broun og horfur [ efnahags- og peningamalum’

Verdbolga nerri markmidi og aukinn slaki an
storidjuframkvaemda

Verobolgan hélt dfram ad hjadna sl. prja manudi og er nu adeins litillega yfir verobolgumarkmioi
Sedlabankans. Kjarnavisitélur syna reyndar nokkru meiri verobolgu og stadfestir pad fyrra mat Sedla-
bankans um ad undirliggjandi verobolga hafi verio nokkru heerri en visitala neysluverds gaf til kynna.
Fra pvi i januar hefur darshradi verdbolgunnar verid undir verobolgumarkmidinu og horfur eru a ad
heekkunin yfir arid verdi pad einnig. A seinni hluta neesta drs reiknar Sedlabankinn med ad verdbélgan
fari adeins yfir verobolgumarkmidio a ny, en verdi sidan vid eda innan verobolgumarkmidsins til ars-
loka 2004. [ pessum spam er ekki reiknad med ad radist verdi i storfelldar virkjunar- og stéridjufram-
kveemdir a timabilinu, en pad myndi breyta 6llum nidurstodum [ grundvallaratrioum. Spdin er ad 60ru
leyti byggo a pvi ad stédugleiki riki | gengismdlum ncestu tvo dr, framleidsluspenna verdi overuleg eda
litils hattar slaki a timabilinu. Visbendingar um framvindu efnahagsmala a arinu benda til pess ad
hagvoxtur hafi verid dreemur, en mesti samdratturinn sé po ad baki. Sedlabankinn birtir nu [ fyrsta sinn
eigin pjodhagsspa fyrir neestu tvé dr og tekur verdbolguspdin m.a. mid af henni. Acetlad er ad pjédar-
utgjold dragist saman um rumlega 3% i ar, en hagsted utanrikisvidskipti komi [ veg fyrir samdratt |
landsframleidslu. A neesta ari er reiknad med dremum hagvexti, 1%% vexti landsframleidslu og 1%
vexti pjooarutgjalda. Gert er rao fyrir litilli aukningu einkaneyslu a ncesta dari, eftir samdratt i ar, sem
einkum ma rekja til aukins slaka a vinnumarkadi, og minni vaxtar radstofunartekna og mikillar skuld-
setningar heimila.

I. broun efnahagsmala

Forsendur stodugleika i efnahagsmalum hafa styrkst
enn frekar fra pvi sidasta hefti Peningamala kom ut
agust. Hjoonun verdbolgunnar hefur haldid afram,
jafnveegi rikt i utanrikisvioskiptum og flest bendir til
a0 mesti samdratturinn i pjédarttgjoldum sé ad baki
pott hagvoxtur sé dreemur. [ pessum hluta er fjallad
um framvindu verdlagsmala, ytri skilyrdi og vis-
bendingar um framleidslu og eftirspurn i pjodar-
buskapnum.

1. 1 pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltekar voru pann
4. névember 2002.

Verdlagsproun

Verobolga nalgast mjég verobolgumarkmio Sedla-
bankans og var a pridja darsfjordungi i samremi vid
spa Sedlabankans 1 aguist

[ oktéber hafdi visitala neysluverds haekkad um 2,9%
4 einu ari og hefur pvi nalgast mjog 2'2% verobolgu-
markmid Sedlabankans. Nu i névember mun Hag-
stofa Islands hefja birtingu tveggja kjarnavisitalna.
bessar visitolur syna u.p.b. 1% meiri verdbdlgu (sja
sidar), sem bendir til nokkru meiri undirliggjandi
verdbolgu en visitala neysluverds hefur maelt. [ agist
spadi Sedlabankinn hakkun visitélu neysluverds um
3,4% fra pridja arsfjoroungi 2001 til jafnlengdar
2002. Visitalan hakkadi i reynd um 3,3%. betta er
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Mynd 1 L
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annar arsfjordungurinn i 160 sem spa Sedlabankans
einn arsfjordung fram i timann gengur pvi sem naest
ad fullu eftir.

Hratt hefur dregio ur verdbodlgu 4 arinu. Hin nadi
hamarki i januar, pegar haekkun visitdlu neysluverds
undangengna tolf manudi nam 9,4%, for undir 42%
polmork arsins 2002 1 juli og 4% polmorkin, sem
gilda munu fra byrjun neesta ars, i agust. Fravik tolf
manada verdbolgu fra verdbdlgumarkmidinu liggur
fyrst og fremst i verdhakkunum & fyrstu premur
manudum timabilsins. Pegar pessir prir manudir
hverfa Gr verdsamanburdinum minnkar meld 12
manada verdbolga. Fra arsbyrjun hefur verdlags-

Mynd 2
Verdbolgupréun 1999-2002
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2. Nanar verdur fjallad um fravik i verdbolguspam Sedlabankans i fyrsta
hefti Peningamdla & naesta ari eins og gert hefur verid i fyrsta hefti
arsins sidustu ar.
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stoougleiki raunar verid med agaetum a heildina litio.
A timabilinu fra januar til oktober haekkadi visitala
neysluverds um 1,2%, eda sem nemur 1,6% a
arskvarda. A timabilinu kann ad gaeta litils hattar ars-
tidarsveiflu, auk pess sem sérstakra adgerda til ad
hefta verdhackkanir kann ad geeta enn. Hvad sem pvi
lidur virdist ohaett ad fullyroa ad hradi verdbolgunnar
innan arsins hafi verid undir verdbdolgumarkmidi
Sedlabankans.

Verdbolga i helstu vidskiptalondum Islands laekk-
a0i fra aramétum til vormanada og var minnst 1,2%
i juni, en i september var medalverobolga i
helstu vidskiptalondunum 1,7%. Verdbolga i rikjum
EES var 1,8% 1 september. S¢ sami melikvardi
notadur & verdbolgu 4 islandi og EES var verdbolga
4 [slandi 3,2%.

Undirliggjandi verdbolga er enn téluvert yfir vero-
bolgumarkmidinu

Sem fyrr segir mun Hagstofa Islands hefja na i
névember birtingu a tveimur kjarnavisitolum til ad
mela undirliggjandi verdbdlgupréoun (sja nanar
umfjdllun i rammagrein 1). Kjarnavisitala 1, sem er
visitala neysluverds an graenmetis, avaxta, buvoru og
bensins, hefur haekkad um 3,8% undanfarna tolf
manudi en adeins um 1,7% undanfarna sex manudi
og um 1,9% undanfarna prja manudi (i badum
tilvikum & arskvarda). Kjarnavisitala 2, sem er
kjarnavisitala 1 an opinberrar pjonustu, hefur hins
vegar hekkad um 4% sidustu tolf manudi og um
1,4% a arskvarda hvort heldur litid er til sidustu
priggja eda sex manada.

Mynd 3
Verdbdlga 4 malikvarda visitolu neysluverds
og kjarnavisitalna jantar 1994 - oktéber 2002
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Rammagrein 1 Melikvardar 4 kjarnaverdbolgu

{ sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka
fslands fra 27. mars 2001 um verdbolgumarkmid og
breytta gengisstefnu var gert rad fyrir pvi ad Sedla-
bankinn, i samradi vid Hagstofu [slands, motadi einn
eda fleiri maelikvarda 4 undirliggjandi verdbolguproun
sem bankinn gati notad til hlidsjonar vid motun
peningastefnunnar. Peirri vinnu er nu lokid og mun
Hagstofan fra og med birtingu visitélu neysluverds
pann 12. névember nk. birta tvaer nyjar visitolur,
kjarnavisitdlu 1 og kjarnavisitdlu 2. Badar eru byggdar
4 sama grunni og visitala neysluverds, en hin fyrri
undanskilur verd grenmetis, avaxta, buvoru og ben-
sins og hin sidari til vidbotar verd opinberrar pjonustu.
[ athugun er hvort birta eigi kjarnavisitolur sem auk
ofangreinds undanskilur ahrif breytinga 4 6beinum
skottum og nidurgreidslum. Otvirett gagn yrdi af
slikum visitolum, en gerd peirra krefst toluverdrar
undirbuningsvinnu og athugana 4 adferdafraedi.

beir pattir sem haldid er utan kjarnavisitalnanna
tveggja eru ymist toluvert sveiflukenndir, meira eda
minna utan ahrifasvids peningastefnunnar eda endur-

Mynd 3 synir verdbolguproun fra 1994 sam-
kvemt pessum tveimur kjarnavisitolum og visitdlu
neysluverds. Eins og sést & myndinni er prounin
mjog apekk yfir timabilid i heild, pannig ad kjarna-
visitdlurnar syna alika medalverdbolgu til lengri tima
og visitala neysluverds.

Verobolga undanfarinna manada er af innlendum
toga

Fra pvi um aramot hafa flestir meginpaettir visitdlu
neysluverds heaekkad minna en sem nemur verd-
bolgumarkmidi Sedlabankans. Fra pessu eru prjar
undantekningar. Umreiknud til arsheekkunar nam
haekkun bensinverds 6,5%, hasnadiskostnadar 6%
og pjonustu einkaadila 5,3%. Hekkun bensinverds a
sér asteedur sem ad mestu leyti liggja utan ahrifasvids
islenskrar efnahagsstjornar og pvi ekki astada til ad
hafa af henni sérstakar ahyggjur 4 medan ekki er um
storfelldar sveiflur ad reda. Tilefni er hins vegar til
a0 hyggja vel a0 astedum fyrir verdpréun hinna
tveggja pattanna, enda vega peir samtals tep 40% i
visitdlu neysluverds. Husnedismarkadurinn og pjon-

spegla hlutfallslegar verdbreytingar sem ad jafnhadi er
ekki askilegt ad Sedlabankinn bregdist vid med
adgerdum i peningamalum. [ grein eftir Porarin G.
Pétursson, sem birtist annars stadar i pessu hefti, er
fjallad um rokin fyrir notkun melikvarda 4 undir-
liggjandi verdbolgu vid moétun peningastefnunnar og
sjonarmid vid gerd peirra. Sedlabankinn telur ad med
pessa melikvarda & undirliggjandi verdbdlguproun til
hlidsjonar verdi audveldara fyrir hann ad utskyra
adgerdir sinar fyrir almenningi og stjornvoldum.
Einnig atti tilvist peirra ad studla ad pvi ad verdbolgu-
ventingar endurspegli undirliggjandi verdlagsproun
fremur en timabundnar verdbreytingar. Pad getur
dregid ur sveiflum i framleidslu og styrivoxtum sem
kann ag leida af pvi ad bankinn gangi of hart fram vid
ad halda verdbolgu nalegt markmidi sinu.

Rétt er ad leggja rika dherslu & ad WUtreikningur
kjarnavisitalnanna breytir ekki pvi ad visitala neyslu-
verds verdur afram hin formlega vidmidun fyrir
verdbolgumarkmid Sedlabankans.

usta ymiss konar eiga pad sameiginlegt ad verda fyrir
takmarkadri erlendri samkeppni, pott fra pvi séu
undantekningar. Breytingar 4 gengi kronunnar hafa
pvi siour ahrif & verOpréun par. Nai verdbdlgu-
hjodnunin ekki inn i pessa peetti neyslukostnadar er
akvedin heetta 4 a0 verdbolgan aukist &4 ny pegar ahrif
gengishekkunar kronunnar fjara 0t eda ef gengid
veikist & ny.

Toluvert hefur dregid ur tolf manada hakkun
bjonustulidar neysluverdsvisitolunnar fra pvi ad hin
vard mest 10% i mars sl. { oktoberbyrjun hafdi verd
pjonustu i einkageiranum po hakkad um tep 6% a
einu ari og skyrir u.p.b. helming hakkunar visitélu
neysluverds 4 timabilinu. Hradinn undanfarna prja
manudi hefur verid heldur minni, eda 4,8% umreikn-
adur til arshaekkunar. Hj6onunin er haegfara, en hagt
og bitandi tti ad draga ur verdhaekkunum & pessu
svidi eftir pvi sem hagir 4 innlendum launa-
haekkunum, sem atla mé ad hafi umtalsverd ahrif a4
verd pjonustu.

Ofugt vid pjonustu einkaadila, par sem matt hefur
greina heegfara en stoduga verdhjoonun, hefur
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hakkun husnadisverds sott i sig vedrid undanfarna
manudi. bessi proun er sérkennileg i 1josi pess ad lik-
lega minnkadi radstdfunarfé heimilanna & sl. ari, sem
tti ad 60ru 6breyttu ad draga Ur eftirspurn eftir htis-
nadi.> Undanfarna t61f manudi hefur husnadislidur
visitdlu neysluverds haekkad um 6%, en i mai nam
tolf manada hackkun markadsverds husnadis, eins og
pad er melt i visitdlu neysluverds, adeins 2,8%.
Undanfarna prja manudi hefur markadsverd hus-
naedis hakkad um 2%%, eda 10%:% umreiknad til
arshaekkunar.

Asteda er til ad staldra vid aukna hiisnadis-
verdbolgu undanfarna manudi, pvi ad hin geti gefid
til kynna ad meiri kraftur sé i eftirspurn en rada ma
af 60rum visbendingum. Liklegt er p6 ad astaedur
pessarar prounar séu nylegar kerfisbreytingar a fjar-
mdognun ibudarhusnedis. Par ber fyrst ad nefna
haekkun hamarkslédna {btdalanasjods i mai i fyrra. ba
er pess ad geta ad i byrjun pridja arsfjordungs pessa
ars var kaupskyldu sveitarfé¢laga a4 hofudborgar-
svedinu af félagslegu husnadi aflétt. Breytingarnar
fela i sér ad eigendur félagslegs ibudarhusnadis geta
nt selt sinar ibudir 4 markadsvirdi, t.d. 1 pvi skyni ad
festa kaup 4 staerra husnaedi. Nyr hopur seljenda og
kaupenda kemur pvi inn 4 markadinn sem liklegt er
a0 auki eftirspurn eftir husnedi. Enn er ekki 1jost
hversu mikil ahrif pessara breytinga verda og hversu
lengi pau vara. Til vidbotar ma nefna ad i reglu-
gerOum um vidbotarlan er gert rad fyrir ad haegt sé ad

Mynd 4
Husnedislidur og pjonusta einkaadila {
neysluverdsvisitolu 1990-2002
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veita sérstakar undanpagur fra eigna- og tekju-
morkum. Samkvaemt upplysingum fra {badalana-
sjodi hafa pessar undanpagur verid tilkadar med
mismunandi heetti.

Verohjédnun a innfluttum vorum pad sem af er dari
pratt fyrir verohcekkun a bensini

Styrking krénunnar & fyrri helmingi pessa ars hefur
haft t6luverd verdlagsahrif. 7. agust sl. pegar pad var
haest hafoi gengi kronunnar haeekkad um ram 17% fra
névember i fyrra og um taep 17% fra dramoétum en
sidan pa hefur pad leekkad aftur um 3,8%. Ver0 a inn-
fluttum vorum hefur sl. tolf manudi haekkad um
teplega 1% en laekkad um taeplega 1% a arsgrund-
velli pad sem af er arinu. Leekkunin innan arsins atti
sér stad pratt fyrir a0 bensin hafi haekkad um 6,5% a
arsgrundvelli fra dramotum. Ahrif gengisbreytinga
@ttu ad skila sér nokkud hratt inn i verd 4 innfluttum
matvérum pvi ad veltuhradinn er tiltdlulega mikill i
matvoruverslun. Verd innfluttrar matvoru hefur
leekkad um 3,7% undanfarna t61f manudi, um 12,6%
fra byrjun januar, ef umreiknad er til arshrada, og
naodi lagmarki i agust. Auk gengishakkunar kron-
unnar kann aukin samkeppni & milli lagvoruverds-
verslana med matvorur ad hafa haft ahrif, pvi ad nyr
adili kom inn & markadinn sl. sumar. Undanfarna tvo
manudi hafa innfluttar matvorur hackkad nokkud i
verdi a ny.

Verdbolguveentingar fyrirtekja um eda undir verd-
bolgumarkmidinu en almenningur veentir meiri vero-
bolgu
Verdbolguvantingar forradamanna fyrirtaekja og a
fjarmalamarkadi hafa verdid i agaetu samremi vid
verdbolgumarkmidid, p.e.a.s. um eda innan vid
2%%. bvi virdist sem traust pessara adila & ad
peningastefnan nai settu marki s¢ med agetum.
Veantingar almennings virdast hins vegar sem fyrr
motast af lidinni tid, fremur en spam um framtidina.
Verdbolgualag rikisskuldabréfa med um 4% ars
liftima hefur sveiflast 4 milli 2,2% og 2,7% fra pvi ad
Peningamal voru sidast gefin ut. Ad medaltali var
verdbolgualagid 2,4% a timabilinu og 2,2% undir
oktoberlok. Pad hefur pvi ad mestu verid undir 2%2%
verdbolgumarkmidi Sedlabankans ef undan eru
skildar timabundnar heekkanir tengdar ventingum
um breytingar & visitolu neysluverds eda birtingu
hennar. Tilkynningar Sedlabankans um laekkun styri-



vaxta hafa jafnan haft litil ahrif & verdbolgualag
rikisskuldabréfa, sem ber vott um traust & peninga-
stefnuna.

Svipadar nidurstoour ma sja i konnun medal sér-
freedinga 4 fjarmalamarkadi (sja nanar umfjollun i
rammagrein 3) en peir gera ad medaltali rad fyrir ad
verdbolga yfir naesta ar verdi 2,2%. Hasta og lagsta
gildi var 2,6% og 1,5%. Legsta gildi hakkunar
visitélu neysluverds sem veenst er yfir nasta ar er po
vel yfir nedri polmoérkum verdbolgumarkmiosins.

