broun og horfur 1 efnahags- og peningamalum’

Verdbolguhorfur svipadar og spad var i jini en haetta a
verdbolgu umfram spa arid 2006 hefur aukist

A0 pessu sinni birtist ekki pjédhags- og verdbdlguspa i ritinu. [ janiiar sl. var tilkynnt ad fullbinar
bjodhags- og verdobolguspar verdi framvegis birtar tvisvar a ari, en ekki fjorum sinnum, [ juni- og
desemberhefium Peningamala. Eigi ad siour leggur bankinn mat a sparnar a.m.k. fjorum sinnum a ari.
Endurmat a peim spam sem bankinn birti i junibyrjum gefur ekki tilefni til ad cetla ad préounin viki til
muna fra peim. Verobolga var komin nalcegt efri polmorkum verobolgumarkmidsins (4%) heldur fyrr en
reiknad var med, en [ meginatrioum md segja ad prounin sé i samrceemi vio spana. Gengi kronunnar
hefur ekki breyst mikio en er heldur sterkara en pegar spdin var gerd, sem hamlar gegn verohekkunum
til skamms tima. Horfur um proun innflutningsverds hafa hins vegar versnad til langs tima og ad 60ru
obreyttu aukid nokkud heettuna a ad verdbolgan verdi meiri a seinni hluta arsins 2005 og a arinu 2006
en spad var i juni. Fra pvi pjodhagsspa bankans var gerd [ juni sl. hafa verid birt uppgjor
pjodhagsreikninga fyrir fyrstu tvo fjordunga drsins. Samkveemt peim stefnir i a.m.k. jafnmikinn eda meiri
voxt innlendrar eftirspurnar en bankinn spddi i juni. Heekkun styrivaxta cetti ad hamla nokkuo gegn vexti
einkaneyslu, en leekkun a voxtum ibudalana og adrar breytingar a ibudalanamarkadi eru liklegar til ad
vega pyngra. Pegar pungi framkvemda eykst a haustmanudum og fram d neesta ar mun ad 60ru obreyttu
beeta enn frekar i vioxt einkaneyslu. Vinnumarkadstolur benda reyndar til pess ad nokkur slaki sé par
Sfyrir hendi, en ovist er ad hve miklu leyti sa varasjodur vinnuafls nytist pegar framkvemdir vio virkjanir
og dlver nda hamarki og dhrifin hafa nad til flestra patta pjodarbuskaparins. bratt fyrir ad heekkun
styrivaxta bankans i juni og einkum juli feli i sér litillega aukio adhald peningastefnunnar hefur pao ekki
megnad ad breyta fjarhagslegum skilyroum heimila og atvinnugeira svo heitio geti og hvad heimilin
vardar hefur adhaldid sem fjarmalaleg skilyrdi veita otvircett minnkad.

I broun efnahagsmala

Verdbolguuppsveifla sem hofst 1 april sl. nadi ha-
marki i juni og var hun nalegt efri polmdrkum
verdbolgumarkmidsins. Eftir pad hjadnadi hun
nokkud, reyndar ad nokkru leyti sakir ahrifa breyt-
ingar & ibudalanakerfinu. Ad hluta skyrist aukin
verdbolga af herra innflutningsverdi, sem einkum

1. 1 pessari grein er notast vid upplysingar sem voru tilteekar pann 15.
september 2004.
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ma rekja til mikillar heekkunar eldsneytisverds. Ao
pvi leyti er aukin verdbodlga sidur ahyggjuefni. Ef
horft er fram hja ahrifum breytingar & ibudakerfinu,
timabundnum ahrifum herra eldsneytisverds og ad
nokkru leyti opinberum verdhakkunum er undir-
liggjandi verdbodlga taplega 3%. Umtalsverdan
hluta verobolgunnar ma hins vegar rekja til kroft-
ugrar innlendrar eftirspurnar, sem til pessa hefur
einkum birst i heekkun hasnadislidar visitdlunnar,
en sterkt gengi kronunnar hefur veitt haekkun
voruverds vidnam. I kjolfar aukinnar verdbélgu



hekkudu verdbolguvantingar tdluvert, einkum
medal almennings.

Ekkert 1at virdist &4 vexti innlendrar eftirspurnar.
Badi einkaneysla og fjarfesting jukust ort & fyrri
helmingi pessa ars. Nyjustu hagvisar benda til &fram-
haldandi vaxtar 4 pridja fjoroungi arsins. bungi fram-
kveemda vid virkjanir og albraedslur mun ennfremur
aukast 4 nestu manudum. Vinnumarkadurinn virdist
hafa att i nokkrum erfidleikum med ad laga sig ad
orum vexti eftirspurnar. Astandid einkennist samtim-
is af skorti og gnaegd vinnuafls og arstidarleidrétt at-
vinnuleysi hefur aukist frd vormanudum.

Verdlagspréun

Verdbolga jokst i byrjun sumars og for ndlegt efri
Dpolmérkum verdobolgumarkmios

Verdbolga tok ad aukast sl. vor og for heest 1 3,9% i
juni. Hin hefur minnkad nokkud sidan og meeldist
3,4% 1 september. A0 nokkru leyti matti rekja aukna
verdbolgu til sveiflukenndra patta. Undirliggjandi
verdbolga hefur eigi ad sidur fylgt svipadri préun.
Hagstofan gefur ut tveer kjarnavisitdlur sem gefa vis-
bendingu um undirliggjandi verdbdlgu. Heekkun
kjarnavisitolu 1, sem byggist 4 visitdlu neysluverds
en undanskilur buvoru, grenmeti, avexti og elds-
neyti, vard mest 3,6% og meldist 2,8% i byrjun sept-
ember. Heekkun kjarnavisitolu 2, sem ad auki undan-
skilur opinbera pjonustu, hefur verid nokkru minni
og meldist 2,6% 1 september. Verdbolgu undanfar-
inna méanada ma badi rekja til eftirspurnar- og
kostnadarprystings. Prystings fra eftirspurn hefur

Mynd 1
Verdbdlga jandar 2001 - september 2004

12 ménada breyting visitolu
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Heimild: Hagstofa fslands.

ekki sist geett 4 hisneedismarkadi, en kostnadarpryst-
ings mest i eldsneytisverdi og ad einhverju leyti pjon-
ustu.

