Reeda & morgunverdarfundi Vi 16. mars 2005

Hagstjorn er fyrirferdarmikil i umreedum a opinberum vettvangi sem og manna a
medal pessa dagana. Pad er ekki ad asteedulausu par sem verdbdlgan hefur nad
sér & strik & nyjan leik og margir 6ttast ad hagkerfid sé ad ofhitna. Af pessu tilefni
kalladi Verslunarradio & nokkra hagfreedinga til pess ad setjast nidur og reeda malin.
Petta voru pau Ingolfur Bender, Asgeir Jonsson, Katrin Oladéttir og Arnér
Sighvatsson auk min. Ennfremur tok PoOr Sigfusson, framkveemdastjori
Verslunarrddsins, og starfsfélk pess patt i umraedum

Umraedur okkar tdéku sjalfsagt mid af pvi sem almennt er reett i atvinnulifinu, i
opinberum stofnunum, a fjarmagnsmarkadnum og annars stadar par sem menn spé i
spilin. Pad sem kom fram var medal annars ad verdbodlgan veeri of mikil, ofpensla
veeri i hagkerfinu, kronan veeri ordin svo hatt metin ad hun eetti eftir ad laekka, rikid
teeki ekki neegilega vel a i hagstjérninni, ibudamarkadurinn veeri sérstaklega
spenntur, mikid veeri byggt og eignaverd hefdi heekkad svo mikid, ad leekkun a pvi
sidar geeti komid ymsum i koll, starfsemi IbGdalanasjéds veeri til sifellt meiri
vandraeda, vidskiptahallinn veaeri of mikill, ny bylgja alpj6daveedingar veeri ad ganga
yfir, menn veeru ad ganga full djarft fram i fjarfestingum erlendis, og ad veislunni
myndi einhvern timann ljuka med tilheyrandi timburmdnnum.

Flestar fyrirsagnir og millifyrirsagnir i skrifum um efnahagsmal voru dekkadar og
margs konar sjonarmid komu fram. EKkki voru fundarmenn sammala um alla hluti eins
og vio er ad buast pegar fleiri en einn hagfreedingur koma saman. P& verda
skodanirnar gjarnan ad minnsta kosti tvofalt fleiri en hagfraedingarnir og stundum svo
margar ad logfreedingar sem gjarnan reyna ad fleekja einfold alitaefni med
margskonar fraedilegum logfreedidlitum eiga ekki nokkra moguleika ad sla ut
fiélbreytnina i vidhorfum og vinklum a malin.

Pad sem ég segi hér er min upplifun a astandi efnahagsmalanna eins og pad er na,
hvert vio erum ad stefna og hvad parf ad passa uppa i hagstjorninni til pess ad
arangurinn verdi sem mestur.

islenska hagkerfi® er ni ad ganga i gegnum timabil par sem pad steekkar
vaentanlega um meira en 20% a fjéorum arum, milli 2003 og 2006. Slikur voxtur hlytur
ad reyna mjog verulega & marga peetti hagkerfisins ekki sist par sem atvinnuleysi i
upphafi timabilsins var ekki umtalsvert & alpjodlegan meelikvarda eda innan vid 4%.
Pessi staekkun hlytur pvi ad kalla & umstalverdar breytingar & mjog mérgum svidum
sem flestar hverjar verda varanlegar. Atvinnulifid allt stendur frammi fyrir mun hardari
kr6fum um framleidni og hagraedingu en adur. Pessi steekkun hagkerfisins er ekki
sist eftirtektarverd vegna pess ad landsframleidsla & islandi er med pvi heesta sem
pekkist og i arslok 2006 mun pjodin hafa enn frekar treyst stddu sina i hopi
audugustu pjéda i heiminum.

