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[ framhaldi af bréfi Samtaka atvinnulifsins til forsetisradherra 4. jini sl. itreka
samtokin ahyggjur sinar af afleidingum peningamalastefnu Sedlabankans 0g beim
ostodugleika sem hin veldur. Sveiflur i gengi krénunnar fra beim tima gefa enn brynt
tilefni til pess ad hefja ni pegar vinnu vid undirbining stefnubreytingar.

Samtok atvinnulifsins telja naudsynlegt ad endurskoda verdbdlgumarkmid Sedlabanka
Islands eins og bad var upphaflega sett fram med samkomulagi bankans og
rikisstjornarinnar 27. mars 2001. Vi3 pessa endurskodun parf ad taka tillit til pess ad
stjornteeki bankans, styrivextirnir, hefur takmorkud samdrattarahrif 4 eftirspurn og
verdbolgu, en hefur hins vegar leitt til verulegra sveiflna 4 gengi islensku krénunnar.
Hatt gengi kronunnar langtimum saman hefur att drjigan batt i miklum halla 4 véru- og
bjénustuvidskiptum vid Gtlsnd og gert Gtflutnings- og samkeppnisatvinnuvegunum
mjog erfitt fyrir.

VerOhaekkanir 4 {bidarhtisnadi hafa verid megin drifkraftur verdbolgunnar &
undanfSrnum 4rum. bannig hakkadi visitala neysluverds um 2,1% 4 arinu 2003 en adeins
um 1,3% begar husnaedislidurinn er undanskilinn. A arinu 2004 var heekkun visitslu
neysluverds 4% en 2,1% é&n htisnadislidarins. Arid 2005 hakkadi visitala neysluverds um
4,4% en adeins um 1% begar litid er framhja hisnedislionum. A 4rinu 2006 vard
munurinn minni en ba hakkadi visitala neysluverds um 6,6% 4 medan visitalan 4n
husnzdislidarins haekkadi um 6%. Munurinn hefur aukist & ny bar sem visitala
neysluverds haekkadi um 3,4% sl. 12 ménudi m.v. 4gast 2007 en an hisnedislidarins
hakkadi hiin adeins um 0,5%.

Fra jantar 2004 hefur Sedlabankinn hakkad styrivexti tr 5,3% i 14,25% (13,3% midad
vid breytta skilgreiningu). Fasteignaverdslidurinn 1 visitslu neysluverds (reiknud
hisaleiga) hakkadi um taep 73% fré jantar 2004 til agust 2007 og er bersynilegt ad vaxta-
haekkanir Sedlabankans hafa engin ahrif haft & verd ibudarhiisnaedis. A pessum tima urdu
breytingar 4 {budaldnamarkadnum sem hofust med haekkun lanshlutfalls og hémarkslans
[btBal4nasjéds og innkomu bankanna inn 4 pennan markad i framhaldi af bvi. M segja
ad adgerdir rikisins i gegnum fbﬁéalénasjéé hafi beinlinis unnid gegn vidleitni
Sedlabankans til pess ad né nidur verdbélgu.
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Overdtryggd lan { islenskum krénum eru hvergi narri sa hluti af lanakerfi islenska
hagkerfisins sem parf til ad vaxtahakkanir Sedlabankans hafi afgerandi 4hrif 4
eftirspurn innanlands. Midlunarferli peningastefnu bankans er pvi fyrst og fremst i
gegnum gengi krénunnar pannig ad heerri styrivextir leida til haerra gengis krénunnar
0g par med legra innflutningsverdlags. [ jantar 2006 hafdi Sedlabankinn tvéfaldad
vexti sina 4 tveimur arum og hzkkad styrivexti { 10,5%, en gengisvisitala kronunnar
var 104,7 stig { byrjun pess manadar. Hatt gengi krénunnar 4 pessum tima 1ék
utflutnings- og samkeppnisgreinar atvinnulifsins gratt en b6 var ekki farid ad gazta
minni tekjumyndunar hja heimilum vegna pessa og pvi voru engin merki um samdratt
i eftirspurn, pvert 4 méti jokst einkaneysla um 12,9% 4 arinu 2005.

Gengi krénunnar hafdi reyndar ndd hémarki i byrjun névember 2005 og legst for
gengisvisitala krénunnar i 100,6 stig. Gengi krénunnar hélst 4fram hatt fyrstu vikur
arsins 2006 og var gengisvisitalan oftast 4 bilinu 104-106 stig fram yfir midjan
febriarméanud, en pa misstu adilar markadarins tra 4 ad gengi kronunnar geti stadist.
Sidari hluta febriar 2006 for gengi krénunnar hratt lekkandi og gengisvisitalan var
komin { 133,5 stig 21. april. Eftir pad haekkadi kronan nokkud aftur en laekkadi svo 4 ny
sidast  jinimanudi 2006. Ymislegt vard til pess ad studla ad pessu falli krénunnar, m.a.
bylgja vantriar og slemrar fjslmidlaumfjollunar erlendis um islenska fjarmala-
markadinn og efnahagslifid almennt. [ framhaldi af leekkun & gengi kronunnar hakkadi
almennt verdlag og verdbolga, badi med og an hisnadislidarins.

