broun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Efnahagsbati er hafinn en verdbolga verdur undir
verobolgumarkmidi fram eftir nasta ari

A fleiri visbendingar eru um ad efnahagsbati sé hafinn og flest bendir til ad uppsveifla muni feerast i
aukana a komandi vetri. Enn er po nokkur slaki i hagkerfinu. Pa eru ekki skyr merki um ad viosnuning-
ur sé ordinn a vinnumarkadi og arstidarleiorétt atvinnuleysi hefur enn ekki minnkad. Leidandi visbend-
ingar eins og voxtur utlana og daform fyrirteekja um mannahald benda hins vegar sterkt til frekari aukn-
ingar eftirspurnar a neestunni. Pegar auknar aflaheimildir a nyju fiskveidiari, meiri opinberar fram-
kveemdir og storidjuframkveemdir beetast vio ma buast vid ad hagvéxtur geti ordid nokkud pokkalegur da
arinu. Spa bankans er ad hann verdi 2%%. bad er po undir vexti framleidslugetu og pvi mun slaki
aukast litillega frd drinu 2002. A neesta ari er hins vegar gert rad fyrir ad hagvéxtur verdi nokkud um-
fram voxt framleidslugetu, eda 3%:%. Spenna geeti pvi byrjad ad myndast pegar liour a pad ar.
Verdbolga verour po undir verdbolgumarkmioi Sedlabankans fram a sidasta arsfjoroung ncesta drs
samkvemt spanni. Pad skyrist af pvi hversu verdbolga er litil um pessar mundir, peim slaka sem er til
stadar og gengisstyrkingu undanfarinna manada. Litid tvé ar fram [ timann er hins vegar spad ad
verdbolga veroi litillega yfir verobolgumarkmidinu. bratt fyrir pad er ekki enn tilefni til vaxtabreytinga.
Er pa einnig tekio tillit til verdbolgu um pessar mundir og dheettumats verdbolguspar. Eftivspurnarafoll
geetu hins vegar feert verdobolgu enn nedar en hér er spdd en likur d verdohjéonun eru po afar litlar. A0
Dpeim moguleika fratéldum mun stefnan 1 rikisfjarmalum og husncedismalum hafa mikil ahrif @ umfang
og timasetningar vaxtahecekkana.

I Proun efnahagsmala

Hagvoxtur tok vid sér 4 fyrsta fjordungi arsins, eink-
um voxtur einkaneyslu, eins og skyrar visbendingar
hofdu verid um. Ymislegt bendir til eitthvad minni
vaxtar einkaneyslu 4 60rum fjordungi arsins og ut-
flutningur virdist hafa verid dreemur. Afli pad sem af
er arinu hefur verid minni en i fyrra sem nemur um
fimmtungs samdreatti i afla uppsjavarfisks. Afli var

1. Ipessari grein eru notadar upplysingar sem tiltzekar voru pann 25. juli
2003. Athygli er vakin & pvi ad i vidauka vid pessa grein er ad finna
umfjllun um samanburd a verdbolguskyrslum verdbolgumark-
midslanda sem framkvamd var af rannsoknarstofnunum i Genf og
London. bar fa Peningamal g6da einkunn.
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hins vegar gédur i jinimanudi baoi af botnfiski og
uppsjavarfiski. Vidskiptakjaraproun hefur verio
fremur 6hagstaed og oliuverd hefur ad jathadi haldist
hatt & pessu ari. Alpjodleg efnahagsproun gefur jafn-
framt vart tilefni til mikillar bjartsyni, nema hvad
htn felur 1 sér ad horfur eru & aframhaldandi lagum
voxtum 4 erlendum skuldum pjodarinnar. Nokkur
slaki virdist enn vera a4 flestum svidum pjoodar-
buskaparins og arstidarleiorétt atvinnuleysi hefur
heldur aukist afram. Gengi kronunnar styrktist
nokkud 1 mai, en hefur sidan leekkad u.p.b. i pa stodu
sem pad var i um aramot. Eftir ad hafa aukist tima-
bundid fra arsbyrjun dro Gr verdbolgu 4 ny i mai, jini
og juli. Verdbolga skyrist af haerra hiisnaedis- og
pjonustuverdi en voruverd hefur laekkad og er



verdbolgan nu undir verdbdlgumarkmidi Sedlabank-
ans. Litil verobolga hefur haldid kaupmeetti stooug-
um 4 arinu og toluvert meiri en fyrir ari. A sama tima
hafa raunvextir almennt haldid afram ad lekka.
Heimilin hafa brugdist vid pessum jakvadu adstaeo-
um med liflegum fasteignavidskiptum og raunverd
ibudarhtisnadis hefur nad nyju hamarki. A heildina
litid ma segja ad eftirspurnarbatinn sé¢ ordinn nokkud
skyr.

Verdlagsproun

Verdbolga undir verdbolgumarkmioi i niu mdnudi
samfleytt

Frda névembermanudi sl. hefur verdbolga verid
nokkud undir verdbdolgumarkmidi Sedlabankans, na-
leegt 2% sl. prja manudi og 1,6% i julibyrjun. Litil
verdbolga 1 juli skyrist m.a. af pvi ad sumarutsélur &
fotum og ském var fyrr 4 ferdinni en venjulega og
hefoi tolf manada hakkun visitdlunnar verid um
1,9% ef utsolur hefou ekki hafist svona snemma
sumars. Sem fyrr er pad einkum husnadislidur
visitolunnar sem skyrir haekkun hennar, en auk pess
hefur verd opinberrar pjonustu haekkad mun meira en
almennt verdlag. Voruverd er hins vegar enn laegra
en fyrir ari. [ vidskiptalondunum hefur dregid Gr
verdbolgu undanfarna manudi og hefur hin ad
medaltali verid svipud og a {slandi. I sumum mikil-
vaegum vidskiptalondum er verdbolga ordin mjog
litil, t.d. nalegt 2% 1 Pyskalandi, en allt ad 4% par
sem hun er mest. [ Japan hefur rikt verdhjdnun.

Mynd 1

Verobolga a madikvarda visitdlu
neysluverds og kjarnavisitalna 1999-2003
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Heimild: Hagstofaidands.

Heekkun neysluverds milli fyrsta og annars ars-

fjoroungs var undir sioustu verdbolguspa

[ spa Sedlabankans, sem birt var i Peningamdlum
2003/2, var reiknad med 2,3% hakkun visitélu
neysluverds fra 6drum fjordungi arsins 2002 til jafn-
lengdar 2003. I reynd hakkadi visitalan um 2,0%.
Fravikid skyrist af laegra voruverdi en reiknad var
med og sterkara gengi kronunnar a fyrri hluta spa-
timabilsins. Gengi kronunnar laekkadi hins vegar
nokkud 1 jini og var fyrri hluta jilimanadar ramlega
3% laegra en gert var rad fyrir i maispanni.

Mynd2 Neysluverdsvisitala og

verobdlguspar Sedlabankans 2000-2003
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Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

Husncedisliour visitolu neysluverds og verd pjonustu
skyra meira en alla tolf manada heekkun visitélunnar...
[ byrjun juli hafdi husnaedislidur visitélu neysluverds
heekkad um 9,9% 4 tolf manudum og markadsverd hus-
nedis um 12,1% (sja umfjollun um ibtidamarkadinn &
bls. 12). An htsnzdislidar er visitala neysluverds
obreytt fra fyrra ari. Annar pattur sem haft hefur umtals-
verd ahrif 4 visitolu neysluverds sl. tolf manudi er
verdlag opinberrar pjonustu. Pad hafoi i byrjun juli
hekkad um teplega 7% & einu ari og ahrif pess til
hekkunar neysluverds namu taplega 2%. Eins og
greint var fra 1 Peningamdlum 2003/2 skyrist heekkunin
af hliorun hakkana &4 opinberum gjaldskram og attu
ahrif pess ad hjadna 4 nastunni og vera ad mestu horf-
in 1 &rsbyrjun 2004.

Dregid hefur tr tolf manada verohaekkun a pjonustu
einkaadila fra fyrri arsfjordungi og var arshakkunin &
060rum arsfjordungi ramlega 2'4% og skyrdi 1 juli ram-
lega 40% af heekkun visitdlunnar fra sama tima 1 fyrra.
[ sumum tilfellum hefur gengishaekkun krénunnar ekki
komid fram 1 laegra pjonustuverdi eins og vanta matti.
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Mynd 3
Visitolur hisnagis, opinberrar pjonustu,
pjénustu einkaadila og véruverds 1999-2003
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Heimild: Hagstofa islands.

...en voruverd hefur lekkad

Voruverd er 4 heildina litid naemara fyrir breytingum
a gengi kronunnar. Hekkun gengis kréonunnar sl. ar
kemur pvi einkum fram i véruverdi. I julibyrjun var
verdlag innfluttrar voru an afengis og tobaks 3,2%
leegra en fyrir ari og verdlag innlendrar voru an
buvoru og grenmetis hafoi lekkad um taept 1%.
Ahrif gengisbreytinga undanfarna fjoéra manudi hafa
po ekki verid eins sterk og i byrjun arsins, enda heetti
kronan ad styrkjast.

Mynd 4
bréun voruverds 2000-2003
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Heimild: Hagstofaidands.

Verobolguveentingar hafa lengst af verio undir
verdbolgumarkmioi bankans, en hafa heekkad undan-
farnar vikur

Verdbolgualag overdtryggora rikisbréfa til fjogurra
ara leekkadi i mai og fram i midjan juni og hefur
lengst af verid vid eda undir verdbolgumarkmidi
Sedlabankans. Um midjan juni for verobolgualagid
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nidur fyrir 2%, pegar avoxtunarkrafa 6verdtryggdra
skuldabréfa lekkadi timabundid. Undir lok juni
hakkadi verdbolgudlagid 4 ny og hefur ad und-
anfornu verid teplega 22%.

Verdbolguvaentingar heimilanna pokudust nidur &
vid 1 konnun sem gerd var dagana 25. juni til 8. juli.
A0 medaltali t6ldu svarendur verdbolgu neestu tolf
manudi verda 3,4%, en midgildid var 3%. Vero-
bolguventingar fylgja jafnan verdbodlguvitund,
p.e.a.s. mati heimilanna & verdbolgu lidinna tolf
manada. Verdbolguvitundin hefur p6 leekkad heldur
meira en verobolguvantingar ad undanférnu sem er i
samremi vid minni verdbolgu. A0 medaltali tdldu
heimilin verdbdlguna vera 2,8%, en midgildid var
2%, p.e.a.s. adeins litillega haerra en tolf manada
haekkun visitdlu neysluverds 1 juni.

Mynd 5 , .
V erdbdl guvaantingar
Tolur i lok ménadar jantiar 2000 - mars 2003
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Heirmild: Sedlebanki isiands.

Ytri skilyrdi og framleidsla

Ytri skilyrdi pjoédarbusins hafa pad sem af er arinu
verid heldur 6hagstedari en fyrir ari. Afli hefur verid
toluvert minni og vidskiptakjor proast heldur til verri
vegar. Oliuverdshakkunin i tengslum vid fraksstridio
hefur ad nokkru gengid til baka en eldsneytisverd
hefur haldist fremur hatt. Alpjodleg efnahagsproun er
ekki heldur uppdrvandi, pott enn megi greina merki
um hagan efnahagsbata allvida. Haegur bati i
vidskiptalondunum hefur hins vegar leitt til pess ad
vextir hafa laekkad enn frekar, sem er hagsteett fyrir
hid skuldsetta islenska pjédarbu. Minni afli og leegra
verd hefur leitt til pess ad voruutflutningur hefur
dregist saman pad sem af er ari.



Undirliggjandi vidskiptajéfnudur a fyrsta fjoroungi
arsins var lakari en i fyrra

A fyrsta fjordungi arsins var teplega 1 ma.kr. halli 4
vidskiptum vid utlond, samanborid vid 12 ma.kr.
halla & sama tima i fyrra. Pessar tolur gefa po villandi
mynd af undirliggjandi préun, par sem innflutningur
flugvélar i fyrra skipti verulegu mali. Ef 6reglulegum
vidskiptum med skip og flugvélar er haldid til hlidar
var verulegur afgangur i fyrra og voruskiptajéfnudur
versnadi um 2,9 ma.kr. fra fyrsta arsfjoroungi i fyrra
i stad pess ad batna um 1,8 ma.kr. bvi ma segja ad
undirliggjandi vidskiptajofnudur hafi ekki batnad
heldur versnad um riflega 4 ma.kr. Innflutt pjonusta
jokst um teplega 15% 4 fostu gengi fra sama tima i
fyrra. Pessi ori voxtur er i takt vid adrar visbending-
ar um aukna eftirspurn & fyrsta fjordungi arsins.
Utflutningur pjénustu jokst mun minna. Fyrir vikid
jokst halli &4 pjoénustuvidskiptum verulega, eda um
ramlega 2 ma.kr. en pattatekjuhallinn minnkadi um
1,4 ma.kr.

Uppsjavarafli fyrstu manudi arsins var mun minni en
I fyrra og studladi ad verulegum samdrcetti utflutn-
ings 1 april og mai

Utanrikisvidskipti & 60rum fjordungi arsins virdast
stefna 1 ad verda mun 6hagstedari en 4 peim fyrsta.
Pad ma ekki sist rekja til pess ad uppsjavaraflinn var
mun minni en i fyrra. Utflutningur var m.a. af pess-
um orsokum litill 1 april og mai og fyrstu fimm
manudi arsins var utflutningur 1,7% minni ad magni
en fyrir ari, samanborid vid 7,5% voxt fyrstu prja
manudina. Hér segir til sin ramlega 7% magnsam-

Mynd 6
Manadarlegar aflatélur 2001-2003
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Heimild: Hagstofaislands.

drattur 1 atflutningi sjavarafurda og neerri 7% sam-
drattur i annarri idnadarvoru en 4li. Adeins i
alutflutningi er magnaukning, um 11%. Hér er pvi
um t6luvert snégg umskipti ad reeda, sem einnig birt-
ist 14,6 ma.kr. halla & voruvidskiptum sl. prja manudi
(mars - mai), samanborid vid 7,1 ma.kr. afgang fyrstu
tvo manudina. A hinn boginn eru eftirstédvar afla-
heimilda heldur meiri en 4 sama tima i fyrra, sem,
asamt haekkun aflamarks i porski, ysu og ufsa 4 naesta
fiskveidiari og verulegri aukningu aflaheimilda 1 kol-
munna nt i sumar, gefa tilefni til ad atla ad stadan
muni lagast pegar lida tekur & arid.

Almennur voruinnflutningur var hins vegar meiri en
I fyrra

A sama tima og utflutningur drést saman hefur und-
irliggjandi voxtur innflutnings aukist. Vegna fyrr-
nefnds flugvélarinnflutnings var voruinnflutningur
fyrstu fimm manudi arsins reyndar ivid minni ad
magni en fyrir ari, en ad slikum oreglulegum
vidskiptum fratdldum var teplega 8% voxtur milli
ara og innflutningur neysluvoru jokst um 14%.
Sidustu prjd manudina var innflutningur 4 fostu
gengi, ad skipa- og flugvélarinnflutningi fratdldum,
u.p.b. 15% meiri en fyrir ari.

Raungengi leekkadi milli arsfjorounga vegna gengis-
leekkunar kronunnar

Gengi kronunnar veiktist um taep 2% milli fyrsta og
annars arsfjordungs og var um midjan juli raimum
3% laegra en pad var undir lok mai sl. Legra nafn-
gengi kronunnar leiddi til samsvarandi laekkunar
raungengis. A 60rum arsfjordungi var raungengi
ramlega 4% herra en ad medaltali undanfarin tiu ar
og svipad og medaltal undanfarinna tuttugu ara
midad vid hlutfallslegt verdlag. Midad vid hlutfalls-
legan launakostnad var pad 7"2% og ramlega 2%
haerra en medaltal undanfarinna tiu og tuttugu ara.

