Greinargerd til rikisstjornarinnar vegna verdbolgumarkmids

Send rikisstjorn 20. juni og birt 22. juni 2001.

Hinn 27. mars sl. var umgjord peningastefnunnar hé&fpensla, 6hoflegur vidskiptahalli og ytri afoll eru
a landi breytt a pann veg ad i stad markmids um dalstu skyringar gengisleekkunar krénunnar a undan-
halda gengi innan tiltekinna marka var Sedlabanki@rnu ari. Fjallad er um gengisproun i sérstokum
islands sett verdbolgumarkmid, sem birt var i sankafla greinargerdarinnar. ba gerir bankinn grein fyrir
eiginlegri yfirlysingu rikisstjérnarinnar og Sedla-verdbolguhorfum i ljési sidustu verobolguspar bank-
banka islands 27. mars sl. Samkvaemt pvi skal ad fais og framvindunnar sidan hun var birt. Ekki verdur
stefnt ad verdbdlga, meeld sem haekkun visitdlpé birt ny verdbdlguspa fyrr en i byrjun agust. Hins
neysluverds yfir 12 manudi, sé pvi sem naest 2¥2%egar er gerd grein fyrir pvi hvenaer bankinn telur
Skilgreind voru polmérk sem leyfa 1%2% fravik til liklegt ad verdbolga komist inn fyrir polmérk ad
hvorrar attar fra verdbélgumarkmidinu arid 2003 ogiyju. Ad lokum er fjallad um stefnuna i peninga-
framvegis. Til loka arsins og a neesta ari veromalum og adrar hugsanlegar adgerair til ad bregdast
bolmérkin p6 rymri. A pessu ari ma verdbolganvid peirri stodu sem ni er upp komin.

verda allt ad 6% og 4%% & pvi naesta. Fari verd- Sedlabanki islands mun naest gera itarlega grein
bolgan at fyrir polmorkin skal Sedlabankinn, eins odyrir mati sinu & stédu og horfum i efnahags- og
kvedid er a um i yfirlysingu rikisstjornarinnar ogpeningamalum og birta verdbdlguspa i agusthefti ars-
bankans, senda rikisstjérninni greinargerd um astegfdroungsrits sinsPeningamala og sidan arsfjoro-

ur pess ao verdbdlgan for at fyrir mérkin, hvernigungslega par eftir. Pad er pvi skilningur bankans ad
bankinn hyggst bregdast vid og hve langan tima hamy greinargerd af pessu tagi sé ekki naudsynleg nema
telur ad pad muni taka ad na verdbodlgunni inn fyriverdbdlga fari aftur Gt fyrir polmdérk eftir ad hafa
morkin ad nyju. Greinargerdin skal gerd opinberverid innan peirra.

Jafnframt er i yfirlysingunni akveedi um ad bankinn Meginnidurstédur greinargerdarinnar eru eftir-
skuli leitast vid ad na verdbdlgunni svo fljétt semfarandi:

audid er inn fyrir polmarkin.

Midvikudaginn 13. juni sl. birti Hagstofa islandsl'
visitélu neysluverds fyrir jinimanud. Hafdi han
haekkad um 1,5% fra fyrra manudi og samtals um
6,8% a tolf manudum. Med haekkun visitdlu neyslu-
verds i juni voru polmaorkin pvi rofin.

Eftirfarandi greinargerd var samin med hlidsjon
af framansdgodu. Fyrst er fjallad um addraganda pess
ad umgjérd stefnunnar i peningamalum var breytt
27. mars sl. bPa er fjallad um verdlagspréunina ad
undanférnu og meginastaedur pess ad verdbdlga for
at fyrir polmérkin. bvi naest er fjallad um launa-2. Manadarlegar haekkanir visitélu neysluverds hafa
préun, en haekkun launa langt umfram voxt fram- liklega nad hamarki komi ekki til frekari laekk-
leidni hefur a undanférnum misserum att veiga- unar a gengi kronunnar. Tolf manada haekkanir
mikinn patt i vaxandi verdbdlgu. Haekkun launa, munu hins vegar halda afram ad aukast, a.m.k.

Forsenda pess ad markmid um 2%2% verdbdlgu a
arinu 2003 naist er ad komid verdi i veg fyrir
vixlhaekkanir verdlags, launa og erlends gjald-
eyris. Komi ekki til breytinga a nagildandi kjara-
samningum eru pvi enn horfur & ad verdbdlga
verdi néleegt 2%2% um mitt &r 2003, jafnvel pott
gengi kronunnar heekki ekki fra pvi sem nu er. par
sem raungengi krénunnar er nd mjog lagt eru
goodar likur & ad gengi krénunnar geti haekkad
pegar verdbolguveentingar hjadna.
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fram & haustid. Utlit er fyrir ad verdbolgan verdi  ans. ba myndu beett fiarfestingarteekifeeri, m.a.
ad Obreyttu gengi og peningastefnu fyrir ofan vegna einkaveedingar, studla ad fjarmagnsinn-
polmdrk fram i &rsbyrjun 2003. streymi og heerra gengi kronunnar. Adgerdir sem
auka samkeppni munu einnig stydja vio vero-
boélgumarkmid bankans og draga Ur naudsyn
harra vaxta til ad pad naist.

3. Laun hafa haekkad langt umfram framleioni-
aukningu og vidunandi verdbdélgu a undanférnum
arum. bessi préun er veigamesti patturinn ad baki

vaxandi verdbdlgu. HUn & reetur ad rekja til mik-Aad dib nu i . X
illar innlendrar eftirspurnar. Miklar launahaekk- ragandi breyttrar stefnu | peningamalum

anir studludu asamt skattaleekkunum og l]tlémél&—aur en fyrmefndar breytingar & umgjérd peninga-
benslu ad vidskiptahallanum stefnunnar voru gerdar 27. mars sl. hafdi um langt

skeid verid rekin sveigjanleg fastgengisstefna.

