Proun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Verdbolga eykst naesta arid en horfur svipadar til

tveggja ara

Fra utgafu sidustu pjoohags- og verdbolguspar Sedlabankans [ mars sl. hafa komio fram skyrar vis-
bendingar um ad voxtur innlendrar eftirspurnar aukist enn. Pjodhagsreikningar fyrir ario 2003, sem
birtir voru skommu eftir utgafu Peningamala [ mars, syna meiri hagvoxt en adur var reiknad med og
visbendingar um proun einkaneyslu og fjarfestingar a fyrstu manudum pessa dars benda sidur en svo til
Dbess ad slaknad hafi a vextinum. Sidastliona tvo manudi hefur pessi proun einnig birst i aukinni vero-
bolgu, pott par komi einnig til mikil hekkun a verdi eldsneytis og annarrar hravéru a alpjoda-
mérkudum. A sama tima hafa figrmdlaleg skilyrdi heimila og fyrirtekja heldur batnad vegna legri
langtimavaxta. Steekkun Nordurdlsverksmidjunnar, sem tekid var mid af i sidustu spa bankans, hefur nu
endanlega verio dkvedin. Pjoohags- og verdbodlguspa Sedlabankans sem hér er kynnt til ségunnar ber
merki pessara breytinga. Framleiosluspenna mun myndast fyrr en adur var talio og verdur liklega ordin
nokkur pegar lidur a petta ar. Vio petta beetist ad gengi kronunnar hefur heldur veikst fra pvi ad sidasta
spa var gerd. Til samans leida sterkari eftirspurn, veikara gengi og heekkun eldsneytisverds til pess ad
verdbolguhorfur til eins ars hafa versnad. Horft til neestu tveggja ara eru horfurnar hins vegar svipadar
og i fyrri spam, p.e.a.s. ad verdobolga verdi nokkud yfir verobolgumarkmidinu i lok spatimans. Pessar
horfur gefa tilefni til frekara adhalds i peningamalum.

I Préun efnahagsmala

Undanfarna tvo til prja manudi hafa komid fram skyr
merki um ad voxtur innlendrar eftirspurnar sé ad
sekja i sig vedrid, jafnvel ad pvi marki ad farid sé ad
geta Ojafnvaegis 1 pjodarbuskapnum. Sidustu tvo
manudi hefur petta einnig komid fram 1 aukinni verd-
bolgu, sem i maibyrjun for yfir verobolgumarkmioio
i fyrsta sinn fra desembermanudi sl. og hefur ekki
melst meiri fra 4gastmanudi arid 2002. Aukin eftir-
spurn er p6 ekki eina asteda pess ad verdbolga hefur
aukist. Ad nokkru leyti hefur heekkun neysluverds-
visitdlunnar undanfarna manudi verid af erlendum
toga, einkum vegna harra bensinverds, en stafar

1. 1pessari grein er notast vid upplysingar sem voru tiltzekar pann 19. mai
2004.

einnig af veikara gengi kronunnar. Hekkun voru-
verds er pé innan hoflegra marka.

Vaxandi eftirspurn birtist ekki sist i pvi ad hus-
nadisverd hefur hakkad undanfarna manudi eftir
halfs ars hlé, og er pad ein helsta uppspretta aukinnar
verdbolgu undanfarid. Voxtur radstéfunartekna, gott
atvinnuastand og betri fjarmalaleg skilyrdi hafa
studlad ad aukinni eftirspurn eftir ibidum, verdhakk-
un peirra og par med ad aukinni byggingarstarfsemi,
sem virdist i miklum bloma.

Flest bendir til pess ad voxtur einkaneyslu pad
sem af er ari hafi verid svipadur og i fyrra. Nylegir
kjarasamningar vid stora hopa launpega, sem asamt
batnandi atvinnuastandi vidast hvar munu tryggja
vaxandi kaupmatt a4 naestunni, &ttu ad stydja vid
einkaneyslu. Sama & vid um heakkun eignaverds,
ba0i fasteigna og hlutabréfa. Vinnumarkadskénnun
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Hagstofu Islands synir p6 ad atvinnuastand hefur
ekki batnad sem nemur minna atvinnuleysi, en
visbendingar eru um ad morg fyrirteki stefni ad
fjolgun starfsfolks 4 naestunni. Fjarmunamyndun
atvinnuvega, annarra en storidju, er ad likindum
einnig nokkud vaxandi pott heimildir um pad séu
ekki eins traustar. Mestu mali skiptir po ad
framkvemdir vid virkjanir feerast ni i aukana og
geetir pess 1 ymsum hagtdlum.

Eftirspurn hefur vaxid ort til pessa pratt fyrir
fremur veik ytri skilyrdi, sem einnig attu patt i
auknum vidskiptahalla 4 sl. ari. Lakkun a4 verdi
sjavarafurda og hakkun oliuverds hefur bitnad a
sjavarutvegi. Afli hefur glaedst nylega og vonir standa
til aukins afla og batnandi verdlags 4 pessu ari.
Haegur efnahagsbati i Evropu gaeti po tafid slika
préun. Hinn haegi efnahagsbati og p.a.l. 6venjulagir
vextir hafa 4 hinn béginn studlad ad hagstaedum
fjarmalalegum skilyroum fyrir pjodarbuid. bessar
adstaedur eiga patt i miklum utlanavexti sem einkennt
hefur undanfarid ar, en i peim er jafnframt folgin
dheetta fyrir pjodarbuid taki alpjodlegir vextir ad
hakka hradar en nu er gert rad fyrir.

Verdlagspréun

Eftir ad hafa minnkad fyrstu prjd manudi arsins,
nidur i 1,8% 1 mars, jokst verobdlga verulega 4 ny i
april og for 1 3,2% 1 byrjun mai. Midad vid kjarna-
visitolu 1, sem undanskilur ymsa sveiflukennda lidi
og er annar af tveimur meelikvérdoum & undirliggjandi
verdbolgu, var verdbolgan einnig 3,2%. Ef einnig er
horft framhja breytingum 4 verdi opinberrar pjon-
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ustu, samanber kjarnavisitolu 2, var verdbolga heldur
minni, en pé nokkru yfir verobélgumarkmidi, eda
2,9%. Hortft til lengri tima er edlilegt ad horfa fram-
hja ahrifum verdhaekkunar opinberrar pjonustu. Eftir
a0 hafa heekkad minna en pjénusta einkaadila &
arunum 1999 til vormanada 2002 hefur verdlag opin-
berrar pjonustu smam saman adlagast verdlagi hja
einkaadilum. Pegar peirri adlogun lykur ma atla ad
dragi ur haekkuninni ad 6dru obreyttu.

Af hakkun visitdlu neysluverds undanfarna tolf
manudi ma rekja u.p.b. 1% til haekkunar husnzdis-
lidar visitdlunnar. Fra pvi um mitt sl. ar dré po ur tolf
manada hekkun husnedislidarins, Ur teplega 11% i
agust i 6,7% 1 mars. [ april tok hisnzdisverdbolgan
hins vegar a0 aukast & ny, eftir umtalsverda hakkun
ibudaverds 4 hofudborgarsvedinu i febriar og mars
og i mai heekkadi markadsverd husnadis um 2,3% og
arshaekkun markadsverds for yfir 10%. [budaverd 4
landsbyggodinni laekkadi toluvert fra miobiki sl. ars til
aprilmanadar, en i byrjun mai hakkadi pad mun
meira frd fyrri manudi en 4 hdfudborgarsveedinu, eda
um 4%. Ad heekkun htusn®dislidarins fratalinni hafoi
neysluverdlag hzkkad um 2,2%. Verobolga ad
htsnadislio fratdldum hefur pvi einnig hakkad
verulega, en htin hafodi verido um eda innan vid 1% fra
pvi i desember 2002 og var adeins 0,7% i mars sl.
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Markadsverd hisnadis 2000-2004

Mars 2000 = 100
50

W+------=-=-=--- - —————=
0 Hofudborgarsvadi: J/
Einbyli
130 - - - Hofudborgarsvadi: T
Fjolbyli

1204+ ----

1o+ - - - ==

B e o e e
MMJ SNJMMJ SNJMMJ SNJMMIJ SNJMM

2000 2001 2002 2003 | 2004 |
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Heekkun voruverds enn hofleg

bott verdlag innfluttrar voru hafi hakkad téluvert
undanfarna prja manudi, var pad i maibyrjun adeins
172% harra en fyrir ari, en téluverd verdlakkun var
um midbik sidastlidins ars. Verdlag innlendrar voru
hefur haekkad alika mikio. Undanfarid ar hefur pvi



einkennst af stoougleika voruverds, & heildina litio.
Gengi kronunnar hefur enda verid nokkud stoougt.
Gengisbreytingar koma tiltdlulega fljott fram i
sumum lidum visitdlunnar en med tdéluverdri tof i
00rum. Hoflegar og skammvinnar gengishreyfingar,
eins og undanfarid ar, hafa tiltdlulega litil ahrif. Fra
pvi i febraar hefur gengi kronunnar veikst nokkud og
atti, ef a0 likum leetur, nokkurn patt i heekkun voru-
verds 1 mai. Bensinverd er afar nemt fyrir gengis-
breytingum og verdbreytingum 4 alpjodlegum mark-
a0i. Undanfarna manudi hefur pé geett aukinnar sam-
keppni sem kann ad hafa haft nokkur &hrif a
verdprounina. I april og mai haekkadi bensinverd um
7%, sem rekja ma til hvors tveggja, harra inn-
kaupaverds og laegra gengis kronunnar.

Mynd 3
Bensinverd 2000-2004
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Heimild: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Verdlag dagvéru teplega 7% legra en i arsbyrjun
2002

Hakkun neysluverdlags hefur mismunandi ahrif &
kaupmatt ymissa neytendahdpa eftir pvi hvad haekkar
mest. Adeins litill hopur neytenda stendur i
htsnaxdiskaupum i hverjum manudi. Porri neytenda
skynjar pvi ekki hakkun husnadislidarins med
beinum heetti, nema ad hluta i gegnum verdbaetur &
verdtryggdar skuldir, pott férnarkostnadur pess ad
bta i eigin husnedi aukist. Neytendur geta einnig
timasett kaup 4 varanlegum neysluvorum med tilliti
til verOpréunar. bad 4 sidur vido um ymsar daglegar
naudsynjavorur. Verdlag 4 pessum vorum kann pvi ad
hafa mikil ahrif & pad hvernig heimilin skynja
verdlagsbreytingar fra degi til dags. [ rimlega tvo ar
hefur proun verdlags pessarar voru verid afar
hagsted fyrir neytendur. Dagvoruverd hakkadi

nokkud 1 mai, en var eigi ad sidur 1% lagra en fyrir
ari og taeplega 7% lagra en 1 arsbyrjun 2002.

Mynd 4
bréun dagvoruverds og visitolu
neysluverds mars 2001 - mai 2004
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Verdbolguveentingar um og yfir verobolgumarkmioi
Verdbolgualag reiknad sem mismunur 6verdtryggdra
rikisskuldabréfa og verdtryggdra rikisbréfa til priggja
ara hefur ad meodaltali verid nanast jafnt verobolgu-
markmidinu frad upphafi pessa ars, litillega yfir pvi i
januar, undir i febraar, en alveg vid markmidio i mars
og april. Pad hefur sveiflast & milli 2-3%, var hast i
arsbyrjun, en laegst u.p.b. manudi sidar. Sterstu
sveifluna i byrjun arsins er edlilegt ad setja i sam-
hengi vid samsvarandi sveiflu i gengi krénunnar.
Veikara gengi kronunnar hafoi i maibyrjun heldur ytt
verdbolguvaentingum upp a4 vid midad vid seinni
hluta marsménadar, en po ekki svo ad fullyrt verdi ad
um marktaeka haekkun s¢ ad raeda. Ma tulka pad sem
svo a0 markadsadilar telji veikingu kronunnar
timabundna og ad adhaldssom peningastefna muni
tryggja verdlagsproun 4 svipudum noétum og adur
hefur verid gert rad fyrir. Ekki er ad sja ad dkvardanir
um stekkun Nordurals hafi haft marktek ahrif 4
verobolguvantingar, enda hafa paer sennilega tekio
mid af peim framkvaemdum um nokkurt skeid.
Samkvemt konnun sem gerd var medal veltu-
mestu fyrirteekja landsins 4 timabilinu 16. februar til
9. mars toldu talsmenn pessara fyrirteekja ad vero-
bolga yroi ivid meiri en felst i verdbolgualagi
skuldabréfa, eda 2,8%, en almenningur gerdi rad fyrir
3,3% verdbolgu ad medaltali samkvamt konnun sem
Gallup gerdi 4 timabilinu 28. april til 12. mai. Mis-
munurinn & verdbolguventingum pessara priggja
hépa helst pvi svipadur og verid hefur. Sidasta dag

PENINGAMAL 2004/2 5



konnunarinnar birtist visitala neysluverds fyrir mai-
manud og meldist verobolga i mai naer hin sama og
verdbolguvitund almennings samkvemt kdnnuninni,
eda 3,2%. Liklegt ma hins vegar telja ad umradan
um verdbolguna i kjolfar birtingar visitdlunnar hefoi
haekkad matio.

Mynd 5
Verdbolguadlag og gengi krénunnar
Daglegar tolur 5. jandar - 19. mai 2004
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1. Reiknad verdbolgudlag r éfa. Heimild: i fslands.

Ytri skilyroi

Efnahagsbatinn i heiminum hefur ferst i aukana &
undanfornum manudum. A sidari helmingi sl. ars var
voxturinn 1 heimsbtiskapnum hinn mesti fra arinu
1999, en ad nokkru leyti skyrist pad af timabundnum
ahrifum skattaleekkunar i Bandarikjunum og upp-
sveiflu eftir legd vegna bradalungnabolgu i Asiu.
Almennt er gert rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum
verdi meiri 4 pessu og nasta ari en adur var talio.
Alpjéoagjaldeyrissjodurinn  spair t.d. 4% vexti
heimsframleidslunnar arin 2004 og 2005, eda %
prosentu meiri vexti en hann spddi i september sl. Fra
sjonarholi fslands er pé sa galli 4 gjof Njardar ad
batinn er enn tilt6lulega hegur 4 mikilvegasta
markadssvadinu, Evropu, og spar gera yfirleitt rad

fyrir haegum vexti par 4 pessu og naesta ari. Ymiss
konar ¢jafnveegi er ad auki enn til stadar 1 heimsbu-
skapnum. Ekki er farid ad draga marktekt Gr vio-
skiptahallanum i Bandarikjunum og samsvarandi
afgangur er i 60rum heimshlutum, pratt fyrir umtals-
verda lekkun 4 gengi Bandarikjadals. Hagvoxtinn i
Bandarikjunum verdur ad skoda i samhengi vid hina
miklu eftirgjof i rikisfjarmalum og skammtimavexti
sem ekki hafa verio leegri i halfa 6ld. Hvorugt getur
stadist til lengdar og er pad oOgrandi vidfangsefni
hagstjornar par i landi & naestu misserum ad vinda
ofan af hagstjornarslakanum an pess ad kafa efna-
hagsbatann.

Verdbolga er vidast um heim med minnsta moti,
en raddir um hattu & verdhjoonun i Bandarikjunum
og Evropu hafa hljoonad. Undirliggjandi verdbodlga
hefur reyndar verid a uppleid i Bandarikjunum
undanfarna manudi, po6tt enn sé hun litil 1 sdgulegu
samhengi, og pvi ma gera rad fyrir ad skammtima-
vextir taki ad pokast upp 4 vid pegar lida tekur 4 ario.
A morkudum er pess vanst ad vextir hakki hagt,
eins og bandariski sedlabankinn hefur gefid i skyn.
Nokkrir sedlabankar hafa pegar tekid ad poka
voxtum upp 4 vid, t.d. Englandsbanki, en 4 evru-
svaedinu ma xtla ad pess sé lengra ad bida. Reyndar
hafa malsmetandi adilar, t.d. OECD, talid tilefni til
vaxtalekkunar 4 evrusvadinu.

Hazkkun erlendra vaxta mun hafa umtalsverd
ahrif 4 hinn skuldsetta islenska pjodarbuskap og
draga Ur jakvaedum ahrifum efnahagsbata i vidskipta-
londunum & pjédarbuskapinn. Flest virdist po benda
til pess ad ahrifanna muni litid geeta 4 pessu ari, pvi
ad enn virdist langt i ad skammtimavextir fari ad
hakka 4 evrum, sem vega pyngst 1 skuldum pjoédar-
innar. Pegar fra liour ma hins vegar gera rad fyrir ad
hakkun vaxta hafi umtalsverd ahrif, eins og fjallad er
um i rammagrein 1.

Rammagrein 1 Ahrif breytinga 4 erlendum voxtum 4 islenskan pjodarbuiskap

U.p.b. % af vergum skuldum pjédarinnar teljast lang-
timaskuldir, p6tt medalliftiminn sé reyndar ekki mjog
langur. Vextir a storum hluta langtimaskulda eru ad
auki breytilegir og fylgja pvi skammtimavoxtum pétt
eftir. betta gerir pjodarbuskapinn um pessar mundir
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namari fyrir breytingum a skammtimavoxtum en etla
meetti. Fyrir hverja prosentu sem erlendir vextir hekka
eykst vaxtabyroi tutistandandi langtimaskulda pjooar-
innar um u.p.b. 0,7% af landsframleidslu, ef midad er
vid landsframleidslu og skuldir pjodarbusins i lok sl.



ars. Vegna bess ad 86% langtimalana voru & breyti-
legum voxtum um sl. aramot, auk pess sem liftimi
skulda hefur styst verulega, sem leidir til pess ad
endurfjarmagna parf u.p.b. 2/3 langtimaldna 4 neestu
premur arum, mun hakkunar skammtimavaxta geta
tiltdlulega fljott i vaxtabyrdinni.! Medalvextir erlendra
lana pjodarbusins hafa aldrei verid laegri en a sidasta
ari, eda 3,1%. Af fastvaxtalanum voru greiddir ad
medaltali 6% vextir, en 2,6% vextir af lanum med
breytileg kjor. Ad porri skulda pjodarinnar sé med
breytilega vexti um pessar mundir er pvi ekki undar-
legt. I pvi felst hins vegar su ahaetta ad vextirnir haekki
hratt, pegar adhald i peningamalum mikilvagustu
gjaldmidlasvada eykst a ny. Vaxtabyrdin geeti meira
en tvofaldast ef stefnan i peningamalum i Bandarikj-
unum og Evrépu hyrfi fra peim slaka sem nu er til
stadar 1 nokkurt adhald.

A hinn boginn bendir préun efnahagsmala i helstu
vidskiptalondum til pess a0 haekkun skammtimavaxta
verdi haegfara & pessu ari. Breyting sem ordid hefur a
gjaldmidlasamsetningu langtimaskulda dregur einnig
ur likum & hradri hakkun naesta arid. Verulega hefur
dregid ur veegi Bandarikjadals sl. tvo ar en vaegi evru
aukist. U.p.b. 2/3 hlutar langra erlendra skulda i arslok
2003 voru i evrum, en innan vid fimmtungur i Banda-
rikjadolum. Aukid veegi evru 4 sl. ari skyrist reyndar ad
hluta af haerra gengi evru gagnvart Bandarikjadal, en
pess ma geta ad i byrjun tiunda aratugar sioustu aldar
var u.p.b. helmingur skulda pjédarinnar i Bandarikja-
dolum. Vagi evru i skammtimaskuldum pjédarinnar
jokst einnig storlega. Midad vid astand efnahagsmala a
evrusvadinu virdist afar oliklegt ad skammtimavextir
4 evrusvaedinu haekki umtalsvert a pessu ari og jafnvel
ekki loku fyrir pad skotid ad peir eigi eftir ad lackka.
begar kemur fram & naesta ar aukast hins vegar likur &
a0 skammtimavextir verdi farnir ad haekka 1 att til hlut-
lausrar stodu. Komi ekki bakslag i efnahagsbatann
verdur ad telja mogulegt ad skammtimavextir geti
nélgast hlutlausa stédu pegar arid 2006. I alpjodlegum
spam er po yfirleitt gert rad fyrir haegari hakkun vaxta.

bott flest bendi til heegfara breytinga fyrst i stad, er
liklegt ad 4 nastu tveimur til fimm arum muni
umtalsverd adlogun purfa ad eiga sér stad i islenskum
pjodarbuskap til ad meta heekkun erlendra vaxta.