Afkoma skradra fyrirteekja a fyrsta arsfjoroungi var
su sama og 1 fyrra, en afkoma sjavarutvegsfyrirtekja
versnaoi

Afkoma fyrirtackja sem skrad eru i Kaupholl fslands
stod 1 stad 4 fyrsta fjordungi pessa ars frad sama tima
i fyrra. Velta peirra, ad teknu tilliti til gengis- og
verdbreytinga, jokst verulega fra fyrra ari, framlegd
var 10,5% af veltu, en hagnadur eftir skatta lackkaodi
vegna minni gengishagnadar.
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Framlegd (EBITDA) sjavartutvegsfyrirtaekja var
hins vegar t6luvert minni en 4 sama tima i fyrra —
leekkadi ar 34% 1 24% (s6lusamtok og Brim, sem er
dotturfyrirteki Eimskipafélagsins, eru ekki talin
med). betta ma po telja gdda atkomu i sogulegu til-
liti. A 60ru jofnu er framlegd sjavaratvegsfyrirtakja
hvad mest 4 fyrri hluta arsins. Nu bregour svo vid ad
eftirstodvar veidiheimilda voru 6venju miklar i lok
fyrsta fjordungs pessa ars, auk pess sem allar likur
eru 4 ovenjugodum afla uppsjavarfisks nti i sumar. ba
baetist vid ad aflaheimildir i mikilvaegustu botnfisk-
tegundum hafa verid auknar 4 nasta fiskveidiari sem
hefst 1. september n.k. Ma pvi frekar buast vid ad
framlegd sjavarutvegsfyrirtaekja haldist svipud ut
petta ar. bratt fyrir lakari atkomu beettu sjavaratvegs-
fyrirtaeki eiginfjarstodu sina ar 32% 1 34,4%. Haekk-

pokkalega i sogulegu samhengi. [ nokkrum greinum
eykst framlegdin 4 milli ara. Spad er minni hagnadi
eftir skatta en i fyrra, og ma rekja pad til minni geng-
ishagnadar en i fyrra.

Koénnun, sem Samtok idnadarins gerdu i juni sl.
um stéou og horfur 1 idnadi, synir ad ahrif gengis-
breytinga 4 stodu fyrirteekja eru dkaflega mismun-
andi. Mikill meirihluti fyrirteekja sem tok patt i konn-
uninni, eda 58 af 85, tdldu ad ahrif has gengis 4 af-
komu sina hafi verio frekar jakvaed eda litil. Pegar
i0nfyrirteeki eru vegin med veltu téldu pau ad medal-
tali ad ahrif has gengis hafi verio litil. Vegid med
sama hatti taldi ramlega pridjungur ahrif has gengis
4 afkomu hafa verid jakvad, u.p.b 40% ad pau hafi
verid litil, en adeins um fimmtungur taldi dhrifin hafa
verid neikvad.

Tafla 1 Yfirlit um afkomu og efnahag skrddra fyrirteekja a fyrsta arsfjordungi 2002 og 2003

Hagn. e. skatta (% af veltu) Eiginfjarhlutfall (%)

Framlegd (% af veltu)
% 1. arsfi. 2002 1. arsfj. 2003
Fyrirtaeki alls.....coooveeoiniciccce 10,7 10,5
SJAVATTLVEZUL ... 33,8 23,8
TONAVUL . 13,1 16,2
FIUtningar.........cccoveeveeieenenieeeeeeeeees -7,6 -0,7
Hugbtnadar- og samskiptafyrirteki .......... 18,6 22,5

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. arsfi. 2002 1. arsfj. 2003 1. arsfj. 2002 1. arsfj. 2003

9,1 72 34,9 37,9
333 24,9 32,1 34,4
10,8 10,0 41,5 42,2
-3,6 -1,3 35,6 334

8,3 4,7 37,6 39,6

un gengis krénunnar sem laekkar erlendar skuldir fyr-
irteekjanna veldur mestu um pessa hakkun.

Hakkun gengis kronunnar um 13% milli fyrstu
fjérdunga aranna 2002 og 2003 atti verulegan patt i
a0 draga ur framlegd. bvi fer po fjarri ad gengisbreyt-
ingar skyri minni framlegd ad fullu, enda leekka
ymsir kostnadarlioir til jafns vid laegra afurdaverd,
samanber umfjollun i rammagrein 1. Verulegu mali
skiptir einnig 270 pusund tonna samdrattur uppsjav-
arafla milli ara, enda ma ad jafnadi rekja storan hluta
framlegdar fyrstu manudi arsins til uppsjavarafla.
Minni porskafli, sem gefur jafhan vel af sér, og nokk-
ur verdlekkun 4 erlendum morkudum 16goust a
somu sveif.

Afkomuspar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja
fyrir yfirstandandi ar gera rad fyrir svipadri framlegd
iarog i fyrra, 4 heildina litid. Framleg0 sjavarttvegs-
fyrirteekja minnkar téluvert, en verdur poé ad telja
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Einkaneysla jokst verulega a fyrsta fjoroungi arsins
Samkvaemt arsfjoroungslegum pjdéodhagsreikningum
var landsframleidsla 4 fyrsta fjordungi arsins 3,3%
meiri en fyrir ari. Arsfjordungana tvo 4 undan hafdi
malst samdrattur. A bak vid pennan hagvoxt stendur
einkum voxtur einkaneyslu, sem jokst um 4%2%, auk
pess sem nettoahrif utanrikisvidskipta voru hagstaed.
Samneysla jokst einnig verulega, en fjarfesting var
mun minni en fyrir ari.

Voxtur einkaneyslu kemur ekki & 6vart. Stigandi
hefur verid i vexti einkaneyslu sl. halft ar og ymsar
veltutengdar visbendingar hofou gefid sterklega til
kynna ad einkaneysla hefdi aukist toluvert & fyrstu
manudum arsins (sja Peningamal 2003/2). Hins veg-
ar er rétt ad hafa i huga ad voxtinn ma ad nokkru leyti
rekja til litillar einkaneyslu & fyrsta fjérdungi sl. ars,
sem skdnadi a4 60rum arsfjoroungi.



Rammagrein 1 Astand og horfur i sjavaratvegi — hvad skyrir lakari afkomu?

Versnandi atkoma i sjavaratvegi hefur verid nokkud til
umredu ad undanfornu. Eins og komid hefur fram hér
a0 framan er po6 4 engan hatt haegt ad telja atkomuna a
fyrsta fjoroungi arsins sleema, pott hin hafi ekki verid
eins goo og a seinustu tveimur arum en pa voru metar
ad pvi er atkomu i sjavarutvegi vardar. Afkoma ein-
stakra greina innan sjavarutvegsins er hins vegar til
muna verri en sjavaratvegsins i heild, eda pess hluta
hans sem er synilegur 4 innlendum hlutabréfamarkadi.
betta a sérstaklega vid um rakjuvinnslu, sem barist
hefur i bokkum ad undanfornu, hér sem og annars-
stadar.

Astaedur verri afkomu eru margpettar. Haekkun
kronunnar hefur vissulega prengt ad sjavaratveginum.
bannig var verd erlendra gjaldmidla 4 fyrsta fjordungi
arsins midad vio voruutflutningsvog ad medaltali
u.p.b. 12% laegra en fyrir ari. Hins vegar er 4 pad ad
lita ad 4 sama tima hafa ordi0 verulegar breytingar a
gengi gjaldmidla helstu vidskiptalanda innbyrdis.
Gengi evru leekkadi t.d. adeins um 5% gagnvart kronu,
en Bandarikjadalur um 23% og breskt pund um 13%.
begar tekid hefur verid tillit til pess ad mjol er ad miklu
leyti selt 1 pundum og lysi naer eingdngu i dolum, let-
ur neerri a0 Bandarikjadalur vegi 23% og pundio u.p.b.
30% 1 utflutningi sjavarafurda. Pundid vegur pannig
toluvert pyngra i Gtflutningi sjavarafurda en i gengis-
visitolunni, par sem pad vegur ramlega 12%. Banda-
rikjadalur vegur hins vegar svipad, eda taplega 25%.
U.b.b. 40% utfluttra sjavarafurda fer til evrusvadisins
eda Evropulanda sem mjog tengjast evrusvaedinu en
vaegi pessara gjaldmidla i gengisvisitolunni er um
52%. Pa segir til sin ad s4 mikli abati sem fyrirteeki
sem seldu & Amerikumarkad hofou 4 drunum 2000-
2001 vegna has gengis dalsins, hefur allur gengio til
baka.

Gengisbreytingar milli fyrstu fjérdunga 2002 og
2003 koma illa vid greinar sem reida sig 4 Bandarikja-
og Bretlandsmarkad, eda hafa gert samninga um solu 1
bessum gjaldmidlum 4n pess ad verja sig fyllilega fyr-
ir gjaldeyrisahzttu.! Petta 4 sérstaklega vid um fyrir-
teeki 1 rekjuvinnslu, sem selja ner eingéngu a Bret-

1. Ef markadir eru skilvirkir @tti verdmyndun 4 heimsmarkadi fyrir
mjol, sem er tiltdlulega einsleit vara, p6 ad endurspegla gengisbreyt-
ingar & pundinu til lengri tima litid.

landsmarkad, en einnig mjolframleidendur, ad pvi
marki sem gerdir hafa verid dvardir samningar i bresk-
um pundum. Petta 4 einnig vid um pau fyrirteki sem
framleitt hafa sérhefoar afurdir 4 Amerikumarkad. bar
sem verulegur hluti framlegdar a fyrstu manudum ars-
ins byggist 4 vinnslu uppsjavarafla, sem ad storum
hluta fer 1 bredslu, hefur leekkun pundsins ad likindum
haft veruleg ahrif 4 afkomuna. Vid vanda rekjuvinnsl-
unnar betist svo verulegt offrambod sem einkum staf-
ar af storauknum rekjuveidum Kanadamanna, sem
einnig hafa styrkt stoou sina i skjoli lags gengis Kan-
adadals,? og samdrattur i raekjuafla a fslandsmidum,
sem rekja ma til aukinnar porskgengdar a raekjusloo.
Erfioleika i reekjuionadi er pvi adeins ad oOverulegu
leyti ad rekja til has gengis kronunnar.

Annar vandi sem vid er ad etja i sjavaritvegi er ad
hraefnisverd til vinnslunnar fylgir ekki afurdaverdi
alltaf fyllilega eftir. A0 undanfoérnu hefur afurdaverd
leekkad verulega i kronum talid en hraefnisverd ekki
fylgt eftir. Petta hefur haft erfidleika 1 f6r med sér hja
fiskvinnslufyrirteekjum sem ekki stunda einnig utgerd.
borskverd var t.d. 4% harra fyrstu fjora manudi pessa
ars en fyrir ari 4 sama tima og botnfiskur lekkadi {
verdi & erlendum morkudum og kronan styrktist. ba
leekkadi verd a rakju til vinnslu & fyrstu fjorum

Afurdaverd botnfisks og verdvisitala
botnfiskaflajandar 2002 - mai 2003

o Jantiar 2002 = 100

Verdvisitda

1004+ botnfiskafla

Afurdaverd
botnfisks

70

Heimild: Hagstofaislands.

2. A fyrsta arsfjordungi hafdi gengi Kanadadals lzekkad um 18% gagn-
vart kronu fra sama timabili 2002. Ad auki hafa Kanadamenn komist
framhja tollum i auknum meli med pvi ad lata vinna aflann innan
ESB, einkum i Danmoérku, og blanda saman vid innlenda fram-
leidslu.
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méanudum 4arsins adeins um 4% fra sama tima i fyrra,
sem er langtum minna en verdlekkun afurda i kronum
talio. Hér er um innri vanda sjavaratvegsins ad reda,
sem gengisstefnan getur ekki radid bot 4. P4 hafoi hatt
oliuverd a fyrsta fjordungi arsins neikvad ahrif 4 af-
komu ttgerdarinnar.

Af ofangreindu ma rdda ad ekki er vid einhvern
einhlitan vanda a0 etja i sjavarutvegi sem rekja ma til
hakkunar gengis kronunnar. Gengishaekkunin hefur

vissulega ryrt afkomu sjavarutvegsins fra pvi 1 fyrra,

Utflutningur jokst um 4,8% a fyrsta fjordungi ars-
ins og innflutningur drost litillega saman. Framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar a fyrsta fjordungi ars-
ins nam pvi u.p.b. 15%. Margt bendir til pess ad
framlag utanrikisvioskipta til hagvaxtar 4 6drum
fjordungi arsins verdi neikveett, eins og fram kemur
hér ad framan, en voxtur fjarmunamyndunar geeti
ordid meiri.

Mynd 7
Arsfjordungslegur hagvoxtur 1999-2003
Magnbreyting fra sama&sfjéroung fyrra &rs

" Hagvoxtur, einkaneysla, Gtflutningur (%) Fjarmunamyndun (%) s
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Heimild: Hagstofa islands.

Velta i verslun, pjonustu, byggingarstarfsemi og
ionadi a innanlandsmarkad fer vaxandi

Virdisaukaskattskyrslur fyrstu fjora manudi arsins
syna verulegar breytingar & veltu samanborid vid
sama tima 2002. Mikil raunveltuaukning vard i
smasolu, heildsélu og pjonustu og alger vidsnuning-
ur i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd. Raun-
veltuaukningin fyrstu fjora manudi arsins var i
smasolu 3,5% (-2,4% 2002), 3,6% i heildsélu an
eldsneytis (-2,4% 2002) og 11,9% aukning var i
byggingarstarfsemi i stad 17,4% samdrattar fyrstu
fjéra manudi 2002. b4 ner idnadarframleidslan &
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en hun var pd med besta moti. Hins vegar er um ad
reeda tekjuskiptavanda innan sjavaritvegsins og sér-
stakan vanda 1 ymsum greinum, eins og rekju, sem
ekki a reetur ad rekja til gengisprounar. bPess utan velt-
ur pad einnig a sveigjanleika sjavartvegsins hvernig
honum reidir af — t.d. hvernig til tekst med sokn inn a
nyja markadi, gengisvarnir og voruproun. P4 ma benda
4 a0 sjavarutvegsfyrirtaekin eru ni almennt mun betur
i stakk buin til ad meta timabundnum erfidleikum en
adur var.

innanlandsmarkad sér aftur a strik eftir stodugan
samdratt fra pvi & vori 2002.

Innlend eftirspurn

Voxtur einkaneyslu var liklega ivio veikari a 60rum
Jiordungi arsins

Uppsveiflan i einkaneyslu & fyrsta arsfjoroungi var
afdrattarlaus og i takt vio batamerki sem saust ars-
fjoroungana 4 undan. A0 hluta til var ad visu um svo-
nefnd grunnahrif ad raeda, p.e.a.s. voxtur milli ara
sem fremur stafar af slaka i einkaneyslu a fyrsta
fjoroungi 2002 en aukningu fra neesta arsfjoroungi a
undan. bar visbendingar um eftirspurn a 60rum ars-
fjordungi sem fyrir liggja benda til pess ad voxturinn
sé minni en a fyrsta arsfjoroungi, ad hluta til vegna
minni grunnadhrifa. Pannig virdist t.d. voxtur
greidslukortaveltu, bifreidaskraninga og innflutnings
neysluvoru hafa verid minni & 60rum arsfjordungi en
peim fyrsta. Einkum dr6 snogglega tr vexti greidslu-
kortaveltu i april og mai. Voxturinn tok hins vegar
vid sér i jainimanudi.

Laekkun veaentingavisitdlu Gallup i jini bendir i
somu att, pott pad sé had nokkurri évissu, en hin
hafoi hakkad samfleytt i fimm manudi. Visitolur
vantinga til sex manada og mats 4 nuverandi astandi
lekkudu umtalsvert. Hugsanlegt er ad sveiflur
visitdlunnar tengist ad einhverju leyti kosningum i
mai og vaxandi ahyggjum af neikvedum hlidarahrif-
um fyrirhugadra stoérframkvemda sem einkennt hafa
umraduna ad kosningum loknum.

A hinn béginn er ekki annad ad sja en eftirspurn
eftir htisnaedi haldi afram ad aukast. Verd ibuidarhus-
naedis heldur afram ad hakka mun meira en sem
nemur almennum verdhzkkunum og utlan til
ibudakaupa hafa sjaldan verid meiri.



