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Strangt peningalegt adhald lengur
en vantingar standa til

Ojafnveegi i pjoédarbuskapnum hefur aukist fra pvi ad Peningamdl
komu sidast Gt 3. juni sl. og er pad meira um pessar mundir en um
langt skeid. Adstaedur i pjodarbiskapnum nu eru ad ymsu leyti apekkar
peim sem riktu & &runum 1999 og 2000. Toluverdar sviptingar fylgdu
i kjolfarid pegar efnahagslifid leitadi jafnvaegis & ny & &runum 2001 og
2002. Ojafnveegid er jafnvel meira na: vidskiptahalli meiri, raungengi
hearra, ibadaverd lengra yfir langtimajafnvaegi og skuldsetning
heimila, fyrirtaekja og pjodarbuskaparins i heild téluvert meiri. Ymislegt
er frabrugdid. Mikill voxtur einkaneyslu sl. tvo ar hefur fremur verid
kndinn afram af skuldas6fnun heimilanna en vexti radstéfunartekna,
sem jukust téluvert hradar arin 1998 til 2000 en na. Ahrif aukins
launakostnadar & verdbdlguna eru ekki jafn mikil, en pattur haekkunar
husneedisverds er ahrifameiri. Ytri skilyrdi pjédarbdlsins eru einnig
téluvert olik. A d&runum 1999 og 2000 lagdist auki® adhald i helstu
vidskiptalondunum 4 sveif med auknu adhaldi Sedlabankans, en nu
eiga 6venju lagir vextir i Evrépu og vidar snaran patt i ad kynda undir
innlendri atlanapenslu. Peir hafa tafid midlun peningastefnunnar og
beint henni ad storum hluta um gengisfarveginn. Vandamadlin sem vid
er ad glima na eru pvi jafnvel meiri en um aldamétin. A moéti kemur
ad gjorbreytt umgjord peningastefnunnar fra fyrra timabilinu felur i
sér aukid svigrim hennar til pess ad takast 4 vid verdbolgu.

A naestu a&rum verda adstadur i pjédarbluskapnum évenju erfid-
ar frd sjonarholi peningastefnunnar. Hvernig tekst ad beita henni til
pess ad koma i veg fyrir ad verdbolga umfram markmid festi raetur
verdur nokkur préfsteinn & hve vel niiverandi umgjord hennar hentar
litlu, opnu hagkerfi. Sedlabankinn telur brynt ad peningastefnan
standist pessa préfraun og ad verdbolga viki ekki nema skamma hrid
umtalsvert fra verdboélgumarkmidi hans. A 6drum kosti er heett vid
ad truverdugleiki bankans og peningastefnunnar bidi skada sem erfitt
getur reynst ad bata ur.

Pad eru pvi nokkur vonbrigdi ad pratt fyrir verulega hakkun
styrivaxta bankans allt fra pvi i mai & sl. ari eru verdbdlguhorfur til
nestu tveggja ara enn dvidunandi, einkum pegar einnig er tekid tillit
til peirrar verdbdlguhaettu sem félgin er i mogulegri leekkun gengis
kronunnar. Verdbolguhorfur til naesta ars hafa beinlinis versnad fra
pvi fyrr & arinu prétt fyrir ad sterk kréna hafi haldid aftur af haekkun
voruverds. Leggst par allt & eitt: mikil hdsnaedisverdbdlga sem byggd
erinn i visitdluna neestu manudi, ahrif hratt vaxandi eftirspurnar, aukin
framleidsluspenna og meiri hakkun launakostnadar a framleidda
einingu en 40ur var talid. Pessir peettir vega pyngra en styrkur kron-
unnar.

