Birgir Isl. Gunnarsson

bankastjéri og formadur bankastjérnar Sedlabanka Islands

Arangursrik efnahagsstjorn ma ekki vikja fyrir

skammtimalausnum

Raeda flutt 4 drsfundi Sedlabanka Islands 30. mars 2005

Fyrir hénd bankastjérnar Sedlabanka fslands byd ég ykkur velkomin &
44. arsfund bankans. Reikningar bankans fyrir arid 2004 hafa i dag
verid stadfestir af forsatisradherra. Arsskyrsla bankans hefur verid
gefin at, og par er ad finna yfirlit yfir starfsemi bankans og afkomu
auk greinargerdar um stefnu hans og adgerdir i peningamalum, um
fijarmalakerfi, fjarmalastodugleika og fjarmalamarkadi, svo og pad
sem helst einkenndi efnahagsframvindu lidins ars.

Stodugt verdlag er meginmarkmid peningastefnunnar

Samkvaemt I16gum um Sedlabanka islands, sem gengu i gildi fyrir fjor-
um arum, skal stodugt verdlag vera meginmarkmid vid stjorn pen-
ingaméla. I yfirlysingu rikisstjiérnar og Sedlabanka hinn 27. mars 2001
er bankanum sett verdbdlgumarkmid, p.e. ad stefnt skuli ad pvi ad
arleg verdbolga reiknud sem haekkun & visitolu neysluverds verdi ad
jafnadi sem nast 2%2%. Med pvi ad stodugt verdlag er meginmark-
mid verdur peningastefnunni ekki beitt i 66rum efnahagslegum til-
gangi, svo sem til pess ad na jofnudi i vidskiptum vid Gtlénd, halda
uppi mikilli atvinnu eda tilteknu gengi islenskrar kréonu — nema ad pvi
marki sem slikt samrymist verdbdlgumarkmidi bankans.

Verdbolga yfir polmork i febriar 2005

Verdbolga jokst verulega & arinu 2004, en hin hafdi verid nalegt
2%2% markinu eda litillega undir pvi fra arslokum 2002. HGn vard 4%
frd upphafi til loka lidins ars. NU i byrjun mars meeldist verdbdlga
4,7%, en i febraar for hun yfir pau 4% polmork sem lyst er i adur-
nefndri yfirlysingu Sedlabanka og rikisstjornar fra pvi i mars 2001.
Pegar pessi polmork eru rofin ber bankanum ad senda rikisstjorn
greinargerd sem birt er opinberlega. | henni skal koma fram mat
bankans & 4stedum fraviksins, hvernig hann hyggst bregdast vid og
hve langan tima hann telur pad munu taka ad na settu verdbdlgu-
marki ad nyju. Slik greinargerd var send rikisstjorninni 18. febrdar sl.
og birt sama dag.

Meira umfang stéridjuframkvaeemda og kerfisbreytingar a
ibtidalanamarkadi valda aukinni eftirspurn innanlands og 6rva
verdbolgu

Vaxandi verdbdlga ad undanfornu & sér nokkrar skyringar. Miklar
storidjuframkvaemdir hafa aukid eftirspurnardlag i pjodfélaginu. Fram-
kvaemdir vid virkjanir og albraedslur leggjast pyngra & petta ar en adur
var tali® og nd hamarki i ar, en ekki & neesta ari eins og fyrr var buist
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Mynd 2

Hagvoxtur, pjodarutgjold og vidskiptajofnudur
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vid. Framkvamdakostnadur i ar er deetladur 85 milljardar krona eda
teplega 10% af landsframleidslu sidasta ars. Breyttar adstedur &
lanamarkadi hafa jafnframt 6rvad verdbolguna. Fyriretlanir ibida-
lanasjods um heakkad lanshlutfall og aukin hamarkslan koélludu fram
vidbrogd bankanna er peir hofu ad bjoda fasteignavedlan & mun betri
kjérum og i rikari meeli en 48ur hafdi tidkast. Ahrif af auknu frambodi
lansfjar & verdlag hafa til pessa einkum komid fram & husnadislio i
visitélu neysluverds. | byrjun mars hafdi markadsverd husnadis
heaekkad um 24 % sidustu 12 manudi. AJ slepptu husnadisverdi hafdi
visitala neysluverds hakkad um 2% & sama tima. Pad er pvi ljést ad
haekkun husnadisverds hefur att mikinn patt i verdbdlgu undanfar-
inna manada. Hakkun & verdi pjonustulida veldur einnig ahyggjum.
A sidustu 12 manudum haekkadi verd opinberrar pjénustu um 6,9%,
og olli pad 0,5% hakkun visitélunnar. Og verd & pjonustu einkaadila
haekkadi um 3,5%, en pad er 0,8% af haekkun visitélunnar. Haekkun
& verdi almennrar pjonustu hefur oft verid til marks um vaxandi eftir-
spurnarpenslu.