Tafla 2 Visbendingar um eftirspurn 4 fyrri arshelmingi 2003

bad sem af

er o0rum

Fyrsti ars- arsfjoroungi

Breyting fra fyrra ari i % nema annaod sé tekio fram fioroungur eda arinu!
Dagvoruvelta april-juni, raunbreYting .........cooeoerieiririeieereie ettt s 0,9 6,4
Greidslukortavelta april - JOni, TAUNDIEYING ......eviuiiiiriiiiiiiic e 9,5 4,7
Bifreidaskraning april-juni, fjolgun SKIANINEA .......ceiiiiieiiiiieiiiieieeee s 56,8 40,8
Sementssala april-juni, magnbreyting (f0NMN)........c.ceovieeririreiririee et 19,7 18,5
Almennur innflutningur janfiar-mai, magnbreyting ..........ccccocveeirineierinnieeeeeeeee e 6,4 7,5
Innflutningur neysluvoru jantiar-mai, magnbreyting........c.coeeeeririeirinieierinieieereeteee s 19,4 13,7
Innflutningur fjarfestingarvoru an skipa og flugvéla jantiar-mai, magnbreyting............ccoecevveveerreennene. 10,7 11,1
[budaverd i fijolbyli 4 hofudborgarsvaedinu jantar-mai, Verdbreyting .............co.coocoveevevvereereereennes 10,7 11,4
Utlan Tbudalnasjods (nafnvirdi) jantiar-mai 24,1 23,7

1. Seinni talnadalkur synir breytingar fra fyrra ari 4 pvi timabili sem tilgreint er.

Heimildir: Bilgreinasambandid, Fasteignamat rikisins, Hagstofa fslands, fbidalanasjodur, Samtok verslunar og pjonustu, sementsframleidendur, Sedla-

banki Islands.

Innflutningur fjarfestingarvéru bendir til undirliggj-
andi vaxtar fjarfestingar

Visbendingar um préun fjarfestingar & 60rum ars-
fjordungi eru fremur fateklegar. P6 ma rada af inn-
flutningi fjarfestingarvoru, ad skipum og flugvélum
fratoldum, ad undirliggjandi voxtur sé i fjarfestingu.
Samdratt fjarfestingar & fyrsta fjoroungi arsins ma
rekja til fyrrnefnds innflutnings flugvélar arido 2002.
Ad honum fratdldum hefoi ordid voxtur. Ef slik
storvidskipti skekkja ekki samanburdinn a4 &orum
arsfjordungi geeti nokkur voxtur hugsanlega ordid
nidurstadan. Pa fer einnig ad geata nokkud aukinna
framkvaemda 4 vegum hins opinbera og vid virkjana-
framkvaemdir i arsfjordungnum, og voxtur tlana til
ibudakaupa bendir til tdluverds vaxtar fjarfestingar i
ibudarhusneoi.

Vinnumarkadur og tekjupréun

Fjélgun skolafolks a atvinnuleysisskra skyrir aukio
atvinnuleysi

Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur aukist nokkud
jafnt og pétt fra haustmanudum arid 2001, pott hlé
hafi ordid 4 sidustu manudum fyrra ars. Enn sér ekki
fyrir endann & peirri proéun, pott haegt hafi 4 aukning-
unni. Rétt er ad hafa i huga ad atvinnuleysi er ad jaf-
nadi tafin visbending um &astand efnahagsmala og
nar oftast hamarki nokkru eftir ad efnahagsbati

hefst. [ jini sl. voru ramlega 5.300 manns 4 atvinnu-
leysisskra, eda sem nemur 3,2% af deetludum mann-
afla. Ad teknu tilliti til arstima var atvinnuleysi 3,4%,
svipad og i mai. Skrad atvinnuleysi var um halfri pro-
sentu leegra 4 60rum arsfjordungi en meeldist i vinnu-
markadskonnun Hagstofu fslands.

bott arstidarleiorétt atvinnuleysi sé enn ekki farid
a0 minnka virdist vera pokkalegur hreyfanleiki &
vinnumarkadinum, pvi ad samkvemt upplysingum
frda vinnumidlunum og uthlutunarnefndum atvinnu-
leysisbota hafa margir peirra sem voru 4 atvinnuleys-
isskra i vetur fengid vinnu, en 4 moti kemur ad fleira
skolafolk skradi sig atvinnulaust eftir ad préfum lauk
i mai. Nidurstodur vinnumarkadskdnnunar Hagstof-
unnar stadfesta petta og skyra jafnframt hvers vegna
atvinnuleysi hefur haldid afram ad aukast pratt fyrir
efnahagsbata. Konnun Hagstofunnar synir ad at-
vinnuleysi drést saman & 60rum arsfjordungi hja
Ollum aldurshépum nema peim yngsta (16-24 ara).
Nokkud stér og vaxandi hluti atvinnulausra hefur po6
verid atvinnulaus alllengi. [ juni hafdi teplega
pridjungur atvinnulausra verid atvinnulaus sex
manudi eda lengur, en 4 sama tima fyrir ari hafoi
ramlega fimmtungur verid atvinnulaus svo lengi.
Skipting atvinnulausra eftir starfsstéttum i jini sl. var
svipud og 4 sama tima i fyrra.
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Fjolgun starfsfolks a dofinni [ idnadi, verslun og
Dbjonustu, en fekkun [ fiskvinnslu og utgero
Ymislegt bendir til pess ad atvinnuastand batni &
nestu manudum. Samkvemt konnun Samtaka at-
vinnulifsins 4 radningardformum fyrirteekja naestu
3-4 manudi vildu fleiri fyrirteeki fjolga starfsfolki i
juni sl. en i januar og ferri fyrirteeki hugdust faekka
starfsfolki. Umskipti hafa helst ordid hja fyrirteekjum i
verslun og pjoénustu og idnadi, sem vildu fjolga starfs-
monnum um 0,4% og 0,9%. Fyrirteki i fiskvinnslu og
utgerd vildu 4 hinn boginn faekka starfsfolki, en minna
en pau gerdu rad fyrir i janvar. Fjarmalafyrirteeki afor-
mudu ad feekka starfsménnum mun meira en i jantar
sidastlionum. Aform um fjolgun starfa voru bundin
vid hofudborgarsvaedid en par vildu fyrirteki ad
medaltali fjolga starfsfolki um 0,8%, en 4 lands-
byggoinni hugdust fyrirtaekin faekka starfsfolki litil-
lega. Hins vegar kom fram { kénnun sem Samtok
i0nadarins gerou medal medalstorra og storra idnadar-
fyrirteekja 1 juni ad fyrirteekin vildu feekka starfsmon-
num um 0,7% & timabilinu juni til september. P6 vilja
fyrirteki 1 byggingaridnadi og jarovinnu fjolga
starfmonnum, um sem nemur 4,7% og 3,9%.

Sidustu tvo ar hefur atvinnuleysi aukist med haust-
inu pegar arstidarbundnum verkefnum og sumarleyt-
isafleysingum hefur lokid. Ovist er ad svo verdi i 4r,
pvi ad kénnun Samtaka atvinnulifsins bendir til pess
ad eftirspurn 4 hofudborgarsvaedinu muni aukast &
haustmanudum, en par hefur arstidarleidrétt atvinnu-
leysi einmitt aukist & vor- og sumarmanudum. Fyrir-
hugud atvinnuataksverkefni & vegum hins opinbera
hefjast einnig 1 haust, en sum peirra hafa tafist nokkud.

Leiddar hafa verid getur ad pvi ad fjolgun lausra
starfa kunni ad vera fyrsta merki umskipta & vinnu-
markadi. Lausum storfum hefur fjolgad verulega pad
sem af er arinu. I juni voru laus stérf 4 vinnumidlun-
um 546 samanborid vid 134 i jantar og 254 1 juni i
fyrra. Einnig jokst utgafa atvinnuleyfa litillega & vor-
manudum eftir ad hafa nad lagmarki i febraar sl. A
fyrstu sex manudum pessa ars voru utgefin atvinnu-
leyfi po fjoroungi feerri en & samsvarandi timabili i
fyrra. Ad nokkru leyti endurspegla pessar breytingar
p6 vinnuaflseftirspurn & fremur prongu svidi. Porf fyr-
ir starfsfolk til starfa i slaturhisum i haust skyrir ad
hluta fjolgun lausra starfa og jafnframt fjolgun nyrra
atvinnuleyfa sidustu manudi, pvi ad erfitt er ad manna
pessi storf med innlendu vinnuafli.
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Kaupmattur launa var 3,6% meiri a 60rum fjoroungi
drsins en fyrir ari

Launavisitala Hagstofunnar haekkadi um 0,5% milli
fyrsta og annars fjoroungs arsins og hafoi hakkad
um 5,6% & tolf manudum og kaupmattur launa pvi
aukist um 3,6%. Laun a almennum vinnumarkadi
hakkudu um 0,4% milli arsfjérdunga og voru 5,5%
heaerri 4 60rum fjordungi arsins en fyrir ari, en aeetl-
adar samningsbundnar hakkanir 4 timabilinu voru
3,6%. Laun opinberra starfsmanna og bankamanna
hakkudu um 5,9%. Kaupmattur fastra launa 4 al-
mennum vinnumarkadi jokst pvi um 3,5%, en kaup-
mattur launa opinberra starfsmanna og bankamanna
um 3,9%.

Fasteignamarkadur

Afram mikil umsvif og verdhekkun d hiisncedis-
markadi

[ sidasta hefti Peningamdla var fjallad nokkud itar-
lega um préun 4 husnadismarkadi, sem hefur ein-
kennst af hrédum vexti utlana til ibidakaupa, haekk-
andi ibudaverdi og minnkandi afféllum husbréfa.
Hin miklu umsvif voru par rakin til aukins kaupmatt-
ar launa, leekkunar vaxta og hjodnunar verdbolgu, a
sama tima og frambod lansfjar jokst. Enn sjast pess
engin merki ad uppsveiflan s¢ i rénun.

[ mai hafoi heldur dregid ar tolf manada hakkun
ibudaverds i fjolbyli & hofudborgarsvaedinu, sem
vard mest 14% i mars. Eigi ad sidur hélt fasteigna-
verd afram ad hakka mun hradar en neysluverdlag
sidustu méanudina, sem hafoi u.p.b. stadid i stad ad
husnediskostnadi fratoldum. ToOlf ménada voxtur
alls fasteignaverds & héfudborgarsvaedinu var hins
vegar enn 4 uppleid i april og nam pa teplega 12%.
Fra sl. hausti hefur ibudaverd fyrst og fremst haeckkad
med peim hatti ad seljendur hiisnaedis hafa fengid
veromeiri husbréf i hendur. Pad felur 1 sér ad
stadgreidsluverd ibuda hefur haekkad mun meira en
nafnverd, sem eodlilegt er ad gerist pegar umtals-
verdar breytingar eiga sér stad 4 affollum husbréfa.
bannig myndadist sams konar bil milli breytinga 4
nafnverdi og stadgreidsluverdi arin 1998-1999, peg-
ar einnig dr6 verulega ur affollum husbréfa, en arid
2000 og fram eftir ari 2001 hakkadi stadgreidsluverd
hagar en nafnverd, enda jukust pa affoll hrédum
skrefum. Pessi proun felur ekki i sér ad stadgreidslu-
verdid sé slemur malikvardi 4 verdbreytingar hus-



nadis, eins og haldid hefur verid fram, pott hugsan-
legt sé ad kaupendur og seljendur atti sig ekki fylli-
lega 4 pessum verdbreytingum.?

Mynd 8

bréun fasteignaverds a héfudborgarsvasdinu
jantar 1998 - april 2003
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Heimild: Fasteignamat rikisins.

Raunverd ibuda 4 hofudborgarsvaedinu var i mai
ordid 2% harra en pad vard hast ario 2001 og ekki
sjast nein merki pess ad pessi hrina verdhakkana sé
ad stoovast. Breytingar sem aformadar eru &
ibudalanakerfinu og st uppsveifla eftirspurnar sem
framundan er geetu spennt verdid upp enn frekar. bPad
eykur heettu 4 offrambodi, sem ad lokum geaeti endad
med verdfalli. Erfitt er hins vegar ad meta hve mikid
verdid er komid yfir langtimajafnveegisstoou, eda
hvort verohakkanir endurspegla ad einhverju leyti
varanlega hakkun lodaverds 4 stakkandi borgar-
svaedi. Stundum er horft til hlutfallslegrar verdbreyt-
ingar husaleigu og fasteignaverds sem visbendingu
um verdbolur & fasteignamarkadi. Ekki er ad sja ad
bil hafi myndast par & milli 4 undanférnum arum, en
hafa verdur fyrirvara 4 um gildi peirrar visbendingar
hér 4 landi sakir pess hve leigumarkadurinn er 6full-
burda.

Voxtur utlana til ibtidakaupa hefur sott enn frek-
ar i sig veorid. Pannig var markadsvirdi husnadis-
lana, sem endurspeglar veromeeti pess husnadis sem
haegt er ad kaupa fyrir 1anin, 1 april-mai raimlega 20%
meira en fyrir ari. Lifeyrissjodir hafa einnig haldid
afram ad lana drjugt til sjodfélaga, og er peim lanum

2. Minni affoll husbréfa fela i sér 0dyrara lansfé sem atti ad auka eftir-
spurn eftir husnadi og prysta verdi pess upp ad 6dru obreyttu. Pvi er
mjog edlilegt ad saman fari minnkandi affoll og verdhaekkun, sem birt-
ist fyrst og fremst i hakkun stadgreidsluverds en ekki endilega nafn-
verds 4 medan affollin eru ad minnka.

Mynd 9
Raunverd fasteigna & héfudborgar svasdi
jantar 1985 - mai 2003
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Heimildir: Fasteignamet rikisinsog Sedlabanki islands.

ventanlega ad mestu varid til husnediskaupa. Nam
tolf manada voxtur Gtlana lifeyrissjooa til sjodfélaga
11,9% i mailok. betta er ad visu t6luvert haegari voxt-
ur en sidari hluta ars 2001, pegar arsvoxturinn nam
teeplega pridjungi, en minna hefur hegt 4 raunvexti
utlana.

Fjarmalamarkadir

Voxtur utlana hefur aukist
Voxtur utlana hefur aukist téluvert undanfarna
manudi. Télur um utlan lanakerfisins i heild, sem na
til marsloka, syna reyndar enn tilt6lulega hagan
voxt, eda 3,8% a tolf manudum, en pad gefur ad
vissu leyti villandi mynd vegna ahrifa gengisbreyt-
inga a stofn utlana. Pannig drogust t.d. lan fra utlond-
um saman um teplega 3% 4 fyrrgreindu timabili, en
utlan til heimila, sem ekki verda fyrir umtalsverdum
beinum ahrifum af gengisbreytingum, jukust um
7,7%. Voxtur utlana 4 tolf manudum til loka mars ad
fradregnum azetludum ahrifum gengisbreytinga nam
6%.

ber upplysingar sem fyrir liggja um préun utlana
innlansstofnana 4 60rum arsfjordungi, benda til pess
a0 Utlanavoxturinn hafi tekid verulega vid sér & ny.
Einkum kom sndggur kippur i Gtlanin i mai. Tolf
manada voxtur Gtlana innlansstofnana til juniloka var
hinn mesti i ramt ar og ef aatlud ahrif gengis- og
visitolubreytinga a Utlanastofninn eru dregin fra var
voxturinn 1 mai hinn mesti i tvo ar, eda teplega 13%
en adeins heegari i juni. Mest aukning hefur verid i
utlanum innlansstofnana til fyrirtaekja. Hugsanlegt er
a0 utlanavoxturinn i mai skyrist ad einhverju leyti af
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skuldsettum yfirtékum eda tengist peim framkvemd-
um sem framundan eru.

Raunstyrivextir hekkuou 1 juni en hafa leekkao a ny
Styrivextir Sedlabankans hafa verid obreyttir fra 10.
febraar. Raunstyrivextir Sedlabankans metnir med
verdbolgualagi overdtryggdra rikisbréfa til fjogurra
ara leekkudu 1 kjolfar lekkunar styrivaxta i februar.
beir haekkudu nokkud 4 ny fram i midjan juni vegna
leekkunar verdbdlgualags (sja mynd 12) en hafa sidan
leekkad aftur og verid 4 bilinu 2,6%-2,8% bad sem af
er juli. Skammtimavaxtamunur vid utlond hefur auk-
ist jafnt og pétt fra pvi um midjan april pegar hann
for um skamma hrio nidur fyrir 2%. Fyrstu prjar vik-
ur julimanadar var vaxtamunur priggja manada inn-
lendra og erlendra rikisvixla ad medaltali u.p.b. 3%.
Lakkun erlendra vaxta skyrir u.p.b. pridjung aukins
munar.

