Ingimundur Fridriksson, Sedlabankastjori:

Peningastefnan og ahrif hennar*

Ojafnvaayi hefur einkennt islenskan pjédarblskap undanfarin misseri
og gerir enn. Yfirstandandi pensluskeid a radur i storframkvaamdum
sem héfust fyrir nokkrum arum og breytingum & fasteignaved-
lanamarkadi sem leiddu til mikillar lansfjarmagnadrar einkaneyslu. Pa
hafa réostofunartekjur almennings vaxid ovenju hratt. Fyrir ramu ari
var verdbdlga um 8v%6. Madd verdbdlga er nd rum 4% en undir-
liggjandi verdbdlga vaeantanlega 6 til 7%. brétt fyrir mikla penslu og
umframeftirspurn hefur tekist ad haggja & verohakkunum. pad er fyrst
og fremst vegna peningal egs adhalds ad pessi arangur hefur nédst. An
bess hefdi verdbdlga ordid miklu meiri med tilheyrandi gengisoroéa,
kjaraskerdingu og usla i atvinnulifi. Margt hefur verid sagt ad undan-
fornu um verdbolgumarkmid og Urraadi eda Urraedaleysi Sedlabankans.
Vandinn na er ekki umgjord peningastefnunnar eda framkvaamd
hennar heldur frekar ad hana skortir naudsynlegan studning. Afram
verdur ad beita strongu peningalegu adhaldi og meira adhalds er porf a
0orum svioum efnahagdlifsins, i opinberum fjadrmadum og Utlana
akvorounum fjarmaafyrirtakja. Ad 6drum kosti verdur jafnvaagi i
bj 6darbuskapnum torsott. Slakari peningastefna ni myndi adeins leida
til 6farnadar og Ofyrirsédra afleidinga. Sedlabankinn brygdist 16g-
bundnum skyldum sinum ef verdbdlgu yroi sleppt lausri ,,um skeid” til
pess ad n& imyndudum &rangri & 6drum svidum. Eg mun hér leitast vid
ao fagarok fyrir pessu.

Eftir ad fastgengisstefnu hafdi verid fylgt i lidlega aratug var verd-
bolgumarkmid sett i mars 2001 med sameiginlegri yfirlysingu rikis-
stjérnarinnar og Sedlabankans. Markmidid er ad hakkun visitolu
neysluverds & 12 manudum sé ad jafnadi sem naest 2%%. Fastgengis-
stefnan pjonadi tilgangi sinum lengi vel en undir pad sidasta, eftir ad
ollum hémlum hafdi verid létt af fjarmagnshreyfingum & milli islands
og annarra landa, vard ljost ad meiri gengissveigjanleiki var
naudsynlegur en rumadist innan fastgengisstefnunnar, jafnvel pott
svokdllud vikmérk hefdu pa pegar verid vikkud i &6ngum ar 2¥0%6 i
upphafi i 9%, p.e. gengi krénunnar métti vikja allt ad 9% fra midgengi
aour en yfir lauk. Engin leid er ad hverfa aftur til fastgengisstefnu. HUNn
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gadi ekki ordid triverdug i reynd og pvi Gtilokud nema & ny yrdu tekin
upp gjaldeyrishoft sem tagast er dhugi &

Verdbdélgumarkmid hefur reynst vel vid stjorn peningamala vida um
heim. Vel & pridja tug sedlabanka hafa nu verdbolgumarkmid, par &
medal sedlabankar ymissa idnrikja svo sem Stéra-Bretlands, Svi-
pjodar, Noregs, Astraliu og Nyja-Sjdlands. ba ma halda pvi fram ad i
reynd hafi Sedlabanki Evrépu verdbolgumarkmid pott hann gangist
ekki formlega vid pvi. | meginatridum fara peir allir svipad ad. Verd-
bolgumarkmid krefst vandadrar spagerdar um framvindu pjodhags-
staada, ekki sist um verdbolgu, mikils gagnsads af hdfu sedlabank-
anna og Vvirkra styritakja og midlunarleida fyrir adgerdir bankanna.