Husncedisverdbolga enn mikil, en litillega hefur
dregio ur henni fra pvi i juni

Husneedisliour visitdlu neysluverds skyrir taeplega
pridjung heekkunar visitdlunnar undanfarna tolf
manudi, eda 0,9 prosentur. Eftir ad hafa dalad seinni
hluta sl. ars jokst husnadisverdbdlga a ny & vor-
manudum og for markadsverd husnadis ort hakk-
andi 4 sumarmanudum. Sidan hefur dregid nokkud ur
htsnadisverdbdlgunni 4 ny, en pa verdur ad hafa i
huga ad breyting & ibudalanakerfinu i juli hafdi ahrif
til laekkunar hiisnadislioar sem leiddi til 0,17% lakk-
unar visitdlunnar (sja rammagrein 1).

Miklar breytingar hafa att sér stad 4 husnadis-
markadi ad undanférnu sem kunna ad hafa ytt undir
verohakkanir. Greidari adgangur ad lansfé og legri
vextir hafa hvetjandi ahrif 4 eftirspurn. Heekkun ha-
markslana {bidaldnasjéds um sidustu aramét baetti
adgengi ad odyrara fjarmagni til husnadiskaupa en
var 1 bodi hja vidskiptabonkunum, en peir hafa litid
verid 4 ibudalanamarkadinum fyrr en nylega.
Vidskiptabankarnir brugdust vid samkeppninni med
pvi ad veita husnadiskaupendum gengisbundin lan
til husnadiskaupa a legri raunvéxtum en i bodi voru
hja [budalanasjodi. P4 verdur reyndar ad hafa i huga
ad um er ad reda breytilega vexti sem taka mid af er-
lendum skammtimavoxtum, en peir hafa verid nalaegt
sogulegu lagmarki. 1 juli tok fbudaldnasjédur upp
nytt vedbréfakerfi og leiddi kerfisbreytingin til pess
a0 vextir husnaodisvedbréfa (svokollud ibudabréf)
urdu fljotlega ¥ prosentum legri en bréfa Uur eldra
husbréfakerfinu. Undir lok agust hofu vidskiptabank-
arnir ad bjoda vidskiptavinum sinum lan 4 svipudum
kjorum og [budalanasjodur. Ekkert hamark er 4 peim
lanum. Pau gagnast pvi sérstaklega vel peim sem
vilja kaupa sterri eignir eda endurfjarmagna eldri
1an.2 Fleiri geta pvi keypt hiisnedi eda stekkad vid
sig eftir pessar breytingar, sem @tla ma ad yti undir
haekkun ibudaveros.

2. bessi nyju lan er ekki einvordungu unnt ad taka vid kaup a hisnazdi.

Pau ma nota til ad greida upp ahvilandi lan eda auka skuldsetningu og
laekka pannig eigid fé i hiisnadi an pess ad eiga vidskipti. Pessi mogu-
leiki mun teepast hafa bein ahrif 4 hisnadisverd en geeti aukid einka-
neyslu.
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A moéti pessum eftirspurnarahrifum vegur ad
mikil fjarfesting i ibudarhtisndi, badi i fyrra og i
ar, mun pegar fram i seekir skila sér i meira frambodi
4 husnadi. Visbendingar eru um ad aukid frambod
s¢ pegar farid ad halda nokkud aftur af vero-
haekkunum, a.m.k. { sumum hverfum 4 héfudborgar-
svaedinu. Verdi pjodhagslegar adstaedur ohagstadari

gaeti pessi proun leitt til offrambods og verdlaekk-
unar.

Verdbolga af erlendum uppruna litil ad verohcekkun
eldsneytis fratalinni

A0 hzkkun eldsneytisverds fratalinni hefur vero-
bolga af erlendum toga verid innan héflegra marka

Rammagrein 1 Ahrif breytinga 4 markadi fyrir lan til husnadiskaupa 4 visitolu neysluverds

[ byrjun jali sl. var gerd kerfisbreyting hja fbudalana-
sjodi sem fol 1 sér ad ibudarkaupendur fa bein peninga-
lan med fostum voxtum 1 stad husbréfalana. Lanin eru
fljarmognud med skuldabréfatitbodum. Vextir sem
ibudarkaupendum bjodast eru jafnir peirri avoxtun-
arkr6fu sem faest vid solu skuldabréfanna ad viobaettu
alagi sem nu er 0,6%. Hér verdur leitast vid ad greina
ahrif pessarar kerfisbreytingar 4 adferdir vido melingu
visitolu neysluverds.

I Peningamdlum 2004/2' var fjallad itarlega um
hvernig kostnadur vegna husnadis er meldur 1 visitdlu
neysluverds. Lyst var hvernig markadsver0 seldra eigna,
ending hiisnadis og fornarkostnadur pess ad bua i eigin
htsnedi er reiknadur. Hér verdur adeins fjallad um
breytingar sem hlutust af kerfisbreytingu ibudalanasjods
og ahrif peirra & malingu visitélu neysluveros.

Hagstofa fslands fer upplysingar um stadgreidslu-
verd fra Fasteignamati rikisins og er pad reiknad eins
og fyrir kerfisbreytingu. Greidslur med peningum sem
fast med vedlanum fra [budaldnasjodi eru stadgreidsla
bannig ad ekki parf ad taka tillit til yfirverds eda affalla
eins og purfti pegar greitt var med htisbréfum.