Vidfangsefni hagstjornar ad sporna gegn ofpenslu

Samkvaemt deetlun Hagstofu [slands vard hagvéxtur 52% & arinu
2004 i kjolfar 4,2% vaxtar & arinu 2003. Aukinn hagvoxtur stafadi ad
mestu af hrédum vexti pjédarutgjalda, en Gtflutningur jokst einnig
umtalsvert eftir laegd & arinu 2003. Voxtur einkaneyslu jokst enn &
arinu og er talinn hafa verid 7,5%, hinn mesti i fimm ar. Kaupmattur
radstéfunartekna jokst pd heegar en arid 2003, en léttari greidslubyrdi
husnedislana og greidari adgangur ad lansfé ytti undir einkaneyslu.
Aztlad er ad fjarfesting hafi vaxi® um 12,8%. bad er nokkru minna
en & arinu 2003. Hagvoxtur & evrusveedinu ollu er talinn hafa verid
1,9% i fyrra, og ekki er utlit fyrir mikla aukningu naestu ar. Pad synir
enn hve vidfangsefni hagstjérnar eru 6lik hér og sunnar i Evrépu par
sem hagstjorn er midud ad pvi ad 6rva efnahagslifid. Hér & landi er
vidfangsefnid hins vegar ad sporna gegn ofpenslu.

Vidskiptahalli dhyggjuefni

Vaxandi vidskiptahalli er dhyggjuefni. A sidasta ari er hann talinn hafa
numid 70 milljerdum kréna eda 8% af landsframleidslu. Utflutningur
jokst um 12% & arinu 2004, en hann hafdi nanast stadid i stad & arinu
2003. Sterk kréna, mikil einkaneysla og auki® umfang storidju-
framkvaemda birtist i umtalsverdum vexti innflutnings & arinu. Voru-
innflutningur var 23% meiri ad raungildi en arid adur, og var pad
mestur voxtur fra arinu 1998. Rekja ma u.p.b. pridjung vidskipta-
hallans til stéridjuframkveemda. Spad er enn meiri vidskiptahalla &
pessu ari, en jafnframt ad i & muni hann na hamarki.

Innflutningur vinnuafls hefur komid i veg fyrir spennu a
vinnumarkadi

Haegt dré ar atvinnuleysi & lidnu ari pratt fyrir talsverd umsvif i efna-
hagslifinu. Pad var ekki fyrr en & siGustu manudum sem tolur af
vinnumarkadi bentu til vaxandi spennu. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
var 2,4% i febrdar, og lausum storfum hefur fjolgad mjég. Aukinni
eftirspurn eftir vinnuafli var ad nokkru leyti meaett med erlendu starfs-



idi, en utgafa nyrra atvinnuleyfa jokst um néalega helming & arinu
2004. Nyjum atvinnuleyfum hefur pé ekki fjolgad siustu 3 manudi
frd sama tima i fyrra. Aukinn innflutningur vinnuafls skyrist ad hluta
af starfsmannaporf til stéridjuframkveemda, en hann jokst einnig i
60rum greinum.

Mikilvaegt ad dragi ar ver8boélgu svo kjarasamningar haldi
Kjarasamningar sem gerdir voru 4 almennum vinnumarkadi a fyrri
hluta siGasta ars voru i adalatridum samhljéda, og samraemast kostn-
adaréhrif peirra i megindrattum verdbolgumarkmidi Sedlabankans.
Samningarnir eru til fiogurra ara, en reynt getur & uppsagnarakveedi
peirra tvisvar & samningstimabilinu, i lok &ranna 2005 og 2006, stand-
ist ekki forsendur peirra um ad verdlagspréun verdi i takt vid verd-
bélgumarkmid Sedlabanka [slands og kostnadarhakkanir sem i peim
felast verdi almennt stefnumarkandi & vinnumarkadi. Af pessu sést
m.a. hversu mikilveegt pad er ad verdbodlga verdi sem nast verd-
bolgumarkmidinu pegar lida tekur & arid.