Vaxtamunur lengri og skemmri skuldabréfa jokst
verulega a o6d0rum arsfjoroungi er avoxtunarkrafa
styttri bréfa lekkadi

Midlun vaxtabreytinga Sedlabankans sl. manudi hef-
ur motast mjog af peim miklu framkvemdum sem
eru i adsigi. Fra haustmanudum 2002 og fram & vor
ho6fou veentingar um aukna verdbolgu og vaxtahakk-
anir vegna storidjuframkvemda pau ahrif ad
overdtryggdir vextir fylgdu ekki lekkun skamm-
timavaxta eftir, eda haekkudu jafnvel & timabili.
Munur 4 avoxtunarkrofu skuldabréfa til lengri og
skemmri tima jokst pvi verulega. A 68rum fjordungi
arsins var munur a voxtum rikisbréfa til u.p.b. tiu ara
og u.p.b. fjogurra ara bréfa ad medaltali ramlega 1%,
en u.p.b. 0,6% 4a fyrsta arsfjordungi. Aukinn vaxta-
mun & 6drum arsfjordungi ma fyrst og fremst rekja til
leekkunar avoxtunarkrofu styttri bréfanna, sem for
nidur 1 6,1% 1 byrjun juni. Sidastlidinn manud hefur
vaxtaleekkunin gengio til baka og pvi dregid ur mun-
inum 4 ny. Undir lok juli var avoxtunarkrafa fjogurra
ara skuldabréfanna 6,9%.

Vaxtaprounina ma tilka sem svo ad 4 markadi sé
reiknad meo litilli verdbdlgu naestu misseri, en ad til
lengri tima riki meiri dvissa um verdlagspréunina.
Gengisprounin og litil verdbdlga nylidna manudi
hafa haft 4hrif & petta mat. Ekki er p6 vist ad pessar
breytingar hafi eingdngu med verdbolguvantingar
ad gera og hakkun vaxta sl. manud ma hugsanlega
skyra med hagnadartoku.
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Avoxtun verdtryggora skuldabréfa lekkar

beir vextir sem mestu mali skipta fyrir heimilin er
avoxtun verdtryggdra lana og skuldabréfa. Avoxtun
husbréfa, sem hefur veruleg ahrif & spurn eftir hts-
naedi, hefur lekkad verulega fra utgafu Peningamdla
i mai. Avoxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa
leekkadi almennt um 0,3-0,6 prosentur & 6Orum
fjordungi arsins. Lakkunin hefur ordid pratt fyrir
mikid frambod husbréfa og endurspeglar mikla eftir-
spurn sem ad hluta kemur fra utlondum.

Fjarmalaleg skilyroi a heildina litio hafa breyst i att
til aukins slaka undanfarna manudi

Flest bendir til ad fjarmalaleg skilyrdi hafi 4 heildina
litid proast 1 att til aukins slaka frad pvi ad Peninga-
mal komu Ut 1 mali, pratt fyrir nokkrar sveiflur. Nafn-
vextir hafa leekkad, mikilvaegustu raunvextir haldist
litt breyttir eda laekkad (pratt fyrir timabundna haekk-
un) og utlanavoxtur aukist. A9 auki hafa erlendir
vextir lekkad enn frekar. Vegna pess ad stor hluti
skulda islenskra fyrirteekja eru erlend lan eda lan
tengd erlendum gjaldmidli og voxtum skiptir erlend
vaxtaproun einnig verulegu mali. Vextir tiu éra
bandariskra rikisskuldabréfa voru adeins u.p.b. 3%2%
i lok juni og vextir priggja manada rikisvixla innan
vid 1%. Skammtimavextir eru vidast hinir laegstu i
aratugi og 1 suum tilfellum parf ad fara aftur 4 nitj-
andu 6ld til ad finna lagri vexti. Pessa stoou hafa is-
lenskar fjarmalastofnanir nytt sér med pvi ad auka er-
lendar skammtimaskuldir sinar.

IT bjoohags- og verdbolguspa

Litlar breytingar eru gerdar 4 forsendum nyrrar
pbjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans fra pvi i
mai sl. pegar bankinn birti sidast spa sina. Eins og
adur er gert rad fyrir obreyttu gengi kréonunnar Ut
spatimabilid og einnig er gengid Ut fra dbreyttri pen-
ingastefnu. [ spanni er m.a. gert rad fyrir fram-
kvemdum vegna alvers Fjardaals 4 Austurlandi og i
tengslum vid stekkun Nordurals, pott tdluverd
ovissa riki enn um sidarnefndu framkvamdina. Verdi
ekki af henni gaeti hagvoxtur 1 ar ordid 2% minni og
%% minni 4 nasta ari en spa bankans gerir rad fyrir.
Slakinn i hagkerfinu yrdi pvi meiri en eftirfarandi spa
gerir rad fyrir.



Spad er ad hagvoxtur verdi adeins meiri & pessu
og nasta ari en gert var rad fyrir i sidustu spa. Fram-
leidsluspenna hefur einnig verid endurskodud og er
nu reiknad med litils hattar slaka & arunum 2002 og
2003, sem snyst i smavagilega framleidsluspennu a
arinu 2004, par sem hagvoxtur verdur pa yfir vexti
framleidslugetu. Par sem gert er rad fyrir meiri slaka
4 voru- og vinnumarkadi spair bankinn minni
verdbolgu framan af spatimabilinu en gert var i
sidustu spa. Verdbdlga er hins vegar yfir verobolgu-
markmidi Sedlabankans sé litid tvo ar fram 1 timann.
Eins og i sidustu spa er talid ad spadvissan eitt ar
fram i timann sé heldur nidur 4 vid en nu er talid ad
spadvissan tvo ar fram i timann sé samhverf, i stad
upp & vio 1 sidustu spa.

Eftirspurn og framleidsla

Forsendur pjoohags- og verdbolguspar Sedla-
bankans

[ pjodhags- og verdbolguspa Sedlabankans fra pvi i
mai sl. var midad vid gengisvisitéluna 120 ut spa-
timabilid. N er hins vegar reiknad med gengis-
visitolunni 124. Er pannig gengid Ut fra pvi ad gengi
kronunnar verdi ramlega 3% laegra 4 spatimabilinu
en gert var rad fyrir i sidustu spa. Spain byggist jafn-
framt & pvi ad dhrif opinberra fjarmala verdi tiltdlu-
lega hlutlaus a0 fratalinni umtalsverdri aukningu

opinberrar fjarfestingar 4 pessu ari en samdreetti & pvi
naesta. betta felur 1 sér ad ekki verdi breytingar 4 ut-
gjalda- og tekjuhlid rikissj6ds sem raski atkomu
hans. Sjalfvirk sveifluj6fnun, sem felst i breytingum
a tekjum og gjoldum rikissjods sem stafa af hags-
veiflunni, er hins vegar latin virka. Gert er rad fyrir
ad voxtur samneyslu sé undir sogulegu medaltali.

Forsendur um préun ytri skilyrda & pessu ari og
naestu ar hafa breyst pannig ad gert er rad fyrir held-
ur meiri leekkun 4 verdi sjavarafurda & pessu ari en i
seinustu spa. Nu er aetlad ad verd sjavarafurda laekki
um 4% & pessu ari 1 stad 2% laekkunar 1 sidustu spa.
Gert er rad fyrir 6breyttu verdi milli dranna 2003 og
2004 sem er breyting fra fyrri spa, en pa var gert rad
fyrir 2% heekkun 4 milli aranna. P4 er gert rao fyrir
nokkrum vexti i Utflutningsframleidslu sjavarafurda
4 pessu ari eda 3% vegna aukinna aflaheimilda &
naesta fiskveididri og aukins kolmunnaafla nt1 { sum-
ar. Obreyttar magnforsendur eru notadar vegna 2004
eda 5% magnaukning. Aztlad er ad verdlag als muni
hakka um 4% & pessu ari og er pad breyting fra fyrri
spa sem gerdi rad fyrir 1% verdlaekkun. Afram er
byggt a4 verdi 4 framvirkum samningum og verdfor-
sendum alfyrirteekjanna tveggja, Nordurals og Alcan
4 Islandi.

Gert er rad fyrir ad verdlag innflutnings 1 erlendri
mynt haldist 6breytt fra pvi i mai. Horfur um elds-
neytisverd eru byggdar 4 framvirkum samningum.

Tafla 3 Forsendur pjédhagsspar Sedlabanka Islands

Niverandi spa’

Breyting frd sidustu spa’

Styrivextir og gengi’ 2002
Styrivextir Sedlabankans ...........cococeeeeereerireeinnenenes 8,2
Gengisvisitala erl. gjaldmidla...........cccooveinincinnnnne 131,4
Ytri skilyroi (breytingar fra fyrra ari i %

nema fyrir vexti)

Utflutningsframleidsla sjavarafurda ...............c........... 4%
Verd Sjavarafurda ........cccoeevvereieeserieieeseee e 3%
VBT AlS . -6%2
Verd almenns voruinnflutnings..........ccceceeeeveereniennns -
EldSNEYtiSVEID...cveuieeieiiieiieiesieieceie e 2
Verd utflutnings voru og pjonustul .........cceeveevevreereennnns -1%
Vidskiptakjor vOoru og pjonustul ........cceeveeerverveereeriennns 1
Erlendir skammtimavextir (%) .......ccccceevcieincciininnne 2%

2003 2004 2002 2003 2004
53 53 - _ .
123,0 124,0 - 2,0 33
3 5 - 3 -

4 - - 2 2

4 2% - 5 3%

- s - - -

9 -14 - 6 -
1% Y - Vi Y
1% Ve Y Vi Y
3 3% - - -

1. Stutt larétt strik (-) tiknar ad breyting er engin. 2. Arsmedaltél. Midad er vid breytta vexti og gengi fra spadegi (dagleg gogn).
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Verdio hefur heldur farid hakkandi 4 undanfornum
vikum pannig ad nu er axtlad ad eldsneytisverd
haekki um 9% & pessu ari en laekki hins vegar um
14% & naesta ari (hvort tveggja i erlendri mynt). Petta
er talsverd haekkun fra pvi i sidustu spa par sem gert
var rad fyrir 3% hakkun 4 pessu ari. Hins vegar er
spain obreytt fyrir arid 2004. Bist er vid ad préun
vidskiptakjara voru og pjonustu verdi adeins hag-
steedari 4 pessu ari en gert var rad fyrir i sidustu spa,
en i raun er p6 um tilferslu fra sidasta ari ad reda. A
naesta ari er reiknad med ad vidskiptakjor muni batna
frd pessu ari en um ' présentu minna en gert var rad
fyrir 1 sidustu spa.

Forsendum um préun erlendra vaxta er ekki
breytt fra sidustu spa bankans. Gert er rad fyrir ad er-
lendir skammtimavextir verdi 3% 4 bessu ari og
3%:% & pvi nasta.

Hagvoxtur eykst litillega fra sidustu spa...
Samkvemt spa Sedlabankans verdur 2%:% hagvoxtur
4 bessu ari og 3%2% hagvoxtur 4 pvi nasta. Petta er i
badum tilfellum % présentu meiri hagvoxtur en gert
var rad fyrir i sidustu spa bankans. Spad er ad einka-
neysla vaxi um 2% 4 pessu ari, sem er mun meira en
spad var 1 mai, en afram er gert rad fyrir 3% vexti &
naesta ari. Talid er ad samneyslan muni aukast litil-
lega a pessu ari fra fyrri spa. Hins vegar er talid ad
fjarmunamyndun pessa ars muni aukast um 10%%
sem er nokkru minna en spad var i mai. Spa bankans
um fjarfestingu i ibudarhtsnaedi er obreytt. Utflutn-
ingur eykst um 2% & pessu ari og um 4% 4 pvi naesta
samkvemt spanni. Aukninguna ma rekja til aukinna
aflaheimilda eins og rakid var hér ad framan. Talid er
a0 voxtur innflutnings verdi obreyttur fra sidustu spa
4 arinu 2004, en aukist litillega & pessu ari midad vid
spana i mai.

Tafla 4 Pjodhagsspa Sedlabanka Islands

Milljardar krona Magnbreytingar Breyting fra sioustu
a verdlagi hvers ars frd fyrra ari (%)! spa (présentur)!
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Einkaneysla ..o 419,5  436,0 457,77 -1% 2 3 - 1 -
Samneysla .........ccoeiiiiiiie 194,7  206,5 221,9 3 2Y 2V - Vs -
Fjarmunamyndun ..........ccooeeoinncnnncicnnncnn. 146,5 167,4 191,2 -12% 10% 11% - -Ya Va
Atvinnuvegafjarfesting ...........cccoevveccneccnens 79,4 93,6  116,5 -19% 14 20% - - 1
An storidju, skipa og flugvéla . 645 65,2 73,1 -9 -2 9Ya - - -Va
Fjarfesting 1 ibudarhisnadi ..........ccccceveueuenne. 37,4 39,8 422 5V 3 3% - - -
Fjarfesting hins opinbera .........c.c.ccccceeveueennn. 29,7 34,1 32,5 -84 11% -7 - -2% -
bjodaratgjold, alls .........cccoeveviiiiiiiiiiie 760,6  809,9  870,7 -2 3% 4% - YVa Ya
Utflutningur v6ru og pjonustu ..............cc........... 307,3  289,5  303,6 3 2 4 - Ya YVa
Innflutningur voru og pjonustu .........c.coceveeeeennee 293,5  285,1  304,8 2% 4% 7 - Vs -
Verg landsframleiosla...........cccoveeininccinneenne 7744 8144  869,5 B 2% 3% - Ya Va
Vidskiptajofnudur sem % af VLF .............c.c.... 3 -1 2% Ya -Ya -Ya
Vergur pjoédhagslegur sparnadur sem % af VLF 18% 18Y 18 - -1 -1%
Hrein erlend skuld sem % af VLF ...........c........ 1002 94Y4 94
Hrein erlend stada pjodarbusins sem % af VLF -78Y4 -73 -73
Launakostnadur a alm. vinnumarkadi,
%-br. milli arsmedaltala...........ccccccvvcinieieinnnne 5% 5 44 - - -
Framleioni vinnuafls, %-br. milli arsmedaltala . 1 2 1% - Va -
Kaupmattur radstofunartekna a4 mann,
%-br. milli arsmedaltala.............coccevveererieennne. 1 2% 3% - - 1%
Atvinnuleysi sem % af mannafla....................... 2% 3% 2% - Ya -
Framleidsluspenna sem % af VLF -Ya - Ya Vs -2 -Ya

1. Stutt larétt strik (-) taknar ad breyting er engin.
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... en slaki @ vinnumarkadi eykst

bratt fyrir heldur meiri hagvoxt 4 pessu ari en gert
var rad fyrir i sidustu spa er talid ad atvinnuleysi
verdi um Y prosentu meira 4 pessu ari en talid var i
mai sl. Jafnframt er talid ad framleidni vinnuafls auk-
ist um 2% milli aranna 2002 og 2003 eda '2 prosentu
meira en i sidustu spa. Slaki 4 vinnumarkadi 4 pessu
ari er talinn meiri ni en gert var rad fyrir i sidustu
spa. Matid fyrir nasta ar er hins vegar dbreytt og
verdur aukning launakostnadar 4 framleidda einingu
samkvaemt spanni 1 agetu samremi vid 2%%
verobolgumarkmid bankans & neesta ari.

