Proun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Minni verdbolguprystingur 4 nastunni pratt fyrir meiri
hagvoxt en verdbolga fer sidan upp fyrir markmid ad

Obreyttri peningastefnu

Hagvoxtur a sidasta ari virdist hafa verio meiri en reiknad var med i spa bankans i november. Pratt fyrir
bad er verdbélguprystingur pad sem af er dri jafnvel minni en talid var [ byrjun névember. Asteedurnar
eru ad framleioniaukning virdist hafa verio mikil og gengi kronunnar hefur styrkst. Pa skiptir einnig
mali ad aukinn hagvoxt ma rekja til meiri aukningar pjodarutgjalda sem fundio hefur sér farveg i meiri
innflutningi og vidskiptahalla og setur pvi ekki sama prysting a innlenda framleidslupcetti og verdlag.
I uppfeerdri spa bankans er reiknad med framkvemdum vegna stekkunar Nordurdls. Hagvoxtur verdur
pvi medal annars af peim sékum meiri en i spanni i november, eda 3%:% 2004 og 4%:% 2005. Nygerdir
kjarasamningar a almennum vinnumarkadi samrymast a heildina litio verdobolgumarkmidi Sedlabank-
ans, enda er pad ein af forsendum samningsins ad pad haldi. Verobolga verdour undir verobolgumark-
midi par til a seinni hluta ars 2005 en fer sidan upp fyrir markmioio ad obreyttum styrivoxtum Sedla-
bankans og obreyttu gengi. Hafa verdur i huga ovenju sterkt gengi kronunnar um pessar mundir i pvi
sambandi. I ljosi framvindunnar hefur Sedlabankinn ekki talid timabcert ad heekka vexti sina hingad til.
St verobolguspa sem hér er kynnt kallar hins vegar ad obreyttu a heerri styrivexti bankans einhvern tima

a komandi manudum.

I Proun efnahagsmala

Verdbolga hefur ad undanfoérnu verid nokkru undir
2% verdbolgumarkmidi Sedlabankans og er adeins
minni en fyrir fjorum manudum pegar Peningamdl
komu sidast ut. Skilyrdi fyrir verdlagsstoougleika
hafa verid go6d. Gengi kronunnar styrktist toluvert fra
sl. sumri og var i febriar ordid alika sterkt og um
vorid 2003 og & sama tima dr6 verulega ur hakkun
ibudaverds. Pott einkaneysla hafi aukist hrodum
skrefum skyrist voxturinn ad miklu leyti af aukinni
spurn eftir varanlegri neysluvoru, sem ad mestu leyti

1. 1 pessari grein er notast vid upplysingar sem tiltekar voru pann
10. mars 2004.
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er innflutt. Kroéftugur voxtur pjodaratgjalda hefur pvi
fremur birst 1 6rt vaxandi vidskiptahalla en aukinni
spurn eftir innlendum framleidslupattum meod tilheyr-
andi prystingi & verdlag. Nokkur slaki er enn til
stadar & vinnumarkadi, pott atvinnuleysi pokist nidur
4 vio. Ef ekki gaetti storframkvemda 4 Austurlandi
vaeru gengi og vextir laegri. Stodnun rikti 1 utflutningi
i fyrra og framan af pessu ari. Samspil legdar i
utflutningi og ort vaxandi pjodarutgjalda hefur leitt
til aukins vidskiptahalla, sem liklega nam u.p.b. 5%2%
af landsframleidslu sl. ars. Hallann mé reyndar ad
toluverdu leyti rekja til aukins innflutnings fjarfest-
ingarvoru er tengist virkjanaframkvemdum, en &
moéti kemur ad pattatekjuhallinn veeri mun meiri ef
erlendir vextir vaeru ekki évenju lagir.



Verdlagspréun

Fra pvi ad Peningamdl komu sidast ut i byrjun ndv-
ember sl. hefur verdbolga verid nalegt verobolgu-
markmidi Sedlabankans. Hun steig litillega fram i
desember, en hefur sidan lekkad 4 ny og meeldist
1,8% 1 marsbyrjun fra sama tima i fyrra. Undirliggj-
andi verdbolga er heldur meiri. Kjarnavisitala 2, par
sem auk buvoru, grenmetis, dvaxta og bensins er
horft framhja verdbreytingum opinberrar pjonustu,
haekkadi t.d. um 2% 4 sama tima.

Heekkun husnadislidar visitdlu neysluverds
skyrir teplega helming hakkunar visitdlunnar
undanfarna tolf manudi. b6 hefur verulega dregid ur
haekkun husnadislidarins undanfarna manudi. Hekk-
un yfir tolf manudi vard mest 11% 1 agust 1 fyrra, en
var 1 marsbyrjun komin nidur i 6,7%. Hakkun visi-
tolunnar sem ekki skyrist af hekkun husnaedislidar-
ins stafar ad miklu leyti af verdhakkun opinberrar
pjonustu. Pa haekkun verdur ad skoda 1 1josi pess ad
verdlag opinberrar pjonustu hekkadi mun minna en
verdlag pjonustu einkaadila fra arsbyrjun 2000 fram
4 vorid 2002. Sidan hefur bilid minnkad verulega og
ma pvi gera rad fyrir ad dragi ur verdhaekkunum
opinberrar pjonustu pegar fra lidur.

Mynd 1
Pjénustulidir og hisnaadiskostnadur |
neyduverdsvisitdlunni 1998-2004
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Heimild: Hagstofaislands.

Um leid og dregid hefur ur heekkun hiisnedislioar
hefur hjoonun voruverds sem geetti 4 sl. ari horfid ad
mestu. [ marsbyrjun var verdlag innfluttrar véru an
afengis og tobaks 2% laegra en fyrir ari og verdlag
innlendrar voru an buvoru og grenmetis sjonarmun
heerra. SI. sumar nam tolf méanada verdlaekkun inn-
fluttrar voru 2-3%. Pessar breytingar endurspegla

Mynd 2
Verdproun pjonustu og amenns
neys uverds 1997-2004
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Mynd 3
Vidtala neyduverds og voruverd 1998-2004
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breytingar 4 gengi kronunnar, sem hakkadi fram a
vor, veiktist um sumario, en styrktist & ny eftir pad og
hafoi i febrtar sl. u.p.b. endurheimt styrk sinn fra
vormanudum 2003. Pessar gengissveiflur koma fram
i verdlagi med toluverdri tof og oft adeins ad litlu
leyti ef sveiflurnar eru minni hattar eda skammvinn-
ar.

Verdbolguveentingar markadsadila i samreemi vio
verdbolgumarkmio

bott nokkrar sveiflur hafi ordid innan timabilsins hef-
ur verdbolgualag overdtryggora rikisskuldabréfa til
tveggja eda priggja ara undanfarnar vikur verid
nokkud svipad og 1 lok oktober, u.p.b. 2% til tveggja
ara og 2'42% til priggja ara. Par sem framkvamdir vid
virkjanir verda komnar vel 4 skrid innan priggja ara
ma lita svo 4 ad markadsadilar séu sannferdir um ad
paer muni ekki leida til verulega aukinnar verdbolgu
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innan pess timabils. Verobolgualag hakkadi nokkud
fra haustmanudum til arsbyrjunar 2004, pegar priggja
ara verdbolgualag for 1 3%, laekkadi pvi naest talsvert
og var0 allt ad 1 prosentu leegra pegar pad var legst
fyrri hluta febriarmanadar.

Verdbolguventingar almennings hafa einnig 1itid
breyst. Samkvaemt konnun sem gerd var i febroar
gerdu svarendur ad medaltali rad fyrir 3,3% vero-
boélgu, sem er dmarktaekt meiri verobolga en 1 kdnnun
sem gerd var i oktober. Almenningur gerir ad jafnadi
rad fyrir nokkru meiri verdbolgu en spdd er eda
markadsadilar veenta. Einnig geetir tilhneigingar hja
almenningi til ad meta liona verdbolgu nokkru meiri
en sem nemur hekkun visitélu neysluverds og toldu
svarendur verdbolguna hafa verid 3% undanfarna tolf
manudi.

Framleiosla og eftirspurn

Hagvoxtur & sl. ari var ekki borinn uppi af hagstao-
um ytri skilyrdoum eda utflutningsvexti. Pvert & moti
rikti stodnun 1 utflutningi og voruttflutningur drost
saman um 1%. Sjavarafli drost saman, einkum upp-
sjavarafli, og utflutningsverdlag sjavarafurda lekk-
adi um 5%% ad medaltali. Alframleidsla var i storum
drattum oObreytt 4 milli ara, en alverd heaekkadi
nokkud 4 rinu, eftir nokkurra ara leegd. Utflutningur
annarrar idnadarvoru en als og kisiljarns drost veru-
lega saman, eda um taeplega 8%, en verulegur voxtur
hefur verid 4 pvi svidi undanfarin ar. Sjavarafli

Tafla 1 Pjoohagsstaerdir a fyrsta,
60rum og pridja arsfjoroungi 2003

Spa
Sedlabanka
Magnbreyting frd 1.-3.  fyrir
fyrra ari (%) L. arsfj. 2. arsfi. 3. drsfi.  arsfi. 2003’
Verg landsframleidsla ... 3,0 2,9 32 3,1 2
bjodaritgjold ................ 1,5 9,3 9,3 6,8 S5Ya
Einkaneysla................... 7,2 6,5 6,3 5%
Samneysla .........ccocceeeeee 4,7 3,8 42 3
Fjarmunamyndun ........ 17,2 26,9 10,4 6%
Utflutningur................... ) 1,0 0,1 0
Innflutningur ................ 10,5 15,8 9,3 8%
Hlutfall af landsframleidslu
Vioskipta-
JOfnudur (%) ..oveveeeeinee -1,3 -8,6 -6,2 -5,4 -3%

1. Spa i november 2003. Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.
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glaeddist heldur undir lok sl. 4rs og kom pad fram i
heldur meiri tflutningi sidustu manudi arsins en a
sama tima arid adur, en i byrjun pessa ars hefur upp-
sjavarafli verio slakur.

Hagvoxtur 4 sl. ari skyrist fyrst og fremst af veru-
legum vexti pjodarutgjalda. Pjodhagsreikningar fyrir
ario allt liggja ekki fyrir, en fyrstu prja fjéordungana
nam voxtur landsframleidslu ramlega 3%. Voxtur
fjarmunamyndunar jokst verulega 4 pridja fjoroungi
arsins. Framlag utanrikisvioskipta til hagvaxtar var
verulega neikveaett 4 60rum og pridja arsfjordungi,
vioskiptahallinn jokst verulega og innflutningur
hradar en hann hefur gert fra arinu 1998.

Einkaneysla 4 pridja arsfjordungi jokst um 6%
fra fyrra ari samkvaemt pjodhagsreikningum. Pott
voxturinn veeri adeins minni en arsfjérounginn & und-
an var hann po6 6llu meiri en Sedlabankinn hafoi
reiknad med sidari hluta arsins. Til pess ad nov-
emberspdin gengi eftir pyrfti voxtur einkaneyslu &
sidasta fjordungi arsins ad fara nidur i 32%, en pad
virdist dsennilegt 1 [josi mikillar veltu og innflutnings
sem pa var.