1. Ad einhverju marki hafa skuldarar breytt breytilegum voxtum i fasta
undanfarnar vikur og e.t.v. manudi.

Medalvextir & erlendum skuldum pjodarinnar i heild
hafa verid nalegt 6% undanfarinn aratug. Heaekki
medalvextir skulda pjédarinnar i medalstédu mun pad
hafa margvisleg ahrif & pj6darbuskapinn. Nettoskuldir
pj6darinnar voru i lok sl. ars u.p.b. jafnar landsfram-
leioslu. Haekkun i medalstdou, p.e.a.s. um 3 prosentur,
myndi pvi auka nettévaxtagreidslu pjoédarinnar, j6fnud
pattatekna og par med vidskiptahallann um sem neest
3% af landsframleidslu. Ad 60ru dbreyttu myndi purfa
a0 fjarmagna pennan aukna halla med frekari lan-
tokum. Medan ekki yrou onnur vidbrogd myndu upp-
s6fnud ahrif pvi verda enn meiri. Hins vegar er ekki
liklegt a0 slik proun vari arum saman. Alpjodlegar
rannsOknir syna ad mikill vioskiptahalli er ad jafnadi
tiltélulega skammvinnt fyrirbeeri og knyr fljotlega
fram adlogun i pjodarbuskapnum sem dregur ur hall-
anum.? Haekkun erlendra vaxta myndi til skamms tima
veikja gengi kronunnar, ad 60ru oObreyttu. Veikari
krona studlar i sjalfu sér ad minni vidskiptahalla eftir
margvislegum leidum. Til ad nd markmidi um verd-
stodugleika yrdu innlendir vextir einnig ad hakka.
Heekkun innlendra sem erlendra vaxta myndi ad lokum
haegja a innlendri eftirspurn, draga Gr innflutningi og
knyja ytri j6fnud pjodarbusins i att til jafnvaegis. Naud-
synleg adlogun geeti ordid nokkud mikil ef hin feri
saman vi0 adlogun i kjolfar peirrar miklu fram-
kvemdahrinu sem ganga mun yfir & nestu premur
arum.

Medalvextir 4 skuldum pjédarbisins
og hreinar vaxtagreidslur til dtlanda 1980-2003
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2. Sja t.d. Sebastian Edwards, Thirty Years of Current Account
Imbalances, Current Account Reversals and Sudden Stops, NBER
Working Paper Series, nr. 10276, febraar 2004.
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Efnahagsbati i Evropu hefur ekki gagnast
steersta utflutningsatvinnuvegi pjédarinnar enn sem
komid er. A sl. ari 16gdust 4 eitt litill uppsjavarafli,
lekkun verdlags sjavarafurda 4 erlendum mork-
udum og heekkun 4 gengi kréonunnar. Verdmaeti
sjavaraflans drost saman um 13% i kronum talid &
sl. ari, en & fostu verdi jokst pad litillega. Eftir
fengsela mars- og aprilmanudi hefur verdmeeti
aflans 4 fostu verdlagi aukist um 6,4%. Pad sem af
er pessu ari hefur utflutningsverd sjavarafurda i
erlendum gjaldmidli verio riflega 6% laegra en &
sama timabili fyrir ari. Verdleekkunina ma, a.m.k. ad
nokkru leyti, rekja til hins haga vaxtar einkaneyslu
4 evropska efnahagssvadinu. Markadsadilar telja po
flestir ad timabili verdlakkana sem stadid hefur fra
pvi & midju seinasta ari muni bratt ljika. A fyrstu
premur manudum pessa ars jokst utflutnings-
veromati sjavarafurda um 4% i kronum talid og
4,5% a fostu gengi.

Umhugsunarvert er ad 4 sama tima og verdlag
sjavarafurda hefur leekkad hefur hraefnaverd i heim-
inum, badi malma og landbunadarhraefna, verid &
hradri uppleid. Petta misreemi ma e.t.v. skyra med pvi
a0 olikt sjavarafurdum, sem eru bundnar vid tiltdlu-
lega afmorkud markadssveedi 1 Evropu, Ameriku og
A-Asfu, par sem rikar gaedakrofur eru gerdar, eru paer
hravorur sem haekkad hafa i verdi einsleitar vorur, t.d.
korn og malmar, sem storaukin spurn er eftir fra Asiu,
einkum Kina.? Ef prottur i efnahagslifi Evropu eykst

Mynd 6
Visitala hravoruverds matvala
og verdlag sjavarafurda 1984-2004
Minadarlegar, raunvirtar tolur { SDR!
1990=100
U
150 - % —- Verdmatvela —————-——————-————————— -
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1. Raunvirt med verdvisitslu fyrir vidskiptalond fslands. ) )
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, EcoWin, Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands.

2. Verd a sojamjoli er reyndar i nokkurri samkeppni vid fiskmjol. bratt
fyrir vaxandi eftirspurn, t.d. frd Kina, hefur verd sojamjols p6 ekki
haekkad eins og verd annarrar kornvoru, enda hefur framleidslan einnig
aukist hratt, t.d. i Brasiliu.
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og kaupmattur fer aftur vaxandi geeti verdlag sjavar-
afurda einnig tekid ad hakka i helstu markadslond-
um. Eins og sést 4 medfylgjandi mynd eru litil tengsl
4 milli Gtflutningsverds sjavarafurda og hravoruverds
matvala & heimsmarkadi.

Oliuverd i fjortan ara hamarki

bott innlendir orkugjafar gegni veigamiklu hlutverki
i islenskum pjédarbuskap, er hann nokkud namur
fyrir breytingum & verdi oliu. T.d. er oliukostnadur
stor pattur i kostnadi utgerdar og eins og i 6drum
londum vegur bensin allpungt 1 tgjoldum heimila.
Oliuverd hefur undanfarnar vikur verid i fjortan ara
hamarki. Hekkunin hefur komid nokkud & 6vart pvi
ad almennt var talid ad aukid frambod fra frak myndi
prysta verdi nidur. Atok i landinu hafa gert par vonir
a0 engu. Framleidslukvota OPEC verdur ekki kennt
um pessa haekkun nema ad litlu leyti, pvi ad talid er
a0 framleioslugeta OPEC-rikja s¢ pvi sem nast ad
fullu nytt. Stjornvold i Sadi-Arabiu hafa po lyst pvi
yfir ad pau muni leggja til aukinn kvota 4 fundi sem
haldinn verdur 3. juni ef verdid helst afram hatt.
Mikil eftirspurn virdist meginastaeda has verdlags og
sér ekki fyrir endann 4 henni.

Framleiosla og eftirspurn

Um midjan marsmanud birti Hagstofan pjodhags-
reikninga fyrir arid 2003, sem syndu nokkru meiri
hagvoxt en flestir hofou gert rad fyrir, p.4 m. Sedla-
bankinn. A sidasta fjordungi arsins var hagvoxtur
hinn mesti fra fyrsta fjoroungi arsins 2001. Voxtur
fjarmunamyndunar hélt afram ad aukast og var
fjarmunamyndun taeplega pridjungi meiri en fyrir ari.
Voxtur einkaneyslu var svipadur og fyrr 4 arinu, en
afram dro ur vexti samneyslu. Framlag utanrikis-
vidskipta til hagvaxtar var verulega neikvatt eins og
4 60rum og pridja arsfjordungi.

A arinu 6llu jokst landsframleidsla um 4%, eda
1% préosentum meira en Sedlabankinn axtladi
skdmmu 4dur en pjédhagsreikningar voru birtir.
Badi einkaneysla og fjarmunamyndun jukust tolu-
vert meira en gert var rad fyrir i dzetlunum bankans,
en samneysla jokst eins og reiknad var med. Minni
voxtur utflutnings og meiri voxtur innflutnings vé a
moti vexti pjodarutgjalda. Ekki urdu verulegar
breytingar 4 nidurstdoum pjédhagsreikninga fyrir
arid 2002. Athyglisvert er ad pott Hagstofan hafi met-



10 hagvoxt arsins 2003 umtalsvert meiri en Sedla-
bankinn aaetladi, var nafnvirdi landsframleidslunnar
samkveemt pjodhagsreikningum eigi ad siour legra
en gert var rad fyrir i dzetlun bankans (806,4 ma.kr. &
moéti 811,9 ma.kr). Um hugsanlegar astedur er
fjallad um i vidauka 2.

Voxtur einkaneyslu meiri en Sedlabankinn spadi

Einkaneysla 4 sidasta fjordungi arsins 2003 var 6,4%
meiri en ari fyrr, sem er jafn mikill voxtur og & arinu
6llu. Voxturinn & arinu 6llu var %2 prosentu meiri en
Sedlabankinn hafoi reiknad med. Muninn ma eink-
um rekja til pess ad verdlag einkaneyslunnar hakk-
a0i samkvaemt pjodhagsreikningum minna en reikn-

Mynd 7
Einkaneysla 1997-2003

Arsfiéroungslegar tolur 4 fostu verdlagi

Tolur fyrir 2003 eru dzetlun. Heimild: Hagstofa [slands.

ad var med 1 aztlunum Sedlabankans (sja vidauka
2).

Voxtur samneyslu & sidasta fjordungi arsins var
heldur minni en fyrr & arinu, auk pess sem matio fyrir
fyrsta til pridja arsfjoroung laekkadi vid endurskodun
um taeplega 1%, og var pad i annad sinn sem sam-
neyslutdlur arsins voru endurskodadar til laeekkunar.

Fjarmunamyndun a sl. ari mun meiri en reiknad var
med

Samkvaemt pjodhagsreikningum var fjdrmunamynd-
un 4 fjorda arsfjoroungi 2003 33% meiri en ari fyrr.
Voxturinn var pvi meiri pegar leid 4 arid, auk pess
sem fyrri aeetlanir fyrir fyrstu prja fjérounga arsins
hakkudu verulega, eda um sem naest 3 prosentur ad
medaltali. A arinu 6llu jokst fjarmunamyndun um
19%, eda 6 prosentu meira en Sedlabankinn reikn-
adi med. Atvinnuvegafjarfesting jokst um 24%, eda
5' présentu meira en reiknad var med i spa Sedla-
bankans. Fjarmunamyndun drést saman i sjavar-
utvegi, en jokst verulega i malmidnadi, byggingar-
starfsemi, veitukerfum, hétel- og veitingarekstri og
fjarskiptapjonustu. Fjarmunamyndun i ibudarhus-
naedi er talin hafa aukist um 13,3%, en vid uppfaerslu
4 spa bankans i mars var spad 6% vexti, sem po var
umtalsverd aukning fra fyrri spam.

Tafla 1 Pjoohagsstaerdir & arinu 2003

Magnbreyting frad fyrra ari (%) 1. arsfj.
Verg landsframleiosla ........c.coccoveeinnicrnnccne 4,6
Pjodaratgjold ... 3,0
Einkaneysla 6,3
SaAMNEYSIA....iiiiiiiiiieiecee s 3,2
Fjarmunamyndun .........ccccoeoviniiiinenenincnene -6,7
UtIUENGUE ..o 5,0
InnfIUtNINGUE ..o 0,6
Hlutfall af landsframleioslu (%)

Voru- og pjonustujofnudur.........covevveveieeniens 1,8
VidskiptajofnuOuUIZ...........ovvveeveeeeeeeeeeeeeereereeeeeaans -1.3

Sidasta spa

Sedlabanka

Allt Sfyrir

2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj. ario 20031
33 33 4,9 4,0 2%
9,7 9,0 10,2 8,1 6%
6,7 6,1 6,4 6,4 6
3,9 2,9 2,2 3,0 3
21,8 27,7 32,7 19,0 12%
-5,1 1,4 -3,9 -0,7 Va
10,6 15,7 10,9 9,7 10%
-5,5 -3,8 -5,6 -3,4 .
-8,7 -6,0 -6,0 -5,5 -5

1. Spa i mars 2004. 2. Vidskiptajofnudur an rekstrarframlaga. Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
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Mynd 8
Fjarmunamyndun 1997-2003
Aursfjordungslegar tolur
Fjarmunamyndun 4 verdlagi hvers tima (vinstri 4s)
© Makr. —Magnbreyting frd sama timabili 4 fyrra 4ri (haegri 4s) 9
R i i
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Tolur fyrir 2003 eru detlun. Heimild: Hagstofa fslands.

Vidskiptahallinn 5%:% af landsframleidslu
Vidskiptahalli 4 arinu 2003 nam 5%:% af landsfram-
leidslu, eins og Sedlabankinn hafdi reiknad med.
Logdust par & eitt hradur voxtur innflutnings 1 takt
vid aukna eftirspurn og leegd i utflutningi sem rekja
ma til lakari aflabragda en arid 2002 og laekkunar &
verdi sjavarafurda. Vidskiptakjor arsins 2003 versn-
udu og namu ahrifin 0,9% af landsframleidslu fyrra
ars. bjodartekjur jukust pvi tdluvert minna en lands-
framleidslan, eda sem nam 2,6%.

Voxtur eftirspurnar dafram or pad sem af er darinu
Innlend eftirspurn virdist afram vera i 6rum vexti.
Veltu- og innflutningstdlur benda til svipads vaxtar
einkaneyslu og a sidastlidnu ari. A fyrsta pridjungi
arsins var velta i dagvoruverslun 4% meiri en fyrir ari
og greidslukortavelta jokst um 7% 4 sama timabili.3
Virdisaukaskattstengd velta 4 fyrstu tveimur manud-
um pessa ars jokst um 9% ad raungildi fra sama tima
i fyrra. Par af jokst innanlandsvelta um 14%, sem er
mesta raunaukning fra arinu 2000. Mestur voxtur var
i heildsolu, pjonustu, hotel- og veitingastarfsemi og
byggingarstarfsemi og mannvirkjagero.

[ mars n4di vaentingavisitala Gallup nasthaesta
gildi sinu fra upphafi og hinu hesta fra maimanudi i
fyrra (kosningamanudinum), en i april og mai
leekkadi visitalan nokkud & ny. Mat 4 atvinnu-
astandinu hefur sveiflast 4 tiltélulega prongu bili, en

3. Tulka verdur breytingar greidslukortaveltu med nokkrum fyrirvara,
badi vegna pess ad fyrirtaekjavelta er ekki adgreind i tolunum og vegna
bess ad greidslukort hafa verid ad vinna markadshlutdeild af 6drum
greidslumidlum, t.d. avisunum.
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ekki haekkad varanlega eins og mat 4 efnahagslifinu,
fra pvi snemma ars 2002. Einnig kom fram i mars-
konnuninni ad fleiri hyggja & meiri hattar utgjold, t.d.
utanlandsferdir, bifreida- eda husnadiskaup, nastu
sex manudi en adur i priggja ara sdgu konnunarinnar.

Mynd 9
Velta 4 innanlandsmarkadi 2002-2004

12 man. breyting (%)

Greidslukortavelta —)-

& Virdisaukaskattsskyld velta — — —

fyrirtaekja
= 8 rr o1 r o1 1 o1 o1 1111 1t 1 1 1T T 1T 1 T TT
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Allar tolur eru 4 fostu verdi. Greidslukortavelta: Byggt 4 3 mdnada medaltdlum, drstidar-
leidrétt. Dagviruvelta: Byggt 4 3 manada medaltslum. VSK-velta: Arstidarleidréttar tolur
fyrir tveggja mdnada timabil.

Heimildir: Hagstofa Islands, Samtck verslunar og pjénustu og Sedlabanki Islands.

Sementssala hefur aukist mjog undanfarna
manudi. A fyrsta fjordungi arsins var sementssalan
tveimur pridju hlutum meiri en 4 sama tima i fyrra.
Sala vegna Karahnjukavirkjunar hefur aukist veru-
lega og ma gera rad fyrir ad sementsnotkun par hafi
numio u.p.b. 40% af heildarnotkun & fyrsta fjoroungi
arsins.

Mynd 10
Voxtur einkaneyslu og innfluttrar
neysluvoru 4 fyrsta arsfjéroungi 1998-2004

“ Magnbreyting frd fyrra ari

; ******* Innflutningur - 8 — - " - - -~~~ ~ —

T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Heimild: Hagstofa Islands.

Innflutningur i orum vexti fyrstu manudi arsins

Ein skyrasta visbendingin um voxt innlendrar eftir-
spurnar birtist i 6rum vexti innflutnings. Fyrstu prja
manudi arsins var arsvoxtur neyslu- og fjarfestingar-
voruinnflutnings apekkur medalarsvextinum i fyrra,



eda 15% og 14%. Voxtur fjarfestingarvoruinn-
flutnings an skipa og flugvéla nam 37%, sem einnig
er svipadur voxtur og 4 sl. ari. Innflutningur &
rekstrarvorum 4 fyrsta fjordungi arsins var hins vegar
fjérdungi meiri en i fyrra, en jokst 1itid i fyrra. Ad
nokkru leyti skyrist pessi mikli voxtur af miklum
innflutningi rekstrarvoru til alframleidslu, sem er
sveiflukenndur, en pyngst vegur mikill voxtur i inn-
flutningi annarrar o6skilgreindrar rekstrarvoru, sem
liklegt er ad tengist virkjunarframkvemdum ad
einhverju leyti.

Heekkun eignaverds styour vio eftirspurn

Haekkun eignaverds styour afram vid eftirspurn.
Urvalsvisitala hlutabréfa hefur haekkad um sem naest
fjordung fra aramotum, eftir 56% heaekkun a sl. ari.
Fasteignaverd 4 hofudborgarsvadinu hefur einnig
hakkad verulega undanfarna tvo manudi eftir halfs
ars stoonun. Verdhaekkunin tengist ad hluta laegri
avoxtun husbréfa undanfarna manudi (sja nanar um-
fjollun { vidauka 1). Avoxtunarkrafa hasbréfa lakk-
a0i 1 mars og april og var avoxtunarkrafa husbréfa
u.p.b. %2 prosentu legri 1 april en i januar. Sidustu
vikur hefur leekkunin hins vegar gengio litillega til
baka. Bankavextir hafa einnig lekkad og ny lansform
standa ibudakaupendum til boda. Einnig ma gera rad
fyrir ad minni 6vissa um tekjur i kjolfar pess ad kjara-
samningar nadust milli nokkurra staerstu launpega-
samtakanna og Samtaka atvinnulifsins hafi fremur
hvetjandi ahrif &4 eignamarkadi.

Mynd 11
Eignaverd jandar 2003 - mai 2004
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1. Til 19. mai 2004. Heimildir: Fasteignamat rikisins, Kaupholl fslands.

Utflutningur tok vid sér i mars
Eins og greint var fra hér ad framan var legd i
utflutningi 4 sl. ari og raunar drost utflutningur 1 heild

litillega saman. Eftir slaka byrjun jokst vorutt-
flutningur verulega i mars. Utflutningur sjavarafurda
tok verulega vid sér eftir ad afli gleeddist i febriar og
mars. A0 magni jokst almennur utflutningur fyrstu
prja manudi arsins um 9% fra fyrra ari, par af atflutn-
ingur sjavarafurda um 11%, en 6%% verdlakkun
sjavarafurda vé6 a4 moti. Utflutningur als var hins
vegar 15% minni en fyrir ari, en lita ma 4 pad sem
tilviljunarkennda sveiflu, sem endurspeglar ad
nokkru leyti mikinn utflutning als 4 sama tima i fyrra,
enda er framleidsla als jofn yfir arid pott utflutn-
ingurinn sveiflist milli manada. Of snemmt er ad
fullyrda hvad préunin & fyrstu manudum arsins bodar
fyrir 4rid 1 heild, pvi fyrsti fjérdungur hvers ars er oft
nokkud frabrugdinn 6drum arshlutum. Pott jofnudur
hafi verid 1 storum drattum i voruvidskiptunum fyrstu
prja manudi arsins, sem jafnan eru hagstadir, var
utkoman u.p.b. 6 ma.kr. lakari en 4 sama tima i fyrra.