Hagstofan reiknar fornarkostnad pess ad bua i eig-
in hiisna0i. Vid utreikning 4 vaxtakostnadi vegna eig-
in hisn®dis eru notadir raunvextir 4 dhvilandi lanum.
Auk bess eru reiknadir 3% raunvextir af peim hluta
husnedisins sem telst eigid fé (sj& nanar i fyrrgreind-
um vidauka). 1 jali voru vextir 4 nyjum lanum fbada-
lanasjods 0,3 prosentum laegri en fyrir breytinguna.
bessi breyting var latin hafa sams konar 4hrif 4 visitolu
neysluverds og adur hafoi verid gert pegar breytingar
urdu 4 voxtum [budalanasjods. Med pvi ad lekka vexti

1. Nanar tiltekid i Visitolur ibidaverds — adferdir vid melingu, vidauki
1 vid greinina bProun og horfur i efnahags- og peningamalum i
Peningamalum 2004/2, bls. 28-31.
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4 lanum fra fbudalanasjodi i kaupsamningum um 0,3
prosentur meldist visitalan 1 juli 0,17 présentum laegri
en ella.

Hagstofan telur oaeskilegt ad elta allar skammtima-
breytingar 1 langtimavoxtum pegar husnadiskostnadur
neysluverdsvisitolunnar er reiknadur enda einungis
vextir 4 nyjum lanum ad breytast. Pess vegna breytti
Hagstofan adferd sinni vid mat 4 raunvoxtum a nyjum
lanum vegna husnadiskaupa pegar neysluverdsvisital-
an fyrir 4gust var reiknud ut. N er midad vid medal-
raunvexti undanfarin fimm ar. Til a0 byrja med verdur
b6 ekki midad vid full fimm é&r heldur verdur medaltalid
reiknad fra mars 2000 en pa var byrjad ad nota
upplysingar ur kaupsamningum vegna ibuda utan
hofudborgarsvaedisins vid Utreikning 4 husnadis-
kostnadi i neysluverdsvisitolunni. { febraar 2005 verda
komin full fimm ér (60 manudir) og eftir pad mun verda
midad vid medalvexti sidustu 60 manada i hvert sinn. A
sama tima var vegi eigin fjar minnkad litils hattar og
fyllir ekki lengur helming en vaegi yfirtekinna skulda
aukid a0 sama skapi. Su vaxtahaekkun sem leiddi af
breyttu vagi eigin fjar og yfirtekinna skulda var ekki
latin valda heekkun a lionum ,,reiknud husaleiga®.

[ agust lekkudu vextir 4 ldnum [budalanasjods
aftur um 0,3 prosentur. Par ed midad var vid manadar-
lega medalvexti fra mars arid 2000 vard i raun hakkun
4 voxtum fbudalanasjods i ttreikningum 4 visitolu
neysluverds a milli juli og agust en litils hattar lakkun
4 milli juni og 4gust. Breytingin & milli jini og 4glst er
i samraemi vid nyja adferd Hagstofunnar en ekki breyt-
ingin & milli juli og agust. Lidurinn reiknud husaleiga
hakkadi um 0,9% milli juli og agist sem kom til af
haekkun markadsverds husnadis.

Hagstofan hefur ekki upplyst hvernig ny hisnadis-
lan vidskiptabankanna verdi medhondlud 1 visitdlu
neysluverds.



pad sem af er ari. Undanfarna atta ménudi hefur ars-
haekkun verds innfluttrar voru, ad verdhakkun
eldsneytis, afengis og tobaks fratalinni, verid 4 bilinu
0,5% til 1% og 0,9% 1 september. Eldsneytisverd
hefur hins vegar hakkad kroftuglega ad undanférnu
og 1 september hafdi pad haekkad um 13% 4 einu ari.
Af 3,4% hakkun visitdlu neysluverds 4 tolf
manudum til september ma rekja 0,5 prosentur til
verohaekkunar eldsneytis. Sé eldsneyti talid med
innfluttri verdbdlgu er hun pvi téluvert meiri og
meldist 1,7% 1 september. A0 eldsneyti fratdldu er
pvi ekki mikill kostnadarprystingur erlendis fra. Fyrir
ari voru ahrifin hins vegar enn til lekkunar.

Innlendir framleidendur voru eru i samkeppni vid
innflutning og hefur innflutningsverd pvi ahrif &
verdlag innlendrar voru. Arshakkun verdlags inn-
lendrar voru an buvoru og grenmetis hefur verid 4
bilinu 1,5%-2,0% undanfarna fimm manudi og 1,6%
i september, sem er nokkru meiri verohaekkun en &
innfluttri voru an eldsneytis, enda atti kostnadarauki
vegna nyafstadinna kjarasamninga ad hafa haft
nokkur ahrif 4 verdlagid. Visitala framleidsluverds
fyrir innlendan markad hefur 1itid sem ekkert haekkad
& fyrri helmingi pessa ars samkvaemt upplysingum
fra Hagstofu fslands. Verdhaekkun fr4 framleidendum
gefur pvi vart tilefni til haekkunar smaséluverds inn-
lendrar voru.

