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Proun islenskra efnahagsmala geeti mérgum pétt 6fundsverd. Hag-
voxtur er med &geetum, fjarfesting i bullandi vexti, Gtflutningur prott-
mikill, verd hlutabréfa hefur margfaldast & faum &rum, kaupmattur
launa hefur stéraukist, atvinnuleysi er litid og fer minnkandi og verd-
bolgan — hun er préatt fyrir allt hofleg pegar fra er talin heekkun his-
naediskostnadar, sem hvort heldur er eiginlega ekki ad marka, af pvi
fjarmagnskostnadur hefur lekkad svo mikid ad einstaklingar geta nu
fjarmagnad fimmtungi dyrara hisnadi en adur an pess ad taka & sig
meiri greidslubyrdi, auk pess sem tekjur peirra hafa aukist. Sem takn
um pessa velmegun pjodarinnar statar kronan af styrkleika sem vart a
sér soguleg fordaemi. Atvinnulifid idar af protti og sjalfsoryggi, fyrir-
teekin efna til vikingaferda & erlendri grundu, ekki med pvi ad fara
ranshendi um framandi lendur eins og fordum daga, heldur med pvi ad
taka upp tékkaheftid og kaupa nokkur velvalin fyrirteeki — og tékka-
reikningarnir eru fullir af erlendu lansfé — sem faest gefins, eda pvi sem
neest. Bankarnir taka fullan patt i herlegheitunum og raka upp gréda
sem aldrei fyrr, pratt fyrir ad peir bjédi nu heimilum landsins lan &
leegri voxtum en &dur hefur pekkst.

Petta eru godir timar. Samt er pad ni svo med okkur idkendur hinna
dopru visinda, ad fatt veldur okkur meiri angist og kvida en lang-
varandi og oslitinn straumur godra frétta. Ad okkur laedist nefnilega sa
grunur ad summan af miklum fjélda godra frétta sé slem frétt — ad allt
sem sé of gott til ad vera satt sé i raun Osatt og pegar upp er stadiod
sleemt.

islenska pjodarskatan hefur siglt beggja skauta byr um nokkurt skeid
og Islandsvélin hefur sndist & fullu og aukid enn frekar & skridid.
Veroldin er fljotandi i fé sem er & lausu i leit ad avoxtun. Fjarmagns-
eigendur hafa satt sig vid sifellt meiri ahaettu i pvi skyni ad beaeta
avoxtunina. betta fjarmagn streymir inn i islenska pjodarbuskapinn.
Vid pessar adstedur er hafid eitt mesta framkveemdaskeid i sdgu
pjodarinnar. Stjornvold hafa beett um betur og dregid ur hémlum &
adgengi almennings ad lansfé & sama tima og fjarmalakerfi lands-
manna hefur verid gjorbylt og atvinnulifid endurskipulagt. Allt er petta
til bota, hvert i sinu lagi, en kannski ekki allt i einu. Vandinn felst i pvi
ad innbyrda petta allt i einu an pess ofbjoda Islandsvélinni. Hvad gerist
ef hid erlenda eldsneyti sem knyr voxtinn haekkar i verdi — ef erlendu



vextirnir haeekka? Vid héfum nokkur demi um hvad getur gerst — og
sporin hraeda.

islandvélin er ordin heit, a.m.k. sumir hlutar hennar. Ef svo veri ekki
hefdi Sedlabankinn teepast haeekkad vexti um 3% prosentu & innan vid
ari. Merki ofpenslu ma sja vida i islenskum pjoédarbuskap

o | fyrsta lagi birtist ofpenslan i pvi ad verdbdlga hefur farid
vaxandi um nokkurt skeid. HUn er ad visu ennpa bundin vid
vorur og pjonustu sem ekki bua vid adhald erlendrar sam-
keppni, en slikt er vanalegt. Reynslan synir ad slik verdbodlga er
leidandi visbending um almenna verdbolgu.