4. Leekkun gengisins a undanférnum manudum e$amkveemt peirri stefnu var Sedlabankinn skuld-
neerteekasta skyring pess ad verdbdlga er nt fyBundinn til a8 halda gengi krénunnar innan tiltekinna
ofan polmork verdbolgumarkmids. Su lsekkun &narka, sem gegndi hlutverki nokkurs konar akkeris
hins vegar reetur ad rekja til pess mikla éjafnpeningalegrar festu og verdlags. | kjolfar pess ad
veegis sem magnast hefur i islenskum pj6dafarmagnshreyfingar voru gefnar frilsar vida um
blskap og birtist m.a. i 6hoflegum vidskiptahallapeim hefur slikt fyrirkomulag gengismala att i vok ad

5. Breytingin sem gerd var & umgjérd peningastefricerjast og storfelldar fjarmagnshreyfingar stundum
unnar undir lok mars sl. skyrir ekki pa gengisP0rid stefnu stjornvalda ofurlidi, auk pess sem
laekkun og vaxandi verdbolgu sem att hefur s@steeda er til ad eetla ad fastgengisstefna hafi ymist
stad upp & sidkastid. Breytingin var gerd i ljgsptudlad ad ohoflegu gjaldeyrisinnstreymi eda kynt
bess ad hid nyja kerfi hentadi islenskum aaJndir spakaupmennsku gegn gjaldmidli sem att hefur
staedum betur til frambudar og ad sjalfstaed fasindir hogg ad seekja. Stjornvold vida um heim hafa
gengisstefna er mjog erfid i framkvaemd pegdprugdist vid pessum vanda ymist med pvi ad eyda
fiarmagnshreyfingar eru 6heftar. brystingur &lIri Ovissu i gengismalum, t.d. med patttoku i mynt-
gengid hafdi verid vidvarandi um hrid og nanasbandalagi, eda med pvi ad auka sveigjanleika f
utilokad hefdi verid fyrir Sedlabankann ad haldgengismalum, pannig ad gjaldmidlar verdi ekki eins
bvi mikid lengur innan vikmarka med inngripumaudveld brad spakaupmennsku. Hvad Island ahreerir

& gjaldeyrismarkadi. var sidari leidin valin.

, i ) . Mikid Ojafnveegi i islenskum pjédarbiskap a sl.

6. S}eélab:flgkmn hefug e}kv§6|6 ad halda yoxtu remur arum ytti enn frekar undir naudsyn pess ad
sinum Gbreyttum a3 sinni, enda pott aukin verdg upp sveigjanlegri stefnu i peningamalum. A

bélga og ver(i_b'c')lgtljlvaentingar. mz?eli [neé Y?‘Xtaﬂndanférnum arum ma segja ad skortur a sveigjan-
haekkun. bessi akvordun byggist a pvi ad hjodnyj, | gengismalum hafi hindrad ad ashald i

eﬂlrspyrnar ver.6| ltlltolulefga ora pgestunm 0g & eningamalum veeri aukid nzegilega timanlega. A sl.
verdbdlga muni hjadna a naesta ari, auk pess s

veiktust forsendur stodugs gengis vegna peirrar

vaxtahaeklfun V'_a, nU\I/erand| adsteedur geetl grafid sy sem ovenjumikill vidskiptahalli og utstreymi
und.an st,cl)éu fjarm,alasto,fnana. Bankinn MUlBegna verdbréfafiarfestingar o.fl. gerdu til inn-
fylgjast naié med proun mala og heekka vexti, .0y ey mis 1ansfjar. bratt fyrir ad Sedlabankinn hafi ryrt
ef likur aukast & vixlverkun heekkunar verdlagsyis|deyrisstodu sina verulega til ad verja gengi kron-
launa og erlendra gjaldmidla. unnar dugdi pad ekki til og fér prystingur & krénuna
7. Sedlabankinn telur ekki timabeert ad gripid sé tivaxandi. Skommu fyrir breytinguna 27. mars var
eftirspurnarhvetjandi adgerda. Adgerdir sengengi kronunnar komid mjog neerri vikmérkunum og
styrkja frambodshlid hagkerfisins, p.e. aukairein erlend stada Sedlabankans nam adeins teepum
frambod framleidslupatta (vinnuafls og fjar-7% ma.kr. i lok mars en pad hefdi ekki dugad nema
magns), auka framleidni og efla sparnad myndfyrir 1-2 méanada inngripum til ad verja kronuna, sé
hins vegar samtimis skapa forsendur varanlegekid mid af inngripum i peim manudum sem
hagvaxtar og stydja vid verdbdlgumarkmid bankprystingur & krénuna var hvad mestur. Sedlabankinn
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hefur ad visu samningsbundinn adgang ad skami
timalanum sem nema tugum milljarda kréna, en pe
hefdi verid tulkad sem veikleikamerki, jafnt innan-

Tafla 1. Hlutfallslegt framlag (%) undirlida til
haekkunar visitélu neysluverds

lands sem & alpj6davettvangi, ad lata hreina gjali Haekkun
eyrisstoou verda neikveeda. bvi virtist stefna i ad ek 12 mén. haekku fra aramétum
yrdi haegt ad verja vikmorkin nema med 6héflegun Jini Jani Jani Juni
tilkostnadi. Sjomannaverkfall og nidurskurdur afla-A1a" tolur eru i % 2001 2000 2001 2000
heimilda sem sidar kom til hefdu gert pad nana:nnlendar vorur....................... 17,4 14,7 17,8 12,0
atilokad. Hefdi tilraun til sliks ekki borid arangur Innfluttar vorur an bensins..... 349  -06 412 -110
hefdi verid haetta & mjog dfgakenndum vidbrogdum Bensin.............cocvniniinnen. 8,7 16,9 15,3 19,8
gjaldeyrismarkadi, likt og fjolmorg deemi eru um HASNESI ......oovvvviiiiiiiiinnn. 12,8 37,8 9,8 49,1
60rum I6ndum & undanférnum arum. Gengi kronOpinber pjonusta.................... 32 125 00 19
unnar hefdi pa liklega falli® mun meira en nd er ordiOnnur pjénusta...................... 230 187 159 282
0g pad an pess ad oOnnur traust umMgjord UISAMIalS ... 100,0 1000  100,0 100,0

peningastefnuna hefdi verid til stadar.