Mynd 2
Voruverdlag jandar 2001 - september 2004
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Verohcekkun pjonustu a markadi meiri en sem nemur
verdbolgumarkmioi en verd opinberrar pjonustu hef-
ur heekkad enn meira

Arshaekkun verdlags pjonustu 4 markadi nam 2,9%
i september og hefur farid nokkud vaxandi pad sem

af er ari. Fra aramo6tum hafoi verdlagid haekkad um
2,2%. Verdlag pjonustu er neemt fyrir launabreyting-
um. Verdhakkun pjonustu ma pvi liklega ad nokkru
leyti rekja til samningsbundinna launahakkana.
Meginpungi samningsbundinna launahakkana 4 ar-
inu er liklega pegar kominn fram i verdlagi pjoénustu
4 markadi og dxtlad launaskrid pad sem af er ari er
i samreemi vid pa forsendu sem Sedlabankinn gaf
sér vid sidustu verdbodlguspd. Pvi @ttu ad vera
skilyroi fyrir hoflegri hekkun pad sem eftir er
arsins. Verd opinberrar pjonustu hefur hins vegar
hakkad langtum meira. A t6lf manudum til
septemberbyrjunar haekkadi pad um 5%. Pegar verd
almennrar og opinberrar pjéonustu er borid saman er
edlilegra ad skoda pad 1 lengri tima samhengi.
Undanfarin sjé ar hefur verd pjonustu & markadi
haekkad ivid meira en verd opinberrar pjonustu,
samanber mynd 3, en téluvert hefur dregid saman
ad undanfornu enda hafa laun i opinbera geiranum
hakkad meira en laun 4 almennum vinnumarkadi
undanfarin misseri.

Mynd 3
Verd pjoénustu 4 almennum markadi og opin-
berrar pjénustu mars 1997 - september 2004
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Heimild: Hagstofa [slands.

Heerra innflutningsverd kyndir undir verdobolgu en
sterkara gengi vegur d moti

Fra pvi ad sidasta verdbolguspa Sedlabankans var
unnin hefur framvindan i gréfum drattum verid i
samrami vio per forsendur sem pa var midad vio ad
pvi er ahreerir launapréun og framleidni. Breytingar &
gengi og innflutningsverdi gefa pd e.t.v. tilefni til
endurmats. Undir lok 4gust var gengi kréonunnar
ramlega 1% présentu sterkara en pegar sidasta spa
var unnin sem ad O00ru Obreyttu leidir til minni
verdbolgu. A méti vegur ad ymislegt bendir til pess
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a0 innflutningsverd heekki meira en gert var rad fyr-
ir. bar ber fyrst ad nefna eldsneytisverd sem hefur
hakkad mikid eins og 4dur segir. Midad vid fram-
virkt eldsneytisverd mun verdid haldast afram hatt.
Framvirkt verd hefur po6 reynst misgodur meelikvaroi
4 framtidarproun stadgreidsluverds. Spar um hra-
voruverd a4 heimsmarkadi og verd ionadarvoru a
heimsmarkadi benda einnig til pess ad innflutt verd-
bolga geeti aukist & komandi misserum. Slikt mundi
leida til nokkru meiri verdbdlgu & seinni hluta
spatimabilsins en gert var rad fyrir i sidustu vero-
bolguspa.

Undirliggjandi verdbolga teplega 3%
Kjarnavisitdlurnar sem getid var um ad ofan eru
adeins til hlidsjonar vid mat & undirliggjandi
verdbdlgu. Ad hve miklu leyti asteda er til ad horfa
fram hja akvednum verdhaekkunum vid mat 4 undir-
liggjandi verdbdlgu er hins vegar matsatridi hverju
sinni. Sterk rok eru fyrir pvi ad horfa fram hja bein-
um ahrifum herra eldsneytisverds, eins og gert er i
kjarnavisitélunum. Akvedin rok kunna einnig ad
vera fyrir pvi ad lita fram hja opinberum verd-
haekkunum. I 1josi pess ad ekki vantar mikid a ad
verdlag opinberrar pjonustu hafi fylgt verdlagi
pjonustu einkaadila pegar horft er yfir atta ara
timabil geeti haegt 4 adlogun a verdi opinberrar
pjonustu ad verdi annarrar pjonustu. Hvad sem pvi
lidur hefur verdlag opinberrar pjonustu pa sérstoou
a0 vera a valdi stjornvalda. Fram hja pvi verdur po
ekki horft ad launahekkanir opinberra starfsmanna,
sem hafa verid nokkru meiri en 4 almennum vinnu-
markadi, eiga hlut ad mali og eru pattur i vero-
bolguferlinu. baer kunna ad auki ad fela i sér nokk-
urn verdbolguhvata. Pvi eru rok fyrir pvi ad meta
undirliggjandi verobolgu meiri en haekkun kjarna-
visitélu 2, sem hefur hakkad um 2,6% sl. tolf
manudi. Loks er rétt ad horfa framhja skammtima-
ahrifum breytinga a4 ibudaldnakerfinu, sem namu
teeplega 0,2 prosentum. Pegar tekid hefur verio tillit
til ofangreinds ma draga pa alyktun ad undir-
liggjandi verdbodlga sé taeplega 3%.

Verdbolguveentingar hafa heekkao

Verdbolgualag reiknad sem mismunur overd-
tryggora rikisskuldabréfa og verdtryggora rikisbréfa
til priggja ara hefur sveiflast 4 bilinu 2,8%-3,3% og
verid ad medaltali i kringum 2,9% fra i junibyrjun.
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bad er um halfri présentu meira en & fyrstu fimm
manudum arsins pegar alagid var lengst af nalagt
verdbdlgumarkmidinu. Nokkrar dstedur méd nefna
fyrir heekkun verdbolgudlagsins og ber par fyrst ad
nefna ad visitala neysluverds heaekkadi meira en
greiningardeildir bankanna hofou gert rad fyrir,
badi 1 mai og juni. Visitalan leekkadi reyndar 1 juli
meira en gert var rad fyrir, en vegna pess ad
lekkunina ma ad mestu rekja til sumarutsélu
fatnadar, sem mun ganga til baka, virdist sem hun
hafi ekki haft mikil ahrif & ventingar. Verohaekkun
4 eldsneyti hefur verid meiri er gert var rad fyrir og
ekki horfur & verulegri leekkun i brdd. Einnig hafa
verd og ventingar um verd 4 idnadar- og hravoru a
heimsmarkadi hakkad. A moéti vegur ad kronan
hefur styrkst um ramlega 1%2% fra midjum mai eins
og aour hefur komid fram.