[ kénnun sem Gallup gerdi 4 ventingum og
aformum 400 steerstu fyrirteekja landsins (sja nanari
umfjéllun i rammagrein 2) var spurt um verdbolgu-
horfur nastu tolf og 24 manudi. Forsvarsmenn fyrir-
teekjanna toldu ad medaltali ad visitala neysluverds
myndi hakka um 2,6% nastu tolf manudi og um
4,9% naestu 24 manudi, sem jafngildir 2,4% & ari.

Prisvar 4 ari er gerd konnun fyrir Sedlabankann &
verdbdlguvantingum almennings, na sidast 1 okto-
ber. I nidurstodum konnunarinnar kom fram ad
almenningur gerir a0 meodaltali rad fyrir ad verd-
bolga naestu tolf manudi verdi 3,5%. Miogildi var
nokkru legra eda 3,2%, p.e.a.s. jafnmargir spadu ad
verdbodlgan yrdi meiri en 3,2% og ad hun yroi
minni.* Verdbolguvantingar heimilanna hafa lakkad
nokkud sidan i mai en pa voru samsvarandi tolur
4,2% fyrir medaltal og 4,0% fyrir midgildi.

Mynd 5
Verdbdlguvaentingar 3. jandar - 31. okt. 2002
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4. Jafnmargar melingar eru fyrir ofan og nedan midgildi, pannig ad pad
er besti melikvardinn 4 pad sem flestir téldu. Medaltalid getur faerst
fra midgildinu ef nokkrir adilar eru med ventingar sem vikja langt fra
pvi sem flestir telja.

Stadalfravik meeldist 1,3% og laekkar mikid fra fyrri
konnunum 4 pessu ari. 1 jantar og mai var stadal-
fravik 2,5% og 1,8% sem er med pvi haesta fra pvi ad
farid var ad framkveema pessar kannanir ario 1997.

Ytri skilyrdi og framleidsla

Horfur i alpjodlegum efnahagsmdalum hafa versnad
Batinn i heimsbtskapnum, sem efnahagsspar fyrr a
arinu gerdu rad fyrir, hefur verid tregari en vonir
stoou til. Samkvemt sidustu konnun Consensus
Forecasts,” sem gerd var i oktdber sl., hofou hag-
vaxtarhorfur 4 pessu ari heldur versnad i Bandarikj-
unum og Evrépusambandinu fra pvi { april, en ivid
minni samdratti var spad i Japan. Spad var ad
medaltali 1% hagvexti i Evropusambandslondunum,
2% hagvexti i Bandarikjunum og um 1% sam-
dreetti i Japan. Horfur um hagvoxt a naesta ari hafa
einnig versnad samkvamt somu konnun. A9 medal-
tali var spad u.p.b. 2% minni hagvexti i Bandarikj-
unum og %% minni hagvexti i Evropusambands-
16ndunum en 1 april, eda 3% og 2%. Jafnframt hefur
komid 1 1jos ad hagvoxtur i Bandarikjunum i fyrra
var minni en adur var talid og ad samdrattar geetti i
prja arsfjordunga samfleytt, en ekki einn eins og
adur var talid.

Horfurnar hafa versnad enn meira fra vormanud-
um ef litid er til prounar & hlutabréfamdrkudum eda
visitalna sem mala vidhorf heimila og fyrirtzekja. A
pridja arsfjordungi vard mesta lekkun & veroi hluta-
bréfa i Bandarikjunum i einum arsfjordungi fra arinu
1987 og i Evropu leekkudu hlutabréf enn meira i
verdi. ba hafoi S&P 500-visitalan bandariska fallid
um u.p.b. helming fra mars arid 2000, eda meira en
nokkru sinni i halfa 6ld. Hlutabréfaverd hefur po
heldur rétt Gr katnum sidustu vikur. Bokhalds-
hneyksli hja bandariskum fyrirteekjum og stridshactta
vid Persaflda attu patt i sidustu hrinu leekkana, en
vonbrigdi med afkomutolur fyrirtaekja og depurri
hagvaxtarhorfur ma telja undirliggjandi orsdk vero-
fallsins. Petta hefur haft sleem ahrif & vidhorf neyt-
enda, sem geeti reynst afdrifarikt, pvi ad pad var 6dru
fremur seiglan i vexti einkaneyslu i Bandarikjunum,

5. Manadarlega kannar, safnar saman, og birtir Consensus Forecasts spar
240 stofnana sem fast vid pjodhagsspar vidsvegar um heim. Reiknad
medaltal spanna pykir ad jafnadi gefa betri visbendingu um framvindu
naestu ara en einstakar spar.
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Mynd 6
Hlutabréfavisitolur erlendis
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Heimild: EcoWin.

Bretlandi, Frakklandi og nokkrum smerri Evropu-
I6ndum sem mildadi samdrattinn i efnahagslifinu 4
sl. ari. Batinn 1 i0nadarframleidslu Bandarikjanna og
Evropu virdist hafa stodvast 1 bili sidla sumars, en i
Asiu hefur batinn verid 6flugri. Vida i Romonsku
Ameriku rikir alvarleg efnahagskreppa.

Verdi framhald & peirri proun sem einkennt hefur
undanfarna manudi geeti pad haft neikveed ahrif 4 ytri
skilyrdi islenska pjodarbiisins. Utflutningur islands
samanstendur ad verulegum hluta af matvaelum til
einkaneyslu. Vegna pess ad einkaneyslan hélt afram
ad vaxa i morgum helstu vidskiptalondum fslands,
pratt fyrir ymsar sviptingar, i fremur mildri efna-
hagslaego sem gekk yfir heimsbyggoina 4 sl. ari hafoi
afturkippurinn litil ahrif & verdlag islenskra utflutn-
ingsafurda. Verdi samdrattur i einkaneyslu, eda hagi
umtalsvert & vextinum, getu ahrifin ordid meiri og
e.t.v. ma greina einhver merki pess i nylegri vero-
préun sjavarafurda. Horfur um verd & ali eru med
lakara moti og spair CRU Group Int. ad alverd laekki
um 10% & naesta ari eftir 7% laekkun i ar. Einkum
gaeti vidskiptakjorum hrakad ef 6fridur vid Persafloa
leiddi til verulegrar haeekkunar & olfuverdi ad auki.
bvi ma segja ad akveonar almennar visbendingar um
ohagsteda proun vidskiptakjara blasi vid. Markadir
hafa po verid tiltolulega liflegir i moérgum helstu vid-
skiptalondum fslands, t.d. Bandarikjunum, Bretlandi,
Frakklandi og Nordurlondum, pott heldur hafi dregid
ur einkaneyslu og framvirkar visbendingar séu
fremur neikvadar. Pess ber ad gaeta ad verd a helstu
Gtflutningsafurdum fslands raedst ekki sidur af
sveiflum i frambodi & alpjédamarkadi en eftirspurn.
Samband eftirspurnar og verdlags er pvi ekki einhlitt.
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Auk hagstadrar prounar einkaneyslu i flestum helstu
vioskiptalondunum studdi kreppan i evropskum
landbtnadi i fyrra og nidurskurdur aflaheimilda i
Nordursjo vid verdlag sjavarafurda.

G0 aflabrégo og hatt verd sjavarafurda hafa skap-
ad akjosanleg skilyrdi [ sjavarutvegi

Aflabrogd hafa verid god pad sem af er pessu ari.
Heildaraflinn fyrstu niu manuoi arsins var u.p.b. 10%
meiri en 4 sama tima i fyrra. Mest jokst rekju- og
skelfiskaflinn, eda um neestum 20%, uppsjavarafli
jokst um 11% og botnfiskaflinn um 4%. Verd a
sjavarafurdum er enn gott, pott nokkud hafi slegio i
bakseglin 4 haustmanudum. Ekki er 1jost hvort nyleg
leekkun & verdi sjavarafurda geeti verid fyrirbodi
ohagstadari prounar en undanfarin ar, t.d. 1 tengslum
vid veikari einkaneyslu i vidskiptalondunum. Vero a
saltfiski leekkadi toluvert um midbik arsins en virdist
heldur hafa hekkad & ny sl. vikur. Tregou & mork-
udum i Bandarikjunum og Evréopu ma ad nokkru
rekja til pess ad verd a islenskum fiskafurdoum var
0rdid mjog hatt samanborid vid adrar matvorur, sem
gerir eftirspurn vidokvemari en ella fyrir leegd i pj6o-
arbuskap vidskiptalandanna. Medal utflutnings-
fyrirteekja virdist po rikja nokkur bjartsyni um ad
verd sjavarafurda muni i adalatrioum haldast i svip-
udu horfi og verid hefur. bad sem af er arinu hefur
medalverd sjavarafurda ad jafnadi verid u.p.b. 4%
heerra en 4 lionu ari.

Verdmaeti utflutnings sjavarafurda & fyrstu niu
manudum bessa ars var teplega 13% meira en 4
sama tima i fyrra en um 7,3% af pvi skyrist af magn-
aukningu og taplega 5,2% af haerra verdi. God




aflabrogd i septembermanudi gefa visbendingu um
a0 utflutningur sjavarafuroa hafi einnig verid pokka-
legur i oktober.

Mikil framleidsluaukning og utflutningsvoxtur i

ionadi

Framleidsla i i0nadi, baoi i storidju og 60rum idnadi,
hefur aukist verulega a pessu ari. Allnokkur voxtur
var 1 alframleidslu vegna teknibreytinga og betri
nytingar framleidslugetu. Pratt fyrir ramlega 9%
magnvoxt pad sem af er arinu hefur alutflutningur
adeins dregist saman i kronum talid, pvi ad medal-
verd var teplega 9% lagra en a lidnu ari. Velta i
60rum framleiosluionadi til utflutnings hefur einnig
aukist hrodum skrefum. Ma par sérstaklega nefna
lyfjaionad, framleidslu a tekjum til matvaelafram-
leidslu og fiskvinnslu, og lekningataekjum. Utflutn-
ingur annarrar idnadarvoru en als og kisiljarns nam
wp.b. 11,3% af heildarvoruatflutningi fyrstu niu
manudi arsins og hafoi aukist um teplega helming ad
magni fra sama tima i fyrra. Raungengi var sérstak-
lega hagsteett fyrir utflutningsfyrirteeki 4 sidasta ari
enda i sogulegu lagmarki sidla ars. bratt fyrir ad
leekkunin hafdi ad verulegu leyti gengio til baka var
raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag a 3. fjoro-
ungi pessa ars enn teepum 2% undir medaltali undan-
farinna 10 ara og teepum 5% undir medaltali undan-
farinna 20 ara en aaetlun haekkun pess milli ra er um
5,5%. Mioad vio hlutfallslegan launakostnad var
raungengi a 3. arsfjordungi 2,3% yfir 10 ara medaltali
en tepum 3% undir medaltali undanfarinna 20 ara.

Mynd 7
Afkoma skradra fyrirtekja 1999-2002

Hlutfall af veltu

] B Hagnadur eftir skatta
T T T T T
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2001 2002
1. Rekstrarafkoma fyrir afskriftir. Heimild: Sedlabanki fslands.

Velta skradra fyrirteekja vex, framlego er dfram god
og hagnadur hefur aukist verulega

bau hagstaeodu ytri skilyrdi sem lyst hefur verid hér ad
framan hafa komid fram i g6ori afkomu fyrirtekja
sem peirra njota, auk pess sem morg fyrirtaeki upp-
skera ni1 avexti Oflugs prounar- og markadsstarfs
undanfarinna 4ra. Spar fjarmalafyrirteekja um af-
komu skradra atvinnufyrirteekja & pessu ari eru ja-
kvaedar. Gert er rad fyrir ad velta aukist um 12% ad
raungildi, adallega vegna samruna, yfirtoku og sokn-
ar 4 erlendum morkudum, framlegd verdi teplega
12% af veltu (var teplega 11% 2001), hagnadur eftir
skatta 7,9% (var 1,7% 2001) og fjarmagnslioir verdi
litillega jakveedir (voru neikvaedir um 4,3% af veltu
2001). Bestar eru horfurnar i sjavaratvegi par sem
gert er rad fyrir 26% framlegd sem gefur meti fram-
legoar sl. ars litid eftir. Hagnadur eftir skatta eykst

Mynd 8

Afkoma fyrirtekja 1999-2002
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mikid, og skyrist pad m.a. af ahrifum gengishekk-
unar kronunnar 4 fjarmagnslioi og lekkun skatta.
Stada og horfur idnadarfyrirteekja eru einnig godar.
Bedi framlegd og hagnadur batnar & milli ara. Stada
fyrirteekja i verslun og pjonustu er hins vegar veik, en
astandid hja fyrirtakjum i samgdngum og upplys-
ingatekni hefur batnad verulega.

Ekki liggur fyrir traust mat a stodu og afkomu
oskraora fyrirteekja fyrr en 1ongu eftir ad arid er 1ioid.
Reynt hefur verid ad afla upplysinga um stéduna
med 6formlegum vidtolum. 1 peim hefur komid fram
a0 umtalsverdur samdrattur er i smasoéluverslun, sem
brugdist hefur verid vid med hagredingu og minna

Rammagrein 2 Stada og

Sedlabankinn og fjarmalaraduneytid hafa fengid
Gallup til ad spyrja forradamenn islenskra fyrirteekja
um ventingar peirra og aform. Slikar kannanir hafa
lengi tiokast erlendis enda pykja peer gefa visbendingar
sem nytast asamt hagtélum til ad spa fyrir um
efnahagsproun. Aformad er ad gera slika konnun
tvisvar & ari hér a landi.

bessi fyrsta konnun var gerd a timabilinu 4. sept-
ember til 8. oktober sl. I trtak voru valin 400 veltu-
heestu fyrirtaeki a {slandi og var svarhlutfall um 80%.
Spurt var um alit & efnahagsastandi, framtidarsyn,
proun gengis, vaxta og verdlags og ymislegt vardandi
fyrirteekin s.s. veltu, birgdir og starfsmannafjolda.
Spurningar voru pannig badi eigindlegar og megind-
legar.

Svor vid eigindlegum spurningum eru reiknud i
visitolur sem ma nota til ad leggja mat & nidurstédur og
b4 ekki sist breytingar og proun. { timans ras kemur
leitni betur 1 1j0s og jafnframt hversu areidanleg svorin
reynast. Taflan synir svor vid voldum spurningum.

Fyrirteeki sem gera rad fyrir ad velta aukist { ar eru
fleiri en hin sem reikna med ad velta dragist saman.
Athyglisvert er ad breyting medallauna er metin 1,7%
nastu sex manudi, sem er téluvert undir umsémdum
launaheekkunum i einkageiranum an fjarmalastofnana,
sem eru riflega 3%. Pessa nidurstoou ma tulka pannig
ad fyrirtaekin reikni med hagradingu sem leidi til hlut-
fallslegrar fakkunar halaunafolks og/eda neikvadu
launaskridi. Hagraedingu ma einnig lesa ut ur pvi ad
gert er rad fyrir ad hagnadur i ar verdi harra hlutfall af
veltu en i fyrra pratt fyrir ad afurdir haekki minna i
verdi en adfong.
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mannahaldi. [ heilds6lu, t.d. bilasolu, virdist heldur
bjartara framundan en verid hefur. Hotel- og
veitingastarfsemi stendur fremur illa eftir lakara
sumar en vanst var, en mikil fjarfesting stendur yfir
eda er i undirbuningi i hotelum. Afturkippur hefur
verid hja verktakafyrirteekjum eftir mikil umsvif a sl.
arum. Vonir um storidju- og virkjunarframkvaemdir
og agaet eftirspurn eftir ibudarhtisnaodi hafa dregio ur
svartsyni sem aberandi var i lok sl. og byrjun pessa
ars.

[ kénnun & vidhorfum 400 veltuhaestu fyrirtaekja
landsins sem Gallup hefur gert fyrir Sedlabankann og
fjarmalaraduneytid (sja rammagrein 2), kemur fram

vidhorf islenskra fyrirtekja

Velta dregst 4 hinn boginn saman ad raunvirdi { ar
midad vid arid 2001 og pad sama gildir um fjarfest-
ingu. Visitala sem melir fjolgun/faekkun starfsmanna
synir ad fleiri fyrirteeki etli ad faekka starfsfolki en
fjolga 4 naestunni og ad starfsménnum muni heldur
feekka 4 arinu. Neestu tolf manudi telja fyrirteekin ad
verdbolga verdi nanast i samraemi vid verdbolgumark-
mid Sedlabankans, ad gengi kronunnar laekki um halft
annad prosent og ad styrivextir bankans verdi 6,8%.

Ko6nnun Gallups i september- oktober 2002!

% nema annad sé tekio fram

Fjolgun, obreyttur fjoldi eda faekkun starfsmanna

NESU 6 MANUOL ... 86
Breyting 4 starfsmannafjolda 1.jan.- 31.des. 2002............ -2.4
Raunbreyting veltu milli aranna 2001 og 2002 ................. -1,6
Breyting medallauna 4 n@stu 6 manudum......................... 1,7
Verdbreyting afurda nastu 6 manudi> ................ccc.coo....... 0,8
Verdbreyting adfanga naestu 6 manudi>.............ccooeee...... 1,7
Styrivextir Sedlabanka eftir 12 manudi .........c.ccccccvvreeeene. 6,8
Verdbolga naestu 12 MANUSL........eoveveeriereeieieieieeseeeieane 2,6
Breyting 4 gengi kronu naestu 12 manudi.............cccccceeuene -1,5

1. Taflan synir prosentubreytingar nema fyrir vexti (prosentur) og fjolg-
un/feekkun starfsmanna (visitala). Visitalan tekur gildi fra 0 - 200. Gildi
nalaegt 100 pydir ad jakvad og neikvaed svor hafi svipad vaegi.

