
fjérlagafrumvarps um undirliggjandi voxt samneyslu er i fyrstalagi s
ad Utgjaldatolur arsins virdast benda til pess ad baadi Utgjold og tekjur
fari fram Ur dsglunum haustsins. | pessu sambandi ma benda & ad
vOxtur samneyslu hefur jafhan verid vanmetinn um petta leyti ars
undanfarin & eda ad medaltali um 1¥2% & timabilinu 1998 til 2003.
Gangi aadlanir réduneytisins hins vegar eftir sem vid hlj6tum ad vona,
yroi hagvoxtur vamtanlega ¥2% minni arid 2005 en ahrifin 2006 yrdu
ekki eins mikil. Atla madti ad arsverdbolga a naestu 2 arum yradi 0,2 —

0,3 présentum minni en ella.

Voxtur fjamunamyndunar markast mjoég af vaxandi punga
framkvaamda vid virkjanir og stéridju. | jani spadi Sedlabankinn ad
fjarmunamyndun myndi vaxa um 17% & arinu 2004 og virdist si spa
geta gengid eftir. Fjarmunamyndun & fyrri helmingi &rsins jokst um
19% fra fyrra ari. Liklegast hefur voxturinn verid svipadur a pridja
fjoroungi &sins poétt heldur hafi dregid ar vexti innfluttrar
fjarfestingarvoru. Ljost er ad dregio hefur ur fjarfestingum rikisins
eftir pvi sem 1idid hefur & &rid og hér er reiknad med ad hun dragist
saman sidari hluta arsins. Fjérfesting atvinnuvega vex hins vegar mjog
hratt vegna virkjunarframkveemda. Flest bendir einnig til ad
ibuoafjarfesting muni  aukast am.k. jafn mikio og i fyrra
Sedlabankinn spair pvi ad fjarfesting aukist i heild um rimlega 20% a
neesta &ri og um tagplega 3% arid 2006. Petta er mun meiri fjarfesting &
naesta éri en gert var rad fyrir i juni en nokkud minni voxtur arid 2006
en pavar spad. Meiri fjarmunamyndun & nassta ari skyrist ad staarstum

hluta af breyttum timasetningum og nyjum &ormum um



storidjuframkvaamdir og af aukinni husnaadisfjarfestingu sem ad hluta
ma rekja til nyrra adstaedna & innlendum vedlanamarkadi og ahrifum
peirra & husnagdisverd sem hvetur enn frekar til ibudafjarfestingar.
Minni fjarmunamyndun arid 2006 en i sidustu spa skyrist fyrst og
fremst af pvi ad fjarfesting & naesta ari verdur meiri en &dur var adlad
og voxturinn milli &ranna 2005 og 2006 pvi minni.

Samkvaamt spa Sedlabankans mun hagvoxtur verda 5,4% a pessu &ri
0g 6,1% a pvi nassta en adeins dregur Ur hagvexti arid 2006 eda i
4,9%. A nassta &ri er pvi Gtlit fyrir mesta hagvoxt sem hér hefur verid
fraérinu 1987.

Pessi pjdohagsspa fyrir arin 2004 til 2006 gefur til kynna mikinn og
vaxandi vidskiptahalla. Aadlad er ad hann vaxi Ur 6Y%% af
landsframleidslu &rid 2004 i 10% arid 2005 og rumlega 11% &rid
2006. bessu fylgir ad gafsdogdu mikil skuldastfnun og gert er réd
fyrir ad erlendar skuldir verdi um 112% af vergri landsframleidslu i
lok &s 2006. Hluta pessa vidskiptahala méa rekja til storidju-
framkvaandanna eda sem nemur 40 - 50% a timabilinu. Nyjar
averksmidjur munu leida til mjog mikils vaxtar adtflutnings. Arid
2008 pegar Ollum framkveemdum sem tekid er tillit til i spa
Sedlabankans verdur [okid mun Gtflutningur s verda um 160% meiri
en hann verdur i &r. Groflega ma éadla ad verdmadi Utflutts d's verdi
tagplega 100 milljardar kréna a arunum 2008 og hefur pa aukist um 60
milljarda kréna fra pvi sem pad verdur ad likindum a pessu ari. betta
mun ad §alfsdgdu hjdpa til vio ad draga Ur vidskiptahala pegar
byggingu verksmidja og orkuvera lykur.