Eftirspurnarslaki a vérumarkadi er jafnframt talinn
meiri pratt fyrir aukinn hagvoxt
bratt fyrir ad gert sé rad fyrir meiri hagvexti & pessu
og nasta ari gerir bankinn nu rad fyrir heldur meiri
framleidsluslaka en i sidustu spa. Astadan er st ad
talio er ad framleidslugeta hagkerfisins aukist meira
en gert var rad fyrir i mai sl. Er nt1 talid a0 4 sidasta
ari hafi verio litils hattar slaki 1 hagkerfinu i stad um
¥2% spennu og ad a pessu ari aukist slakinn enn frek-
ar par sem hagvoxtur verour undir vexti framleioslu-
getu. A naesta 4ri er hins vegar talid ad slakinn snaist
i smaveegilega spennu enda hagvoxtur pa nokkud yfir
vexti framleidslugetu, pott spennan verdi adeins
minni en gert var rad fyrir i sidustu spa. Mikilvaegt er
hins vegar ad hafa i huga ad mat 4 framleidsluspennu
er hao toluverdri ovissu vegna vandamala vid ad
meta framleidslugetu hagkerfisins &4 hverjum tima.
Ekki virdist pvi geeta mikils verdbolguprystings
fra innlendri eftirspurn 4 pessu og neesta ari. Litid

Mynd 10
Framl ei 0sl uspenna/framlei s udl aki
1990-2004
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Heimild: Sedlabanki islands. Spa

adeins lengra fram 4 veginn mun hins vegar ad
obreyttu fara ad geeta vaxandi spennu pegar neaer
dregur stéridjuframkvemdum.

Verdbolguhorfur

Litlar breytingar a forsendum fra sidustu spa
Samkvamt ofangreindu verda litlar breytingar a for-
sendum verdbolguspar fra pvi i mai sl. Spad er held-
ur meiri vexti framleidni vinnuafls & pessu ari, auk
pess sem atvinnuleysi verdur liklega adeins meira en
buist var vid 1 sidustu spa. Jafnframt hefur mat bank-
ans & framleidsluspennu i hagkerfinu verid endur-
skodad nidur 4 vid fyrir allt spatimabilid, eins og
aodur hefur komid fram. Pessir pettir attu, ad 6dru
obreyttu, ad studla ad heldur minni verdbolgu & spa-
timabilinu en gert var r4d fyrir { sidustu spa. A moti
kemur ad nu er gert rad fyrir heldur veikara gengi
krénunnar Ut spatimabilid. Afram er spain byggd 4
peirri forsendu ad samid verdi um hoflegar launa-
haekkanir 4 naesta ari.

Verdbolga eitt ar fram i timann er minni en [ sioustu
spd en dafram yfir verobolgumarkmioi bankans tvo ar

fram [ timann

[ nyrri spa bankans er pvi gert r4d fyrir heldur minni
verdbolgu fram undir mitt ar 2005 en buist var vid i
mai sl. og spair bankinn nu adeins um 1%2% vero-
bolgu 4 fyrsta arshelmingi naesta ars. Eitt ar fram i
timann spdir bankinn nu 1,6% verdbdlgu i stad 1,8%
i sidustu spa.

Afram er p6 gert rad fyrir ad verdbolga fari smam
saman vaxandi pegar lida tekur a ario 2004 og verdi
vid verdbdlgumarkmid bankans a fyrsta fjordungi
arsins 2005 og 1 2,8% tvo ar fram i timann i stad
2,6% 1 sidustu spad (2,7% sé midad vid sama ars-
fjordung, p.e. 2005:2). Eftir pad verdur verdbolga
afram vaxandi, ad gefnum forsendum spérinnar, p.a
m. obreyttri peningastefnu.

Ovissa eitt dr fram [ timann hefur litid breyst fid
sioustu spa ...

Eins og 1 sidustu spa bankans eru helstu ovissupeettir
sparinnar til skemmri tima litid taldir vera 6vissa um
gengispréunina, framkvemdir vegna alverksmidju
Nordurals og innflutta verobolgu. Pannig gaetu tafir 4
framkvemdum vegna Nordurals dregid r innlendri
eftirspurn og par med Ur innlendum verdbolgu-
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prystingi. A méti kaemi hins vegar ad gengi krénunn-
ar geeti liklega veikst par sem ventingar um gengis-
styrkingu tengda innstreymi gjaldeyris vegna fram-
kveemdanna gengju ad einhverju leyti til baka. Slik
préun yroi til ad auka verdbolguprysting til skamms
tima. Jafnframt virdist dvissa og svartsyni um fram-
vinduna i heimsbuskapnum sist vera i rénun og telur
bankinn pvi dvissu tengda innfluttri verdbolgu litio
hafa breyst fra sidustu spa.

... en likur a ad verdbolga verdi yfir spa bankans tvo
ar fram i timann hafa minnkao

Tv0 ar fram i timann telur bankinn hins vegar ad lik-
ur 4 ad verdbolga verdi meiri en spdd var hafi
minnkad fra pvi i mai sl., badi vegna pess ad vagi
ovissupatta sem yttu dhettumatinu upp 4 vid hefur
minnkad, og veegi dvissupatta sem yttu dhattumatinu
nidur 4 vid hefur aukist.

Midad vid yfirlysingar stjornvalda undanfarid
virdast likur & strongu adhaldi 1 rikisfjarmalum hafa
aukist. Pad byggist 4 vaxandi skilningi 4 ad ella muni
reyna of mikid & peningastefnuna vardandi motvag-
isadgerdir vegna storidjuframkvemda med Sheppi-
legum afleidingum fyrir gengisproun og afkomu
utflutnings- og samkeppnisgreina. Vid framlagningu
fjarlaga 1 haust mun skyrast betur hve mikils adhalds
megi venta i rikisfjarmalum.

Afram er fyrir hendi 6vissa tengd proun gengis
krénunnar til lengri tima 1itid 1 tengslum vid storidju-
framkvemdir annars vegar og aframhaldandi veik-
leika i alpjodahagkerfinu hins vegar, eins og fjallad
var um i sidasta hefti Peningamdla. Pessu til vidobot-
ar geeti samdrattur { starfsemi varnarlidsins dregid ur
innlendri eftirspurn. Ahrif pessa 4 verdbolgu til
skemmri tima litid eru p6 ekki augljos pvi ad liklega
feeri pad saman vid einhverja gengislekkun sem auka
myndi & verdbolguprystinginn um hrid a4 moti ahrif-
um minni eftirspurnar. Auk pess er ekki ljost hve
stort afallid yrdi i efnahagslegu samhengi par sem
hvorki liggur fyrir hversu mikid yroi dregid Gr um-
svifum varnarlidsins, né 4 hve 16ngum tima sa sam-
drattur etti sér stad.

A méti koma hins vegar dvissupzttir tengdir hug-
myndum um breytingar 4 husnadislanakerfinu og
eftirspurnarhnykkur og hisnedisverdshaekkanir sem
slikum breytingum myndu liklega fylgja. Jafnframt
rikir nokkur 6vissa um préoun husnedisverds a naest-
unni, en su Ovissa virdist vera i badar attir. Einnig
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Tafla 5 Verdbolguspa Sedlabanka Islands

Arsfioroungsbreytingar (%)

Breyting Arsfjoroungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- a ars- fioroungi

ungi grundvelli arid adur
2001:1 0,8 3,4 4,0
2001:2 35 14,5 6,0
2001:3 2,3 9,7 8,0
2001:4 1,6 6,6 8,5
2002:1 1,0 4,2 8,7
2002:2 0,4 1,6 5.5
2002:3 0,2 0,7 33
2002:4 0,6 2,3 2,2
2003:1 0,7 2,9 1,9
2003:2 0,5 2,0 2,0
2003:3 0,2 1,0 2,0
2003:4 0,4 1,5 1,8
2004:1 0,4 L5 L5
2004:2 0,6 2,5 1,6
2004:3 0,7 3,0 2,1
2004:4 0,5 2,1 2,3
2005:1 0,6 2,3 2,5
2005:2 0,9 3,7 2,8
2005:3 0,9 3.8 3,0
Tolurnar syna breytingar milli arsfjordungslegra medaltala visitolu neyslu-
veros.
Arsbreytingar (%)

Ar Milli dra Yfir ario
2000 5,0 35
2001 6,7 9,4
2002 4,8 1,4
2003 1,9 1,7
2004 1.9 2,3

Skyggt svaedi synir spa.

hefur komid fram ad skortur gaeti ordid a sérhafou
vinnuafli i tengslum vid fyrirhugadar storidjufram-
kvemdir ef erfitt reyndist ad flytja pad inn erlendis
fra. Slikur skortur getur valdid launahakkun sem
smitast um vinnumarkadinn. Pad myndi auka verd-
bolguprysting 4 seinni hluta spatimabilsins umfram
pad sem gert er rad fyrir i spanni.



Spdovissan er pvi nidur a vid til skamms tima en
samhverf til lengri tima litid

A heildina litid gerir pvi bankinn afram rad fyrir ad
heldur meiri likur séu & pvi ad verdbdlga verdi eitt-
hvad minni en gert er rad fyrir i spa bankans eitt ar
fram i timann en ad han verdi meiri. I 1josi ofan-
greinds endurmats & 6vissu sparinnar tvd ar fram i
timann gerir bankinn hins vegar nt rad fyrir ad 6viss-
an tvo ar fram i timann sé samhverf 1 stad upp 4 vid
i sidustu spa.

Tafla 6 Mogulegt bil arsverobolgu
til naestu tveggja ara

Verobolga
undir a bilinu undir  a bilinu yfir
, 1% 1% - 2%% 20%%  2%%-4% 4%
Arsfioro.
2003:3 <1 96 96 4 <1
2004:2 32 49 81 18 1
2005:2 12 27 39 34 27

Taflan synir mat Sedlabankans 4 likum & pvi ad verdbolga verdi a
akvednu bili 1 prosentum.

Mynd 11 , ,
V erdbol guspa Sedlabankans

y Spétimabil: 3. &rsfj. 2003 - 3. &rsfj. 2005
10 2

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

6 [ Neysluverds-
wstﬂa\A

A
Nedri polmérk

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Heimild: Sedlabanki istands.

Eins og 1 undanférnum spam bankans er talid lik-
legt ad sogulegar spaskekkjur ofmeti ad einhverju
leyti pa dvissu sem framundan er par sem paer motast
af préun undanfarinna missera pegar saman for
tiltdlulega mikil verdbdlga og dvissa um verod-
bolgupréun, sem jafnan fylgir sveiflum i verdbolgu.
Spaodvissa meginsparinnar asamt spa bankans tvo ar
fram i timann ma sja 4 mynd 11. Taldar eru 90% lik-
ur & ad verdbodlga verdi innan alls skyggoa svedisins,
75% & ad hun verdi innan tveggja dekkstu svadanna
og 50% likur eru & ad verdbolga verdi innan dekksta
svaedisins. Ovissan verdur pvi meiri sem spad er
lengra fram i timann, og endurspeglast pad i vikkun
6vissubilsins.?

Samkvamt mati bankans 4 6vissu verdbolguspar-
innar hafa likur 4 ad verdbolga eitt ar fram i timann

3. Fyrir paer timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spad er byggt a4
einfoldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid & spadvissu er had
Ovissu 4 sama hatt og spar um einstok gildi. bvi parf ad fara varlega i
talkun matsins & spadvissunni. Pessu mati er fremur @tlad ad draga
fram innbyggda Ovissu spagerdarinnar en ad vera nakvaeemt mat 4 lik-
indadreifingu verdbolgusparinnar.

verdi undir verdbolgumarkmidinu aukist nokkud fra
sidustu spa bankans. Tvo ar fram i timann eru likurn-
ar hins vegar minni. Likur 4 ad verdbdlga verdi inn-
an polmarka verdbolgumarkmidsins eitt ar fram i
timann hafa jafnframt minnkad fra sidustu spa en eru
nanast obreyttar tvo ar fram i timann. Likur & verd-
leekkun, midad vid arsfjordungsleg gildi pau sem
verdbolguspain byggist 4, nd hamarki eitt ar fram i
timann pegar par eru rétt undir 10%.

III Stefnan i peningamalum

Fjarmalaleg skilyroi fyrirteekja og heimila hafa &
heildina litid fremur proéast til slokunar fra pvi ad
Peningamal komu ut i mai sl. Skuldabréfavextir hafa
heldur laekkad og gengi kronunnar sigio. Adhaldsstig
peningastefnunnar, eins og pad birtist i raunstyri-
voxtum bankans, hefur hins vegar litid breyst og
skammtimavaxtamunur gagnvart Utlondum hefur
aukist m.a. vegna vaxtalackkana erlendis. Rétt er hins
vegar ad hafa i huga ad matid 4 raunstyrivoxtum
Seodlabankans er ekki einhlitt og fer eftir pvi hvada
melikvardi er notadur & verdbolguhorfur eda verod-
boélguvantingar, sbr. mynd 12.

Forsendur sidustu vaxtadkvérounar eru [ storum
drattum obreyttar

Sedlabankinn breytti sidast styrivoxtum sinum 10.
februar sl. pegar hann lekkadi pa um 0,5 présentur
og hafa peir verid 5,3% sidan. A0 baki peirri
akvoroun la spa um 2% verdbolgu tvo ar fram i tim-
ann, p.e. til fjorda arsfjordungs 2004. [ peirri
verdbolguspa var midad vid sama gengi og i peirri
sem birt er i pessu hefti Peningamadla, p.e. gengis-
visitdlu 124. Hins vegar var reiknad med nokkru
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minni hagvexti i ar og 4 naesta ari en { niiverandi spa
og jafnframt meira atvinnuleysi.* Framleidsluslaki 4
sidasta ari og pessu er hins vegar metinn meiri ni
vegna endurmats, sbr. umfjollun hér ad framan i kafl-

anum um pjoéodhags- og verdbolguspa. Nidurstadan af
pessu og 60rum breytingum 4 forsendum er ad nu er
pvi spad ad verdbolga verdi 2,3% & fjorda ars-
fjordungi 2004, p.e. mjog naerri verdbdlgumarkmio-

Rammagrein 2 Kdnnun 4 mati sérfreedinga 4 fjarméalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Medfylgjandi tafla synir spar sérfredinga 4 fjarmala-
markadi sem gerdar voru i juli. Rétt er ad taka fram ad
vid sameiningu Kauppings og Buinadarbanka fackkadi
um einn spaadila. Peir voru sex en eru ni fimm.

Fyrst er mat sérfreedinganna 4 verdbolguhorfum
fyrir petta og nasta ar. Spain fyrir verdbolgu yfir arid
2003 er legri en i kénnun i april en ad medaltali sam-
hlj6da spa peirra i jantar og undir verdbolgumarkmidi
Sedlabankans. Verdbolguspa Sedlabankans yfir arid
2003 er nokkru laegri eda 1,7%, sem er litillega minni
verdbolga en bankinn spadi i mai sl. Sérfreedingarnir
spa ad medaltali 2,1% verdbolgu milli aranna 2002 og
2003 en spa bankans er ivi0 laegri. Bankinn spair
einnig leegri verdbolgu milli dranna 2003 og 2004 eda
1,9% samanborid vid rosklega 2'4% hja sérfraeding-
um.

[ konnuninni voru sérfradingarnir eins og jafnan
spurdir um horfur vardandi adrar lykilsterdir efna-
hagsframvindunnar. Hagvaxtarspar fjarmalafyrirtaekj-
anna eru 4 svipudum nétum og hagvaxtarspa bankans

sem po spair %% meiri hagvexti fyrir baedi 2003 og
2004.

Ad medaltali telja svarendur ad gengi krénunnar
breytist litid naestu tvd arin. b6 virdast peir gera rad
fyrir heldur meiri styrkingu krénunnar pegar til lengri
tima er litid en sidast. Rétt er ad vekja athygli 4 ad par
er munur hasta og laegsta gildis tdluverdur.
Markadsadilar spa gengisvisitolu fra 115 upp i 125 eft-
ir tvo ar. Sérfraedingarnir alita nu, eins og i januar og
april, ad sjai fyrir lok vaxtaleekkunarferlis Sedlabank-
ans. Spa peir 6,3% styrivoxtum um petta leyti 4 naesta
ari og 7,1% voxtum eftir tvo ar.

Sérfreedingarnir blast vid svipadri verdproun a
hlutabréfamarkadi og sidast pegar peir voru spurdir.
Mikill munur er p6 4 ventingum eins og rada ma af
heaestu og leegstu gildum. Skiptar skodanir eru einnig
um fasteignaverd en sérfredingarnir spa meiri verd-
heekkunum 4 fasteignum nu en peir gerdu baedi i januar
og april og lita par vafalaust til verdprounar undanfar-
inna manada.