Miklar fjarfestingar i atvinnulifinu eru undirrétin ad pessari miklu staekkun
hagkerfisins. A arinu 2002 var fjarfest i atvinnulifinu fyrir rima 78 milljarda krona. A
pessu ari er daetlad ad fijarfest verdi fyrir ramlega 100 milljéroum kréna heerri upphaed
i atvinnulifinu eda fyrir ramlega 180 milljarda, og a neesta ari er asetlad ad fjarfesting i



atvinnulifinu fari yfir 200 milljaréda kréna sem mun nema um 19,5% af
landsframleidslunni.

A sama tima hafa fjarfestingar i ibudarhisneedi lika verid ad aukast verulega eda ur
ramum 37 milljoréoum kréna & &rinu 2002 i yfir 61 milljard & pessu ari og yfir 66
milljarda & naesta ari sem er langleidina i 30 milljarda aukning fra arinu 2002.

| umraedum um stédu hagkerfisins og hagstjorn & pessum mikla uppgangstima er
athyglisvert ad skoda pessa 150 milljarda aukningu i fjarfestingu i atvinnulifinu og i
ibudarhdsnaedi i samhengi vid spa um yfir 130 milljarda kréna vidskiptahalla & naesta
ari.

Uppgangur af pessum toga kallar vissulega & markvissa hagstjorn til pess ad halda
verdbolgu innan vidunandi marka og til pess ad vidhalda stédugleika til lengri tima
pannig ad hagkerfid geti haldid stodu sinni eftir petta mikla vaxtartimabil.

Umraeduefnid & pessum fundi er hvernig til sé ad takast vid hagstjornina, hvort
naegilega sé ad gert til pess ad halda verdbolgunni nidri og vidhalda stédugleikanum
eftir pvi sem haegt er a pessum umbrotatimum. Verdbolgan er nana yfir polmérkum
Sedlabankans, bankinn hefur haekkad vexti trekk i trekk & undanférnum manudum og
styrivextirnir eru na komnir i 8,75%.

Markmidid med hagstjérninni & pessum timum hlytur ad vera ad viohalda sem
mestum stodugleika i efnahagslifinu i ljosi pessara miklu fjarfestinga og ennfremur ad
studla ad pvi ad peer breytingar sem naudsynlegar eru i atvinnulifinu til pess ad
hagkerfid steekki um meira en 20% & fjorum arum gangi i gegn.

Pegar vid fylgjumst med framvindu efnahagsmalanna fra degi til dags er afar audvelt
ad gleyma sér i atburdum lidandi stundar og missa sjonar a prouninni til lengri tima.
Atburdir lidandi stundar geta verid dramatiskir og hradi breytinganna i atvinnulifinu og
a hinum ymsu morkudum hagkerfisins er svo mikill.

Pess vegna er naudsynlegt ad skynja vel edli peirra breytinga sem eru ad gerast og
af hverju peer eru naudsynlegar ef hagkerfid &4 ad geta steekkad svo mikid. A tima
sem pessum liggur fyrir ad moérg ny storf eru ad skapast og morg eldri storf eru ad
hverfa. Heekkandi gengi kronunnar hefur ekki einungis pad efnahagslega hlutverk ad
hamla gegn verdbolgu og beina hinni miklu umframeftirspurn Gt ar hagkerfinu. Haerra
gengi setur jafnframt verulegan prysting & uatflutningsgreinarnar og pann hluta
atvinnulifsins sem er i beinustu samkeppninni vid innfluttar vérur og pjénustu ad
hagreeda og skapa sbmu eda aukin verdmeeti med feerra folki. Ppetta skapar
vissulega mikinn vanda i rekstri Gtflutnings- og samkeppnisgreina og stjérnendur og
starfsfolk fyrirteekjanna purfa ad taka verulega & til pess ad halda stédu sinni. En pad
er lika til mikils ad vinna pvi ad pegar hinni miklu fjarfestingarhrinu lykur og gengid
leekkar @ nyjan leik kemur timabil par sem veenta ma mikils hagnadar.

