Alit sendinefndar
Alpjédagjaldeyrissjodsins

Sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins kynnti sér islensk efnahagsmal a fundum med fulltrGum stjorn-
valda dagana 10.-18. januar sl. A lokafundi nefndarinnar lagdi formadur hennar fram alit og nidur-
stodur af vidreedum hennar og athugunum hér a landi. Hlidsteedar vidraedur fara fram arlega vid nanast
oll adildarriki sjoédsins, 182 ad tdlu. Hér birtist alit sendinefndarinnar i lauslegri islenskri pydingu.

ALPJODAGJALDEYRISSJODURINN

Nidurstada sendinefndar i lok vidraedna vio fulltria
islenskra stjérnvalda 18. jandar 2001

1.

islenska hagkerfid hefur styrkst til muna sidast-
lioinn &ratug. Ad verulegu leyti mé rekja petta til
breyttra aherslna i hagstjorn. Med peim var 16go
ahersla & stbduga og fyrirsjaanlega hagstjorn og
skipulagsbreytingar i efnahagslifinu. Lykillinn
ad hjodnun verdbdlgu & fyrri hluta sidasta ara3.
tugar folst i pvi ad nota stédugt gengi sem Kkjol-
festu og millimarkmid vid stjorn peningamala.
petta undirbjé jardveginn fyrir pa4 efnahagslegu
uppsveiflu sem hofst ario 1995. Gédan arangur i
efnahagsmalum ma einnig pakka stadfestu
stjornvalda i ad treysta stoou rikisfjarmala og
efla samkeppni med pvi ad opna markadi og
selja rikisfyrirteeki. Pratt fyrir petta hefur of-
pensla og mikill halli & vidskiptum vid utlond
sett mark sitt & uppsveifluna i efnahagslifinu eftir
pvi sem & leid.

Umsvif i efnahagslifinu hafa vaxid undanfarin
tvd ar samhlida auknum tekjum og meiri
atvinnu. Vegna mikillar uppsveiflu i efnahags-
lifinu var framleidsla umfram getu fjoréa arid i4.
rod. Aflvakinn var einkum 6rt vaxandi eftirspurn
innanlands. | sidustu heimsokn [1999] lét sendi-
nefndin i lj6s &hyggjur af heettu & ofpenslu ef ad-
hald efnahagsstefnunnar yrdi ekki aukid. petta

synist hafa gengid eftir. Ekki hefur enn tekist ad
draga neegjanlega ar verdbolgu pott Sedlabank-
inn hafi hvad eftir annad haekkad styrivexti sina;
aukinnar spennu hefur geett & vinnumarkadi; og
baedi vidskiptahalli (9% af landsframleidslu arid
2000) og hrein erlend skuldastada (59,2% af
landsframleidslu i lok september 2000) eru
komin & pad stig ad vidbragda er porf i nainni
framtio.

Ad mati stjérnvalda mun haegja & hagvexti ar 4%
arid 2000 i 1,6% arid 2001. Astadan er minni
voxtur radstdfunartekna, skerding veidiheimilda
og umtalsvert minni fjarfesting. Reiknad er med
a0 atvinnuleysi, sem er mjog litid, aukist eitt-
hvad en verdbdlga verdur liklega um 5% ad pvi
gefnu ad ahrifa gengisleekkunar krénunnar geeti
ad nokkru i verdlagi. Loks er buist vid ad
vidskiptahallinn verdi yfir 9% af VLF, ekki sist
vegna aukinna vaxtagreidsina af erlendum
lanum. Sendinefndin er ekki eins viss um ad slik
mjuk lending gangi eftir, einkum i ljosi pess hve
vidskiptahallinn er mikill og pralatur og vegna
peirra veikleika i fjarmalakerfinu sem birtast til
deemis i laekkun eiginfjarhlutfalla ad undanférnu.

Rikisfjarmal hafa almennt verid rekin med
abyrgum heetti sidasta aratuginn. pad hefur leitt
til pess ad kerfisleegum halla hefur verid snuid i
afgang. betta hefur studlad ad umtalsverdri
leekkun opinberra skulda i hlutfalli vid VLF.