Visbendingar um aukin umsvif og fjdarfestingu

Sfyrirteekja

Mikill voxtur i innflutningi fjarfestingarvoru er ad
jafnadi good visbending um fjarfestingu fyrirtekja.
Um pessar mundir er po erfitt ad rada i hvada
upplysingar pessar tolur fela i sér um fjarfestingu
almennt, pvi ad innflutningur vegna stéridju, beint og
obeint, er ekki adgreinanlegur. Flestum kom 4 évart
hve fjarfesting dnnur en storidjufjarfesting var mikil
4 sidasta ari. Fjarfestingarvisitala sem byggd er &
konnun Gallup fyrir Sedlabankann og fjarmala-
rdduneytid medal veltumestu fyrirteekja landsins
lekkadi i byrjun arsins. A sama tima i ar hakkadi
pessi visitala hins vegar umtalsvert fra fyrra ari. |
ljosi reynslunnar er po astaeda til ad talka pa breyt-
ingu med varud. Fyrirteekin virdast almennt bjartsyn
um eigin veltu og hagnad 4 arinu en sidur um fram-
vindu efnahagslifsins.

Gogn um virdisaukaskattstengda veltu syna
mikinn voxt 1 byggingarionadi. Velta i byggingar-
starfsemi og mannvirkjagerd var a fyrstu tveimur
manudum arsins 27% meiri en fyrir ari, enda tengjast
mikil umsvif gerd virkjana og bygging ibudarhus-
naedis er 1 miklum vexti.

Ibiidafjarfesting dfram i Grum vexti

Fjarmalalegar og adrar efnahagslegar adstedur eru
akjosanlegar fyrir ibudamarkadinn. Atvinna er al-
mennt stddug og atvinnuastand batnandi, kaupmattur
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Mynd 12
Visitolur efnahagslifsins 2002-2004

Skv. konnunum medal fyrirtekja (4dn opinberra fyrirtekja)

Visitolur efnahagslifsins nd, eftir 6 og 12 manudi

Visitala N Sept. 2002 EEFebr. 2003 Bl Sept. 2003 EFebr. 2004
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Eftir 6 man. Eftir 12 man.

Visitolur hagnadar, veltu og fjarfestingar

Visitala I Sept. 2002 EFebr. 2003 B Sept. 2003 EFebr. 2004

Hagnadur Velta

Fjérfesting

Heimild: IMG Gallup.

launa hefur aukist, verobolga verid litil til pessa og
vextir laegri en peir hafa verid arum saman. Vid petta
baetast vaentingar um godzri i tengslum vid paer

Mynd 13
Virdisaukaskattsskyld velta 2001-2004

Raunbreyting frd sama timabili 4 fyrra ari
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1. Pjénusta, hétel og veitingarekstur. Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

12 PENINGAMAL 2004/2

miklu framkvemdir sem eru framundan nastu prju
arin. {btidaverd stod i stad sidari hluta sl. ars en hefur
undanfarna mdnudi haldid afram 4 peirri braut
hakkunar sem pad hefur verid 4 undanfarin sjo ar og
er nu i sdgulegu hamarki, midad vid préoun almenns
neysluverdlags.

bratt fyrir mikla uppsveiflu i pjédarbuskapnum
og hakkun ibtdaverds a arunum 1998-2000 var
ibudafjarfesting lengi ad taka vio sér. Undanfarid ar
kvad hins vegar vid annan ton. ibudafjarfesting jokst,
eins og adur hefur komid fram, um 13% i fyrra og
mun meira en spad var. Margt bendir til ad pessi Ori
voxtur haldi afram enn um sinn. Framkvamdir voru
hafnar vid u.p.b. 13% fleiri ibudir 4 sl. ari en arid
2002 og ibudum i byggingu fjolgadi alika mikio.
Mun pess gaeta i tolum fyrir ibudafjarfestingu arsins
2004. Pessar tolur eru & svipudum nétum og voxtur-
inn i atlanum {budaldnasjéds undanfarid ar.

Mynd 14

Utlan Ibidaldnasjods' (arsfjordungslegar télur) og
fjoldi ibuda 1 byggingu (arlegar tolur) 1996-2003
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1. Synd er breyting 4 stodu heildardtldna og 4 fjolda afgreiddra umsékna um ldn til nybygginga og
durbé imildir: Fastei rikisins, Ibidald joO! ki Islands.

Afkoma skradra fyrirtekja yfirleitt goo a fyrsta

fjoroungi arsins

Tolur um afkomu allra skradra fyrirtaekja 4 fyrsta
fjérdungi arsins liggja ekki fyrir pegar petta er ritad.
Arshlutauppgjor sem fyrir liggja benda hins vegar til
jafngéorar eda betri afkomu en i fyrra. Sérstaka
athygli vekur ad afkoma peirra sjavartatvegsfyrir-
teekja sem skilad hafa uppgjorum virdist hafa veriod
toluvert betri en 4 sama tima i fyrra. Hagnadur eftir
skatta var nokkru lakari vegna gengisahrifa a skuldir.
Veltufé fra rekstri jokst & fyrsta arsfjoroungi og var
nastum helmingi meira en fyrir ari. Eiginfjarhlutfall
hefur einnig styrkst.



Vinnumarkadur

Visbendingar af vinnumarkadi benda til pess ad
vinnuaflseftirspurn sé ad aukast, en p6 ekki eins
mikid og alykta meetti med hlidsjon af minnkandi
atvinnuleysi. Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar
bendir til ad atvinna hafi ekki aukist 1 takt vid
minnkun atvinnuleysis. Starfandi folki a fyrsta
fjordungi pessa ars fjolgadi adeins um 500 manns,
eda 0,3%, fra fyrra ari, pott atvinnulausum faekkadi
um 1.300 manns. U.p.b. 800 manns hafa pvi horfio af
vinnumarkadi, enda minnkadi atvinnupatttaka
(p.e.a.s. hlutfall folks & vinnualdri sem er starfandi
eda atvinnulaust i leit ad vinnu) ur 80,1% 1 79,2%.
Medalfjoldi unninna vinnustunda var obreyttur fra
fyrra ari, eda 40,9 en reglulegum vinnustundum
starfandi faekkadi um 0,3 klukkustundir. Vinnumagn

drost saman um 1,8%.% Athygli vekur ad samkvamt
konnun Hagstofunnar drést vinnumagn meira saman
a landsbyggoinni en 4 hofudborgarsvadinu pratt fyrir
aukna vinnu tengda virkjunarframkvemdum &
Austurlandi.

Skrad atvinnuleysi hefur minnkad nokkud sam-
fellt fra agstmanudi i fyrra. ba var arstidarleiorétt
atvinnuleysi 3,5%, en 2,9% i april sl. P6 virdist draga
hagar ur atvinnuleysi ad undanfornu en i fyrra.
Nokkur munur er & skradu atvinnuleysi hja Vinnu-
malastofnun, sem var 3,6% & fyrsta arsfjoroungi
2004, og atvinnuleysi samkvemt vinnumarkads-
konnun Hagstofu, sem var 3,1%. Skyrist pessi munur
liklega a0 mestu af mismunandi skilgreiningum
Hagstofu og Vinnumalastofnunar & atvinnuleysi og
vinnuafli, eins og fjallad er ndnar um i rammagrein 2.

Rammagrein 2 Vinnumarkadur: Misremi eda mismunandi skilgreiningar?

Tvenns konar malingar liggja fyrir 4 atvinnuleysi og
fleiri kennitdlum vinnumarkadar, p.e. annars vegar
vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands og hins vegar
skraningar Vinnumalastofnunar. Samkvamt skilgrein-
ingu vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar telst sa
atvinnulaus sem er i atvinnuleit og getur hafid storf
innan tveggja vikna.! Toélur Vinnumalastofnunar
byggjast hins vegar & atvinnuleysisskraningu vinnu-
midlana. [ medfylgjandi toflu sést ad faerri karlar voru
4 atvinnuleysisskra en eru atvinnulausir samkvaemt
skilgreiningu vinnumarkadskdnnunar, en pessu er
ofugt farid med konur. St skyring hefur verio sett fram
a0 karlar skrai sig sidur atvinnulausa og ad algengt sé

1. Naverandi skilgreining Vinnumarkadskénnunar er: ,,Atvinnulausir
teljast peir sem ekki voru i starfi i viomidunarvikunni, geta hafid storf
innan tveggja vikna fra pvi rannsoknin er gerd og uppfylla auk pess
eitthvert eftirfarandi skilyrda:

1. Hafa verid virkir i atvinnuleit sl. fjérar vikur ad vidmidunarviku
meodtalinni.

2. Hafa fundio starf sem byrjar seinna, p6 ekki sidar en innan priggja
manada.

3. Bioa eftir ad vera kalladir til vinnu.“

Mismunandi skilgreiningar atvinnuleysis

Tolur mioast vid 1. arsfjoroung 2004

Atvinnulausir (fjoldi) VMK VMS?
Karlar......c.ccooeeioniicinicccene 2.800 2.615
Konur.... 2.000 2.443
Samtals .......cceoivieeininiieccen 4.800 5.059
VMK! VMS?
Fjoldi a vinnumarkadi (vinnuafl) (arsverk)
Karlar......ccooooeeioniiicceee 82.300 80.745
KONUT.....oviiiiiiiiccicce 74.800 59.421
Samtals ......coeeeivieeiirceee 157.100 140.166
Atvinnuleysi (%)° VMK! VMS?
Karlar.........ooovoeevieeeiieeeieeeeeeen 34 3,2
Konur......ccooovveveiieiiiciieiecieees 2,7 4,1
Samtals ......c.ocovvveviiiiiiieeeeeee 3,1 3,6

1. VMK er samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofu. 2. VMS er sam-
kveemt télum Vinnumalastofnunar. 3. Fjoldi atvinnulausra sem hlutfall
af vinnuafli i vinnumarkadskénnun Hagstofu en sem hlutfall af ars-
verkum i télum Vinnumalastofnunar.

Heimildir: Hagstofa fslands og Vinnumalastofnun.

4. Sja vidauka 2 um mismunandi skilgreiningar i vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar.
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a0 konur med ung born teljist ekki atvinnulausar sam-
kvemt skilgreiningu vinnumarkadskonnunar vegna
pess ad peer geti ekki hafid storf innan tveggja vikna
pott peer séu a atvinnuleysisskra, pvi ad einungis er
krafist ad skradir atvinnulausir séu ,,reidubunir ad rada
sig til allra almennra starfa“ 2

Mismunandi skilgreining 4 ,,vinnuafli hefur einn-
ig 1 for med sér ad nefnarinn er misstor pegar reiknad
er hlutfall atvinnulausra, eftir pvi hvort horft er til
Vinnumalastofnunar eda konnunar Hagstofu. Sam-
kvemt vinnumarkadskonnun Hagstofu eru allir sem
hafa unnid eina klukkustund eda meira i vidmidunar-
viku taldir starfandi (til vinnuafls teljast baedi starfandi
einstaklingar og atvinnulausir) en Vinnumalastofnun
stydst vid aetlun fjarmalaraduneytis um arsverk a
vinnumarkadi. Nefnarinn er pvi téluvert heerri i vinnu-
markadskonnun en i t6lum Vinnumalastofnunar, eins
og fram kemur i t6flunni. Munurinn er meiri medal
kvenna enda algengara ad konur séu i hlutastorfum en
karlar.

[ pridja lagi er mat 4 fjolda atvinnulausra mismun-
andi. Vinnumarkadskonnun telur alla einstaklinga sem
uppfylla skilgreiningu um ad vera atvinnulausir 6had
fyrra starfshlutfalli, en Vinnumalastofnun umreiknar
fjolda atvinnulausra midad vid starfshlutfall i atvinnu-
leysisdaga.® Eins dags atvinnuleysi tveggja einstakl-
inga i halfu starfi reiknast sem einn atvinnuleysisdagur,
p.e.a.s. meeldur er fjoldi heilla atvinnuleysisdaga i

2. Logum atvinnuleysistryggingar nr. 12/1997, 2. gr.

3. Skilgreining Vinnumalstofnunar er: ,,Fjoldi atvinnuleysisdaga er
samanlagdur fjoldi dagsverka peirra einstaklinga sem eru & atvinnu-
leysisskra i manudinum (eitt dagsverk svarar til atta vinnustunda).
Taldir eru med allir dagar méanadarins nema laugardagar og sunnu-
dagar ad fradregnum peim vinnutima sem einstaklingur
hefur unnid i manudinum midad vid atta stunda vinnudag eda
jafngildi pess. Adrir fridagar en laugardagar og sunnudagar teljast
med sem vinnudagar®.

Einhver fyrstu merki um uppsveiflu & vinnumark-
a0i birtast oft i fjolgun lausra starfa hja vinnu-
midlunum. Eins og sést 4 mynd 15 tok lausum storf-
um i bodi hja vinnumidlunum ad fjélga vorid 2003,
nokkrum méanudum adur en atvinnuleysi for ad siga.
Fjo6lgunin milli ara er pvi enn hr6d og gaeti fjoldinn
slegid fyrri met pegar arstidarbundnum toppi verdur
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Atvinnuleysi 1990-2004

Byggt 4 malingum Vinnumalastofnunar og konnunum Hagstofu
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Heimildir: Hagstofa Islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki Islands.

manudi, en ekki fj6ldi atvinnulausra einstaklinga (6had
vinnutima), eins og gert er i vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar. Munur 4 atvinnuleysishlutfalli Vinnu-
malastofnunar og vinnumarkadskonnunar Hagstofu
hefur verid 4 bilinu 0,1 til 1,6 présentur og ekki alltaf i
somu att. Algengara er ad atvinnuleysi melist meira i
vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar en hja Vinnumala-
stofnun pegar atvinnuleysi er ad aukast og 6fugt pegar
dregur ur atvinnuleysi. Ein skyring 4 pessu misraemi er
ad vinnumarkadskonnunin nai til einstaklinga sem
missa vinnu 4 samdrattartimum adur en peir skra sig
hja vinnumidlun. begar atvinnuastandid batnar kann
hun 4 sama hatt ad telja til starfandi pa einstaklinga
sem hafa fengid vinnu en ekki 1atid afskra sig hja
Vinnumidlun, e.t.v. vegna pess ad peir hafa ekki hafid
storf. Einnig gaeti vinnuaflid i utreikningum Vinnu-
malastofnunar verid vanmetid i uppsveiflum og of-
metid i nidursveiflum par sem folk hefur tilhneigingu
til ad hverfa af vinnumarkadi pegar herdir ad i efna-
hagsmalum en koma aftur inn 4 markadinn pegar betur
horfir.

nad. Liklega er uppsveiflan i lausum storfum ekki
eingdngu visbending um aukin umsvif i pjodarbu-
skapnum. A0 nokkru leyti ma rekja aukinn fjolda
lausra starfa til pess ad atvinnurekendur eru farnir ad
auglysa fyrr en adur storf sem peir telja 6liklegt ad
hagt verdi ad manna innanlands i pvi skyni ad flyta
fyrir 6flun atvinnuleyfa sidar.



Mynd 15
Atvinnuleyfi og laus storf 2002-2004
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1. Notad er 3 manada hreyfanlegt medaltal mdnadartalna. Heimild: Vinnumélastofnun.

Mikil fjolgun lausra starfa & Nordurlandi vestra a
vor- og sumarmanudum 2003 skyrist ad mestu af porf
fyrir starfsfolk i slaturhis 4 haustmanudum (mynd
16). Fjolgun lausra starfa i tengslum vid virkjana-
framkvaemdir & Austurlandi skyrir ennfremur meira
en helming peirrar fjolgunar lausra starfa sem varo 4
landsbyggdinni i agust og september sl. Fjolgun
lausra starfa & hfudborgarsveedinu i agust stafar hins
vegar af pvi ad skolafolk hverfur af vinnumarkadi a
medan enn er porf fyrir sumarafleysingafolk.

Mynd 16
Fjoldi starfa { bodi eftir landshlutum
I lok manadar jandar 2003 - april 2004
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Heimild: Vinnumélastofnun.

A fyrsta fjordungi pessa ars voru veitt ramlega
helmingi fleiri atvinnuleyfi en 4 sama tima i fyrra.
Hlutfallsleg fjélgun nyrra atvinnuleyfa var enn meiri.
Medalfjoldi lausra starfa raimlega tvofaldadist & sama
timabili.

bratt fyrir miklar virkjanaframkvemdir &4 Austur-
landi virdast horfur i atvinnumalum hafa vankast
einna mest & hofudborgarsvedinu, sbr. konnun

Gallup, en sl. ar hefur atvinnuleysi almennt verid
meira 4 hofudborgarsvaedinu en 4 landsbyggdinni.
Fjolgun lausra starfa a hofudborgarsvedinu fyrstu
fjéra manudi arsins var meiri en 4 sama tima i fyrra,
en litil breyting 4 landsbyggdinni.

Mynd 17
Atvinnuleysi 2002-2004
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Heimild: Vinnumélastofnun.

Nokkud virdist hafa prengt ad sjavarutvegi
undanfarid ar eftir pvi sem fram kemur i konnun sem
Gallup gerdi i febriar og mars um stoou og fram-
tidarhorfur veltuhaestu fyrirtakja 4 islandi (sja nénar
hér & eftir). Er pad nokkud a skjon vid uppgjor
skraora fyrirteekja, sem getid var um ad framan, en
kann ad skyrast af betri aflabrogoum og hagstaedri
gengisproéun eftir ad konnunin var gerd, auk pess sem
afkoma skradra fyrirtaekja er liklega almennt betri en
afkoma greinarinnar i heild. Af einstokum atvinnu-
greinum er mestur vilji til ad fakka starfsfolki i
sjavarttvegi, eda um 1,9%. I flutningum og ferda-
pjonustu o.fl. er hins vegar buist vid fjélgun starfs-
folks um 6,3%. I heild vilja fyrirtaekin fjolga starfs-
folki um 1,3% yfir arid. Fyrirteki 4 landsbyggdinni
gera rad fyrir ad fekka afram starfsfolki & pessu ari
um 1,3% en fyrirteeki & hofudborgarsvedinu vilja
fjolga starfsfolki um 2,1%. Konnun sem gerd var
fyrir Samtdk idnadarins synir apekkar nidurstodur.
Fleiri fyrirteeki gera rad fyrir ad fjolga starfsfolki en
feekka.

bessar nidurstoour hafa verid stadfestar i sam-
tolum vid starfsfolk vinnumidlana og adila vinnu-
markadar. Af peim ma rdda ad litill voxtur sé i
atvinnu 4 landsbyggdinni utan Austurlands, par sem
skortur er 4 idnadar- og byggingaverkaménnum til
uppbyggingar utan virkjanasvaedis. Mikil eftirspurn
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er eftir i0nadarmonnum i Reykjavik, enda meira
byggt af ibudarhusnadi en um arabil. Liklega er
eitthvad um ad byggingarfyrirtaeki safni ad sér starfs-
folki til ad tryggja sig pegar framkvaemdir vid virkj-
anir og albraedslu Nordurals komast 4 skrid. A Sudur-
nesjum er bagt atvinnuastand og ekki horfur 4 ad pad
breytist i brad.

Opinber fjarmal

Opinber fjarmal einkenndust & lidnu ari af mikilli
utgjaldaaukningu og tekjuhakkun hja rikissjodi, sem
leiddi til pess ad hlutfall opinberra ttgjalda af lands-
framleidslu hekkadi um rimlega 2'% prosentu og
hlutfall tekna um teplega 2% présentu. Aformad er
a0 utgjaldaaukningin gangi til baka & pessu ari og
gott betur, en ad tekjur laekki heldur minna, pannig ad
halli sem nam 1% af VLF 4 arinu 2003 snuist i
orlitinn afgang 2004.

Samkvemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var
afkoma hins opinbera arid 2003 neikvaed um 11
ma.kr. eda 1,4% af landsframleiOslu, en var neikvad
um 1,1% af landsframleidslu &rid 2002. I byrjun érs
gerdi fjarmalaraduneytid rad fyrir ad hallinn 1 fyrra
hefoi verid 2% af landsframleidslu. Tekjur rikissjods
eru nu taldar hafa hekkad um tep 9% milli ara sem
er heldur meira en gert var rad fyrir vio sampykkt
fjaraukalaga. Gjold hekkudu 6llu meira, eda um rum
10%. Afkoma sveitarfélaganna virdist hafa ordid
heldur betri en reiknad var med, en afkoma rikisins
nokkurn veginn eftir deetlunum. Tekjur sveitarfélaga
attu ad hakka um 6%, en hafa samkvaemt brada-
birgdatolum haekkad um 5,2%. Utgjold peirra jukust
um 3%. Batinn stafar ad langmestu leyti af minni
fjarfestingarutgjoldum. Samneysla er nu talin hafa
vaxi® um 3% ad magni arid 2003, en adur var gert rad
fyrir 4% vexti. Fjarfesting hins opinbera er talin hafa
aukist um 12%, en um aramoét gerdi fjarmala-
raduneytid rad fyrir 10%:% vexti.