Af framansdgdu ma vera ljost ad ekki er haegt a
kenna breyttri umgjord peningastefnunnar um ao
gengi kronunnar hefur fallid svo sem raun ber vitnifluttrar voru an bensins vé & moti ahrifum lida sem
Gengislaekkunin sem fylgdi i kjolfarid er fyrst oghaekkudu. | 6dru lagi vegur haekkun & hisnsedis-
fremst afleiding o6jafnveegis sem myndast hafdi kostnadi mun minna n en i fyrra. Fyrir ari skyrdi
pj6darbiskapnum & undanférnum arum. Sedlabanktisnaedislidurinn allt ad helmingi af haekkun visit6lu
inn gerdi sér grein fyrir ad heetta veeri & ad uppsofmeysluverds en ni er framlag pessa lidar til vers-
ud spenna i pjédarbuskapnum leystist Ur leedingi vidolgunnar u.p.b. 10%.
pessar breytingar og ad bankinn myndi ekki geta haft Gengisleekkun krénunnar hefur sem fyrr segir att
veruleg ahrif & p4 préun til skamms tima. Pess vegsgeerstan hlut i aukinni verdbdlgu & sidustu manud-
voru polmdrkin akvedin tiltélulega ha i byrjun, poum. Innfluttar vorur alls hafa hsekkad i verdi um
ekki svo ha ad pau yrdu til pess ad veikja adhal@,5% undanfarna télf manudi og um 8% fra aramot-

Heekkun visitélunnar.............. 6,8 55 50 1,8

peningastefnunnar til skamms tima. um. bessar verdhaekkanir hafa leitt til 3% og 2,8%
haekkunar visitdlu neysluverds, sem er teepur helm-
Verdélagspréun ad undanfornu ingur heekkunar hennar undanfarna tolf manudi og

Verdbolga hefur aukist hratt sl. prja manudi og ma aeplega 2/3 hlutar haekkunarinnar fra& aramoétum. paer
mestu rekja pad til leekkunar & gengi kronunnamnfluttu vorutegundir sem haekkad hafa hvad mest
Breytingar & verdi oliu og bensins & heimsmarkadi agru mat- og drykkjarvorur, nyir bilar og varahlutir og
haekkun & verdi pjonustu & almennum markadi hafsensin. pessir lidir hafa haekkad um 8-15% fra ara-
einnig haft nokkur ahrif, en hvad pjonustuna ahreerin6tum og 11-12% undanfarna tolf manudi. Vers-
geetir sennilega baedi gengisleekkunar og umtaleeekkanir & mat- og drykkjarvorum og bilum og
verdra launaheekkana. Husnaedi hefur lagt minna tibrahlutum ma ad mestu rekja til gengisleekkunar. Af
heekkunar visitélunnar & undanfdrnum manudum dgessum premur lidum hefur bensin haekkad mest, en
i juni urdu pau umskipti ad markadsverd a hisneepvi veldur baedi gengislaekkun og haekkun eldsneytis-
leekkadi. verds a heimsmarkadi a fyrri hluta arsins. Framvirkt
Tafla 1 synir skyrt pau umskipti sem hafa ordid densinverd & heimsmarkadi bendir til leekkunar ben-
sl. einu &ri vardandi undirpeetti verdlagsprounarinnasinverds a seinni helmingi arsins i att til pess sem pad
I meginatridum felast pau i tvennu. I fyrsta lagi skyraar i arsbyrjun. bad zetti ad leida til laekkunar bensin-
verdheekkanir & innfluttum vérum &n bensins nwterds hér & landi um 6-7 kronur & litra til arsloka
riman pridjung af haekkun visitlu neysluverdsaldist gengi gagnvart Bandarikjadal 6breytt.
undanfarid ar og heldur meira ef litid er & heekkun Verd pjénustu & almennum markadi hefur
verdlags fra aramétum. A sama tima i fyrra var framhaekkad nokkud ort sl. &r. i jani hafdi almenn pjon-
lag pessa lidar neikveett, p.e.a.s. laekkun & verdi inosta haekkad um 7,8% a tolf manudum og skyrir sa
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breyting 1,5 prosentustig af haekkun visitélu neyslud9% haerri en ad medaltali & arinu 1996. A sama tima
verds a peim tima. Liklegt er ad pjonusta haldi &frameekkadi visitala neysluverds um 15%, pannig ad
ad haekka i verdi um sinn pvi ahrif kjarasamninga friéaupmattur launa jokst um rdm 20%. A almennum
i fyrra og gengislaekkunar krénunnar eru sennilegannumarkadi haekkudu laun um rdm 26% a milli
enn ekki ad fullu komin fram. aranna 1996 og 2000, eda um 6% & ari ad medaltali.
I jani dré enn frekar Gr tolf manada haekkun hisA sama tima jokst framleidni vinnuafls, p.e. lands-
naedislidar visitdlunnar. Hann haekkadi um 6,1%, edeamleidsla & hvern vinnandi mann, um rim 7%, eda
minna en visitalan i heild. Raungildi hisnaediskostrum 1,7% & &ri ad medaltali.
adar hefur pvi leekkad litillega. | verdbolguspa Til lengdar myndi pessi framleidniaukning standa
Sedlabankans i mai sl. var gert rad fyrir ad nafnverdndir 4,2% launahaekkun a ari ef verébolga a ad hald-
husnaedis myndi nokkurn veginn standa i stad neestst i kringum 2,5%. Til skamms tima geeti voxtur
toIf manudi og pvi leekka ad raungildi. | mai leekkadframleidni stadid undir meiri launahaekkun ef fyrir-
fermetraverd i fjolbyli & hoéfudborgarsveedinu unteeki eru i stodu til ad taka a sig meiri haekkun raun-
3-4% & milli manada samkvaemt bradabirgdatdluniauna en sem nemur framleidniaukningu. Pad & helst
Husnaedisverd kemur fram i visitdlu neysluverds semd pegar raunlaun eru ad haekka Ur timabundinni
priggja manada medaltal undanfarinna priggja mameegd sem hefur leitt til leekkunar a hlutdeild launa i
ada. Husnaedisverd i visitdlunni fyrir jani er pvipjodartekjum. betta var liklega raunin & arunum 1996
medaltal husneedisverds i mars, april og mai. Fevg 1997, en atti sidur vid eftir pvi sem leid & upp-
metraverd i fjolbyli & hoéfudborgarsveedinu vegusveifluna og laun héldu afram ad haekka umfram
rimlega helming i reiknadri husaleigu, sem er einframleioni og edlilega verdbolgu. Hlutur launa i
pattur husneedislidar visitélu neysluverds. Fyrstpjodartekjum jokst verulega og geta fyrirteekjanna til
ahrif laekkunarinnar i mai komu fram i maelingu &0 taka a sig launahakkanir minnkadi.
visitdlu neysluverds nu i juni og mun peirra einnig Eftir ad gengi kronunnar tok ad leekka a sidasta
geeta i juli og agust. bvi er liklegt ad hdsneedislidwdri slaknadi adhald sem erlend samkeppni veitir
visitélunnar muni draga ur verdbdlgu & komandverdlagshaekkunum. A sama tima hvarf liklega alveg
manudum. geta fyrirtaekja til ad taka & sig umframlaunahaekkan-
Af 60rum pattum vekur athygli ad innlendar mat-r. Peim var pvi velt Gt i verdlagid i mun rikari maeli
og drykkjarvorur og adrar innlendar vorur haekkuden & fyrri hluta uppsveiflunnar. Verdbélga tok pvi ad
téluvert i verdi. Verd innlendrar mat- og drykkjar-vaxa. begar vid baettust ahrif laekkunar a gengi krén-
voru haekkadi um 1,9% fra mai til jani, sem er litidunnar haegdi mjog & heekkun raunlauna og gaeti aukn-
minni haekkun en & innfluttum matvérum (2,1%)ing kaupmattar launa stodvast eda jafnvel snuist vio
Undanfarna tolf manudi hefur pessi lidur heekkad ura pessu ari. Kaupmattur launa jokst t.d. adeins um
7,1%, eda meira en visitalan i heild. Adrar innlendat¥2% i fyrra og a almennum vinnumarkadi haekkudu
vorur en matvorur heekkudu um 2,4% & milli mai ogaunlaun minna en framleidni. Midad vid verdlags-
juni og um 6,3% undanfarna tolf manudi. Pott verdorfur & pessu ari er liklegt ad kaupmattur launa a
innlendrar voru verdi ekki fyrir beinum verdahrifumalmennum vinnumarkadi vaxi litid fra fyrra ari og ad
af leegra gengi kann ad hafa dregid Ur beinni edaann ryrni nokkud fra upphafi til loka arsins. bad er
Obeinni samkeppni fra erlendum keppinautum, autthjakveemileg afleiding pess ad boginn var spenntur
pess sem launakostnadur hefur haekkad og innflf hatt i launamalum og ad framleidni jokst ekki eins
aofong heekkad i verdi vegna gengislaekkunamikid og vonast var til og purfti til ad standa undir
Gengislaekkun krénunnar veitir innlendum fyrir-haekkun launa.