Oraunhaft ad Sedlabankinn geti stillt af gengid

begar ver8bolgumarkmid var tekid upp var jafnframt horfid fra fast-
gengisstefnu og gengi latio fljota og radast & markadi. Reynslan hefur
synt ad med frjdlsu fleedi fjarmagns milli landa er 6gerlegt ad sedla-
banki styri genginu. Akvardanir Sedlabanka Islands i vaxtamalum hafa
vissulega ahrif 4 nafngengid, en margir adrir peettir hafa par einnig
ahrif. pad er pvi med 6llu éraunheeft ad gera paer krofur til Sedlabank-
ans ad hann stilli gengi® af med einhverjum heetti og finni rétta
bléndu af véxtum og gengi, hver sem han er. Til pess pyrfti bankinn
ad hverfa fra verdbdlgumarkmidi eda taka pyrfti upp gjaldeyrishoft
sem er audvitad éraunhaft. Eftir veikingu krénunnar i upphafi sidasta
ars var gengi hennar fremur stodugt uns pad styrktist téluvert undir
arslok. Eftir &ramét hélt pad afram ad styrkjast og hefur ekki i morg
ar verid sterkara en pad er nu.

Sedlabankinn varadi vid raungengishakkunum i kj6lifar
storidjuframkvamda ...

Gengi kronunnar hefur mikil ahrif & islenskan pjédarbuskap. pad hefur
bein ahrif & verdlag innfluttrar og Utfluttrar véru og pjénustu. Saman-
lagt verdmaeti Ut- og innflutnings hefur undanfarin ar numiéd um 75-
80% af landsframleidslu. Raungengi ma skilgreina sem hlutfallslega
bréun verdlags eda launakostnadar & einingu i heimalandi annars
vegar og vidskiptalondunum hins vegar frd tilteknu grunnari og meelt
i sama gjaldmidli. Heekkun raungengis kronunnar felur i sér ad verdlag
eda launakostnadur hér & landi hefur hakkad meira en i vidskipta-
l6ndunum ad teknu tilliti til gengisbreytinga. Samkeppnisstada inn-
lendra adila hefur med 68rum ordum versnad. begar dkvordun var
tekin um paer umfangsmiklu storidjuframkvamdir sem ni standa yfir
var alveg ljost ad raungengi kronunnar myndi heaekka verulega, og
hefur Sedlabankinn margoft gert grein fyrir pvi i reedu og riti. Raun-
gengi® myndi einkum hakka vegna hakkunar nafngengis sokum
mikils innstreymis fjar fra Gtlondum. Teekist ekki ad hafa hemil & verd-
bolgu myndi raungengi einnig hakka af voldum hennar.
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Mynd 3

Nafngengi' og raungengi krénunnar
1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2005
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Heimild: Sedlabanki islands.
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... 0g hefdi hakkun pess ekki att ad koma & 6vart

Vidfangsefnid hefur pvi 60ru fremur verid ad hafa stjorn & fram-
vindunni, og ad mati Sedlabankans hefdi versta leidin verid su ad
raungengid hakkadi vegna aukinnar verdbodlgu innanlands. Slikt
pekkjum vid af biturri reynslu og gafst hvorki vel fyrir atvinnuvegi né
heimilin i landinu. Leid Sedlabankans var pvi st ad hakka styrivexti
bankans med tilheyrandi hakkun & nafngengi og reyna pannig ad
koma i veg fyrir ad raungengid hakkadi af voldum verdbolgu. Midur
adhaldssom peningastefna kynni ad leida til laegra nafngengis um
skamma hrid, en ekki leegra raungengis til lengdar. Laegri vextir hefdu
ad lokum i for med sér meiri verdbolgu og heekkun launa. Pad myndi
svo sennilega feera raungengid ad endingu i svipad horf og yrdi ef
adhaldssamri peningastefnu veeri fylgt i upphafi. Meginmunurinn felst
i pvi ad verdbdlga vaeri mun meiri pegar keemi ad o6hjakvamilegri
adlogun gengis vid lok framkveemda. Enginn vafi er & pvi ad hid haa
raungengi er erfitt fyrir Gtflutnings- og samkeppnisgreinar, en vitad
var ad slikt erfidleikatimabil keemi og staedi medan framkvamdir veeru
i hamarki. pad hefdi pvi ekki att ad koma neinum & évart. Ef ekki hefdi
verid geett adhalds i peningamalum nu og vid seetum uppi med mikla
verdbodlgu og hatt raungengi i lok pensluskeids yrdu pessar atvinnu-
greinar hins vegar i enn erfidari stodu. Strangt adhald sem kami fyrst
til & peim tima kynni auk pess ad leida til erfidleika og afalla i fijarmala-
kerfinu med afleidingum sem erfitt er ad sja fyrir.