Samkvaemt detlunum fyrir yfirstandandi &r munu
adrar tekjur rikissjods en tekjur af eignasélu haekka
um 4'4% fré fyrra ari, en gjold eiga ad lekka um 1%.
Verdlag er talid munu haekka um 3% og fela aztlanir
pvi i sér umtalsverda raunlekkun gjalda, sem er ad
mestu folgin i samdreetti fjarfestingarutgjalda. bau
namu 2,6% af landsframleidslu arid 2003 og hofou
ekki verid jafnhmikil & pann meelikvarda sidan &
samdrattarskeidinu 1992-1995.
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Mynd 18
Fastafjaritgjold rikisins 1990-2003
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Heimild: Hagstofa fslands.

Aztlud haekkun tekna er tiltlulega litil midad vid
pjoéohagshorfur, einkum ef tekid er mid af hakkun
skatttekna arid 2003. Awtladur rekstrarafgangur
rikissjods & arinu 2004 er 5% makr. eda um 4% af
landsframleidslu. Pad er i minna lagi midad vid voxt-
inn i pjodarbuskapnum, en dugar til ad laekka hreinar
skuldir rikissjods ur 18%% 1 17%4% af landsfram-
leidslu. Skuldahlutfallid hefur pa lekkad um near
helming & tiu arum.

Heimildir um framgang rikisfjarmala & pessu ari
eru venju fremur ryrar vegna breytinga 4 bokhalds-
kerfum rikisins. Upplysingar eru pvi seint 4 ferdinni
og illsamberilegar vid fyrra ar, einkum ad pvi er
vardar utgjold. Skatttekjur rikisins voru 12% haerri i
januar og febriar en 4 sama tima arid 2003 og eiga ad
vera nokkurn veginn sambarilegar. Gjold rikissjoos
a0 fradregnum pekktum ahrifum bokhaldsbreytinga
hafa leekkad um ramlega 4%. Liklega er lekkunin po
vanmetin vegna breytinganna. Ef svo heldur sem
horfir, verdur afkoma rikissjods betri en segir hér ad
framan, enda uppsveiflan i pjodarbiiskapnum meiri
en reiknad hafoi verid med, en of skammt er 1idid a
arid til ao slikar alyktanir séu marktakar.

A pessu ari er gert rad fyrir ad tekjur sveitarfélaga
haekki um 5-7% en gjold um 4-5%, sem er adeins
umfram haekkun & verdlagi samneyslu en minna en
haekkun launa. Gangi 4eetlanir eftir yrdi halli & rekstri
sveitarfélaga adeins 4 bilinu 1-3 makr. eda sem
svarar 0,1-0,4% af landsframleidslu. Midad vid hag-
voxtinn sem spad er munu hreinar skuldir sveitar-
félaga standa i stad i 6,6% af landsframleidslu, sem er
sogulegt hamark.



Almannatryggingar eru i reynd undirdeild rikis-
8jods en eru faerdar sérstaklega i pjodhagsreikn-
ingum. Almannatryggingar hafa yfirleitt verio reknar
med afgangi, p.e.a.s. tekjur eyrnamerktar almanna-
tryggingum, einkum tryggingagjold, hafa verid heaerri
en utgjold. Samkvaemt detlunum snyst petta vio &
pessu ari. Aztladur afgangur 4 rekstri hins opinbera
er pvi minni en samanlagdur jofnudur rikis og sveita,
ramur milljardur kréna. Petta er dverulegur munur,
en po verri stada en @skileg veeri i 1josi hagvaxtar-
préunar.

Fjarmalaleg skilyrdi

[ Peningamdlum 2004/1 var lagt mat 4 fjarmalaleg
skilyrdi. Nidurstada greiningarinnar var ad fra sjonar-
holi fyrirteekja hefou fjarmalaleg skilyrdi pjédar-
busins 1 byrjun marsmanadar verid heldur hagstaedari
en pau voru i oktoéber 2003. Visad var til pess ad
vextir hefou pokast nidur og hlutabréfaverd hekkad.
A hinn boginn var nefnt ad haerra gengi hefdi prengt
nokkud ad utflutnings- og samkeppnisatvinnuvegum.
Fra sjonarholi heimila var einnig talid ad fjarhagsleg
skilyrdi hefdu batnad, sakir laegri vaxta og hearra
hlutabréfaverds og gengis krénunnar, en fjarhagsleg
skilyrdi fjarmalastofnana voru talin nokkurn veginn
obreytt.

[ storum drattum hafa fjarmalaleg skilyrdi liklega
haldio afram & peirri braut sem pau hafa veriod a fra

haustmanudum. A peim 24 manudi sem lidnir eru fra
pvi ad pessar nidurstodur voru birtar hafa poé ekki
ordid stoérar breytingar. Styrivextir Sedlabankans
voru heekkadir 11. mai sidastlidinn, en verdbdlga og
verdbolguvantingar hafa einnig haekkad nokkud fra
marsmanudi. Raunstyrivextir voru pvi i mai nokkru
leegri en i mars og april, en eru pvi sem naest 6breyttir
ef horft er til medaltala yfir lengri timabil (sja toflu
2).

Gengi kronunnar hefur veikst nokkud fra birtingu
Peningamala 2004/1. Laekkun gengisins felur 1 sér
nokkra slokun & fjarmalalegum skilyrdum fyrirtekja,
par sem heekkun afurdaverds (i krénum) sem i laekk-
uninni felst er talin vega pyngra en aukin byrdi vegna
vaxta og afborgana af erlendum skuldum. Gengis-
préounin ad undanfornu hefur verid utflutnings- og
samkeppnisfyrirtakjum hagsted, en 60ru mali
gegnir audvitad um innflutningsfyrirteeki og gengis-
leekkun felur i sér 6hagstaedari fjarmalaleg skilyrdi
heimila.

Hja heimilunum vegur pé pyngra legri avoxt-
unarkrafa husbréfa a timabilinu. A henni hafa ordid
toluverdar sveiflur a timabilinu. Avoxtunarkrafan
leekkadi verulega i april, en hefur ad undanférnu
verid svipud og sidast pegar lagt var mat 4 fjarmala-
leg skilyrdi. Pad sem af er mai var avoxtunarkrafan
a0 medaltali 0,1 prosentu laegri en 1 mars og ttlana-
vextir banka og sparisj6da hafa pokast afram nidur.

Tafla 2 Breytingar 4 fjarmalalegum skilyroum fra utgafu Peningamdla 2004/1

4 vikur 4 vikur til

Ahrif eftir geirum!

Utflutnings- og ~ Fjdrmdla- Onnur

til 10. mars ~ 19. mai Heimili ~samk.fyrirteeki  fyrirteeki - fyrirteeki
RAUNSEYTIVEXHIZ ..vovoeeeeveeeeeee e 2.5 2,6 - - - -
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara hisbréfa) .........ccoooveveieinicencnne. 4,5 4,2 + . +/- .
Medalvextir dverdtryggdra utlana banka og sparisjoda... 11,5 11,3 + + . +
Medalvextir verdtryggdra titlana banka og sparisjoda..... 8,2 8,0 + + . +
Erlendir skammtimavextir®® ..........cocoovvveeereeeeeeeeeenn 1,6 1,7 - - - -
Erlendir langtimavextir (rikisskuldabréf, 10 ar)............. 4,0 44 - - - -
Gengisvisitala Kronunnar.............cceceeeeeereneesencnnee. 119,9 123,7 + - +/- +/-
Gengi hlutabréfa® ..........co.covvvrveeeeeeeeeceeeeeeee e 2.505,8 2.695,9 + + + +

1. Hér taknar ‘+ hagsteedari fjarmalaleg skilyrdi, ‘-’ tdknar 6hagstaedari fjarmalaleg skilyrdi, “+/-* taknar ad brugdid geti til beggja atta og °.” taknar ad
bad eigi ekki vid. 2. Midad vid priggja ara verdbolgualag. 3. Vagi evru er 2/3 og Bandarikjadals 1/3. 4. Rikisskuldabréf til priggja manada.

5. Midad er vid urvalsvisitolu.
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Verd hlutabréfa hefur haekkad fra pvi i mars og
fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja sem seekja fjarmagn &
hlutafjarmarkadinn pvi batnad. Batinn er p6 nokkud
mismunandi eftir geirum. Hakkun hlutabréfaverds
felur einnig i sér jakvaed audsahrif 4 einstaklinga sem
eiga hlutabréf.

Voxtur utlana

Hinn 6ra voxt utlana undanfarid 4r ma ad nokkru
leyti skyra med afar hagstedum fjarmalaskilyroum,
einkum erlendis. Einnig hefur verid nefnt ad hann
tengist breytingum 4 eignarhaldi i islenskum fyrir-
tekjum og sé pvi ekki naudsynlega undanfari meiri
fjarfestinga og annarra umsvifa. f lok april hofdu inn-
lend Utlan innlansstofnana aukist um 23,5% a tolf
manudum, eda 21,6% ef horft er framhja dhrifum
gengis- og verdlagsbreytinga 4 stofn gengis- og vero-
tryggora utlana. Voxtur erlendra ttldna og markads
verd bréfa er meiri, og var i april um 159% a tolf
manudum.

Hluta utldnavaxtarins ma rekja til fjarmognunar
innlends bankakerfis 4 skuldsettum yfirtokum
islenskra fyrirteekja og ymsum umbreytingarverkefn-
um tengdum peim, badi innanlands og erlendis. Pa
bendir ymislegt til pess ad innlent bankakerfi hafi
aukid hlutdeild sina i fjdrmognun innlendra fyrir-
teekja, einkum 1 erlendu lansfé. bessi aukna midlun &
erlendu lansfé kemur fram i miklum vexti erlendra
skulda innlansstofnana, sem i april h6fou aukist um
347 ma.kr., eda 75% & tolf manudum. Aukning utlana
lanakerfisins etti, ef framangreint er rétt, ad verda
minni en Utlanaaukning bankanna. Toélur um tutlan
lanakerfisins fyrir fyrsta arsfjoroung munu ekki
liggja fyrir fyrr en sidar i juni. Ad svo miklu leyti sem
lanveitingar tengjast ekki nyfjarfestingu eru paer ekki
endilega visbending um aukna innlenda eftirspurn og
sidar verdbolgu eins og oftast er. Obeinna &hrifa
kynni p6 ad geeta i gegnum heaekkandi eignaverd og
audsahrif. Takmorkud bein ahrif pessarar utlana-
penslu eiga p6 eingdngu vid ef séluandvirdi fyrir-
teekja sem hafa verid yfirtekin leitar ut 0r landinu en
beinist ekki ad innlendri voru og pjoénustu. Hvort svo
verdur er enn ekki 1jost. Eftir stendur po fjarmalaleg
aheetta Gtlanavaxtarins.

Ymislegt i fyrirliggjandi talnaefni stydur ofan-
greinda tilkun. [ fyrsta lagi hafa utlan innlans-
stofnana til heimila vaxid minna en til fyrirteekja &
tolf manudum til loka april eda um 16%. A moti
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kemur ad utlan fbudaldnasjods hafa aukist umtals-
vert. [ 60ru lagi er Gtlanaprounin hja einstokum bonk-
um i samraemi vid pessa talkun. I pridja lagi benda
tolur fyrir april til ad byrjad sé ad draga Ur vextinum,
enda stodu innlend utlan i stad 1 manudinum an ahrifa
gengis- og verdbreytinga i samanburdi vid lidlega
2% aukningu i mars. Of snemmt er ad fullyrda um
hvort pessi breyting sé varanleg, en ef tulkunin er rétt
pa @tti ad draga ur utlanavextinum pegar mestu um-
brotin i atvinnulifinu eru yfirstadin.

Mynd 19
Innlend ttldn innl4nsstofnana’
januar 2002 - april 2004

2min.
breyting
(vinstri ds)

L L L L L L L L L L e e e e e '1,0
JFMAMJ JASONDJFMAMJ JASONDJ FMA
2002 | 2003 2004

1. Leidrétt fyrir detludum dhrifum verd- og gengispréunar 4 verdtryggd og gengisbundin tldn og
innkomu Glitnis  reikninga innldnsstofnana { mai 2003. Heimild: Sedlabanki Islands.

IT Pjodhags- og verobolguspa

Samkvaemt pjoohagsspa Sedlabankans sem hér birtist
fyrir arin 2004 til 2006 eru horfur & kroftugum
hagvexti nestu arin sem drifinn er afram af mikilli
fjarfestingu og vexti einkaneyslu. Pvi mun myndast
spenna i hagkerfinu pegar 4 pessu ari sem mun ad
obreyttu fara vaxandi. Verdbolguprystingur mun pvi
aukast. Til skemmri tima eru horfur & meiri
verdbolgu en pegar horft er lengra fram & spatima-
bilid, m.a. vegna has oliuverds. Téluverd dvissa er
um préun oliuverds, en i spanni er gert rad fyrir pvi
a0 hakkun pess i ar gangi pvi sem neest til baka &
nesta ari. Pa rikir einnig Ovissa um proun hus-
nadisverdlags nastu manudi og misseri, en breyt-
ingar & pvi munu hafa téluverd ahrif 4 verobolguna.
Mikill vidskiptahalli verdur nastu prji arin sem ad
hluta & raetur ad rekja til storidjuframkvaemda. Sa
hluti hallans sem af framkvemdunum stafar mun
hjadna pegar peaer eru afstadnar en grofir utreikningar
benda til pess ad um helming vidskiptahalla nastu



tveggja ara megi rekja beint til innflutnings vegna
fjarfestingar i storidju og margfoldunarahrifa peirra &
pjodarbuid.

[ spanni er sem endranzr reiknad med obreyttu
gengi og Obreyttum styrivoxtum 4 spatimabilinu.
Hvort tveggja hefur breyst fra sidustu spa. I spanni
er midad vid ad gengisvisitalan sé obreytt fra 12.
mai, en pa var hun 124 stig, sem er riflega 3% legra
gengi en i marsspanni, pegar reiknad var med ad
visitalan stedi i 120 stigum, midad vid gengi pann
27. februar. Laegra gengi hefur orvandi ahrif &
eftirspurn eftir innlendum framleidslupattum og
studlar einnig timabundid ad aukinni verdbolgu

vegna pess ad verdlag innfluttrar voru og pjonustu
haekkar i kronum talid.

Styrivextir Sedlabankans voru hakkadir um 0,2
prosentur hinn 11. mai og eru nu 5,5%. Herri styri-
vextir vinna 4 moéti penslu- og verdbolgudhrifum
leegra gengis og draga ur innlendri eftirspurn og vero-
bolgu pegar fram i sakir. I spanni er jafnframt fylgt
forsendum fjarmalardduneytisins um breytingar &
rikisttgjoldum, auk pess sem reiknad er med bodud-
um skattalekkunum i jofnum skrefum 4 timabilinu
2005-2007 i samremi vid sidustu langtimadaetlun
rikisstjornarinna. Nema paer um 2'4% af landsfram-
leidslu.

Rammagrein 3 Stéridjuframkvemdir!

Virkjunarframkvaemdir vid Kérahnjuka og 4
Reykjanesi og Hellisheidi verda miklar i ar. Aztlad
er ad framkvaemt verdi fyrir um 27 ma.kr. og vel 4
annad pusund manns munu vinna vid pessar
framkvemdir pegar hast stendur i ar. b4 munu
einnig hefjast verklegar framkvemdir vid staekkun
verksmidju Nordurals og byggingu alverksmidju
Alcoa 4 Reyoarfirdi, Fjardaalsverksmidjuna.
Framkveemdakostnadur vid alverin er aztladur taep-
lega 11 makr. 4 pessu ari. A nastu tveimur arum
munu framkvaemdir nd hamarki, en samkvamt
azetlun verdur varid um 63 ma.kr. til framkvaemda
vid virkjanir og storidju & neesta ari og um 75 ma.kr.
a arinu 2006. Alls er talid ad kostnadur vid alverin
tvo, Fjardaal og stekkun Nordurals, asamt orku-
6flun muni nema um 138 ma.kr. 1 heild &4 drunum
2005 til 2006. Aztladur heildarframkvamdakostn-
adur er nu metinn nokkru meiri en kom fram i
sidasta hefti Peningamdla. Kostnadaraztlanir hafa
breyst og gengis- og verdlagsforsendur einnig.
Heildarkostnadurinn er ni metinn u.p.b. 15 ma.kr.
herri en 1 sidustu uttekt Sedlabankans i Peninga-
malum 2004/1. Munar par mest um nokkru meiri
kostnad viod Fjardaalsverksmidjuna. Ad auki hlidrast
kostnadur milli ara. Framkvaemdir munu né hamarki
a arinu 2006. Pa er talid ad framkvamdakostnadur

1. Byggt a upplysingum fra framkvaemdaadilum.

muni nema ramlega 9% af landsframleidslu 2003.
Reiknad er med ad 43% af heildarkostnadi muni
falla til innanlands en 57% verdi i formi innfluttrar
voru og pjonustu. Mikinn mannafla parf til pessara
verka allra, eda um 8.000 mannar. Mest verdur
mannaflanotkunin 4 arinu 2005 en pa verdur porfin
alls um 2.600 mannar sem er um 1,7% af vinnu-
aflsframbodinu (m.v. arid 2003) og um 2.100 manns
arid 2006 (um 1,3% af heildarframbodi vinnuafls).
Talid er ad meirihluti vinnuaflsins muni koma
erlendis fra, eda um 53%, en mun harra hlutfall at-
lendinga mun vinna vid Kérahnjukavirkjun en vid
gufuaflsvirkjanirnar 4 Hellisheidi og Reykjanesi og
byggingu alveranna.

Heildarkostnadur vegna
stéridjuframkvaemda 2001-2009

Bygging Fjardadls, stekkun Nordurils og tengd orku6flun

Makr. (stoplar) % af VLF (lina) 10
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Heildarkostnadur og vinnuaflsnotkun vid virkjanir og storidjuframkvamdir 2002-2009

Veegi 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Alls

Heildarkostnadur (m.kr.)..... 1.739  15.195 37.577 63345 74.585 3.901 2.052 540 235.154
Innlendur kostnadur ....... 43% 804 6.776 1.653  27.636  30.863 15991 903 238 100.233
Erlendur kostnadur ......... 57% 935 8.419 21.048 35.709 43.722  23.019 1.149 303 134.921
Arsverk (fi51di) .......ovveve... . 84 706 1.634 2.593 2.121 600 32 23 7.835
Innlent vinnuafl .............. 47% 78 275 712 1.298 936 255 30 22 3.649
Erlent vinnuafl ............... 53% 6 431 922 1.296 1.184 345 2 1 4.187

Heimild: Sedlabanki {slands.

Horfur um eftirspurn og framleidslu

Eldsneytisverd hecekkar verulega a pessu ari

Reiknad er med svipudum vexti Tutflutnings
sjavarafurda i ar og 1 sidustu spa bankans i mars, eda
6% 1 stad 7% adur, en ad hann verdi heldur meiri a
naesta ari, eda 3%2% 1 stad 2%. Eins og adur er gert rad
fyrir ad alverd verdi verulega harra 1 ar en 4 sidasta
ari. Einnig er reiknad med toluverdri heekkun a4 naesta

ari, en i sidustu spa var gert rad fyrir laekkun alverds
arid 2005. Liklegt er ad verd utfluttrar véru og
pjonustu heekki fremur en laekki & arinu 2004, en
adeins er reiknad med hakkun um fjordung ur
prosentu i spanni. Forsendan um verdlag eldsneytis i
erlendri mynt hefur tekid mestum breytingum fra
sidustu spa. Talio er ad pad verdi 174% haerra i ar en
i fyrra. | marsspanni var hins vegar reiknad med 5%
lzekkun.® Haekkunin gengur ad verulegu leyti til baka

Tafla 3 Helstu forsendur pjodhags- og verdbolguspar Sedlabanka fslands

Nuverandi spa

Breyting fra sidustu
spa (présentur)!