Lj6st er ad framleidsla nasstu tveggja &a verdur langt umfram
framleidslugetu hagkerfisins,. Midad vid endurmat & eftirspurn og
framleidslugetu undanfarin & laskkar mat & framleidsluspennu arsins
2001 nidur i 1%% og daki arsins 2002 er nu talinn hafa verid um
1Y%. Sem fyrr er talid ad slakinn hafi horfid strax & sidastlidnu &ri. |
ar hofst nytt pensluskeid. Ad gefnum forsendum pjodhagsspérinnar,



m.a. um Gbreytt gengi og Obreytta styrivexti fra nbvember d., stefnir i
ad & nasstu &rum verdi veruleg framleidsluspenna tagplega 2% & pessu
ari, tagplega 4% a naesta @i og u.p.b. 5% arid 2006. Tilgangur pess ad
spa framleidsluspennu til tveggja &ra er ad meta ahrif eftirspurnar a
verdbolgu. | 1j6si mikilla framkvaamda & sama tima og mun grei&ari
adgangs almennings ad |ansfé er jafnmikil framleidsluspenna og hér er
synd ekki 6sennileg. Verdi adhald i efnahagsmalum aukid fra pvi sem
gert er réo fyrir i spanni, eins og Sedlabankinn hefur pegar gert med
hakkun styrivaxta sem tilkynnt var i gex, mun pad draga Or
framleidsluspennu og par med Ur verdbolguprystingi.

Eg mun pa vikja ad verdbolguspa Sedlabankans. Eg vil leggja dherslu
aad eins og avallt byggir hin a ébreyttu gengi, sem nd var midad vid
visitéluna 120, og a Gbreyttum styrivoxtum Sedlabankans, p.e. peim
sem giltu nd i nGvember. bess spa synir pvi fyrst og fremst hver
verdbolgan yrdi ef Sedlabankinn brygdist ekki vid. Verdbdlguspéin er
bvi taki sem Sedlabankinn notar til ad akveda vexti sina. Samkvaamt
spanni yréi verdbolga yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans allt
spatimabilio og yfir efri polmdrkum sem eru 4% i lok pess. Horfur eru
a ad medalverdbolga pessa ars verdi 3,2% sem er i samraami vid spa
bankans fra pvi i juni. Medalverdbolga neesta ars yroi samkvaant
spanni 3,4%. Arid 2006 er spad 3,5% medalverdbolgu en taplega
4,5% yfir &id. Megindrifkraftur naestu tveggja &ra er vaxandi innlend
eftirspurn sem leidir til vaxandi framleidsluspennu, p.e.a.s. framleidslu
umfram langtimaframleidslugetu pjédarbisins. Eg vil hins vegar
itreka enn og aftur ad akvordun Sedlabankans um vaxtahakkun i geer
er adlad ad koma i veg fyrir ad st préun sem spain bendir til muni i
raun verda. Henni er adlad ad studla ad pvi ad verdbdlgumarkmidinu

verdi nédd any.

Eg ala ad vikja pa nokkrum ordum ad hinni miklu dtlanapenslu, sem
hér hefur verid undanfarin misseri, en voxtur Utlana hefur verid mun
meiri en getur samrymst stodugu verdlagi til langframa. Utlan

l&nakerfisins i heild jukust um 15,4% & 12 ménudum til juniloka.