Sveiflur raungengis 4 islandi ekki meiri en i 68rum I6ndum

i sogulegu samhengi stefnir i ad raungengi 4 pessu ari verdi med
haesta méti. Oliklegt er ad svo hatt raungengi geti stadist mjog lengi.
Mikilvaegt er ad adldgun pess verdi med sem mykstum haetti. | pessu
samhengi bendi ég & Uttekt i sidasta hefti Peningamala par sem gerd
er grein fyrir pvi ad sveiflur raungengis 4 fslandi eru alls ekki meiri en
i 60rum I6ndum, t.d. peim I6ndum sem bua vid verdbolgumarkmid
og vid berum okkur einatt saman vid. Hitt er svo annad mal ad veegi
utanrikisvidskipta i hinum ymsu rikjum er misjafnt, og pvi hafa sveiflur
i gengi gjaldmidla olik ahrif & heimili og fyrirteeki i einstokum londum.

Utras islenskra banka kallar & breytt verklag

[ lbgum um Sedlabanka [slands segir ad hann skuli studla ad stédugu
verdlagi og jafnframt ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, medal annars
greidslukerfi innanlands og vid atlénd. Eg mun ekki ad pessu sinni
gera fjarmélastddugleika ad sérstoku umtalsefni. Asteedan er st ad
Sedlabankinn hyggst gefa Gt sérstaka skyrslu i nasta manudi um
fijarmalalegan stodugleika, og par mun koma fram mat bankans 4
stodu fjarmalakerfisins. Eg aetla pé ad nefna hér tvennt sem tengist
mjog fjarmalalegum stédugleika. Annad er eftirtektarverd utras
islenskra banka sem hefur mikil ahrif & fjarmalakerfid. Bankarnir verda
fyrir vikid 6hadari sviptingum i islenskum pjédarblskap en adur vegna
pess hve umsvif peirra hafa i miklum meeli faerst til annarra landa. Um
leid verda peir neemari fyrir afollum sem eiga upptok sin & erlendum
mérkudum. Petta kallar & breytt verklag i Sedlabankanum. Eg lysi
pessum breytingum ekki nanar hér, en peer voru reifadar i Peninga-
mélum & sl. hausti.



Brynt ad gaumgafa hlutverk ibudalanasj6ds i ljosi préunar &
lanamarkadi ad undanfornu

Hitt atridid er Utlanaaukning lanakerfisins og p6 einkum bankanna.
Utldnapenslan undanfarin tvé ar er dhyggjuefni baedi fyrir fjarmala-
legan stédugleika og verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Utldn lana-
kerfisins i heild jukust um 16% ad raungildi & siGasta ari. Med lana-
kerfi er att vid alla sem stunda Gtlanastarfsemi, m.a. ibudaldnasjéd og
lifeyrissjodi. Lanakerfid er gert upp arsfjordungslega, og petta eru
sidustu tiltaekar tolur. Nyjustu toélur um steerstu Gtlanastofnanir syna
ad utlan innlansstofnana til innlendra adila jukust um 40% 4 tolf man-
udum til febraarloka. Langmest er aukning fasteignavedlana. Fra pvi
i 4gust og til febraarloka h6fdu innlansstofnanir afgreitt 14.500 fast-
eignavedlan sem nema samtals 158 milljsrdum krona. A méti kemur
ad sjoofélagalan lifeyrissjoda drogust saman a pessu timabili um 6
milljarda kréna og Gtlan Ibudalanasjéds um ramlega 59 milljarda
kréna. Feersla fasteignavedlana inn i bankakerfid er til bota og styrkir
bad pegar til lengdar leetur. betta kom hins vegar til & 6heppilegum
tima og miklu pensluskeidi. [ ljési framvindunnar er ordid mjég brynt
ad gaumgafa hlutverk Ibadalanasjods og endurskoda 16ggjof um
hann.