Hagstjornarhlutverk hins opinbera skiptist & milli Sedlabankans og rikisstjérnarinnar
og pvi er edlilegt ad velta pvi fyrir sér hvort pessir adilar séu ad n4 neegum arangri i
storfum sinum. NU er pad svo ad um hlutverk Sedlabankans er buid ad marka
akvedinn og skyran ramma. Markadsadilar reyna ad spa i veentanlegar adgeroir



bankans og hann verdur fyrir gagnryni a adgerdir sinar eda adgerdaleysi innan pess
ramma sem honum er markadur.

Med sama heetti er spad i hvad rikisstjornin sé ad gera i hagstjérninni en par skipta
rikisfiarmalin mestu. Min skodun er su ad arangursrikast sé fyrir rikisstjérnina ad
hugsa fyrst og fremst um langtimasjonarmid i rekstri hins opinbera og uppbyggingu
skattkerfisins og treysta sem allra mest a sjalfvirka sveiflujafnara. Rikisstjornin parf
ad sjalfsdbgou ad styra opinberum framkveemdum og skattabreytingum i samhengi vid
pad sem almennt ad gerast i efnahagslifinu. Umfang opinberra fjarfestinga er hins
vegar svo litid i samanburdi vid fjarfestingar i atvinnulifinu eda i ibudarhlisnaedi, eda
um 35 milljardar kréna, ad hreyfingar & peim lid skipta frekar litltu mali i stjornun a
heildareftirspurn. Onnur mal, s.s. breytingar & opinberum ibudalanum, eru likleg til
pess ad hafa meiri &hrif til ad magna eda draga ur penslu.

Eg tel ad rikid purfi & timum sem pessum ad geeta mjog vel ad almennu adhaldi i
rekstrinum og pa sérstaklega ad pvi ad kjarasamningar vid opinbera starfsmenn séu i
samraemi vid adra samninga a almennum vinnumarkadi. Launakostnadur hins
opinbera er svo stor pattur i samneyslunni ad mistok & pvi svidi geta haft afdrifarik
ahrif & hvernig til tekst med hagstjérnina. NU hefur rikid verid ad gera kjarasamninga
vid stor félog starfsmanna sinna. Eg sakna pess nokkud ad pessir samningar skuli
ekki hafa verio greindir med tilliti til pess hvort peir samreemist stefnu
rikisstjornarinnar um proun samneyslunnar og rikisitgjalda almennt eins og fram
kemur i fjarlogum. Launagreidslur opinberra adila voru & sidasta ari 16,5% af
landsframleidslu og steersti hluti samneyslunnar. betta hlutfall hefur farid haekkandi
en pad var 14,5% a éarinu 2000. Rikid vinnur nu eftir pvi langtimamarkmidi ad
samneysla aukist ekki meira en um 2% ad raungildi arlega medan adrar steerdir eru
ad vaxa mun hradar. Petta markmid nadist ekki a sidasta ari pegar aukningin vard
3.6%. bvi er spdd ad raunaukning samneyslunnar verdi 2% a pessu ari og
markmioid fyrir 2006 er lika hid® sama. Slikt adhald i aukningu samneyslu er
umtalsvert og sérstaklega pydingarmikio ad pessi aform verdi ad veruleika.
Ennfremur verdur rikid ad skoda vel stédu sina & lanamarkadnum, sérstaklega
fyrirkomulag ibudalana, en pad ma ekki magna pensluna & pessum timum.

Vardandi skattamdlin, pa skiptir mestu ad vardveita sveiflujofnunareiginleika
skattkerfisins og par er fijarheed personuafslattarins liklega dhrifamest. begar tekjur
og verdlag haekka umfram pad sem &eetlad hefur verid skilar tekjuskatturinn
vidbotartekjum inn i rikissjéd, sérstaklega pegar personuafslatturinn er ekki hreyfdur
samhlida eftir verdlaginu eda tekjupréuninni.

