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Svar

forsaetisradherra vid fyrirspurn Johonnu Sigurdarddttur um motvaegisadgerdir vegna efna-
hagslegra ahrifa Noral-verkefnisins.

Forsatisraduneytid leitadi til Sedlabanka Islands um svor vid fyrirspurninni, enda lita
flestar spurninganna ad stefnu Sedlabankans. Svér bankans fara hér 4 eftir.  almennum
inngangsordum bankans segir ad spurningarnar séu afar umfangsmiklar og ekki sé mogulegt
a0 svara peim til fullnustu 4 peim skamma tima sem sé til stefnu. Ekki hafi tekist ad fa i tima
adgang ad 6llum gognum sem naudsynleg eru til ad leggja sjalfstett mat 4 ahrif verkefnisins
og bvi byggist alit bankans i veigamiklum atridum & athugunum bjéohagsstofnunar a pj60o-
hagslegum ahrifum Noral-verkefnisins. Sedlabankinn leggur a pessu stigi ekkert mat 4 pessar
nidurstddur. Hann tekur paer einfaldlega sem gefnar sem undirst6du undir mat hans & pvi
hvada ahrif verkefnid kann ad hafa & peningastefnuna, vexti, gengi og adra pa peetti sem
snerta bankann mest.

bar sem likur hafa aukist ad undanférnu 4 ad Noral-verkefnid geti ordid ad veruleika
hyggst bankinn leggja itarlegra mat & ahrif pess 4 peningastefnuna og ventanlega birta i riti
sinu Peningamal 4 nzestunni. Uttekt 4 efnahagsahrifum er forsenda sliks mats og pvi verdur
hugsanlega batt ur annmorkum & eftirfarandi svorum pegar og ef petta efni birtist.

1. Hvada dhrif hefur Noral-verkefnid ¢ moguleika Sedlabanka Islands til ad na yfirlystu
verdbolgumarkmiodi sinu medan a framkvemdum stendur?

A heildina 1itid mun verdbolguprystingur aukast af voldum Noral-verkefnisins. Sedla-
bankinn getur eftir sem adur nad yfirlystu verdbolgumarkmidi, en til pess mun peningastefn-
an purfa ad vera toluvert adhaldssamari en ella. P6 ma buast vid ad verkefnid leidi til haekk-
unar 4 gengi kronunnar i addraganda og & fyrstu stigum framkvaemdanna og hafi pannig
timabundin ahrif'til ad leekka verobolgu. bessi gengishakkunarahrif eru pvi meiri sem erlend
fjirmdgnun er meiri en pvi minni sem innflutt adfong, p.m.t. erlent vinnuafl, vega pyngra.

2. Telur Sedlabankinn koma til greina ad heekka verdbolgumarkmio um tima og/eda vikka
Dbolmérk peningamalastefnunnar medan a framkvemdum stendur? Hvada adhrif ma cetla
ao slik radstéfun hafi a langtimaproun vaxta, kaupmattar og hagvaxtar ad mati rao-
herra og Sedlabankans?

Sedlabankinn telur alls ekki koma til greina ad haekka verdbolgumarkmid bankans vegna
pessara framkveemda eda hnika polmoérkum peningastefnunnar. Slikt mundi grafa undan tru-
verdugleika verdbolgumarkmidsins og leida til pess ad ahettualag vaxta haekkadi i langan
tima 4 eftir. Afleidingin yrdi st ad mun erfidara yrdi ad na verobolgumarkmidi bankans a ny
sem mundi asamt herri voxtum hafa neikvaed ahrif a hagvoxt og kaupmatt. Leidi fram-
kvaemdirnar til mikillar spennu 4 véru- og vinnumarkadi gaeti vixlverkun launa og verdlags
ordid hrod ef ekki kemur til moétvaegisadgerda i formi aukins adhalds 1 rikisfjarmalum og
peningamalum. bvi er afar mikilvaegt ad leitast vid ad halda verdbolgu nidri a framkvamda-
timanum.
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Polmérk verdbolgumarkmidsins hafa fyrst og fremst pad hlutverk ad kalla 4 itarlega uttekt
— ef pau eru rofin — 4 astedum fraviks fra verdbolgumarkmioi, horfum 4 ad verdbodlga
verdi aftur innan polmarkanna og til hvada adgerda parf ad gripa svo ad markmid bankans
naist. Astadur slikrar tttektar eru sist veigaminni pegar framkvaemdir standa yfir sem hafa
mikil ahrif & pjodarbuskapinn. Fari svo ad verdbdlgan rjufi polmérkin mun Sedlabankinn,
eins og samkomulag rikisstjornarinnar og bankans fra 27. mars 2001 kvedur 4 um, gera rikis-
stjérninni grein fyrir pvi hvenar hann telji ad verdbodlgan verdi 4 ny komin inn fyrir
polmérkin og hvada adgerdir hann telji naudsynlegar til pess ad nd markmidi bankans eins
fljott og audio er.