Mynd 4
Voxtur einkaneyslu og innfluttrar
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1. Véxtur einkaneyslu 2003 skv. spa Sedlabankans | mars 2004. Heimild: Hagstofaidands.

Fjarmunamyndun & pridja arsfjordungi var datlud
27% meiri en 4 sama tima arid 2002. Endurspeglar
pad mikinn innflutning fjarfestingarvoru i arsfjoro-
ungnum, en einnig litla fjarmunamyndun & sama tima
i fyrra, pegar hin nadi lagmarki, eins og sést 4 meo-
fylgjandi mynd. Greinilegt er ad fjarfesting var van-
metin i spa Sedlabankans i ndvember. A pad ad 6llum
likindum vid um fjarfestingu atvinnuvega, hins opin-
bera og i ibudarhusnadi, en arsfjordungslegir pjoo-
hagsreikningar sem fyrir liggja greina ekki par a
milli.



Gogn um proun framleidslu og breytingar 4
vinnuaflsnotkun sem fyrir liggja benda til pess ad
framleidoni vinnuafls hafi aukist verulega a sl. ari.
Eins og greint er fra hér a eftir virdist sem vinnu-
aflsnotkun hafi dregist verulega saman & milli ara,
pott ekki sé haegt ad meta nakvaemlega hve mikio. Al-
gengt er ad framleidni aukist verulega i upphafi efna-
hagsbata, pegar umtalsverd vannytt framleidslugeta
er jafnan til stadar og pvi haegt ad auka framleioslu an
pess ad fijolga starfsfolki. A uppgangsarunum 1998-
2000 jokst fjarfesting verulega og framleidslugeta
jokst. Tilefni til hagredingar sem i henni folust hafa
enn verid ad koma fram a sidasta ari. Eftir ad hafa
fjolgad ort arin 1999-2001 faekkadi starfsfolki t.d. i
verslun toluvert sl. tvo ar, pegar nyjar verslanir ruddu
60rum fra.

Mynd 5
Fjarmunamyndun 1997-2003

A fostu verdlagi arsins 1990
. Makr.

Heimild: Hagstofaislands.

Vidskiptahalli jokst & 60rum fjordungi 2003 og
sidustu prja fjordunga nam hallinn u.p.b. 7% af
aztladri landsframleidslu arsfjorounganna ad medal-
tali. Fara parf aftur til arsins 2000 til ad finna
svipadan halla & sama arstima, en a fyrsta fjordungi
arsins var hann adeins rumlega 1%. Hann vard pvi
toluvert meiri en Sedlabankinn spadi i ndovember.
Voruatflutningur jokst reyndar heldur undir lok ars-
ins, en innflutningsvoxtur var afram svipadur og fyrr
4 arinu. A sidasta fjordungi arsins var mun meiri halli
4 pjonustujofnudi en arid adur, sem atti patt i pvi ad
hallinn 1 heild vard meiri en spad var.

Vinnumarkadur

Voxtur pjodarutgjalda a sl. ari var or, auknu opinberu
fjarmagni var varid til atvinnuskapandi adgerda og
framkvaemdir vid virkjanir komust & skrid. Viod pess-
ar adstedur hefdi matt buast vid ad atvinnuleysi
minnkadi nokkud ort. Pratt fyrir augljos batamerki og
aukid frambod lausra starfa, hefur p6 dregid fremur
hzegt ur atvinnuleysinu. [ jantar sl. var arstidarleidrétt
atvinnuleysi 3,1% og hafdi pa minnkad um 0,4 pro-
sentur fra aglistmanudi 2003. bessar haegu breytingar
atvinnuleysis ma vantanlega ad einhverju leyti rekja
til sveigjanleika islensks vinnumarkadar. Breytingar
a vinnuaflseftirspurn koma ekki af fullum punga fram
i atvinnuleysi heldur einnig vinnutima og atvinnu-
patttoku, en margfeldi vinnutima og fjolda starfandi
hefur i pessu riti verid kallad vinnumagn. Nidur-
stoour vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar & sio-
asta ari eru ekki fyllilega samberilegar vio fyrri
vinnumarkadskannanir. Lauslegur samanburdur
bendir po6 til ad vinnumagn hafi ekki dregist minna
saman i fyrra en arid 2002, en aatlad er ad samdratt-
urinn hafi pa verid teplega 3%.

Hagvoxtur an atvinnuskdpunar er algengur i upp-
hafi efnahagsbata og tengist medal annars aukinni
framleidni, eins og adur var getid. Einnig er hugsan-
legt ad atvinna sem er i bodi henti ekki hinum at-
vinnulausu. Petta birtist i pvi ad atvinnuleysi jokst &
milli dranna 2002 og 2003 & sama tima og lausum
storfum fj6lgadi um helming.

Mynd 6
Atvinnuleysi og laus storf 1996-2003
Samkvaamt Beveridge-kudrvu
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Heimild: Vinnumdastofnun.

Samband eftirspurnar og frambods a vinnu-
markadi ma skoda med svokalladri Beveridge-kurfu,
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sem synir samband lausra starfa (160rétti asinn 4
Myndin synir ad arid 2003 jokst baedi frambod starfa
og atvinnuleysi, en ef um hagsveiflutengda breytingu
vinnuaflseftirspurnar veri ad raeda etti atvinnuleysi
og fjoldi starfa ad hreyfast i gagnstedar attir. broun
Beveridge-kurfunnar 4 sl. ari ma talka sem svo ad
,misremi* hafi verid 4 milli frambods og eftirspurn-
ar, p.e.a.s. ad storf 1 booi hafi ekki hentad hinum at-
vinnulausu.

Misraemid er skiljanlegt pegar litid er 4 samsetn-
ingu atvinnuleysisins. Atvinnuleysi 4 hofudborgar-
svaedinu hefur verid nokkru meira en 4 landsbyggo-
inni, ad Sudurnesjum undanskildum. Pau storf sem i
bodi voru hafa pvi ekki verid par sem atvinnuleysi er
mest. Arid 2003 bjuggu um 70% atvinnulausra a
hoéfudborgarsvedinu en einungis 30% lausra starfa
voru par. { jantiar hafoi misvaegid aukist enn frekar og
adeins fjordungur lausra starfa var 4 hofudborgar-
svadinu, en mest fjolgadi lausum stérfum & Austur-
landi. Stéridja og onnur verkefni 4 sidasta ari virdast
einna helst hafa skapad storf & landsbyggdinni, og
liklega af pvi tagi sem heefir dhuga, menntun og
reynslu karla fremur en kvenna. Atvinnuleysi var
mest 4 sudvesturhorni landsins og meira medal
kvenna en karla.

Mynd 7
Foldi lausra starfa hja vinnumi dlunum 1996-2004
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Heimild: Vinnumdlastofnun.

Aukin vinnuaflseftirspurn kemur einnig i vaxandi
meli fram i veitingu nyrra atvinnuleyfa. A moti hef-
ur reyndar dregid nokkud Ur framlengingu leyfa, en
pad skyrist ad hluta af pvi ad smam saman fjolgar
peim tutlendingum sem til landsins komu 4 undan-
fornum arum og fengid hafa varanlegt atvinnuleyfi.
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bott ny atvinnuleyfi hafi ad undanférnu verid 50-
60% fleiri en fyrir ari, hafa pau po til pessa verid tolu-
vert faerri en 4 arunum 2000 og 2001.

Laun heekkudu adeins hja hluta vinnumarkadarins
i arsbyrjun 2004. Af peim sokum dr6 ur arshekkun
launa skv. launavisitolu, sem i jantar var 3,3% heerri
en fyrir ari. Verdi kjarasamningar milli Samtaka at-
vinnulifsins, Starfsgreinasambandsins og Fléabanda-
lagsins, sem undirritadir voru 7. mars sl., sampykktir
i stéttarfélogunum munu almenn laun félagsmanna
haekka um 3,25% vio gildistoku og launakostnadur
alls um 4,3%. Einstokum atridum kjarasamningsins
er lyst nanar i rammagrein 1. Alls mun launakostn-
adur hekka um 15% & samningstimanum, sem er
fjogur ar. Pad samsvarar um 3'2% heekkun launa-
kostnadar & ari. Midad vid ad yfirleitt beetist vid
1-1"2% 1 medalari vegna launaskrids og annars ma
gera 140 fyrir ad pessar hekkanir feli 1 sér um 472-5%
haekkun. Midad vid ad framleidniaukning sé ad
jafnadi um 1% 4 ari og alpjodleg verobolga heldur
leegri en verdbolgumarkmid Sedlabankans ma atla
ad um 4'2% hakkun launakostnadar sé i goou sam-
remi vid verdbolgumarkmidid, pod kannski i efri
morkum pess. Pad stafar hins vegar adallega af meiri
hakkun i upphafi og 4 seinni hluta timabilsins eru
umsamdar launahakkanir i mjog godu samraemi vid
verobolgumarkmid bankans. Vardandi upphafshaekk-
unina parf ad hafa i huga ad framleidnipréun virdist
hafa verid mjog mikil & sidasta ari, sbr. umfjéllun a
bls. 15 og ad i kjarasamningnum eru akveaedi sem
skapa moguleika 4 sveigjanlegri vinnutima og auk-
inni hagredingu sem getu studlad ad meiri fram-
leidniaukningu og laekkun launakostnadar frd pvi
sem ella hefdi ordid. A heildina litid er samningurinn
pannig i samreemi vid verdbolgumarkmid Sedlabank-
ans, enda er pad ein af forsendum hans. Pad studlar
einnig ad stodugleika ad samningurinn er til langs
tima og erfidara er ad segja honum upp a4 midju tima-
bili heldur en t.d. var um sidasta samning. Reikna ma
med ad Dessir kjarasamningar leggi linurnar fyrir
ventanlega kjarasamninga vid Onnur stéttarfélog.
Verdi hekkun launakostnadar meiri en hér er reiknad
med, t.d. vegna pess ad kjarasamningar annarra auka
vid hann, pa verda paer komnar upp fyrir pad sem
samrymist verobolgumarkmidi bankans.



Rammagrein 1 Kjarasamningar

Starfsgreinasambandid (SGS) og Floabandalagid
(adildarfélog SGS vid Faxafléa) undirritudu nyja
kjarasamninga vid Samtdk atvinnulifsins (SA)
7. mars sl. Samningarnir eru ad megininntaki sam-
hlj6da. beir na til allt ad fjordungs hins almenna vinnu-
markadar, i arsverkum talid, en liklegt ma telja ad
kostnadarahrif peirra muni i meginatrioum gilda fyrir
vinnumarkadinn { heild.

Heildarkostnadur launagreidenda & samningstim-
anum er metinn a 15,1% eda 3,6% a0 medaltali a ari en
ahrifin fara minnkandi eftir pvi sem lidur & samnings-
timann eins og fram kemur i medfylgjandi t6flu. Til
samanburdar ma nefna ad i kjarasamningum somu
adila arid 2000 var samid um teplega 19% hakkun
launakostnadar eda 4,4% heaekkun ad medaltali 4 ari.