Hagstjornaradgerdir Sedlabankans eru sifellt til umfjollunar ekki sist hja adilum a
flarmagnsmarkadi sem eiga mikid undir pvi hvad bankinn tekur til bragds i pvi skyni
ad halda verobdlgunni i skefjum. Bankinn hefur beitt nokkud fyrirsjaanlegum
adgeroum ad minu mati og styrivextirnir eru komnir i 8,75% og gengisvisitalan hefur
leekkad nidur i 107 stig. Bankinn lysir pvi lika yfir i greinargerd til rikisstjérnarinnar ad
hann telji porf verda fyrir enn frekari adhaldsadgerdum & arinu.

Ef allt & ad ganga upp i hagstjérninni purfa Gtflutnings- og samkeppnisgreinar ad pola
petta haa gengi kronunnar og nd ad hagreeda naegilega til pess ad halda uppi
vidunandi ardsemi pratt fyrir petta haa gengi. Vaxtabreytingarnar virka fyrst og fremst
a hagkerfid i gegnum gjaldeyrismarkadinn en miklu sidur beint par sem islenska



kronan er svo litill hluti af lanakerfinu eda fjarmagnsmarkadnum i heild. Fyrirtaeki
hafa almennt adgang ad erlendu lansfé eda verdtryggdu og vaxtabreytingarnar
snerta i raun tiltélulega litinn hluta atvinnulifsins. Enda er pad kannski eins gott pvi
ad vextir & overdotryggdum lanum i islenskum kronum eru i flestum tilfellum yfir pvi
sem er edlileg avoxtun & heildarfjarmagn i venjulegum atvinnurekstri. Heimilin hafa
lika adgang ad verdtryggdum lanum og i auknum meeli ad erlendum ldnum pannig ad
vaxtahaekkanir & 6verdtryggoum lanum i islenskum kronum hafa saralitil bein ahrif &
hagkerfid i heild.

Heerra gengi krénunnar hefur ekki bara pa pydingu fyrir hagstjérnina ad halda aftur af
verdlagshaekkunum med laegra verdi & innfluttum vérum og pjonustu heldur lika ad
kalla fram minni  vinnuaflsnotkun og tekjumyndun i Gtflutnings- og
samkeppnisgreinum. Med hagraedingu purfa fyrirteekin ad geta lsekkad launakostnad
naegilega hratt pannig ad ardsemin fari ekki undir pad sem &aseaettanlegt er fyrir
eigendur og lanadrottna.

Sedlabankinn hefur pad hlutverk ad finna réttu blénduna af voxtum og gengi. Ef
blandan er rétt, og ef hagkerfid getur & annad bord vaxid eins hratt og stefnt er ad, na
fyrirteekin i Gtflutnings- og samkeppnisgreinum ad halda uppi naegilegri arésemi a
pessu og neesta ari til pess ad prauka af pennan hagengistima. Ef blandan er rétt
verda ahrifin & verdlagid eins mikil og kostur er hvort sem markmid bankans
nakveemlega naest eda ekki.

Eg alit ad Sedlabankinn hafi framundir petta stadid sig vel i sinu hlutverki, bankinn
segir ad visu sjalfur ad hann hefdi métt gripa fyrr til adhaldsadgerda en ég hygg ad
pbad hafi ekki ordid meirihattar skadi af pvi. Eg tel ad vaxtahsekkun bankans i
névember um 1% hafi heppnast afar vel sem hagstjérnaradgerd. Hun braut upp
akvednar veentingar ad minu mati og gengisheekkunin i Kkjolfarid pegar
gengisvisitalan laekkadi Ur pvi ad rokka i kringum 122 stig nidur fyrir 115 og jafnvel
nidur fyrir 111 stig hafi verid meiri ahrif en bankinn gat i rauninni veenst.

Eg verd ad vidurkenna ad mér potti geeta nokkurrar 6polinmaedi hja bankanum vid
sidustu vaxtaheaekkun pegar vextirnir haekkuou um 0,5% pann 21. febrtar. Mér
fannst ad bankinn hefdi getad bedid lengur eftir pvi ad sja ahrifin af sidustu vaxta- og
gengisheekkun koma fram og ad sumu leyti virkadi petta eins og ad bankanum
finndist ad hann pyrfti ad gripa til einhverra adgerda 4 ndkveemlega sama tima og
greinargerd var send til rikisstjornarinnar um verdbolgu umfram polmdérk sem allir sau
med I6ngum fyrirvara ad var fyrirsjadanlegt & pessum timapunkti.