Abyrgd bankanna 4 aukinni skuldaséfnun pjédarinnar mikil ...

Ad slepptri beinni starfsemi bankanna erlendis ndmu erlendar skuldir
innlansstofnana i lok januar sl. tolf hundrud milljoréum kréna og
hoféu vaxid sidastlidna 12 manudi um 561 milljard kréna. Mikill
meirihluti pessa eru langtimaskuldir, og er pad mikil bot fra pvi sem
adur var pegar bankarnir reiddu sig um of & skammtimaskuldir 7 fjar-
mognun sinni. Erlendar eignir hafa einnig vaxid, en pé ekki haldid i vid
skuldirnar. Erlendar eignir innlansstofnana namu 590 milljoréum
krona i lok jantar og hofou aukist um 312 milljaréa krona & sidustu
12 manudum. Erlendar skuldir pjédarbdsins, sem birtast einkum i er-
lendum skuldum bankanna, eru einna veikastur pattur i efnahagslegri
stodu pjodarbusins. Pau fyrirtaeki sem meta lanshaefi rikissjods benda
oll & petta sem aheettupatt og vara vid aukinni skuldaséfnun er gati
leitt til leegra lanshaefismats. Abyrgd bankanna i pessu efni er pvi mikil.

... 08 peir verda ad gera somu krofur til sjalfra sin og Sedlabanka
og rikisvalds

Af miklum Gtlanavexti verdur ekki hja pvi komist ad alykta ad bank-
arnir hafi farid offari. Enginn vafi er & pvi ad pessi mikla aukning &
verulegan patt i vaxandi penslu og peirri verdbodlgu sem hdn hefur
haft i for med sér og kallar & harri styrivexti en ella. Bankarnir eru
mjog mikilveegur pattur i efnahagskerfi okkar. peir gera krofur til
Sedlabanka og rikisvalds um ad syna adhald og studla ad efnahags-
legum stodugleika og verda pvi einnig ad gera sambaerilegar krofur til
sjalfra sin.

Horfur & aframhaldandi penslu fram a neesta ar

i siustu viku gaf Sedlabankinn Gt arsfjérdungsrit sitt Peningamal par
sem gerd er grein fyrir framvindu og horfum i efnahags- og peninga-
malum og birt ny pjodhagsspa. Ekki er astaeda til ad rekja hana i sma-
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Mynd 4

Utlan innlansstofnana til innlendra adila
jantiar 2002 - febrtar 2005

o 12 manada breyting (%)
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atrioum, en hdn felur pad i sér ad mikill voxtur einkaneyslu og fjar-
festingar verdi vidvarandi i ar, einkum i atvinnuvegum, m.a. vegna
meiri punga i storidjuframkvaemdum & pessu ari en adur var gert rad
fyrir eins og hér hefur verid nefnt. Hins vegar er gert rad fyrir hoflegri
aukningu samneyslu. Hagvoxtur verdur 6,4% i ar. Hann verdur ivid
minni & naesta ari, en einnig dregur Ur vexti einkaneyslu og fjarfest-
ingar. Framleidsluspenna eykst talsvert i ar og & naesta ari. Vio-
skiptahalli neer hamarki i ar, 12% af vergri landsframleidslu, en
minnkar & neesta ari gagnstaett pvi sem adur hafdi verid spad. Af
framansogdu er ljost ad mikil pensla einkennir efnahagslifid i ar og
fram & naesta 4r.