2. Arsbreyting: 1,6%.
3. Arsbreyting: 3,4%.




a0 forradamenn fyrirtaekjanna 400 gera rad fyrir ad
hagnadur verdi meiri i ar en i fyrra. Smeerri fyrir-
teekin eru p6 ekki eins bjartsyn og hin steerri, e.t.v.
vegna pess ad hagraeding hafi verid minni 4 medal
peirra. Pau gera t.d. ekki rad fyrir ad faekka starfs-
folki nastu sex manudi. Hins vegar virdast smastu
fyrirteekin gera rad fyrir meiri aukningu veltu og
fjolgun starfsmanna. Oll telja fyrirtzekin ad fjarfest-
ing verdi minni i ar en i fyrra og virdist samdratturinn
vera mestur hji medalstorum fyrirtekjum. Ymsar
almennar visbendingar gefa til kynna ad stada
oskradra fyrirtaekja sé erfidari en birtist i reikningum
skradra fyrirteekja. Hlutdeild hagnadar i vergum
pattatekjum er t.d. tiltdlulega lag i sogulegum saman-
burdi og gjaldprotum hefur fjélgad verulega, eins og
greint er fra i grein um stodugleika fjarmalakerfisins
hér 4 eftir.

Innlend eftirspurn og jafnvaegi i pjodarbu-
skapnum

Innlend eftirspurn er ennpa i leegd og vaxandi slaki
er i pjooarbuskapnum pratt fyrir nokkurn bata i eftir-
spurn

Samdrattur innlendrar eftirspurnar hefur ad 6llum
likindum nad botni, p6tt hiin sé enn i tdluverdri leegd
midad vid fyrri ar. Ymsir hagvisar benda til pess ad
hagfara voxtur eftirspurnar sé hafinn eftir snarpari
laegd 1 byrjun arsins, en adur var talid.

» Dbjodhagsreikningar fyrir annan fjordung arsins
syndu minni samdratt pjodaratgjalda fra fyrra ari
en var 4 peim fyrsta. Pad stafar p6 ad verulegu
leyti af pvi ad endurskodadar tolur fyrir fyrsta
arsfjordung syna mun meiri samdratt pa en fyrri
aaetlanir bentu til.

* Virdisaukaskattstengd velta fyrstu sex manudi
arsins var nokkru minni ad raungildi en 4 sama
tima fyrir ari. Fyrstu fjéra manudi arsins var velta
eilitid meiri ad raunvirdi en 4 sama tima i fyrra,
en 4 timabilinu mai-juni var 2% raunsamdrattur
frd sama timabili 2002. Svipad er ad segja um
veltu i smasolu. Greidslukortavelta a4 fyrsta
fjordungi arsins var 7% minni ad raungildi en
fyrir ari, en hefur undanfarna manudi verio
svipud ad raungildi og 4 sama tima i fyrra og
meiri i september.

* Fjoldi nyskraora bifreida hefur ad undanférnu

verid svipadur og fyrir ari, en pess ber ad gata ad
a sama tima i fyrra hafoi fjoldi nyskraninga u.p.b.
nad lagmarki ad teknu tilliti til rstima.
Sementssala hefur einnig heldur sott i sig veorio,
enda toluverd umsvif i ibudarbyggingum og jafn-
vel toluvert byggt af atvinnuhusnadi pratt fyrir
trega solu.

Innflutningur fyrstu niu manudi arsins var 5,4%
minni ad magni en 4 sama tima i fyrra. Petta er
nokkru minni samdrattur en meeldist fyrr 4 arinu
og hefur t.d. innflutningur bifreida gladst nokkud
sidustu manudi. Arstidarleidréttur véruinnflutn-
ingur an skipa og flugvéla hefur stadid i stad
undanfarna prja manudi en verid ivid meiri en &
sama tima i fyrra.

Innheimta virdisaukaskatts pad sem af er ari er
svipud ad raunvirdi og 4 sama tima i fyrra. Ef ein-
ungis er 1itid 4 manudina mars-september, pegar
innheimt var fyrst og fremst vegna neyslu 4 arinu
2002, sést hins vegar 3% raunhakkun, en ars-
haekkunin var p6 heldur minni 4 haustmanudum
en i sumar. Tekjur af stadgreidslu og trygginga-
gjoldum voru 3,1% haerri ad raungildi en fyrir ari.
Skatttekjur af innflutningi eru heldur ad rétta vio.
Undanfarna tolf manudi voru par um 13%-20%
leegri ad raungildi en neestu tolf manudi 4 undan,
en sidustu tvo manudi voru peer orlitid haerri ad
raungildi en 4 sama tima i fyrra.

Hjoonun i tolf manada vexti Gtlana stoovadist &
vormanudum, hefur sidan flokt 4 bilinu 2-3% og
var 2%% 1 septemberlok. A0 fratoldum ahrifum
gengisbreytinga og verdtryggingar var tolf man-
ada voxtur Utlana i septemberlok u.p.b. 6% og
hafdi aukist toluvert fra pvi i mars. Utlan hafa
aukist nokkud ad raungildi undanfarna manudi,
en eru ivid minni ad raungildi en fyrir ari.
Markadurinn fyrir ibudarhtsnadi hefur verid
préttmeiri en veenst var. Verd fjolbylis & hofuo-
borgarsvadinu haekkadi toéluvert sl. sumar. Vid-
skipti med notad hiusnadi eru mikil, en heldur
hefur dregid r uppsveiflu i vidskiptum med nytt
htsnaeoi, sem vart vard fyrr & arinu.

Fjarfesting 4 60rum svidum virdist dreem og litlar
horfur 4 ad pad breytist 1 brad.

Stodug aukning arstidarleiorétts atvinnuleysis er
glogg visbending um hagan voxt eftirspurnar.
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Hér a eftir verdur fjallad nanar um stoduna a
nokkrum mikilvegum svidum pjodarbiskaparins,
sem gefa visbendingu um astand eftirspurnar, p.e.a.s.
& vinnumarkadi, eignamdrkudum, i opinberum fjar-
malum, lanakerfinu og hja heimilum.

Umtalsverdur samdrattur 1 fjarfestingu atvinnuvega,
en enn virdist toluvert byggt af atvinnu- og ibudar-
huisncedi

Eftir mikla uppsveiflu & &runum 1996-1998 og arinu
2000 droést fjarfesting atvinnuvega saman i fyrra og
hefur sa samdrattur ad pvi er best verdur séd haldio
afram 4 yfirstandandi ari. Petta ma greina a innflutn-
ingi fjarfestingarvoru, eins og ad framan var getio.
Samkvaemt upplysingum sem aflad hefur verido med
oformlegri konnun virdist stefna 1 litla fjarfestingu i
sjavarutvegi a arinu, liklega adeins u.p.b. 2'-3
ma.kr., og liklega mun fjarfesting minnka enn frekar
4 nesta ari. [ samgongugeiranum var fjarfest i flug-
vél og flutningaskipi & pessu ari fyrir u.p.b. 6 ma.kr.,
en ekki er vitad um nein stor fjarfestingaraform a
neesta ari. Verd a atvinnuhtsnadi fer laekkandi, enda
mikid frambod eftir byggingarhrinu sidustu ara. bvi
hefoi matt gera rad fyrir ad verulega dragi ur fjar-
festingu par & nestunni. Athuganir 4 umfangi
nyhafinna bygginga (sokkla) benda hins vegar til ad
enn séu toluverd umsvif & pessu svidi. Bygging 2
voruhodteli Eimskips, sem aetlad er ad kosti um 2
ma.kr., stendur upp ur af einstokum stéorum fram-
kvemdum. Einnig eru uppi mikil aform um bygg-
ingu hotela & pessu og nasta ari. Gert er rad fyrir ad
pessi fjarfesting muni nema 5%-6 ma.kr. arin 2002
og 2003. Eftir storfellda aukningu verslunar- og
pjonusturymis undanfarin ar ma gera rad fyrir veru-
legum samdretti & nastunni. Einnig eru horfur 4
samdratti fjarfestingar i idnadi. Ibudafjarfesting
hefur verid meiri en reikna matti med i ljosi sam-
drattar i innlendri eftirspurn. Utlit er fyrir ad hun
haldi i horfinu og gott betur, en nanar er fjallad um
fjarfestingu 4 4 60rum stad i pessari grein.

Véruinnflutningur dregst ekki lengur saman eins og
d sidari hluta ars 2001 en aukningin er litil og virdist
hafa stoovast i bili

A fyrstu niu manudum hafdi voruinnflutningur &
fostu gengi dregist saman um 6%% fra sama tima i
fyrra og um ramlega 5% ad magni. Nokkud hefur
dregid Ur uppséfnudum samdreetti & arinu pvi ad
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hann nam 10%% a fyrstu fjorum manudum arsins og
var enn meiri i lok sl. ars. Arstidarleidréttur inn-
flutningur jokst toluvert i april, mai og jini en hefur
verid nokkud stodugur sidan. Almennur voruinn-
flutningur & timabilinu jantar-september hafoi dreg-
ist saman um 4% a0 magni fra sama tima arid adur.
bar vegur pyngst 20% magnsamdrattur i innflutningi
fjarfestingarvoru, en innflutningur neysluvoru drost
saman um taeplega 4%. Innflutningur neysluvoru
hefur heldur aukist & ny sl. manudi, t.d. bifreidainn-
flutningur. Innflutningurinn hafdi pannig dregist
saman 6% a fyrstu sex manudum arsins og rimlega
10% a fyrstu fjérum manudunum. Innflutningur
rekstrarvoru jokst nokkud, einkum vegna aukinna
umsvifa tengdum storidju.

Mynd 9

Arstidarleidréttur voruinnflutningur 4 fostu verdi
3 médnada hreyfanlegt medaltal
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Heimild: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Arstidarleiorétt atvinnuleysi hefur aukist og dregid
ur launaskrioi
A0 undanfornu hafa visbendingar um vaxandi slaka
a vinnumarkadi ordid skyrari. Skrad atvinnuleysi var
2,2% 1 september. Atvinnuleysi er jafnan minna yfir
sumarmanudina en 4 60rum arstimum og hefur pad
af peim sokum minnkad samfellt sidan i mars.
Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur hins vegar aukist
jafnt og pétt fra midju sidasta ari. A landsbyggdinni
atti sér stad arstidarbundin faekkun atvinnulausra yfir
sumarmanudina en a hofudborgarsvadinu var hin
vart greinanleg. Ad teknu tilliti til arstima var at-
vinnuleysi aztlad 3% 1 september, eda hid mesta
sidan i mars 1998.

Med auknu atvinnuleysi hefur langtimaatvinnu-
lausum, p.c.a.s. peim sem hafa verid atvinnulausir i
sex manudi eda lengur, fjolgad. I september hofou



Mynd 10
Arstidarleidrétt atvinnuleysi 1990-2002

% Ménadarlegar tolur

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

01 2002

Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

28% atvinnulausra verid pad sex manudi eda lengur,
en 4 sama tima i fyrra var petta hlutfall 23%. Ars-
fjordungslegar tolur um fjolda langtimaatvinnulausra
a hofuoborgarsvadinu fra 1992 syna ad flest arin
eykst langtimaatvinnuleysi yfir vetrarmanudina og
fram 4 sumar en dregst pa saman. Pessa arstidar-
sveiflu er ekki ad sja i ar og er proéunin svipud og arid
1992 pegar langtimaatvinnuleysi jokst verulega allt
ario.

Nidurstodur kdnnunar medal forvarsmanna 400
fyrirteekja 4 veentanlegri breytingu stafsmannafjolda
naestu manudi benda til ad atvinnuleysi eigi eftir ad
aukast. Meirihluti forsvarsmanna fyrirtekja i konn-
uninni eda 61% telja ad starfsmannafjoldi verdi
svipadur og hann var um mitt ar, 22% ad peir verdi
feerri en adeins 17% telja ad peim muni fj6lga. Meiri
tilhneigingar til faekkunar starfsmanna geetir 4 lands-
byggdinni, medal sjavarutvegs- og flutninga- og
ferdapjonustufyrirteekja og medal sterri fyrirteekja.
Hins vegar virdast idnadar- og framleidslufyrirtaki
og minni fyrirteeki telja ad starfsmenn peirra verdi
nokkru fleiri 1 upphafi naesta ars en peir voru i sept-
ember. Samkvemt konnun Gallups leekkadi vent-
ingavisitala sem melir vidhorf heimilanna til
atvinnuastandsins verulega milli september og
oktober, eda ur 98,8 i 78,4 stig og hefur ekki verid
laegri fra pvi i jantar.

Verulega hefur dregid ur frambodi a storfum.
Medalfjoldi lausra starfa i lok manadar fackkadi ur
595 1 242 fyrstu niu manudi arsins samanborid vid
sama tima i fyrra. Fjoldi lausra starfa er nil svipadur
og hann var arid 1999. Nokkur samdrattur hefur
einnig ordid 4 veitingu atvinnuleyfa pad sem af er

arinu midad vid sama tima i fyrra. Fjoldi veittra
atvinnuleyfa fyrstu niu manudi arsins er pd enn
svipadur og arid 2000 en veruleg breyting hefur
ordid 4 samsetningu Gtgefinna atvinnuleyfa. Arid
2000 var meirihluti Gtgefinna atvinnuleyfa, eda um
60%, ny atvinnuleyfi, en pad sem af er ari voru
endurnyjud atvinnuleyfi svipad hlutfall. Flest at-
vinnuleyfi eru veitt til starfa vio fiskvinnslu, reest-
ingu, prif, eldhts- og umdénnunarstorf en dregid hefur
ur veitingu leyfa vegna starfa i byggingaridnadi og
00rum i0nadi. Enn virdist pvi erfitt ad manna
akvedin storf pratt fyrir verulega aukningu atvinnu-
leysis. Einnig hefur ordid faekkun medal peirra sem
radnir eru til starfa hér & landi i gegnum EES-vinnu-
midlanir & sama tima og fleiri leita vinnu utan land-
steina fyrir tilstilli EES-vinnumidlunar hér 4 landi.

Veruleg aukning hefur verid undanfarin ar & ut-
gjoldum Abyrgdasjods launa vegna vangoldinna
vinnu- og orlofslauna og vaxandi fjoldi launpega feer
greitt ar sjodnum.® { byrjun noévember hofou fleiri
launpegar fengid greidd laun Gr sjodnum en allt arid
i fyrra og pad sama 4 vid um utgjold hans vegna
launa (&4 verdlagi arsins 2002). Gert er rad fyrir
aframhaldandi aukningu pad sem eftir er arsins.
Gangi aaetlanir sjodsins eftir verdur fjoldi launpega
sem faer greidd laun r sj6dnum i ar meiri en nokkurt
ar undanfarinn aratug ef undan eru skilin arin 1991
og 1993.

Umtalsvert hefur dregid ur launaskridi i einka-
geiranum 4n fjarmélastofnana a arinu. A pridja
fjoroungi arsins meldist launaskrid 0,3% fra ars-
fjérdungnum 4 undan, eda jafn mikid og 4 6O0rum
fjordungi. Tolur Kjararannsoknarnefndar um launa-
breytingar fra 60rum arsfjordungi 2001 til sama ars-
fjordungs i ar syna u.p.b. sdmu nidurstédu og launa-
visitala Hagstofunnar. Launaskrid 4 pridja ars-
fjoroungi 2002 var 1,2% en 3,5% & sama arsfjoro-
ungi i fyrra. Vegna pess ad verdobodlga hefur hjadnad
hratt & arinu hefur kaupmattur launa i einkageiranum
aukist sidastlidna tvo arsfjérdunga pratt fyrir minna
launaskrid, eftir ad hafa dregist saman prja ars-
fjordunga i r60. I einkageiranum an fjarmalastofnana
stefnir 1 5-6% hakkun launa milli aranna 2001 og

6. Utgjold Abyrgdasjods launa vegna hvers launpega sem fer greitt ar
sjoonum geta verid mismunandi eftir pvi hver laun hans voru, hve
marga manudi laun eru greidd og hvort einnig er um ad reda van-
goldid orlof.
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Mynd 11
Greidslur launa og orlofs ur
Abyrgdarsj6di launa 1991-2002
Aztlad medalverdlag 2002
2000 Mkr
1800 -+ ————"—"——————————- E Laun og orlof
1600 - -———4#——————————- B Fjoldi launpega
1400 — - — =~~~ —m
o0+-o-W-%---—""""-"------
1000~ W M- g
so+ o -M-&-WN-==-—""""""""-"---
6001 N - -8 -8 -g------

1991 92 93 94 95 96 97 98 99
1. Til 4. névember 2002. Heimild: Abyrgarsjédur launa.

2002, en laun opinberra starfsmanna og bankamanna
munu ad likindum hakka um 9-10%. Petta pyoir ad
kaupmattur launa i einkageiranum verdur ad medal-
tali pvi sem naest Obreyttur milli ara, en annars stadar
4 sér stad umtalsverd haekkun launa umfram verdlag.