Naudsynlegt er ad draga leerddm af pessari reynslu. Samtsk atvinnulifsins telja ad i
hinni miklu hakkun 4 gengi islensku krénunnar fram til névember 2005 hafi jafnframt
verid falio fall hennar. Leakkun gengisvisitslunnar um 18% fra arsbyrjun 2004 til
névember 2005 leiddi vissulega til pess ad verdbolgan an hisnadislidarins hjadnadi,
en gengid var bd ordid 6raunheeft og féll par af leidandi og verdlag hakkadi 4 nyjan
leik. Pegar upp var stadid var arleg verdbélga 4 malikvarda visitslu neysluverds an
husnzdis ad medaltali p6 adeins um 2,6% 4 fjgurra 4ra timabilinu 2003 — 2006. Pad
er athyglisvert ad i arsbyrjun 2003 var gengisvisitalan 124,8 stig en 126,0 stig i
arsbyrjun 2007. Af pessu ma rada ad vaxtahakkanir Sedlabankans og midlunarferli
peirra i gegnum gengi krénunnar hafi studlad ad minni haekkunum verdlags medan
gengid hélst hatt en um leid og markadurinn taldi gengid vera ordid draunhaft,
leekkadi pad og leiddi til verdhakkana. Vaxtahekkanirnar og medfylgjandi hédgengi
hafa pvi ekki megnad ad hafa nein teljandi ahrif til lengdar 4 préun visitslu
neysluverds. Gengissveiflurnar vegna pessara vaxtahakkana hafa hins vegar verid
afar skadlegar fyrir atvinnulifid og pjodarbtid i heild. Par skapa mikla og
onaudsynlega évissu fyrir rekstur fyrirtackja, orsaka miklar sveiflur { afkomu peirra og
studla ad ¢jafnvaegi i vidskiptum vid Gtlénd.

Sedlabankinn hélt afram ad hakka vexti i framhaldi af falli gengisins 4 fyrra
arshelmingi 2006 og styrivextir hafa verid 13,3% fra pvi i febraar sl. (14,25%
samkveemt eldri skilgreiningu). Gengi krénunnar heekkadi um skeid 0g gengisvisitalan
st60 1 114 stigum { julibyrjun en for i 110,4 stig bann 24. juli sl. Sidan hefur gengi
kronunnar leekkad og 10. dgust for gengisvisitalan yfir 121 stig. Markadurinn virdist
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enn og aftur gripa inn i og gengi kronunnar leekkar og pad 16ngu adur en eftirspurn
dregst saman vegna tekjusamdrattar { utflutnings- og samkeppnisgreinum. Sedla-
bankinn virdist vera kominn i algjora sjélfheldu 1 vaxtadkvérdunum sinum. Bankinn
virdist ekki sjd moguleika til pess ad leekka vexti heldur virdast avallt 611 rék hniga til
pess hja bankanum ad hakka purfi vextina eda { besta falli ad halda peim Gbreyttum.
A medan bankinn er fastur i bessari sjalfheldu leita lantakendur leida til pess ad
hagnyta sér édyrara erlent lansfé og nu hafa lan til ibidakaupa, bilalan og ymis
neyslulan { auknum meli leitad inn { pennan farveg sem gerir vaxtastefnu bankans
ennpa dhrifaminni.

Ljost er ad Sedlabankinn getur ekki haft ahrif 4 préun hisnzedislidar visitslu neysluverds
og adeins takmorkud ahrif til skamms tima 4 adra 1idi visitslunnar med vaxtastefu sinni.
betta leidir af uppbyggingu islenska lanakerfisins og 6drum adstzdum i islenska
hagkerfinu. Likan Sedlabankans af islenska hagkerfinu sem byggir 4 pvi ad hakkun
styrivaxta bankans valdi tilsvarandi hakkun 4 voxtum verdtryggdra skuldabréfa sem
siGan studli ad samdretti i einkaneyslu og fiarfestingum er ekki i samreemi vid reynslu
undanfarinna édra. bvi parf ad leita annarra leida til bess ad halda verdbélgu i skefjum
sem felast fyrst og fremst 1 pvi ad tryggja ad styring fjarmdla hins opinbera leidi ekki til
umframeftirspurnar og ad einstakir markadir hagkerfisins séu vel virkir. Sérstaklega
barf ad vinna gegn mikilli verdbolgu 4 fasteignamarkadi bar sem verd 4 eignum hefur
um lengri tima verid langt umfram framleidslukostnad.

Endurskoda parf samkomulag rikisstjornarinnar vid Sedlabankann um verdbolgu-
markmi® bar sem vaxtastefna Sedlabankans hefur reynst vanmattugt teki gegn
verdbolgu en pess i stad reynst skadlegt fyrir efnahagslifid. Samtok atvinnulifsins
hvetja til opinna umradna um breytingar 4 markmidum um verdlagspréun og benda &
ymsar leidir sem koma til dlita. Medal beirra ma nefna hvort mida eigi vid visitolu
neysluverds an husnadislidarins eda med 6drum hetti en nu er, hvort hverfa eigi fra
einu dkvednu tolugildi um verdbolgumarkmid, hvort lita eigi til fleiri patta i préun
hagkerfsins og hvort eigi ad setja takmérk 4 mun 4 styrivoxtum milli {slands og annarra
landa.

Samtok atvinnulifsins lysa sig reidubuin til pétttsku i slikum umrzdum og hvetja
forsetisradherra til ad hefja par nu pegar. Er afar brynt ad nidurstada ar beim faist
sem allra fyrst.
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