teekjum aukid svigram til ad haekka voruvero. Mikil heekkun radstofunartekna & undanférnum
arum vegna launahaekkana og skattaleekkana atti
Launapréun verulegan patt i peim gifurlega vexti eftirspurnar sem

Fra pvi ad kjarasamningar voru gerdir & almennumr meginorsok vidskiptahallans. Hin & pvi ad mati
vinnumarkadi vorid 1997 hefur haekkun launa veridankans patt i peirri verobélgu sem ni er vid ad
veruleg og langt umfram framleidniaukningu. Aglima. bad hefur annars vegar gerst & pann hatt ad
fyrsta fjoroungi pessa ars voru laun allra launpedasekkun launa umfram voxt framleioni hefur verid

48 PENINGAMAL 2001/3



Tafla 2. Launapréun 1996-2001

Breytingar milli arsmedaltala (%) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 '96-'00
Launavisitala.............coeveeeeeereeereeeeeeeenn. 6,4 5,4 9,4 6,8 6,6 2 89 31,4

Laun a almennum vinnumarkagdi.................. 5,2 5,8 7,1 55 5,7 372 263
Raunlaun m.v. launavisitolu ..............ccc.cc... 4,1 3,6 7,6 3,3 15 247 16,8
Raunlaun m.v. almennan vinnumarkag........ 2,9 3,9 53 2,0 0,6 3 06 12,3
Framl@idni.........coovereeeerieneeeeseeeeeens 2,8 2,9 1,1 1,4 1,5 306 71

Laun & framleidda einingu...............c.......... 2,4 2,8 5,9 4,0 4,1 %6 17,9

Laun & framleidda einingu ad raunvidi... 0,1 1,0 4,2 0,6 -0,9 (000] 4,8
Kaupmattur radstofunartekna .............cceeeeee. 49 5,0 8,5 4,2 1,9 3 0,0 21,0
Samkeppnislond

LAUN c.cc e 3,5 3,3 3,4 3,3 3,2 3,7 13,9
Framl@ioni......ccccoovveeeiiiiiiiiiee e 1,5 1,5 1,2 1,2 1,8 1,8 5,8
Laun & framleidda einingu............c.cccoevuenee 2,0 1,7 2,1 2,2 1,4 1,8 7,6

1. Midad vid laun & almennum vinnumarkadi. 2. Breyting milli 1. arsfjordungs 2000 og 2001. 3. Aeetlun.

beinlinis velt Ut i verdlagid pegar lida tok & uppefnahagssteerda sem ad endingu hafa ahrif a gengi
sveifluna og 6beint med pvi ad vidskiptahallinn grogjaldmidla. Ymsir peettir hafa an efa haft ahrif a
ad lokum undan gengi krénunnar. Launahaekkanirngengi kronunnar undanfarna manudi og méa nefna
sjélfar eiga sér sidan raetur i aukinni eftirspurn efteftirfarandi:
vinnuafli i uppsveiflunni sem leiddi ad lokum til
mikillar spennu & vinnumarkadi. pratt fyrir ad viss
teikn séu a lofti um ad byrjad sé ad draga Ur spenn-
unni, er hin enn veruleg ad mati Sedlabankans. Ars-
tidarleiorétt atvinnuleysi er t.d. enn undir 2% sem
bendir til umframeftirspurnar eftir vinnuafli pegar2. Ojafnveegi i pjodarblskapnum sem birst hefur i
tillit er tekid til lausra starfa og innflutnings & vinnu-  6venjumiklum vidskiptahalla er liklegt til ad hafa
afli. grafid undan stodugleika gengisins pegar fjar-
mdagnun vidskiptahallans tok ad pyngjast.