Frekara adhalds er porf

Samkveemt peirri ver8bolguspa sem birtist ni i Peningamdlum hafa
horfur batnad fra sidustu spa, en verdbdlgan verdur pé afram yfir
settu marki ef litid er tvd ar fram i timann. Haekkun styrivaxta og tolu-
verd hakkun & gengi krénunnar dregur hvort tveggja ur innlendri
eftirspurn og verdhaekkun innfluttrar voru, sérstaklega til skemmri
tima. Verdbdlgan verdur pvi nokkru minni & spatimabilinu en bdist var
vi0 i desember. Eftir eitt ar gerir Sedlabankinn rad fyrir ad verdbolga
verdi vid 2%2% markid. Petta eru betri horfur en blostu vid i desember.
Spad er rimlega 3% verdbdlgu eftir tvo ar, en pad er einnig nokkru
minna en gert var rad fyrir i sidustu spd, enda pétt petta sé afram yfir
markmidinu.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad i spanni er tekid mid af styri-
voxtum Sedlabankans eins og peir voru pegar hin var gerd, og jafn-
framt er midad vid ad gengi kronunnar haldist Gt spatimabilid alika
sterkt og pad er ni. Spdin synir hver framvindan gati ordid ef bank-
inn adhefst ekkert umfram pad sem hann hafdi gert pegar spad var.
Ljost er ad pvi lengra sem lidur & spatimabilid eykst dvissan um spana.
Einkum leikur vafi & um gengid, en raungengid er nalegt sogulegu
hamarki eins og ég hef adur getid um. bvi eru likur meiri en ella & pvi
ad pad gefi eftir og verdbodlga aukist. Med hlidsjon af pessari spa
akvad Sedlabankinn pegar Peningamdl voru kynnt ad haekka vexti
um 0,25 présentur, nokkru minna en markadsadilar attu von a og
minna en vid sidustu vaxtabreytingar bankans. Styrivextir bankans
eru pvi ni 9%. Akvérdun um tiltdlulega héflegt skref ni er m.a.
byggd a pvi ad nylegar vaxtahaekkanir bankans og umtalsverd haekk-
un & gengi krénunnar hafa aukid adhald sem & eftir ad skila fullum
arangri. Frekara adhalds kann pé ad verda porf & naestu manudum.

Umradan um peningastefnuna ber vott um aukinn skilning &
Igmalum efnahagslifsins en hian snyst of mikid um
skammtimaahrif hennar

Samanburdur vid sidustu spar og ymsar likur benda til pess ad sidan i
desember hafi vaxtahakkanir Sedlabankans ad mestu skilad sér i
auknu adhaldi. Peningastefna Sedlabankans er mjog til umraedu a
almennum vettvangi, og er pad edlilegt svo miklir hagsmunir sem eru
i hafi. ESl malsins samkvaemt hef ég fylgst reekilega med umraedum
um stjorn peningamdla um alllangt skeid og hlyt ad vidurkenna ad
mér finnst umraedan ad undanférnu hafa verid mun proskadri en adur



og bera vott um mjog aukinn skilning & ymsum I6gmalum efnahags-
lifsins. Pad er edlilegt ad skiptar skodanir séu a adgerdum Sedla-
bankans & adhaldstimum eins og nu. Bankinn fagnar opinberri um-
reedu og er reidubdinn til patttdku i henni. Eg vil nota pennan vett-
vang til ad gera ad umtalsefni 6rfa atridi sem uppi hafa verid i umraed-
unni ad undanfornu.

Akvardarnir i vaxtamalum koma ekki ad fullu fram fyrr en

eftir 1-2 ar

Stundum er pvi haldid fram ad peningastefnan skili ekki drangri vegna
mikils innstreymis erlends lansfjar. bvi heyrist og fleygt ad peninga-
stefna Sedlabankans hafi adeins ahrif i gegnum gengi krénunnar, en
ekki & langtimavexti og sist & verdtryggda vexti. Vist er ad adhalds-
som stefna i peningamalum hefur veruleg ahrif & gengid til haekkunar.
Pad dregur Ur verdbdlgu i brad. Vaxtahakkanir Sedlabankans hafa
einnig skjot ahrif & peningamarkadinn, og adrir vextir til firra manada
eda ara verda fljotlega fyrir dhrifum. Vaxtadkvardanir Sedlabankans
hafa einnig 4hrif & langtimavexti, baedi verdtryggda og 6verdtryggoa.
Allar rannsdknir hér & landi sem annars stadar stadfesta pad, en petta
tekur langan tima, og pess vegna verdur peningastefnan ad vera
framsyn. Akvardanir i vaxtamalum sem teknar eru ni koma ekki a®
fullu fram 7 langtimavoxtum fyrr en eftir 1-2 ar. Umreaedan snyst einatt
of miki® um skammtimaahrif stefnunnar i peningamalum. Hér parf ad
lita fram & veg og hafa i huga pau ahrif sem koma ekki fram fyrr en
eftir nokkur misseri. bad er eindregin skodun Sedlabankans ad vaxta-
breytingar 4 Islandi hafi sému ahrif a8 lokum og vaxtabreytingar i
68rum I6ndum, med 6drum ordum ad hin almennu efnahagslogmal
gildi jafnt hér sem annars stadar.