Verdbélgumarkmid var tekio upp hér a landi vid fremur erfidar ad-
stasdur. Gengi kronunnar hafdi lakkad verulega og var vid nedri vik-
mork pegar breytingin var gerd. Pad lakkadi sidan hratt a vorman-
udum 2001. Afleidingin var si ad verdbodlga jokst til muna og nadi
hamarki i u.p.b. 9%% i érsbyrjun 2002. Eftir pad dré hratt ar henni,
einkum vegna strangs adhalds i peningamaum, og 2%2% markmidinu
var ndd sidla sama &. Um skeid var verdbdlgan undir eda vid verd-
bolgumarkmid en fra fyrri hluta ars 2005 hefur hun verid yfir pvi og
um tima langt yfir pvi. Astadur peirrar prounar eru ymsar, hafa verid
raktar itarlega i ritum Sedlabankans undanfarin misseri og verda ekki
endurteknar hér umfram pad sem ég vék ad i upphafi mals mins.

Til pess ad na verdbolgumarkmidinu hefur Sedlabankinn eitt megin-
stjérntaeki, p.e. styrivexti. Styrivextirnir gilda i vidskiptum bankans vid
fj&rmaafyrirtaki og ahrif peirra dreifast padan Ut um hagkerfid. begar
verdbolguprystingur er yfirvofandi eda vaxandi hagkkar Sedlabankinn
styrivexti i peim tilgangi ad gera lansfé dyrara og draga Ur fjarfestingu
0g neyslu og um leid ad drva sparnad. Styrivoxtum verdur ekki beitt til
pess ad na 6drum markmidum en um verdbélgu. bvi er tilgangslaust ad
setja peningastefnunni einhver dnnur markmid nema pvi adeins ad
hverfa adti fra markmidinu um stédugt verdlag sem vaai sérstaklega
oradlegt.

Jafnt og pétt hefur verid unnid ad pvi ad bada framkvaamd peninga-
stefnunnar. Nefna mé ad spagerdin hefur verid styrkt med nyju og mun
fullkomnara pjodhagslikani en &dur var studst vid. | vor héf Sedla-
bankinn ad birta pann styrivaxtaferil sem sérfraedingar bankans telja
samrymast pvi ad verdbolgumarkmidinu verdi ndd innan vidunandi
tima. bad var mikid framfaraspor. Adur hafdi verid studst vid for-
sendur um vexti sem reyndust Ofullnaggjandi og jafnvel villandi.
Birtingu styrivaxtaferilsins var vel tekid og hun audveldadi Sedla



bankanum ad hafa pau ahrif sem hann sottist eftir & vaatingar a
markadi. Alpjodlegar stofnanir og erlend fyrirtaki sem fylgjast med
framvindu efnahagsméla & Islandi hafa hrésad framkvaamd peninga-
stefnu Sedlabankans, gagnsad hennar og faglegum grunni. Athyglis-
vert er ad pessar umsagnir stangast a vid Gtbreidd innlend vidhorf um
pessar mundir.

[ pvi umhverfi sem rikt hefur ad undanférnu hafa vaxtahaskkanir
Sedlabankans vissulega i fyrstu einkum haft ahrif & gengi krénunnar en
mun sidar & eftirspurn. Pad stafar af ymsum ésteedum, par a medal af
bvi ad vaxtahakkanirnar hafa ekki haft pau ahrif & adra vexti sem
edlilegt hefdi verid. betta hefur gert bankanum erfidara en ella ad
hemja verdbolgu undanfarin misseri. bar réda m.a. breytingarnar sem
urdu a innlendum fasteignavedl anamarkadi haustid 2004 pegar bankar
og sparigodir héfu ad keppa af krafti vid  [bidalanasgiod.
Styrivaxtahaekkanir Sedlabankans hafa haft ahrif & verdtryggda vexti
banka og sparis6da og & dverdtryggdan hluta innlends skuldabréfa-
markadar. Hins vegar voru ahrifin lengi vel litil & langtimavexti. Sumir
hafa talid petta sanna ad adgerdir Sedlabankans hafi ekki somu ahrif
og adgerdir annarra sedlabanka. bréunin & islandi er po ekki einsdaami.
Naatakt er ad vitna til reyndu Bandarikjamanna. Bandariski sedla-
bankinn héf ad hakka vexti snemma érs 2005 og hakkadi pa jafnt og
pétt alt par til snemma & pessu ari, ar 1% i 5,25%. Pessar
vaxtahakkanir héfou engin ahrif & langtimavexti i Bandarikjunum.
Peir hafa verid meira og minna Gbreyttir fr& 2005 med litils héttar
sveiflum upp og nidur. bPessi framvinda var peningamalayfirvoldum
par i landi nokkur rédgata. Eg nefni petta vegna pess ad pvi hefur m.a.
verid haldid fram ad ahrifa styrivaxtabreytinga bandariska sedla
bankans gadi strax af fullum punga i langtimavoxtum o6fugt vid
akvardanir Sedlabanka islands