Aukning launakostnadar vegna
kjarasamninga SGS, Floabandalags og SA

% 2004 2005 2006 2007 Samtals
Almenn

launahaekkun.......... 3,25 3,0 2,5 2,25 11,5
Launatafla... 1,0 . 1,0 . 2,0
Lifeyrissjodur ........ . 0,6 . 0,5 1,1
Starfsmenntamal.... 0,05 0,1 0,2
Samtals .................. 43 3,6 3,6 2,9 15,1

Meginatridi samninganna eru prju, p.e. almennar
launahakkanir, ny launatafla og aukid framlag launa-
greidenda i sameignarlifeyrissjod. Almennar launa-
haekkanir verda samtals 11,5% & samningstimanum.
Laun haekka um 3,25% vid gildistdku, 3% i upphafi ars
2005, 2,5% 2006 og 2,25% 2007. Lagmarkstekjur
hakka ar 93 pasund kronum i 108 pusund kronur a
samningstimanum eda um 4,2% umfram almenn laun.

Mikilvaegur pattur samninganna er gildistaka nyr-
rar launatoflu og tilferslur ymis konar bonus- og
alagsgreidslna i taxtakaup i tveimur afongum, vid und-
irskrift og i jantar 2006. Kostnadarauki af pessum
breytingum er metinn 1% i hvort skipti. [ tengslum vid
breytingar a launatéflu var vaktavinnu- og vinnutima-
akvaeOdum sem snerta einstakar starfsgreinar eda vinnu-
stadi breytt. beer breytingar munu hafa i for med sér

aukinn sveigjanleika vardandi vinnutima og vakta-
skipulag og gefa pannig kost 4 hagreedingu og studla
par med ad aukinni framleidni.

Ennfremur er med pessum samningum stigio skref
i att a0 samremingu lifeyrisréttinda a4 vinnumarkadi
med pvi ad framlag launagreidenda i sameignarsjoo
haekkar 4 samningstimanum ur 6% i 8%. Fra 1. januar
2005 fellur nidur skylda launagreidanda til ad greida
1% 1 séreignarsj60 an eigin framlags en i stadinn mun
launagreidandi greida 1% i sameignarsjod. 1. januar
2007 beetist sidan vid onnur prosenta i sameignarsjoo.
Launamadur & pé afram rétt 4 allt ad 2% framlagi
launagreidanda i séreignarsjod a moti sama framlagi
launamanns. Kostnadur launagreidanda er minni en
sem nemur viobot 1 sameignarsjod eda 1,1%. Stafar
pad af pvi ad tilfersla Gr séreignarsjoodi i sameignar-
$j60 hefur eingdngu 1 for med sér 0,6% kostnadarauka,
pvi ad ekki taka allir launamenn batt i séreignar-
sparnadi og lekkun tryggingagjalds um 0,45% mun
vega 4 moti auknum kostnadi ad hluta arid 2007.

Meginstyrkur samninganna er langur samnings-
timi, en peir renna ut 31. desember 2007 og eru pvi til
teeplega fjogurra ara. I peim eru po uppsagnardkvaedi
svipud og voru i kjarasamningum arid 2000 sem hagt
er ad gripa til standist forsendur samninganna ekki en
per eru svipadar og pa voru. Annars vegar er midad
vid fravik fra akvedinni verdlagsproun og er ni midad
vid verdbolgumarkmid Sedlabanka fslands. Hins veg-
ar er forsenda um ad kostnadarhaekkanir pessara kjara-
samninga verdi almennt stefnumarkandi fyrir adra
samninga 4 vinnumarkadi. Tvisvar & samningstiman-
um, i november 2005 og 2006, mun nefnd skipud af
ASI og SA meta hvort forsendur hafi stadist. Komist
nefndin ad peirri nidurstodu ad forsendur samningsins
séu brostnar verdur annad hvort samid um launalidinn
4 ny eda samningi sagt upp og verdur hann pa laus fra
naestu aramotum bar a eftir. Mikilvaegt er po ad hafa i
huga ad meira er i hufi nt en 4 sidasta samningstima-
bili verdi samningi sagt upp. Pa hefou eingdngu al-
mennar launahaekkanir fallid nidur en ntt myndu einnig
falla nidur seinni breyting launatéflu og seinna
viobotarframlag launagreidanda i lifeyrissjoo.

[ tengslum vid undirskrift samninganna lofadi
rikisstjornin ad beita sér fyrir lakkun tryggingagjalds a
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arinu 2007 um 0,45% ad pvi gefnu ad SA sampykki ad
i0gjald til sameignarlifeyrissjoda hackki 4 sama tima ar
7% 1 8%. Einnig mun hin beita sér fyrir ad atvinnu-
leysisbatur haekki um 3,6% umfram lagmarkstekjur a
samningstimanum. Jafnframt mun rikisstjornin tryggja

Fjarmalamarkadir

Fra oktéberlokum hefur astand & fjarmalamoérkudum
einkennst af aframhaldandi innstreymi erlends lans-
fjar, auknum utlanavexti, Gtpenslu peningamagns og
sparifjar, verulegri haekkun hlutabréfaverds og hakk-
andi gengi krénunnar. A milli allra pessara patta eru
orsakatengsl, pvi ad liklegt er ad skuldsett kaup
hlutabréfa og eignabreytingar a fyrirteekjum utan
skipulegs hlutafjarmarkadar, sem mikid hefur verid
um undanfarna manudi, hafi ad miklu leyti verio
fjarmdgnud med erlendu lansfé, sem jafnframt hefur
studlad ad hakkun gengis kronunnar.

Utlan til fyrirteekja aukast hrédum skrefum

Voxtur Gtlana innlansstofnana hefur aukist hrodum
skrefum undanfarna manudi. I jandarlok héfou inn-
lend utlan aukist um 21% & tolf manudum ad
fratoldum ahrifum visitélu- og gengisbreytinga 2
utlanastofninn, sem reyndar voru mjog litil. Hefur
utlanavoxturinn ekki verid meiri fra arsbyrjun ario
2001. Svo mikill utlanavoxtur feer audvitad ekki stao-
ist til lengdar. Pvi sidur faer hann stadist, ad ekki er ad
sja sem hann megi rekja til fjarfestingar fyrirteekja.

Mynd 8
Utlan lanakerfis (rsfjordungsegar télur) og
innlansstofnana (manadarlegar toélur) 1999-2004

%

<— Innlansstofnanir alls

Lanakerfis:
**** =& gl fyriradga ~ """

- til heimila — £

07H\\H\\H\\H\\H\\H\H\\H\\H\\H\HHHHHHHHHHHH
1999 | 2000 | 2000 | 2002 | 2003 |
Heimild: Sedlabanki islands.
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aframhaldandi fjarmognun starfsmenntasjoda verka-
folks par til atvinnurekendur taka yfir i lok samnings-
timans. Kostnadur rikissjods vegna pessa er um 2%
ma.kr.

Samt hafa ny tlan ad langmestu leyti farid til fyrir-
teekja. Uppgjor fyrir lanakerfid i heild er fyrirliggjandi
til desemberloka. Breytingar 4 flokkun utlana gerir
nakvaman samanburd 4 milli manada erfidan, en svo
er ad sja sem utlan til fyrirtaekja hafi i arslok verid
ordin fimmtungi meiri en fyrir ari. Fra peim tima hafa
utlan til fyrirtaekja haldid afram ad vaxa ef marka ma
télur um utlan innlansstofnana til jantiarloka.

Utlan til heimilanna hafa einnig haldid afram ad
vaxa. I desemberlok er aztlad ad voxturinn hafi
numid 13%. Hins vegar eru skuldir heimilanna minni
en 4dur var talid ef midad er vid nyja lanaflokkun.?
Utlan Ibiidaldnasj6ds voru i miklum og auknum vexti
allt til 4rsloka, en heldur dré ar atlanavextinum i
januar.

Eftirspurn lanastofnana eftir erlendu lansfé vex ort
Erlendar skuldir innlansstofnana voru i lok januar sl.
276 ma.kr. meiri en fyrir ari, sem er 64% voxtur. Hin
mikla sokn i erlent lansfé undanfarna manudi a sér
sennilega nokkrar skyringar. I fyrsta lagi tengist hiin
uppstokkun 4 islensku atvinnulifi og breytingum &
eignarhaldi fyrirteekja. A9 lokinni einkavaedingu rikis-
bankanna hafa peir tekid virkan patt i ad losa um
gomul eignatengsl i islensku atvinnulifi og mynda ny.
Erlent lansfé fyrir milligdbngu bankanna hefur par
gegnt lykilhlutverki. [ 6dru lagi hafa adstedur 4 al-
pjoodlegum fjarmagnsmorkudum verid hagstaedar fyrir
pessar hreringar. Erlendir skammtimavextir eru enn
nalegt sogulegu lagmarki og erlendir langtimavextir
mjog lagir pott peir hafi heekkad nokkud fra lagmark-
inu um midbik sl. ars. Vextir & tiu ara rikisskuldabréf-
um i Bandarikjunum og a evrusvadi hafa ad und-
anfornu verid rimlega 4%, en bandariskir vextir urdu
u.p.b. 1 prosentu laegri pegar peir voru laegstir. { pridja
lagi hefur rikt efnahagslegur stodugleiki innanlands
og horfur eru 4 4geetum hagvexti nastu arin.

2. Fjallad er um breytingar a flokkun tlana a bls. 37-38 i ritinu.



Mynd 9
Erlendar skuldir innlansstofnana 2001-2004
Stada i lok ménadar og breyting fra samatimaafyrra&i
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mikill voxtur peningamagns og sparifjar
Peningamagn og sparifé¢ (M3) jokst hr6dum skrefum
sl. ar. [ jantiarlok hafdi M3 aukist um u.p.b. fjordung
4 einu ari. bott samband peningamagns vid hag-
steerdir eins og verdbolgu og hagvoxt sé ekki traust til
skamms tima liti0 er asteda til ad vaka yfir pessum
mikla vexti & naestunni. Vitaskuld er samhengi & milli
mikils lansfjarinnstreymis og peningamagns, pvi ad &
einhverju stigi tekur slikt lansfé & sig mynd inn-
steedna i islenskum innlansstofnunum, a.m.k. ad pvi
marki sem ekki er lanad til erlendra adila. Hvort petta
fé, t.d. andvirdi seldra hlutabréfa i skuldsettum yfir-
tokum, stadnaemist i islensku bankakerfi til fram-
buoar eda leitar fljotlega r landinu & nyjan leik er
erfitt a0 meta a pessu stigi.