Breyting & bindiskyldu 6gagnsa adgerd og getur komid
misjafnlega nidur a lanastofnunum

begar adhaldssom peningastefna er farin ad segja til sin og koma
nidur & tilteknum atvinnugreinum er edlilegt ad spurt sé hvort ekki
megi finna adrar leidir og mildari sem komi helst ekki vid neinn. [ leit
ad slikum leium hefur t.d. verid nefnt ad askilegra veri ad beita
bindiskyldu en voxtum eda breyta grunni neysluverdsvisitolu, t.d.
med pvi ad taka par hisnaediskostnad t, enda veeri pa verdbolga um
pessar mundir innan verdbdlgumarkmids. Sedlabankinn hefur gert
grein fyrir afstddu sinni til pessa hvors tveggja. Ad pvi er bindiskyld-
una snertir hefur bankinn bent & ad oflugar innlendar fjarmalastofn-
anir hafi ymsar leidir til ad komast hja ahrifum aukinnar bindiskyldu.
Han muni pvi koma mjég misjafnt nidur & einstokum lanastofnunum
og myndi vafalaust koma mjog hart nidur & sparisjodum sem hafa
ekki somu tok & ad vikja sér undan ahrifum bindiskyldunnar og vid-
skiptabankarnir. Alpjodleg reynsla synir einnig ad afar erfitt er ad sja
fyrir ahrif breyttrar bindiskyldu. Afleidingarnar geta ordid afdrifarikar
fyrir einstakar stofnanir. betta er meginastaeda pess ad helstu sedla-
bankar heims nota ekki lengur breytta bindiskyldu sem stjornteeki.
Hins vegar er ljost ad ahrif 4 vexti og gengi yrdu i storum drattum hin
somu og af hakkun styrivaxta pott midlunarferlid kunni ad verda
med 60rum heetti og koma misjafnlega nidur & einstokum greinum
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lanakerfisins auk pess sem breyting 4 bindiskyldu er 6gagnsae adgerd
og ahrif & veentingar ofyrirséd.

Husnaediskostnadur & ad vera lidur i peirri visitolu sem
verdbolgumarkmidid midast vid

Pa er Sedlabankinn eindregid peirrar skodunar ad htusnadiskostnadur
eigi afram ad vera pattur i peirri verdvisitdlu sem verdbdlgumarkmidio
midast vid og ad su adferd sem Hagstofa Islands hefur notad vid ad
meta hdsnadiskostnad sé i meginatridum hin besta sem vol er a.
Petta helgast af pvi ad husneediskostnadur er mikilveegur pattur i
neyslu einstaklinga og 80% landsmanna bua i eigin hiisnaedi. Med pvi
ad snidganga verdbreytingar hiisnadis veeri pvi horft fram hja veru-
legum peetti i utgjoldum einstaklinga. Fyrir sedlabanka sem gert er ad
fylgja verdbdlgumarkmidi hefur hdsnaedislidur neysluverdsvisitlu
reynst hafa gott spasagnargildi um almenna verdpréun. betta stafar
veentanlega af pvi ad hdsnaedismarkadurinn er étengdur erlendum
morkudum. Aukinni eftirspurn eftir htisnaedi verdur ekki beint ut ur
pjédarblskapnum eins og asékn i adra voru og pjonustu, og ekki
geetir par heldur erlendrar samkeppni ad nokkru marki. pegar eftir-
spurn eykst hratt tekur hiisnaedisverd pvi oft ad hakka fyrr og meira
en verdlag & voru og pjonustu almennt. P4 ma benda 4 ad ef hus-
neadisverd hefdi ekki verid i visitolu neysluverds hefdi verdbdlga farid
yfir 10% i efnahagslaegdinni & arinu 2001, og pad hefdi krafist enn
har@ari adgerda af halfu Sedlabankans en pa var beitt.

Meiri adlogunarhafni og umbatur a svidi efnahagsmala hafa
haft i for med sér hakkun lanshafismats rikissjods ...

Fyrir stuttu haekkadi matsfyrirteekid Standard & Poor's mat sitt & lans-
heefi rikissjods, og er pad nu talid mjog gott af peim premur fyrir-
taekjum sem meta rikissjod og mest kvedur ad, p.e. Standard & Poor's,
Moody's og Fitch. Oll fylgjast matsfyrirtaekin vel med islensku efna-
hagslifi. Vegna pess ad Standard & Poor's hefur nylega hakkad
lanshefiseinkunn rikissjods er frodlegt ad skoda helstu paetti i umsdgn
fyrirteekisins, badi pa sem styrkja matid og hina sem bent er & ad geti
veikt pad.