Ein astaeda pess ad ekki hefur tekist betur ad hemja verdbolgu hér &
landi er einmitt si ad ahrif vaxtahaskkana Sedlabankans hafa ekki
komid fram af fullum punga & fasteignavedlanamarkadi. bad stafar
ekki sist af pvi ad ibtdalanasiodur situr par fyrir, nytur rikisabyrgdar &
l&num sinum og hefur af peim sbkum getad madt fjarporf sinni med
utgéfu skuldabréfa til mjog langs tima sem bera laggri avoxtun en
skemmri utgafur og pannig komist hja hakkun vaxta a nyjum ibluda-
l&hum sem ella hefdi verid tilefni til og peningalegt adhald Sedla
bankans kalladi & Fra hausti 2005 hefur avoxtun verdtryggora skulda-
bréfa a markadi hakkad um allt fra u.p.b. ¥z présentu upp i um 2
prosentur, eftir pvi hvada flokkur bréfa & i hlut. A sama tima hafa
vextir [bidal anasj6ds haskkad um hélfa prosentu. bvi verdur ekki sagt
a0 sama rédgéta sé uppi hér og i Bandarikjunum um hvers vegna vextir



a mikilvaggum langtimalanum hafa ekki hakkad i kjolfar styrivaxta-
haskkana.

Sidast lidid vor tok fasteignaverd ad hakka verulega & ny gagnstedt
bvi sem amennt hafdi verid bulist vio og hefur hakkun pess 6dru
fremur knuid hakkun visitélu neysluverds sidustu manudi. Ekki er
Osennilegt ad pessi sidasta verohakkunarbylgja a fasteignamarkadi
eigi am.k. ad nokkru leyti ragur ad rekjatil akvardana rikisvaldsins og
ibudalanasjods 9. vetur um haskkun lanshiutfalla og lansfjérhasda og
laskkun vaxta & nyjum lanum. Enda pott hvorki hafi verid um storar
breytingar né fjarhaadir ad rada er litill vafi & ad pag héféu ahrif og
leiddu til aukinnar markadssoknar bankanna. Vid skilyrdi hratt
haskkandi rédstofunartekna tok fasteignaverd ad haskka verulega & ny.

Sedlabankinn hefur lagt aherslu & naudsyn pess ad breyta hinu opin-
bera ibluoalanakerfi en hefur ekki opinbera skodun & pvi hvernig pad
skuli gert. Miklu skiptir p6 ad paa breytingar verdi gerdar sem allra
fyrst sem audvelda peningastefnunni ad hafa meiri ahrif & vexti
fasteignavedlana. Pa er mikilvaggt ad i pvi fyrirkomulagi ibudalana
sem moétad verdur felist traustur grunnur undir innlendan skulda-
bréfamarkad. Sedlabankinn hefur bent & pessi atridi i nokkur ar en litid
hefur gerst. Alpjodastofnanir hafa tekid undir ad 16ngu sé timabaat ad
endurskoda hlutverk [budalénasjods. Sérstaklega ma nefna umsagnir
Alpj6oagjaldeyrisgodsins, sidast ni i sumar. Skyrslur hans syna ad
hofundarnir hafa lagt sig eftir pvi ad kynna sér mjog rakilega fyrir-
komulag fasteignavedlana hér & landi. | dliti sendinefndar Alpjoda-
gjaldeyrisgi6dsins sem birt var i jani 8. var fullyrt ad starfsemi [bida-
l&nas 60s hefdi valdid pvi ad haskka purfti styrivexti meiraen ella