Raunstyrivextir i kringum 3%

Styrivextir Sedlabankans hafa verid oObreyttir fra
febraarmanudi sl. ars, eda 5,3%. Hafa peninga-
markadsvextir oftast haldist litillega undir styri-
voxtunum, en pad bendir til nokkud rimrar lausa-
fjarstoou. Sé midad vid verdbolgualag dverdtryggdra
rikisskuldabréfa til 2-3 ara hefur vant verdbodlga aod
undanférnu verid svipud og i lok oktober, eftir ad
hafa heekkad til arsloka og pvi naest lekkad fram i
februar, eins og a0ur hefur komid fram. Raunstyri-
vextir metnir med verdbolgualaginu hafa ad mestu
legid i kringum 3% eftir pvi hvada timalengd er
midad vid. Vaxtamunur vid Utlond hefur hins vegar
aukist nokkud. Pad sem af er arinu hefur vaxtamun-
urinn legid a bilinu 3-3%2%.

Lagir erlendir vextir studla ad leekkun innlendra
vaxta

Hagstaed erlend vaxtakjor, sem lanastofnanir hafa
nytt sér 1 rikum meli, hafa skapad skilyrdi fyrir
nokkra lekkun innlendra utldnsvaxta. Medalvextir
overdtryggora utlana banka og sparisjoda voru i
febraar u.p.b. 1 préosentu laegri en fyrir ari og vextir
verdtryggdra utlana hafa lekkad ivid meira.
Medalkjorvextir verdtryggora utlana hafa ad undan-
fornu verio teplega 6% og hafa laekkad um u.p.b. 0,6
prosentur fra oktoberlokum. Mismunur & pessum
voxtum og avoxtun spariskirteina minnkadi toluvert
frd haustmanudum og fram i febraar, eda ur 5,2% i
lok oktober 1 4,2% um 20. febraar. Munurinn gagn-
vart avoxtun husbréfa minnkadi toluvert meira um
tima, pegar avoxtun peirra hakkadi. Kjorvextir
overdtryggora utlana lekkudu um 0,2 prosentur a
sama tima i u.p.b. 8,2%. Peir vextir hafa jafnan breyst
i takt vid styrivexti Sedlabankans, en undanfarna
manudi hefur vaxtamunurinn adeins minnkad.

Gjaldeyrisutstreymi vegna kaupa innlendra adila a
erlendum verdbréfum jokst verulega 1 fyrra

A sama tima og gjaldeyrisinnstreymi hefur verid
mikid vegna erlendrar lansfjar6flunar hefur utstreymi
aukist af voldum kaupa innlendra adila & erlendum
verdbréfum, einkum hlutafé eda hlutdeildarskirtein-
um i hlutabréfasjodum. A pridja fjordungi sl. ars nam
erlend verobréfafjarfesting teeplega 6% af landsfram-
leidslu pess arsfjordungs. Hefur svo hatt hlutfall ekki
sést fra drunum 1999-2000. Gjaldeyrisutstreymi af
voldum verdbréfafjarfestingar vinnur & moti dhrifum
innstreymis vegna erlendrar lansfjaro6flunar. Ef lif-

Mynd 10
Farfesting innlendra adila i erlendum
verdbréfum 1997-2003

% af VLF

Skuldaskjol —>

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Heimild: Sedlabanki idands.
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eyrissjooir og adrir innlendir fjarfestar hefou keypt
innlend verdbréf fyrir radstéfunarfé sitt sem nemur
erlendum verdbréfakaupum peirra hefou innlendir
vextir veentanlega ordid laegri eda hlutabréfaverd enn
haerra. Gengi krénunnar kann einnig hafa verid eitt-
hvad herra til skemmri tima.

bridjungs heekkun hlutabréfaverds fra oktoberlokum
Fra oktoberlokum 2003 til loka febrtar hakkadi
urvalsvisitala hlutabréfa um pridjung. Edlilegt er ad
setja pessa haekkun i samhengi vid fyrrnefndar hreaer-
ingar 1 islensku atvinnulifi, pvi ad ekki verdur séd ad
afkomuspar hafi breyst svo til hins betra ad réttlaeti
jafnmikla haekkun, né heldur virdist astaedna ad leita
i eftirspurn fra storum innlendum stofnanafjarfestum.
Lifeyrissjodir virdast fremur hafa haldid ad sér
héndum hvao ahrerir innlend hlutabréfakaup. Medan
hatt hlutabréfaverd varir felur pad 1 sér hagstaed fjar-
malaleg skilyrdi fyrirteekja. Fyrirtaeki sem eiga pess
kost ad afla sér fjar til fjarfestingar med ttbodi hluta-
fjar eru po6 ekki mjog morg, en 1 hdpi 6flugustu fyrir-
teekja landsins. Seljendur hlutabréfa fa ad sjalfsogdu
einnig laust fé til radstdfunar, sem getur ordid hvort
heldur innan lands eda utan, og geta ahrifin &
pjodarbuskapinn verid nokkud mismunandi eftir pvi
hvort verdur radandi.

Breytingar 4 gengi krénunnar hafa dhrif a4 fjar-
malaleg skilyrdi. Pau eru p6 ekki einhlit. Gengis-
hakkun krénunnar 1éttir greidslubyrdi erlendra lana
en hefur um leid pau ahrif, ef 1itid er 4 hana sem tima-
bundna, ad framtidargreidslubyrdi lana eykst. Haekk-
un gengisins sem talin er timabundin kann pvi ad
verka letjandi 4 erlendar lantdkur. Jafnframt leidir
haerra gengi til erfidari skilyrda fyrir atvinnustarfsemi
i samkeppni vid utlond og getur pvi dregid ur lans-
fjareftirspurn. Sokum stérframkvemda sem fram-
undan eru og fjarmagnsinnstreymis sem peim fylgir,
sem atti ad studla ad hau gengi um skeio, er ekki vist
ad um pessar mundir sé litid & gengissveiflur kron-
unnar sem eins mikilvagan dhaettupatt erlendra lans-
kjara og ella, a.m.k. til skamms tima.

Fjarmalaleg skilyroi fyrirteekja og heimila heldur
hagstceedari en i oktoberlok

Fra sjonarholi fyrirteekja eru fjarmalaleg skilyrdi um
pessar mundir liklega heldur hagstedari 4 heildina
litio en 1 oktdberlok. Vextir hafa heldur laekkad pratt
fyrir Obreytta styrivexti, sem bendir til pess ad
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adgangur ad lansfé sé greidur. Sum fyrirteeki njota
einnig haerra hlutabréfaverds. A méti kemur ad gengi
kronunnar hefur hekkad nokkud og pvi prengt ad
utflutnings- og samkeppnisatvinnuvegum, pott legri
greidslubyrdi erlendra skulda vegi & moti. Fra sjonar-
holi heimilanna eru fjarmalaleg skilyrdi liklega held-
ur betri en i lok oktober, og afram hagsted séu pau
skodud i lengri tima samhengi. Avoxtunarkrafa
husbréfa hakkadi reyndar timabundid, en hefur ad
undanférnu verid svipud og i oktdberlok. Almennir
vextir hafa heldur lekkad og hakkun 4 gengi kron-
unnar hefur i flestum tilfellum jakvaed ahrif 4 rekstur
heimilanna, pott & pvi séu undantekningar. Heerra
hlutabréfaverd felur einnig i sér jakvaed audsahrif.
Fjarmalafyrirteeki bua i storum drattum vio svipud
skilyrdi og i oktdberlok, badi erlendis og innan
lands. Vero hlutabréfa i skradum fjarmalafyrirtaekjum
hefur p6 hakkad og gefur peim feri & ad staekka
efnahagsreikning sinn med 6flun hlutafjar.

IT Uppfeerd pjodhags- og verobolguspa

Sedlabankinn birtir n uppfarslu sidustu pjéohags-
og verdbolguspar. bad felur 1 sér ad i meginatridum
er byggt a sidustu spa bankans, sem birtist { névem-
ber sidastlionum, en vissum forsendum er breytt i
ljosi framvindunnar og nyjustu upplysinga. Framveg-
is verdur heildsteed pjodhags- og verdbolguspa ad
jafnadi birt tvisvar 4 ari, p.e. 1 juni og desember. Pess
4 milli, p.e. { mars og september, verdur yfirleitt ekki
birt spa eda birt uppfaersla 4 sidustu spa. Bankinn
kann po ad birta nyja spa i pessum heftum Peninga-
mala ef pad er talid brynt vegna umtalsverdra breyt-
inga & adstedum. Uppfarsla spar felur 1 sér ad viss-
um forsendum hennar er breytt i [josi framvindu og
mikilvaegra breytinga 4 horfum an pess ad fram-
kveemd s¢ itarleg greining eda allar forsendur teknar
til skodunar. Ekki fylgir heldur itarlegt mat & 6llum
ovissupattum uppferdrar spar. Reiknad er med ad
pad verdi yfirleitt adeins gert pegar heildsted spa er
birt.3

Mikilvaegasta breytingin 4 forsendum fra pvi i
névember er ad nu er gert rad fyrir stekkun Nordur-

3. Regluleg greining a spavillum verdbolguspar, sem hingad til hefur birst
i fyrsta hefti Peningamdala hvers ars, verdur birt naest pegar heildstaed
spa er birt.



als. Eins og endraner byggist spain 4 Obreyttum
styrivoxtum og Obreyttu gengi krénunnar, sem er
nokkru heerra en 1 sidustu spa. Heldur meiri hagvexti
er spad en i ndévember. Einnig verdur voxtur inn-
lendrar eftirspurnar og vidskiptahalli heldur meiri.
Slakinn & vinnumarkadi er hins vegar talinn heldur
meiri um pessar mundir en reiknad var med i névem-
ber, en hann mun smam saman hverfa pegar lidur 4
spatimabilid, eins og 1 ndvemberspanni. b4 er fram-
leidnivoxtur talinn hafa verid toluvert meiri 4 sidasta
ari en reiknad var med i névember.

Sterkara gengi kronunnar og haegari voxtur launa-
kostnadar & framleidda einingu sokum meiri fram-
leidni dregur r verdbolguprystingi & nastunni. bvi er
spad minni verdbolgu fram undir mitt neesta ar en i
névember. Sé 1itid tvo ar fram 1 timann er gert rad fyrir
nanast sdmu verdbodlgu og i sidustu spam bankans.

Horfur um eftirspurn og framleidslu

Gert er rad fyrir steekkun Norourdls

[ november var akvedid ad taka ekki tillit til fyrir-
hugadrar stekkunar alvers Nordurals, pvi ekki lagu
fyrir neegar upplysingar um umfang og timasetningu
hennar og st meginbreyting hafdi ordid a aformunum
a0 ekki var lengur gert rad fyrir orkudéflun Lands-
virkjunar, en samningar stodu yfir vid Orkuveitu
Reykjavikur og Hitaveitu Sudurnesja. Nu liggja pess-
ar datlanir hins vegar fyrir og eru framkvaemdir vid
virkjanir sem veita eiga orku til steekkaorar albreedslu
annadhvort hafnar eda eru ad hefjast. Axtlad er ad
umfang pessara framkvaemda muni nema taeplega 17

ma.kr. Meginpungi framkvemdanna verdur 4 pessu
ari og pvi neaesta og stefnt er ad pvi ad peim ljuki arid
2006. P4 mun vinna vid tengivirki vegna aukinnar
orkusolu til Nordurals hefjast & pessu ari og ljuka arid
2006. Kostnadur vid tengivirkin er aestladur u.p.b.
6’2 ma.kr. Gert er a0 fyrir ad framkvamdir vio sjalfa
steekkun alversins hefjist sidan & pessu ari en megin-
punginn verdi 4 pvi naesta. Heildarkostnadur er talinn
verda um 22 ma.kr. Samtals mun pvi kostnadur vegna
steekkunar alvers Nordurals og orkudflunar verda a
bilinu 45-46 ma.kr. P4 mun heildarvinnuaflsporf a
framkvemdatimanum o6llum verda teplega 1.400
mannar.