Styrivextir og gengi® 2004
Styrivextir Sedlabankans (%) ........cccoceeeeiecinnes 5.4
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla’........................ 123,0
Ytri skilyroi (breyting fra fyrra

ari i % nema fyrir vexti)

Utflutningsframleidsla sjavarafurda........................ 6'
Verd sjavarafurda i erlendri mynt...............cccceeeee -3%
Verd als 1 erlendri mynt ..........ccoooiviiiiiiniiiinns 11%
Verd almenns voruinnflutnings 1 erlendri mynt....... B3
Eldsneytisverd i erlendri mynt..............ccocociine 17
Verd utfluttrar voru og pjonustu i erlendri mynt ..... YVa
Vidskiptakjor voru og pjonustu -1%
Erlendir skammtimavextir ..........cccccceeeeuriceiniennnnns 2%

2005 2006 2004 2005
5.5 5,5 0,1 0,2
124,0 124,0 2,5 3.3
3% 2 - 1'%

2 2 - -

5 3 1 8

1% 2 - -
-16% -8 22Y -5
2V 1% 2Ya 1
174 Ya -2 1
3% 4 - -

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

prosentubreyting visitolu.
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5. Verd i erlendri mynt er i 6llum tilfellum reiknad samkvamt gengisvog.
Verdbreytingar eldsneytis i dollurum eru enn meiri.



4 naesta ari, en pa er blist vid ad eldsneytisverd laeekki
um 16%, og afram um 8% 4rid 2006. { heild pyda
pessar breytingar ad vidskiptakjor versna um tep 2%
i ar, en batna um riflega 1% & pvi nesta.

Aframhaldandi kroftugur voxtur einkaneyslu og
fjarfestingar

Flestar visbendingar gefa til kynna kroftugan voxt
einkaneyslu i ar. Spad er 5%2% vexti hennar 1 ar sem
er hekkun um halfa prosentu fra sidustu spd. Fra
sidustu pjodhagsspa hefur fjarfestingarspain fyrir
2004 breyst mest. [ mars var gert rad fyrir ad
fjarfesting i ibudarhtsnadi 1 ar yroi 42% meiri en &
sidasta ari. Nu eru horfur 4 ad ibudafjarfesting aukist
um 12% milli dranna 2003 og 2004. Sumar visbend-

ingar gefa reyndar til kynna ad voxturinn gaeti ordid
enn meiri. Einnig er spad meiri vexti fjarfestingar
atvinnuveganna en adur. Spad er 72% aukningu i
fjarfestingu atvinnuvega ad fratalinni fjarfestingu i
storidju, skipum og flugvélum og 17% vexti fjar-
munamyndunar alls, i stad 13% 1 marsspanni. Voxtur
pjodaratgjalda arid 2004 verdur pvi 7%, sem er ramri
présentu meiri voxtur en spad var sidast.

Meiri vexti fjarmunamyndunar og einkaneyslu en
adur var reiknad med fylgir meiri innflutningur. Spad
er a0 innflutningur aukist um tep 12% & pessu ari.
Verg landsframleidsla vex um 4%% i ar, sem er % Ur
présentu meiri voxtur en adur var reiknad meo.

Eftir a0 Sedlabankinn gaf Ut spa sina i mars birti
Hagstofan 4etlun um pjoodhagsreikninga fyrir arid

Tafla 4 Pjodhagsspa Sedlabanka {slands

Milljardar kréna Magnbreyting Breyting fra sidustu

Landsframleidsla og a verdlagi hvers ars fra fyrra ari (%)! spa (prosentur)’!
helstu undirlidir hennar 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005
Einkaneysla .........ocooeeeenerinineieeceeeeieeee e 487,77 5352 5799 5% 6V S5V Va Va
SAMNEYSIA ..o 2229 238,1 2543 Ya 2 2 -Ya -
Fjarmunamyndun ...........ccoooeveeinieeenieeecreeens 211,2  253,8  281,8 17 15% 6% 4 6%

Atvinnuvegafjarfesting ...........cccoeeevneieinenne. 130,1 169,5  189,5 30%  24% 7Ya 4% 11Y%

An storidju, skipa og flugvéla...........ccooonen... 79,4 88,3 98,5 7 6' 7 5 4

Fjarfesting i ib0arhGisnadi ..........cccceevverevenens 52,3 56,7 61,0 12 4 3 7% -

Fjarfesting hins opinbera...........ccccecccvveceennnne 28,9 27,6 31,4 -17 -8% 9 -1 -5
Pjodarutgjold, alls .... 921,9 1.027,2 1.116,1 7 7% 5 1Ya 2
Utflutningur v6ru og pjonustu .............oo..evvrrennes 297,6  318,8  343,6 5 4 6 1 -
Innflutningur véru og pjonustu.........cceeevreeucuennne 353,2  401,0 4354 11% 11% 7 24 3%
Verg landsframleiosla...........ccooevvererieieneneneens 866,3 945,0 1.024,3 4, 4% 4, Ya Va

Breyting fra sioustu
Hlutfall af VLF (%) spa (prosentur)!
Vidskiptajofnudur .........ccoevevieieiciriiieicceee 8% -11%s <12 -1 -3%
Vergur pjodhagslegur sparnadur ...............ccccueeeeee 15% 152  15% - B3
Hrein erlend skuld?.........co.cooooirioriniiniesierinne 103%  108% 113
Hrein erlend stada bjodarbisins?.............ccc.ovvvee. -71%. <782 -85 .
Framleiosluspenna’..........cc.coooovvverieiinrinriniinianns . . . % 1% 2% Ya -
Breyting fra sidustu

Helstu lykilstcerdir vinnumarkadar % spa (prosentur)!
Launakostnadur & almennum vinnumarkadi (breyting milli arsmedaltala, %) .... 5 5% 5% - -
Framleioni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %0)..........ccccceeeiceeiicnnnne 2% 2 12 Y2 Ya
Atvinnuleysi (% af mannafla).........c.ooeeiiiininei e 3 2% 2 - Ya

1. Stutt larétt strik (-) tdknar ad breyting er engin. 2. T6lur um skuldastodu og verga landsframleidslu eru feerdar & samberilegt gengi m.v. SDR.
3. Framleidsluspenna er mald sem hlutfall af framleidslugetu hagkerfisins.
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2003. bar kemur fram ad hagvoxtur arid 2003 var
4%, en i spa bankans i mars var reiknad med 2%:%
vexti. Pvi er nu talid ad framleidsluslakinn sem
myndadist 1 hagkerfinu arid 2002 hafi pvi sem neest
horfid i fyrra. Vio pad betist kroftugur voxtur i ar.
Mat 4 framleidsluspennu arsins hefur pvi verid
haekkad ur 4% 1 %%, eda um Y. prosentu af vergri
landsframleioslu.

Vaxandi spenna [ hagkerfinu a ncestu arum

A nzstu arum eru horfur 4 vaxandi punga i fjarfest-
ingu vegna storidjuframkvaemda. Heildarfjarfestingin
mun nema um 38 ma.kr. i ar, um 63 ma.kr. 4 naesta ari,
og um 75 ma.kr. arid 2006. A sama tima er spad Grum
vexti einkaneyslu, eda ramlega 6% 2005 og ramlega
5% 2006. bvi er fyrirsjaanleg toluverd eftirspurnar-
pensla i pjodarbiiskapnum & timabilinu. Litils hattar
framleiosluspenna myndast & yfirstandandi ari og
mun aukast naestu tvo arin. Samkvaemt spanni nemur
han 1%2% & naesta ari og ramlega 2% arid 2006. Vert
er ad undirstrika ad mikil 6vissa er um mat & fram-
leidsluspennu um pessar mundir og verdur i nastu
framtio.

Aukin eftirspurn & voru- og pjonustumérkudum
leidir til minna atvinnuleysis. bekkt er ad atvinnu-
leysi fylgi hagsveiflunni med nokkurri t6f. Pvi er
ekkert undarlegt ad atvinnuleysi hafi ndd hamarki i
fyrra pott framleiosluslaki hafi nad hamarki arid
2002. Samkvaemt spanni mun atvinnuleysi verda ad
medaltali um 3% i ar en minnka nidur i 2% arid 2006,
sem ad flestra mati er minna en jafnvagis- eda
nattarulegt atvinnuleysi hér a4 landi. Gangi petta eftir
er haett vid ad launaskrid aukist a pvi ari.

Mikill vidskiptahalli myndast

Stéridjuframkvemdum fylgir mikill innflutningur en
hann vex einnig mikid vegna einkaneyslu og annarrar
fjarfestingar. Innflutningur mun vaxa um tep 12% i
ar og 4 neesta ari en heldur minna arid 2006, eda um
7%. Utflutningur mun aukast hagar pott voxturinn
verdi pokkalegur midad vid medalarferdi, eda &
bilinu 4-6% & ari yfir spatimabilid. Pvi mun halli 4
voru- og pjonustuvidskiptum agerast. Vidskiptahalli
mun aukast enn meira, pvi ad gera ma rad fyrir ad
erlendir vextir haekki 4 timabilinu sem mun auka
vaxtabyrdi pjodarinnar af erlendum skuldum og halla
4 jofnudi pattatekna. Samkvamt spanni stefnir pvi ad
00ru obreyttu i mikinn vidskiptahalla, eda sem nemur
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Mynd 20
Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1992-2006

T T T T T T T T T T T T T T T
1992 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Heimild: Sedlabanki Islands. Spa

allt ad 12% af vergri landsframleidoslu & nastu
tveimur arum. A0 medaltali ma rekja um pridjung
vidskiptahallans pessi ar beint til innflutnings vegna
fjarfestingar 1 storioju, eda 27% i ar, 33% 2005 og
33% 2006. betta er nokkru laegra hlutfall en reiknad
var me0 1 sidustu spa, en pad ma rekja til endurmats
4 00rum pattum sem hafa ahrif & vidskiptahallann.
bar ma nefna a0 mat & greidslubyrdi erlendra lana
hefur verid haxkkad vegna erlendra vaxtahekkana.
Einnig er um obein ahrif storidjufjarfestingar a
einkaneyslu og hagvoxt ad raeda. Utreikningar benda
til pess ad an storidjufjarfestingar hefoi vidskipta-
hallinn & nestu tveimur arum ordid um 6% af
landsframleidslu. Pott pad gefi visbendingu verdur ad
taka slikum utreikningum med téluverdum fyrirvara
t.d. vegna pess ad mjog ovist er hve miklu legra
gengi kronunnar vaeri um pessar mundir ef ekki hefoi
komid til pessara framkveaemda.

Samfara miklum vidskiptahalla aukast erlendar
skuldir pjooarbusins og stadan gagnvart Gtlondum
versnar. Hrein erlend skuldastada pjodarbusins, p.e.
erlend lan ad fradregnum samsvarandi kréfum 4 er-
lenda adila, sem nam teplega 101% af landsfram-
leidslu & sidasta ari, mun samkvemt spanni hekka i
um 113% arid 2006. Hrein erlend stada pjodarbusins
sem tekur einnig tillit til beinnar fjarfestingar og
verdbréfafjarfestingar, t.d. eigna lifeyrissjoda og ann-
arra innlendra adila i erlendum hlutabréfum og hluta-
bréfasjooum, mun versna Ur pvi ad vera neikved um
ramlega 67% af landsframleidslu & sidasta ari og
verda neikvaed um ramlega 85% & arinu 2006. Mikil-
vaegt er ad hafa i huga ad spa um vidskiptahalla og
skuldastoou byggist &4 obreyttu gengi og styrivoxtum



Sedlabankans. Peir munu hins vegar hackka umtalsvert
ef framangreind préun gengur eftir. Pad mun draga ur
innlendri eftirspurn og vidskiptahalla pegar fra lidur.
Spéin undirstrikar hins vegar ad auka verdur adhald i
hagstjorn hér 4 landi 4 neestu misserum ef vidskipta-
halli og verdbolga eiga ekki ad fara tir bondunum.

Verdbolguhorfur

Innflutt verobolga eykst til skamms tima en verdur
fremur af innlendum toga til lengri tima litio
Fra sioustu spa bankans hafa ordid mikilvaegar
breytingar 4 undirliggjandi verdbolguskilyrdum. bar
munar mest um verulega hakkun eldsneytisverds a
alpjodlegum morkudum. Heekkunin leidir til pess ad
spad er nokkru meiri innfluttri verdbolgu 4 pessu ari
en i mars sl. Innflutt verdbodlga & naesta ari verour hins
vegar svipud og gert var rad fyrir i forsendum sidustu
spar, enda syna framvirk verd, sem notud eru vid
spagerdina, afram vantingar um ad eldsneytisverds-
hakkunin muni ganga til baka ad stérum hluta.
Aukin innflutt verdbdlga mun prysta upp
innlendri verdbolgu til skamms tima litid. A sému
sveif leggst veikara gengi og nokkru meiri fram-
leidsluspenna & pessu og sidasta ari. A moti kemur
hins vegar ad launakostnadur 4 framleidda einingu
eykst nokkru minna fram 4 nasta ar vegna endurmats
4 framleionipréoun timabilsins 2003-2005. Voxtur
launakostnadar a framleidda einingu er pd afram
nokkud yfir verobolgumarkmidi bankans neestu tvo
ar. Samkvemt nyrri spa bankans verdur pvi
meginuppspretta verdbolgunnar af erlendum toga
framan af, en til lengri tima litid er verdbolgupryst-
ingurinn innlendur eins og i sidustu spam bankans.

Verdbolguhorfur eitt ar fram i timann hafa versnad
verulega en til lengri tima er spad dlika mikilli
verobolgu og 1 sidustu spam bankans
Verobolguhorfur til skamms tima hafa breyst
verulega fra sidustu spa bankans. b4 var gert rao fyrir
ad verobolga yrdi undir 2%2% verobolgumarkmidi
bankans fram undir mitt nasta ar og ad eitt ar fram i
timann yrdi verdbolga teplega 2%. I 1j6si veiga-
mikilla breytinga 4 forsendum sparinnar, sem raktar
eru ad ofan, eru horfur 4 ad verdbolga aukist hradar
en adur var talid og verdi vid efri polmdrk verdbolgu-
markmidsins 4 seinni hluta pessa ars. Eitt ar fram i
timann er pvi gert rad fyrir um 4% verobolgu.

Tafla 5 Verdbélguspa Sedlabanka islands

Breyting Arsfioroungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- a ars- fioroungi
% ungi grundvelli ario aodur
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 0,3 1,1 2,1
2003:4 1,0 4,1 2,5
2004:1 0,3 1,3 2,1
2004:2 1,7 6,8 33
2004:3 1,0 4,0 4,0
2004:4 0,8 3,0 3,8
2005:1 0,7 2,7 4,1
2005:2 0,9 35 33
2005:3 0,7 2,7 3,0
2005:4 0,4 1,4 2,6
2006:1 0,7 2,7 2,6
2006:2 1,0 4,0 2,7

Télurnar syna breytingar milli arsfjordungslegra medaltala visitolu neyslu-
verds.

Breyting Breyting
% milli ara Yfir arid
2001 6,7 9,4
2002 4,8 1,4
2003 2,1 2,4
2004 33 3,9
2005 3,2 2,5
2006 2,9 3,2

Skyggt svaedi synir spa.

Verdbolga mun hins vegar hjadna fljotlega pegar
ahrif veikara gengis kronunnar og eldsneytisverds-
hakkana hverfa. Spa bankans tvo ar fram i timann er
pvi nokkud apekk pvi sem Sedlabankinn hefur spad
ad undanfornu. [ mars sl. var t.d. spad 2,9% verd-
boélgu eftir tvd ar en nu er gert rad fyrir ad hun verdi
2,6%. bvi eru horfur 4 ad verdbolga verdi yfir vero-
boélgumarkmidi bankans ut spatimabilid, en synu
mest & naestu misserum. Eins og adur er liklegt ad
verdbolga haldi afram ad aukast pegar litid er enn
lengra fram & veginn og verdi aftur komin yfir 3% um
mitt ar 2006 ad gefinni Obreyttri peningastefnu.
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Nokkur ovissa rikir um verdbolguproun ncestu
missera ...

Eins og 40ur hefur komid fram veldur haekkun oliu-
verds og lekkun gengis kronunnar timabundid auk-
inni verdbolgu. A nzstu misserum mun verdbolgan
radast nokkud af pvi hvort ahrifin ganga til baka 4
nastunni. Einnig er dvissa um préun hiisnadisverds
og hversu lengi slaki 4 innlendum vinnumarkadi mun
vara. Um alla pessa dvissupeetti gildir hins vegar ad
ekki verour fullyrt ad 6vissan sé meiri i adra attina en
hina.

en meiri heetta er d ad langtimaverobolgu-
Dbrystingur sé vanmetinn
Til langs tima litid bendir fleira til pess ad vero-
bolguprystingur kunni ad vera vanmetinn en ad hann
s¢ ofmetinn. T.d. ma @tla ad likur & minna adhaldi i
rikisfjarmalum en reiknad er med i spanni séu meiri
en likur 4 auknu adhaldi. Aform stjornvalda um
breytingar 4 husnadislanakerfinu hniga i sému att.
Einnig er nokkur hatta 4 ad verdbolguskot neestu
missera raski forsendum kjarasamninga. Ad lokum
ma nefna ad i verdbolguspanni er gert rad fyrir ad
nylegar eldsneytisverdshaekkanir gangi ad verulegu
leyti til baka & nasta ari, pott um pao riki téluverd
ovissa vegna mikillar eftirspurnar i heimsbuskapnum
og oréa i mikilveegum framleidslulondum. A moéti
pessum neikvedu ovissupattum kemur ad krénan
geeti endurheimt fyrri styrk sinn eftir pvi sem neer
dregur hatoppi gjaldeyrisinnflaedis, sem myndi draga
ur verobolguprystingi 4 seinni hluta spatimabilsins.

Spaovissan er talin samhverf til skamms tima en upp
a vio til lengri tima litio

Nidurstadan er ad likur & meiri verdbolgu en spad er
naesta arid séu alika miklar og likur 4 vanspa. Til
lengri tima 1itid eru hins vegar taldar meiri likur & ad
bankinn vanmeti verdbdlguna en ad hann ofmeti
hana. betta er svipad ahattumat og fylgdi spa
bankans i november 2003.

Sem fyrr er talid liklegt ad spaskekkjur bankans
byggoar a sdgulegum gdgnum feli i sér ofmat 4 peirri
ovissu sem framundan er. Mat & dvissunni er nokkud
litad af préun sidustu ara, pegar saman for tiltdlulega
mikil verdbolga og 6vissa um verdbolguproun, en
pad fylgir jafhan sveiflum i verobolgu.

Mat 4 spadvissunni nastu tvd ar ma sja & mynd
21. Taldar eru 90% likur & ad verdbdlga verdi innan
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alls skyggoa svaedisins, 75% likur 4 ad hun verdi
innan tveggja dekkstu sveedanna og 50% likur 4 ad
verdbolga verdi innan dekksta svadisins. Ovissan
verdur pvi meiri sem spad er lengra fram i timann,
sem endurspeglast i vikkun évissubilsins.®

Fra pvi a0 sidast var gert formlegt ahattumat 4
verdbolguspanni hafa likur minnkad verulega 4 ad
verdbolga eitt ar fram 1 timann verdi undir verdbdlgu-
markmidinu. Tvo ar fram i timann eru likurnar hins
vegar adeins meiri. Likur 4 ad verdbolga nasta arid
verdi innan polmarka hafa minnkad, en aukist til
lengri tima litid.

Mynd 21
Verdbdlguspa Sedlabankans

Spétimabil: 2. drsfj. 2004 - 2. arsfj. 2006

o

B 50% 6vissubil
@ 75% 6vissubil
L [ 90% 6vissubil -

9
8
7 Visitala
6
5

Verdbolgu-

3
2 7777777777777
1
0 Nedri polmork ¥
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |
Heimild: Sedlabanki fslands.
Tafla 6 Mogulegt bil arsverdbdlgu
til naestu tveggja ara
Verdbolga
undir a bilinu undir a bilinu  yfir
, 1% 1% -2%% 2%%  27%%-4% 4%
Arsfjora.
2004:2 <1 <1 <1 >99 <1
2005:1 <1 2 2 42 56
2006:1 8 37 44 42 14

Taflan synir mat Sedlabankans & likum a pvi ad verdbolga verdi a
akveonu bili i prosentum.