Bankinn m& ekki verda fangi peirra veentinga sem hann hefur sjalfur skapad med
yfirlysingum sinum um aform um hardara adhald og naudsyn vaxtahesekkana. NuO
hefur gengisvisitalan leekkad enn frekar og er ad poka sér nidur fyrir 109 og jafnvel
nidur fyrir 107. Spurningin er st hversu mikid og hversu hratt verdbélgan getur komio
til med ad leekka og hversu hratt haegt er ad bdast vid pvi ad atvinnulifid lagi sig ad
breyttum adstaedum.

Hér & arum adur pegar verdbolgan var i heedum sem okkur pykja 6raunverulegar i
dag voru verdbreytingar litid vandamal hja fyrirteekjum. NGO pegar verdstodugleikinn
hefur nad ad festast i sessi, pydir pad lika ad fyrirteeki breyta ekki jafn oft verdi og
aour. Verdbreytingar kosta og samningar um fast verd i krénum eru gerdir til lengri



tima en adur var. bvi er pess ekki ad veenta ad ahrif gengishaekkunar skili sér af
sama hrada Ut i verdlag og adur var og gengislaekkun skilar sér ekki heldur jafn hratt
og adur ut i verdlag. Gengishaekkunin skilar sér hins vegar smam saman ut i
verdlagio ekki sist par sem samkeppnin er virkust, pratt fyrir ad eftirspurn sé almennt
mikil sem tefur pessi ahrif enn frekar. Verdlagsahrifin koma fram eftir pvi sem
eftirspurnin beinist meira Ut Gr hagkerfinu og eftir pvi sem losnar um vinnuafl i
atflutnings og samkeppnisgreinum.

Fyrirteekin i atflutnings- og samkeppnisgreinum hafa purft ad taka a sig verulegar
byrdar af gengishaekkuninni og forradamenn peirra hafa latio ahyggjur sinar i ljési.
Eg tel ad pessar ahyggjur séu byggdar & raunverulegri heettu & pvi ad fyrirtsekin risi
ekki undir pessu haa gengi. Eg reeddi pessi mél & opinberum vettvangi fyrir nokkrum
manudum sidan og gat pess pa, reyndar of keeruleysislega, ad ég hefdi ekki svo
miklar ahyggjur af sjavardatveginum vid gengishaekkunina pa en ad é€g hefdi meiri
ahyggjur af idnadinum og ferdapjonustunni. A peim tima var petta of léttilega a
malinu tekid en pad sem ég hafdi i huga var fyrst og fremst samanburdur milli
atvinnugreinanna og ad adlégunarheaefni sjavarutvegsins veaeri mikil i samanburdi vid
hinar greinarnar. Eg tel hins vegar nina ad pad sé engin leid til pess ad halda ad
sjavaratvegurinn geti lengi stadist gengisvisitélu fyrir nedan 107 an pess ad pad hafi i
for med sér afdrifarikar breytingar og hvad pa med adrar atvinnugreinar.

Vid purfum ad atta okkur & pvi ad timarnir eru ordnir pannig & islandi ad menn pola
ekki lengur ad reka fyrirteekin bara fyrir ofan nallid. Krofur eru gerdar til pess ad
fyrirtaeki skili hagnadi og geti stadid undir ardgreidslum. betta a ekki sist vid um
fyrirteeki sem hafa farid i gegnum uppstokkun & eignarhaldi og eigendur tekid a sig
verulegar skuldbindingar vid kaupin. Stjérnendur fyrirteekja i slikri stodu hafa pvi ekki
efni & 60ru er ad bregdast mjog hratt og harkalega vid pegar adstaedur breytast.