Pa er rétt ad halda pvi til haga ad enn ein astasda pess ad ekki hefur
gengid betur ad hemja verdbolgu er gridarleg hakkun radstéfunartekna
i fyrraog i ér, basdi af voldum beinna launahagkkana og skattal askkana.
Pessi proun hefur dsamt 6dru ytt mjoég undir innlenda eftirspurn og par
med verdbol guprysting.

Sedlabankinn hefur bent & ad pad sé til trafala hve litid er Utistandandi
af rikisskuldabréfum & markadi og torveldi pad m.a. ad éhrif vaxta-
breytinga Sedlabankans skili sér af naudsynlegum punga. Verdmyndun
a skuldabréfamarkadi sé ekki sem skyldi. Bankinn hefur m.a. vidrad pa
hugmynd ad rikissodur gefi Ut skuldabréfaflokka beinlinis i peim
tilgangi ad vidhalda skuldabréfamarkadnum. Audvitad verdur ad setja
bessar vangaveltur i samhengi vid pa stadreynd ad rikisgodur er ad
verda skuldlaus og parf ekki ad taka lan. Sénarmid Sedlabankans
hefur hins vegar verid ad vegna pydingar innlends fjarméamarkadar
og mikilvasgis pess ad greida fyrir ahrifum peningamélaadgerda og



langtimasj6narmida i lansfjarmognun rikiss6ds, pjoni pad hagsmunum
hans ad vidhalda liprum skuldabréfamarkadi, jafnvel pott hann hafi
ekki porf fyrir lansfé. Daami um Utgéfu i pessum anda ma m.a. finna i
Noregi sem hefur haft enn minni porf fyrir lansfé en rikissjodur
Islands.

Ymsir hafa haldid pvi fram ad peningastefna Sedlabankans sé bitlaus
eda ad han sé rong og ad idenska krénan sé undirrét Ojafnvaagis i
bjodarblskapnum. Af halfu Sedlabankans hefur komid fram ad medal
afleidinga hnattvadingar og nédinna tengsla islensks fjarmagns-
markadar vid hinn apjédlega og peirrar stadreyndar ad islenskur
bj6darbuskapur gekk i gegnum miklu meiri uppsveiflu en flest 6nnur
riki & undanférnum &rum hafi midlunarferli peningastefnunnar breyst.
| pessu umhverfi skila hrifin sér af meiri punga i gengi krénunnar en
koma sidar en ella fram i innlendri eftirspurn eins og €g vék ad. betta
synir sig i pvi ad gengi krénunnar verdur haara en ella sem ad 6dru
jofnu tefur fyrir pvi ad hallinn a vidskiptunum vid atlénd minnkar.
Hins vegar verdur med engu méti synt fram a ad peningastefnan sé
bitlaus. Frasagnir af pvi ad fyrirtaki og heimili finni fyrir hdum
voxtum stadfesta hid gagnstaeda. Peningastefnan bitur og med
timanum hefur han ahrif & eftirspurn og par med vidskiptahalla.

Verdbdlga jokst verulega a sidustu misserum og nadi hamarki i um
8% upp Ur midju sidasta ari sem fyrr hefur verid getid. Sedlabankinn
brast sérstaklega skarpt vid versnandi verdbélguhorfum i fyrra med
mikilli haskkun styrivaxta i kjolfar umtalsverdra hakkana misserin &
undan. Otviragt er ad strangt peningalegt adhald sem i pessu folst sneri
préuninni vid og knlidi verdbolgu nidur eins og tolur syna. | Peninga-
malum Sedlabankans sem gefin voru Ut i byrjun juli dl. var pvi spad ad
verobolga yroi neari markmidi & nessta &ri og ad verdbolgumark-
midinu yrdi ad fullu ndd & &rinu 2009. Audvitad er pessi framvinda af-
leiding strangs peningalegs adhalds og fraeitt ad halda 6oru fram.
Jafnvel ma rokstydja ad fremur adti ad gagnryna bankann fyrir ad hafa
ekki nogu fljott gengid négu langt i adhaldi sinu. Visa ég pa i fyrr-
nefnda hndkra i midlun ahrifa styrivaxtahaskkana og 6négs adhalds a
6drum svidum.