Kaupmattur radstofunartekna heimilanna eykst lik-
lega overulega d pessu ari

A moéti nokkrum vexti i kaupmeetti launa & milli ara,
4 heildina litid, vega ymsir adrir peettir sem valda pvi
a0 kaupmattur radstofunartekna eykst ekki ad sama
skapi. Atvinnuleysi hefur aukist umtalsvert &4 arinu
og horfur eru 4 ad pad haldi 4fram ad aukast & nasta
ari. Innheimta eignar- og tekjuskatts af einstakling-
um er um 9% meiri pad sem af er ari en 4 sama tima
i fyrra: Skattleysismork hakkudu um 3,6%, p.e.a.s.
minna en launin, og eignamork i eignarskatti ein-
staklinga um 20%, m.a. med visun 1 mikla hakkun
fasteignamats um d4ramoétin 2001-2002. Litlar
breytingar hafa ordid & tutsvarshlutféllum og skatt-
tekjur sveitarfélaga vaxa um u.p.b. 8-10% 4 milli ara.
Rauntekjur heimilanna af eignum minnka einnig
talsvert vegna minni ardgreidslna. A0 samanlégou
virdist mega gera rad fyrir ad kaupmattur rao-
stofunartekna heimilanna 4 mann aukist litid 4 milli
ara.’

7. Fjarmalaraduneytid gerdi i oktober rad fyrir 1%4% kaupmattarauka &
mann.
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Gengishewkkun kronunnar leiddi til pess ad heildar-
skuldir vid lanakerfio minnkudu litillega a 60rum
arsfjoroungi

Verulega dro ur vexti utlana lanakerfisins & fyrri
hluta arsins, en t6lur um heildarttlan lanastofnana og
erlendra adila til innlendra liggja na fyrir til mids ars.
Ad fradregnum ahrifum verdbolgu og gengisbreyt-
inga nam tolf manada voxtur utlana til juniloka rim-
lega 5%. betta er svipadur voxtur og 4 arunum 1993-
1996 pegar toluverd laegd var i pjodarbiskapnum. A
60rum arsfjoroungi gerdist pad i fyrsta sinn svo langt
sem séd verdur ad samanlagdar skuldir landsmanna
vid fjarmalafyrirtaeki og utlond (p.e. vid lanakerfid)
minnkudu litillega fra pvi i lok nesta arsfjoroungs a
undan, eda sem nam 1,7% & fostu verdlagi. bessi
smavagilegi samdrattur stafadi eingdngu af 6%
gengishaekkun kronunnar fra marslokum til juniloka.
Vio pad leekkudu gengistryggdar skuldir skuldunauta
lanakerfisins, heimila, fyrirtackja og opinberra adila,
vid lanastofnanir og utlond um nalaegt 40 ma.kr., sem
naegoi til ad yfirgnaefa undirliggjandi 10-15 ma.kr.
skuldaaukningu sem melst hefdi ad obreyttu gengi.

Mynd 12
Vegin hakkun heildaritlana ldnakerfis
4 fostu verdi og gengi 1992-2002
Hakkun yfir 4r (%)

C—NWARUNRAIXO
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1. Jinf 2001 - jiin{ 2002. Heimild: Sedlabanki [slands.

Tolur fyrir lanakerfid i heild na einungis til
juniloka, en veigamestu hlutar lanakerfisins eru
innlansstofnanir og fjarfestingarlanasjodir, p.m.t.
[btidalanasjodur. Lan pessara adila til heimila,
fyrirteekja og opinberra adila, nema um tveimur
prioju hlutum af heildarskuldum peirra vid lana-
kerfid.® Fyrir pennan hluta lanakerfisins liggja fyrir
upplysingar til agustloka. Hid sama 4 vid um pennan
patt lanakerfisins og lanakerfid i heild, ad verulega
hefur dregid ur utlanavexti, an pess pé ad um sam-



dratt s¢ ad raeda. Sidustu manudi virdist hafa ordid
nokkur tilfeersla i Gtlanavexti til innldnsstofnana og
fjarfestingarlanasjooa fra 60rum hlutum fjarmala-
kerfisins. Utldn pessara meginlanastofnana til heim-
ila, fyrirteekja og hins opinbera jukust um 6,2% &
fostu verdi og gengi a tolf manudum til juniloka &
medan heildarutlan i lanakerfinu jukust um 5%, en i
agust var arsvoxturinn kominn nidur i ramlega 5%.
Fra arsbyrjun til agustloka jukust lan pessara stofn-
ana til fyrirteekja um taep 4% a fostu verdi og gengi,
utlan til opinberra adila um 6% og tutlan til ein-
staklinga um taep 2%.’

Nokkud hefur haegt 4 vexti utlana lifeyrissjoda til
einstaklinga fra pvi i fyrra, pott arsvoxturinn sé enn
mikill, & bilinu 10-15% ad raungildi sl. manudi,
samanborid vid u.p.b. fjoroungs arsvoxt a fyrri hluta
sl. ars. Auknir lansmoguleikar hja Ibudaldnasjodi
geetu hafa att patt i hjodnuninni hja lifeyrissjodum.!?

Gogn um utlan innlansstofnana liggja fyrir til
septemberloka. Hjodnun i t6lf manada vexti utlana
stodvadist & vormanudum, sveifladist sidan & bilinu

Mynd 13
M3 og innlend utlan innldnsstofnana
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Heimild: Sedlabankinn.

8. A undanfornum misserum hafa stérar lanastofnanir flust ar flokki fjar-
festingarlanasjoda og teljast nu innlansstofnanir eda bankar. Fyrst rann
FBA saman vid fslandsbanka og i byrjun pessa ars fékk Kaupping leyfi
til ad starfa sem innlansstofnum. Til pess ad fa samanburdarhzfar tolur
parf pvi ad skoda umsvif pessara stofnanaflokka i sameiningu. Sam-
remd gogn na til aghstloka.

9. Markadsskuldabréf og -vixlar eru hér talin med tlanum. Litil skulda-
aukning einstaklinga stafar ad hluta af pvi ad i aglst er stor innheimtu-
ménudur hja fbidalanasjédi, stersta linardrottni heimilanna.

10. Vitad er ad ymsir lifeyrissjodir hafa aukid vedkrofur. A méti vegur po
a0 hamarkslan hafa i mérgum tilfellum verid hakkud.

2-3% og var 2%:% til septemberloka. Ad fratdldum
ahrifum gengisbreytinga og verdtryggingar hefur
voxtur utlana innlansstofnana aukist fra pvi i mars og
var u.p.b. 6% til septemberloka, riflega tvofalt meiri
en i mars. Ad raungildi hafa utlan aukist nokkud
undanfarna manudi, en voru i septemberlok ivid
minni ad raungildi en fyrir ari.

Litil hjéonun greinanleg i peningamagni og sparifé

Melikvardar 4 peningamagn hafa stundum gegnt
veigamiklu hlutverki i mati & efnahagsastandi eda
jafnvel horfum um verdlagsproun. Tulkun slikra vis-
bendinga er po einatt bundin miklum vandkvadum.
Olikt Gtlanatolunum hefur ekki ordid vart vid mikla
hjoonun i vexti peningamagns og sparifjar (M3) 4 sl.
ari. Til septemberloka hafoi M3 vaxid um 14,7% a
tolf manudum, sem er sami nafnvoxtur og a4 sama
tima 1 fyrra. A0 teknu tilliti til verdbolgunnar, sem
var mun minni 4 seinna timabilinu, hefur raunvoxtur
peningamagns og sparifjar reyndar aukist 0r 6% i
fyrra i 11% sidustu tolf manudi. Svo mikill voxtur
geti verid ahyggjuefni pvi til lengdar samraemist
hann ekki stoougu verolagi. Ekki er po tilefni til
mikilla ahyggna i brad pvi liklegt er ad voxturinn
tengist aukinni sparnadarhneigd sem fundid hefur sér
farveg um hrid i auknum innsteedum i bankakerfinu.
ba hafa innstadur a peningamarkadsreikningum auk-
ist mjog en voxtur peirra parf ekki ad bera vott um
peningapenslu fremur en t.d. auknar inneignir i verd-
bréfasjodum. Pess ma reyndar geta ad island er ekki
eina landid i heiminum sem byr vid téluvert mikinn
vOxt peningamagns og sparifjar um pessar mundir.

Skuldir heimilanna halda dfram ad vaxa
Skuldir heimilanna hafa haldid afram ad aukast a
pessu ari, um 21 makr. eda 3% ad raungildi fra
aramotum til juniloka, en lengra na gogn ekki fyrir
lanakerfid i heild. Skuldaaukningin virdist hins vegar
mestoll vera i langtimalanum, nanar tiltekio vid fjar-
festingarlanasj60i (13 ma.kr. & fostu verdi), fyrst og
fremst [bidalanasjod, og lifeyrissjodi (2,5 ma.kr.).
Bankaskuldir einstaklinga heekkudu um 2,5 ma.kr. &
pessum sex manudum, allt malt &4 verdlagi desem-
bermanadar 2001.

bott skuldas6fnun heimilanna sé umtalsverd er
hun ekki lengur jafn hrod og hiin var & arunum 1999
og 2000. Umskiptin eru e.t.v. meiri en virdist vid
fyrstu syn ef tekio er tillit til aukinna lantokumdgu-

PENINGAMAL 2002/4 15



leika hja ibtidalanasjodi og lifeyrissjodum. Aztlad er
a0 skuldir heimilanna vid lanakerfid hafi um sidustu
aramo6t numid um 170% af radstdfunartekjum peirra.
Samkvemt gdognum um skuldir heimilanna i jini
hakkar petta hlutfall enn & pessu ari, par sem buist er
vid ad raunheekkun radstéfunartekna verdi litil en
skuldir hafa vaxid um riflega 7% ad raunvirdi a
sidustu tolf manudum. Einkaneysla undanfarin ar
hefur ad téluverdu leyti verid fjarmognud med lans-
fé sem hefur aukio radstofunarfé heimilanna umfram
peer tekjur sem eru til radstofunar eftir skatta. begar
haegir 4 skuldaaukningunni minnkar petta radstofun-
arfé og skyrir pad samdratt einkaneyslu 2001 pratt
fyrir ad kaupmattur radstofunartekna 4 mann hafi
aukist um 1%%. Hafi heimilunum tekist ad dreifa
greidslubyrdinni meira & arinu vegur pad pé a moti
pessari tilhneigingu.

Mynd 14
Skuldir heimilanna vid lanakerfid 1993-2002

12 ménada raunbreyting juni-jun{
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Vextir hafa leekkad i kjélfar lekkunar styrivaxta

Fra pvi ad Peningamal voru gefin 0t sidast hefur
Sedlabankinn laeekkad styrivexti sina fjorum sinnum,
um samtals 1,7 prosentur. Styrivextir bankans voru
6,8% 1 byrjun névember. Vextir & peningamarkadi
hafa leekkad i takti vio vaxtaleekkanir Sedlabankans
eftir ad rymra vard um laust fé 4 markadi. Fra midju
sumri hafa priggja manada peningamarkadsvextir
verid laegri en styrivextir Sedlabankans. [ kjolfar
leekkunar styrivaxta hafa badi Overdtryggdir og
verdtryggdir skuldabréfavextir einnig laekkad.
Overdtryggdir vextir hafa lekkad meira en verd-
tryggoir, sem er edlilegt & timum fallandi verobolgu-
ventinga. Vextir rikisbréfa med 11 ara liftima voru
t.d. 8,2% 1. agust, en hafa verid u.p.b. 72% ad
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undanfornu. Vextir spariskirteina med sama liftima
voru 5,3% 1. agust en hafa ad undanférnu verid
w.p.b. 5%. Overdtryggdir bankavextir hafa lekkad ad
medaltali um 1,5%. Verdtryggdir utlanavextir
bankanna hafa hins vegar 1itid breyst. Nanar er fjall-
ad um vaxtapréun i nastu grein i ritinu.

Gengisproun innlendra hlutabréfa stingur i stuf vio

Sframvinduna a erlendum mérkudum

Gengisproun hlutabréfa i islenskum fyrirtekjum
hefur verid & skjon vid proun a erlendum mérkudum.
Fra september sl. haust hefur visitala adallista i
Kaupholl islands hakkad um ramlega pridjung og
up.b. 17% fra aramotum. Mest var hakkunin a
fyrsta arsfjoroungi arsins. Hlutabréf lyfjafyrirtakja
hafa hackkad um tvo pridju, samgongufyrirtackja um
pridjung og sjavarutvegsfyrirteekja um 28% a sl. tolf
manudum. Hlutabréf fyrirteekja a4 svidi upplysinga-
teekni hafa heekkad einna minnst, en jafnvel pau hafa
haekkad undanfarna manudi. bratt fyrir nokkra
feekkun skradra hlutafélaga hefur heildarmarkads-
verdmeti peirra aukist og nemur um pessar mundir
rimlega 500 ma.kr. Veltan hefur aukist med hackk-
andi hlutabréfaverdi, eins og algengt er. Pannig var
veltan i september sl. hin mesta fra upphafi og stefnir
i metveltu & pessu ari.

Hin hagsteda proun a innlendum hlutabréfa-
markadi er ahugaverd i 1j6si mikillar verolekkunar &
erlendum hlutabréfum. Gengi innlendra hlutabréfa
dr6 dam af verdi erlendra hlutabréfa & arunum 1998-
2000, en 4 sl. ari skildi leidir. Reyndar er leitun ad
erlendum hlutabréfavisitlum sem hafa synt hag-

Mynd 15
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steedari proun en islensku hlutabréfavisitlurnar ad
undanfornu. bvi er edlilegt ad spurt sé hvad valdi.

A0 morgu leyti virdist unnt ad skyra velgengni &
innlendum hlutabréfamérkudum med godri ardsemi
skradra innlendra fyrirtaekja og bjartsyni um afram-
haldandi voxt peirra. Framlegd hefur verid géo eda
aukist 4 milli ara i flestum greinum og hagnadur eftir
skatta hefur margfaldast. Samkveemt spam fjarmala-
fyrirteekja eru horfur & ad hreinn hagnadur skradra
fyrirtekja fjor- til fimmfaldist milli aranna 2001 og
2002.

Mikilveegt er hins vegar ad gera sér grein fyrir pvi
a0 islenski hlutabréfamarkadurinn er einhafari og
60ruvisi samsettur en erlendir hlutabréfamarkadir.
Urvalsvisitala samanstendur ad u.p.b. % af prenns
konar fyrirteekjum, p.e.a.s. fjarmalafyrirtaekjum, sem
hafa teplega helmings vaegi i visitolunni, sjavar-
utvegsfyrirteekjum og lyfjafyrirteekjum. Medal peirra
hlutabréfa sem hafa dregid erlendar hlutabréfa-
visitélur hvad mest nidur eru hlutabréf fyrirtaekja a
svidi upplysinga- og fjarskiptatekni. Vegna pess ad
ekki tokst ad einkavaeda Landssima Islands hf. a
peim tima sem aformad var vo pessi geiri ekki pungt
i islensku visitolunum pegar verdfall hataekni-
hlutabréfa var sem mest. Vel hefur gengid hja
islenskum fjarmalafyrirtekjum ad undanfornu, olikt
pvi sem & vid vida erlendis. Pad ma rekja til pess ad
peim hefur tekist ad halda uppi gbdri ardsemi, medal
annars vegna pess ad herra hlutfall verdtryggdra
eigna en skulda vard til pess ad bankarnir hognudust
a aukinni verdbolgu 4 sidasta ari. Pa hafa vaxtatekjur
aukist, verulegur soéluhagnadur vegna eignasolu
myndast svo og gengismunur af annarri fjarmala-
starfsemi en hefdbundinni bankastarfsemi. Hja fjar-
malafyrirteekjum er sennilega enn talsvert um van-
nytta moguleika til hagraedingar, hvort heldur med
steekkun, markadssokn til ttlanda, samruna eda
nidurskuroi a kostnadi.

Ekki eru siour uppi ventingar um aukna ardsemi
fyrir tilstilli hagreedingar og samruna fyrirtekja a
60rum svidum. Verd lyfjafyrirteekja hefur t.d. stor-
hakkad vegna mikillar aukningar i utflutningi
sambheitalyfja, samruna innanlands og velheppnadrar
fjarfestingar erlendis. Greinilega er reiknad med
godum soknarferum hja fyrirtekjum i atflutningi.
Sjavartatvegur hefur buid vid einstaklega goda fram-
legd, vegna jakveedra gengisahrifa og hagstads
afurdaverds & erlendum morkudum. Par eru einnig

miklir méguleikar 4 hagradingu og vexti med sam-
einingu, samruna og yfirtoku fyrirteekja, sem gefur
oflugustu fyrirteekjunum sem skrad eru a hlutabréfa-
markadi vaxtarmoguleika langt umfram greinina i
heild. Stada sumra annarra skradra fyrirtaekja er ekki
jafngd0. beer greinar sem helst hafa att i erfidleikum
a0 undanfornu, p.c.a.s. samgdngu- og samskipta-
teeknifyrirteeki, hafa po heldur verid ad rétta Ur
katnum.

bott verd islenskra hlutabréfa hafi ekki fylgt
verdlaekkun erlendis eftir eru V/H-hlutfoll 4 {slandi
laegri en vidast hvar erlendis, ef midad er vid hagnad
undanfarid ar. V/H-hlutfoll reiknud & grundvelli
sogulegra gagna geta po ekki gefid endanleg svor um
hvort verdlagning hlutabréfa er haefileg eda ekki. Pad
sem skiptir mali er hvort verdlagning er hefileg
midad vid raunsajar ventingar um hagnad til lengri
tima. Um hann rikir avinlega mikil ovissa.

Mynd 16 .
V/H-hlutfoll 4 Islandi og erlendis

Midad vid hagnad sl. fjéra arsfjérounga skv. uppgjorum

Hlutfall
20

[sland ~ Svi-  Finn- Bret DPyska- Frakk- Evru- Banda-
bj6d land land land land  svadid rikin

Heimild: Bloomberg, EcoWin, Kaupholl fslands.