Mynd 4
Verdbolguvantingar 2004

Daglegar tolur um verdbdlgudlag 5. jandar - 31. aguist 2004
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1. Verdbolgudlag rikisverdbréfa og i skv. kol Heimild: i fslands.

Verdbolguventingar almennings til naestu tolf
manada voru ad medaltali 4% i byrjun agustman-
adar en ramlega 3% 1 mai. Per hafa pvi hakkad
nokkru meira en verdbolgualag rikisskuldabréfa.
Konnunin var gerd eftir ad visitala neysluverds
leekkadi meira en vaenst var i juli, sem @tla meetti ad
hafi dregid Gr verdbdlguvaentingum. A méti vegur
verdhakkun eldsneytis & peim tima sem koénnunin
var gerd. Midgildi verdbdlguvaentinga samkvamt
konnuninni var toluvert leegra en medaltalid eda
ramlega 3%. Helmingur svarenda gerdi rad fyrir ad
verdbolga nastu tolf manudi yrdi innan vid 3% en
nokkud stor hopur taldi a0 verdbolga ad ari yroi
mun meiri en 4% og par med yfir efri polmdrkum
verdbdlgumarkmios.



Sterk eftirspurn, nokkud hdatt gengi, vidskiptahalli og
verdbolguveentingar a uppleid fela i sér heettu
Undirliggjandi verdbolga i grennd vid 3% pyrfti i
sjalfu sér ekki ad vera ahyggjuefni ef jafnveegi rikti i
pjodarblskapnum ad flestu leyti. Benda ma a ad ef
ahrif heekkandi orku- og husnadisverds eru fratalin
er verdbdlga undir verdbolgumarkmidi na. Verd-
boélgan er pvi enn sem komid er bundin vid faa peetti.
ba virdast launabreytingar i storum drattum vera i
samraemi vid verobolgumarkmididinu. Rétt er po ad
hafa nokkra &dhattupzetti i huga. { fyrsta lagi kann
hasnadisverdbolga ad vera leidandi visbending um
verdbodlgu sem fram undan er, likt og gerdist arid
1999. bad kann pd ad hamla gegn haekkun hasnadis-
verds ad frambod & ibudarhtsnadi hefur aukist veru-
lega, olikt adstaedum arid 1999. [ 66ru lagi er rétt ad
hafa i huga ad voxtur innlendrar eftirspurnar hefur
verid firna mikill ad undanférnu, eins og fjallad er
um hér ad nedan. Eftirspurnarprystingurinn hefur til
pessa fremur birst i vaxandi vidskiptahalla en aukinni
verdbolgu. A0 pvi leyti svipar adsteedum i ar til fram-
vindunnar arid 1998. Vaxandi 6jafnveegi i vioskiptum
vid 0tlond felur 1 sér pa ahaettu ad prystingur verdi a
gengi kronunnar sidar, sérstaklega pegar haft er i
huga ad raungengid er liklega i haerra lagi um pessar
mundir. Laekki gengi medan eftirspurn er sterk geta
verdbolguahrifin verid sterkari en ella.

A hinn boginn ma nefna nokkur atridi sem attu
a0 hafa einhver jakvae0 ahrif & naestunni. Dregid hef-
ur Ur fjarfestingu hins opinbera, sem ytti undir eftir-
spurn, einkum & sidari hluta sl. ars og i byrjun pessa.
Einnig virdist spenna a vinnumarkadi vera 4 heildina
litid minni en gera hefdi matt rad fyrir i ljosi stor-

Mynd 5
Verdbdlguventingar og gengi krénunnar
Daglegar tolur 5. jandar - 31. dgust 2004
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1. Reiknad bolgudlag riki éfa. Heimild: i fslands.

framkvaemda sem hafnar eru, pott stad- og starfs-
greinabundinn skortur sé a vinnuafli.

Horfur a ad verobdlga verdi minni i dr en meiri a
seinni hluta 2005 og a drinu 2006 en spad var |
sioustu verdbolguspd

[ sidustu verdbolguspa bankans, sem birt var i
junibyrjun, var gert rad fyrir ad verdbdlga & 6drum
arsfjordungi yroi 3,3% og gekk pad eftir. Pad sem af
er pridja arsfjordungi stefnir i ad meld verobolga
verdi nokkru minni en spad var i jini. Pa spadi Sedla-
bankinn 4,0% hakkun fra sama arsfjoérdungi i fyrra.
Aftur ber ad hafa i huga ad fyrrgreind breyting a
ibudalanakerfinu hafdi i for med sér eins skiptis
leekkun 4 metnum fornarkostnadi pess ad bua i eigin
hasnaedi. Ekki var tekid tillit til pessara ahrifa i
sidustu verdbolguspa, en pau namu 0,17% til lekk-
unar visitlunnar i jali. Ef pad hefoi verid gert hefoi
litlu munad & spanni og maelingum.

A heildina litid virdist verdbolguspain sem birt
var i juni sl. gefa pokkalega g6da mynd af verdbolgu-
horfum til nastu tveggja ara. A moti minni verdbélgu
4 seinni hluta pessa ars vegur ad horfur eru a ad
hakkun innflutningsverds og meiri framleidslu-
spenna en gert var rad fyrir i sidustu spa geti leitt til
meiri verobolgu a sidari hluta spatimabilsins en spad
var.