Raungengi krénunnar kann ad hafa verid ordid
haerra en samrymdist langtimajafnveegi i pjodar-
bldskapnum og adlégunin brotist fram i leekkun
gengis.

Gengispréun 3
Eins og fram hefur komid er lseekkun gengis krén--
unnar helsta 4steeda pess ad verdbdlga er ni komin
yfir polmérkin sem sett voru i mars sl. Gengi krén-
unnar var nd um midjan jani ramlega 13% laegra en
pegar umgjord peningastefnunnar var breytt 27. mars
sl. og neerri 8%2% leegra en midad var vid i sidusts Loks er hugsanlegt ad um yfirskot hafi verid ad
opinberu verdbodlguspa bankans. bessar leekkanir reeda eins og algengt er a gjaldeyrismarkadi.
komu T kjolfar 11% leekkunar & gengi kronunnar fra Viobrogd markadsadila rédast p4 hugsanlega af
arsbyrjun 2000 til 27. mars i ar. vaentingum um gengispréun sem ad einhverju
Gengi gjaldmidla akvardast af floknu samspili leyti kann ad byggja & ofmati & porf fyrir adldgun
margra patta og getur oft verid erfitt ad rada i hvad gengis, en einnig a ,sjalfmagnandi* veentingum
reedur for, jafnvel eftir ad alllangur timi er liginn frA ~ um slik vidbrégd annarra markadsadila.
gengisbreytingum. Asteedan er medal annars su ad
gengi gjaldmidils er ad hluta til eignaverd sem reedst Hvernig fyrsti patturinn er metinn helgast nokkud
af veentingum markadsadila um framvindu peirraf skilningi & langtimajafnveegi raungengis. Sedla-