o | 6dru lagi birtist hin i haekkun fasteignaverds. Aldrei hefur
ibudaverd haekkad jafnhratt & skdmmum tima og aldrei &dur
hefur pad verid jafn hatt. Rétt er ad kostnadur vid ad fjairmagna
ibudakaup hefur leekkad og pad er rétt ad tekjur einstaklinga
hafa aukist svo mikid ad peir hafa nG rdd a ad kaupa dyrari
ibudir en adur. Einnig er sjalfsagt eitthvad til i pvi ad borgar-
bdar meti nd ndleegd vid midborgina herra verdi en adur, t.d.
vegna pess ad pad kostar minna en &dur ad fjarmagna alagid og
vegna breyttrar fjolskyldugerdar. Pad er einnig rétt ad fjéImorg
onnur 16nd i heiminum eru ad ganga i gegnum svipad skeid.
Ekkert af pessu breytir pé pvi ad vaxandi munur er & milli
markadsverds husnadis og byggingarkostnadar. bessi munur
felur i sér mikinn hvata til pess ad byggja. Og pad er mikid
byggt, ekki ndg til ad sedja eftirspurnina enn sem komid er, en
ad pvi mun koma og einn gédan rigningardag verdur of mikid
af hisnadi komid & markadinn og verdid mun falla, ad minnsta
kosti ad raungildi. ba verdur ekki lengur talad um 100% lan —
heldur 90% eignir, 80% eignir, eftir veromaeti peirra i hlutfalli
vid lanid sem & peim hvilir. Verd ibudarhisnadis er komid i
haedir sem ekki stenst til lengdar. Par med er ekki sagt ad pad
geti ekki haekkad ennpd meira, adur en pad fellur.

o | pridja lagi birtist ofpenslan i vidskiptahalla sem pegar er
ordinn alika stér og hann hefur mestur ordid adur. b6 er ljést ad
hann & eftir ad aukast til muna vegna fjarfestingar & pessu éri,
auk pess sem pattatekjuhallinn er raunar 6edlilega litill vegna
pbess hve erlendir vextir voru lagir & sl. ari. Mikill vidskiptahalli
er frekar notalegt fyrirbeeri medan hann varir, en Opagilegt
pbegar hann minnkar, pvi pad gerist jafnan annadhvort med
lekkun & gengi gjaldmidils eda samdreetti innlendrar eftir-
spurnar, nema Utflutningur vaxi peim mun meira. Pegar vid-
skiptahalli hefur ordid petta mikill adur i sdgu pjodarinnar
hefur samdréattur eda umtalsverd gengislekkun &vinlega fylgt i
kjolfarid. pad gerir stdduna enn vidkvemari ad & sama tima
hefur fé streymt Or landi vegna kaupa innlendra adila & er-
lendum verdbréfum og fyrirtekjum. Summan af pessu prennu,
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vidskiptahallanum, erlendri verdbréfafjarfestingu innlendra
adila og beinni erlendri fjarfestingu, hefur verid kallad grunn-
jofnudur. Arid 2000, sem var mikid ofpensluar, nam grunnjofn-
udurinn fimmtungi af landsframleidslu, eda u.p.b. tvéféldum
vidskiptahallanum, sem péa potti einstakt og ekki liklegt til ad
endurtaka sig. bjédarblskapurinn var pvi h&dur gridarlegu lans-
fjarinnstreymi sem krafdist verulegrar adlogunar i pjodar-
blskapnum pegar pad tok ad dvina. 1 fyrra nam grunn-
jofnudurinn u.p.b. pridjungi landsframleidslunnar, og verdur ef
ad likum leetur enn steerri & pessu ari. betta faer audvitad ekki
stadist til lengdar.

o | fjorda lagi birtist ofpensla i hrodum vexti Gtlana og peninga-
magns. Langvarandi Utlanapensla og peningavOxtur samtimis
haekkandi eignaverdi er avinlega talid ahaettumerki. EkKi parf
hardsviradan ,,monetarista“ til ad telja langvarandi tveggja stafa
vOxt peningamagns verulegt ahaettumerki.

o | fimmta lagi birtist ofpenslan i miklu lansfjarinnstreymi. betta
lansfjarinnstreymi er ekki adeins naudsynlegt til pess ad
fjarmagna mikinn vidskiptahalla og beina sem ébeina fjarfest-
ingu, heldur stendur pad einnig undir erlendum uatlanavexti
bankakerfisins. Hreint innstreymi lansfjar nam, u.p.b. 70% af
landsframleidslu & sl. ari. A méti mikilli skuldaséfnum er vita-
skuld einnig mikil eignamyndun, en ekki eins mikil. Skuldastad
pjodarblsins hefur versnad stérlega, auk pess sem hradur
voxtur og snoggar breytingar i efnahagsreikningi pess fela
avallt i sér aheettu, pott breytingarnar kunni ad vera askilegar i
sjalfu sér.