Tolur um lanakerfid i heild til septemberloka liggja ekki fyrir, en fara
mé naari um voxtinn med pvi ad leggja saman Gtlan innlénsstofnana,
ibudaldnasj0ds og lifeyrissioda. | septemberlok hoéfdu Gtlan pessara
adila aukist um 22% & tolf manudum. Utlan til atvinnuvega hoféu
aukist sérlega ort. | janilok hoféu Gtlan lanakerfisins til atvinnuvega
aukist um rdmlega fimmtung og i septemberlok hoféu Utléan
innlansstofnana til atvinnuveganna aukist um hartnagr pridjung. Utlan
til enstaklinga hafa ennig vaxid verulega sidastliona tvo
asfiordunga.  Arsvoxtur samanlagdra Utldna  innlansstofnana,
lifeyrissj6da og [bidalanasjods til einstaklinga nam i lok september
14%. Télur um Gtlan innlénsstofnana og bidal anasj6ds liggja fyrir til
oktoberloka. Innlend Utlan innlansstofnana jukust um rumlega 7% i
peim manudi og héféu aukist um pridjung & einu &ri. Utlanavoxturinn
hj& innlansstofnunum er ad nokkru leyti & kostnad ibldal anasj6ds og
etv. lifeyrisgyoda en ekki liggja fyrir upplysingar um utlan
lifeyriss6da i oktober. | oktoberlok héféu Utlan innldnsstofnana og

{buidal dnasj 6ds til samans aukist um tagplega 23% aeinu &ri.

Eg mun pa vikja litillega ad breyttri stefnu Sedlabankans vardandi
gjaldeyriskaup. Fra byrjun september 2002 hefur Sedlabanki islands
reglulega keypt gjaldeyri a innlendum gjaldeyrismarkadi i peim
tilgangi einum ad styrkja gjaldeyrisforda sinn, en erlend stada bankans
hafdi ryrnad verulega, einkum vegna inngripa hans & gjaldeyris-
markadi a arunum 2000 og 2001. Fra september 2002 og til naestu
araméta verour heildarfjarheed gjaldeyriskaupa sennilega um 75
milljardar krona og gjadeyrisfordinn verdur ad likindum um 70
milljardar krona um &ramétin. Sedlabankinn telur ekki efni til ad efla
fordann frekar eins og sakir standa. bvi hefur verid &kvedid ad i
byrjun érs 2005 verdi hadt reglulegum gjaldeyriskaupum til eflingar
gjadeyrisforda bankans. Fra peim tima mun Sedlabankinn adeins
kaupa gjaldeyri & innlendum gjaldeyrismarkadi til ad maga porfum
rikissj08s vegna greidsna af erlendum lanum. | samraami vid petta
mun bankinn & arinu 2005 kaupa 2,5 milljonir Bandarikjadala einu

sinni i viku & markadi. Sedlabankinn mun kaupa gjaldeyri fyrir hénd



rikisgj60s ef endurgreidslur erlendra lana verda meiri en rimast innan
bessara &orma og tilkynna vidskiptavokum & gjaldeyrismarkadi um

tilhdgun kaupanna med fyrirvara.

Eg vil ad lokum fara nokkrum ordum um stefnuna i peningamaum.
Vaxtahaskkunin nd er ad sonnu évenjumikil. Hana verdur ad skoda i
lj6si pess hve hratt adstasdur a lanamarkadi hafa breyst ad undanférnu,
ad meginpungi fjarfestingar i virkjunum og abrasdslum er skammt
undan og ad umsvifin sem peim tengjast munu aukast hradar en adur
var talio. ba ber ad lita til pess ad pratt fyrir ad styrivextir hafi verid
hakkadir fimm sinnum um samtals tegar 2 prosentur fra mai til
november, voru raunstyrivextir i lok névember midad vid
verdbolgudlag overdtryggora rikisskuldabréfa adeins litillega ef
nokkru haari en metnir néttdrulegir raunvextir & islandi, p.eas.
raunvextir sem ad medaltali yfir hagsveifluna ma adla ad samraamist
jafnvaagi i pjodarbuskapnum. Verdbolguvamtingar hafa verid meiri en
aeskilegt er og leitt til pess ad vaxtahakkanir Sedlabankans hafa til
pessa ekki bitid sem skyldi. bad kann svo aftur ad hafa étt pétt i ad
halda verdbolguvaantingum haum. Med pvi ad hakka vexti meira i
einu skrefi na en venja hefur verid leitast Sedlabankinn m.a. vid ad
tryggja ad veantir raunstyrivextir bankans hakki, basdi fyrir tilstilli
heari nafnvaxta og laggri verdbdlguvaantinga. Pad endurspeglar pann
asetning bankans ad peningastefnan veiti naegilegt adhald til pess ad
halda verdbolgu i skefjum pegar framkvaamdapunginn kemst a enn
heara stig. Vangaveltur sem vart hefur ordid vid i opinberri umrasdu
um ad stjorntaki Sedlabankans biti ekki lengur eru byggdar a
misskilningi. Midlunarferli peningastefnunnar kann ad hafa breyst en
pad er til stadar og peningastefnan mun hafatilaglud ahrif.