i adhal dsadgerdum Sedlabankans felst ad hakka kostnadinn af pvi ad
taka lan og hvetja til sparnadar. Pad er markmid aukins adhalds i pvi
skyni ad draga Ur eftirspurn. Samkeppni 1bGdal dnasj6ds vid bankana
olli eflaust pvi ad bankarnir voru lengi vel tregir til ad hakka vexti a
ibudaldnum sinum sem po var fullt tilefni til. Breyting hefur ordio a
bessu i seinni tid og er nd ordinn téluverdur munur & voxtum fast-
eignavedldna bankanna og [bidalénasj6ds. Adhaldsins er, med 68rum
ordum, tekid ad geda i voxtum bankanna a fasteignalanum. Af sam-



keppninni vid [bldalanasi6d hefur leitt ad bankarnir hafa én efa
markadssett fasteignavedlan i erlendum gjaldmidlum af meiri krafti en
ella, enda ma gera réd fyrir ad peir hafi haft meira fyrir sinn snid af
fasteignaldnum i erlendri mynt en af verdtryggdum lanum i islenskum
krénum eins og adstadur hafa verid. Annad mél er hvort peir sem hafa
tekid gengisbundin lan hafa gert sér fulla grein fyrir dhadtunni sem i
bvi felst, basdi gengis- og vaxtaghadtu. Sedlabankinn hefur itrekad
varad vio henni.

Pvi hefur verid haldid fram ad Sedlabankinn hafi hakkad vexti of
mikid og ad peir seu par af leidandi allt of héir. Ekki er haegt ad draga
adra ayktun en pa ad peir sem svo mada hefdu viljad ad verdbdlga
vaai miklu meiri en hun hefur verid. Hefoi Sedlabankinn ekki haskkad
vexti eins og hann gerdi hefdu afleidingarnar ordid mun meiri
verobodlga, kjaraskerding og pynging a greidslubyrdi heimilanna sem
morg skulda mikid af verdtryggdum lanum. Slikri framvindu hefdi
einnig fylgt ad verdbdlguvamntingar hefdu aukist til mikilla muna og
reynsla synir ad mjog erfitt er ad vinda ofan af peim. Ekki er haggt ad
skrufa fra og fyrir verobélgu eftir hentugleikum. Hefdi Sedlabankinn
ekki beitt strongu peningalegu adhaldi og ekki hagkkad vexti eins og
hann gerdi er pvi nassta vist ad pj6darblid vaai ad sogast inn i gamal-
kunnan vitahring verdbolgu, gengislakkana og launahaskkana engum
til g6ds en dllum til tjons eins og sagan kennir.

Medal peirra sem harkalega hafa gagnrynt peningastefnu Sedlabankans
eru Samtok atvinnulifsins. Af halfu peirra hefur verid sagt ad peninga-
stefnan hafi engin ahrif, ad slepptum hiisnasdi skostnadi hefdi verdbolga
adeins verid um 2v%% yfir eitthvert timabil og st dyktun dregin ad
peningastefnan hafi engin ahrif haft par a hvernig sem pad er fundio.
P4 hafa verid lagdar til breytingar & peningastefnunni sem i
adalatridum munu vera eftirfarandi: | fyrsta lagi ad slaka & verdbolgu-
markmidinu, i 6dru lagi ad taka hlsnaadisverd Ut Ur peirri visitdlu sem
midad er vid og i pridja lagi ad setja pak & mun innlendra og erlendra
styrivaxta, t.d. styrivaxta Sedlabanka Evrépu. Sedlabankinn telur ekki
ad nein pessara tillagna myndi bada framkvaand peningastefnunnar
heldur pvert Amati. Mjog oradlegt er ad slaka & verdbdlgumarkmidinu.
Pad yroi liklegt til pess ad leida til haari verobdlguvantinga medal
almennings og fyrirtakja og ad festa hagkerfid i meiri verdbolgu en
lidst i 16ndunum i kringum okkur med peim slaamu afleidingum fyrir
heimili og fyrirtaeki sem af myndu hljotast. Vid eigum ekki ad hafa
metnadarminni markmid en adrir.