6.  Fyrir peer timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spad er byggt a ein-
foldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid a spadvissu er a sama
hatt og spar um einstok gildi had ovissu. bvi skyldi tulka mat & spa-
6vissu af vartid. Ovissumatinu er fremur @tlad ad draga fram inn-
byggda Ovissu spagerdarinnar en ad vera nakvemt mat a likinda-
dreifingu verdbolgusparinnar.



Rammagrein 4 Konnun 4 mati sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Medtylgjandi tafla synir mat sérfreedinga 4 fjarmala-
markadi 4 horfum i efnahagslifinu um midjan mai. Ad
bessu sinni voru patttakendur i kénnuninni greiningar-
deildir fslandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka
fslands hf. og Radgjof og efnahagsspar ehf.
Sérfreedingarnir telja horfur 4 2,9% verdbolgu yfir
arid 2004 sem er meiri verobolga en i sidustu saman-
tekt sem gerd var 1 lok febriiar en minni en gert er rad
fyrir 1 nyrri spa bankans, par sem gert er rad fyrir 3,9%
verobolgu. Nokkud skiptar skodanir eru medal sér-
freedinganna um verdbdlguna 4 naesta ari, en ad medal-
tali gera peir rad fyrir svipadri verdbolgu (2,9%) og
gert er rad fyrir 1 nyrri verdbolguspa bankans (2,5%).
Sérfreedingarnir eru nokkud samréma um verdbolgu a
bessu og nasta ari, ef horft er 4 medalbreytingu 4 milli
ara. beir telja ad hun verdi nalegt eda yfir verdbolgu-
markmidinu. Bankinn gerir rdd fyrir nokkru meiri
verobolgu milli ara eda ramlega 3% badi i ar og a
nasta ari. Hafa verdur i huga vid samanburd & spa
bankans og sérfredinga a fjarmalamarkadi ad spa
bankans byggist 4 6breyttum styrivoxtum en sérfred-
ingarnir gera rad fyrir haekkun peirra sem ad 6dru
obreyttu leidir til minni verdbolgu. Styrivextir munu

haekka a spatimabilinu og pad dregur ur likum & ad spa
Seodlabankans ratist.

Mat sérfreedinganna er nokkud samstiga ad pvi er
vardar hagvoxt. Peir spd minni hagvexti, 3,9% ad
medaltali, i ar en Sedlabankinn, sem hefur hackkad sina
spa um % ur prosentu fra mars og gerir rad fyrir 4%4%
hagvexti. A nzsta ari gera flestir sérfreedingarnir rad
fyrir teeplega 5% hagvexti, sem er ivid meiri voxtur en
bankinn spair eda 4%2%.

AQ medaltali telja svarendur ad gengi kronunnar
verdi nar obreytt eftir tolf manudi og ad gengisvisital-
an verdi pa um 124 stig, sem er ivid veikara gengi en
gert var rad fyrir 1 sidustu spa peirra og endurspeglar
proun gengis fra peim tima. begar litid er tvo ar fram i
timann er gert rad fyrir obreyttu gengi ad medaltali en
nokkud skiptar skodanir um hvort pad muni veikjast
eda styrkjast litillega. Sérfredingarnir gera rad fyrir ad
gengisvisitalan verdi 4 bilinu 120 til 133 stig a0 tveim-
ur arum lionum.

bad er samdoma alit sérfredinganna ad Sedlabank-
inn muni halda afram ad haekka styrivexti. beir gera
allir r40 fyrir ad eftir tvo ar verdi styrivextir 4 bilinu
7%-7,5% en nokkur agreiningur er um hversu hratt

Yfirlit yfir spar sérfradinga 4 fjsrmalamarkadi!

2004 2005
Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi
Verdbolga (Yir Arid)........coeeevevieeeeeniciciviniciennenee 2,9 2,5 33 2,9 23 3,2
Verdbolga (milli arsmedaltala) .........c.cccoeeinnncne 2,8 2,6 2,9 2,9 2,6 3,0
HAGVOXLUT ...t 3,9 3,7 43 4,7 42 5,0

Eitt ar fram i timann

Tvé ar fram i timann

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla........................ 124
Styrivextir Sedlabankans ............ccccevveererieerenene 6,6
Langtimanafnvextir. 7,8
Langtimaraunvextirs ............cc.coovvvverreveerrresrennn. 3,8
Breyting urvalsvisitolu adallista...........c..cccceeveunce 43
Breyting fasteignaveros.........cccecevveveeeeerieeeenienens 5,3

122 128 124 120 133
6,2 7,0 7,4 7,0 7,5
7,5 8,0 7,9 73 8,5
34 4,0 39 33 4,5
0,0 10,0 13,8 10,0 20,0
4,0 7,0 8,0 0,0 12,0

1. Taflan synir breytingu milli timabila i % nema ad pvi er vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%) og gengisvisitolu er-
lendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i konnuninni eru greiningardeildir [slandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka fslands hf. og Radgjof og efna-
hagsspér ehf. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 07 0209). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i hiisnadisbréf (IBN

38 0101). Heimild: Sedlabanki fslands.
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bankinn muni haekka vexti. Peir spa styrivoxtum 4 mun
breidara bili eftir eitt ar, eda 6,2%-7%.

Svarendur gera ad medaltali rad fyrir ad hlutabréfa-
verd hakki um ram 4% & nastu tolf manudum, en eru
nokkud dsamstiga. Peir svartsynustu gera rad fyrir
obreyttu hlutabréfaverdi en hinir bjartsynustu 10%

IIT Stefnan i peningamalum

Raunstyrivextir hafa lewkkad pratt fyrir nylega
vaxtaheekkun

Sedlabanki fslands kynnti haekkun styrivaxta sinna
um 0,2 prosentur i 5,5% 6. mai sl. bar med hofst
vaxtahakkunarferli sem bankinn hafdi bodad um
hrid vegna vaxandi innlendrar eftirspurnar og horfa a
a0 verObolga stefndi yfir markmid bankans pegar
fram i sakti. Mikilvaegar forsendur sidustu vero-
boélguspar, svo sem stekkun Nordurals og afram-
haldandi voxtur innlendrar eftirspurnar, h6fou pa
verid stadfestar og verdbdlguhorfur nastu manada
heldur versnad sokum laegra gengis og laeekkunar
langtimavaxta sem attu medal annars patt i ad hakka
husnzdisverd i visitdlu neysluverds. Utlit var einnig
fyrir ad verobolga myndi verda meiri en reiknad var
med i marsspa bankans vegna haekkunar eldsneytis-
verds a heimsmarkadi, en horft er framhja fyrstu
ahrifum slikra hackkana vid moétun stefnunnar i pen-
ingamalum.

Haekkun visitolu neysluverds reyndist meiri i mai
en flestir h6fou reiknad med en verdbolgualag rikis-
skuldabréfa bendir til ad verdbolguvantingar hafi
hakkad nokkud i addraganda hennar. Verdbodlgu-
alagio hefur hjadnad nokkud sidan en raunstyrivextir
midad vid priggja ara verdbodlgualag voru eigi ad
siour laegri um midjan mai en um midjan mars pegar
sidasta verdbolguspa bankans var birt, sbr. mynd 22.
bag gefur til kynna ad hakka purfi styrivexti frekar.
Til vidbotar kemur ad fjarmalaleg skilyroi eru liklega
a heildina 1itid hagsteedari fyrir fyrirteeki og heimili
en pau voru framan af arinu pvi ad langtimavextir og
gengi kronunnar hafa leekkad en hlutabréfaverd hefur
hakkad. Pa studlar harra fasteignaverd ad meiri
vexti innlendrar eftirspurnar en ella.
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hakkun. Neestu tvo arin gera peir allir rad fyrir haekk-
un, fra 10% til 20% & tveggja ara timabili. Allir spa
peir ad fasteignaverd haldi afram ad haekka nastu tolf
manudi en skodanir eru skiptar um proun fasteigna-
verds pegar litid er tvo ar fram i timann.

Mynd 22
Raunstyrivextir Sedlabankans'
Daglegar tolur 3. jandar 2003 - 19. mai 2004

A'S ONDIJ FMAM

J FMAMI J

1. Midad vid reiknad verdbélgudlag rikisverdbréfa. Heimild: Sedlabanki Islands.

Verdbolguspa kallar a frekari vaxtahcekkanir

bjodhags- og verdbolguspain sem hér er birt kallar ad
00ru obreyttu 4 frekari vaxtahakkanir 4 naestunni.
Samkvemt spanni myndast framleidsluspenna fyrr
en adur var talid og er pad i samraemi vid meiri
hagvoxt og voxt innlendrar eftirspurnar ad undan-
fornu en adur var reiknad med. Pa hafa verobolgu-
horfur til naesta ars versnad verulega, en pad ma rekja
til gengislekkunar krénunnar og hekkunar elds-
neytis- og hravoruverds a heimsmarkadi. Samkvemt
spanni mun verdbolgan ad obreyttu verda nalegt efri
polmérkum verdbdlgumarkmids bankans 4 seinni
hluta arsins. Pessar horfur eru ad sjalfsogou ovissar
og par gaetu batnad umtalsvert ef t.d. oliuverd laekkar
verulega umfram pad sem nu er buist vid, gengi
kronunnar haekkar eda husnadisverd leekkar. Ekki er
hagt ad utiloka slika préoun en hiin getur einnig ordid
i hina attina vardandi einhverja eda alla pessara patta.
bé er 4 pad ad lita ad proun gengis og hiisnadisverds
er til skemmri tima 1itid medal annars had adhalds-
stigi peningastefnunnar. A0 jafnadi er neikveett
skammtimasamband 4 milli vaxta og hiisnadisverds.
bessu til viobotar mun hakkun skammtimavaxta og
hakkun verdtryggdra langtimavaxta sem hun hefur



um hrid 1 for med sér ad 60ru Obreyttu fela i sér
leekkun husnadislidar visitdlu neysluverds eins og
hann er meldur hér 4 landi, og fjallad er um i vidauka
vi0 pessa grein um melingar 4 fasteignaverdi.
Astada pess er ad vextir sem notadir eru til ad reikna
kaupverd ibuoa til stadgreidsluverds eru kvikari en
peir sem notadir eru til ad reikna ut vaxtakostnad af
htsnadiseigninni (sja vidauka 1 um adferdir vid
melingu iblidaverds).

Litido lengra fram 4 veginn mun verdbdlgan ad
obreyttu hjadna nokkud en verdur eigi ad sidur um %
prosentu yfir verdbdlgumarkmidi 4 pridja fjérdungi
2005 og rétt ofan pess 4 fyrri hluta ars 2006, midad
vid Obreytta peningastefnu. Ad sama skapi gefur
aheaettumat sparinnar til kynna ad meiri likur séu a pvi
ad verdbodlgu sé vanspad til lengri tima litid en ad
henni sé ofspad. A heildina litid er pvi tilefni til ad
peningastefnan verdi adhaldssamari 4 nastu manud-
um en hun er nu.

Leekkun langtimavaxta jakveed til lengri tima en geeti
kallad a aodhaldssamari peningastefnu til skemmri
tima

Verdtryggoir langtimavextir voru um 0,4-0,5 pro-
sentum laegri fyrri hluta mai en i januar. Laekkunina
ma ad hluta til rekja til adlogunar islenskra lang-
timavaxta ad erlendum voxtum sem hefur verid i
gangi um nokkurra ara skeid. Umbaetur sem auka
seljanleika islenskra verdtryggora hisnadisbréfa
munu yta enn frekar undir pessa préun par sem
ahaettualag tengt lausafjardheettu mun lekka. Til
lengri tima 1itid er hér um jakveeda proun ad raeda, pvi
a0 hun endurspeglar aukna sampettingu islensks og
erlends efnahagslifs og fjarmalamarkadar og eykur
hagvoxt, allavega um hrid. Henni fylgir hins vegar
viss dhetta tengd sveiflum 1 fjirmagnshreyfingum til
og fra landinu, sem kallar &4 arvekni og eykur
mikilvaegi traverdugrar hagstjornar sem studlar ad
stodugleika. Auk pess felur lekkun langtimavaxta i
sér a.m.k. timabundinn eftirspurnarhvata sem geati
verid 6heppilegur ef eftirspurn er pegar ordin of mikil
eda stefnir hratt 1 ad verda pad. Peningastefnan gaeti
pvi purft ad bregdast vid pvi.

Gagnlegt er 1 pessu sambandi ad leggja mat &
hversu mikil pessi ahrif gaetu verid. Ut fra pjod-
hagslikani Sedlabankans ma atla ad ef 0,4-0,5
prosentna leekkun langtimavaxta gengur ekki til baka
4 spatimabilinu gaeti hagvoxtur nastu tveggja ara

ordid um 0,3-0,4 présentum meiri en ella og verd-
bolga um 0,4-0,5 préosentum meiri. Jafnframt gefa
utreikningar til kynna ad ef peningastefnan etti ad
eyOa pessum ahrifum pyrftu styrivextir ad vera ram-
lega Y2 prosentu herri en ella 4 timabilinu.

Hraour voxtur eftirspurnar og mikill vidskiptahalli
neestu tvé ar kallar a arvekni i hagstjorn

Samkvaemt pjodhagsspanni sem hér er birt verdur
voxtur pjodarutgjalda verulega umfram hagvoxt a
pessu og neesta ari. Innflutningur mun pvi vaxa hratt
eda um ram 11% 4 ari. Vio petta batist ad jofnudur
pattatekna mun versna sokum aukinnar skuldsetn-
ingar pjodarbusins og heerri vaxta erlendis. Vio-
skiptahalli mun pvi storlega aukast og verda um 11-
12% hvort &rid 2005 og 2006. { pvi sambandi er p6
vert ad hafa i huga ad 1 spanni er gengid ut fra
obreyttu gengi og styrivoxtum, sem audvitad mun
ekki ganga eftir. Heerri vextir munu ad 6dru 6breyttu
haekka gengi um hrid og gera vidskiptahallann
pannig meiri en ella, en pegar fra lidur vega ahrifin &
innlenda eftirspurn meira og vidskiptahallinn
minnkar. P4 skiptir audvitad miklu mali a0 mikinn
hluta hallans ma rekja beint eda obeint til storidju-
framkvemda og ad hann mun hjadna pegar peim
Iykur og alutflutningur hefst. Eigi ad sidur gefa
pessar horfur fullt tilefni til arvekni vid hagstjorn.
Hatt gengi og vidskiptahalli halda aftur af verdbolgu
um hrid en heetta er & ad dulinn verdbdlguprystingur
komi fram af fullum punga pegar gengid lekkar og
vidskiptahallinn skreppur saman. Pa fylgir aukinni
skuldsetningu ahetta fyrir pjodarbuid. Verdbolgu-
markmidid leggur pa kvod 4 Sedlabankann ad horfa
fyrst og fremst 4 verdbolguhorfur vid métun peninga-
stefnunnar. Mikid alag a peningastefnuna leidir til
haerri vaxta og gengis en ella, prengir ad utflutnings-
og samkeppnisgreinum og eykur vidskiptahalla til
skemmri tima. Adhald i rikisfjarmalum pyrfti pvi ad
vera meira a arunum 2005 og 2006 en gert er rad fyrir
i pessari spa. I spanni er reiknad med bodadri
skattaleekkun 1 jofnum skrefum & arunum 2005 til
2007, sem 1 heild nemur 22% af landsframleidslu og
peim utgjaldaaformum sem kynnt hafa verio.
Adstedur i pjodarbiskapnum krefjast & hinn béginn
aukins aodhalds i rikisfjirmalum fremur en slokunar.
Laekkun skatta felur pvi i sér krofu um lekkun &
utgjoldum hins opinbera.
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Vidauki 1 Visitolur ibudaverds — adferdir vid malingu

Undanfarna manudi hefur htsnadisliour visitdlu
neysluverds (VNV) hakkad langt umfram flesta adra
1idi 1 visitolunni. A t6lf manada timabili til mai 2004
hakkadi lidurinn ,,hisnadi, hiti og rafmagn® um
7,8%. A sama tima hakkadi VNV an husnadis um
2,2% en visitalan i heild um 3,2%. Peir lidir sem
skyra mestan hluta af pessari miklu hakkun 4 kostn-
adi vegna htisn®dis eru ,,greidd husaleiga™ sem hakk-
adi um 7,2% og ,,reiknud husaleiga* sem hakkadi um
9,6%. Mikilvaegi sidarnefnda lidarins raedst af pvi ad
vaegi hans i visitlu neysluverds er raimlega 10%.

Breytingar 4 verdi lidarins ,.greidd husaleiga“
tekur mid af beinum athugunum & breytingum &
leiguverdi sem leigjandi greidir fyrir afnot af hus-
nadi. Lionum ,reiknud husaleiga® er &tlad ad meala
husnzdiskostnad peirra rimlega 80% pjodarinnar
sem bua i eigin hiisnaoi. bvi parf ad taka tillit til
breytinga 4 markadsverdi husnadis en einnig til
annarra patta sem hafa ahrif 4 kostnad vio ad bua i
eigin hisnzdi, t.d. fjirmagnskostnad og afskriftir. I
pessum vidauka verour leitast vid ad tskyra hvernig
reiknud husaleiga®™ er reiknud ut.!

Kaupverd ibudar

Fasteignamat rikisins feer alla kaupsamninga vegna
ibuda. I peim kemur fram kaupverd ibudar dsamt
akvedum um skuldbindingar kaupandans. Pessar
skuldbindingar eru ferns konar:

1. Kaupandi innir af hendi greidslu i reidufé vid
undirritun kaupsamnings. Ef kaupandi hefur tekio
lifeyrissjodslan eda bankalan til ad eiga fyrir stad-
greidsluutborgun pa flokkast pad hér. Svokollud
vidbotarlan [btdalanasjods flokkast hér enda
veitir {budalanasjodur ekki fasteignavedbréf i
pessum tilvikum heldur greidir andvirdi vidbotar-
lansins 1 reidufé.?

1. Fjallad var um utreikning & husnadislid neysluverdsvisitdlunnar i
Peningamalum 2003/4, annars vegar i rammagrein 1, bls. 6-7 og hins
vegar i rammagrein 5, bls. 39.

2. Sama mun gilda um 811 6nnur hasnadislan budalanasjods eftir 1. juli
4 pessu ari pegar nytt fyrirkomulag hja [bidalinasjodi mun taka gildi.
ba verda ny lan medhondlud sem utborgun vid kaupsamning par sem
[budalanasjodur mun upp fra pvi greida fyrir fasteignavedbréf med fé
en ekki husbréfum. Eftir 1. juli verda pvi adeins yfirteknar skuld-
bindingar nuvirtar med avoxtunarkréfu husbréfa.
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2. Kaupandi heitir greidslum 4 einum eda fleiri
timapunktum i ndinni framtid, sjaldan p6 meo
lengri tof en einu ari.

3. Kaupandi athendir seljanda skuldabréf. Oftast er
hér um ad reda hisbréf. Kaupandi fer lan hja
budalanasjodi. A moti fer seljandi hisbréf fra
sjodnum.

4. Kaupandi yfirtekur fjarskuldbindingar seljanda.

Samkvaemt kaupsamningnum er kaupverdid jafnt
samanlogdu nafnvirdi greidslna skv. lidum 1 og 2,
nafnvirdi peirra husbréfa sem seljandi faer skv. lio 3
og samanlogdum uppreiknudum hdofudstol peirra
skuldbindinga sem kaupandinn yfirtekur skv. 1i0 4.

Til ad f4 raunheft mat & kostnad vegna eigin
htsnadis er ekki nog ad lita & kaupverdid. Kostn-
adurinn redst einnig af pvi hvenzr greidslur skv. 1id
2 falla til, afféllum af husbréfum sem greidd eru skv.
lid 3 og vaxtakjorum & skuldbindingum sem kaup-
andi yfirtekur skv. 1id 4. Til pess ad fa raunhaeft mat
4 kostnadi vegna eigin husnadis stadvirdir Fasteigna-
matid allar greidslur skv. kaupsamningum.