Framleidsla og eftirspurn

Heegir a efnahagsbata i Bandarikjunum og innri
voxtur a evrusvedi enn veikburda

Ytri skilyrdi pjodarbusins hafa 4 heildina litid heldur
batnad a utflutningshlid, en versnad & innflutnings-
hlid. Efnahagsbati i vidskiptalondunum heldur afram,
pott haegt hafi & vextinum i Bandarikjunum. Hakkun
oliuverds hefur undanfarna manudi sett mark sitt &
heimsbuskapinn, kynt undir verdbdlgu og slegid a
eftirspurn. Eftir kroftugan voxt landsframleioslu i
Bandarikjunum 4 fyrsta fjordungi arsins haegdi a hag-
vexti & 60rum arsfjoérdungi. Spar um hagvoxt & arinu
hafa lzekkad nokkud. Alitamal er ad hve miklu leyti
er um ad rada timabundna t6f vegna harra oliuverds
eda varanlegri proun. Ahrif aukinna rikisatgjalda fara
einnig dvinandi og skammtimavextir hafa tekio ad
haekka. [ Japan olli hagvoxtur annars arsfjordungs
einnig vonbrigdum. Hagvoxtur & evrusvadi hefur
enn ekki komist & flug pott rofad hafi til i arsbyrjun.
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Rammagrein 2 Konnun 4 mati sérfredinga a fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Meofylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfreedinga 4
fjarmalamarkadi sem gerdar voru seinni hluta agust-
manadar sl. A pessu sinni voru patttakendur i kénnun-
inni greiningardeildir fslandsbanka hf., KB banka hf.
og Landsbanka Islands hf. og R48gjof og efnahagsspar
ehf.

Efst 1 toflunni ma lesa mat sérfredinganna &
verobolguhorfum i ar og naesta ar. beir telja ad verd-
bolgan yfir 4rid 2004 verdi ad medaltali 3,5% og eru
sparnar nar samhljoda. Petta er nokkur heekkun fra pvi
i vor og mikil haekkun fra spa somu adila i arsbyrjun
sem vart kemur 4 dvart i ljosi haekkandi hisnadis- og
oliuverds pad sem af er arinu. Adilar eru sidan 4 einu
mali um ad 4 nesta ari dragi 6gn Gr verobolgu en po
ekki sem neinu nemur. Sparnar eru yfir verdbolgu-
markmidi Sedlabankans en innan polmarka. Verdbolga
milli arsmedaltala er ekki fjarri verdbolgu yfir arid eins
og sja ma af tdflunni, en skodanir eru skiptari.

Hagvaxtarhorfur fyrir 4rid 2004 eru betri nina ad
mati sérfredinganna en par voru i mai, en obreyttar 4
nasta ari. A9 medaltali 4lita peir ad hagvoxtur verdi
4,3% 1 ar og 4,7% & nasta ari. Munur 4 haesta og lagsta
gildi er élika.

AQ medaltali telja svarendur ad gengi krénunnar
lekki adeins nastu tolf manudi og ad gengisvisitalan
verdi ramlega 123, orlitlu heerri en hin hefur verid
undanfarid. Um petta greinir menn meira 4 en i sidustu
spa. Pad sama er uppi 4 teningnum pegar skyggnst er
lengra fram 4 vid.

Styrivextir Sedlabanka fslands eru nti 6,25% og er
pad samdoma alit sérfreedinganna ad peir muni hakka
nokkud nestu manudi og verdi 7,8% eftir tolf manudi
og hinir somu ad 24 manudum lidnum.

Svarendur buast allir vid einhverjum hekkunum &
hlutabréfamarkadi nzstu tolf og tuttugu og fjora
manudi pratt fyrir a0 urvalsvisitalan hafi haekkad um
rosk 60% pad sem af er arinu og sé 1 sogulegu hamarki.
Mikill munur er 4 ventingum eins og rdda ma af hastu
og laegstu gildum en ad medaltali er vaenst 12% haekk-
unar nestu tolf manudi og 18% heaekkunar nestu 24
manudi. Um fasteignaverd eru menn ekki 4 einu mali,
en allir spa pvi p6 ad fasteignir haekki afram i veroi,
hvort sem horft er eitt eda tvo ar fram 4 vid.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi'

2004 2005
Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi
Verdbolga (yfir arid) 3,5 3.4 3,6 3,2 3,0 3,5
Verdbolga (milli arsmedaltala) ........ccccceeeveeeeennene 32 3,0 3,7 3,2 29 3,3
HAGVOXIUL .. 43 3,9 4,6 4,7 43 5,0

Eitt ar fram i timann

Tvo ar fram i timann

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla........................ 1233
Styrivextir Sedlabankans ............c.coeeererieeeeneneene. 7,8
Langtimanafnvextir?...........co.coooovveverererrrserrnens 7,8
Langtimaraunvextir: ...........co.coooovveverererrrrreerens 3,8
Breyting Grvalsvisitolu adallista...........c.ccceceeennene 12,6
Breyting fasteignaveros..........coceeecrvreeeniniecninnene 7,5

120,0 128,0 123,8 120,0 133,0
7,5 8,0 7,8 7,5 8,0
7,5 8,0 7,5 7,0 8,5
3,5 4,2 3,7 3,5 4,0
5,0 18,0 18,0 10,3 35,0
5,0 10,0 11,3 10,0 15,0

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 kénnuninni eru greiningardeildir {slandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka fslands hf. og R4dgjof og efna-
hagsspar 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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Mynd 6
Hagvoxtur erlendis 1998-2004
Hagvoxtur { Bandarikjunum og Japan
og 4 evrusvadi 1998-2004
% Arsfijéroungslegar, drstidarleidréttar tolur

B2 e e e e Al Al Evrusvaedid - — —

Hagvaxtarspdr fyrir Bandarikin, Bretland
og evrusvedi arin 2004 og 2005

Timads synir manudinn sem spdin er gerd {

Heimildir: EcoWin og Consensus Forecasts.

{ Japan og 4 evrusvaedi er innanlandseftirspurn litil og
hagvoxturinn hefur fyrst og fremst verid knuinn af
utflutningi.