A9 einhverju leyti kann verdhaekkunin ad undan-
fornu ad vera knuin af eftirspurn, t.d. fra lifeyrissjoo-
unum. Minnkandi avoxtun & skammtimapeninga-
eignum, sem fjarfestar hafa leitad i & timum ovissu,
og o6hagstad proun 4 erlendum hlutabréfamérkudum
kann a0 hafa aukid ahuga innlendra fjarfesta a
innlendum hlutabréfum. Litil sem engin bein tengsl
eru hins vegar a milli islenska hlutabréfamarkadarins
og erlendra markada, t.d. i gegnum starfsemi fjol-
bjodlegra fyrirtaekja. Likur 4 ad hreeringar & erlend-
um morkudum smiti islenska markadinn eru pvi
minni en ella. Ad hluta kann haekkun hlutabréfaverds
a0 undanfornu einnig ad stafa af leekkun skuldabréfa-
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vaxta i kjolfar vaxtalakkana Sedlabankans. Fra
manadarmotum juli og agust til loka oktdber
haekkadi pingvisitala adallista i Kaupholl {slands um
3-4%.

Afkoma rikissjods januar til september var verri en
Sfyrir ari og verdur liklega lakari a arinu 6llu
Afkoma rikissj6ds & fyrstu niu manudum arsins var
mun verri en & sama tima i fyrra. Innheimtar tekjur
voru 6,2% heerri, en einungis 3,7% herri ef horft er
fram hja tekjum af s6lu 20% hlutar i Landsbanka
Islands hf i sumar. Utgjold hakkudu aftur 4 méti um
11,6% & sama tima og um 12% ef voxtum er sleppt,
en vaxtagreidslur koma gjarnan i storum skdmmtum
vid innlausn spariskirteina. Greidd gjold umfram
tekjuinnheimtu voru um 7 ma.kr. til septemberloka i
fyrra, en eru nu riflega 16 ma.kr. og naer 20 ma.kr. ef
ekki hefoi komid inn hagnadur af sdlu & hlutabréfum
Landsbanka Islands hf. i sumar. Rikissjédur hefur
hins vegar notid mun meiri inngreidsina af veittum
lanum og eignasolu & pessu ari en i fyrra, pannig ad
minna munar a hreinni lansfjarporf.

Midad vid préun tekna og gjalda innan arsins
2002 virdist afkoman tapast geta ordid jafn gdd og i
fyrra. Voxtur utgjalda milli ara i greioslutélunum
virdist nokkud mikill og dliklegt ad nagar vidbotar-
tekjur innheimtist umfram fjarlog til ad vega par a

moti. Einkum 4 petta vid um tekjuskatt einstaklinga.
Samkvemt fjarlogum og fjaraukalagafrumvarpi atti
innheimta tekjuskatts ad aukast um 17% milli ara, en
pad sem af er ari er haekkunin taep 10%. Utgjold heil-
brigdisraduneytisins virdast einnig stefna verulega
fram Ur aaetlunum.

Aztlanir um hzkkun tekjuskatts a nasta ari
virdast 1 bjartsynni kantinum en adrar skatttekjur
hakka nokkud i samraemi vid haekkun skattstofna
samkvemt pjodhagsspam. Veilur & pessu ari geaetu
pvi audveldlega bodad veikari stodu rikisfjarmalanna
a pvi nesta. Skattalekkanir og ny utgjaldatilefni
(feedingarorlof, barnabaetur og i heilbrigdiskerfi) hafa
4 undanférnum misserum saxad verulega a pa styrk-
ingu sem vard a rikisfjarmalunum 4 sidasta aratug.

Samkvemt frumvarpi til fjaraukalaga fyrir 2002
fara tekjur ram 2% fram ur fjarldgum og utgjold tep
3%, en afkoma verdur svipud og stefnt var ad, eda
um 17 ma.kr. Pessi tekjuafkoma er adeins lagri en
lagt var upp med a fjarlogum.

Tekjur af eignas6lu munu a.m.k. nalgast 20
ma.kr., eins og gert er rad fyrir i fjarldogum og
frumvérpum sem 16gd voru fram i haust. bar eru
ekki eiginlegar tekjur heldur eignahreyfing. Peninga-
legur hagur rikissjods af solunni fer eftir pvi hvort
vaxtasparnadur af lanum sem greidd eru upp med
andvirdinu vegur pyngra en ardur sem eclla myndi

Tafla 1 Tekjur og gjold rikissjods 2001-2003

% br. fra Frum- % br. fra

Fjarlog Acetlun! farlogum varp acetl. 2002

Milljardar kréna 2001 2002 2002 2002 2003 2003

2374 2579 263,6 2,2 264,0 0,2

228,7 239.4 246.,4 2,9 2533 2.8
8,6 18,5 17,2 10,7

Tekjur 4n eignasolu .......ccoeveueereeucircieciennes 236,7 2424 249,1 2,8 255,5 2,5

Endurmetin gjold 2 ........cocovvevververierreieans 229.8 240,8 247,9 3,0 2553 3,0
Endurmetin afkoma 3 ..........occcoevievreiin. 6,5 1,6 1,2 0,2

% af VLF

Tekjur an eignasolu ........cccoeeceivvccninenne. 31,8 30,8 31,7 31,3
Endurmetin gjold.......cococccevneiinnccnncenn. 30,9 30,6 31,5 31,3
Endurmetin afkoma............ccccoeveeeeienneennnn, 0,9 0,2 0,2 0,0

1. Fjarlog og fjaraukalagafrumvarp. 2. Skattaafskriftir og lifeyrisskuldbindingar faerdar i att til langtimamedaltals.

endurmetin gjold.

3. Tekjur an eignasélu umfram
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falla til. Pegar meta 4 raunverulega afkomu rikissj6ds
er pvi edlilegra ad horfa fram hja eignasolu a tekju-
hlid og endurmeta auk pess utgjold vegna skatt-
afskrifta og ferslu lifeyrisskuldbindinga, sem
sveiflast mjog milli ara. Pessar endurmetnu tekjur og
gjold gefa betri mynd af undirliggjandi rekstri
rikissj6ds. Fravik fra fjarlogum pessa ars eru svipud
a pennan melikvarda og an endurmats, en endur-
metin afkoma er synu lakari en i fyrra. { toflu & bls.
18 sést einnig ad tekjur an eignasolu eru svipad hlut-
fall af landsframleidslu arin 2001 og 2002, en gjold
vaxa meira og ryra afkomuna. Einkum eru pad
rekstrargjold og heilbrigdiskostnadur sem valda
hakkun utgjalda. Samkvemt aztlunum haustsins
stefnir raunhakkun endurmetinna utgjalda i u.p.b.
5 ma.kr. & pessu ari, ef raunvirt er med verdi lands-
framleidslu, en rekstrarttgjold ad vidbattum ymsum
heilbrigdiskostnadi hakka um 7 ma.kr. umfram
verdlag.

Almennar tekjur haldast obreyttar i hlutfalli vid
landsframleidslu, en voxturinn er afar misjafn eftir
tekjustofnum. Tekjur af tekjuskatti einstaklinga
hakka samkvamt azetlun um 4% ma.kr. ad raungildi
milli aranna 2001 og 2002, ef raunvirt er med veroi
landsframleidslu, en 1 ma.kr. samdrattur verdur i
tekjum af innflutningi og neyslu 6drum en virdis-
aukaskatti og naer 3 ma.kr. raunlaekkun a tekjum af
tekjuskatti fyrirteekja og eignaskottum. Sidasttalda
leekkunin stafar baedi af verri afkomu fyrirteekja 2001
en 2000 og af heerri frieignarmoérkum i eignarskottum
einstaklinga. Vegna eignas6lu og mikillar innheimtu
utistandandi lana er lansfjarafgangur aetladur veru-
legur, 20 ma.kr., pratt fyrir ad regluleg eda endur-
metin afkoma sé nalaegt nalli.

Regluleg afkoma rikissjods ndlcegt nulli samkveemt
fiarlagafrumvarpi 2003

Samkveemt frumvarpi til fjarlaga fyrir ario 2003 eiga
tekjur rikissjods ad standa i stad milli ara og verda
264 ma.kr., en utgjold ad hakka um teplega 3% og
verda 253 ma.kr. Afgangurinn er talinn verda 10,7
ma.kr., 6,5 ma.kr. minni en i &r. Mismuninn ma skyra
pvi sem neest ad fullu med minni eignasdlu. Tekjur an
eignasodlu eiga ad hackka um 2%:% ad nafnvirdi, sem
er Orlitil raunhaekkun midad vid verd landsfram-
leidslu, en mismikil eftir tekjustofnum. Endurmetin
gjold, p.c.a.s. pegar horft er fram hja tilviljana-
kenndum sveiflum i afskriftum og bokudum lifeyris-

skuldbindingum, eiga ad hakka oOrlitlu meira, um
3%, sem er teplega 1% umfram verd landsfram-
leidslu.

Samkvaemt frumvarpinu ma etla ad endurmetin
eda regluleg afkoma rikissjo0s verdi nalagt nulli.
bad ma telja asettanlegt ad pvi gefnu ad slaki verdi i
pjodarbiskapnum 4 nasta ari. Aztlud 12 makr.
eignasala og 8 ma.kr. nettdinnheimta veittra lana atti
a0 gera greidsluflaedi rikissjods mjog hagstatt. Stefnt
er ad 10 ma.kr. lansfjarafgangi, sem verja a til ad
greida upp lan og auka innstadur i Sedlabankanum.

Sveifluleiorétt afkoma rikissjods batnar litillega a
Dpessu ari

Skattheimta og botagreidslur rikissjods eru med
peim heatti ad afkoma hans er ad 60ru jofnu betri i
uppsveiflu en pegar samdrattur er i hagkerfinu. Aaetl-
ad er ad ahrif sveiflna i landsframleidslu & afkomu
rikissjods hafi verid & bilinu fra -1%:% til +1%:% af
landsframleidslu i sidustu hagsveiflum. Til pess ad
leggja mat a ahrif hagsveiflunnar & afkomu rikissjods
eru ad jafnadi notadar tolur um tekjur og gjold rikis-
ins og annarra geira hins opinbera sem lagadar eru ad
bjo6dhagsreikningastadli Sameinudu pjoédanna, SNA.
bessar fjarmalatdlur eru um margt keimlikar endur-
metnum tekjum og gjoldum sem hér er lyst ad fram-
an, enda i adalatrioum leidréttar fyrir somu oreglu-
legu lidum. bessar tolur eru til & pokkalega sam-
reemdu formi mun lengra aftur en adrar talnaradir um
opinber fjarmal. Tekjuafgangur rikissjods a pennan
melikvarda minnkadi ur 2%% af landsframleidslu
arido 2000 i 0,7% a arinu 2001 og stefnir i 0,5% &

Mynd 17
Kennitolur rikisfjarmala 1995-2003

Tekjuafgangur, maldur og sveifluleidréttur

% af VLF
3

B Maldur
2 == Leidréttur fyrir hagsveiflu

;.

T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Heimildir: Hagstofa fslands, fjarmalaraduneytid, Sedlabanki fslands.
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pessu ari og 0,3% 4 pvi neaesta. bPegar pessi afkoma er
skodud verdur hins vegar ad hafa i huga a0 rikid naut
pess i tekjum ad pjodaritgjold voru mikil & arunum
2000 og 2001, framleidsla mikil og vaxandi, atvinnu-
leysi litid og botagreidslur somuleidis. Medfylgjandi
mynd synir afkomutolur rikisins leioréttar fyrir ahrif-
um hagsveiflunnar. Sveifluleiorétt afkoma versnadi
um 1,8% af landsframleidslu milli 2000 og 2001, en
batnar samkvamt aatlunum pessa ars um 0,7% af
landsframleidslu, eda um 6 ma.kr. & pessu ari, pvi ad
afkoman versnar minna en minnkandi hagvoxtur
gefur tilefni til. Litils hattar bati verdur & sveiflu-
leioréttri afkomu & naesta ari, hagvoxtur dreemur en
afkoma stendur i stad ef marka ma aztlanir.

Fleira en landsframleidslan ein og sér hefur ahrif
4 fjarhag rikissjods. I sidustu uppsveiflu foru
pjodarutgjold langt fram Gr landsframleidslu, en pad
leiddi til mikils vidskiptahalla. Par sem rikissjoour
hefur verulegar tekjur af titgjoldum folks og sér i lagi
innflutningi bila og annarri varanlegri neysluvoru,
hafoi vidskiptahallinn jakvaed ahrif & afkomu hans.

II. Pjodhags- og verdbolguspa

A0 gefinni Obreyttri peningastefnu, stodugu gengi
kronunnar og pvi ad ekki komi til storidjufram-
kvemda eru horfur &4 ad 2% verdbolgumarkmio
Sedlabankans naist & sidasta fjoroungi pessa ars.
Horfur eru & litlum sem engum hagvexti & pessu ari
en ad hagvaxtarhorfur fari smam saman ad gladast
pegar lida tekur & seinni hluta spatimabilsins. Voxtur
pjodarutgjalda verdur hins vegar dreemur a spatima-
bilinu. A0 sama skapi mun atvinnuleysi halda afram
a0 aukast par til lida tekur & seinni hluta spatima-
bilsins og verdur nokkud umfram pad atvinnuleysis-
stig sem samrymist Obreyttri verdbolgu. Eftir-
spurnaradsteedur nastu tveggja ara attu pvi ad studla
ad pvi ad verdbolga haldist lag & spatimabilinu.
Timabundnar adstaedur munu po6 liklega leida til pess
a0 verobolga fari yfir verdbolgumarkmidid ad ari, en
verdi avallt vel innan efri polmarka verdbolgumark-
midsins. Ad tveimur arum lidnum verda ahrif pessara
timabundnu patta hins vegar horfin og horfur a ad
verdbolga verdi komin adeins undir verobolgumark-
midid. Ovissa sparinnar er talin vera nokkurn veginn
samhverf, p.e.a.s. jafn miklar likur eru & ad vero-
bolgan verdi meiri en spad er til nestu tveggja ara og
a0 hun verdi minni.
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Eftirspurn og framleidsla

Sedlabankinn birtir ni1 pjodhagsspa i fyrsta skipti.
Medal lykilforsendna sparinnar ma nefna ad gert er
rad fyrir ad Utflutningur sjavarafurda 2002 verdi ad
magni til 4% meiri en 2001, og aukist um 3% arid
2003. Talid er ad verdlag sjavarafurda i erlendri mynt
haekki um 3% & yfirstandandi ari, en laeekki um 1%:%
4 neesta ari. Utflutningur 4 ali er talinn aukast um 7%
ario 2002, og um 1%:% 2003. Verd a ali i erlendri
mynt hefur laekkad undanfarid og eru horfur a pvi, ad
svo kunni ad fara afram. bvi er gert rao fyrir ad verd
4 ali i erlendri mynt leekki um 7% & arinu, og um tep
11% & pvi neesta. Forsendur fyrir magnbreytingu
helstu utflutningsvara eru svipadar peim sem fjar-
malardduneytid notadi i spa sinni i haust, en hér er
gert rad fyrir tdluvert 6hagstedari proun & verdlagi
erlendis.

Horfur a litlum sem engum hagvexti a yfirstandandi
ari

[ kjolfar kroftugs hagvaxtar undanfarin ar eru horfur
a litlum sem engum vexti a yfirstandandi ari. Er pad
pattur 1 naudsynlegri adlogun hagkerfisins ad jafn-
vaegi eftir langvarandi ofpenslu. Pott litil breyting
verdi 4 magni vergrar landsframleidslu milli ara, &
toluverd breyting sér stad a einstokum pattum
hennar. Pannig er gert rad fyrir u.p.b. 1/2% samdretti
i einkaneyslu og um 14% samdratti fjarfestingar,
pott fjarfesting i ibudarhusnadi vaxi enn. I heildina
munu pjédarttgjold dragast saman um 3%% & arinu.
Samdrattur pjodarutgjalda i ar og i fyrra er umtals-
verdur og bodar mikil umskipti fra vexti peirra arin
fiogur 4 undan. Utflutningur vex um 5%% en inn-
flutningur geeti dregist saman um 3'%%. Verg lands-
framleidsla mun pvi, eins og adur segir, nanast
standa { stad.

Hagvaxtarhorfur munu smam saman gledast pegar
lida tekur a spatimabilid
A nzsta ari verdur hagvoxtur tiltdlulega litill eda um
12%. A0 sama skapi verdur voxtur pjodaritgjalda
dreemur. begar lida tekur & spatimabilid er gert rad
fyrir a0 hagvoxtur gledist nokkud. Spad er ad hag-
voxtur arid 2004 verdi komin i 3% og ad voxtur
pjodarutgjalda verdi um 242%.

Samkvemt pjodhagsspanni verdur hagvoxtur
meiri i ar en gengid var utfra i sidustu verdbolguspa



Sedlabankans. Hins vegar er spad minni hagvexti a
naestu tveimur arum en gert var rad fyrir i spa Pjoo-
hagsstofnunar sem i meginatridum 14 til grundvallar
verdbolguspanni i agust.

Atvinnuleysi eykst a neestunni en fer ad minnka aftur
pegar lida tekur a 2004

Eins og fram hefur komid gaetir aukins slaka & vinnu-
markadi. Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur hakkad
jafnt og pétt undanfario ar og var komio i 3% i sept-
ember. [ pjoShagsspanni er reiknad med ad atvinnu-
leysi haldi afram ad aukast & naesta ari og verdi um
3%% ad medaltali, en ur pvi dragi & ny pegar lida
tekur 4 arid 2004 og verdi pa u.p.b. 3% ad medaltali.
betta er nokkud meiri atvinnuleysi en gengid var
utfra 1 sidustu verdbolguspa Sedlabankans. Gangi
pessi spa eftir gaeti atvinnuleysi ordid nokkru meira &
naesta ari en samrymist stodugri verdbolgu, en nalagt
pvi stigi & seinni hluta arsins 2004.