3. Hvada ahrif telur Sedlabankinn ad Noral-verkefnid muni hafa d innlenda vexti, skulda-
og hlutabréfamarkad og gengisproun kronunnar ef ekki verdur gripio til motveegisao-
gerda? Hvert er mat radherra a pessu?

bessi ahrif er almennt erfitt ad sja fyrir og sérstaklega adur en fyrir liggur hvernig verk-
efnid verour fjarmagnad. b6 er 1jost ad verulegur hluti fjarmagnsins mun koma erlendis fra,
i formi lans- og hlutafjar. Pvi verdur ad telja liklegt ad gengi kronunnar styrkist umtalsvert
a einhverju timabili framkvamdanna, jafnvel pott mikill innflutningur vegi 4 moti. Pad mun
um hrid leida til minni verdbélgu og meiri kaupmattar en ella. Ahrif verkefnisins 4 innlenda
vexti og fjarmagnsmarkad geta ordid eftir nokkrum leidum:

i. Verdi verkefnid ad einhverju leyti fjarmagnad a innlendum markadi mun pad leida til
akvedinnar samkeppni um innlent lansfé og haekkunar vaxta. Flest malir p6 med ad
lansfé komi ad mestu millilidalaust erlendis fra. Samkeppni vid innlend fyrirteeki um
erlent lansfé aetti ekki ad vera teljandi, enda a0 jafnadi ekki um somu lanveitendur ad
reda og naegt frambod erlends lansfjar til traustra adila 4 bord vid Landsvirkjun.

ii. Islenskum lifeyrissjodum og fjarmalastofnunum hefur verid bodid ad taka patt i fjar-
mognun verkefnisins. Verkefnid keppir pvi vid adra innlenda og erlenda fjarfestingar-
kosti en par med teljast minni fjarfestingar lifeyrissjooda i erlendum verdbréfum. Verdi
viobrogdin jakvad kann pad ad draga ur eftirspurn eftir 60rum innlendum verdbréfum
og studla ad leegra verdi peirra en ella, p.e. harri voxtum.

iii. Verkefniod kann einnig a0 hafa neikva0 ahrif 4 verd innlendra hlutabréfa ef raungengi
krénunnar haeekkar umtalsvert og samkeppnisstada utflutningsfyrirtaekja versnar.

iv. Verkefnid mun auka innlenda heildareftirspurn, sem ad 6dru obreyttu leidir til heerri
vaxta, bedi beint og fyrir tilstilli adhaldssamrar peningastefnu.

v. Buastma vio ad hluti dhrifanna komi fram fyrir tilstilli veentinga. Uppsveifla i veenting-
um kann ad magna enn frekar innlenda eftirspurn og par med leida til enn haerri vaxta,
en 4 méti koma ahrif pess ad fjarmagnsinnstreymi eykst hugsanlega.

4. Ef'tekio er mid af verdbolgumarkmioi Sedlabankans og peirri forsendu ad kaupmattur
launa skerdist ekki a framkvemdatimanum, hversu umfangsmiklar purfa motveegis-
adgerdir rikisvaldsins og Sedlabanka ad vera? Med umfangi er dtt vio:

a. adhald i opinberum rekstri og framkvemdum sem hlutfall af VLF,
b. vaxtastig, p.e. vexti skuldabréfa umfram grunndemi (stuttra og langra verdtryggora
rikisskuldabréfa).
Noral-verkefnid mun valda penslu 4 vinnumarkadi og pvi er liklegt ad pad prysti launum
upp a vid. Ekki er pvi liklegt ad kaupmattur launa skerdist ad obreyttu vegna pess. Hér a eftir
er pvi ekki tekio sérstaklega mio af peirri forsendu spurningarinnar ad kaupmattur skerdist
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ekki. ba er rétt ad hafa i huga ad innflutningur vinnuafls geati dregid ur peirri penslu sem ella
mundi verda 4 vinnumarkadi.