Heerra gengi kronunnar en [ november

Af 60rum forsendum sem breyst hafa er fyrst ad
nefna ad gengi kronunnar hefur haekkad nokkud fra
pvi sem reiknad var med i sidustu spa bankans. ba var
gert rad fyrir ad gengisvisitala erlendra gjaldmidla
yrdi 126 stig 4 spatimabilinu en nu er gert rad fyrir ad
visitalan verdi 120 stig & timabilinu. Petta samsvarar
u.p.b. 2,8% hakkun gengis kronunnar milli 4rs-
medaltala 2003 og 2004 1 stad lekkunar i sidustu spa
og 5% gengishekkun 4 spatimabilinu 6llu. Meoal
annarra breytinga 4 forsendum ma nefna astlun um
meiri voxt utflutningsframleidslu sjavarafurda en a
moéti kemur meiri lekkun 4 verdi sjavarafurda en
sidast var gert rad fyrir. Forsendur um préun al- og
oliuverds taka mio af breytingu framvirks verds. Eins
og endranzr gerir spain rad fyrir Obreyttum
styrivoxtum Sedlabankans.

Mynd 11
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Tafla 2 Helstu forsendur uppfardrar pjodhags- og verdbolguspar Sedlabanka Islands

Nuwverandi spa’

Breyting fra sidustu spa (présentur)!

Styrivextir og gengi® 2003
Styrivextir Sedlabankans (%0) ......coceeeereereerneereenene 53
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla’....................... 123,5
Ytri skilyroi (breyting fra fyrra

ari i % nema fyrir vexti)

Utflutningsframleidsla sjavarafurda ....................... -2
Verd sjavarafurda i erlendri mynt..............cccccceeeee -5%
Verd als i erlendri mynt .........cocovvevveinenieeeiiene -6%
Verd almenns voruinnflutnings i erlendri mynt....... 2%
Eldsneytisverd i erlendri mynt...........ccccooeeerrnenen. 2%
Verd utfluttrar voru og pjonustu i erlendri mynt..... -TYa
Vidskiptakjor voru og pjonustu -3%
Erlendir skammtimavextir ..........cccceevecevenreueennnenne. 2

2004 2005 2003 2004 2005
53 53 - - -
120,0 120,0 -0,2 -4.8 -4.8
7 2 1% Vs -
-3% 2 -2 -3% -
10% -3 -11% 6% -3
- 1% - - -
-5 -11 -12Y% - -10

2 1Y -2 -4% -

Ya Va -2 Vs -V
2% 3% - - -

1. Stutt larétt strik (-) taknar ad breyting er engin. 2. Arsmedaltol. Midad er vid obreytta vexti og gengi fra spadegi. 3. Breyting fra sidustu spa er pro-

sentubreyting visitolustigs.

Meiri voxtur eftirspurnar og ohagstedari jofnudur i
vidskiptum vio utlond ...

Vid uppferslu & pjodhagsspa bankans hefur verid
tekid mid af upplysingum ur pjodhagsreikningum og
60rum visbendingum sem varpad geta 1josi a4 préun
innlendrar eftirspurnar 4 sidasta ari. Aztlad er ad
voxtur innlendrar eftirspurnar arid 2003 hafi verid
nokkru meiri en gert var rad fyrir i spa bankans i
november sl. Hagvoxtur var pvi meiri og einnig
vidskiptahalli, enda voxtur innflutnings nokkru meiri
en i sidustu spa.

A nastu drum er gert rad fyrir kroftugri vexti
efnahagslifsins en i sidustu spa, enda reiknad med
framkvaemdum vegna Nordurals, eins og adur hefur
komio fram. Fjarfesting i atvinnurekstri verdur af
pessum sokum toluvert meiri, sérstaklega fjarfesting
tengd storidjuframkveemdum og ibudahusnacdi.

Ahrif framkvaemdanna 4 almenna eftirspurn
koma einnig fram i auknum vexti einkaneyslu og enn
frekar i meiri vexti innflutnings. Vegna pess ad aukin
pjodarutgjold koma fram i meiri innflutningi og
vidskiptahalla en i sidustu spa eykst hagvoxtur minna
en ella. Ad hluta til ma rekja aukinn vidskiptahalla til
innflutnings fjarfestingarvéru sem tengist virkjana-
framkvemdum. Midad vid uppgefin fjarfestingar-
aform i tengslum vid byggingu alvers Fjardaals og
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stekkun Nordurals ma atla ad teplega fjordung vio-
skiptahalla sidasta ars megi rekja beint til innflutn-
ings tengdum storidjuframkvaemdum. Hlutdeildin fer
sidan vaxandi og verdur liklega um pridjungur a
pessu ari og allt ad helmingur a pvi nasta. Rétt er ad
hafa i huga ad hér eru ekki tekin med i reikninginn
obein ahrif framkvaemdanna & innlenda eftirspurn og
gengi kronunnar og par med a annan innflutning. bvi
ma gera rad fyrir ad hlutur stéridjuframkvaemda i
vidskiptahalla timabilsins sé nokkru meiri en bein
ahrif gefa til kynna.

Mynd 12
Framlei 8d uspennal/framl el ddlud aki
1991-2005

% af VLF
4

ST T T T T T T T T 1
1991 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Heimild: Sedlabanki islands. Spa




Tafla 3 Uppfaerd pjodhagsspa Sedlabanka [slands

Milljardar krona
a verdlagi hvers ars

Breyting fra sidustu
spa (présentur)!

Magnbreyting
fra fyrra ari (%)!

Landsframleidsla og

helstu undirlidir hennar 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Einkaneysla ..........cccccoeviiiiiiiiiccccces 453,1 4839 5258 6 5 6 Vs Ya 1
Samneysla ......... 2139 224,11 2387 3 Y4 2 -5 -Va -
Fjarmunamyndun ..o 172,0 1983 2246 12 13 9 5% 5 Ya
Atvinnuvegafjarfesting ..........cooceeevvecinecnnne 96,8 1253 1482 18% 26 13% 6" 11 -1
An storidju, skipa og flugvéla.............cco......... 66,3 69,8 74,5 2% 2Y 2V -1 YVa -
Fjarfesting 1 ibudarhisnadi .........ccccccovveuccnnnene 41,5 439 473 6 4, 4 3 1 Va
Fjarfesting hins opinbera...........cccoeccevveccnnnnne 33,7 29,1 29,2 10% -16  -3% 7 -7% 4,
Pjodarutgjold, alls ..........ccceeeviiiiiiiiicccee 839,0 9063  989,2 6% 5% 5% 17 17 Ya
Utflutningur vru og pjonustu ...............cooverveenn.. 284,5  289,7  306,9 Va 4 4, Va - -Ya
Innflutningur véru og pjonustu.........ceeeevverceenne 311,6  333,6 3639 10% 9% 8 2 2 1
Verg landsframleiosla..........cocoecnvcoinnccninenene. 811,9 8624  932.1 2% 3V 4, Ya Va Va
Breyting fra sidustu

Hilutfall af VLF (%) spa (prosentur)!
VidskiptajOofuOur .......ocvevevieviieicceeeeeeeiee -5 T 8% -2 2% 2%
Vergur pjodhagslegur sparnadur..............cccceeveeenne 15% 15% 16 -1 - V23
Framleiosluspenna ...........cccocevvevveinenieceenieiennes - Ya 1 - VZ3 Ya

Breyting fra sidustu

Helstu lykilsteerdir vinnumarkadar % spa (prosentur)!
Launakostnadur 4 almennum vinnumarkadi (breyting milli arsmedaltala, %) . 5% 5 5% VZ3 Ya -
Framleioni vinnuafls (breyting milli &rsmedaltala, %) 3% 2 1 1% VZ3 -Ya
Atvinnuleysi (% af mannafla)...........ccooeiniiiiiniine 3% 3 24 - YVa -

1. Stutt larétt strik (-) taknar ad breyting er engin.

Aukin innlend eftirspurn endurspeglast einnig i
meiri framleidsluspennu en gert var rad fyrir i sidustu
spa bankans. { uppfeerdu spanni er gert rad fyrir ad
slakinn 1 pjodarblskapnum hverfi 4 pessu ari, en i
sidustu spa var reiknad med ad litilshattar slaki héld-
ist & arinu. Gert er rad fyrir ad spenna aukist er lida
tekur a4 spatimabilid. Mat & framleidsluslaka sidasta
ars er Obreytt fra sidustu spa. Hins vegar er talid ad
slakinn arid 2002 hafi verid heldur meiri en gert hef-
ur verid rad fyrir hingad til.

... en slakinn a vinnumarkadi a sidasta ari var hugs-
anlega meiri

Pratt fyrir minni slaka & innlendum vorumarkadi a
sidasta ari en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans
gaeti slaki 4 vinnumarkadi hafa verid heldur meiri.
Atvinnuleysi meldist ad visu um 3,4% sem er i
samreemi vid pad sem spad var i november. Hins veg-

ar eru sterkar visbendingar um ad vinnuaflseftirspurn
hafi verid veikari en petta gefur til kynna og ad at-
vinnupatttaka hafi minnkad og vinnutimi styst, sam-
anber umfj6llun i kaflanum um vinnumarkad hér ad
framan. Vinnuaflsnotkun virdist pvi 4 heildina litid
hafa dregist nokkud saman. Par sem talid er ad
hagvoxtur hafi verid 2%% 2003 virdist framleidni-
aukning hafa verid toluverd. I pvi ljosi er nu gert rad
fyrir ad framleidni vinnuafls hafi aukist um 3%% &
sidasta ari, 1 stad 2% i sidustu spa. A moéti kemur ad
launakostnadur jokst adeins meira en pa var gert rad
fyrir. Pad breytir p6 ekki pvi ad launakostnadur a
framleidda einingu heekkadi adeins um 134% arid
2003, 1 stad 3% 1 sidustu spa.

Eins og i ndévemberspanni er gert rad fyrir ad
pessi slaki hverfi smam saman og snuist i spennu i
lok spatimabilsins. Spad er heldur meiri vexti launa-
kostnadar & framleidda einingu 4 neastu tveimur arum
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Rammagrein 2 Konnun & mati sérfraedinga a fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Meofylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfreedinga 4
fjarmalamarkadi sem gerdar voru seinni hluta februar.
Forsendur eru adeins mismunandi par sem fjorir af
fimm gera 1 spam sinum r4d fyrir framkvaemdum vid
Nordural 4 timabilinu en einn ekki.