Stadgreidsluverd ibudar

Greidslur skv. 1id 1 eru stadgreidsla og pvi er oparfi
ad nuvirda par. Fasteignamatid notar yfirdrattarvexti
til a0 stadvirda nafnvirdi greidslna skv. 1id 2. Um
pessar mundir eru fyrstu tveir lidirnir ad medaltali um
40% af heildarveroi fasteignarinnar.

Fasteignamatid midar vid avoxtunarkréfu hus-
bréfa & markadi ad viobattu 0,35% alagi vid navird-
ingu greidslna skv. lidum 3 og 4. Midad er vid raun-
virdi greidslna vegna pessara skuldbindinga og raun-
avoxtun husbréfa. Reynt er ad fordast ad skamm-
timasveiflur i avoxtunarkréfunni hafi 6edlileg ahrif &
ttreikninginn. Alagid sem nemur 0,35% er jafnt mis-
muninum 4 raunvoxtum fasteignavedbréfa [buda-
lanasj6ds sem eru nu 5,1% og husbréfa sem bera
4,75% raunvexti. Avoxtunarkrafa 4 lidum 3 og 4 er
endurskodud manadarlega.

Ein undantekning er fra pessari meginreglu.
begar yfirtekin lan eru aftarlega i veoréd og veo-
setningarhlutfall eignarinnar er komid yfir pad sem
budalanasjodur veitir almennum ibtdakaupendum



midast avoxtunarkrafan vid pa vexti sem bankar
bjoda a slikum lanum & peim tima sem fasteignavio-
skiptin eiga sér stad.

Mynd 1 synir hvernig breytingar 4 peim voxtum
sem Fasteignamatid notar vid nuvirdingu 4 greidslum
hofou ahrif & proéun hlutfallsing 4 milli stadgreidslu-
verds og kaupverds ibtida 4 timabilinu frad jantar
2000 til april 2004.3

Mynd 1
Vextir { ndvirdingu og hlutfall
stadgreidsluverds og kaupverds
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Heimildir: Fasteignamat rikisins og Hagstofa fslands.

A timabilinu fra jantar 2000 til jantar 2001
haekkadi umsamid kaupverd um 16,7%. A sama tima
haekkudu yfirdrattarvextir tr 12% 1 15% og avoxt-
unarkrafa husbréfa ur 5% i 6%. Pessar vaxtahaekkanir
ollu pvi ad stadgreiosluverdid haekkadi um 11,4% &
pessu timabili eda mun minna en kaupverdid. Ef
midad er vid breytinguna fra pvi pegar vextir voru
hastir 1 mars 2002 hakkadi kaupverd ibtida um
14,6% fra mars 2002 til april 2004 en 4 sama tima
hakkadi stadgreidsluverdid um 24,6%. I ttreikning-
um & lidnum ,,reiknud husaleiga® midar Hagstofan
vi0 stadgreiosluverd ibudar. bessi 10 prdsentna
munur 4 haekkun stadgreiosluverds ibuda og hekkun
kaupverds samsvarar 1 présentu mun i hekkun VNV
4 pessu timabili. Lakkun avoxtunarkrofu husbréfa ur
4,95% 1 januar 2004 1 4,40% 1 april hefur valdio pvi
ad stadgreidsluverd hakkadi um 6,6% & medan
samningsbundid kaupverd hekkadi um 3,8%.

3. Myndin byggist & upplysingum fra Fasteignamati rikisins. Einhver
munur kann ad vera & samviktun einstakra flokka ibudarhtsnadis
midad vid adferdir Hagstofunnar en sa munur er vantanlega litill.

Samviktun og fleira

Fasteignamatid reiknar ut stadgreidsluverd & hvern
fermetra ibudarhusnaedis fyrir nokkra flokka ibtida.
Kaupsamningarnir eru flokkadir eftir pvi hvort
ibudin er a4 hofudborgarsvedinu eda utan pess og
hvort htn er einbyli eda i fjolbyli. Auk pess er hverj-
um flokki skipt i fjora undirflokka eftir staerd ibudar-
innar. Par nest er reiknad Ut medalvero a hvern fer-
metra i hverjum undirflokki.

Hagstofan faer upplysingar um medalfermetra-
verd fra Fasteignamatinu og notar pad vid utreikning
& lidnum ,,reiknud hiisaleiga®. Ohjakvaemilegt er ad
einhver to6f verdi 4 urvinnslu upplysinga ur kaup-
samningum. Eins ménadar tof er & upplysingum um
verd ibuida 4 hofudborgarsvaedinu en tveggja manada
tof & upplysingum um verd ibtida utan héfudborgar-
svadisins. Notad er priggja manada medaltal til ad
minnka likur & sveiflum i verdi vegna mismunandi
eiginleika peirra ibuda sem seldar eru. Verd ibuda 4
hoéfudborgarsvadinu sem notad var vid utreikning a
visitélu neysluverds i mai var pannig medalverd
ibuda sem seldar voru 4 timabilinu februar til april en
verd ibuida utan hofudborgarsvaedisins var medalverd
ibida sem seldar voru 4 timabilinu januar til mars.

Hagstofan vegur saman medalverd i hverjum
flokki med vog sem raost af fjolda vidskipta i hver;j-
um flokki & priggja ara timabili. Nylega notadi Hag-
stofan pessar vogir: Einbyli & héfudborgarsvedinu
13%, fjolbyli & hofudborgarsvadinu 59%, einbyli 4
landsbyggdinni 15% og fjolbyli 4 landsbyggdinni
13%.

Mynd 2 synir préun stadgreidsluverds ibudarhus-
nadis eftir stadsetningu fra mars 2000 til mai 2004.

Mynd 2
Visitolur markadsverds ibidarhisnaedis

Mars 2000=100
145

I35 f-—--— - mmmm oo

, ,,,,,,,

254 -—-=---- Hofudborgarsvaedid

Landidalll

115 + - -

105
1 Landsbyggdin

95 UL L L L L O I e O e e e O I B B AR B
MMJ SNIMMJ SNIMMI SNJIMMIJ SNJTMM
| 2000 | 2001 [ 2002 2003 | 2004 |

Heimild: Hagstofa fslands.
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fbudarhusnzdisverd proast mjog mismunandi
eftir stadsetningu ibGdarinnar. A pvi fjogurra ara
timabili sem hér er til skodunar virdist p6 sem mun-
urinn sé meiri pegar til skamms tima er litid heldur en
ef 1itid er til lengri tima.

Mynd 3 synir proun stadgreidsluverds ibudar-
htsnadis 4 hofudborgarsvadinu eftir pvi hvort ibtod-
in er einbyli eda fjolbyli. Synd er préunin frd mars
2000 til mai 2004.

Mynd 3
Visitolur markadsverds ibidarhisnadis a

hoéfudborgarsvedinu
5 Mars 2000=100
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Heimild: Hagstofa fslands.

Ekki verdur af mynd 3 radid ad préun verds a
einbylishtisum sé¢ ad radi frabrugdin préoun verds
ibuda 1 fjolbylishisum nema pa til mjog skamms
tima. Mesti munurinn virdist felast i pvi ad préun
verds 4 einbylishusum er nokkru ¢jafnari. Sennilega
endurspeglar pad ad einhverju leyti ad einbylishus
eru mjog oOlikrar gerdar og pvi hatt vio ad breytingar
i samsetningu peirra eigna sem eigendaskipti verda
a0 4 einstaka timabilum hafi ahrif & medalfermetra-
verd. betta 4 einkum vid pegar utreikningurinn bygg-
ist 4 tiltdlulega faum eignum.

Utreikningur a lionum ,, reiknud husaleiga “

Til a0 axtla arlegan kostnad vegna notkunar eigin
husnadis parf ad gefa sér forsendur vardandi
endingartima (og par med arlega afskrift) og vaxta-
kostnad vegna pess fjarmagns sem liggur bundid i
eigninni. Hagstofan gerir rad fyrir pvi ad endingar-
timi ibuda sé¢ 67 ar (afskrifist um 1,5% 4 ari) en
veromeeti 16da haldist 6breytt. Til einféldunar er farid
med samanlagt verdmaeti ibuda og 160a eins og um
vaeri ad reda eign sem endist 1 80 ar (afskrifast um
1,25% & éari). Vio utreikning 4 vaxtakostnadi vegna
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eigin hisnadis er midad vid raunvexti & ahvilandi
lanum, en af peim hluta hisnadisins, sem telst eigid
fé, eru reiknadir 3% raunvextir.* Raunvextir ahvil-
andi lana taka breytingum sem verda 4 kjérum peirra
lana sem tilgreind eru i samningum um kaup a hus-
nadi. Raunvextir sem reiknadir eru 4 eigin fé taka
mid af langtimaavoxtunarkrofu sem notud er i ut-
reikningum lifeyrissj6da og breytast naer aldrei. A
undanfornu hefur eigid fé huseigenda verid lidlega
helmingur af verdmaeti hisnadisins, en medalraun-
vextir lana hafa verid ramlega 5%.

A0 gefnu stadgreidsluverdi eigin husnaedis (S),
endingartima pess (n = 80) og raunvoxtum (r), pa er
»reiknud husaleiga® jofn peirri greidslu sem barf til
ad greida jafngreidslulan ad fjarhaed S, med raun-
voxtum r, & n arum. Eftirfarandi jatha gefur arlega
greidslu (L) af sliku 1ani: L =7-S[1 — (1 +r)" ]
bessa formulu ma nalga med L = r - S pegar n er ha
tala (t.d. » =80) og r er ekki mjog lag tala, t.d.
r>2,5%.

Ahrif vaxtabreytinga
Umfjollunin hér ad framan synir ad vextir hafa margs
konar ahrif 4 1idinn ,,reiknud husaleiga®. Peir hafa
ahrif 4 stadgreidsluverdid (S) og & raunvexti ahvil-
andi ldna (r). Daemi eru pé um vexti sem hafa
formlega s€d bara ahrif & adra sterdina. Laekkun &
yfirdrattarvoxtum hefur t.d. pau ahrif ad S haekkar en
hefur engin ahrif & ». Laekkun 4 yfirdrattarvoxtum
leidir pannig til haekkunar & ,reiknadri husaleigu®.
Breyting 4 avoxtunarkréfu htisbréfa & markadi hefur
einnig ahrif 4 S an pess ad hafa bein ahrif 4 ». Leekkun
avoxtunarkrofu husbréfa leidir pannig til haekkunar 4
»reiknadri husaleigu®. Lekkun 4 raunvoxtum fast-
eignaverdbréfa Ibudalanasjods sem ekki leiddi til
leekkunar dvoxtunarkrofu husbréfa eda annarra vaxta
4 markadi mundi hins vegar leida til lekkunar 4 r. S
mundi einnig lekka sem nemi lekkun & greidslum
vegna pessara lana. Vaxtalaekkun af pessu tagi mundi
pvi leida til lekkunar & ,,reiknadri husaleigu®.

bott breytingar hinna ymsu vaxta og avoxtunar-
krafna 4 markadnum séu um margt 6hadar til skamms

4. Onnur 16nd sem nota pessa adferd vid ad aetla kostnad vegna eigin
htisnadis nota nafnvexti par sem Hagstofan notar raunvexti. bessi 16nd
eru Finnland, Svipjod, irland, Bretland og Kanada. I pessum 16ndum
eru nafnvextir algengastir a4 langtimalanum, en hér 4 landi eru 6ll
langtimalan verdtryggd.



tima ma etla ad & virkum fjarmalamdérkudum sé naid
samband 4 milli peirra til lengri tima litid. Pvi er
vaentanlega langtimasamband & milli avoxtunarkrofu
4 skuldabréfamarkadi, vaxta & lifeyrissjodslanum,
ibidalanum banka og annarra lanastofnana og
skammtimavaxta eins og yfirdrattarvaxta. Pannig er
hagt ad hugsa sér almenna breytingu 4 vaxtastiginu i
landinu an pess ad nein breyting yrdi & innbyrdis
afstoou einstakra avoxtunarmoguleika. Slik breyting
4 vaxtastigi allra l4na 1 landinu hefur ekki ahrif 4 S
vegna pess ad peir vextir sem lantakandinn parf ad
greida breytast eins og peir vextir sem notadir eru vid
nuvirdinguna. Sa hluti » sem radst af voxtum lana til
ibudakaupa breytist hins vegar. Vextir af eigin fé sem
bundid er i ibudum landsmanna breytast hins vegar
ekki. Hekkun raunvaxta fasteignaldna ur 5% i 6% &
medan vextir 4 eigin fé huseigenda eru fastir, 3%,
leidir til pess ad r haekkar ur 4% 1 4,5%. Pessi breyt-
ing leidir til 14% hakkunar & ,,reiknadri husaleigu®.
[ pessu dami er reiknad med pvi ad allir vextir
breytist & samremdan hatt nema vextir af eigin fé
htseigenda, p.e. ad allir vextir &4 6llum lanum til
ibudakaupa, baedi nyjum og gdmlum, breytist & sama
hatt og avoxtunarkrafa 4 skuldabréfamarkadi. betta er
vitaskuld ekki raunheaf forsenda nema pa pegar litid
er til mjog langs tima. Pott lifeyrissjodslan og banka-
lan séu med breytilegum voxtum breytast pessir
vextir yfirleitt ekki jafn ort og avoxtunarkrafa &
skuldabréfamarkadi. Auk pessa eru morg lan med
fostum voxtum, t.d. lan [budaldnasjods. Pess vegna
eru peir vextir, sem akvarda r, og einnig S ad hluta,

mun tregbreytanlegri en peir vextir sem notadir eru
vid nuvirdingu 4 kaupsamningum. bessi mismunur
veldur veentanlega mestu um ahrif vaxta a lidinn
,reiknud husaleiga® 1 visitdlu neysluverds.

[ pessu sambandi er rétt ad geta pess ad fyrir-
hugud breyting a lanum fbudalanasjods sem 4 ad
koma til framkvemda 1. juli nk. mun valda pvi ad
vextir 4 nyjum lanum munu taka mid af avoxtunar-
krofu 4 peim skuldabréfum sem fbudalanasjodur mun
gefa 1t til ad fjarmagna lanin ad vidbeettu fostu alagi
en vera fastir ut liftimann. Vextir 4 nyjum lanum
munu pannig breytast eins og avoxtunarkrafan a
pessum skuldabréfum sem vantanlega verdur notud
afram til ad nuvirda kaupsamninga. Vextir & eldri
lanum [budalénasjods verda hins vegar afram eins
fastir og peir eru nil sem aftur mun valda pvi ad sa
hluti » sem raedst af raunvoxtum fasteignaldna mun
afram verda mun tregbreytanlegri en avoxtunarkrafa
4 skuldabréfamarkadi, pott pessi tregbreytanleiki
minnki eitthvad.

A0 lokum er rétt ad geta pess ad umfjollunin hér
a0 framan um ahrif vaxta byggoist 4 pvi ad kaupverd
ibuda veri 6had avoxtunarkrofu husbréfa og 6orum
voxtum & markadi. Pad styour pessa forsendu ad
reynslan synir ad nafnverd er tregbreytanlegt i morg-
um tilfellum. Hins vegar eru einnig astaedur til ad
etla ad vaxtastigid i landinu hafi ahrif & kaupverd
ibuda. Hair vextir attu ad draga ur eftirspurn eftir
htsna0i og leida til einhverrar laekkunar & kaupveroi
ibida ad 60ru dbreyttu.
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Vidauki 2 Framleionibylting arid 2003?

Hagvoxtur & sl. ari nam samkvamt pjodhagsreikn-
ingum 4%. Nokkud kom & ovart ad hagvoxturinn
skyldi vera svo mikill, sérstaklega i 1josi pess ad
vinnuaflsnotkun virdist fremur hafa dregist saman en
aukist & arinu. Hinn mikli hagvoxtur og proun &
vinnumarkadi fela i sér mjog mikid stokk i fram-
leidni. Ad framleioni aukist hradar en ad medaltali i
upphafi uppsveiflu er reyndar ekki oedlilegt. Eftir a0
hafa gengio i gegnum samdrattarskeid bua fyrirtaekin
ad jafnadi yfir umtalsverdri framleioslugetu sem
gerir peim kleift ad auka framleidslu an pess ad rada
fleira folk i vinnu. Kostnadarsamt er fyrir fyrirteeki ad
segja upp starfsfolki vegna timabundinnar laegoar i
eftirspurn og rada nytt pegar efnahagsbati hefst. Hag-
kvaemara getur verid ad halda starfsfolki afram i
vinnu en stytta vinnutima pess i stadinn. { sumum til-
fellum er akvedinn lagmarksfjoldi starfsfolks ohja-
kvaemilegur. T.d. parf afgreioslufolk ao vera til stadar
i verslunum pott pad hafi litid ad gera hluta dagsins.
bott or voxtur framleidni sé af ofangreindum
astedum edlilegur 1 upphafi uppsveiflu, er asteoa til
a0 taka jafn miklu stokki og virdist hafa ordid i
framleioni 4 sl. ari af varid. Malingar a badi nefnara
og teljara hlutfallsins sem kallad er framleidni vinnu-
afls (framleidsla/vinnuafl) eru hadar téluverdri 6vissu.
Stort stokk i meeldri framleidni kann ad stafa af 6oru
hvoru, ofmati 4 vexti framleidslu eda vanmati & vexti
vinnuaflsnotkunar, nema hvort tveggja eigi hlut ad
mali. Meofylgjandi mynd synir mat & framleioni
midad vid aztlun Pjodhagsstofnunar og sidar fjarmala-
raduneytisins um unnin arsverk arin 1970 til 2003
annars vegar og mat byggt & vinnumagnsmalingu
vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar arin 1992 til
2003 hins vegar. Rétt er ad taka strax fram ad tolur um
vinnuaflsnotkun & sl. ari eru illa samanburdarheefar vio
fyrri ar (sja sioar). Ad arinu 2002 undanskildu malast
breytingar 4 framleioni i somu att hvor adferdin sem
notud er. Ef notadar eru tolur vinnumarkadskonnunar
um fj6lda vid vinnu i april og november 2002 og fyrsta
og sidasta fjordung 2003, p.e.a.s. pau timabil sem
samanburdarhafust eru milli 4ra, jokst framleioni arid
2003 um tep 13%. Ekki eru 6nnur deemi um svipadan
voxt framleioni (ef studst er vid arsverkatdlur
Pjoohagsstofnunar og fjarmalaraduneytis).
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Mynd 1
Framleidni vinnuafls

Midad vid mismunandi melikvarda 4 vinnuafl

4 Breyting milli dra (%)

s B e e B
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2003'

1. Vi skv. vinnumar 4 fyrsta og fj6rda drsfjéroungi 2003.
Heimildir: Fjarmalardduneytid, Hagstofa Islands, Pj68hagsstofnun.

Um pessar melingar rikir margvisleg ovissa. Hér
a eftir verour reynt ad varpa 1josi & pessa dvissu fra
tveimur sjonarhornum. Fyrst er leitad svara vid peirri
spurningu hvort asteda sé til ad etla ad hagvoxtur i
fyrra sé umtalsvert ofmetinn og sidan reynt ad varpa
ljosi & pa miklu dvissu sem rikir um melingar
vinnumagni.

Er hagvoxtur ofmetinn?

Tolur um landsframleidslu taka idulega verulegum
breytingum fyrsta arid eftir birtingu og liggja e.t.v.
ekki endanlega fyrir fyrr en ad nokkrum arum 1idn-
um. Island er ekki eina landid sem 4 vid pann vanda
a0 etja a0 nokkud miklar breytingar verdi fra fyrstu
daetlunum til lokanidurstédu og ma nefna ad fyrstu
tolur um landsframleidslu i Pyskalandi og Japan hafa
jafnan pott dareidanlegar. Nylega hafa einnig komid
upp efasemdir um dareidanleika talna um mikinn
hagvoxt og framleidnivoxt i Bandarikjunum, sem
eiga rot sina ad rekja til 6venju mikils munar 4 milli
vaxtar i0nadarframleidslu og landsframleidslu,
munar a radstofunar- og tekjuuppgjori pjodhags-
reikninga sem er venju fremur mikill og hagrar
atvinnuskopunar sem erfitt er ad koma heim og
saman vid Oran voxt landsframleidslu. Medal pess
sem talin er hugsanleg astada ofmats a landsfram-
leidslu 1 Bandarikjunum er ad umfang adkeyptrar
pjonustu (out-sourcing, stundum kallad Utvistun a
islensku) sé vanmetid. Einnig er pd talid koma til



greina ad framleidnivoxtur sé¢ ofmetinn 4 timabili
efnahagsbata sokum vanmats 4 6loglegum innflutn-
ingi 4 verkafolki (einkum yfir landamerin vid
Mexikd) sem glaedist 1 uppsveiflunni.