Utflutningsverd sjavarafurda tekur heldur vio sér

Hvort sem pad er efnahagsbata 4 helstu markads-
svaedum eda 60rum pattum ad pakka hefur utflutn-
ingsverdlag sjavarafurda, einkum botnfiskafurda,
heldur hekkad fra marsmanudi. Fyrstu sjo manudi
pessa ars var medalverd eigi ad sidur teplega 5%
leegra i erlendum gjaldmidlum en pad var & sama
timabili i fyrra.> Verdpréunin er nokkud mismun-
andi eftir greinum. T.d. var verdlag sjéfrystra afurda

rrrrrr

landfrystra afurda 4,3% lagra. Mjolvero hefur farid

3. Midad er vid gjaldmidlavog sem byggist a hlutdeild i voruatflutningi.

lekkandi vegna banns Evrépusambandsins vid
notkun pess i dyrafédur, en vonir standa til ad pvi
verdi aflétt 4 haustmanudum. Verd a ali hefur i
grofum drattum stadid i stad undanfarna manudi, en
pad er u.p.b. fimmtungi haerra en fyrir ari. Buist er
vid litlum breytingum 4 neestunni.

Heekkun eldsneytisverds hefur umtalsverd dahrif a
pjodarbuskapinn

Eins og alkunna er hefur eldsneytisverd heaekkad
mjog 4 pessu ari. bPannig hefur verd bensins hakkad
um taeplega 50% og hraoliuverd um ramlega
helming undanfarna t6lf manudi. Buast méa vid ad
hraoliuverd verdi ad medaltali teplega pridjungi
haerra 1 dollurum talid 4 yfirstandandi ari en i fyrra.
bessi hakkun hefur umtalsverd ahrif & ymsum
svidum pjodarbuskaparins. Eldsneytiskostnadur
sjavaratvegsfyrirtekja nemur t.d. u.p.b. 15% af
rekstrarkostnadi peirra og geeti haekkun eldsneytis-
kostnadur minnkad framlegd peirra um 4 prosentur
4 pessu ari (sjd rammagrein 3). Hekkunin hefur
einnig ahrif 4 ytri jofnud pjodarbusins. Verdmaeti
innflutts eldsneytis nam teplega 16 ma.kr. 4 sl. ari.
Midad vid ad verdlag haldist hatt 0t arid ma buast
vid ad verOmeti innflutts eldsneytis aukist um
a.m.k. 6 ma.kr. 4 pessu ari.

Oflugur hagvéxtur hélt dfram d fyrri helmingi arsins
begar Sedlabankinn birti pjodhagsspa sina i jini-
byrjun lagu ekki fyrir neinar télur um hagvoxt 4 yfir-
standandi 4ri. Sidan hafa birst pjodhagsreikningar
fyrir tvo arsfjérdunga. Samkvemt peim stefnir i ad
hagvoxtur og pjédarttgjold & pessu ari geti ordid
nokkru meiri en 1 spanni. Hinn 9. september sl. birti
Hagstofan einnig endurmat & pjodhagsreikningum
fyrir arid 2003. Samkvamt pvi var hagvoxtur 1 fyrra
ivid meiri 1 fyrra en adur var talid, eda 4,3% 1 stad
4%. Munar par mest um meiri voxt utfluttrar pjon-
ustu og adeins meiri voxt einkaneyslu, en fjdrmuna-
myndun jokst heldur minna en samkvemt fyrstu
azetlunum.

Hagvoxtur & fyrri helmingi arsins var svipadur
og arsfjérdungana 4 undan, eda 4,6% & peim fyrsta
og 6,4% & 60rum arsfjordungi. Hefur voxturinn ekki
verid meiri 1 tvo arsfjordunga samfleytt fra fyrsta
fjoroungi 4rsins 2001. Voxtur fjdrmunamyndunar
var adeins minni 4 fyrsta fjordungi arsins en ars-
fjoroungana 4 undan vegna flugvélakaupa i fyrra, en
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Rammagrein 3 Oliuverd og pjodarbuskapurinn

Oliuverd hefur heekkad mikio en raunverd hefur oft
verio heerra

Sidastlidna tolf manudi hefur verd hraoliu haekkad um
helming 4 alpjodlegum markadi og bensin i svipudum
meli. Pott talad sé um metverd a oliuvérum a pad
teepast vid nema um nafnverd i Bandarikjadolum.
Haustid 1990 var raunvirt hraoliuverd ad jafnadi um
fimmtungi haerra en um pessar mundir. A arunum
1979-1985 var raunvirt oliuverd ad medaltali tveimur
pridju hlutum haerra en ni og sidari helming attunda
aratugarins og fyrri helming pess niunda var pad ad
jafnadi heerra en nu. bar vid baetist ad fra arinu 2001
hefur gengi Bandarikjadals leekkad verulega gagnvart
evru og 60rum helstu gjaldmidlum heims. Oliuverd i
60rum gjaldmidlum hefur pvi yfirleitt haekkad mun
minna en i Bandarikjadolum, en pad dregur ur dhrifum
herra oliuverds 4 atkomu atvinnugreina og hagvoxt i
vidkomandi 16ndum, einnig 4 fslandi.

Mynd 1
Hréoliuverd a heimsmarkadi
Raunvirtar t6lur!, jandar 1970 - dgdst 2004
2000=100
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1. Raunvirt midad vio neysluverd i OECD-rikjum.
Heimildir: EcoWin, Sedlabanki fslands.

Eftirspurn talin rdda meiru um verohcekkunina en
dour

Verohakkunin ad undanférnu 4 sér ad nokkru leyti adrar
skyringar en fyrri hrinur haeekkana. A sidustu aratugum
hafa miklar verdhaekkanir yfirleitt stafad af minnkudu
frambo0i oliu. Oliuframleidendur hafa dregid ur fram-
leidslu til ad knyja fram verdhaekkun. Ad pessu sinni er
hins vegar talid ad skyringa sé fremur ad leita i eftir-
spurn. Spurn eftir oliu hefur aukist pad hratt 4 undan-
fornum misserum ad 1itid hefur matt ut af bera til ad
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frambod anni ekki eftirspurn. Vegna litillar umfram-
framleidslugetu hafa stadbundinn stjornmaladroi i mik-
ilvegum framleidslulondum, astandid i frak og aukin
efnahagsumsvif i heiminum haft mikil ahrif 4 verdio.