Efst 1 toflunni ma lesa mat sérfredinganna &
verdbolguhorfum i1 4r og nasta ar. Mat peirra a
verobolguhorfum yfir arid 2004 hefur lekkad nokkud
fra oktoberspa og er ner samhljoda 2,1% spa Sedla-
bankans sem 4 hinn boginn er obreytt fra i oktober
sidastlionum. Adilar eru sidan 4 einu mali um ad
verdbolguhradi aukist & nasta ari og aftur eru sparnar
nastum eins, 2,8% hja bankanum en 2,9% hja sér-
fredingum. Sparnar fyrir 2005 eru yfir markmidi
Sedlabankans. Ljost er ad bankinn byst vid nokkru
minni verdbolgu milli drsmedaltala 2004 en fjarmala-
sérfraedingar, 1,8% a moti 2,3%. Um arid 2005 er tap-
ast agreiningur og gert rad fyrir aukningu.

Eins og endranar var spurt um ymislegt fleira sem
vid kemur pjoédarbliskapnum. Hagvaxtarspar fjarmala-
fyrirteekjanna eru adeins herri en spa bankans fyrir
arid 1 4r sem reyndar hefur hakkad spana fra pvi i
okober enda ni reiknad med framkvemdum vid
Nordural sem ekki var gert pa. Sem fyrr segir er pad

einnig forsenda flestra fyrirtakjanna. Spair bankinn
3% hagvexti 1 ar en sérfreedingarnir 3,8%. Um 4rid
2005 eru adilar nanast 4 einu mali. Sedlabankinn gerir
rad fyrir 42% vexti vergrar landsframleidslu en fjar-
malafyrirtekin 4,6%.

AQ medaltali telja svarendur ad gengi kronunnar
verdi nar obreytt eftir tolf manudi og ad gengisvisital-
an verdi um 122. Um betta greinir menn meira 4 en {
sidustu spa. begar litid er tvd ar fram i timann er al-
mennt gert rad fyrir lekkandi gengi. Skodanir sér-
freedinga eru hins vegar skiptar, hasta spada visitolu-
gildid er 133 en pad laegsta 119.

bad er samdoma 4lit sérfreedinganna — eins og lengi
undanfarid — a0 senn komi ad hzkkun styrivaxta
Sedlabankans. Spa peir likt og sidast 6,1% styrivoxtum
um sama leyti 4 nasta ari. Eftir tvd ar er spain upp 4
7%.

Svarendur buast allir vid einhverjum hekkunum &
hlutabréfamarkadi naestu tvo arin en hafa 6likt vidhorf
i peim efnum. Mikill munur er & vaentingum eins og
rada ma af haestu og legstu gildum. Skiptar skodanir
eru einnig um fasteignaverd en markadsadilar spa pvi
samt allir ad fasteignir muni afram haekka i verdi hvort
sem horft er eitt eda tvo ar fram 4 vid.

Yfirlit yfir spar sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi!

2004 2005
Medaltal Leegsta gildi  Hcesta gildi Medaltal Leegsta gildi  Hcesta gildi
Verdbolga (Yir arid) ......ccoeeeeveueveieicreieiereieienennns 2,2 2,0 2,5 2,9 2,5 33
Verdbolga (milli arsmedaltala) ..........cccoeeeeveneenene 2.3 2,0 2,8 2,7 2,4 3,0
HAGVOXLUT ..ottt 3.8 2,0 43 4,6 4,0 52

Eitt ar fram [ timann

1vé ar fram i timann

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla........................ 122
Styrivextir Sedlabankans .............cccoeceernecennnne 6,1
Langtimanafnvextir? 7,4
Langtimaraunvextir? 3.8
Urvalsvisitala adallista...........c.ooeveeveereereererrsrenrnne 8,4
Breyting fasteignaveros ............cccocoeeerieieeninienens 4,1

119 126 126 119 133
5.8 6,5 7,0 6,3 83
6,5 8,0 7,7 6,5 8,5
3,5 4,4 4,0 3,6 4.4
5,0 10,0 9,9 3,0 243
2,5 5,0 7,2 2,5 10,3

1. Taflan synir breytingu milla timabila i % nema ad pvi er vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%) og gengisvisitolu
erlendra gjaldmiola (stig). Patttakendur i konnuninni eru greiningardeildir Islandsbanka hf., KB banka hf., Landsbanka Islands hf., SPRON og Radgjof
og efnahagsspar ehf. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 07 0209). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i hus-

naedisbréf (IBN 38 0101). Heimild: Sedlabanki slands.
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og ad 4 nasta ari verdi hann i efri kannti pess sem
samrymist verdbolgumarkmidi bankans medal ann-
ars vegna launaskrids, en atvinnuleysi verdi nalagt
pvi sem samrymist stodugri verdbolgu. Samkvamt
nygerdum kjarasamningum verda umsamdar haekk-
anir launakostnadar hins vegar laegri 4 arunum 2006
og 2007 en fyrstu tvo arin, en pa er komid ut fyrir
nuverandi spatimabil.

Verdbolguhorfur

Kréftugur framleionivoxtur og sterkara gengi draga
ur verdbolgu til skemmri tima

Litill verobolguprystingur var 4 sidasta ari fra inn-
lendum vinnumarkadi vegna mikillar aukningar
framleidni og nokkru atvinnuleysi. Petta, 4samt
nokkru sterkara gengi kronunnar, og slaka i innlendri
eftirspurn, veldur pvi ad verdbolga 4 nastu misserum
verdur litil og nokkru minni en spad var i névember.
Spad er ad verdbolga eftir eitt ar verdi einungis 1,8%
i stad 2,4% 1 sidustu spa (2,1% sé midad vid sama
arsfjordung), pratt fyrir heldur meiri spennu 4 inn-
lendum vorumarkadi en gert var rad fyrir i sidustu
spa.

Verdbolgan verdur hins vegar svipud og bankinn
spadi 1 agust 4 sidasta ari, en pa var einnig gert rad
fyrir stekkun Nordurals, en ekki i névember. Eins og
kom fram i umfjéllun um bédar pessar spar ma gera
rad fyrir ad steekkun Nordurals leioi til sterkara geng-
is krénunnar en ella, sem dregur ur verdbolgu til
skamms tima. Til lengri tima munu framkvemdirnar
hins vegar auka innlenda eftirspurn og verdbdlgu-
prysting. Af pessum sokum var i agust spad minnk-
andi verobolgu framan af, en ad hiin ykist smam sam-
an og yrdi komin upp fyrir verobolgumarkmid bank-
ans i lok spatimabilsins. I november var hins vegar
ekki spad timabundinni hjodnun verdbodlgu, pvi
ahrifa stekkunar Norourals til styrkingar & gengi
kronunnar geetti ekki 1 peirri spa.

Verdbolga fer hins vegar smam saman vaxandi

bar sem i uppferdri spa bankans er gert rad fyrir
steekkun Nordurals er hun apekk spanni sem birt var
i Peningamalum 2003/3. Eftir a0 hafa minnkad fram
eftir pessu ari eykst verdbdlga smam saman ad nyju
og verdur komin upp fyrir verdbolgumarkmid bank-
ans um mitt nasta ar. Eftir tvo ar er spao teplega 3%
verdbolgu, sem er svipud verdbolga og i tveim sid-

Tafla 4 Uppfaerd verdbolguspa Sedlabanka Islands

Breyting Arsfiéroungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- a ars- fioroungi
% ungi grundvelli arid adur
2002:1 1,0 4,2 8,7
2002:2 0,4 1,6 5,5
2002:3 0,2 0,7 3,3
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 0,3 1,1 2,1
2003:4 1,0 4,1 2,5
2004:1 0,3 1,0 2,0
2004:2 0,3 1,0 1,8
2004:3 0,2 0,9 1,7
2004:4 1,0 4,1 1,8
2005:1 0,6 2,3 2,1
2005:2 0,6 2,4 2,4
2005:3 0,6 2,5 2,8
2005:4 1,0 4,2 2,9
2006:1 0,7 2,9 3,0
Télurnar syna breytingar milli arsfjordungslegra medaltala visitdlu neyslu-
veros.

Breyting Breyting

% milli ara Yfir arid
2001 6,7 9,4
2002 438 1,4
2003 2,1 2,4
2004 1,8 2,1
2005 2,6 2,8

Skyggt sveedi synir spa.

ustu spam bankans. Eins og i peim er jafnframt spao
a0 verdbolga aukist enn frekar pegar litido er lengra
fram & veginn, p.e.a.s. ad gefnum forsendum sparinn-
ar, p.4 m. obreyttri peningastefnu.

Verdi ekki af stecekkun Nordurdls verdur slakinn meiri
og verdobolga minni til lengri tima litio

A0 bessu sinni er ekki gert itarlegt 6vissu- og dhattu-
mat fyrir verobolguspana. Slikt mat verdur, sem fyrr
segir, eingdngu gert pegar bankinn birtir heildsteda
spa. Hér verda eingdngu nefndir helstu dvissupaettir
sparinnar.
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begar petta er skrifad liggur ekki fyrir endanleg
akvoroun um steekkun Nordurdls. Pad er hins vegar
mat Sedlabankans, midad vid per upplysingar sem
fyrir liggja, ad miklar likur séu 4 ad rddist verdi i
pessar framkvemdir. Komi annad 4 daginn er aug-
ljost a0 forsendur sparinnar breytast i veigamiklum
atridum, eins og fjallad hefur verid um 1 aheettumati
med tveimur sidustu verdbolguspam bankans.

Ef ekki yroi af staekkun Nordurals en gengi kron-
unnar héldist eigi ad sidur dbreytt, eins og gert er rad
fyrir 1 spanni, ma atla ad hagvoxtur 4 pessu og nasta
ari verdi um % prdésentu minni en hér er spad. At-
vinnuleysi yrdi um % présentu meira og framleidslu-
spenna teki ekki ad myndast fyrr en 4 neasta ari.
Verdbolguprystingur yrdi pvi minni og ad gefnu
obreyttu gengi ma gera rad fyrir ad verdbolga a pessu
ari yroi um % prosentu minni og allt ad 1 prosentu
minni 4 neesta ari. Eins og adur hefur verid nefnt er
hins vegar liklegt ad ef ekki yrdi af stakkun Nordur-
als myndi gengi krénunnar lekka eitthvad, sem
myndi auka verdbolgu timabundio.

Veiking a gengi kronunnar yki eftirspurn

og verobolgu

Viss rok ma feera fyrir pvi ad styrking gengisins sem
rekja ma til steekkunar Nordurals og framkvaemdanna
4 Austurlandi, sé ad mestu leyti komin fram 1 gegnum
vaentingarahrif markadarins. Ennfremur er gengi
kronunnar um pessar mundir liklega nokkud yfir
jafnvaegisgengi til lengri tima 1itid. Pvi ma faera fyrir
pvi rok ad pegar fram i seekir muni krénan veikjast &
ny, pott ekki sé haegt ad utiloka ad hin styrkist eitt-
hvad frekar til skemmri tima litid.