Sedlabankinn hefur adur lyst mjog eindregnum studningi vid ad hus-
nasdisverd s&e med i peirri visitélu sem verdbolgumarkmidid byggist &
Husnasigdlidurinn endurspeglar mikilveggan hluta af framfaaslu-



kostnadi heimilanna og pvi edlilegt af peim sokum ad hann sé med-
talinn. Pa er visitala neysluverds med husnaadiskostnadi stédugri madi-
kvardi averdbdlgu en visistalan an hans. Auk pessa er hlisnaisverdid
leidandi visbending. Ef pad hakkar hratt bendir pad til vaxandi einka-
neyslu sidar sem gerir bankanum kleift ad bregdast fyrr vid eftir-
spurnarprystingi en ella. Ad sidustu ma nefna ad ef hlisnaadi skostnadur
vagi tekinn Ut Gr visitélunni nU er sennilegt ad verdbolga samkvaemt
henni madist meiri en ella & komandi misserum, p.e. ad pvi gefnu ad
hisnadisverd hakki minna en verdlag amennt, en dlikri framvindu
hefur einmitt verid spdd um nokkurt skeid. bvi er ekki audvelt ad atta
sig a hvad ynnist med pvi ad taka husnasdisidinn Ut nl. Naatakara
vagi ad audvelda Sedlabankanum ad hafa éhrif & hlsnaadislanavexti
eins og &g hef &dur vikid ad.

Pak @ mun innlendra og erlendra styrivaxta myndi adeins leida til
ofarnadar og naggir i pvi sambandi ad leida hugann ad pvi hver fram-
vindan hefdi ordid ef styrivextir hér alandi hefou ekki métt vera meira
en 2 prosentum haari en styrivextir Sedlabanka Evrépu a undanférnum
misserum en pad er einmitt sa hamarksvaxtamunur sem Samtok
atvinnulifsins hafa lagt til. Pa er naesta vist ad hér vaai stritt vio mjog
mikla verdbolgu og allan usla sem henni vaai samfara. Ef ekki hefdi
at ad fara svo hefdi purft ad beita gridarlega strongu adhaldi i rikis-
fjarmadlum og halda verulega aftur af launahakkunum. Hvort tveggja
hefdi verid afar torsott.

Pvi hefur lika verid haldid fram ad Sedlabankinn sé i spennitreyju og
geti aldrei lakkad vexti. Bankinn er 6samméla pessu. Eg hef &dur
nefnt breytingar sem voru gerdar & spam bankans fyrr a pessu ari og
felam.a i sér ad na birtir hann styrivaxtaferil sem talinn er duga til
pess ad na verdbdlgumarkmidinu innan vidunandi tima. bvi hefur pra-
faldlega verid lyst yfir af hdlfu Sedlabankans ad vextir verdi laskkadir
um leid og adstasdur verda til sliks en ekki fyrr. [ spanni sem birt var i
juli ol folst ad styrivextir yréu lakkadir & fyrri helmingi naesta ars. Eg
minni &ad hér hefur verid gridarlegur vidskiptahalli. Ur honum dregur
nokkud i & og pvi er spdd ad Ur honum dragi &fram haggt og bitandi.
Mikill vidskiptahalli skapar 6vissu um gengi kronunnar. Med
minnkandi vidskiptahalla minnkar pessi Ovissa og pa ma adla ad
skilyrdi geti t.d. ordid til aframhaldandi joklabréfaitgafu prétt fyrir
minni vaxtamun vid utlond.