Samdrattur einkaneyslu a pessu dri og dremur
voxtur a pvi neesta

Aztlad er ad einkaneysla dragist saman um 1%% a
pessu ari. A naesta ari er gert rad fyrir dremum vexti
einkaneyslu, eda um 2%, og um 1%% arid 2004.
broun einkaneyslu dregur dam af minnkandi vexti
radstofunartekna sem aftur endurspeglar verri
atvinnuhorfur 4 nastu tveimur arum. Aztlad er ad
kaupmattur radstofunartekna & mann aukist overu-
lega & pessu ari en aukist um 1% arid 2003 og um
1%:% arid 2004.

Fjarfesting vex litillega a ncesta ari en meira arid
2004

Aztlad er ad fjarfesting 4 naesta ari verdi u.p.b. 1%
meiri en i ar. Arid 2004 verdur voxtur farinn ad
gledast a nyjan leik. Af undirlidum pjodarttgjalda er
atvinnuvegafjarfesting naemust fyrir astandi i pjodar-
buskapnum. Reiknad er med ad han verdi farin ad
taka vid sér arid 2004 og aukist pa um riflega 10%.
Hins vegar eru taldar likur & a0 fjarfesting i ibudar-
husneadi dragist pa eilitid saman, eftir sex ara sam-
felldan voxt. Spain um ibudafjarfestingu er medal
annars byggd 4 upplysingum um ibtdarlan til ny-
bygginga, byggingu sokkla a hofudborgarsvaedinu,
verdpréun 4 ibudamarkadi og samtélum vid mark-
adsadila. Visbendingar eru nokkud misvisandi sem
eykur ovissu i spanni. Reiknad er med ad ahrifa

kerfisbreytingar 4 ibudamarkadi, sem adur hefur
verid greint fra, taki ad fjara ut 4 naesta ari.

Spa Sedlabankans i meginatrioum 1 takti vio spa fjar-
madlaraduneytisins en atvinna og einkaneysla eru po
veikari

bjodhagsspa Sedlabankans er i storum drattum
svipud spa fjarmalaraduneytisins fra pvi i oktober sl.
Nokkur atridi eru po frabrugdin, sem skyrist ad hluta
til af pvi a0 spa Sedlabankans tekur tillit til upplys-
inga sem komid hafa fram eftir ad spa fjarmalaradu-
neytisins var gerd. bPott byggt sé i grundvallaratridum
a somu likonum vi0 spagerdina, raeedur mat alltaf
téluverdu um endanlega nidurstoou og geta stofn-
anirnar talkad visbendingar um st6du efnahagsmala
med mismunandi hetti. Rétt er ad hafa i huga ad
sparnar geta motast nokkud af pvi ad pjoohagsspa
fjarmalaraduneytisins er ein af meginforsendum fjar-
lagafrumvarps, en spa Sedlabankans er fyrst og
fremst til grundvallar verdbolguspa bankans. Hér a
eftir verdur bent & pad helsta sem skilur 4 milli
pessara tveggja pjodhagsspaa.

Sedlabankinn spair 4% meiri samdretti einka-
neyslu a yfirstandandi ari en fjarmalaraduneytid og
%% minni vexti arid 2003. Meginastada pess ad i
spa Sedlabankans er gert rad fyrir minni einkaneyslu
en i spa fjarmalaraduneytisins er ad reiknad er med
meiri slaka & vinnumarkadi 4 pessu og naesta ari, sem
birtist i minni hakkun launagreidslna. Spad er 3%%
atvinnuleysi arid 2003, samanborid vid 2%% 1 spa
fjarmalaraduneytisins. Sedlabankinn gerir rad fyrir
minni hakkun launa & pessu ari en raduneytio. Spa
bankans er i samreemi vid athuganir hans sem benda
til sterks sambands hagvaxtar og atvinnuleysis, i
samraemi vi0 svokallad 16gmal Okuns. Minnkandi
hagvoxtur fer saman vid vaxandi atvinnuleysi og
virdist sem minnkandi hagvoxtur sé leidandi vis-
bending um aukid atvinnuleysi nzstu ar par a eftir. I
1j6si pess ad hagvoxtur a pessu og nesta ari verdur
nokkud undir langtimavaxtargetu pjodarbusins og ad
arstidarleidrétt atvinnuleysi er ni um 3% er 6liklegt
ad atvinnuleysi komi til med ad minnka 0t spatima-
bilid, eins og spa fjarmalaraduneytisins gerir rad
fyrir.

[ fjarlagafrumvarpi sem lagt var fram i haust er
gert rad fyrir ad samneyslan vaxi um 1% a naesta ari.
[ 1j6si reynslunnar gerir Sedlabankinn rad fyrir pvi ad
samneysla vaxi um 2% arid 2003 en samneysla hefur
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Tafla 2 Pjoohagsspa Sedlabankans

Milljardar krona Magnbreytingar

a verdlagi hvers ars fia fyrra ari (%)
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Einkaneysla ... 416,9 426,3 434,7 -1% Y 1%
SamNeysla ... 189,6 197,7 206,4 2% 2 2%
Fjarmunamyndun ..........ccccececeeceecennns 148,1 1514 163,6 -14 1 6%
Atvinnuvegafjarfesting ............cccoe.... 81,4 83,9 95,3 -20% 1 10%
Fjarfesting i ibudarhtisndi............... 33,7 344 343 3 1 -1
Fjarfesting hins opinbera................... 32,9 33,1 339 -7 - 17
Pjodarutgjold, alls .........ccccceeeeeecenenne 754,5 775,6 804,8 -3% 1 2%
Utflutningur véru og pjonustu ................ 315,1 318,7 3372 5% 4 4%
Innflutningur voru og pjoénustu............... 288.,9 2989 314,8 -3% 2 3
Verg landsframleidsla..........cccoveveneenns 780,7 795,4 827,2 0 1% 3
Vidskiptajofnudur sem % af VLF........... 0 -1 -1
Atvinnuleysi sem % af mannafla............ 2% 3Ya 3

Framleidsluspenna sem % af VLF.......... V2 -Ya

1. Magnbreytingar eru reiknadar & fostu verdlagi arsins 1990.

ad medaltali aukist um 2,8% a ari undanfarin 10 ar.
Verdi aukning samneyslu adeins 1% munu pjodar-
utgjold vaxa um 0,7% 1 stad 1% og hagvoxtur verdur
mjog svipadur. Téluverdur munur er einnig 4 spa um
ibudafjarfestingu 2002 og 2003, sem stafar af
nokkud 6liku mati 4 stodu markadarins.

Spdin had ovissu en breytingar a meginforsendum
hofou litil ahrif a heildarniourstoouna
beer upplysingar um liklega framvindu efnahagsmala
sem pjodhagsspain veitir, t.d. um spennu eda slaka i
pjodarbuskapnum, gegna veigamiklu hlutverki viod
gerd verdbolguspar. Ovissa er hins vegar toluverd,
eins og avallt pegar spad er um efnahagsframvind-
una. Hun er p6 liklega sérstaklega mikil 1 kringum
hagsveifluskil, p.e.a.s. & skilum hagvaxtar og sam-
drattar. Reynsla undanfarinna aratuga bendir t.d. til
pess ad samdrattur landsframleidoslu og pjodarut-
gjalda sé kerfisbundid vanmetinn 4 samdrattartimum,
ekki sidur en hagvexti er vanspad a hagvaxtartimum.
bessi ¢vissa endurspeglast i 6vissu um forsendur
sparinnar. Til ad kanna hversu vidkvaem spa bankans
um hagvoxt naestu tveggja ara er fyrir breytingum a
helstu forsendum var peim hnikad til innan senni-
legra marka. Einnig var litid & ahrif skella 4 nokkrar
helstu sterdir likansins. Nidurstada peirrar athugunar
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er ad spa um hagvoxt 4 arunum 2002-2004 er ekki
mjog nem fyrir breytingum sem préfadar voru. Spa
um hagvoxt hljop 4 bilinu -0,1% til +0,2% arid 2002,
1,3% til 1,7% &rid 2003 og 2,7% til 3,3% ario 2004.
Rétt er ad taka fram ad hér er ekki um tolfredilegt
mat & 6vissu ad reda.

[ 61lum tilfellum var gengid ut fra pvi ad ekki yroi
af stéridjuframkvemdum sem aformud eru. Fra pvi
a0 Sedlabankinn birti sidast verdbolguspa sina i
agust sl. hafa likurnar 4 pvi ad farid verdi i pessar
framkvaemdir i raun litid breyst. Gengid hefur verid
fra samkomulagi milli Nordurals og Landsvirkjunar
um raforkusolu til tvofoldunar & framleidslugetu
Nordurals. Eftir stendur p6 ad endanlegum samn-
ingum milli stjérnvalda og framkveemdaadila er ekki
lokid og pvi rikir enn 6vissa um pessi aform. ba
liggja heldur ekki fyrir nakveemar azetlanir um kostn-
a0, verkumfang og endanlega steerd framkvamda.
Ovissupaettir munu ventanlega skyrast 4 nastu
vikum og manudum enda er ad pvi stefnt ad ljuka
samningum milli islenskra stjornvalda og Lands-
virkjunar annarsvegar og Nordurals og Alcoa hins
vegar i byrjun nasta ars. Ef verdur af aformum um
steekkun Nordurals ur 90 pus. tonna framleidslu 4 ari
i 180 pus. tonn og bygginu 320 pus. tonna alvers &
vegum Alcoa, gefa fyrirliggjandi aeetlanir til kynna



a0 heildarkostnadur vegna orkudflunar og alvers-
framkvemda geeti numid um 250 ma.kr. bar af er
fjarfestingakostnadur vio orkudflun 135 ma.kr. og
storidjuframkvemdir um 115 ma.kr. Samkvemt
sidustu aetlunum framkvamdaadila er buist vid pvi
a0 framkvemdir muni dreifast & fimm dra timabil
eda arabilid 2003-2007.

[ sidasta hefti Peningamdla kom fram ad Sedla-
bankinn azetladi ad birta mat 4 efnahagslegum ahrif-
um pessara framkvaemda og mogulegum vio-
brogdum peningastefnunnar vid peim i pessu riti.
Negilegar upplysingar lagu ekki fyrir i tima til ad
pad veri mogulegt. Bankinn mun framkvaema petta
mat jafnskjott og forsendur eru til pess og mun pad
liklega birtast i naesta hefti Peningamdla. Pad er hins
vegar ljost midad vid mat bankans & efnahagshorfum
naestu tveggja ara ad framleidsluslaki verdur
tiltdlulega litill i pjodarbuskapnum a naestu tveimur
arum. Svo umfangsmikio verkefni sem pessar fram-
kvemdir eru myndu pvi hafa allnokkur pensluahrif
og Ohjakvemilega kalla 4 vidbrogd peningastefn-
unnar til ad tryggja framgang verdbdlgumark-
midsins. Erfitt er ad segja til um hversu mikil pau
yrou fyrr en betri upplysingar um framkveemdar-
axtlunina liggja fyrir, p6tt endanleg viobrogd muni
aldrei verda ljos fyrr en ad peim tima kemur ad
Sedlabankinn tekur videigandi dkvardanir.

Framleidsluspenna

Framleidsla naleegt framleidslugetu 1 ar og d ncesta
ari

Utlit er fyrir ad framleidsluspenna verdi litil 1 ar, eda
u.p.b. 2% og dverulegur slaki 4 nestu tveimur arum.
Verg landsframleidsla virdist pvi vera mjog nalaegt
framleidslugetu pjodarbusins & spatimabilinu (sja
mynd). Hafa verdur i huga ad mat 4 samtima fram-
leidsluspennu eda fram i timann er had toluverdri
ovissu. Pessi ovissa tengist baedi pvi ad framleidslu-
spenna er ekki melanleg med beinum hatti og ad
mat 4 henni er byggt 4 spa um undirliggjandi préoun
framleidslupatta i pjodarbuiskapnum.

Rétt er einnig ad geta pess ad a sl. og yfirstand-
andi ari hefur verid afar mikill munur 4 vexti pjodar-
utgjalda og landsframleidslu. Pjodarutgjold hafa
dregist harkalega saman, en jakvaed utanrikisvio-
skipti haldid hagvexti jakvaedum. betta torveldar
talkun framleidsluspennu eins og hin er metin hér,

pvi ein helsta asteeda pess ad landsframleidslan hefur
haldid afram ad vaxa er mikill samdrattur innflutn-
ings sem geaeti borid vott um mun veikari innlenda
eftirspurn en voxtur landsframleidslu gefur til kynna.
Hins vegar kann pad einnig ad fela i sér ad eftirspurn
sé a0 feerast fra utlondum og inn i landid, sem vissu-
lega leidir til pess ad slakinn verdur minni en ella.

Mynd 18
Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1990-2004

% af VLF
4

-5 T T T T T T T T T T T T T T T
1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Heimild: Sedlabanki fslands. Spé

Mat Sedlabankans a framleidsluspennu keimlikt mati

fiarmalardaduneytisins

Ef gengid er Ut fra pjoohagsspanni sem fjarmalaradu-
neytid birti & haustddgum vid utreikning a fram-
leidsluspennunni verdur myndin mjég svipud pvi
sem hér er synt, en p6 melist heldur meiri slaki 2003.

Verdbolguspain sem birt var i 4gust midadist vid
a0 slaki 1 hagkerfinu & arunum 2003-4 yrdi heldur
meiri en nu er reiknad med. Ad hluta til endurspeglar
endurmat bankans nyjar upplysingar um hagvoxt pad
sem 1i0id er af arinu og breyttar hagvaxtar- og
atvinnuhorfur naestu ara en einnig endurmat Hagstof-
unnar 4 sdgulegum hagtélum og nyjar adferdir vio
mat 4 einkaneyslu.

Verdbolguhorfur

Helstu verdforsendur verdbolguspar breytast litid

Eins og adur er verdbolguspa Sedlabankans byggd a
peirri forsendu ad peningastefnunni sé haldio
obreyttri ut spatimabilid, p.e.a.s. ad styrivextir
bankans séu 6breyttir. Ad sama skapi er gert rad fyrir
pvi ad gengi krénunnar sé dbreytt fra spadegi. Midao
er vid visitdlu gengisskraningar pann 24. oktober sl.,
en pa var hun 130,6 stig. Eins og kemur fram i med-
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fylgjandi toflu pyoir petta ad gert er rad fyrir ad
gengi kronunnar styrkist um 8% yfir petta ar, sem
samsvarar 3% hakkun gengis kronunnar milli
medaltala aranna 2001 og 2002 og teplega 1%
styrkingu milli medaltala aranna 2002 og 2003. {
sidustu spd bankans var samsvarandi visit6lugildi
127,3. Ny spa bankans gerir pvi rad fyrir um 2%:%
veikara gengi ut spatimabilid en gert var rad fyrir i
sidustu spa.

Tafla 3 Helstu veroforsendur verdbolguspar (%)

Sidasta spa

2002 2003 2004
Launakostnadur vegna
launasamninga

Nyjasta spa
2002 2003 2004

3Va 3 4% 3V 3

Launaskrid® ...........c....... 0 1 Vs 0 Vzs
Innlend framleidnit ......... Ya 1 1% 3 1 1%
Innflutningsgengisvisitala

kronunnar ..., -104 0 0 8 0 0
Innflutningsverd

i erlendri myntt ............... -1 2 1% -1 1 1%

T taknar prosentubreytingu yfir arid.
¥ taknar prosentubreytingu milli drsmedaltala.

Til viobodtar vid horfur um eftirspurn og fram-
leidsluspennu, sem raktar eru hér ad ofan, byggir
verdbolguspd Sedlabankans &4 forsendum um verd-
préun nokkurra lykilstaerda, svo sem launakostnadar
og innflutningsverdlags.

bessar verdforsendur hafa tiltdlulega litid breyst
fra sidustu spa. P er nu gert rad fyrir ad 4 neesta ari
verdi voxtur launakostnadar 4 unna einingu yfir arid
nokkurn veginn i samrami vid jaftnstoduvoxt, p.e.a.s.
a0 launakostnadur 4 unna einingu vaxi um sem
nemur 2%% verdbdlgumarkmidi Sedlabankans, en
verdi um 1% undir pvi arid 2004. I sidustu spa
bankans var hins vegar gert rad fyrir pvi ad voxtur
launakostnadar & unna einingu yroi i samraemi vid
verdbolgumarkmidid arid 2004. Petta endurspeglar
pad ad gert er rdd fyrir meiri slaka 4 innlendum
vinnumarkadi 4 na@stu drum en 40ur var talid.

Alpjooleg verdproun hefur verid endurmetin i
ljosi skyrari visbendinga um veikar undirstodur
alpjodahagkerfisins og ad pad muni taka lengri tima
a0 na sér a strik aftur. bvi er 1 spanni gert rad fyrir ad
innflutningsverdlag i erlendri mynt heekki adeins um
1% & neesta ari 1 stad 2% 1 sidustu spa.
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Samkvemt meginspanni mun verdbolga aukast
timabundio a fyrri hluta neesta ars

Samkvemt spanni mun verdbolgumarkmid Sedla-
bankans nast 4 fjorda arsfjordungi pessa ars. Er pad
toluvert fyrr en stefnt var ad i sameiginlegri yfir-
lysingu bankans og rikisstjornar frd 27. mars 2001,
en 1 samremi vid sidustu spa bankans. Verdbolga
mun hins vegar aukast nokkud fram & mitt naesta ar,
samkvemt spanni, og verdur um tima meiri en gert
var rad fyrir i sidustu spa bankans. Petta helgast af
timabundnum ahrifum veikara gengis krénunnar en
reiknad var med i sidustu spa, auk pess sem hag-
voxtur og framleidsluspenna verda nokkru meiri a
pessu ari, eins og komid hefur fram. Med nokkurri
timatof ytir framleidsluspennan undir verdbolgu
fram eftir arinu 2003. Samkvaemt spanni verdur
verdbolga eitt ar fram 1 timann pvi teplega 3%.