PENINGAMAL 2001/1 51



Engu ad sidur hefdi adhald i rikisffarmalum matt
vera enn meira sidustu prja arin i ljosi peirrar
ofpenslu sem hlaust af mikilli aukningu einka-

neyslu. pbetta hefdi audveldad peningastefnunni
ad halda aftur af innlendri ofpenslu og dregid ur
vioskiptahalla. Til pess ad draga Ur innlendri

eftirspurn og halda aftur af verdbdlgu heekkadi
Sedlabankinn styrivexti sina um 3,9 présentustig
i sjo afongum. petta kalladi a vikkun vikmarka

gengis kronunnar Ur +6% i 9% snemma ars
2000.

pratt fyrir petta hafa yfirvold peningamala att
erfitt med ad hemja innlenda eftirspurn. Opnara
fiarmalakerfi & Islandi, mikill vaxtamunur og
mjuk fastgengisstefna (soft exchange rate pgeg
leiddu til umtalsverdrar aukningar & erlendum
lanum bankanna. Lanin voru endurlanud innan-
lands og kyntu undir vexti Gtlana og eftirspurnar.
Pad kemur pvi ekki & Ovart ad pjodhagsvis-
bendingar gefi til kynna ad aheaetta fjarmalakerf-
isins hafi vaxid verulega, en visbendingar ar
rekstri fjarmalafyrirteekja benda til pess ad fjar-
malakerfid eigi erfidara med ad pola ytri &foll.
Enda pétt svo virdist sem tekid sé ad draga ur
vexti Utlana og peningamagns er hann enn meigi
en svo ad hann samrymist litilli og stédugri
verobolgu. bess vegna telur sendinefndin ad ekki
séu forsendur til leekkunar vaxta ad svo stdddu.
Reyndar geeti Sedlabankinn purft ad herda a
peningastefnunni ef gengi krénunnar heldur
afram ad leekka og valda verdbolguprystingi. A
moti kemur ad umtalsverdar vaxtahaekkanir
myndu ryra afkomu banka og skerda eiginfjar-
hlutféll enn frekar.

9.
Sendinefndin er peirrar skodunar ad beita purfi
samstilltum adgerdum til ad rdda bot & naverandi
Ojafnveegi. Pessar adgerdir feelust m.a. i pvi ad
styrkja stdou fjarmalakerfisins, auka pjodhags-
legan sparnad og treysta launastefnuna. Arangur
slikra adgerda yrdi meiri ef umgjérd peninga-
stefnunnar yrdi breytt pannig ad gengi krénunnar
yrdi sveigjanlegra.

Mikilveegt er ad draga Ur aheettu fjarmalakerfis-

ins. Stjornvold eettu ad bregdast skjott vid og
heekka lagmarks eiginfjarkrofur innlendra banka
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og gefa Fjarmalaeftirlitinu vald til pess ad krefj-
ast haerra eiginfjarhlutfalls i bonkum sem taldir
eru bua vid sérstaka aheaettu. Mogulegir veikleik-
ar fjarmalakerfisins geetu einnig stafad af vissum
agollum i lagaramma, regluverki og eftirliti —
einkum pegar midad er vid pad sem best gerist &
heimsvisu. Sendinefndin leggur pess vegna til ad
stjornvold taki naudsynleg skref & svidi laga- og
reglusetningar medal annars til pess ad beeta
Utlanamat og varudarfeerslur innlendra banka.
Efla eetti Fjarmalaeftirlitid enn frekar. Einkum er
porf & ad auka &herslu & athuganir sem fram fara
a starfsstédvum fyrirteekjanna og efla frekar var-
Udareftirlit, sérstaklega med tilliti til lana til
vensladra adila og aheettustyringaradferda innan
fjarmalastofnana. Par sem uppbod Sedlabankans
a endurhverfum vidskiptum med féstum voxtum
hafa i einstaka tilvikum veitt umframlausafé til
bankanna meetti hugleida ad taka upp fyrirkomu-
lag sem felur i sér uppbod par sem fjarheed er
fastsett en vextir breytilegir. I 6llu falli aettu vext-

ir i endurhverfum vidskiptum ad verda i midju
vaxtarofs Sedlabankans til pess ad bankar leiti
meira inn a millibankamarkadinn.