Yfirlit yfir spar sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi!

2003 2004

Medaltal Hcesta gildi Leegsta gildi Medaltal Hcesta gildi Leegsta gildi
Verdbolga (YIir 4ri0) ....cveeevevereirieeiieieierieeenne 2,3 2,7 2,0 2,7 3,1 2,0
Verdbodlga (milli arsmedaltala) .........cccocooveeeenns 2,1 2,3 2,0 2,6 2,9 2,0
HAaGVOXTUT ..eveieiieiiiieeieieteeeeee e 2,4 2,6 2,0 3,3 3,7 3,0

Eitt ar fram i timann Tvé ar fram i timann

Gengisvisitala erlends gjaldmidils......................... 121,3 123,5 120,0 119,7 125,0 115,0
Styrivextir Sedlabankans .............ccoceeerveeerereennn. 6,3 6,8 5.8 7,1 7,4 6,8
Langtimanafivextir? ............cocooovvevveevrrerrenernnnes 6,9 7,5 6,4 7,3 7,8 6,6
Langtimaraunvextir? ..............occooeovvevveererrrreeenenns 43 4.8 4,0 4.4 5,1 3,8
Urvalsvisitala Adallista 6,1 7,0 45 11,4 20,0 5,0
Breyting fasteignaverds . 6,4 10,0 3,0 6,8 12,0 3,0

1. Taflan synir breytingu milla timabila i % nema hvad vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%) og gengisvisitdlu erlendra
gjaldmidla (stig). Patttakendur i konnuninni eru greiningardeildir fslandsbanka hf., Kauppings-Bunadarbanka hf. og Landsbanka fslands hf., SPRON
og Radgjof og efnahagsspar ehf. 2. Avoxtunarkrafa { tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 07 0209). 3. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka

i husbréf (IBH 41 0315). Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 12
Raunstyrivextir Sedlabankans fra arsbyrjun 2003

Midad vid pann madikvarda & verobolgu sem tilgreindur er.
% V erdbdlguvaantingar metnar sem verdbdl gud ag rikisbréfa

Verdbolguvamtingar  Verdbolguspa
til fjogurrad&ra  — —  tvo&fram -
Janlar  Febriar  Mars April  Mai Jani Jali

Heimild: Sedlabanki slands.

inu og nar pvi en reiknad var med i febriar. Pad
stydur pa nidurstéou ad forsendur vaxtadkvorounar i
febraar sl. hafi verid i meginatrioum réttar og séu i
storum drattum Obreyttar. Hins vegar er pvi spad nu
ad verdbolga verdi litillega yfir verdbolgumark-
midinu litid tvd ar fram i timann, p.e. til annars ars-
fjérdungs 2005 en pa verdur stéridjuframkvemda
farid ad geeta af nokkrum punga & vinnu- og voru-
markadi.

bao flekir framkvemd peningastefnunnar ad
verobolga verour mjog litil a neestunni en yfir mark-
midi pegar lengra er litid

Verdbolga 4 tolf manudum til juli meldist adeins
1,6%, sem er umtalsvert undir verdbolgumarkmidi
bankans. Pad skyrist ad hluta af pvi ad sumarutsélur
voru évenju snemma 4 ferdinni og an pess hefoi
verobolga melst 1,9%. Kjarnavisitdlur eru naer
markmidinu. Samkvaemt peirri verdbdlguspa sem
kynnt var hér ad framan mun verdbdlga verda um
eda undir 2% fram 4 seinni hluta naesta ars en stefnir
sidan smam saman upp fyrir verdbolgumarkmid
bankans. Til vidbotar pessu er pad mat bankans ad
aheettan sé fremur nidur 4 vid en upp 4 viod litio eitt ar
fram i timann, m.a. vegna veiks vaxtar og mjog litill-
ar verdbolgu i mérgum vidskiptalondum. Pad er pvi
hugsanlegt ad verdbdlgan & nastunni verdi jafnvel
minni en hér er spad og reyndar eru taldar 10% likur
4 a0 verdlaekkun melist hér um hrid & fyrstu man-

4. Hafa verdur i huga vid samanburd 4 badi hagvaxtar- og verdbolguspa
nu og i februar sl. ad i spanni i febriar var midad vid heerri Sedla-
bankavexti, p.e. 5,8% vexti i endurhverfum vidskiptum i stad 5,3% na.

udum naesta ars. Likurnar 4 eiginlegri verdhjodonun
eru hins vegar litlar, pott ekki sé haegt ad ttiloka hana
med 6llu. Um betta er fjallad sérstaklega i vidauka 1,
en par er notud adferdafraedi sem Alpjddagjaldeyris-
sjodurinn hefur préad til ad meta vidkvemnistudul
fyrir verdhjoonun og nidurstadan borin saman vid
onnur 16nd sem sjodurinn hefur reiknad slikan studul
fyrir. Samkvaemt pvi er fsland i hopi peirra landa par
sem hzetta 4 verdhjodnun er talin litil. Ymsa fyrirvara
verdur poé ad gera vid mealikvarda af pessu tagi og
ekki er tekid tillit til pess ad Island stendur frammi
fyrir miklum eftirspurnarauka & nestu arum sem
dregur verulega ur likum 4 verdhjoonun. Likurnar &
verdhjodnun eru pvi mjog liklega minni en ofan-
greindur vidkvaemnistudull gefur til kynna.

[ framans6gdu 1j6si ma rokstydja ad vextir bank-
ans eigi ekki ad hakka nu, pott verobolguspa tvo ar
fram i timann sé adeins yfir verdbolgumarkmidi
bankans. Vissulega er helsta pumalfingursregla
verdbolgumarkmidsstefnu ad vextir skuli breytast i
samraemi vid verobolguspana tvo ar fram i timann en
taka minna mid af spam ner i timanum vegna
timatafa sem eru i dhrifum sedlabankavaxta & vero-
boélguna. En einnig verdur ad taka tillit til aheettu-
matsins og upphafsstodunnar. bétt almennt sé talid
a0 likur 4 verdhjodnun séu fremur litlar 1 16ndum eins
og Bandarikjunum, gefur litil verdbolga um pessar
mundir svigram til ad taka tryggingu gegn beirri
aheettu og hafa vexti nokkru laegri en liklegasta spa
gefur tilefni til. Sama 4 med vissum hetti vid hér &
landi pott likurnar & verdhjodnun séu pod nokkru
minni en i Bandarikjunum i 1j6si fyrirhugadra
storidjuframkvamda.

bad flekir hins vegar utskyringar & peningastefn-
unni hversu litil verdbodlga er um pessar mundir og ad
hun geti jafnvel leekkad enn meira 4 neestunni. Pad
gaeti synst tilefni til pess ad leekka styrivexti ad minni
verdbolga og minni verdbolguvantingar fela i sér ad
raunvextir verda herri en ella. Peningastefnan verdur
vissulega alltaf ad vera framsyn en pegar 6vissa er
mikil hlytur nyleg préun p6 ad vega pungt i matinu &
framtidinni. Vissa er um buhnykki framtidarinnar i
formi aukinna aflaheimilda og stéridjuframkvaemda
4 Austurlandi og peningastefnan nt1 tekur mio af pvi.
Vissulega gaetu haeglega ordid afoll sem draga ar inn-
lendri eftirspurn og verdbolgu. Peningastefnan getur
hins vegar ekki brugdist vio slikri framvindu fyrr en
htn er ordin stadreynd. Pa er rétt ad benda 4 ad peg-
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ar verdbolga for langt upp fyrir polmérk verdbolgu-
markmids 4 arinu 2001 eltu skammtimavextir hana
ekki ad fullu uppi. Rok eru fyrir sams konar vio-
brogdum nl pegar verdbdlga gaeti um hrid verid
nokkru undir verobolgumarkmioi bankans og jafnvel
ordid mjog nalaegt nedri polmoérkum.

Spyrja ma hvort verdbolga sem er verulega undir
markmidi { meira en ar beri merki um pad ad pen-
ingastefnan hafi verid of adhaldssom 4 sidasta ari.
Mikilvaegt er 1 pvi sambandi ad ein helsta astedan
fyrir pvi hvad verdbolga er litil um pessar mundir er
su hakkun a4 gengi kronunnar sem vard undir lok
sidasta ars og framan af pessu ari, sem skyroist ad
hluta af ventingum um storidjuframkvaemdir. Ekki
var reiknad med pessari gengishaekkun pegar vextir
voru akvardadir a sidasta ari. Til viobotar pessu kem-
ur svo minni alpjoédleg verdbolga en flestir reiknudu
med. bessi stada gerir pad hins vegar ad verkum ad
gengislekkun krénunnar sidan i mai er vel innan
ramma verdbolgumarkmids og reyndar gaeti frekari
leekkun gengisins samrymst pvi.

Mikilvagt er hins vegar ad skilja ad pott peninga-
stefnunni beri ad stefna ad 2'2% verdobodlgu i fram-
tidinni eins vel og kostur er, mun henni aldrei takast
pad fullkomlega i raun. Verdbolguspar byggjast t.d.
yfirleitt & dkvednum forsendum um erlenda verd-
bolgu og gengi kronunnar. A peim geta ordid miklar
og skyndilegar breytingar & spatimabilinu og pa er
yfirleitt of seint og jafnvel ekki heppilegt ad breyta
voxtum 1 storum stokkum til ad finstilla verdbolgu-
stigid. Hugsunin ad baki framsynu verdbdlgumark-
midi er einmitt ad langtimasjonarmid hafi meira vaegi
en skammtimasjonarmio.

Ahrif styrivaxtaleekkana erlendis

Sidan Peningamal voru gefin Ut 1 mai sl. hafa sedla-
bankavextir verid laekkadir i mérgum l6ndum sem
hafa formlegt verobolgumarkmid og einnig i Banda-
rikjunum og 4 evrusvadinu. Pannig voru t.d. sedla-
bankavextir lekkadir um eina présentu i Noregi und-
ir lok juni og vextir voru laekkadir i Svipjod, Bret-
landi og Kanada um 0,25 présentur i julimanudi.
Lakkun sedlabankavaxta er adallega afleiding veik-
ari hagvaxtar en venst hafdi verid og mjog litilli
verdbolgu i mérgum vidskiptalondum. Afleidingin af
pessum lekkunum er ad sedlabankavextir eru hlut-
fallslega herri hér 4 landi en adur var og vaxtamun-
ur gagnvart utlondum hefur aukist. Sedlabankavextir
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Mynd 13
Styrivextir sedlabanka i nokkrum [6ndum
1. jandar - 25. juli 2003
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Heimild: Ecowin.
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hér a landi eru po alls ekki fjarri pvi sem pekkist i
00rum verdbolgumarkmidslondum. Pannig voru
vextirnir & Nyja-Sjalandi og Poéllandi 5%% fram til
24. juli, eda svipadir og hér, en mun heerri i vero-
bolgumarkmidslondum sem buia vid meiri verobolgu
en vid og ofangreind 16nd, eins og Brasilia, {srael og
Sudur-Afrika.

Vaxtalekkanir erlendis kalla hins vegar ekki &
vaxtabreytingar hér 4 landi nema ad svo miklu leyti
sem per breyta verdbolguhorfum. bar togast a tveir
peettir. Annars vegar eykst vaxtamunur sem ad 60ru
obreyttu studlar ad herra gengi og minni verdbolgu
um hrid. Hins vegar leekkar fjarmdgnunarkostnadur
peirra innlendu adila sem kost hafa a erlendri fjar-
mognun en pad studlar ad meiri umsvifum og sidar
meiri verdbolgu. Eftir ad {sland tok upp verdbolgu-
markmio og flotgengi er ekkert sjalfvirkt samband &
milli vaxtabreytinga hér 4 landi og i vidskipta-
l6ndum.

Skilningur a tilefni gengisstyrkingar og hagstjornar-
vanda vegna stérioju hefur aukist’

bott gengi kronunnar hafi lekkad nokkud fra pvi sem
pad var heest i mai sl. er pad po6 enn toluvert fyrir of-
an pad gengi sem hér var fra vormanudum 2002 og
fram undir lok oktober pess ars. bad var pa talid
nokkud narri mati 4 jafnvegisgengi og vel asattan-
legt fyrir utflutnings- og samkeppnisgreinar. Til ad

5. Nanar er fjallad um hagengid og hagstjornarvandann i reedu Mas
Gudmundssonar, adalhagfredings bankans, sem haldin var & fundi
Samtaka idnadarins 24. juni sl. Radan er birt i pessu hefti Peninga-
mala og er einnig ad finna & heimasiou bankans.



byrja med bar téluvert a4 pvi ad of hardri peninga-
stefnu veeri kennt um gengisstyrkinguna sem hofst &
sidustu vikum arsins 2002 og st60 linnulitid fram i
mai 4 pessu ari. Su kenning stddst hins vegar ekki
skodun par sem allar adgerdir Sedlabankans undan-
farna manudi hafa falio i sér slokun 1 peningamalum
sem ad obreyttu studlar ad laegra gengi. Pannig voru
vextir lekkadir, bindiskylda leekkud og bankinn jok
til muna kaup sin 4 gjaldeyri i reglulegum vidskipt-
um 4 gjaldeyrismarkadi.

begar nanar er skodad virdist mega rekja gengis-
hakkunina til priggja natengdra patta, p.e. aukins
trausts 4 voxt og stodugleika pjddarbusins, vaentinga
vegna storidjuframkvemda og aukinnar stooutoku
erlendra fjarfesta 4 innlendum gjaldeyrismarkadi.
Akvardanir um stéridjuframkvaemdir gegna hér lyk-
ilhlutverki par sem per battu hagvaxtarhorfur,
studludu ad sterkara gengi og gerdu pad pannig vaen-
legra fyrir erlenda fjarfesta ad taka stoou med kron-
unni. bott pessi gengishaekkun sé audvitad dheppileg
fyrir niverandi utflutnings- og samkeppnisgreinar
verdur ekki fram hja pvi horft ad hin asamt litilli
verdbolgu og slaka i hagkerfinu hefur btiid pannig i
haginn fyrir storidjuframkveemdir ad ekki mun reyna
4 panpol hagkerfisins i peim meli sem adur var talid
og pvi munu ventanlegar vaxtahakkanir i fram-
tidinni verda minni en ella.

Stéridjuframkvemdir munu heaekka raungengid
par sem eftirspurn 4 fslandi verdur meiri en ella um
nokkurt arabil og pad hakkar laun og verdlag hér i
samanburdi vid vidskiptalond. Peningastefnan getur
ekki breytt pessu nema i skamman tima par sem hun
hefur yfirleitt ekki ahrif & raunsterdir eins og hag-
vOxt og raungengi nema i 1-2 ar en eftir pad eru ahrif
hennar adallega & verdbolgu og nafngengi. bessi pro-
un veldur peim utflutnings- og samkeppnisgreinum
sem fyrir eru busifjum og getur skadad paer pannig ad
pad taki nokkurn tima fyrir peer ad né sér 4 strik & ny
eftir ad framkveemdirnar eru yfirstadnar og raun-
gengishakkunin ad einhverju leyti gengin til baka.
bvi er mikilvaegt ad finna leidir sem geta dregid ur
hakkun raungengisins an pess ad setja verdbolgu-
markmidid i haettu. N er almennt vidurkennt ad paer
er helst ad finna i adhaldssamri rikisfjarmalastefnu,
moétvaegisadgerdum 1 opinberri fjarfestingu & upp-
byggingartima storidjunnar og auknum innflutningi
vinnuafls, einkum 4 peim svidum par sem flosku-
halsar eru liklegir til ad myndast & byggingartima

storidjuveranna. Ef ekki kemur til adgerda af pessu
tagi mun alagid 4 peningastefnuna verda meira en
ella og vextir og gengi hakka sem pvi nemur. bad
pydir ad byrdarnar af motveegisadgerdum vegna
storiojuframkvaemda lenda i meira meli 4 utflutn-
ings- og samkeppnisgreinum en a neyslu, heima-
greinum og hinu opinbera. Mikilveegt er ad reyna ad
fordast slika framvindu.