0 Ad lokum birtist ofpenslan i haekkun raungengis, sem reyndar
stafar ad hluta af vidbrogoum Sedlabankans vid henni. Raun-
gengid er nu farid ad nalgast fyrri sbguleg hamork og oheett er
ad fullyrda ad pad fai ekki stadist til lengdar. Spurningin er
hvener, hve hratt og vid hvada skilyrdi 6hjakvaemileg adlogun
bess mun eigi sér stad.

Hvernig getur Sedlabankinn brugdist vid pessu? I 16gum og i sam-
eiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornarinnar i mars 2001
hefur bankanum verid sett eitt meginmarkmid, ad halda verdbolgu sem
naest 2%2%. Til pess ad na pvi markmidi hefur bankinn i meginatrioum
eitt teeki, styrivexti bankans. pessu taeki hefur Sedlabankinn beitt &
undanférnum manudum og hefur pad ytt undir hekkun & gengi
krénunnar pétt onnur 6fl komi par einnig vid sogu. Hagengid kemur
oOneitanlega misjafnlega nidur & einstokum geirum pjédarbdskaparins
og ahrif & suma geira kunna ad vera afar horo og raunar éaskileg. pvi
er edlilegt ad spurt sé hvort porf sé & pessu adhaldi.
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pvi er til ad svara ad i sogulegu samhengi eru raunstyrivextir ekki
sérstaklega hair, og pvi sidur ef tekid er mid af peim miklu umsvifum
sem eru framundan og 6dru sem ytt hefur undir eftirspurn. Vid paer
adstedur sem na rikja a erlendum mdérkudum verdur hins vegar ekki
hja pvi komist ad midlun peningastefnunnar eigi sér ad miklu leyti stad
i gegnhum gengid. petta er Ozskilegt, en pvi midur Ahjakvaemilegt.
Minna adhaldssom peningastefna kann ad leida til leegra nafngengis
um skamma hrid, en ekki endilega til leegra raungengis til lengdar.
Leegri vextir hefdu ad lokum i fér med sér meiri verdbolgu og haekkun
launa, sem sennilega myndi ad endingu feera raungengi i svipad horf
og yroi upp & teningnum ef adhaldssamri peningastefnu veeri fylgt.
Meginmunurinn feelist i pvi ad verdbdlga veeri mun meiri pegar keemi
ad oOhjakvamilegri adlégun gengis vio framkvemdalok. Til pess ad
kveda verdbdlgu nidur vid per adstedur pyrfti enn heerri styrivexti en
borf er & til pess ad halda henni i skefjum nd. Yrdi pjodarbdskapurinn i
pvilikri stodu & neesta ari, pegar dregur ad lokum stérframkveemda og
sennilegt er ad dragi Ur fjarmagnsinnstreymi, geeti pad sett Sedla-
bankann i afar erfida stodu. Heetta er & ad mjog mikid adhald i pen-
ingamalum pa geeti magnad samdratt ad framkvemdum loknum, e.t.v.
valdid hruni eignaverds og fjarmalalegum dstédugleika.

Af pessum astedum hefur Sedlabankinn talid mun akjésanlegra ad
glima vid 6hjakvemileg — og vissulega Ozskileg — hlidarahrif adhalds-
samrar peningastefnu na fremur en sidar. Raungengi krénunnar er
vissulega ordid harra en pad hefur lengi verid. EKki er ttilokad ad pad
haekki enn frekar. Sveiflur i raungengi krénunnar eru hins vegar ekkert
meiri en gengur og gerist & 6drum gjaldmidlasvedum, en islenskur
bjodarblskapur er 6hjakveemilega nemari fyrir peim en flest énnur
I6nd. Ahrif breytinga & styrivoxtum kunna ad taka allt ad tveimur arum
ad koma fram. Sedlabankinn getur pvi ekki gert rad fyrir ad hafa mikil
ahrif & nasta ari nema hann gripi timanlega til adgerda. Sidbunar ad-
haldsadgerdir fela i sér meiri ahaettu fyrir fjarmalakerfid. T pvi ljosi ber
ad skoda framkvaemd peningastefnu Sedlabankans um pessar mundir.
bad parf ad hagja & Islandsvélinni 4dur en han hitnar enn meira.
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