I sjavaratveginum gildir petta eins og i 6drum atvinnugreinum en uppstokkun &
eignarhaldi og afskraning a markadi einkenndi préun greinarinnar & timabili. En
hvernig hefur sjavardtveginum gengid ad adlagast? Vid hofum séd ad menn hafa
verid ad leggja aherslu & ferskan fisk baedi heilan og flakadan. Menn munu ganga
hardar fram i pvi ad draga ar fiskvinnslu eftir pvi sem gengid haekkar. Vid erum lika
medvitud um pad hlutverk sem sjavarutvegurinn leikur i atvinnulifi margra
byggdarlaga og sumir nefna samfélagslegt hlutverk eda byggdastefnu i pvi
sambandi. Eftir pvi sem gengid haekkar verdur erfidara ad sja ad sjavaratvegurinn
geti risid undir nokkrum veentingum fra samfélaginu.

En segja ma& ad svona vidbrogd séu edlileg pegar gengid haekkar og hugsanlega
keemist sjavaratvegurinn i gegnum breytingar med gengisvisitdlu eins og han var fyrir
sidustu vaxtahaekkun. En pegar visitalan leekkar nd enn frekar og fleiri
vaxtahaekkanir og gengishaekkanir eru bodadar pa fara menn ad spyrja um hvort pad
takist ad halda ardseminni uppi. Eg fjalla um petta Gt fra sjavarGtveginum en i reynd
ma raeda petta Ut fra o6llum fyrirteekjum i Gtflutnings- og samkeppnisgreinum.

Ef ardsemin fer nidur fyrir akvedid mark i utflutnings- og samkeppnisgreinunum er
flandinn laus ef svo ma taka til orda. Pa missa bankarnir og adrir lanadrottnar tra &
fyrirteekjunum og gefast upp & ad fjarmagna pau med sama haetti og adur. ba fer
gengid ad lata undan siga og leekkunarferillinn getur ordid hradur og umtalsverdur
eins og vio héfum upplifad.



Skilabodin eru pessi: Sedlabankinn parf ad finna hina einu réttu linu med
vaxtahaekkunum par sem fyrirtaekin i Utflutnings- og samkeppnisgreinum eru pressud
til ad hagreeda en n4 a sama tima ad halda uppi neegilegri ardsemi og halda tiltra
lanadrottna sinna. Ef bankinn fer Gt af linunni og gengid haekkar of mikid, pé springur
stefnan, gengid byrjar ad leekka aftur of snemma og Sedlabankinn faerist enn fjeer
verdbolgumarkmidi sinu.

Vid héfum ad undanfornu fengid gengisspér fra bonkunum sem ganga uta ad gengio
byrji ad leekka pegar a pessu ari. Jafnvel fjarméalardduneytid gengur Gt fra pvi ad
gengid laekki. Eg vil vekja sérstaka athygli & pvi ad allar pessar spar gera rad fyrir pvi
ad Sedlabankanum mistakist baratta sin vid verdbdlguna. Sumar pessar spar eru
reyndar med 6tralega lagum verdbolgutdlum. Eg hef enga tri & pvi ad verdbdlga a
naesta ari verdi i eins stafs tolu ef gengid fer ad leekka vegna of mikillar veikingar
atflutnings- og samkeppnisgreina & sama tima og fjarfestingar i atvinnulifi og
ibadarhisnaedi eru 150 milljordum heerri en & arinu 2003.

Sedlabankinn verdur pvi ad syna polinmaedi og yfirvegun og reka tryppin ekki hradar
en heegt er. Pad eiga allir mikid undir pvi ad Sedlabankanum takist vel
hagstjornarhlutverk sit tog ad verdbolgan fari ekki & skrid. Pad veeri storkostlegur
arangur ad na ad steekka islenska hagkerfid um meira en 20% & fjorum arum an pess
ad forna stodugleikanum i leidinni. Allir hljota ad vona ad pad takist.