Stefnan i rikisfijarmalum og husnedismalum mun
hafa veruleg ahrif a stefnuna i peningamalum
Mikilvaegt er i ofangreindu ljosi ad stefnan i rikisfjar-
malum verdi 4 nastu arum naegilega adhaldssom.
bjodhagsspain sem birt er hér ad framan byggist m.a.
4 a0 voxtur samneyslu 4 pessu og nasta ari verdi
undir sogulegu medaltali. P4 er reiknad med ad veru-
legur voxtur opinberrar fjarfestingar 4 pessu ari, m.a.
vegna flytiframkvamda til ad 6rva atvinnu dragist
verulega saman 4 nasta ari. Ad visu er reiknad med
minni aukningu opinberra framkvemda i ar en i
sidustu spa bankans og er pad byggt a skodun & pvi
sem komio er og pvi mati bankans ad umfang pess-
ara framkveemda geeti farid a0 skapa floskuhalsa ein-
mitt & peim svidum vinnumarkadar par sem reyna
mun & vegna stéridjuframkvamda, svo sem vardandi
vana véla- og tekjamenn vid jardvegsframkvaemdir.
bé er reiknad med ad ekki verdi breytingar 4 tekju-
hlid rikissjods sem raski afkomu hans. Vardandi hid
opinbera 1 heild, p.e. riki og sveitarfélog, er reiknad
med ad tekjur sem hlutfall af landsframleidslu og af-
koma haldist tiltdlulega dbreytt.

Gangi petta ekki eftir og afkoma verdur verri
vegna adgerda 4 utgjalda- eda tekjuhlio rikissjoos,
munu fyrirliggjandi spar raskast og viobrogd pen-
ingastefnunnar verda dnnur en nu eru liklegust. Vext-
ir munu pé purfa ad haekka fyrr og meira en ella. bad
er akaflega oheppilegt i niiverandi stodu og myndi
prengja enn frekar ad utflutnings- og samkeppnis-
greinum. Litid lengra fram 4 veginn er naudsynlegt
a0 rikid leggi fram aetlun til nokkurra ara til mot-
vagis vid storidjuframkvemdirnar. Mikilvaegt er pvi
ad fjarmalardduneytid hefur kynnt ad pad vinni ad
slikri datlun sem veantanlega verdur 16gd fram i
sidasta lagi i haust samhlida fjarlagafrumvarpi. Inni-
hald og traverdugleiki peirrar azetlunar munu rada
miklu um hvener og i hvada meli vextir munu
haekka hér 4 landi 4 naestu misserum. Pvi meira mot-
vaegl sem rikissjodur og sveitarfélog munu mynda
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vid storidjuframkvaemdir, pvi sidar og pvi minna
munu vextir purfa ad haekka. { pvi sambandi er mikil-
vaegt ad ekki komi til skattaleekkana 4 allra naestu ar-
um nema per séu fjarmagnadar ad fullu med nidur-
skurdi utgjalda eda haekkun annarra skatta.

[ stefnuyfirlysingu nyrrar rikisstjornar na i vor er
bodad ad lanshlutfall almennra ibudalana verodi
haekkad a kjortimabilinu 1 4fongum 1 allt ad 90% af
verdgildi eigna. Ekki liggur 4 pessu stigi fyrir med
hvada hetti pessi stefnumorkun verdur utferd. Hins
vegar er mjog mikilvaegt ad haft sé 1 huga ad breyt-
ingar af pessu tagi geetu vid niiverandi adstedur haft
hlidsteed ahrif & gengi og peningastefnu og minna
aodhald 1 rikisfjarmalum, sérstaklega ef samhlida
haekkun lanshlutfalls 4 sér stad veruleg hakkun ha-
markslana, eins og nefnt hefur verid. Heett er vid ad
pad orvi eftirspurn heimila, badi vardandi ibudar-
htsnadi og einkaneyslu, og studli pannig ad meiri
verdbolgu en ella. Peningastefnan yrdi pa ad brego-
ast vid me0 harri voxtum en ella og gengid mundi pa
haekka samsvarandi. Vid per adstedur sem framund-
an eru mundi pad ekki baeta dstandid ad erlendir adil-
ar fjarmognudu husnaedisvidskipti 6beint med aukn-
um kaupum & husbréfum, pott pad myndi vissulega
halda aftur af vaxtahakkunum & skuldabréfamarkadi
vegna pessara breytinga. A méti kemur hins vegar ad
gengi kronunnar myndi hakka enn frekar, nema ef
skuldabréfakaupin eru ad fullu varin dhaettu vegna
breytinga 4 gengi kronunnar. Pad er hins vegar ekki
heppilegt eins og sakir standa ad studla ad frekari
hakkun gengis kréonunnar. Til vidbdtar skapast st
haetta ad utlendingar dragi Gr husbréfaeign sinni ef
timabundin efnahagsleegd vegna loka storidjufram-
kveemda verdur til pess ad peir endurmeta ahaettu viod
fjarfestingu hér & landi. Ad svo miklu leyti sem fjar-
festing peirra verdur 6varin fyrir gengisahattu myndi
pad auka 4 gengislaekkunarprysting sem vantanlega
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yrdi til stadar vegna nidursveiflu vid lok storidju-
framkvemda og langtimavextir myndu heaekka pvert
4 préun hagsveiflunnar. Til viobdtar vanda vid eftir-
spurnarstjornun er pvi hugsanlegt ad fjarmalalegur
ostoodugleiki geeti skapast. bvi er mjog mikilvaegt ad
bjodhagsleg ahrif pessara aforma verdi skooud reeki-
lega adur en i pau verdur radist.

Ekki er enn tilefni til vaxtabreytinga

Samantekin nidurstada verdbolguspar og greiningar-
innar hér ad framan er ad ekki sé tilefni til vaxta-
breytinga ad sinni. [ sidustu Peningamdlum var talid
liklegast ad vextir yrou obreyttir um hrid en feru
sidan haekkandi pegar nar dragi hatoppi storidju-
framkvemda. Petta er enn talid liklegast. Hins vegar
gaeti ordid eitthvad lengra en adur var talid 1 ad naud-
synlegt verdi ad heekka vexti par sem verdbodlga hef-
ur verid mjog litil ad undanférnu, m.a. vegna litillar
alpjodlegrar verdbolgu, og metinn slaki er meiri. b6
veltur petta eins og alltaf &4 framvindunni og sérstak-
lega & peirri stefnu sem kynnt verdur a4 neestunni
vardandi fjarmal hins opinbera og husnadisfjar-
maégnun. 1 1j6si pess hvad verdbélga er ni litil er ekki
haegt a0 utiloka ad breytingar sem draga r innlendri
eftirspurn og innfluttri verdbolgu kalli & timabundna
leekkun vaxta fra pvi sem nu er. Demi um slikt er ad
ekki verdi af framkvemdum vegna Norduals, inn-
lend eftirspurn vegna annars en stéridjuframkvaemda
reynist minni en nu er talid ad hun verdi eda ad vero-
hjoonunarprystingur heldur afram ad magnast i um-
heiminum. Petta er hins vegar ekki liklegasti mogu-
leikinn ni sem stendur en ekki er hagt ad tutiloka
hann. Vextir verda pvi ad gefnum forsendum vero-
bolguspar obreyttir & nastunni. Stefnan i peninga-
malum verdur i sidasta lagi tekin til endurmats pegar
stefnan i rikisfjarmalum og/eda husnaedismalum
liggur fyrir.



Vidauki 1 Vidkvaemnistudull verdhjodnunar

A sidustu arum hefur athygli hagfraeedinga beinst i
auknum meli ad verdhjodnun! og peirri haettu 4 al-
mennum samdrzetti i efnahagslifinu sem af henni geeti
leitt. Telja sumir ad verdhjoonun sé helsta asteda
langvarandi efnahagserfidleika i Japan upp & sio-
kastid, en talsverOur prystingur hefur verid a verd-
lagslakkanir par og vidar i Asiu. Nu eru menn einnig
farnir ad sja ymis merki prounar i sdmu att sumstadar
a Vesturlondum. Mikil gengislekkun 4 hluta-
bréfamorkudum, vaxandi framleidsluslaki asamt
ymsum ytri afollum og haegari efnahagsbata en vonir
stodu til eru allt pattir sem valdid hafa ménnum
ahyggjum um komandi verdlagsproun.

Sidastlioid vor gaf Alpjodagjaldeyrissjodurinn
(IMF) ut skyrslu par sem fjallad er um verdhjodnun i
heiminum i dag.2 { peirri skyrslu er gerd tilraun til ad
meta hverjar eru orsakir og afleidingar verdhjodnun-
ar, hversu mikil hetta er & sliku astandi i ymsum
l6ndum og hvernig best megi bregdast vid ef akvedin
haettumerki eru komin fram i vidkomandi hagkerfi.

Ahgttumatid var framkvaemt med prennum hztti.
[ fyrsta lagi var reiknadur Gt svonefndur ,,vidkvaem-
istudull verdhjodnunar (e. index of deflation vulner-
ability) fyrir hvert riki sem kénnunin nadi til, en pad
voru 35 riki sem i heild na yfir 90% af vergri lands-
framleidslu (VLF) heimsins. [ 63ru lagi var notast vid
vaentingabatta Phillipskarfu til ad meta hve mikla
aukningu i framleidsluslaka og atvinnuleysi purfi til
a0 koma af stad verdhjoonun i sj6 af steerstu 1dnrikj-
um heims.? Loks var efnahagsastandid i Kina skodad
sérstaklega og lagt mat & hversu mikla hettu megi
telja af Gtbreidslu verdhjodnunar yfir i fleiri hagkerfi
padan.

Vidkvaemnistudull verdhjoonunar var reiknadur
ut med pvi ad skoda proéunina i verdlagi, framleidslu,

1. Verdhjoonun er skilgreind sem vidvarandi laekkun almenns verdlags,
b.c.a.s. andstaeda verdbolgu sem er skilgreind sem vidvarandi haekkun
almenns verdlags. Til nanari utskyringar 4 hugtakinu er hér visad i
rammagrein 3 bls. 26 i Peningamdlum 2003/1 par sem hugtakinu
verdhjoonun eru gerd nokkud itarleg skil.

2. Skyrslan heitir ,,Deflation: Determinants, Risks, and Policy Options —
Findings of an Interdepartmental Task Force* og er ad finna & sidunni
http://www.imf.org/external/pubs/ft/def/2003/eng/043003.htm

3. b.e. Bandarikjunum, Bretlandi, Frakklandi, ftaliu, Japan, Kanada og
byskalandi.

peninga- og fjarmalasteerdum og a hlutabréfamork-
udum Ut fra dkvednum afmérkudum forsendum sem
taldar voru visar a0 tilhneigingu til almenns samdratt-
ar. [ heild voru athugadar 11 mismunandi malingar
og fékk hver maling gildid 1 ef hun var talin visir ad
verdhjodnun en annars gildid 0. Eftirfarandi atrioi
voru meald:

1. Hvort arshakkun visitélu neysluverds hafi verid
minni en 0,5%.

2. Hvort arshekkun verdvisitolu VLF hafi verid
minni en 0,5%.

3. Hvort arshaekkun kjarnavisitdlu neysluverds hafi
verid minni en 0,5%.

4. Hvort lekkun framleidsluspennu eda aukning
framleidsluslaka hafi verid meiri en 2 prosentur
sidastlidna fjora arsfjorounga.

5. Hvort naverandi framleidsluslaki sé meiri en 2%.

6. Hvort hagvoxtur sidastlidinna priggja ara hafi
verid minni en medalhagvoxtur aratugarins par a
undan.

7. Hvort lekkun hlutabréfavisitolu hafi verid meiri
en 30% & sidastlionum premur arum.

8. Hvort haekkun 4 raungengi gjaldmidils vidkom-
andi rikis hafi verid yfir 4% s.1. ar.

9. Hvort voxtur ttlana til atvinnuvega og heimila sl.
ar hafi verid minni en voxtur VLF yfir sama tima-
bil.

10. Hvort ttlanaaukning sidastlidinna priggja ara til
atvinnuvega og heimila hafi verid minni en 10%.

11. Hvort peningamagn (M3) hafi vaxid hegar en
grunnfé sem nemur 2% eda meira sidastlidna atta
arsfjordunga.

Viokvemnistudull vidkomandi lands fékkst sidan
med pvi ad reikna hlutfall mzldra gilda af heild.*
betta hlutfall var malt med tvennum hetti. Annars
vegar ovegid pannig ad melingarnar 11 voru allar
jafngildar og hins vegar vegid pannig ad malingar 4
préun hlutabréfaverds og utlanum fengu heerri gildi
eftir mikilvaegi peirra steerda i vidkomandi hagkerfi.

4. Pannig veri t.d. land par sem allar malingar skilgreindust sem visir
a0 verdhjoonun med vidkvaemnistudulinn 11/11=1 o.s.frv.
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Ahzttumat fyrir verdhjédnun (6vegid)
Aheetta Hverfandi Litil Nokkur Mikil
Stuoull <02 02< X<0,3 03<X<0,5 > 0,5
Astralia Austurriki Belgia Japan
Bandarikin Brasilia Finnland Hong Kong
Bretland Holland Noregur Taivan
Chile Indland Poélland
Danmork fsland Porttigal
Frakkland Italia Singapur
Grikkland Kina Sviss
frland Korea Svipjod
Kanada Malasia Tailand
Nyja-Sjaland Mexiko byskaland
Russland Sudur Afrika
Spann

Ahzttumat fyrir verdhjodnun (vegio)

Aheetta Hverfandi Litil Nokkur Mikil
Studull <02 02< X<03 0,3< X<0,5 > 0,5
Astralia Austurriki Belgia Japan
Chile Bandarikin Finnland Hong Kong
Danmork Brasilia Noregur Taivan
fsland Bretland Portugal byskaland
Malasia Frakkland Singapur
Nyja-Sjaland Grikkland Sviss
Russland Holland Svipjod
Sudur Afrika Indland
Spann frland
ftalia
Kanada
Kina
Korea
Mexiko
Polland
Tailand

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn og Sedlabanki fslands.

fsland var ekki medal peirra 35 rikja sem valin
voru i uttekt IMF. Hins vegar hefur hagfredisvid
Sedlabanka [slands reiknad Gt vidkvemnistudul
verdhjodnunar fyrir fsland ut fra sému forskrift og i
skyrslu IMF. Samkvamt peirri maelingu reiknast {s-
land med 6veginn vidkvemnistudul 0,27 og veginn
studul 0,19, p.e. i litilli til hverfandi haettu &
verdhjodnun.> bau atridi sem péttu po gefa visbend-
ingu um slaka i hagkerfinu hér skv. vidkomandi mzl-
ingum voru eftirfarandi: (i) verdvisitala VLF leekkadi

5. Midad vid nyjustu faanlegar tolur i hverjum flokki.
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um 2,1% a milli fyrsta arsfjordungs 2002 og fyrsta
arsfjoroungs 2003; (ii) medalhagvoxtur sidastlidin
prju ar var minni en medalhagvoxtur sidastlidinn ara-
tug og (iii) raungengi kronunnar hakkadi um mun
meira en 4% & milli ara skv. tolum yfir fyrsta ars-
fjoroung 2003.

Samkvemt greiningu IMF virdast nokkrar pjodir
talsvert vidkvaemar fyrir verdhjodnun um pessar
mundir. Ef athugud er nidurstada 6vegins ahattumats
eru pad einungis pjodir sem nu pegar glima vid
verdhjodnun sem melast i mikilli dheettu fyrir sliku
astandi, p.e. med vidkvaemnistudul yfir 0,5. Vegid



mat dhaettunnar, par sem tekid hefur verio tillit til
virkni fjarmalamarkada, gefur hins vegar til kynna ad
byskaland sé einnig i pessum hopi. P6 benda flestar
spar til pess ad verdbolga i byskalandi verdi i kring-
um 1%% arid 2003, sem er svipad og verid hefur
sidastlidin ar. Nokkrar likur eru samt & pvi ad einhver
verdhjodnun geti komid fram naestu misseri p6 ad
likurnar 4 a0 slikt astand festi sig i sessi séu taldar
litlar. Einkum { Japan, en po einnig i Hong Kong og
Taivan, virdast hins vegar talsverdar likur 4 afram-
haldandi verdhjoonun. Telja ma liklegt ad par vegi
pungt innbyggdar ventingar um laekkandi verdlag i
framtidinni.

bratt fyrir ad verdhjoonun hafi nu pegar greinst i
Kina melist ahatta 4 efnahagssamdreetti einungis lit-
il par. Astada pess er ad peir visar sem notast var vid
eru talsvert eftirspurnarmidadir, p.e. par er einblint
a0 mestu & minnkandi eftirspurn, en verdhjodnunin i
Kina hefur ad stérum hluta verid drifin af aukningu
frambods umfram voxt eftirspurnar.