Atburdir eins og sjomannaverkfall o.fl. kunna ad
hafa valdid timabundinni truflun & innstreymi
gjaldeyristekna og aukid svartsyni um horfur i
pj6darbuskapnum og leitt til lsegri veentrar jafn-
vaegisstodu gengisins.
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bankinn er enn peirrar skodunar ad fatt bendi til pesgna en laekkunin sidan gengié timabundid til baka. |
ad raungengi krénunnar hafi viki® umtalsvert fr&sumum tilvikum virdist sem um yfirskot hafi verid ad
peirri st6du sem pad hneigist ad til langs tima litidreeda sem hafi helgast fremur af 6ljosum veentingum
Jafnvel pétt raungengid hafi haekkad umtalsvert darkadsadila og mjog timabundnum adsteedum a
undanférnum arum vék pad mun minna fra ségulegmarkadi en undirliggjandi hagpréun. Heetta a akved-
medalstddu en oft adur a ofpensluskeidum, jafnvéhni sjalfmégnun er mikil pegar gengi gjaldmidils
begar pad nadi hamarki & fyrri hluta sl. ars. [ byrjudkvardast i mjdg litlum vidskiptum farra adila.
juni i ar meeldist raungengi & verdlagskvarda hinSedlabankinn og vidskiptavakar a millibankamark-
vegar hid leegsta fra pvi i joni arid 1983. I lj6siadi kanna na hvort beeta megi fyrirkomulag gjaldeyr-
sogulegrar reynslu verdur ad telja 6liklegt ad svo laggmarkadarins og med pvi draga ur haettu a slikum
raungengi geti stadist til lengdar og ad pad muniidburdum.
heekka a ny, annad hvort fyrir tilstilli gengishaekkun-  P6tt i mérgum tilfellum sé erfitt ad fullyrda hvad
ar, eda aukinnar veroboélgu, nema hvort tveggja komaunverulega hafi bid ad baki einstokum hrinum
til. gengisleekkana sl. ar er lj6st ad efnahagslegar ao-
pott rik asteeda sé til ad aetla ad nuverandi rausteedur voru med peim heetti ad ekki purfti ad koma a
gengi sé ordid laegra en pad hefur tilhneigingu til aévart ad gengi krénunnar leekkadi. Telja verdur ad
vera ad medaltali til langs tima er ekki sjélfgefio adpjodhagslegt ojafnveegi hafi verid helsti ahrifavaldur
gengishaekkun sé & naesta leiti af sjalfsdadum. Sgengisprounarinnar sl. tolf manudi, hvad sem ein-
mikid 6jafnveegi var ordid i pjodarblskapnum a slstokum atvikum og skemmri hrinum lidur. bjodhags-
ari ad lansfjarinnstreymi sem nam fimmtungi landslegt 6jafnvaegi sidustu ara hlaut ad leida til adlégunar
framleidslunnar og endurtekin inngrip Sedlabankansftir annarri eda badum tveggja leida: Annars vegar
megnudu ekki ad hamla gegn leekkun & gengi kronar hugsanlegt ad naegilega dragi Ur vexti innlendrar
unnar. Eins mikil porf fyrir erlent lansfé og var & sl.eftirspurnar til pess ad nsegur afgangur verdi a voru-
ari, beedi til fjarmagna vidskiptahallann og halla &g pjonustujéfnudi til ad standa undir a.m.k. hluta af
j6fnudi beinnar fjarfestingar og verdbréfafjarfestingvaxtagreidslum af erlendum lanum umfram tekjur af
ar, bydur heim heettu & gengisostédugleika. Ver@rlendum eignum landsmanna. Hins vegar gat adl6g-
ffarmognun vidskiptahallans tregari en adur getuunin att sér stad fyrir tilstilli leegra gengis. Fra sjonar-
pad grafid undan gengi gjaldmidils adur en innlendhidi Sedlabankans er seinni leidin 6aeskilegri, par
eftirspurn dregst neegilega mikid saman til ad léttaem han leidir til meiri verdbdlgu en hin fyrri.
prystingi af genginu. brystingur & gengi gjaldmidla Getu bankans til ad hafa ahrif & gengispréunina
er pvi oft hvad mestur pegar byrjar ad draga Ur halkru hins vegar takmork sett og snemma a pessu ari
a utanrikisvidskiptum, eins og Otvireett virdist vera adard ljost ad kostnadur pess ad reyna ad halda gengi
gerast hér & landi um pessar mundir. begar mjégonunnar stddugu geeti ordid 6baerilega har. bad Uti-
mikid Ojafnvaegi hefur verid i pjodarbuskapnumlokar po ekki afskipti bankans af gjaldeyrismarkadn-
getur gengid pvi laekkad téluvert nidur fyrir pad senum telji hann pau likleg til pess ad skila tileetiudum
samrymist adsteedum pegar hann er i pokkalegu jafirangri og vera naudsynleg fra sjénarhdli verdlags-
vaegi. stodugleika eda stodugleika fjarmalakerfisins.
Eflaust hefur sjémannaverkfallid studlad ad Sedlabankinn hefur itrekad varad vio pvi ad pad
leegra gengi um tima. Ad pvi marki sem pad hafdnikla 6jafnveegi i pjodarbluskapnum sem birtist |
bein ahrif & gjaldeyristekjur kann peirra ad geeta adiklum vidskiptahalla geeti ad lokum grafid undan
einhverju leyti enn. Ad 6dru leyti aettu ahrifin nd adgengi kronunnar med 6heppilegum afleidingum fyrir
vera um gard gengin, pvi ekki verdur séd ad verlbaedi verdstodugleika og fiarmalalegan stodugleika. |
fallio breyti efnahagshorfum til naestu ara svo umPeningamalun2000/1, sem komu Ut i febrtar a sio-
talsvert sé. Ahrif dekkri horfa i sjavarutvegi i kjolfarasta ari, sagdi ad ,(m)ikill vidskiptahalli og tiltélu-
nylegrar skyrslu Hafrannsdknastofnunar munu hinkega viokveem erlend skammtimastada pj6darbusins
vegar liklega vara lengur. eru...veikleikamerki...Heettan er ad mikill vidskipta-
Fra pvi ad gengi krénunnar for a flot hefur padalli grafi til lengdar undan trausti a efnahagsstefn-
nokkrum sinnum leekkad mjog hratt & skdmmununa og gengi kronunnar®. Peningamalun2000/4,
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sem Ut komu i névember sl., var dregin su alyktun afg peningastefnu. Endurmat & verdbélguhorfum m.v.
reynslu annarra pj6da sem gengid hafa i gegnugengi kronunnar 15. jani sl. og i ljosi sidustu haekk-
alika timabil ofpenslu og vidskiptahalla ad ,téluvertana visitdlu neysluverds bendir til pess ad draga
sarsaukafullrar adlogunar sé porf, jafnvel pott komishuni Gr manadarlegum haekkunum visitolu neyslu-
verdi hja alvarlegri kreppu®. Einnig ma minna & ad verds ef gengi kronunnar leekkar ekki frekar. Tolf
inngangsgreiPeningamal®001/1 er bent & ad ,p6tt manada taktur verdbolgunnar mun hins vegar halda
hétt raungengi sé ekki meginorsok vidskiptahallandfram ad vaxa, a.m.k. fram & haustid. Er p6 gert rad
geetu afleidingar hans eigi ad siour ordid otimabafyrir ad husnaedisverd haldi afram ad leekka og ad
leekkun & gengi krénunnar og meiri verdbodlga ebensinverd hafi ndd toppi og muni leekka Gt petta ar i
aeskilegt er*. samraemi vid framvirkt verd & alpj6dlegum bensin-
A sidasta ari nam vidskiptahallinn 68,2 ma.kr. Timérkudum. bvi eru mjog litlar likur & ad verdbodlgan
vidbotar kom Utstreymi vegna beinna erlendra fjarfari nidur fyrir efri polmork & pessu ari ef gengi kron-
festinga og verdbréfafjarfestingar sem nam 64,6nnar haekkar ekki & naestu vikum og manudum.
ma.kr. bvi purfti samtals gjaldeyrisinnstreymi me&@amkveemt yfirlysingu rikisstjornarinnar og Sedla-
erlendum lantékum upp & 133,4 ma.kr., eda 11Hankans i mars sl. leekka polmdrkin i byrjun nzesta
ma.kr. & manudi, til ad koma i veg fyrir prysting &rs i 4%2%. Verulegar likur virdast & ad verdbdlgan
gengi krénunnar. Um leid og petta innstreymi var&erdi fyrir ofan pau mork mest allt ngesta ar haldist
tregara, m.a. vegna minni bjartsyni og meiri medvitgengi kronunnar jafn lagt og pad er nu, og er pa gert
undar um gengisaheettu, skapadist prystingur a gengd fyrir ad ekki komi til launabreytinga & arinu um-
krénunnar sem ekki var heegt ad standa a méti mé&@m nugildandi kjarasamninga og asetlad launaskrid.
gjaldeyrisinngripum Sedlabankans einum samamidad vid 6breytt gengi, 6breytta peningastefnu og
petta er ad mati bankans meginasteeda pess ad gdoagr pjodhagslegu forsendur sem midad var vid i
krénunnar hefur falli®d & undanférnum misserum. sidustu verdbdlguspa bankans geeti pad dregist fram
a fyrstu manudi arsins 2003 ad verdbdlgan fari undir
Verdbolguhorfur efri polmorkin a ny, sem péa verda 4%.
Sedlabankinn birtir verdboélguspér fjorum sinnum & Forsenda pess ad petta gangi eftir er ad tima-
ari i riti sinuPeningamalumsSidasta opinbera verd- bundin aukning verdbdlgu festi ekki reetur i verd-
bolguspa Sedlabankans birtistPeningamalumi  bolguveentingum almennings. Gerist pad er heetta a
byrjun mai sl. Han byggdist & tilteekum upplysingurmad verdbdlgan verdi pralatari en reiknad var med ad
26. april sl. Spain var eins og venja hefur verid byggbaman. Ef t.d. launasamningar verda endurskodadir
a peirri forsendu ad gengi héldist breytt fra peind fyrri hluta neesta ars og samid um meiri launa-
degi til loka spatimans. Samkveemt spanni hefdisekkanir en i gildandi samningum geeti verdbdlga
verdbdlga a seinni hluta arsins ordid mjog naleegt efnieeglega oroid téluvert meiri. Komi auk pess til
polmdérkum og sidan farid timabundid Ut fyrir pau nyrra virkjunarframkveemda er heett vid ad fram-
upphafi neesta ars eftir leekkun polmarkanna i 4¥2%eidsluspenna aukist & ny og yti undir verdbdlgu &
Han hefdi hins vegar verid & nidurleid og veridarinu 2003. A moti kemur ad erlend fjarmégnun
komin inn fyrir mork & fyrri hluta arsins. Ad teknu pessara framkvaemda leidir til fjarmagnsinnstreym-
tilliti til Gvissu var pvi hugsanlegt ad verdbdlgan feeris, sem studlar ad heerra gengi. A hinn béginn er
ut fyrir polmorkin pegar a pessu ari. Sidan spain vdrugsanlegt ad kélnun hagkerfisins sé vanmetin.
gerd hefur gengi kronunnar laekkad um neerri 8¥2%jagvoxtur gaeti pa ordid tdluvert minni & pessu ari
eins og adur er fram komid, og haekkanir visitdlwg pvi naesta en gert var rad fyrir i nyrri pjédhags-
neysluverds i mai og juni voru téluvert umfram padpa Pjodhagsstofnunar. bad hefdi i fér med sér
sem samrymdist spanni. Verdobdlgan er pvi peganinni framleidsluspennu, eda jafnvel nokkurn fram-
komin Gt fyrir polmdrkin. leidsluslaka og meira atvinnuleysi. Vid slikar ad-
Sedlabankinn mun ekki birta eiginlega verdstaedur eru meiri likur a ad verdbélgumarkmio bank-
boélguspa i pessari greinargerd, heldur fjalla um ver@&ns naist a arinu 2003, sérstaklega ef haekkun launa
lagshorfur i megindrattum med tilliti til polmarka naestu misseri verdur innan ramma gildandi launa-
verdobélgumarkmidsins og ad gefnu obreyttu gengiamninga.
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Komi ekki til breytinga & nugildandi kjara- hefur laekkad um rim 13% og verdbodlga og verd-
samningum eru pvi enn horfur & ad verdbdlga verdidlguveentingar hafa aukist verulega. petta kemur
naleegt 2%2% um mitt ar 2003, jafnvel pott gengiram i t6flu 3 sem ber saman adstaedur 27. mars og nu
kronunnar haekki ekki fra pvi sem na er. Verdbdlguum midjan juni.
ahrif leekkunar gengis kronunnar ad undanfornu