Tvé ar fram [ timann verdur verdobolga hins vegar
undir markmidinu
begar ahrif pessara timabundnu patta fjara ut og
aukinn slaki i pjodarbuskapnum 4 neaesta ari fer ad
hafa ahrif 4 verdlagsproun, mun verdbolga aftur fara
minnkandi og verdur komin i um 2% tvo ar fram i
timann, sem er i samreemi vid sidustu spa bankans.
Spad er ad verdbolga yfir arid 2002 verdi adeins
1,7%. Hjodnun verobolgunnar sidustu manudi arsins
2002 og 1 jantar 2003 hefur litid ad gera med hjodn-
un verdbolgunnar nastu manudi, heldur helgast hun
af mikilli haekkun visitdlu neysluverdlags sidustu
manudi arsins 2001 og 1 jantiar 2002. Yfir neesta ar er
spad 2,5% verdbolgu, eda jafnt verdbolgumark-
midinu, og teplega 2% verdbolgu yfir ario 2004.

Veikari eftirspurn geeti bent til minni verobolgu en
spao er...
Samkvemt ofangreindri spd mun launakostnadur a
unna einingu verda nokkru minni en sem nemur
verdbolgumarkmidinu nastu tvo arin. Pad ma rekja
til t6luverds slaka & vinnumarkadi sem endurspeglast
m.a. 1 auknu atvinnuleysi. Sum likén sem notud eru
vid spagerdina gefa til kynna ad pessar adstaedur geti
studlad ad pvi ad launaskrid verdi enn minna en gert
er rad fyrir i meginspanni, og jafnvel neikvett, og ad
pvi muni draga nokkru hradar Gr verdbolgu a4 nastu
tveimur arum en gert er rad fyrir i meginspa bankans.
A medfylgjandi mynd, sem synir arlega medal-
verdbolgu, eru bornar saman meginspa bankans og



Tafla 4 Verdbolguspa Sedlabanka fslands

Arsfiéroungsbreytingar

Breyting Arsfiéro- Breyting fra

fra fyrri ungsbreyting sama drs-

arsfjoro- a arsgrund- fioroungi

ungi (%) velli (%) ario aour (%)
2001:1 0,9 3.4 4,0
2001:2 3,5 14,5 6,0
2001:3 2,3 9,7 8,0
2001:4 1,6 6,6 8,5
2002:1 1,0 42 8,7
2002:2 0,4 1,6 5,5
2002:3 0,2 0,7 33
2002:4 0,7 2,8 2,3
2003:1 0,7 2,7 2,0
2003:2 0,8 3.3 24
2003:3 0,7 2,9 2,9
2003:4 0,4 1,7 2,6
2004:1 0,5 1,9 2,4
2004:2 0,6 24 22
2004:3 0,5 2,2 2,0
2004:4 0,3 1,2 1,9

Tolurnar syna breytingar milli arsfjordungslegra medaltala visitlu neyslu-

verds.
Arsbreytingar (%)

Ar Milli dra Yfir arid
2000 5,0 3,5
2001 6,7 9,4
2002 49 1,7
2003 2,5 2,5
2004 2,1 1,9

Skyggt svadi synir spa.

fraviksspa sem byggd er 4 peirri forsendu ad launa-
skrid verdi neikveett 4 seinni hluta naesta ars og fram
eftir ari 2004. Samkvaemt sidarnefndu spanni hakkar
medalverdlag um 3% milli 4ra 4 nasta ari en sidan
dregur Ort ur verdbodlgunni og arid 2004 er hun
komin nidur i u.p.b. 1%, 1 stad ramlega 2% i megin-
spanni. Fraviksdemid gefur pvi til kynna ad
verdbolga kunni ad fara toluvert nidur fyrir vero-
boélgumarkmid bankans pegar lida tekur 4 spatima-
bilid ef stada innlends vinnumarkadar verdur veikari
en gert er r4d fyrir { meginspa bankans. A moti pessu

gaeti po unnid god stada sjavaritvegs sem geeti ytt
undir launaskrid 4 almennum vinnumarkadi pegar
fram i sakir. Styrking & gengi krénunnar undanfarin
misseri &tti po ad draga ur likum & pessum mdgu-
leika.

Mynd 19
Fraviksdemi fra meginspa Sedlabankans
Verdbolga milli drsmedaltala

== Verdbolgumarkmio == Meginspi

== Veikari vinnumarkadur == Gengi it frd vaentingum markadsadila

Heimild: Sedlabanki fslands.

Gengisstodugleiki, sem nadst hefur ad undan-
fornu, virdist standa & styrkari stodum ni en adur.
bannig er vidskiptahallinn nanast horfinn og stefnir
jafnvel i afgang. Einkavading fjarmalafyrirtekja og
aukid innstreymi gjaldeyris vegna fjarfestingar er-
lendra adila i innlendum verdbréfum geti einnig
studlad ad sterkari stoou kronunnar. Jafnframt gaetu
ventingar um fyrirhugadar storiojuframkvaemdir
studlad ad styrkingu hennar & naestunni. Allir pessir
peettir geetu skapad forsendur fyrir styrkingu kron-
unnar Ut spatimabilid umfram pad sem gert er rad
fyrir i meginspa Sedlabankans. Endurspeglast petta
t.d. i ventingum sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi, sem
fjallad er um i rammagrein 3, en samkvaemt reglu-
legri konnun Sedlabankans gera peir rad fyrir pvi ad
medaltali ad gengi kronunnar styrkist samtals um
u.p.b. 2% naestu tvo ar. Gangi pessi gengisspa eftir
mun verdbolga nastu tveggja ara verda adeins minni
en gert er rad fyrir i meginspanni ad 60ru obreyttu,
eins og synt er & myndinni.

bessi fraviksdemi gefa ad einhverju leyti til
kynna pa o6vissu sem avallt fylgir verdbolguspam.
A0rir 6vissupeettir snua t.d. ad proun eignaverds hér
a landi og erlendis. Verdi innlend launaproun i sam-
reemi vid ofangreint fraviksdemi gaeti pad haft
neikvaed ahrif & eftirspurn eftir hiisnadi og valdid
leekkun & husnadisverdi. Lakki husnaedisverd er lik-
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legt ad lakari eignastada heimilanna veiki innlenda
eftirspurn meira en gert er rad fyrir i meginspanni og
dragi Gr innlendum verdbolguprystingi umfram pad
sem hér er gert rad fyrir. Miklar skuldir heimilanna
gera pau nem fyrir afollum sem veikja efnahag
peirra. bvi gatu forsendur einkaneyslu verid enn
veikari en gert er rad fyrir i pjoohagsspanni sem
liggur til grundvallar. A0 auki geaeti verofall & alpj6o-
legum hlutabréfamoérkudum ad undanfornu haft bein
ahrif & eignastodu innlendra heimila og fyrirtaekja og
slakar horfur & alpjodlegum hlutabréfamorkudum
haldid aftur af bata i alpjodlegri eftirspurn.

[ 1josi pess hve batinn i heimsbuskapnum er
hagur er ekki loku fyrir pad skotid ad oliuverd geeti
orodid leegra 4 nastu misserum en gert er rad fyrir i
meginspanni. Sidustu daga hefur oliuverd laeekkad
nokkud og hafa ventingar, eins og par birtast & fram-
virkum markadi, tekid mio af pvi. Hugsanleg skyring
er ad minni likur séu taldar 4 stridi i frak en adur.
Lagra oliuverd myndi draga nokkud ur innfluttri
verdbolgu midad vid forsendur meginspar Sedla-
bankans.

Onnur hugsanleg astzda pess ad slakinn sem er
a0 myndast i hagkerfinu geeti ordid meiri en nt pykir
liklegast er ad tolfradiadferdir sem beitt er til ad
meta framleidsluspennu i pjodarbuskapnum gaetu
haft tilhneigingu til a0 skyra of storan hluta breytinga
a eftirspurn med breyttri framleidslugetu. S¢é petta
rétt er hugsanlegt ad minni hagvéxtur 4 naestu miss-
erum s¢ ad of storum hluta skyrdur med timabundid
haegari vexti framleidslugetu pjodarbusins. I pvi til-
felli veeri verid ad vanmeta framleidsluslakann og
ofmeta verdbolguprysting sem er til stadar i pjodar-
buskapnum. betta er vandamal sem allir er fast vio
verdbolguspar standa frammi fyrir, en getur skipt
skdpum pegar skil verda i pjédarbuskapnum.

. en likur a storidjuframkvemdum og kosningar a
neesta ari benda til meiri verdbolgu en spao er
Ofangreindir dvissupattir gefa til kynna ad likur & ad
verdObolga verdi undir meginspa bankans séu nokkru
meiri en likur & ad verdbolga verdi yfir spanni. Adrir
ovissupaettir vega par hins vegar & moti. bar ma t.d.
nefna likur & storidjuframkvemdum, sem hafa litid
breyst fra pvi ad sidasta verobolguspa Sedlabankans
var birt. Komi til peirra er 1jost ad verdbdlga ut spa-
timabilio, ad gefinni peningastefnunni, verdur
nokkru meiri en hér er spad, eins og adur hefur
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komid fram. Ad sama skapi geti eftirspurn fra opin-
bera geiranum ordid meiri en gert er rad fyrir i
meginspanni i 1josi pess ad a nasta ari eru alpingis-
kosningar.

Spaovissan er pvi samhverf

A heildina litid ma alykta ad likur 4 minni verdbolgu
en i meginspa bankans séu nokkurn veginn jafn mik-
lar og likur & meiri verdbodlgu. betta er breyting fra
pvi i agust sl. en pa taldi bankinn heldur meiri likur &
ad verdbolgan yroi meiri en spad var en ad hun yroi
minni. Eins og bent hefur verid & adur er liklegt ad
sogulegar spaskekkjur ofmeti ad einhverju leyti pa
ovissu sem er framundan par sem par eru nokkud
litadar af proun undanfarinna missera pegar saman
for mikil verdbolga og 6vissa um verdbdlguproun,
sem jafnan fylgir sveiflum i verdbolgu.

A medfylgjandi mynd ma sji meginspa bankans
til naestu tveggja ara asamt metinni 6vissu hennar.
Taldar eru 90% likur & ad verdbolgan verdi innan alls
skyggoa svadisins, 75% likur a ad hin verdi innan
tveggja dekkstu svadanna og 50% likur 4 ad hun
verdi innan dekksta svadisins. Ovissan verdur pvi
meiri sem spad er lengra fram i timann, eins og
kemur fram i vikkun 6vissubilsins.!!

Mynd 20
Verdbdlguspd Sedlabankans

%

B 50% 6vissubil
[ 75% 6vissubil
[ 90% 6vissubil

Neysluverds-

visitala \

Verdbolgu-
markmid —)

Nedri polmork

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Heimild: Sedlabanki fslands.

11.  Fyrir par timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spad er byggt a
einfoldum framreikningi. Hafa parf { huga ad matid 4 spadvissu er a
sama hatt og spar um einstok gildi had ovissu. bvi parf ad fara varlega
i talkun & matinu & spaovissunni. Pessu mati er fremur etlad ad draga
fram innbyggda Ovissu spagerdarinnar en ad vera nakvemt mat &
likindadreifingu verdbolgusparinnar.



Samkvaemt pessu mati eru u.p.b. 60% likur a ad
verdbolga tvé ar fram i timann verdi undir verd-
boélgumarkmidi bankans, en til samanburdar voru
taldar likur & ad verdbolgan veari undir eda yfir
verdbolgumarkmidinu vaeru nokkurn vegin jafnar
pegar sidasta spa Sedlabankans var gefin ut. Med-
fylgjandi tafla synir mat 4 likum pess ad verobolga
naesta arsfjoroungs og eitt og tvo ar fram i timann
lendi & mismunandi bili.

Tafla 6 Mogulegt bil arsverdbdlgu
til naestu tveggja ara

Verdbolga
undir a bilinu a bilinu  undir fir
, 1% 1%-20%% 20:%-4%  210% 4%
Arsfjoro.
2002:4 ........ <1 71 29 71 <1
2003:3 ........ 5 31 45 36 18
2004:3 ........ 29 31 25 60 15

Taflan synir mat Sedlabankans 4 likum & pvi ad verdbolga verdi a akvednu
bili { prosentum.

III. Fjarmalaleg skilyrdi og stefnan i peninga-
malum

Adhaldsstig peningastefnunnar hefur minnkad a
undanfornum manudum i framhaldi af vaxtalakk-
unum Sedlabankans og onnur fjarmalaleg skilyroi
hafa & heildina 1itid proast til minna adhalds ad eftir-
spurn. Raunvextir Sedlabankans voru i lok oktdber
yfir liklegu mati & jafnveegisvoxtum og herri en
efnahagshorfur an storidjuframkvaemda gefa tilefni
til. Ekki er heppilegt ad mida peningastefnuna nt i
marktekum meli vid moguleikann & storidjufram-
kvaemdum, par sem of mikil ahatta er tekin ef paer
skyldu frestast og timatafir fram ad framkvaemda-
toppi og vidbragdsflytir peningastefnunnar gefur
nagilegt svigrim til réttra vidbragda sidar.

Fjarmalaleg skilyrdi og adhaldsstig peninga-
stefnunnar

Adhaldsstig peningastefnunnar hefur minnkad og
fiarmadlaleg skilyrdi slaknad a heildina litid

Adhaldsstig peningastefnunnar eins og pad birtist i
raunstyrivoxtum Sedlabankans hefur minnkad um-
talsvert 4 sidustu manudum, eins og nanar er utskyrt

hér ad framan. Onnur fjarmélaleg skilyrdi eru einnig
rymri, enda hafa Overdtryggdir og verdtryggdir
skuldabréfavextir laekkad, svo og overdtryggdir
vextir bankalana, gengi kronunnar hefur laekkad litil-
lega sidan i aglst og verd hlutabréfa hefur hakkad.
Megindrifkrafturinn & bak vid pessa slokun eru
vaxtalaeekkanir Sedlabankans sem voru alls fjorar a
timabilinu agust til oktober, um samtals 1,7 pro-
sentur.

Leaekkun styrivaxta hefur skilad sér i laekkun raun-
styrivaxta, en ekki ad fullu par sem verdbolgu-
ventingar hafa einnig leekkad eftir pvi sem dregid
hefur Gr verdbolgu. Raunstyrivextir Sedlabankans,
meeldir med verdbodlgualagi, voru i lok oktdber u.p.b.
4%2% en voru u.p.b. 5%% undir lok juli. Séu raun-
vextir hins vegar metnir Gt frd nyrri verdbolguspa
bankans, par sem gert er rad fyrir teplega 3% verd-
bolgu eitt ar fram i timann, eru raunstyrivextir 3,8%.
Styrivaxtaleekkunin hefur einnig skilad sér nanast ad
fullu i minnkandi vaxtamun vid Gtlond og studlad ad
leegra gengi. Nanar er fjallad um skammtima-
samband styrivaxtabreytinga og gengisbreytinga i
rammagrein 4.

Mynd 21
Raunstyrivextir Sedlabankans 2000-2002

M.v. verdbolgudlag rikisbréfa (nd til um 4% drs)
eda verdbolguspd 4 drsfjérdunga fram { timann

ASOND JFMAMJ JASONDJFMAMIJJA SO
2000 | 2001 | 2002
Heimild: Sedlabanki fslands.

Midlun breytinga a styrivoxtum i gegnum vaxta-
r6fid tekur toluverdan tima. Einkum getur ordid tof a
a0 verdtryggdir bankavextir laekki til jafns vid styri-
vexti.!? Fleira en breytingar 4 skammtimavoxtum

12. Pborarinn G. Pétursson (2001), ,,The transmission mechanism of mon-
etary policy: Analysing the financial market pass-through®, Sedla-
banki {slands, Working Papers, nr. 14/2001.
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kann ad hafa ahrif 4 pessa vexti, t.d. Gtlanadhatta,
sem kann ad aukast pegar samdrattur er i pjodar-
buskapnum. Verdtryggdir bankavextir hafa enn sem

komid er laekkad toluvert minna en vextir a vero-
tryggdum skuldabréfum meo rikisabyrgo.

Rammagrein 3 Konnun 4 mati sérfredinga 4 fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Sedlabankinn birtir na i pridja sinn nidurstddour kénn-
unar a mati sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi & horfum i
efnahagsmalum til naestu tveggja ara. Rétt er ad taka
fram ad mat sérfreedinganna er byggt & peirri forsendu
a0 ekki komi til storidjuframkveemda, sem er i sam-
reemi vi0 forsendur spar Sedlabankans.

Fyrst synir taflan mat sérfraedinganna a verdbolgu-
horfum fyrir petta og neesta ar. Eins og sja ma eru
verdbolguspar peirra yfir ar og milli &rsmedaltala mjog
svipadar spa Sedlabankans. Fyrir arid i ar eru sparnar
nanast eins, en fyrir arid 2003 er medaltalsspa mark-
a0sadilanna orlitlu leegri en spa bankans.