Fleiri gonarmid hafa heyrst ad undanférnu. Medal annars var vakin
athygli & pvi nylega ad vegna peirra adstasdna sem nu rikja & alpjoo-
legum fj&rmdamarkadi hafi bodist einstakt teekifeai fyrir Sedlabank-
ann til pess ad lakka vexti. | sdmu andra var pvi haldid fram ad
mikilvaagt vaai fyrir bankann ad keda hagkerfid. Parna rekst hvad &



annad. Einnig hefur verid nefnt ad naudsynlegt sé ad endurskoda for-
sendurnar sem lagdar voru til grundvallar vid setningu laganna um
Sedlabankann arid 2001. Rifja ma upp ad i arslok 2000 fdl forsadis-
radherra nefnd sem i attu sadi fulltrdar fjogurra stearstu stjornmala-
flokkanna a Alpingi ad semja frumvarp til nyrra laga um Sedla-
bankann. | mars 2001 skiladi nefndin fullbGnu frumvarpi sem allir
nefndarmenn st6du ad. Pad vard nanast Obreytt ad |6gum med
studningi allra 56 pingmanna sem vidstaddir voru lokaafgreidslu pess.
Login félu i sér mikilveegar breytingar. Sjdfstaedi bankans var aukid,
markmid hans einféldud og auknar kréfurnar um gagnssd og fag-
mennsku. Endurmat & forsendum laganna eda breytingar a |6gunum
safum draga ad gafsogou ekki Ur pvi ¢jafnvaagi sem rikir i pjodar-
buskapnum um pessar mundir. Annad parf til ad koma.

i rauninni er mélid afskaplega einfalt. Ofpensla hefur rikt um langt
skeid i islenskum pjodarbuskap. Hun er sem fyrr segir afleiding
feiknarlegra framkvaamda innanlands, réttakra breytinga i innlendu
fjarmalakerfi pegar bankar og sparig6dir hofu ad veita fasteignavedlian
i samkeppni Vvid [budalanasi6d og ovenju mikillar haskkunar rédstof-
unartekna heimilanna, baedi af voldum launahakkana og skatta-
lakkana. Allt petta gerdist vid ytri skilyrdi par sem vextir voru i sdgu-
legu lagmarki. Afleidingin var mikil innlend eftirspurn, einkaneysla og
fjérfesting, sem endurspeglast hefur i verdbolgu og miklum vidskipta-
halla vid atlond. Misvaagi i pj6darbuskapnum hefur verid meira en svo
ad peningastefnan ein fengi vid radio, auk pess sem sérstakar astaedur
valda pvi ad hin hefur ekki haft pau ahrif sem naudsynleg hefdu verid.
Meira adhalds hefdi verid porf & 6orum svidum efnahagsstjérnarinnar,
ekki sist i opinberum fjarmaum, jafnvel pott rikissodur standi mun
betur en rikisg6dir flestra annarra landa, nanast skuldlaus innanlands
sem utan sem er audvitad merkur arangur. Fjarmalafyrirtaki hefou
einnig purft ad fara gadilegar i Gtlanadkvordunum og hvetja ma paa til
bess ad gada fyllstu varfaani i peim efnum.

[ umrasdum undanfarnar vikur og méanudi hefur stundum verid slegid
fram islendingar eigi ad taka upp annan gjaldmidil. Eg lysi ekki
skodun & pessu hér en bendi & ad pad verdur ekki gert i einu vetfangi
og afar brynt ad flana ekki ad neinu i peim efnum. Umragdurnar na
virdast eigaragur i sviptingum & gengi kronunnar ad undanfornu. Vart
parf ad minna a ad undanfarnar vikur hafa verido miklar sveiflur afjar-
maamorkudum heimsins, & gengi gjaldmidla, voxtum og verdi hluta-
bréfa. island hefur ekki farid varhluta af pessari framvindu fremur en
Oonnur 16nd og sveiflur hér hafa verid sist meiri en vida annars stadar.
Mikilvesg forsenda pess ad unnt verdi ad tengjast 6oru myntsvasdi er
a0 gott jafnvaegi hafi nadst i pjodarbliskapnum. Hvert sem umrasdan
um gjaldmidilinn stefnir hverfur vandi lidandi stundar ekki an pess ad