a. Ekki tokstitima ad fa adgang ad naudsynlegum gognum fra Landsvirkjun og Reydarali
til pess ad leggja mat 4 porf fyrir adhald 1 opinberum rekstri sem mundi vega 4 moti
ahrifum Noral-verkefnisins. Ekki verdur pvi unnt ad svara pessari spurningu na.

b. Leggja verdur rika aherslu 4 ad pad mat sem hér fer a eftir er afar mikilli 6vissu had og
adeins til vidmidunar. Ahrifin geta ad verulegu leyti radist af astandi pjodarbuskaparins
pegar framkvaemdir hefjast og 60rum ytri ahrifum sem pjodarbtiid verdur fyrir medan
a peim stendur. Ef umtalsverd spenna verdur & vinnu- og vorumarkadi pegar fram-
kveemdir hefjast gaetu ahrifin 4 launapréun ordid mun meiri en ella. bad raedst po ad
verulegu leyti af pvi i hve miklum meeli adflutt vinnuafl geti komid i stad innlends.
Einnig rikir mjog mikil 6vissa um ahrif & ventingar sem geetu leitt til stigmdégnunar
eftirspurnar. Ha skuldastada heimila um pessar mundir mun pé ad 60ru 6breyttu draga
ur uppsveiflu einkaneyslu. Einn stersti dvissupatturinn sem tengist framkvemdunum
er ahrif peirra 4 gengi kronunnar. [ peim framreikningi Pjodhagsstofnunar sem hér er
studst vid er reiknad med obreyttu gengi krénunnar. Allar nidurstédur hér 4 eftir verdur
a0 skoda i 1josi pess. Sennilegt er ad umtalsverdar gengisbreytingar verdi fylgifiskur
framkvamdanna pott erfitt sé ad sja peer nakveemlega fyrir, hvad pa a0 timasetja peer.
Gengi kronunnar geti t.d. hakkad verulega snemma a framkvemdatimanum og laekkad
aftur sidar. bessar gengissveiflur hefdu umtalsverd ahrif 4 verdbolgupréunina og veruleg
ahrif 4 raungengi og samkeppnisstodu ttflutnings- og samkeppnisgreina. A méti kemur
ad hugsanlegt er ad Sedlabankinn muni draga Ur pessum sveiflum med inngripum a
gjaldeyrismarkadi. bannig er vel liklegt ad teekiferid yrdi notad til ad efla gjaldeyris-
fordann med kaupum 4 gjaldeyri ef gengid virdist etla ad styrkjast umtalsvert af pessum
sokum.

Sedlabankinn mun vinna ad pvi ad verdbolga verdi sem neaest 2,5% 4 ari. Noral-verk-
efnid mun pvi krefjast aukins adhalds 40ur en og 4 medan framkvaemdir eru sem mestar.
Buast ma vid ad ahrif 4 vexti séu mest vid eda fyrir upphaf framkvaemda, en sidan dragi
ur peim. Nuverandi framkvaemdadetlanir gera rad fyrir ad mestur pungi verdi i fram-
kvemdum 4rin 2003-2006 og ad per verdi einnig toluvert miklar arin 2009-2012. Ef
reiknad er med ad ahrif vaxtabreytinga komi fram u.p.b. 0,5-2 arum eftir ad voxtum er
breytt er ekki dsennilegt ad 4 arabilinu 2002—-2005 purfi styrivextir ad jafnadi ad vera
1-2,5 prosentustigum heaerri en ella vegna verkefnisins og um 2,5 présentustigum heerri
vid upphaf timabilsins. I jafnvagi par sem framleidsluspenna/slaki er engin og verd-
bolga er i samraeemi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans ma aetla ad styrivextir hans séu
4 bilinu 5,5-6,5%. Midad vid ad grunndemid feli 1 sér slikt jafnveegi geetu nafnvextir
bankans ordid 7-9% 4 timabilinu. betta felur i sér ad raunstyrivextir Sedlabankans
hakka um 2% fra grunndemi. Er pa gengid ut fra pvi ad adhald i opinberum rekstri sé
ekki aukid sérstaklega. A sama hatt ma gera rad fyrir ad 4 arunum 2006-2007 verdi
vextir allt ad 0,5 prosentustigum legri en ef ekki veri farid ut i verkefnid. Arin
2008-2011 mareikna med ad verkefnid leidi ad jafhadi til 0,5—1 prosentustigs haekkunar
a styrivoxtum, eda 0,5—1,5 prosentustiga haekkunar raunstyrivaxta.