verda pa yfirstadin og umframeftirspurnin og fram- Tafla 3. Adsteedur i peningamalum
leidsluspennan sem rikt hefur i pjodarbldskapnum 27. mars og 15. juni
undanférnum misserum ad fullu hjoonud.
i lj6si pessi hve lagt raungengi kronunnar er ordic % 27. mars  15. jani
er oliklegt ad gengi kronunnar laekki til l[angframe Verdbolga............ooveeeeeeeoeeeeeeeeeeeeeee e, 3,9 6,8
umfram pad sem ordid er, nema verdbdlga og ver: Versbdlguvaentingar almennings 45 6,0
bélguveentingar skjoti rétum. Hugsanleg endur verabolgualag rikisskuldabréfa.......................... 4,0 6,1
skodun kjarasamninga & neesta ari og vixlhaekkar skammtimavaxtamunur gagnvart atiéndum...... 6,7 6,8
launa, verdlags og erlendra gjaldmidla er pvi steers Styrivextir Sedlabankans............c..ccccoocrerreenn, 10,9 10,9
ognin vido verdbolgumarkmidid. Eitt helsta verkefni Raunstyrivextir Sedlabankans................coco....... 6,7 45
peningastefnunnar og annarrar hagstjérnar er i Skammtimaraunvaxtamunur gagnv. Gtisndum .. 5,3 3,0
baegja peirri 6gn fra. Raunvextir bankaGtlaRa............c..c..cccoeereerncne. 13,6 105
Ymislegt geeti studlad ad minni verdbOlgu & Gengisvisitala ................ccooorvwveeeeeerreeeeeeerereers 1236 1424

neestu misserum en hér hefur verid reiknad med. E
ber fyrst ad telja haekkun a gengi krénunnar. Hrada
minnkun framleidsluspennu og minni spenna a
vinnumarkadi myndu einnig leggjast & sdmu sveif. Med auknum verdbdlguveentingum hafa raun-
pa geeti hlsnaedisverd leekkad meira en reiknad vaxtir Sedlabankans leekkad mun meira en ad var
med. Meiri voxtur framleidni en hér er reiknad medstefnt med vaxtaleekkuninni 27. mars sl. Eftir leekk-
myndi einnig hafa jakvaed ahrif. Pessir peaettir erunina pa voru peir 6,7% en eru nu teeplega 4v2%. bott
einnig liklegir til ad draga ur likum & uppsogn gild-nokkur frekari laekkun raunvaxta hafi verio réttleetan-
andi kjarasamninga. Hagstjorn og stefna stjornvaldag i ljdsi sterkari merkja um minni eftirspurnar-
i efnahagsmalum purfa pvi ad leitast vid ad hafa ahifiirysting i hagkerfinu er petta meiri slokun adhalds en

1. Medaltalsvextir 6verdtryggdra skuldabréfa.

a pa. aeskilegt er par sem verdbdlga er na komin upp fyrir
efri polmork. Vid slikar adsteedur hlytur peninga-
Stefnan i peningamalum og 6nnur hagstjorn stefnan fyrst og fremst ad taka mid af verobdlgu-