[ framangreindri spa er midad vid obreytt gengi
kronunnar enda poétt vidskiptahalli sé vaxandi og
horfur séu a vidsnuningi i gjaldeyrisstraumum pegar
storidjuframkvaeemdum Iykur.  pessu felst viss hatta
4 ad undirliggjandi verdbolguprystingur sé vanmet-
inn bar sem nuverandi gengi kronunnar er ad likind-
um harra en langtimajafnveegisgengi hennar var
reiknad fraviksdaemi til pess ad gefa grofa hugmynd
um hvernig spa bankans geeti breyst. Forsenda fra-
viksdaemisins er ad gengisvisitalan hekki i 129 fram
4 sumar og haldist Obreytt eftir pad. Pessi proun
myndi auka voxt utflutnings en draga Gr vexti inn-

Rammagrein 3 Efnahagsleg ahrif Karahnjuka og Fjardaals

bott mjog stutt sé 1i0id 4 framkvemdatima bygging-
ar Karahnjukavirkjunar og bygging alvers i Reydar-
firdi sé ekki hafin er ekki 0r vegi ad staldra vio og
huga ad pvi hvort préunin hingad til hafi verid i
veigamiklum atridum onnur en buist var vid. Fyrst
er rétt ad rifja upp pad mat sem Sedlabankinn lagdi
4 pessar framkvaemdir 4dur en par hofust.!
Meginnidurstada greiningar bankans var su ad
pratt fyrir ad framkvemdirnar veeru mjog umfangs-
miklar veeri hagt ad tryggja efnahagslegan stooug-
leika og halda verdbdlgu vid verdbolgumarkmid
Sedlabankans 4 timabili peirra med samspili innri
adlogunar hagkerfisins og skilvirkrar hagstjornar.

1. fltarleg greining bankans 4 pjoShagslegum ahrifum Fjardadls var birt
i Peningamalum 2003/1. Rétt er ad undirstrika ad einungis var
fjallad um ahrif Fjardaals. Ekki var lagt mat a ahrif steekkunar
Nordurals i greiningunni, sem pé hefur haft ahrif 4 framvinduna
sidan. Sja einnig eldri uttekt i Peningamalum 2002/2. T Peninga-
malum 2003/3 birtist reda sem adalhagfraedingur bankans hélt &
fundi Samtaka idnadarins og beindi hann sjonum sérstaklega ad
ahrifum 4 gengid og hagstjérnarviobrogdum. Sja Mar Gudmundsson:
Hagengid og hagstjornarvandinn, Peningamdl 2003/3.

18 PENINGAMAL 2004/1

bannig myndi gengi kronunnar og langtimavextir
hakka 1 addraganda og upphafi framkvaemdanna.
Logd var pd ahersla 4 ad pessi innri adlogun gaeti
ekki komid ad fullu i stad hagstjornarviobragda
enda endurspeglar adlogunin a.m.k. ad hluta vent-
ingar um slik hagstjérnarviobrogo.

Mat bankans byggdist 4 dkvednum forsendum
sem i veigamiklum atridum voru komnar fra fram-
kvemdaadilum sjalfum, svo sem um framkvamda-
kostnad, vinnuaflsnotkun og skiptingu hennar i inn-
lent og erlent vinnuafl. Pessar forsendur hafa allar
breyst sidan.

[ upphaflegum aztlunum var gert rad fyrir ad
pungi framkvemdanna taeki yfir styttri tima en na
virdist tla ad verda raunin. Gert var rad fyrir ad um
tveir pridju hlutar framkvaemdanna attu sér stad 4 ar-
unum 2005 og 2006 og ad framkvamdir yrou mest-
ar arid 2006. Midad vid nyjustu upplysingar feerist
nokkur hluti framkvemdanna hins vegar fra arunum
2005 og 2006 til arsins 2007 og er nu gert rad fyrir
ad 2007 verdi meira framkvaemdaar heldur en 2005



(sja rammagrein 3 i Peningamalum 2003/4). Fram-
kvemdirnar dreifast pvi yfir lengra timabil en pad
gerir hagkerfinu audveldara ad ryma fyrir peim an
pess ad spenna upp innlenda eftirspurn.

[ greiningu Sedlabankans i Peningamdlum
2003/1 var gert rad fyrir ad ramlega % hlutar vinnu-
aflsins yrou innlendir, og var pad mat algerlega
byggt 4 detlunum framkvaemdaadila. Raunin hefur
hingad til orodid allt dnnur. N er @tlad ad innan vid
helmingur vinnuaflsins verdi innlendur ad medaltali
yfir framkvemdatimann. Eftir pvi sem hlutdeild
innflutts vinnuafls er meiri vid framkvamdirnar, pvi
minni spenna mun hljétast af & innlendum vinnu-
markadi.

ba hafa forsendur um gengi og styrivexti Sedla-
bankans breyst. Reiknad var med gengisvisitolu 124
en i peirri spa sem birt er ad pessu sinni er hun 120.
Gengi kronunnar veri liklega toluvert legra nu ef
framkvaemdadformin hefou ekki komid til. Herra
gengi dregur ur verdbolguprystingi og eykur
svigram fyrir framkvemdirnar. Styrivextir bankans
voru pa 5,8% en eru nu 5,3% enda er enn nokkur
slaki 1 hagkerfinu. Sa slaki audveldar hagkerfinu
einnig ad takast 4 vid pessar framkvamdir an koll-
steypu og er reyndar einnig afleiding af innri
adlogun hagkerfisins { gegnum gengi og vexti vegna
pessara framkvamda.

An peirra storidjuframkvaeemda sem nt eru hafn-
ar veeru vextir bankans ad 6llum likindum laegri en
peir eru ni. Midad vid einfalda Taylor-reglu og
stodu efnahagslifsins & pessu og sidasta ari attu
styrivextir bankans ad vera um 4%-5%. Ahrif pess-
ara framkvaemda koma pvi fram 1 pvi ad styrivextir
bankans hafa laekkad minna en ella, eins og buast

flutnings, sem hefdi pau ahrif a0 hagvoxtur yroi
u.p.b. % prosentu meiri 4 nestu tveimur arum en ella.
Atvinnuleysi yrdi um Y-’ présentu minna.
Verdbolga yrdi hins vegar toluvert meiri par sem bein
ahrif innfluttrar neysluvoru 4 innlent verdlag baettist
vi0 ofangreind eftirspurnardhrif. Gati verdbolga
ordio allt ad 2 prosentum meiri ad medaltali & pessu
ari og um 1 prosentu meiri 4 pvi naesta. Verdbodlga
yrdi pa um 1 prosentu yfir verdbdlgumarkmidi Sedla-
bankans 4 spatimabilinu.

matti vid. Pad ma pvi segja ad um 2% af peim 2%
sem demi med gengisadlogun syndu ad vextir
pyrftu ad vera harri en ella vegna storidjufram-
kvemda sé pegar komid fram. Adhaldssamari rikis-
fjarmalastefna atti sidan ad geta dregid ur pessari
haekkun enn frekar. Aukid adhald i rikisfjarmalum a
pessu ari samkvaemt fjarlogum er einmitt tilkomid
vegna framkvaemdanna.

[ uttekt Sedlabankans i Peningamdlum 2003/1
voru reiknud mismunandi demi par sem nidur-
stodur voru syndar sem fravik fra préun an storioju-
framkvaemda. An hagstjornarvidbragda, gengis-
adlogunar og annarrar innri adlogunar myndi verd-
bolga verda 4% heaerri en ella pegar hin yrdi mest.
Med gengisadlogun og styrivoxtum sem yrou mest
2% herri en ella metti halda verdbolgu innan vid
1% harri en ella. Med rikisfjarmalaadgerdum
myndi enn meiri arangur nast og ekki myndi reyna i
sama meli 4 heekkun gengis.

A9 teknu tilliti til breyttra forsendna og i 1j6si
peirrar pjoohagsspar sem hér er birt er ekkert sem
bendir til pess ad veilur hafi verid i greiningu og
mati Sedlabankans i febraar 2003. Hagvoxtur stefn-
ir upp fyrir jafnvegisvoxt og slaki mun snuast i
spennu. Verdbdlga mun fara upp fyrir markmio vid
hamark framkvaemdanna nema styrivextir verdi
hakkadir. Gengishaekkun hefur dregid ur verd-
bolguprystingi og mun sld & naudsynlegar vaxta-
haekkanir. Aukid adhald i rikisfjirmalum mun studla
a0 legra gengi en ella og draga ur naudsynlegum
vaxtahakkunum.

Rétt er ad undirstrika ad lokum ad allt of
snemmt er ad kveda upp Gr um endanleg ahrif stor-
i0juframkveemdanna. Par eru rétt ad byrja.

Meiri hlutdeild erlends vinnuafls myndi eitthvad
draga ur verobolguprystingi

[ spanni er gert rad fyrir ad allt ad 40% vinnuafls vid
storidjuframkvaemdir verdi innflutt. Er pad byggt &
forsendum sem Sedlabankinn fer frd framkvaemda-
adilum. Verdi hlutfallid hins vegar helmingur dregi
pad litillega ur innlendri eftirspurn og verdbolgu en
ahrifin yrdu po6 ekki mikil & heildina 1itid innan spa-
timabilsins. Jafnvel pott hlutfallid feri i 70% veru
ahrifin 4 hagvoxt 4 pessu og neesta ari tiltélulega litil
en atvinnuleysi yrdi um % présentu hazrra og
verdbolga um 4-'% présentu minni 4 timabilinu.
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III Stefnan i peningamalum

Vextir Sedlabankans hafa enn ekki verio heekkadir
Styrivextir Sedlabankans hafa verid obreyttir 1 rimt
ar, en peir voru laekkaodir 1 5,3% 18. febraar 2003.
[ sidustu Peningamdlum var sagt ad vaxtahakkanir
veru framundan par sem horfur voru 4 ad fram-
leidsluslaki myndi snuast 1 framleidsluspennu 4 arinu
2005, jafnvel pott ekki keemi til stekkunar Nordurals.
Samkvemt spanni sem pa var birt for verobolga upp
fyrir verdbolgumarkmid bankans eftir tvo ar ad
obreyttri peningastefnu. I ritinu var einnig sagt ad til
vaxtahaekkunar gaeti komio fljotlega, sem matti skilja
sem svo ad pad yrdi adur en Peningamdal kaemu neest
ut. Til vaxtahekkunar hefur hins vegar ekki komid
enn.

[ pessu sambandi verdur ad hafa i huga ad bank-
inn taldi ekki rétt ad haekka vexti i ndvember pott
verdbolga tvo ar fram i timann veeri yfir markmioi.
Ovissa var um hversu mikill slakinn i hagkerfinu
veeri um paer mundir, horfur voru 4 ad verdbdlga yroi
undir verdbdlgumarkmidi allt arid 2004 og ahrif
storiojuframkvaemda 4 hagkerfid virtust hafa verid
minni en buist var vid, m.a. sakir pess ad hlutdeild er-
lends vinnuafls var mun meiri en rad var fyrir gert. ba
var su stadhafing ad vaxtahekkun veri likleg innan
skamms eins og alltaf skilyrt, p.e.a.s. had raunveru-
legri framvindu, hvort af stekkun Nordurals yroi,
stefnunni 1 rikisfjarmalum og stefnunni i husnaedis-
malum.