Ahrif styrivaxta 4 skammtimavexti koma jafnan fljott fram og fylgja styrivoxtum
eftir. Ahrif 4 langtimavexti eru ekki eins 1j6s. Par sem atla ma ad langtimavextir séu pvi
sem nast vegid medaltal skammtimavaxta sem vant er er liklegt ad peir hreyfist i somu
att og skammtimavextir en ekki jafnmikid. Ad svo miklu leyti sem vaxtahakkun leidir
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til veentinga um minni verdbdlgu, og par med laegri nafnvaxta, er ekki utilokad ad
langtimavextir hreyfist { gagnstada att vid skammtimavexti. Ekki er vid pvi ad buast ad
framkvamdin hafi varanleg ahrif 4 raunvexti.

5. Hvada pydingu hefur pad fyrir adrar innlendar fjdrfestingar d timabilinu ad lansfé til
virkjanaframkvemda er med abyrgd rikis, Reykjavikur og Akureyrarbceejar og ad fjar-
magnskostnadur er pvi minni en ella?

bad hefur engin eda hverfandi ahrif 4 adra innlenda fjarfestingu ad 1ansfé til virkjanafram-
kvemda er med abyrgd rikisins. Landsvirkjun tekur adeins ad litlu leyti 1an hja sému lanveit-
endum og innlendir bankar, fjarmalastofnanir eda einkaadilar. Hafi [antokur Landsvirkjunar
einhver rudningsahrif (neikveed ahrif) 4 adra innlenda lantakendur etti pad helst vid um rikio.
bess sjast ekki merki og ekki er liklegt ad lantdokur sem naudsynlegar eru vegna Karahnjiuka-
virkjunar hafi slik ahrif.

Ovist er hvort rikisabyrgd hefur nokkur ahrif 4 adrar fjarfestingar. Hugsanlegt er ad jadar-
fjarmagnskostnadur i landinu verdi laegri en ella vegna rikisabyrgoar 4 lanum til Landsvirkj-
unar og rudningsahrif pvi minni. Einnig er hugsanlegt ad rikisdbyrgd radi urslitum um pad
hvort radist verdur i verkefnid. I pvi tilfelli hefur rikisabyrgd mikla pydingu.

6. Hver er mismunur a framkvemdakostnadi med og an abyrgdar rikis og kemur til greina
ao veita slikar abyrgair til fleivi adheettuframkvemda, t.d. byggingar ionadarhiisncedis
1 eigu einstaklinga?

Hafa verdur 1 huga ad Landsvirkjun og adrir sem taka 1an med rikisabyrgo greida arlega
0,25% abyrgoargjald 4 hofudstdl lansins & hverjum tima. Landsvirkjun hefur ad undanférnu
notid lanskjara sem eru LIBOR-vextir an alags 4 skammtimaldnum. Til samanburdar tok
fslandsbanki nylega lan ad upphad 375 milljonir evra med LIBOR-voxtum ad vidbaettum
0,25%. Hvad eldri utistandandi lan ahreerir til 2,5-3,5 ara bera lan Landsvirkjunar LIBOR-
vexti ad vidbattum 0,35%, en lan [slandsbanka bera vexti sem eru med 0,22% alaga LIBOR-
vexti. Nyleg lengri tima lan Landsvirkjunar bera LIBOR-vexti med 0,06—0,08% alagi en lan
rikissjods til lengri tima hafa verid med 0,05% alagi 48 LIBOR-vexti. Ekki verdur pvi séd ad
Landsvirkjun njéti betri kjara en bankar pegar tekid er tillit til abyrgdargjaldsins. Hins vegar
ma faera rok fyrir pvi ad rikisabyrgd 4 lanum Landsvirkjunar og gott lanshafismat (sem m.a.
leidir af rikisdbyrgd) audveldi henni lansfjardflun erlendis vegna pess ad fleiri ldnveitendur
koma til greina eftir pvi sem lanshafi batnar.

Sedlabankinn telur ad almennt sé rikisabyrgd 4 lanum 6heppileg. Bankinn telur pvi ad
frekari rikisabyrgoir til ahaettuframkvamda vaeru 6heppilegar, p.m.t. vegna byggingar idnad-
arhusnadis 1 eigu einstaklinga, eins og spurt er um. Slikar abyrgdir skekkja ahaettumat fjar-
festinga og geta skekkt samkeppnisstodu. A pessu eru p6 alltaf undantekningar sem meta
verdur i hverju tilfelli, sbr. rikisabyrgd sem veitt var timabundid vegna abyrgdartryggingar
a flugflota landsmanna.