Sedlabankinn tilkynnti lsekkun styrivaxta sinna um ¥narkmidinu og hefur litid sem ekkert svigrim til ad
prosentustig i 10,9% pann 27. mars sl. Laekkunin vamilda hugsanlegan samdratt i efnahagslifinu. Hafa
akvedin i ljosi pess ad Otvireed merki voru komirber i huga ad meiri hjédnun eftirspurnar studlar ad
fram um ad voxtur innlendrar eftirspurnar var adminni verdbélgu og dregur ar likum & uppsoégn kjara-
hjadna verulega, horfur voru & ad framleidsluspenrsamninga a neaesta ari.

myndi slakna & komandi misserum og adhaldsstig Po6tt ymislegt maeli pannig med haekkun vaxta
peningastefnunnar, eins og pad keemi fram i rauhefur Sedlabankinn akvedid ad halda peim 6breytt-
voxtum Sedlabankans, veeri ordid meira en pyrfti titm ad sinni. Petta gerir bankinn i trausti pess ad
ad na verdbdlgumarkmidi bankans. Eftir vaxtahjoonun eftirspurnar verdi tiltdlulega 6r & naestunni,
leekkun bankans hafa merki um ad ofpensla sé a@skiptahallinn minnki og ad su préun muni stydja
hjadna ordid enn skyrari, einkum i télum um veltuyid gengi kronunnar. Akvérdun um ad halda véxtum
skattinnheimtu og innflutning. Ofpensla er pé enn tibbreyttum er einnig tekin i ljoési pess ad ymislegt
stadar og innlend eftirspurn er meiri en samrymidiendir til pess ad mjog hair vextir geti grafid undan
jafnveegi i pj6darbuskapnum, enda vidskiptahalli enstodu fjarmalastofnana. Bankinn mun hins vegar
verulegur og vinnumarkadur spenntur. Sumar forendurskoda pessa akvordun i ljési framvindunnar.
sendur vaxtaleekkunarinnar hafa hins vegar breyKbmi t.d. til endurskodunar a kjarasamningum med
verulega og skiptir par mestu ad gengi kronunnauknum likum a ad skrifa verdlagshaekkana, launa-
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haekkana og gengisleekkunar néi fotfestu kann haeldpurnaraukandi adgerda i rikisfjarmalum eda a
un vaxta ad verda 6hjakveemileg. Verdi hja slik@dorum svidum. POtt eftirspurnarprystingur sé ad
komist munu verdbdlguéhrif nylegrar gengisleekkhjadna er innlend eftirspurn enn mun meiri en sam-
unar hins vegar smam saman fjara Gt og enn frekarmgmist jafnvaegi i pjédarbiskapnum. Minni eftirspurn
gengi tekur ad heekka & ny. Pad ad veroboélguveemthagkerfinu og slékun spennu a vinnumarkadi eru
ingar skuli na vera um eda yfir 6% synir hins vegaforsendur pess ad verdobodlga hjadni med varanlegum
ad astaeda er til ad vera a vardbergi gagnvart probeetti. Eftirspurnarhvetjandi adgerdir na myndu pvi
sem gaeeti ordid til pess ad verobolguskrifa faerivinna gegn verdboélgumarkmidi bankans og knyja
gang. Bankinn mun pvi fylgjast n4id med ganghann til ad halda voxtum heerri en ella. Hann telur pvi
mala. ad umbeetur i skattamalum megi ekki vid naverandi
Til lengdar raedur stefnan i peningamalum mestadsteedur skerda tekjur rikissjods a heildina litid og
um verdbolgustigid. Onnur hagstjorn, akvardanir &8 peer eigi ad mida ad pvi ad auka hvata til sparn-
launamalum, virkni markada og samkeppnisstig getdar og styrkja frambodshlid hagkerfisins. Laekkun
hins vegar haft ahrif & verdbolguna timabundid ogkatta a fyrirteeki sem meett yroi med 6drum skottum
rada Urslitum um hversu kostnadarsamt pad mugeeti samrymst pessu.
reynast i formi framleidslutaps og atvinnuleysis ad Sedlabankinn telur ad vid nlverandi adsteedur
na tilteknu verdobolgumarkmidi. Sé rikisffarmalumeigi stjornvold ad leggja aherslu a adgerdir sem
t.d. beitt i pvi skyni ad 6rva eftirspurn og atvinnustigstyrkja frambodshlid hagkerfisins, p.e. auka frambod
a sama tima og peningastefnan leitast vid ad dragaftamleidslupatta (vinnuafls og fjarmagns) og auka
eftirspurn i pvi skyni ad vinna gegn verdbolgu, munéramleidni og adgerdir sem studla ad haekkun gengis
raunvextir og raungengi verda mun heerri en ella dgéonunnar. Aukid innstreymi erlends fjarmagns
aodldogunarpunginn lenda a Gtflutnings- og samkeppregna einkaveedingar og uppbyggingar atvinnustarf-
isgreinum. Sé sami® um launahaekkanir umfrareemi dsamt hjédnun vidskiptahalla munu studla ad
framleidniaukningu og verdbolgumarkmid Sedlahaerra gengi kronunnar. A méti kemur ad umfangs-
bankans verdur hann knuinn til pess ad haekka vextiiklar storidjuframkveemdir auka framleidslu-
meira en ella og verdbélgumarkmidid naest vid haerigpennu, eins og fjallad er um i kaflanum um vero-
atvinnuleysisstig en ella pyrfti. Aukist samkeppniagshorfur. Timasetning peirra og moétveegisadgerdir
prystir pad nidur verdlagi. Pad getur sidan haft jéskipta pvi mali fyrir verdlagspréunina. Allar adgerdir
kveed ahrif a verdbdlguveentingar og ekki parf einstjérnvalda sem studla ad aukinni samkeppni og
mikid adhald ad innlendri eftirspurn til ad na tilteknuleekkun verdlags an veikingar & stédu rikissjoos
verdboélgumarkmidi. myndu einnig stydja vid verdbdlgumarkmid Sedla-
Sedlabankinn varar vid ad nu sé gripid til eftir-bankans.
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