Naudsynlegt er ad fylgja sveigjanlegri gengis-
stefnu en nu er gert, enda innbyggd métsogn i
pvi ad fylgja annars vegar mjukri fastgengis-

stefnu og hins vegar sjélfstaedri peningastefnu
vid skilyrdi opins fjarmagnsmarkadar. Fljotandi

gengi veeri edlilegt framhald af vikkun vikmarka

gengisins & lidnum aratug og jafnframt heppi-
legra med tilliti til pess hve viokveemt hagkerfio

er fyrir ytri aféllum.

Akvordun um ad leyfa gjaldmidlinum ad fljota
pyrfti ad fylgja val & traverdugri vidmidun fyrir
verdbolguveentingar. Sendinefndin telur ad verd-
bélgumarkmid sé heppilegasti valkosturinn i na-
verandi stédu. island er tiltélulega vel buid undir
slika breytingu. | fyrsta lagi standa opinber fjar-
mal & traustum grunni til lengri tima litid. | 6dru
lagi hafa peningamalayfirvold, asamt stjornvold-
um, synt getu og vilja til ad fylgja traverdugri
stefnu gegn verobélgu, sem sést vel & peim eftir-
tektarverda arangri sem nadist i kjolfar pess ad
fastgengisstefna var tekin upp. I pridja lagi hefur
Sedlabankinn nad umtalsverdum &rangri i verd-



10.

11.

bélguspam og i pvi ad auka gagnseei gagnvart al-
menningi i adgerdum sinum. | fjorda lagi virdast
adilar vinnumarkadarins leggja meginaherslu a
litta verdbdlgu og eettu pess vegna ad vera2.
hlynntir breytingum & umgjord peningastefnun-
nar. Hinu nyja fyrirkomulagi meetti hleypa af
stokkunum med sameiginlegri yfirlysingu stjorn-
valda og Sedlabankans sem tryggdi raunverulegt
sjalfsteedi i framkvaemd peningamalastefnu par
til formlegt sjalfstaedi fengist med lagasetningu.
Sendinefndin alitur ad upptdku verdbdlgumark-
mids yrdi vel tekid a fjarmagnsmdorkudum par
sem hdn myndi stadfesta verdstodugleika sem
adalmarkmid peningamalastefnunnar.

13.
Stefnan i rikisfjarmalum parf ad vinna gegn mis-
veegi i efnahagslifinu innanlands og i utanrikis-
vioskiptum. bratt fyrir ad kerfisleeg afkoma
rikissj6ds hafi batnad undanfarin ar hafa utgjold
fario fram ar fjarlogum i 6llum steerri malaflokk-
um. Horfur eru & ad hid sama gerist i ar, beedi
vegna afturvirkra greidslna til dryrkja samkveemt
nylegum Haestaréttarddbmi og launaheekkana
framhaldsskdlakennara. Pott fjarlég arsins hafi
pegar verid afgreidd hafa stjornvold gefid til
kynna ad & pessu verdi tekid i fjaraukaldgum.
Sendinefndin hvetur stjornvold til pess ad maeta
pessum o6fyrirsédu atgjéldum med nidurskurdi a
060rum utgjoldum og ad ihuga ad fresta opin-
berum framkveemdum en pad myndi einnig
draga Ur penslu i byggingaridnadinum. Loks
pyrfti ad styrkja Utgjaldaeftirlit enn frekar.

Launastefna gegnir einnig mikilveegu hlutverki i
ad halda aftur af verdbdlgu og innlendri eftir-
spurn. Nylegar jakvaedar fregnir af verdbolgu
attu ad halda aftur af adilum vinnumarkadarins
vid ad gripa til endurskodunarakveedis kjara-
samninganna sem undirritadir voru & sidasta ari.
Taka parf mid af peim skordum sem fjarlég setja
pegar gengid verdur til samninga vid opinbera
starfsmenn, baedi vegna naudsynlegs adhaldd 4.
ffarmalum og til ad koma i veg fyrir ad adilar
vinnumarkadarins kalli eftir leidréttingum &
launum vegna pess launamunar sem pannig
kynni ad skapast. Hvad sem 60dru lidur hvetur
sendinefndin eindregid til pess ad stjornvold
fordist ad verda vid krofum um kostnadarauka

eda skattaivilnanir til ad baeta upp adhald i launa-
malum.