a honum verdi tekid og pad tekur tima. Hann verdur ekki leystur med
tofralausnum og ekki med illa grundudum breytingum & einstokum
pattum i framkvaamd peningastefnunnar. Peningastefnan virkar. HUNn
parf hins vegar studning auk naudsynlegra umbota sem styrkja slag-
kraft hennar. Adrar leidir eru ekki til. Vid skilyrdi eins og pau sem nu
rikja par sem framvinda & alpjodlegum morkudum hefur meiri bein
ahrif en &dur & idenskt efnahagdif er enn brynnaen ella ad allir padtir
efnahagsstjornarinnar leggist a eitt um ad endurheimta jafnvasyi i
bj6darbuskapnum. bad hlytur ad vera forgangsverkefni. Sama
meginregla gildir i 6llum I6ndum sem svipad er &statt um, ekki sist i
tiltélulega litlum opnum hagkerfum. Slakari peningastefna er alls ekki
lausnin og mikilvaggt er ad ekki verdi grafid undan traverdugleika
hennar.

Fimmtudaginn 6. september ol. &kvad bankastjorn Sedlabanka islands
ad halda styrivixtum bankans Gbreyttum i 13,3% eins og peir hafa
verid sidan i desember 2006. Bankastjorn taldi p6 ad verdbolguhorfur
til skamms tima vaaru heldur lakari en vid vaxtadkvordun i byrjun juli.
Til lengri tima hefdu paa hins vegar litid breyst. Gengisproun vagi
mj6g Oviss og myndi ekki hvad sist radast af framvindu & aljpjodlegum
fjarmaamaorkudum. I lok yfirlysingarinnar sagdi ad bankastjorn Sedla-
bankans stefndi sem fyrr ad pvi ad na verdbolgumarkmidinu innan vid-
unandi tima. Naesta vaxtadkvoroun bankastjornar verdur tilkynnt 1.
november n.k. samhlida Utgédfu Peningamala og nyrrar pjodhags- og
verobolguspar.

Vid madingu i september reyndist visitala neysluverds hafa haskkad um
4,2% & lionum tolf manudum. betta var meiri verdbolga en Sedla
bankinn hefdi vaanst. Um midjan september voru einnig birtar endur-
skodadar tolur um framvindu pjédhagsstaarda & lionu éri og syndu paar
ad meiri kraftur var i efnahagdlifinu en &dur birtar télur bentu til. Paméa
minna & ad enn er gridarleg spenna a vinnumarkadi, atvinnuleysi minna
en 1% pott mikid sé flutt inn af vinnuafli. Af framansdgdu verdur ekki
onnur dyktun dregin en ad enn sé verdbolguprystingur meiri en vanst
var og vandinn sem vid er ad kljast ad sama skapi meiri. Eg itreka ad
hann verdur ekki leystur med slakari peningastefnu eda breytingum &
umgjord hennar. Pad er mjog mikid hagsmunamal heimila og fyrir-
takja ad bondum verdi komid a verdbdlgu. Vid blum nd vid sdmu
umgjord og margar adrar pjodir. beim hefur flestum tekist betur ad hafa
hemil & verdbdlgu en okkur. Paar hafa heldur ekki tekist & vid eins
umfangsmiklar framkvaamdir ad tiltélu vid stead pjodarblsins og hér
hafa gengid yfir & sidustu arum og par hafa ekki ordid jafn umfangs-
miklar og sndggar breytingar & innlendum fjarméamarkadi og urdu vid
innreid bankanna & fasteignavedlanamarkadinn. ba er oliklegt ad rad-
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stofunartekjur heimila hafi nokkurs stadar haskkad nokkud i likingu vid
bad sem hér hefur gerst sidustu tvo arin.

Vidast hvar pykir edlilegt ad setja sedlabonkum markmid um stédugt
verdlag. Peir geta ekki haft annad en skammtimaahrif & adrar stagdir.
Vid rikjandi adstesdur er ekki vol a annarri umgjord peningastefnunnar
hér & landi. Pad vaai afdrifarik uppgjof ad stydja hana ekki til ad na
beim arangri sem ad er stefnt.
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