[ Bandarikjunum virdist litil heetta 4 verdhjédnun
samkvemt ahattumati IMF p6 svo ad ymsar tdlur
gefi til kynna fremur veikt efnahagsastand par um
pessar mundir. Hins vegar er pad mat IMF a0 likur &
minnkandi framleidsluslaka, jakveed ahrif gengispro-
unar Bandarikjadals, sveigjanleiki fjarmalamarkadar,
ymsir mégulegir efnahagshvatar og skyr vilji stjorn-
enda efnahagsmala landsins til naudsynlegra adgerda
muni verda til pess ad ekki komi til of mikils pryst-
ings 4 lekkun verdlags i Bandarikjunum 4 neestu
misserum.

Ad pvi er Island vardar er ljost ad med per
storidjuframkvamdir sem framundan eru 4 naestu ar-
um er liklegt ad verdlag muni halda afram ad hakka

hér a landi. Hins vegar getur almennur samdrattur
t.d. 1 Japan og bPyskalandi haft mikil ahrif 4 einstakar
utflutningsgreinar eins og sjavarutveg og ferda-
mannapjénustu.

bott sa viokvemnistudull verohjodnunar sem hér
hefur verid kynntur gefi dkvednar visbendingar um
nuverandi stodu i efnahagsmalum pjoda er samt rétt
ad taka nidurstodunum med akvednum fyrirvara.
Ekki er t.d. alveg vist a0 sams konar melingar séu
endilega visar ad pvi sama i 6llum hagkerfum. Til ad
mynda ma feera rok fyrir pvi ad si meling sem synir
a0 medalhagvoxtur sidastlidin prjii ar var minni en
medalhagvoxtur sidastlidinn aratug geti 1 sumum til-
fellum frekar verid visbending um aukid jafnveegi i
hagkerfinu heldur en beinlinis um slaka. Einnig er
rétt ad sla akvedinn varnagla vio pvi ad pad s¢ endi-
lega visbending um slaka i hagkerfinu ad voxtur ut-
lana 4 milli &ra sé minni en voxtur nafnvirdis VLF
yfir sama timabil. Minnkandi skuldabyrdi heimila og
fyrirteekja geeti allt eins verid visbending um aukna
fyrirhyggju sem leiddi til aukins fjarmalalegs stooug-
leika og skili sér & endanum i minni Gtldnatépum
bankanna.

Yfir heildina litid er fatt sem bendir til pess ad
verdhjodnun verdi eitthvert alheimsvandamal 4 kom-
andi arum. Ekki pykir mikil haetta a utbreidslu
hennnar fra Kina par sem o6liklegt er talid ad astandid
par verdi langvarandi. Ef undan eru skilin Japan,
Hong Kong og Taivan, par sem verdhjodnun hefur
pegar naod ad festa reetur, eru einnig taldar hverfandi
likur & langvarandi verdhjoonun i 60rum 16ndum. b6
veldur st mikla fylgni sem er 4 milli hagsveiflna i
einstokum 16ndum dakvednum likum & samtimis
leekkun verdlags og efnahagssamdraetti vida.

PENINGAMAL 2003/3 27



Vidauki 2 Samanburdur & verdbolguskyrslum verdbolgumarkmidslanda

Eitt mikilvaegasta skilyrdi vel heppnadrar peninga-
stefnu er a0 hin s€ gagns® og triverdug. bannig
eykst tri 4 ad peningastefnan sé framkvaemd & sem
skynsamlegastan mata og byggd a itarlegri og fag-
legri greiningu og triverdugum efnahagsspam. Ein
skilvirkasta leid sedlabanka til ad byggja upp traust &
hafni hans til ad na settu marki er ad gera opinbera
pa greiningu sem akvardanir hans eru byggdar a
pannig ad almenningur, stjornvold og adrir sérfrad-
ingar geti lagt mat a traverougleika greiningarinnar
og haefni bankans til ad spa verdbolgu og 6drum lyk-
ilsteerdum efnahagsframvindunnar.

Af pessum sokum hafa sedlabankar sem fylgja
verdbolgumarkmidi lagt mikinn metnad i utgafu
verdbolguskyrslu par sem fram kemur itarlegt mat
bankans 4 stodu efnahagsmala, spa bankans um fram-
vindu nestu misseri og 6vissu tengdri spanni og ad
lokum hvernig akvardanir i peningamalum leidir af
ofangreindri greiningu og spam.

Nylega var birt skyrsla eftir p4 Andrea Fracasso,
Hans Genberg og Charles Wyplosz fra Alpjoédarann-
soknarstofnuninni i Genf med samanburdi a vero-
bolguskyrslum 20 landa sem fylgja formlegu verd-
bolgumarkmidi.! Skyrslan var unnin ad frumkvadi
norska sedlabankans og gefin Gt i samvinnu vid rann-
soknarstofnanirnar ICMB i Genf og CEPR i Lond-
on.?

[ skyrslunni er lagt mat 4 margvislega pztti sem
hofundar telja naudsynlega til ad sedlabanki nai ofan-
greindum markmidum med utgafu verdbolguskyrslu.
Ein skyrsla fra hverju landi var metin (yfirleitt sidasta
skyrsla arsins 2002) af fimm einstaklingum i fram-
haldsnami i hagfreedi. Gagnasafnid er pvi augljoslega
1iti0 og ljost ad arcidanlegra mat hefoi fengist ef fleiri
einstaklingar med breidari bakgrunn hefou verid
fengnir til ad lesa skyrslurnar og lagt hefdi verio mat
a fleiri skyrslur fra hverjum banka. Nidurstdurnar

1. 21.landid, K6lumbia, er ekki med i konnuninni par sem nzgileg gogn
fengust ekki.

2. Andrea Fracasso, Hans Genberg og Charles Wyplosz, ,,How Do Cen-
tral Banks Write?”, Geneve Report on the World Economy, Special Re-
port 2, International Center for Monetary and Banking Studies (ICMB)
Genf, mai 2003. Hagt er ad nalgast skyrsluna & heimasidu norska
sedlabankans: www.norges-bank.no/pengepolitikk/konferanser/2003/
fracasso.pdf.
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eru hins vegar mjog ahugaverdar og nytast Sedla-
banka Islands vid ad baeta sig enn frekar i utgafu 4
verdbolguskyrslu sinni, Peningamdlum.? Eftirfarandi
er stutt samantekt 4 helstu nidurstodum skyrslunnar.

Helstu niourstoour

[ meginatridum standa flestir sedlabankanna tuttugu
sig afar vel i utgafu verdbolguskyrslu sinnar og syna
toluverdan metnad til a0 midla sem mestum
upplysingum um syn bankans & horfum i efnahags-
malum og moétun peningastefnunnar i ljosi hennar.
Jafnframt virdist t6luverd fylgni milli mismunandi
melikvarda a4 gedum skyrslnanna, p.e. sedlabanki
sem stendur sig vel & einn melikvaroa, virdist einnig
standa sig vel & flesta adra melikvarda. Ad sama
skapi melist tolfredilega marktaek fylgni milli pess
hversu vel bonkunum tekst upp vid utgafu traverd-
ugrar og greinargédrar verdobolguskyrslu og hversu
fyrirsjaanleg peningastefnan er, p.e. peningastefnan
er pvi gagnsarri sem verdbolguskyrslan er betur ur
gardi gerd.*

Lesendur voru bednir um ad leggja mat & hina
ymsu petti sem sniia ad traverdugleika greiningar-
innar, hversu adgengilegar og temandi upplysingar
voru um forsendur, stefnu og talkun vidkomandi
sedlabanka, hversu itarleg og temandi efnahagsspa
bankans veri og hversu vel vari skyrt fra forsendum
sparinnar. Ad lokum voru peir bednir um ad leggja
heildarmat & skyrsluna sem byggdist a pvi hversu
sannfaerandi peir toldu hana, hversu vel hin endur-
spegladi getu bankans til ad na verdbolgumarkmidi
sinu, hversu vel hiin svaradi spurningum sem kynnu
a0 koma upp i huga lesenda, hversu lesileg hun veeri
og hversu teemandi upplysingar veeru i skyrslunni.

3. begar visad er i Peningamdal sem verdbolguskyrslu Sedlabanka fslands, er
iraun att vio inngang, kaflann um préun og horfur i efnahags- og peninga-
malum og, eftir atvikum, kaflann um fjarmalamarkadi og adgerdir Sedla-
bankans (auk talnavidauka).  53rum verdbolgumarkmidslondum er gef-
in ut sérstok verdbolguskyrsla auk arsfjordungsrits sem fjallar almennt
um stjorn peningamala og annad tengt starfsemi sedlabanka. Hér a landi
er pessu slegid saman i eitt rit.

4. Almennt telst peningastefnan virka betur eftir pvi sem markadsadilar eiga
audveldara med ad spa fyrir um adgerdir bankans, p.e. eftir pvi sem pen-
ingastefnan er fyrirsjaanlegri. Astzdan er s ad meginahrif peningastefn-
unnar 4 t.d. langtimavexti eru i gegnum vzntingar markadsadila og pvi
virkar hun betur pvi gagnszerri og traverdugri sem hun er.



Ljost er a0 Englandsbanki fer fremstur 1 flokki ad
pvi er vardar gadi verdbdlguskyrslunnar. Nanast &
hvada melikvarda sem er far skyrsla bankans hastu
einkunn medal samanburdarbankanna. Anzgjulegt
er hins vegar ad sja hvad Peningamal koma vel Ut i
pessum samanburdi, sérstaklega ad pvi er vardar
g&0i og traverdugleika greiningarinnar og hversu it-
arleg og temandi skyrslan er. Pad sem lesendum
finnst helst afatt i Peningamdalum er hins vegar skort-
ur 4 upplysingum um hvenzer dkvardanir eru teknar i
peningamalum, hverjir taka peer, hverjar skodanir
einstakra akvordunaradila eru og nanari utlistun &
skodanaskiptum milli dkvordunaradila. Samanburd-
urinn gefur pvi til kynna ad a heildina litid standi
Sedlabankinn sig nokkud vel i utgafu & verdbolgu-
skyrslu sinni og telst greiningin i Peningamdlum vera
badi fagleg og triverdug. Samanburdurinn gefur
hins vegar einnig til kynna hvar Sedlabankinn getur
baett sig og er pvi dkaflega gagnlegur sem slikur.

Samkvaemt heildarmati lesenda skyrslnanna telst
greiningin sem birtist 1 Peningamalum éagatlega
sannfaerandi og feer 7,8 1 einkunn af 10 mégulegum.
Medaleinkunn fyrir pennan 1id er 6,4 og er greining-
in 1 Peningamalum talin st pridja besta a eftir ritum
sedlabanka Bretlands og Nyja-Sjalands. Jafnframt
var skyrslan talin endurspegla agaetlega getu Sedla-
banka fslands til ad na markmidi sinu. Fyrir pann 1id
feer ritid 7,0 i einkunn og er pad i sjounda til nfunda
seeti asamt ritum sedlabanka Ungverjalands og Nor-
egs en medaleinkunn fyrir pennan 1id var 6,3. Les-
endur téldu jafnframt ad Peningamdl svorudu spurn-
ingum peirra nokkud vel og gafu ritinu 7,2 i einkunn
en medaleinkunnin var 5,9. Eru Peningamal par i
flokki med ritum sedlabanka Chile og Tékklands.
Hlutfallslega f4 Peningamal laegsta einkunn fyrir
leesileika en fyrir pann lid feer ritid 7,4 i einkunn sem
er rétt undir medaleinkunn. Efst tronir Bretland med
10 1 einkunn en Peningamal adeins i ellefta seeti. Hér
er pvi moguleiki 4 ad beeta ritid. Ad lokum teljast
upplysingar i Peningamalum ageetlega temandi. Fyr-
ir pann 1id faer bankinn 7,6 i einkunn en medalein-
kunn allra ritana er 6,5 og er ritid i sjotta til sjdunda
seeti asamt peningamalariti sedlabanka Tailands.

A heildina litid fa Peningamal 7,4 1 einkunn, sem
er sjounda hasta einkunnin. Efst tronir verobolgu-
skyrsla Englandsbanka med 9,2 i medaleinkunn en
nokkru par a eftir kemur skyrsla sedlabanka Nyja-
Sjalands med 8,2 i medaleinkunn. Sidan koma nokk-

ur rit { hnapp: skyrsla sedlabanka Brasiliu med 7,8 i
medaleinkunn, skyrsla sedlabanka Tailands med 7,6 i
medaleinkunn, skyrslur sedlabanka Chile og Tékk-
lands med 7,5 1 medaleinkunn og loks Peningamadl.
Midad vid uppgefin stadalfravik & matinu ma hins
vegar @tla a0 munurinn & pessum fimm ritum sé
varla tolfreedilega marktaekur. Nokkud er sidan i
nastu rit en pad eru skyrslur sedlabanka Noregs og
Svipjoédar med 6,8 i medaleinkunn. Heildarmedalein-
kunn er 6,5 eins og sést & medfylgjandi mynd af
heildareinkunn einstakra rita (mynd 3.3 i skyrslunni).

Heildarmat & verdbolguskyrslum 20
verdbolgumarkmidd anda
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Heimild: Skyrslan,,How do central banks write*, sanedanmésgrein 2.

Medal annarra nidurstadna ma nefna ad lesendur
toldu upplysingar i Peningamdalum agetlega tem-
andi og magn upplysinga i ritinu hafilegt. Almennt
telja peir hvorki skorta upplysingar né peim vera of-
aukid og toldu peir jafnframt ad audvelt vaeri ad finna
par upplysingar sem verid veeri ad leita ad. T.d. feer
ritid nesthaestu einkunn af 6llum ritunum i saman-
burdinum fyrir rokstudning 4 bak vid framtidar-
akvardanir. Peningamadal eru einnig medal hast metnu
ritanna pegar kemur ad mati & skyrleika umfjéllunar
um peer forsendur sem liggja ad baki dkvardana i
peningamalum. Lesendur telja péd ad bata megi
umfjéllun um forsendur fyrir proun alpjoédlegra fjar-
malaskilyrda. Ritid kemur einnig vel Gt i samanburdi
4 gagnsei forsendna 4 bak vid spar bankans.

[ rannsokninni er einnig lagt mat a hversu vel
tekst ad skyra akvordunarferlid ad baki peningastefn-
unnar og koma Peningamal dgetlega Uit 1 peim sam-
anburdi nema ad pvi sem snyr ad umfjéllun um um-
redu og skodanaskipti medal peirra sem taka
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akvordun 1 peningamalum, eins og 4dur hefur komid
fram. Petta helgast af pvi ad Sedlabanki slands er
einn sedlabanka med verdbolgumarkmid par sem
ekki er notast vid fyrirframakveona vaxtadkvoroun-
arfundi. Jafnframt er fundargerd slikra funda gerd
opinber i mérgum tilvikum til ad auka gagnsei pen-
ingastefnunnar enn frekar. Slikt vinnuferli hefur
Sedlabanki {slands haft til skodunar um tima.

A0 lokum er lagt 4 mat 4 gadi samantektar &
nidurstddum greiningarinnar (sem birtist 1 inngangi
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Peningamala). Lesendum pykir inngangurinn gefa
g60a samantekt a helstu atridum greiningarinnar,
midla vel roksemdafaerslu ad baki akvordounum i pen-
ingamalum og finnst hin almennt sannfeerandi. Aftur
er pad pd skortur 4 nanari umfjéllun um skodana-
skipti medal peirra sem taka akvordun sem dregur
nidur heildareinkunn ritsins fyrir pennan 1id. A heild-
ina litid er pessi samantekt hins vegar talin st nast
besta i samanburdinum & eftir peirri sem kemur fram
i skyrslu Englandsbanka.