Krafturinn i vexti innlendrar eftirspurnar hefur hvad eftir
annad komid & évart. Einkum hefur voxtur einkaneyslu verid hradur
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undanfarna prja arsfiordunga. A 68rum fjérdungi pessa ars nam
arsvoxtur einkaneyslu 14%, en pad er meiri voxtur en nokkru sinni
fra pvi ad hafid var ad birta arsfjordungslega pjodhagsreikninga.
Vidskiptahallinn & sama fjérdungi nam 14% af landsframleidslu.
Ekkert bendir til pess ad dregid hafi ad marki dr vexti einkaneyslu &
pridja fjérdungi arsins eda ad vidskiptahallinn sé farinn ad hjadna.
Pvert & moti ma gera rad fyrir enn meiri vidskiptahalla & sidari hluta
arsins. pott toluverdur hluti hallans skyrist af fjarfestingu i aliénadi og
virkjunum sem mun auka Utflutningstekjur til frambudar ma detla ad
begar honum er sleppt standi eftir halli & pessu ari er nemur allt ad
7% af landsframleidslu. Pvi verdur ad telja oliklegt ad adlogunarpérfin
nu verdi minni en i kj6lfar pensluskeidsins 1999 til 2000.

Par med er ekki sagt ad adlogunarferlid verdi eins. Fyrir utan
ofyrirsjdanlegar breytingar & ytri skilyrdum, sem kunna ad hafa
umtalsverd ahrif & hve hrod adlogun ad jafnveegi verdur, mun breytt
umgjord peningastefnunnar méta adlégunarferlid. Adhald hefur verid
aukid hradar og gengi kronunnar éhindrad hakkad meira en drin
1999 til 2000. Pad hefur dregid Ur verdbdlgu og verdbdlguvantingum
og ur getu fyrirtaekja til ad hakka laun og velta hakkun kostnadar
at i verdlag. Jafnframt hefur pad gert erlenda lantoku 6hagstaedari
en ella ad teknu tilliti til gengisdhaettu. Ef peningastefnan vaeri enn
i fiotrum fastgengisstefnu vaeru verdbdlga og verdbdlguvantingar
enn meiri. Vid nuverandi adsteedur & vinnumarkadi faeli pad i sér
meiri haekkun launakostnadar sem fyrirtaeki attu audveldara med
ad velta at i verdlag. Slik proun leidir ad lokum til versnandi sam-
keppnisstodu, grefur undan gengisstefnunni og leidir i versta falli til
gjaldeyriskreppu.

Slik heetta er sidur fyrir hendi nu. Hins vegar er ekki ttilokad
ad gengisadlogun verdi & einhverju timabili hradari en samrymist
verdbolgumarkmidinu. Sedlabankinn gaeti purft ad bregdast vid peirri
framvindu med pvi ad heekka styrivexti. Erfitt er ad sja fyrir hve hair
vextirnir purfa ad verda & adldgunarskeidinu. | spam ymissa rynenda
a markadi virdist i morgum tilvikum gengid ut fra pvi ad bankinn muni
ekkert adhafast pott gengispréun samrymist ekki verdbolgumarkmidi
hans. Slik hattsemi veeri hins vegar ekki i samreemi vid 16gbodna
skyldu Sedlabankans.

Mikilveegterad dragalerdéma af framkvamd peningastefnunnar
i kringum aldamétin. Tvennt ber par hest. | fyrsta lagi er ljost ad
fastgengisstefnan leiddi til pess ad peningalegt adhald var of litid
begar pensluskeidid st6d sem haest.! [ 68ru lagi var adldgunarpérf
gengis krénunnar eftir ad hidn fér & flot lengi vel vanmetin og pad
leiddi einnig til 6ndgs peningalegs adhalds. Ad hluta til skyrist petta af
bvi ad Sedlabankinn hafdi pegar gengid téluvert & gjaldeyrisforda sinn
til pess ad verja krénuna falli &dur en horfid var fra fastgengisstefnunni
i mars 2001.

Liklegt er ad adlégunin hefjist fyrr ad pessu sinni, verdi ekki
eins hrod og gefi Sedlabankanum meira radrim til ad bregdast vid
og tryggja framgang verdbdlgumarkmidsins. Um aldamotin urdu

6. b6 verdur ad minnast pess ad full vitneskja um hve mikil ofpenslan var & arinu 2000 4 ekki
fyrir fyrr en nokkud var lidid & arid 2001.



styrivextir Sedlabankans hastir 11,4% og raunstyrivextir riflega 7%.
Nokkud vantar enn & ad adhald peningastefnunnar sé ordid alika mikid
og pad vard mest & pessu timabili. Jafnframt er ljést ad ofpenslan &
pessu ari mun verda enn meiri en pa. Vert er ad huga vel ad pessu pvi
ad eftir & ad hyggja virdist adhald peningastefnunnar & arunum 1999
til 2001 ekki hafa verid neaegilegt.