Ad gefnum Obreyttum styrivoxtum bankans fra pvi sem peir voru na i
november vaaru horfur & ad verobdlga yroi umtalsvert meiri en 2%
verdbolgumarkmidid pegar launaidir kjarasamninga geta komid til
endurskodunar i névember & naesta ari. Verobolguhorfur & pvi timabili

hafa versnad toluvert fra sidustu spa. Leidi mikil verdbolga til frekari



launahaekkana myndu verdbdlguhorfur &rid 2006 versna enn frekar.
Pad gadi leitt til pess ad gripa pyrfti til meiri vaxtahakkana & érinu
2006. Til pess ad hafa naggilega skjot ahrif & verdbdlguna a pessu
timabili parf ad bregdast hratt og timanlega vid. Eins og nu horfir er
liklegt ad Sedlabankinn haskki vexti enn frekar & komandi manudum.

Go6adir fundarmenn

A neestu &rum parf peningastefnan ad glima vid adstasdur sem mjog
munu reyna & panpol pjédarblskaparins. Afar mikilveegt er ad
peningastefnan og stefnan i rikisfjdrmdum vinni saman vid pessar
adstasdur. bvi pyngri byrdar sem lagdar eru & peningastjornina a pessu
timabili, peim mun meiri verda neikva®d hlidardhrif adhaldssamrar
peningastefnu. Sedlabankinn hefur lagt mikla dherslu & ad Iétt verdi
undir med peningastefnunni med stréngu adhaldi i rikisfjarmaum og
hins opinbera i heild. Frumvarp til fjarlaga fyrir &id 2005 felur i sér
nokkud aukid adhald midad vid fyrra ar. Eigi ad sidur er atlit fyrir ad
hagsveifluleidrétt afkoma rikisg0ds & arunum 2005 og 2006 verdi
toluvert lakari en & ofpensuarunum 1999 og 2000. Adhaldid pa
reyndist Ofullnaggjandi i 1jos pess ad umtasverd eftirkost
ofpenslunnar komu fram & arunum 2001 og 2002. Til pess ad vega a
moti drvunarahrifum skattalaskkana & naestu &rum parf mjog roéttakan
nidurskurd & utgjoldum rikisins sem eflaust mun maga motspyrnu. bvi
er pad verulegt dhyggjuefni hve &adlanir um nidurskurd eru Oljésar.
Flest & hafa utgj6ld hins opinbera haft tilhneigingu til ad fara fram ar
aaglunum. Vid akvardanir i peningamaum er pvi varasamt ad treysta
a ad metnadarfull &form um nidurskurd Utgjalda gangi fyllilega eftir,
bvi gerist pad ekki kann ad verda of seint ad bregdast vid afleidingum
bess vid pag adstasdur sem framundan eru. Sedlabankinn verdur ad
mida adgerdir i peningamaum vid pa framvindu sem hann telur
sennilegasta. A grundvelli pess hakkadi bankinn vexti nG og er
vidbuinn ad hakka pa frekar i pvi skyni ad beina verobdlgu sem fyrst
ao 2%/% verdbolgumarkmidinu.