[ kénnuninni voru sérfreedingarnir einnig spurdir
um horfur vardandi adrar lykilsteerdir efnahagsfram-
vindunnar. [ svérum peirra kemur fram ad mat peirra 4
hagvaxtarhorfum pessa og nasta ars eru ad medaltali
ekki fjarri pjoohagsspa Sedlabankans. Toluverdur
munur reyndist po 4 spam einstakra adila.

Fimm af sex sérfredingum telja ad gengi kron-
unnar haldist pvi sem nast obreytt naestu tolf manudi
og pegar litid er tvo ar fram i timann er helmingurinn

enn sama sinnis. Almennt eru menn 6llu bjartsynni a
gengi kronunnar til lengri tima en i fyrri spam pessa
ars. Sérfreedingarnir alita jafnframt ad Sedlabankinn
muni halda afram ad lekka vexti og ad styrivextir
bankans verdi komnir nidur fyrir 6% eftir eitt ar. Eins
og i sidustu kdnnun telja peir flestir ad umskipti verdi
4 vaxtalaeekkunarferlinu innan tveggja ara og ad vextir
taki ad hakka litillega 4 ny seinni hluta timabilsins,
enda pott ekki sé¢ gert rad fyrir storidjuframkvemdum
i spanum.

A0 lokum benda nidurstddur konnunarinnar til
pess ad sérfreedingarnir hafi 6likar skodanir & proun
hlutabréfaverds til naestu tveggja ara. Flestir peirra
telja ad hlutabréfaverd muni hekka neestu tolf manudi,
4 bilinu 6-34%. Sumir sérfreedingar eru svartsynni og
samkveemt lagsta gildi er talid ad hlutabréfaverd muni
falla um 7% nestu tolf manudi. begar litid er lengra
fram & veginn eru peir hins vegar allir sammala um ad
hlutabréfaverd muni heekka, en mismikid. Skiptar
skodanir eru einnig um fasteignaverd sem menn telja
ymist ad muni haekka eda lackka.

Yfirlit yfir spar sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi'

Medaltal Hcesta gildi Leegsta gildi

Medaltal Hcesta gildi Leegsta gildi

Verdbolga (yir 4rid) .....cceeeveevererieririieieeeenienen 1,8
Verdbolga (milli arsmedaltala) ..........ccoeeeeenencee 4,9
HagVOXIUT oot -0,1

Eitt ar fram [ timann

2002 2003
2,1 1,6 2,2 2,6 13
5,0 438 2,3 2,8 1,5
0,3 -0,8 1,8 2,3 1,5

Tvé ar fram i timann

Gengisvisitala erlends gjaldmidils.............ccccoeuee 129,0
Styrivextir Sedlabankans ............cccecevereriiirienene. 5,8
Langtimanafnvextir? .... 6,4
Langtimaraunvextir ............cccooeveevereereereereenennn. 4,7
Urvalsvisitala ABalliSta .........occoovveeeeeeereeressrccennne 5.8
Breyting fasteignaverds ..........ccccoeeevererieenienencns 1,5

130,0 124,0 129,2 132,0 120,0
6,2 52 6,1 6,5 5,0
7,0 5.5 6,6 7,0 53
52 4,2 4,8 5,0 4,3

16,8 -7,0 19,1 34,2 0,0
5,0 -1,5 1.4 4,0 -2,5

1. Taflan synir prosentubreytingar, nema fyrir vexti (prosentur) og gengisvisitlu erlendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i konnuninni eru greiningar-
deildir Binadarbanka fslands, Islandsbanka, Kauppings, Landsbanka fslands, SPRON og R4dgjof og efnahagsspar. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum vid-
skiptavaka i rikisbréf (RIKB 07 0209). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i husbréf (IBH 41 0315).  Heimild: SeSlabanki [slands.
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Stefnan 1 peningamalum

Forsendur eru ad obreyttu fyrir frekari Ilcekkun
Sedlabankavaxta

Vaxtalekkanir Sedlabankans & sidasta arsfjoroungi
voru byggoar & greiningu og verdbolguspa sem bank-
inn setti fram 1 sidustu Peningamalum. Spain benti til
ort hjadnandi verobolgu og aukins slaka i hagkerfinu.
Préunin hefur hingad til stadfest pessa greiningu,
eins og fram hefur komio i pessum kafla.

Raunstyrivextir Sedlabankans voru i lok oktober
um eda yfir 4%, eftir pvi hvada malikvarda a verd-
bolguvaentingar og horfur er midad vid. bad er i efri
morkum pess sem bankinn telur ad getu verid jafn-
vagisraunvextir Sedlabankans. Med jafnvegisraun-
voxtum er att vid raunvexti sem hafa pegar vero-
bolga er stodug og hvorki rikir spenna né slaki i hag-
kerfinu. Mat & jafnvegisraunvoxtum er hins vegar
hao mikilli 6vissu, badi adferdafredilegri og vegna
pess ad jafnagisraunvextir eru ekki fasti, heldur
breytileg sterd sem raedst t.d. af mjog svo ovissum
framtidarvexti framleidslugetu. Ef reiknad er med ad
voxtur framleidslugetu hér & landi sé i kringum 3%
og tekid mid af sdogulegu samhengi vaxta og hag-
vaxtar hja 60rum 16ndum ma fera fyrir pvi rok ad
jafnveegisraunvextir hér a landi gaetu legio 4 bilinu
3-4% en po nar nedri morkunum en peim efri. Raun-
styrivextir Sedlabankans 1 lok oktober voru sam-
kvaemt pvi eitthvad fyrir ofan hlutlausa st6ou.

Rétt er ad arétta ad mat a jafnvaegisraunvoxtum
setur ekki homlur & vaxtadkvardanir Sedlabankans
hverju sinni. Markmid Sedlabankans er ekki ad halda
styrivoxtum sem nest jafnvaegisvoxtum heldur ad sja
til pess ad peir séu hefilegir til pess ad verdbolga
verdi sem nast markmidi bankans u.p.b. tvd ar fram
i timann. Ekkert er pvi til fyrirstddu ad raunstyri-
vextir bankans fari nidur fyrir jafnvaegisstodu pegar
horfur er &4 ad verdbolga verdi 4 eda fyrir nedan
markmid bankans og slaki er i hagkerfinu eda séu
herri pegar hatta er 4 of mikilli verdbolgu. Vaxta-
akvardanir eru stooug leit ad voxtum sem hefa efna-
hagsadstaedum hverju sinni. Ad endingu munu jafn-
vaegisraunvextirnir finnast sem nidurstada vaxta-
akvardana yfir langt timabil. Vaxtadkvardanir sedla-
banka eru alltaf teknar vio skilyrdi ovissu baedi um
jafnvaegisraunvexti og astand og horfur i efna-
hagsmalum. Ovissan er meginskyring pess ad sedla-
bankar breyta almennt voxtum i morgum smaum

skrefum en ekki faum og storum.!3 Pjodhags- og
verdbolguspar sem kynntar eru hér ad framan og
ofangreint mat & adhaldsstigi peningastefnunnar
benda til pess ad forsendur verdi fyrir frekari laekkun
vaxta Sedlabankans a nastunni. Eins og alltaf er pad
b6 had pvi hvort framvindan stadfestir greininguna.

Peningastefnan mun ekki taka tillit til storidjufram-
kveemda fyrr en pcer hafa verio akvednar

Allar adstedur munu gjorbreytast ef storidjufram-
kveemdir hefjast 4 naesta ari. Enda poétt likur 4 pvi séu
toluverdar telur Sedlabankinn ekki ad tilefni sé til
pess ao taka tillit til peirra vid vaxtadkvardanir enn
sem komid er.

Sedlabankinn gaeti brugdist vid hugsanlegum
virkjana- og storidjuframkvemdum med prennum
heetti. [ fyrsta lagi geeti bankinn, eins og hann hefur
gert til pessa, gengid Ut fra pvi ad af peim verdi ekki
par til endanleg akvordun liggur fyrir. { 60ru lagi gaeti
bankinn, telji hann miklar likur & ad af framkvaemd-
um verdi, pegar farid ad haga vaxtadkvordunum i
samraemi vid pad mat. { pridja lagi gaeti bankinn farid
bil beggja med pvi ad taka mid af tvenns konar spam,
med og an stéridjuframkvamda, en gefa peim vaegi i
samreemi vid per likur sem hann telur ad séu &
hvorum moguleika.  pvi tilfelli yrou akvardanir i
vaxtamalum augljéslega alltaf rangar, hvort heldur
sem af framkvaemdum yroi eda ekki. Ef ekki yroi af
storiojuframkvemdum yrdi peningastefnan of ad-
haldssom og ofugt ef af peim yroi.

[ pessu sambandi parf ad hafa prennt i huga
vardandi moétun peningastefnunnar. [ fyrsta lagi ad
nokkur timi mun lida fra akvérdun um storidjufram-
kveemdir par til umsvif verda veruleg og enn lengri
timi lidur par til dhrifin koma fram ad fullum punga
i eftirspurn og verdbélgu. [ 6dru lagi ad timatafir eru
i virkni peningastefnunnar.  pridja lagi ad peninga-
stefna er 1 edli sinu nokkud sveigjanleg 1 1josi breyti-
legra adstaedna, par sem heegt er ad haekka vexti hratt
ef 4 parf ad halda. Samantekid er nidurstadan af
pessu ad almennt sé edlilegra ad mida vid pad sem
fyrir liggur vid moétun peningastefnunnar, jafnvel
pott nokkrar likur séu & miklum vedrabrigdum fram-
undan. Pad eru vidbotarroksemd fyrir pessari stefnu

13. Nanar er fjallad um 6vissu og vaxtadkvardanir sedlabanka i erindi Mas
Gudmundssonar sem birt er i pessu riti.
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nu ad verdi ekki af framkvemdum ma gera rad fyrir
nokkurri leegd i pjodarbiiskapnum a neesta ari. Veroi
ytri skilyrdi pjodarbusins lakari en gengid er Gt fra i
spanni hér ad framan geti slakinn ordid enn meiri en
spad er. Teki peningastefnan mid af framkvaemdum
sem ekki verdur af gaeti pad leitt til daeskilegs sam-
drattar. Pott vextir yrou leekkadir hratt er dvist er ad
virkni peningastefnunnar sé jafn skjot til orvunar

Rammagrein 4 Skammtimasamband

Einn mikilvaegasti farvegur ahrifa peningastefnunnar i
litlu, opnu hagkerfi eins og hinu islenska er i gegnum
ahrif & gengi innlends gjaldmidils. Med pvi ad haekka
styrivexti sina getur Sedlabankinn studlad ad pvi ad
gera innlend skuldabréf venlegri en ella, sem eykur
eftirspurn eftir peim, en hun eykur aftur eftirspurn eftir
kronum og leidir pannig til timabundinnar gengis-
styrkingar ad 60ru 6breyttu. Slik gengishaekkun veldur
timabundinni heekkun raungengis sem aftur veikir
samkeppnisstodu innlendra samkeppnis- og utflutn-
ingsatvinnugreina og dregur Ur innlendri eftirspurn.
bar ad auki dregur gengishekkunin ur hakkun inn-
flutningsverdlags sem hefur bein ahrif 4 innlenda verd-
lagsproun. bannig minnka innlend framleidsluspenna
og verdbolguprystingur.

Peningastefnan er hins vegar adeins einn ahrifa-
pattur gengisprounar par sem adrir markadspeettir og
veentingar fjarfesta skipta miklu, og oft meira, mali. Af
peim sokum hefur oft reynst erfitt ad meta ahrifin og
timasetningu peirra. Ein leid sem oft er notud til ad
meta pessi ahrif er ad notast vid margvid timaradalikon
par sem reynt er ad einangra ahrif styrivaxtabreytinga
4 gengi gjaldmidla. Nidurstodur slikra rannsokna
benda til ad ahrif vaxtabreytinga sedlabanka séu yfir-
leitt i pa att sem fraedileg greining bendir til en ad pau
komi oft fram a lengri tima en vaenta maetti fyrirfram.
Samberileg greining er gerd i grein Porarins G. Péturs-
sonar i Peningamalum 2001/4.! Par kemur 1 lj6s ad
ahrif styrivaxtabreytinga Sedlabankans & gengi kron-

1. Poérarinn G. Pétursson (2001), ,Midlunarferli peningastefnunnar®,
Peningamal, 2001/4, 59-74.
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pegar pjodarbuskapurinn er i mikilli leegd eins og
hun er til adhalds 4 ofpenslutimum. 1 Ijosi framan-
sagds er edlilegt ad mida peningastefnuna vid ad ekki
verdi af storidjuframkvaemdum fyrr en akvordun um
peer liggur fyrir. Um leid og akvordun liggur fyrir ma
hins vegar buast vid ad peningastefnan taki mjog
fljott mid af breyttum horfum med haerri voxtum en
ella.

styrivaxtabreytinga og gengisbreytinga

unnar nastu arsfjorounga séu tiltdlulega litil og ad
timasetning peirra sé i samremi vid sambarilegar
alpjodlegar rannsoknir.

bratt fyrir tiltdlulega litil ahrif peningastefnunnar a
gengi kronunnar til lengri tima 1itio, geta skammtima-
ahrifin verid nokkur. Ein leid til ad kanna pad er ad
taka pa daga sem Sedlabankinn hefur breytt styri-
vOxtum og meta med tolfraedilegum adferdum hvada
ahrif pad hafoi a gengi kronunnar naestu daga par a
eftir. Eftirfarandi tolfreedisamband er pvi metid

(100/k)(log s, — log s) = o, + Box, + €,

par sem s, er gengisvisitala islensku kronunnar gagn-
vart erlendum gjaldmidlum & degi ¢, x, er styrivaxta-
breyting sedlabankans & degi ¢, k er fjoldi vidskipta-
daga eftir styrivaxtabreytinguna, &, er 6hdd og sam-
dreifin hending og oy, og B, eru stikar sem 4 ad meta.

Til ad kanna ahrif styrivaxtabreytinga a gengi
kronunnar var notast vid gogn fra 18. névember 1997
en pa var fyrsta vaxtabreyting Sedlabankans fra pvi ad
innlendur gjaldeyrismarkadur var endurskipulagdur,
8. juli pad ar. Fra peim tima hefur Sedlabankinn atjan
sinnum breytt styrivoxtum sinum. Fjoldi melinga er
pvi litill, auk pess sem umtalsverdar kerfisbreytingar
hafa att sér stad & timabilinu, t.d. & adkomu Sedla-
bankans ad gjaldeyrismarkadinum og a4 ramma pen-
ingastefnunnar. Pessar nidurstoour parf pvi ad talka
varlega.

Styrivaxtabreytingar Sedlabankans fara avallt fram
eftir lokun markada pannig ad vaxtabreytingarnar eru
meldar pa. Gengisvisitalan er skrad gengi hvers dags,



pannig ad s, er skrdd gengisvisitala daginn sem vaxta-
breytingin a4 sér stad (rétt fyrir hadegi pann dag).
Gengisbreytingarnar eru pvi meldar sem breytingar
milli daglegs skraningargengis.?

[ tolfredimatinu eru metin Ahrif styrivaxta-
breytingar & gengi kronunnar einum, tveimur, fimm,
sjo, tiu og prjatiu vidskiptadogum eftir vaxtabreyting-
una. Matid & ofangreindri jofhu er synt i medfylgjandi
toflu.

Ahrif styrivaxtabreytinga 4 gengi
kronunnar 1997-2002

Vinnudagar eftir

gengisbreytingu By se(By) R?
k=1, -0,775% 0,321 0,216
=2 -0,342f 0,126 0,284
K=5 s -0,133% 0,055 0,110
K=T e -0,152% 0,057 0,144
k=10 -0,101 0,048 0,123
k=30 0,004 0,045 0,000

se(z) er stadalfravik stikans z leidrétt med adferd Newey og West.
T taknar ad stikinn er tolfredilega marktaekur m.v. 95% oryggismork.

Eins og sja ma hefur styrivaxtahakkun ad jafnadi
tolfreedilega marktaek neikveed ahrif 4 gengisvisitoluna
allt ad sj6 virkum dégum eftir vaxtahakkunina (m.v.

2. Betra hefdi verid ad mela s, med gengi kronunnar i lok hvers dags en
slik gogn liggja ekki fyrir yfir allt timabilio.

95% oryggismork), p.e. styrivaxtahaekkun leidir til
haekkunar 4 gengi krénunnar og 6fugt ef vextirnir eru
lekkadir. Ahrifin eru mest fyrst par sem 1% styrivaxta-
haekkun lekkar visitéluna um 0,75% ad jathadi. Eftir
tvo daga eru ahrifin ramlega 0,3%, um 0,15% eftir sjo6
vinnudaga en eru ordin tdlfreedilega Omarktek tiu
vinnudoégum eftir vaxtabreytinguna.

AJ sama skapi er skyringarmattur vaxtabreytinga a
gengisbreytingar mestur fyrst par sem vaxtabreytingar
skyra um og yfir 20% af breytileika gengisbreytinga
tvo fyrstu dagana eftir vaxtabreytinguna en hann er
sidan algerlega horfinn 30 vidskiptaddgum eftir breyt-
inguna.

Medtylgjandi mynd synir pessi uppséfnudu ahrif
vaxtabreytinga 4 gengisvisitéluna. Myndin synir
hvernig ahrifin malast sterkust til ad byrja med en
deyja sidan smam saman 1t.

Ahrif 1% breytingar styrivaxta
a gengisvisitolu
Stikamat dsamt 95% oryggisbili
0.25

0.00 — —

-0.25
-0.50

-0.75

-1.00

-1.25

B L) e e e L e e e e e
1 5 10 15 20 25 30
Fjoldi vinnudaga eftir vaxtabreytingu

Heimild: Sedlabanki fslands
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