Fyrirtaekid telur ad heaekkun lansheefismatsins sé til marks um
verulegar og vidvarandi framfarir i adlogunarhaefni og uppbyggingu
islensks hagkerfis. Fjarmalakerfid hafi styrkst, beedi regluverk og fjar-
malaeftirlit. Abkoma banka ad fasteignamarkadi styrki fijarmalakerfio.
Opinber fiarmal standi traustum fétum og stjérnkerfid sé i senn st60-
ugt og sveigjanlegt.

... en pad geti leekkad aftur aukist erlendar skuldir verulega

Fyrirteekid telur hins vegar ad hreinar skuldir pjédarbusins séu mjog
miklar og vaxandi, vidskiptahalli sé mikill og erlend lausafjarstada til-
tolulega slok. Pad geti skipt skdpum ad stadid verdi vid langtima-
stefnu stjornvalda i rikisfjarmalum og ad ofyrirsédri adlogunarporf
verdi maett med adgerdum i rikisfisrmalum fremur en i peninga-
malum. Vaxi erlendar skuldir verulega og grafi 6jafnveegi alvarlega um
sig eftir storframkvaemdir geti pad dregid ur lanshefi. betta voru
meginatridin i umsdgn Standard & Poor's. Asteeda er til ad taka pau



alvarlega, og pad er ad sjalfsogdu mjog mikilveegt ad rikissjodur hafi
gott lansheefi. Pad er mikilvaegt fyrir adgang rikissjods ad morkudum
og fjarfestum og fyrir lanskjor. Lanshafismat rikissjods myndar einnig
bak yfir lanshefiseinkunnir islenskra banka og annarra stofnana. G6d
lanshaefiseinkunn skiptir miklu i Utrds bankanna og fyrir 6rt vaxandi
borf peirra fyrir greidan adgang ad erlendu lansfé. pad eru pvi sam-
eiginlegir hagsmunir rikissjods og bankanna ad Island bai afram vié
gott lanshaefismat.

Skammtimalausnir i efnahagsmalum geta leitt til 6farnadar

Godir fundarmenn. Eins og fram hefur komid haekkadi Sedlabankinn
styrivexti sina um 0,25 proésentur { sidustu viku. Par med hefur bank-
inn hakkad styrivexti sina um 3,7 prosentur sidan hann héf ad haekka
vexti i mai 4 sidasta ari. | pessu birtist si skodun Sedlabankans ad
midad vid ndverandi efnahagsastand og horfur & nastu tveimur til
premur drum sé mun arangursrikara ad tryggja neegilegt adhald i
teeka tid en ad bida og gripa til adhaldsadgerda sidar. Sidbunar ad-
haldsadgerdir fela i sér haettu & mun meiri verdbdlgu pegar fram i
seekir og par med mun meiri hattu fyrir fjarmalakerfid, fyrirteeki og
heimili. Pad er afar mikilveegt ad takast strax 4 vid pa verdbdlgu sem
vid eygjum vid sjonarrdnd. Pad er [6gbodid hlutverk Sedlabankans, og
bankinn er stadrddinn i ad gegna pvi. bvi meira sem adrir leggja af
morkum til ad hemja penslu, p.e. riki, sveitarfélog og lanastofnanir,
bvi audveldara verdur ad tryggja stodugleika til frambtdar. Arangurs-
rik efnahagsstjorn lidinna ara ma ekki vikja fyrir skammtimalausnum
sem adeins myndu leida til 6farnadar.

Eg vil ad lokum pakka forsaetisraduneytinu og 68rum stjorn-
voldum gott samstarf. David Oddsson Iét af storfum forseetisradherra
15. september sl. og er honum hér pokkud go6d samvinna vid Sedla-
bankann. Jafnframt byd ég Halldér Asgrimsson velkominn i fyrsta sinn
& arsfund bankans sem forsaetisradherra og vaenti g6ds samstarfs vid
hann. Eg pakka géda samvinnu vid fjarmalastofnanir. Sidast en ekki
sist pakka ég starfsfélki Sedlabankans gott samstarf og vel unnin verk,
en an goos starfsfolks hefdi bankanum ekki audnast ad na peim
arangri sem raun ber vitni.
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