Hagvéxtur og verdbreytingar a milli ara

Ahugavert er ad skoda hvernig voxtur landsfram-
leidslunnar i fyrra skiptist i verd- og magnpatt. Hag-
stofan aetlar, sem fyrr segir, ad verg landsfram-
leidsla & fostu verdlagi hafi aukist um 4,0% milli
4ranna 2002 og 2003. A sama tima laekkadi verdvisi-
tala vergrar landsframleidslu um 0,4%. Ef essi
meling reynist rétt er pad i fyrsta skipti sidan 1947
sem verdvisitala landsframleidslu leekkar 4 milli ara.
Af einstokum lidum landsframleidslunnar vegur
einkaneyslan langpyngst eda um 55%. Hagstofan
aztlar ad einkaneyslan hafi vaxio um 6,4% & fostu
verdlagi, en verdbreyting einkaneyslu hafi verid
0,5%. Nertekt er ad bera pessa breytingu verdvisi-
tolu einkaneyslu saman vid haekkun visitdlu neyslu-
verds um 2,1% 4 milli 2002 og 2003, eda 1,5 pro-
sentur umfram 4etlada haekkun verdvisitdlu einka-
neyslunnar. Tafla 1 synir ad oft er nokkur munur 4
breytingum verdvisitdlu einkaneyslu og visitélu
neysluverds. Mismunur sem nemur 1,5 préosentum er
b6 1 meira lagi, einkum ef tekid er tillit til pess ad
verdbolga var mjog litil. Ekki er p6 heegt ad utiloka
ad petta sé rétt nidurstada par sem verdvisitala
einkaneyslu notar samtima samsetningu neyslu sem
vog en visitala neysluverds byggist 4 vogum lidins
tima. Haekkun gengis, eins og atti sér stad a4 sidasta
ari, 4 sama tima og hlutdeild innfluttrar véru eykst
geeti pannig skyrt pennan mun.

[ sumum tilfellum eru magnbreytingar einstakra
undirpatta aatladar 6had verdvisitélum en i 6drum
tilfellum eru verdvisitdlur notadar til ad aeetla magn-
breytingar, t.d. ut fra upplysingum um veltubreyting-
ar. Ef haekkun verodvisitolu einkaneyslu 4 milli &ranna
2002 og 2003 er vanmetin felur pad liklega i sér of-
mat & magnbreytingu einkaneyslunnar & sama tima
og ba einnig ofmat 4 hagvexti.

[ t6flu 1 er syndur mismunur breytinga i verdi
einkaneyslu og visitdlu neysluverds a timabilinu
1998-2003. Einnig eru syndar breytingar gengisvisi-
tolu midad vid voruvidskiptavog innflutnings.
Greinileg fylgni er a4 milli gengisbreytinga og mis-
munar verdvisitalnanna. Fylgnin er einnig greinilega
til stadar 1 arsbreytingu arsfjérdungsgagna en hverfur

nar algjorlega 1 gdgnum um breytingar milli sam-
liggjandi arsfjorounga.

Tafla 1 Verdlag einkaneyslu og gengi

Vero- Gengis-
Breytingar Visitala  visitala visitala Vero-
fra fyrra neyslu-  einka- Mis-  (innfl.- visitala
ari (%) verds — neyslu munur vog) VLF
1998 .o 1,7 0,9 -0,8 -1,9 49
1999 .o 34 2,6 -0,9 -0,2 2,8
2000 ..... w50 44 -0,6 -0,7 2,9
2001 oo 6,7 8,1 1,4 19,4 9,4
2002 ..o 4,8 3,7 -1,1 2,4 53
2003 ..o 2,1 0,5 -1,5 -5,0 -0,4

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.

Hér verdur ekki felldur um pad domur hvort hag-
voxtur og par med framleionivoxtur & sidasta ari sé
ofmetinn i pjédhagsreikningum. Ymislegt i gdgnun-
um geti bent til pess ad hakkun 4 gengi kronunnar
yti undir maldan hagvoxt og o6fugt, auk pess sem
fsland stendur frammi fyrir svipudum vanda ad pvi er
vardar melingar 4 innfluttri pjonustu og adrar pjooir.
betta tti ad skyrast betur pegar betri upplysingar fast
med seinni endurskodun pjédhagsreikninga.

Er vinnuaflsnotkun ario 2003 vanmetin?

Vikjum nt ad hinum moguleikanum, p.e.a.s. ad
vinnuaflsnotkun hafi raunverulega verid meiri en
gengid var ut fra i peim melingum sem nefndar voru
hér ad framan. Eins og fram kemur hér & eftir
umlykur mikil 6vissa pessar malingar, sérstaklega ad
pvi er vardar sl. ar. A pad vid um bada melikvardana
sem par eru nefndir til sdgunnar. Ekki liggur fyrir
nagilega greinargdd lysing 4 peirri adferdafradi sem
hefur verid vidhofo vid mat & arsverkum. A sl. éri
voru gerdar breytingar 4 framkvaemd vinnumarkads-
konnunar Hagstofunnar sem gerir samanburd vid
fyrri &r venju fremur varasaman.

A arunum 1991-2002 gerdi Hagstofan vinnu-
markadskonnun tvisvar 4 ari, 1 april og i névember.
Fra og med 1. jantiar 2003 var hins vegar farid ad gera
samfellda konnun, p.e.a.s. framkvaemdin dreifist jafnt
yfir arid, en nidurstddur teknar saman arsfjoroungs-
lega. Par sem kannanirnar voru ekki latnar skarast arid
2003, sem hefoi purtt til ad fa samanburdarhaf gdgn,
myndadist rof i timar6dunum. Flestar steerdir 4 vinnu-
markadi taka breytingum eftir arstioum og pvi er

PENINGAMAL 2004/2 33



koénnun sem einskordast vid tveer vikur i april og tvaer
vikur 1 néovember, illa samanburdarhaef vid kénnun
sem gerd er allt arid. Neagir ad skoda nidurstodur
arsins 2003 um vinnutima eda fjolda starfandi til ad
sjd ad toluverdur munur er & vetrar- og sumarars-
fjérdungunum. Aukningin 4 60rum og pridja arsfjoro-
ungi skyrist ad mestu af aukinni atvinnupatttoku
skolafolks & timabilinu mai til 4gust eins og sést 1 toflu
2. bott april sé 4 60rum fjordungi er atvinnupatttaka i
peim manudi fremur samberileg vid vetrartima en
sumartima. Pvi er edlilegast ad bera nidurstodur eldri
vinnumarkadskannana saman vid gogn fra fyrsta og
fjorda arsfjordungi 2003.

Tafla 2 Vinnutimi og fj6ldi starfandi
eftir arsfjoroungum ario 2003

Alls 1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.
Vinnustundir i

vidmidunarviku 40,9 41,9 42,9 41,5
Fjoldi starfandi  151.800  159.800  162.900 153.200
bar af 16-24 dra

Vinnustundir i

vidmidunarviku 31,3 36,9 39,7 31,4
Fjoldi starfandi 22.300 26.200 29.100  22.300

Heimild: Hagstofa [slands.

bratt fyrir takmarkada samanburdarhaefni milli
eldri og nyrri vinnumarkadskannana er breytingin
pad mikil ad liklegt er ad vinnumagnid hafi dregist
saman arid 2003. bott dregid hafi Ur atvinnuleysi 4
fyrsta fjordungi pessa ars midad vio sama fjoroung i
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fyrra, samkvaemt nidurstéou vinnumarkadskdnnunar
Hagstofunnar (peirri fyrstu um nokkurt skeid sem er
samanburdarheef & milli ara) jokst vinnumagn nanast
ekkert. bvi verdur ad telja nasta vist ad vinnuafls-
notkunin hafi dregist saman 4 sl. ari, pegar atvinnu-
leysi jokst um teplega 1% ad medaltali.! Hversu
mikid er hins vegar erfitt ad fullyrda. Lauslegur
samanburdur 4 vinnumarkadskénnunum aranna 2002
og 2003, med 6llum ofangreindum fyrirvérum, gaeti
bent til samdrattar vinnumagns & bilinu 4% til taep-
lega 8% eftir malikvarda 4 vinnuaflsnotkun.?

Svo mikill samdrattur jadrar p6 vid ad vera o6tru-
verdugur i ljosi pess vaxtar sem var i pjodarbuiskapn-
um 4 arinu, jafnvel pott midad sé vid laegri téluna.
Bondin berast pvi ad hugsanlegum 6drum uppsprett-
um vanmats 4 vinnuaflsnotkun. Nokkud hefur verid
reett um ag litid sé vitad med vissu um hversu margir
erlendir starfsmenn eru ad vinna vid Kérahnjuka en
peir gztu verid um 1.000. Urtak vinnumarkadskonn-
unar er tekid ur pjodskrad og neer pvi sennilega illa eda
alls ekki til pessa hops. Ef svo er kann samdrattur i
vinnumagni ad vera minni i raun en alykta meetti at
fra illa samanburdarhaefum vinnumarkadskénnunum.
Fjoldinn virdist p6 ekki naegja til ad breyta peirri
nidurstoou ad um samdratt hafi verid ad reda.

Af ofangreindu ma draga pa alyktun ad margt sé
0ljost vardandi framleidnipréun a sl. ari. Liklega
hefur framleidni aukist toluvert meira en i medalari,
en asteda er til ad draga i efa ad eins stort stokk hafi
ordid og fyrirliggjandi hagtolur benda til vio fyrstu
skodun.

1. AJ visu er ekki 6algengt ad atvinnuleysi aukist i vinnumarkadskonn-
unum fyrst eftir ad atvinna tekur ad aukast, sem stafar af pvi ad folk
sem dregur sig Ut af vinnumarkadi a samdrattartimum og heettir ad
leita ad vinnu byrjar ad leita aftur. [ 1josi prounarinnar 4 fyrsta fjord-
ungi arsins virdist hins vegar oliklegt ad slikt hafi att sér stad a sidasta
ari.

2. Vinnumarkadskannanir Hagstofunnar skila tvenns konar mati 4 vinnu-
tima. Annars vegar vinnutima peirra sem voru vid vinnu { vidmidunar-
viku og hins vegar vinnutima peirra sem voru vid vinnu eda tima-
bundid fjarverandi i vidmidunarviku. Pad sama & vid um fjolda i
vinnu. Par liggja fyrir upplysingar um fjélda peirra sem voru vid vinnu
i vidmidunarvikunni og fj6lda starfandi, p.e.a.s. pa sem voru annad-
hvort vid vinnu eda timabundid fjarverandi i vidmidunarvikunni.
Timabundin fjarvera ur formlegu starfi getur verid af ymsum
asteedum, t.d. vedri, verkefnaskorti eda af arstidarbundnu edli starfs-
ins. Til pess ad hindra ad slikt flokt hafi ahrif & samanburd a vinnu-
aflsnotkun aranna 2002 og 2003 er heppilegra ad reikna vinnumagn ut
fra peim sem unnu i vidmidunarvikunni.



Vidauki 3 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabanka [slands

Verdbolguspa og greining 4 efnahagshorfum er einn
mikilveegasti pattur 1 akvordunarferli Sedlabankans i
peningaméalum. Ahrif adgerda i peningamalum geta
tekio allt ad ari ad koma fram med miklum punga og
allt ad tveimur arum ad koma fram ad fullu. Pvi er
mikilveegt fyrir bankann ad hafa sem gleggsta syn a4
proun verdbolgu og efnahagsmala & hverjum tima.
Fra pvi ad verdbolgumarkmid var tekid upp i
mars 2001 hefur Sedlabankinn birt verdbolguspa til
tveggja ara i arsfjordungsriti sinu Peningamalum.
Spain hefur verid birt med ovissubili enda rikir jafnan
mikil 6vissa um efnahagsframvinduna og pvi misvis-
andi ad birta eingdngu punktspa. Med ovissubilinu er
tekid tillit til ymissa ovissupatta sem geta leitt til
verulegra fravika fra punktspanni. Nefna ma 4stand i
heimsbuskapnum og proun gengis auk ymissa inn-
lendra patta. Sedlabankinn leggur jafnframt aherslu &
ad vid mat bankans & verdbolguhorfum til naestu
tveggja ara og akvoroun um moguleg viobrogo
peningastefnunnar vid spanni er horft til ahaettumats
sparinnar ekki sidur en til punktsparinnar.
Verdbolguspain er sett myndraent fram pannig ad
hun birtist eins og prilitur ,,blevaengur”. Bleveng-
urinn er dekkstur i midjunni og eru taldar 50% likur
4 a0 verobolga verdi & pessu svadi. Hann lysist svo
til beggja hlida i tveimur skrefum og eru taldar 75%
0g 90% likur & ad verobolga melist & peim svadum.
Taldar er 10% likur &4 ad verdbodlga verdi utan vid
litada bleevaenginn. Petta ma sja 4 medfylgjandi mynd

Mynd 1

Likindadreifing verdbolguspar Sedlabankans

2 r fram { timann
%

2 0 2 4 6 8

Heimild: Sedlabanki fslands. Verdbélga (%)

sem synir likindadreifingu verdbolgu tvo ar fram i
timann samkvamt nyrri spa bankans.

Tafla 1 Dreifing maldrar verdbolgu meo tilliti til
ovissubils verdbolguspar Sedlabankans fra pvi
hann for & verobolgumarkmid

Fjoldi innan

Fjoldi hvers ovissubils
meelinga  50% 75%  90%
Fjorir arsfjordungar
fram 1 timann.........c.cccooveeeene 9 4 7 8
Atta arsfjordungar
fram i timann.........c.occceevenecnne 5 4 5 5

Sedlabankinn birtir einu sinni 4 ari samantekt &
skekkjum i verdbolguspam sinum, sidast i Peninga-
malum 2003/1. Nu er jafnframt { fyrsta sinn gerd
uttekt & ovissubili sparinnar med dreifingu meldrar
verdbolgu. I toflu 1 ma sja hve nalegt spar Sedla-
bankans hafa verid meldri verdbolgu eftir ad hann
tok upp verobolgumarkmio. Fyrir liggur saman-
burdur 4 niu spam fjora arsfjordunga fram i timann
vid meaelda verdbolgu. Af peim hafa fjorar verid innan
50% ovissubils, sjo innan 75% o&vissubils og atta
innan 90% 6vissubils. Ein spa var utan 90% ovissu-
bils en htin var unnin 4 6drum arsfjordungi 2001 rétt
aodur en su mikla gengislekkun kronunnar sem vard
2001 hofst. Dreifing spaskekkja & pessu timabili er
pvi i agetu samremi vid gefna likindadreifingu.
Adeins fimm spar sem nd atta arsfjorounga fram i
timann liggja fyrir. Af pessum fimm voru fjorar innan
50% ovissubils og allar fimm innan 75% ovissubils.

betta eru faar maelingar og pvi 6radlegt ad draga
sterkar alyktanir. Spar sem na atta arsfjordunga fram
i timann hafa po verid tiltdlulega nalegt midju
6vissubilsins. I spanum er gengid ut fra ad styrivoxt-
um verdi haldid obreyttum & spatimanum. Ef spa
bendir til pess ad verobolga viki verulega fra verd-
bolgumarkmidi ber bankanum ad bregdast vid og
studla ad pvi ad verobolga verdi sem naest verobolgu-
markmidi bankans. Verdboélga fyrstu misserin eftir ad
verdbolgumarkmid var tekid upp var mun meiri en
Sedlabankinn gerdi rad fyrir og ma einkum rekja pad
til pess ad gengisproun kronunnar vard allt dnnur en
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gengid var ut fra i spam bankans, p.e.a.s. gengid
leekkadi en var ekki dbreytt eins og avallt hefur verid
reiknad med i spam Sedlabankans fram ad pessu.
Aukio adhald i peningamalum leiddi po til pess ad
innlend eftirspurn minnkadi, gengio styrktist &4 ny og
bondum var komid & verdbolguna 4 skommum tima.

Tafla 2 Mat 4 skekkjum i verobolguspam
Sedlabankans fra pvi hann for & verdbolgumarkmid

Fjoldi Medal- Stadal-
meelinga  skekkja (%)  fravik (%)
Fjora arsfjordunga
fram i timann............c..c.......... 9 0,13 1,46
Atta arsfjordunga
fram i timann............c............. 5 0,60 0,67

Medalskekkja 1 spam sem na fjora arsfjorounga
fram 1 timann hefur verid t6luvert minni en i spam til
lengri tima. Tiltolulega litil medalskekkja i saman-
burdi vid lengri spar og hatt stadalfravik helgast af
pvi ad verdbolgu var vanspad fyrst eftir ad bankinn
for 4 verdbolgumarkmid en ofspdd a arinu 2002 par
sem tokum var nad 4 verdbolgunni mun fyrr en gert
var rad fyrir i spAm bankans, en of- og vanspar vega
hverjar adrar upp. Stadalfravik i verdbolguspam
Sedlabankans til eins ars er svipad eftir ad hann for &
verdbolgumarkmid (1,46) og i spam bankans fra ar-
inu 1994 (1,63).

Mynd 2
Verdbdlguspar Sedlabankans: spaskekkjur og fravik
medalgengis yfir spatimabilid frd gengi 4 spadegi
Spér unnar 4 timabilinu 1998:1-2003:1
5 Tolugildi spaskekkju (présentur)
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Heimild: Sedlabanki fslands. Tolugildi gengisfraviks (%)

A mynd 2 eru spaskekkjur bankans bornar saman
vid medalgengi pess timabils sem spad var til. Nokk-
ud skyrt samband virdist milli gengisprounar og
spaskekkju. Fra pvi ad bankinn fér a verdbolgu-
markmid hefur hann birt verdbolguspar til tveggja
ara. Nu er spatimabil fimm fyrstu verdbdlguspanna
til tveggja ara 1idid og spaskekkja peirra er borin
saman vid medalgengi spatimabilsins. Pessar spar eru
birtar sem raudir ferningar 4 myndinni. Blair tiglar
eru skekkjur i spam til eins ars og medalgengi pess
spatimabils. Skekkjur flestra spanna eru nokkud
nalegt nullinu. Skekkjur i spam sem voru gerdar
seint & arinu 2000 og 4 arinu 2001 eru miklar, enda
leekkadi gengi krénunnar mikid 4 peim arum. Tveer
spar skera sig Ur ad pvi leyti ad skekkjurnar eru
miklar pott ner engin gengisbreyting hafi ordido a
spatimabili peirra. Pessar spar voru unnar & sidasta
fjordungi arsins 1998 og fyrsta arsfjordungi 1999. A
pessum tima var vinnu vid verdbolguspalikon sem
taka betur tillit til eftirspurnarpenslu i pjddarbu-
skapnum ekki lokid, en hiin var mikil 4 pessum tima,
og likan sem pa var notad var 6fullkomid ad pessu
leyti. Likonin voru tekin i notkun nokkru sidar og
hafa verid notud sidan og endurbeett eftir pvi sem
purfa pykir. Ad pessum tveimur spam fratéldum ma
sjd4 4 myndinni ad steerstu spaskekkjurnar hafa ordid
pegar gengisbreytingar hafa verid miklar og skyra
peaer fravikin ad miklu leyti.

[ toflu 3 ma sja medalskekkju og stadalfravik i
verdbolguspam bankans fra arinu 1994. Baodi medal-
skekkja og stadalfravik aukast eftir pvi sem sparnar
na lengra fram i timann, pvi ad edlilega eykst 6vissan
pvi lengra sem horft er fram 4 veginn. Engin merki
eru um ad Sedlabankinn van- eda ofspai verdbolgu
kerfisbundid & pessu timabili.

Tafla 3 Mat & skekkjum i
verdbolguspam Sedlabankans

Spa fram i timann um

einn tvo bria  fjora
1994:1-2003:1 arsfj arsfj. arsfj. arsfj.
Medalskekkja........cccoeueunnnee 0,00 -0,07 -0,09 -0,19
Stadalfravik.........cccccevevnenne 0,39 0,85 1,32 1,63
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