A0 pvi er framvinduna vardar skiptir mestu préun
verdbolgu og gengis og visbendingar um slaka i hag-
kerfinu 4 sidasta ari. Verdbodlga var ad visu meiri 4
fjorda arsfjoroungi 2003 en bankinn spadi i ndv-
ember. Hun hjadnadi hins vegar & fyrstu ménudum
pessa ars og var i byrjun mars 1,8% eda nokkru undir
verobolgumarkmidi bankans. Undir lok sidasta ars
tok gengi kronunnar sidan ad haekka og er i uppfaerdri
verdbolguspa sem hér birtist 5% sterkara en 1 spanni
i november. b4 hafa styrkst visbendingar um ad fram-
leidniaukning hafi verid veruleg & sidasta ari og
undirliggjandi slaki & vinnumarkadi meiri en gert var
rad fyrir.

Vardandi onnur atridi sem nefnd voru hafa ekki
enn verid teknar endanlegar dkvardanir um stekkun
Nordurals pegar petta er skrifad. Likurnar & peim
framkvemdum eru hins vegar mjog miklar og er
reiknad med peim 1 uppfeerdri pjodhags- og verd-
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bolguspa. Fjarlég voru hins vegar sampykkt med
meiri afgangi og par af leidandi meira adhald en folst
i fjarlagafrumvarpi. Ekki hafa verid teknar akvardan-
ir um fyrirkomulag aukinna husnedisldna en hugsan-
legt er ad samhlida peim breytingum verdi teknar
akvardanir sem muni draga ur pensludhrifum peirra.
A0 teknu tilliti til framvindunnar og annarra patta er
pad mat Sedlabankans ad ekki hafi verid timabaert ad
hazkka vexti bankans & sidustu manudum. Su
stadhafing ad vaxtahakkanir séu framundan midad
vid fyrirliggjandi horfur stendur hins vegar 6hdggud.

Sedlabankavextir hér og i 60rum verdbolgumark-
midslondum

Styrivextir Sedlabankans eru liklega nalaegt pvi ad
vera i hlutlausri stodu, p.e. hvorki 6rva né draga ur
eftirspurn og verdbdlgu. Er pa midad vid ad jafn-
vaegisraunvextir séu a bilinu 2'5-3%, en raunstyri-
vextir eru & pvi bili hvort sem midad er vid
verobolgumarkmid eda verdbolgualag rikisskulda-
bréfa til priggja ara. Midad vid lidna verdbolgu og
verobolgualag rikisskuldabréfa til tveggja ara eru
raunstyrivextirnir hins vegar yfir 3%.

Athyglisvert er ad um pessar mundir eru styri-
vextir Sedlabankans nanast hinir sému og i Astraliu,
Nyja-Sjalandi og Péllandi. Ol bessi 1énd eru med
svipad verdbolgumarkmid og fsland (midgildi verd-
bolgumarkmids Nyja-Sjalands er pd '2 prosentu
leegra en i hinum 16ndunum), verdbolga er vid eda
litillega undir verdbdlgumarkmidinu og mat & jafn-
vagisraunvoxtum i pessum londum er ekki fjarri pvi
sem er 4 [slandi og haerra en 4 vid um staerri idnriki.
Sedlabankavextir eru hins vegar baedi heerri og laegri
i ymsum 6drum verdbolgumarkmidslondum, sbr.
medfylgjandi t6flu. Par sem peir eru laegri er
verdbolga yfirleitt mun minni, verdbolgumarkmid
leegra, efnahagshorfur ekki eins bjartar og hér og/eda
jafnveegisraunvextir laegri. Pannig eru styrivextir
adeins 2% 1 Noregi en par er verdbolgan langt undir
verobolgumarkmidinu og reyndar hefur neysluverd
leekkad a sidustu tolf manudum en er naer obreytt ad
skottum og orkuverdi fratdldu. Svipada sogu ma
segja af Svipjod, en vextir og verdbolga eru par pd
adeins heerri en 1 Noregi en verdbdlgan samt nokkud
undir markmidi.



Tafla 5 Vextir sedlabanka og verdbolga i nokkrum 16ndum med formlegt verdbolgumarkmid'
Sidasta

Vero- Verobolgu-  Styrivextir breyting Dagsetning Raunstyrivextir (%) m.v.

bolga markmio  sedlabanka  styrivaxta sidustu liona vero-  verdbolgu-
Lénd (%)° Timabil (%)} (%) (%) breytingar bolgu markmid
Astralia............... 2,4 4. arsf]. 2003 2-3 5,25 0,25 3. des. 2003 2,8 2,7
Bretland.............. 1,4 jan. 2004 2,0 4,00 0,25 5. febr. 2004 2,6 2,0
Island.................. 1,8 mars. 2004 2% (£1':%) 5,30 -0,50 18. febr. 2003 34 2,7
Kanada................ 1,2 jan. 2004 2 (£1%) 2,25 -0,25 2. mars 2004 1,0 0,2
Noregur®............. -1,8 jan. 2004 2% (1) 2,00 -0,25 29. jan. 2004 39 -0,5
Nyja-Sjaland....... 1,6 4. arsfj. 2003 1-3 5,25 0,25 29. jan. 2004 3,6 3,7
Pélland................ 1,7 jan. 2004 2% (1) 5,25 -0,25 25. juni 2003 35 2,7
Sudur-Afrika....... 42 jan. 2004 3-6 8,00 -0,50 12. des. 2003 3,6 33
Svipjod .ccveunnnee 0,8 jan. 2004 2 (*1) 2,50 -0,25 6. febr. 2004 1,7 0,5

1. Taflan synir verdbolgumarkmid fyrir arid 2004 eda langtimamarkmidid par sem pad hefur pegar tekio gildi. 2. Verdbolga er reiknud at fra 12 manada
breytingu peirrar verdvisitdlu sem peningastefna vidkomandi lands er midud vid eda visitolu neysluverds, eftir pvi sem vid 4 og notast vid sidustu mal-
ingu. 3. Astralia og Nyja-Sjaland mida vid ad arsverdbolga sé 2-3% og 1-3% ad medaltali yfir hagsveifluna. 4. Mikil verdhjodnun meeldist i Noregi i
januar, ad hluta vegna arstidabundinna patta, en mikil sveifla nidur 4 vid kom i 12 manada breytingu i jantar vegna pess ad ahrif tolla sem lagdir voru
& rafmagn fyrir ramu ari detta Gt. [ jantar var verdbolga an skatta og orkuverds 0,1% i Noregi. Heimildir: EcoWin, heimasidur sedlabankanna.

Verobolguspa bendir afram til ad vaxtahcekkun sé
framundan

Uppfaerd pjodhags- og verdbolguspa sem birt var hér
a0 framan felur ekki i sér grundvallarbreytingu a
peim horfum sem lyst var i névember. Hagvoxtur
vard ad visu meiri & sidasta ari en pa var gert rad fyr-
ir, einkum vegna kroftugri vaxtar pjodaratgjalda.
Voxturinn fann sér adallega farveg i storauknum inn-
flutningi og vidskiptahalla sem vard mun meiri en
aour var reiknad med, eda 5%2% af landsframleidslu.
brystingur 4 innlenda framleidslupetti og verdlag var
pvi ad sama skapi minni en ella og 4 somu sveif
lagoist mikil framleidniaukning og aframhaldandi ha
hlutdeild erlends vinnuafls vid storidjuframkvemdir.
bessi upphafsstada asamt sterkara gengi veldur pvi ad
verdbolguspain er heldur laegri en sidast mestallt spa-
timabilid, pratt fyrir meiri hagvoxt 61l arin. A fyrsta
arsfjordungi 2006 er spad ad verdbdlga verdi pod
komin Y prosentu upp fyrir verobolgumarkmidio
midad vid Obreytta vexti og gengi. bad gefur ad
obreyttu tilefni til ad hakka vexti einhvern tima a
nastu manudum. Timasetningar og umfang vaxta-
haekkana radast hins vegar eins og alltaf af framvind-
unni og akvorounum stjornvalda sem ahrif hafa &
hana.

Gengi kronunnar er sérstakur ahcettupattur i mati a
stoounni nu

Heerra gengi kronunnar 4 mikinn patt i ad halda
verdbolguspa nastu missera nidri. Ef gengio veeri
svipad nll og pad var i spanni sem birtist i ndvember
sl. myndi verdbolga fara upp fyrir verobolgumark-
midid pegar 4 seinni hluta pessa ars og vera vel yfir
3% 1 kringum naestu aramot ad 6dru obreyttu. Haekk-
un gengisins fra pvi i lok oktober virdist litid sem
ekkert hafa verid tengd raunverulegum og ventum
storidjuframkvemdum, enda engin ny tidindi af peim
vettvangi 4 timabilinu, nema pa helst ad per hafi
hingad til valdid einhverju minni undirliggjandi
verdbolguprystingi en adur var talid. Neertaekara vird-
ist vera ad leita skyringa i innstreymi erlends lansfjar
vegna eignabreytinga og aukinnar skuldsetningar
innlendra fyrirteekja. bPessi gengishekkun geti pvi
hugsanlega ad 60ru obreyttu gengio til baka a nastu
manudum. Gerist pad verdur verdbolga meiri en hér
er spao.

Raungengi krénunnar verdur i ar midad vid pad
gengi sem midad er vid i spanni 3,6% og 6,3% harra
en 20 ara sogulegt medaltal, eftir pvi hvort midad er
vid hlutfallslegt verdlag eda launakostnad a fram-
leidda einingu. Pad er ventanlega harra en langtima
jafnvaegisgengi, enda buist vid pvi ad gengid veroi
fyrir ofan pad i addraganda og uns storidjufram-
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Mynd 13
Raungengi krénunnar 1980-2005!

Arsfjordungslegar tolur
5o 1960=100

S e i Midad vid laun'— — — —

1980 1985 1990 1995 2000
1. Spafyrir 1. &sfj. 2004 - 4. &sfj. 2005. Heimild: Sedlabanki islands.
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kvemdir nd hamarki. bvi eru verulegar likur 4 ad
gengio laekki eftir pad, nema ad nyir buhnykkir verdi
til ad styrkja pad. I kaflanum hér ad framan er rakid
fraviksdeemi par sem gengi kronunnar lekkar um
7% fra pvi sem midad er vid i meginspanni. Pad
myndi Orva hagvoxt og minnka atvinnuleysi en
verdbolga myndi hins vegar aukast umtalsvert um
hrid og verda um 1 présentu yfir verobolgumarkmioi
bankans & spatimabilinu. Oliklegt er ad gengid laekki
svo mikid i nanustu framtio en heekkun sidustu vikna
gaeti hins vegar heglega gengid til baka. Vid métun
peningastefnu parf pvi ad taka pann moguleika med i
reikninginn ad nuverandi gengisforsenda gefi 6raun-
hafa mynd af verdbolguhorfunum. Vextir kynnu pvi
a0 verda einhverju herri en verdbdlguspain gefur til-
efni til.