Ef verdbolguventingar hefdu haldist i samremi vid
verdbolgumarkmidid meetti hugsanlega na sambaerilegu adhaldi
med leegri styrivoxtum. Annad er hins vegar uppi & teningnum. Verd-
bolguveaentingar umfram markmid virdast hafa grafid um sig, jafnvel
til lengri tima litid. Greiningardeildir og adrir sem méta vidhorf virdast
gera rad fyrir pvi ad Sedlabankinn muni leyfa verdbdlgu ad aukast
langt upp fyrir verdboélgumarkmid bankans og haldast par an pess
ad adhafast nokkud. Fyrir vikid geeti hann purft ad hakka styrivexti
sina meira en adur hefur pétt sennilegt til ad na verdbdlguvaentingum
nidur i att ad markmidinu. Jafnframt er liklegt ad lengur purfi ad beita
strongu adhaldi en 48ur hefur verid talid. Veentingar markadsadila um
ad stutt sé i ad styrivextir nai hamarki og muni fliétlega leekka & ny eru
oraunsajar og tefja fyrir midlun peningastefnunnar um vaxtarofio.

i september var verdbolga i annad skipti & pessu ari meira
en 1%% yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. Greinargerd til
rikisstjiornarinnar sem birt var hinn 19. pessa manadar af pvi tilefni
er ad finna i ritinu. Samkvaemt grunnspanni sem kynnt er i pessu
hefti Peningamadla ver8ur verdbdlgumarkmidinu ekki nad fyrr en a
arinu 2008 verdi styrivextir ekki hakkadir frekar. pad er lengri timi
en haegt er ad seetta sig vid, sérstaklega i ljosi pess ad gert er rad
fyrir ad gengi kronunnar haldist mjog sterkt i peirri spa. Sedlabankinn
mun pvi étraudur vinna afram ad pvi ad verdbolgumarkmidinu verdi
nad & ny & spatimabilinu. Til pess hefur bankinn neegilega 6flug taeki
pott sviptivindar & gjaldeyrismorkudum kynnu ad bera verdbdlgu
timabundid af réttri leid. Spa sem byggist & markadsvantingum um
vexti og breytilegu gengi undirstrikar évissuna sem tengist gengis-
préuninni.

Verdbolguspar eru hins vegar adeins teeki til greiningar — ekki
endanlegur sannleikur. Ovissan um liklega langtimaadlégun gengis
krénunnar, eignaverds, ytri jafnadar og erlendra vaxta veldur pvi ad
spar til tveggja ara kunna ad gefa ranga mynd af pvi sem pa verdur
uppi & teningnum. Nylegir hagvisar og verdbdlguhorfur benda pé
Otviraett til pess ad porf sé & ad auka adhald enn frekar. Bankinn
hefur pvi dkvedid ad hakka styrivexti sina um 0,75 présentur. Med
pvi ad taka svo stort skref ad pessu sinni tekst vonandi ad sannfaera
einstaklinga, fyrirtaeki og fjarmalamarkadinn um ad Sedlabankanum
sé full alvara med ad halda verdboélgu sem nast verdbolgumarkmidi
bankans & neestu tveimur arum og til lengri tima pott pad kunni um
tima ad koma hart nidur & ymsum atvinnugreinum. Dyrkeyptara
verdur ad lata reka & reidanum og leyfa verdbdlgunni ad festa sig i
sessi pvi ad pa verdur enn kostnadarsamara ad na henni nidur sidar.
Draga ma 0r hlidarahrifum strangs peningalegs adhalds med adhaldi
i atvinnulifi og hja hinu opinbera og sidast en ekki sist med varfaerni i
Utlanum lanastofnana.
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