Stjornvold hafa stigido mikilveeg skref i att til
bess ad styrkja skipulag hagkerfisins. Stjornvold
eiga lof skilid fyrir einkaveedingarstefnu sina
undanfarinn &ratug og pann éasetning ad halda
afram & peirri braut. Sendinefndin er hlynnt
peirri etlan stjérnvalda ad einkaveeda ad fullu pa
banka sem enn eru eftir i eigu rikisins prétt fyrir
ad sameining peirra hafi ekki verid heimilud af
Samkeppnisradi. Einnig er aformadri solu a
hlutabréfum rikisins i Simanum fagnasd.

islenska lifeyriskerfid er byggt & traustum
grunni. Sa hluti kerfisins sem snyr ad almenna
vinnumarkadinum byggist & fullri sjodssdfnun
og hefur skilad verulegri avoxtun undanfarin ar.
Lifeyriskerfi rikisstarfsmanna hefur einnig verid
styrkt med stofnun sérstaks kerfis fyrir nyja
rikisstarfsmenn sem byggist & fullri sjodss6fnun
og peirri akvordun stjérnvalda ad leekka uti-
standandi skuldbindingar sinar gagnvart eldra
kerfinu sem byggdist ekki & fullri sjodssofnun.
S0 haekkun a vidmidun lifeyris sem tengist ny-
legum breytingum & launakerfi opinberra starfs-
manna skyggir hins vegar nokkud & pessa ja-
kveedu mynd par sem hin eykur lifeyrisskuld-
bindingar stjérnvalda i framtidinni. Med hlidsjon
af pessu hvetur sendinefndin stjornvold til pess
ad nota veentanlegar tekjur af solu rikisfyrirteekja
til ad leekka enn frekar lifeyrisskuldbindingar
rikissjods. Pott akvorounin um ad haekka pad
hamark sem lifeyrissj0dir mega fjarfesta erlendis
gefi feeri & aukinni &haettudreifingu er han likleg
til pess ad leida til &framhaldandi Utfleedis fjar-
magns. Vid rikjandi adsteedur veldur petta frek-
ari prystingi & gengi kronunnar. Stjornvold asettu
pbess vegna ad huga ad leidum til pess ad heegja a
pessari préun.

Sendinefndin fagnar vidleitni stjérnvalda til pess

ad endurskoda kvotakerfi fiskveida. | athugun
eru ymsar leidir til ad na Gt hluta af peim avinn-

ingi sem fellur til vegna nytingar & sameigin-

legum audlindum. Slikar adgerdir aettu ad auka
frekar gagnseei stefnu stjérnvalda.
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15. pbott gripid hafi verid til ymissa adgerda til pess  af framleidsluverdmeeti (sem er medal pess
ad draga ur fjarhagslegri byrdi vegna landbinad- heesta i heiminum). Slik adgerd myndi beeta hag
arins parf ad gera meira til pess ad auka frelsi islenskra neytenda (vegna leegra verds) og pro-
hans og gera hann 6hadari styrkjum. Nokkur unarlandanna (vegna betri adgangs ad islenska
arangur hefur nadst a sidustu arum eins og markadnum) langt umfram pann hag sem naver-
kemur fram i breytingu fra nidurgreidslum og  andi kerfi feerir islenskum baendum.
vidskiptahdmlum i att til beingreidsina auk peirr-
ar akvordunar stjérnvalda ad kaupa upp framt6. Ad lokum eru islensk stjornvéld hvétt til pess ad
leidslurétt & kindakjoti. Samt sem adur er porf & auka framlag pjodarinnar til prounaradstodar i
pvi ad draga enn frekar ar naverandi styrkjum att til pess hlutfalls af landsframleidslu sem
enda jafngildir framleidendastyrkurinn um 70%  dnnur Nordurldnd leggja fram.
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