Mynd 2
Aukning olfueftirspurnar 2000-2005
Arlegar t5lur eftir heimshlutum
%
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Heimild: International Energy Agency. Spa

Aukin hlutdeild Asiu og einkum Kina 1 eftirspurn

Miklar breytingar hafa ordid 4 hlutdeild einstakra
heimshluta i spurn eftir oliu 4 sidustu premur aratug-
um. Hlutdeild Nordur-Ameriku hefur minnkad ar 35%
ario 1974 1 teplega 30% i ar og hlutdeild Evrépu ur
29% i 20%. A 30 arum hefur hlutdeild annarra Asiu-
landa en Japan aukist ur 6% i 18% og hlutdeild Kina tr
2% 1 8%. Hradastar hafa breytingarnar verid 4 sidustu
arum. Undanfarin ar hefur voxtur eftirspurnar pvi ad

Mynd 3
Eftirspurn eftir hrdoliu

eftir heimshlutum 1972-2004
Nordur-Amerika - i

Russland (Sovétr.)
Asfa

Kina

Mid- Austurlond
Afrika

Latneska Amerika

Heimild: International Energy Agency.




mestu leyti komid fra Kina, 66rum Asiulondum og
Bandarikjunum. I ar ma rekja tzeplega helming af auk-
inni eftirspurn til Asiu og par af pridjung til Kina, en
dregid hefur ur vexti eftirspurnar i Bandarikjunum.
Spad er svipadri proun a naesta ari.

Ahrif G hagvéxt minni en i flestum 6drum londum
Ahrif haekkunar oliuverds 4 pjoédarbiiskapinn eru eink-
um tvipaett. Annars vegar er um ad raeda hakkun a
verdi innfluttrar voru sem hefur bein ahrif til aukning-
ar verdbolgu, eins og hun er mald med visitolu neyslu-
verds. Hins vegar leidir herra oliuverd til pess ad
vidskiptakjor ryrna, en pad dregur Gr hagvexti. Athug-
anir med pjodhagslikani Sedlabankans benda til pess
a0 hakkun oliuverds pad sem af er ari og sidan breyt-
ing i samrami vid framvirkt verd til 2005, sem jafn-
gildir fjordungs heekkun i erlendum gjaldmidlum &
milli aranna 2003 og 2004 og um 6% haekkun milli ar-
anna 2004 og 2005, muni leida til pess a0 hagvoxtur &
naestu tveimur arum verdi 0,1-0,2 prosentum minni en
ella. Petta eru nokkru minni 4hrif en aatlud hafa verid
i 60rum 16ndum, t.d. Bandarikjunum. Liklegt er ad pad
skyrist af meiri notkun oliu til kyndingar og raforku-
framleidslu par en hér a landi.

Meiri verdbolga til skamms tima

Ahrifin 4 innlenda verdbolgu eru floknari. Til skamms
tima ma @tla ad bein ahrif oliuverdshakkana &
verdbolgu vegi pungt og verdbolga i ar geeti ordid allt
ad 0,3 prosentum meiri en ella, meld sem hakkun
milli arsmedaltala. Eftir um pad bil tvé ar eru ahrif
vidskiptakjararyrnunarinnar hins vegar farin ad vega
pyngra, auk pess sem reiknad er med ad oliuverd verdi
pa farid ad leekka 4 ny. Af peim sokum geaeti verd-
bolgan ordid u.p.b. 0,2 présentum minni en ella, ef
ekki er reiknad med ahrifum & gengi kronunnar.

Heekkun oliuverds hefur umtalsverd ahrif a framlego
utgerdar, einkum kolmunna- og reekjuskipa
Oliunotkun fiskiskipa nemur nu ad jafnadi 12% af

jokst & 00rum fjordungi arsins, eda 1 21%. Voxtur
einkaneyslu 4 fyrri arshelmingi var hinn mesti fra
fyrri helmingi arsins 1999. bratt fyrir aukinn ut-
flutning var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
neikvett eins og prja sidustu arsfjorounga 2003.

rekstrartekjum og 15% af rekstrarkostnadi. Hlutfallid
hefur hazkkad nokkud undanfarin tvé ar sokum
verdhakkunar oliuvoru. [ rekstraryfirliti fiskveida fra
Hagstofunni fyrir arid 2002 nam oliunotkun 8% af
tekjum og 11% af rekstrarkostnadi. Pvi ma reikna
med ad framlegd utgerdar a yfirstandandi ari verdi
allt ad 4 prosentum lakari sem hlutfall af tekjum en
ella vegna hakkunar oliuverds sl. manudi. Nokkud er
misjafnt hve mikid haekkun oliuverds ipyngir ein-
stokum greinum fiskveida. Ahrifin eru mest 4 tgerd
togskipa, en atla ma ad oliukostnadur togskipa nemi
13%-16% af tekjum eda 18%-20% af rekstrar-
kostnadi. Oliuverdshekkunin undanfarna manudi
geeti valdio utgeroum kolmunna- og rakjuskipa veru-
legum erfidleikum, jafnvel svo ad til stodvunar komi,
enda eru pessar veidar orkufrekar og aflaverdomaeti
tiltolulega 1itid.

Frambod hraoliu mun aukast d neestu arum og studla
ad verdleekkun

Aztlad er ad frambod hraoliu muni aukast i ar. [ spa
IEA (International Energy Agency) fra pvi i aguist sl.
segir a0 frambod muni aukast 4 yfirstandandi ari og pvi
nasta um neerri 7%, eda nokkud umfram eftirspurn.
Framleidsla OPEC-rikjanna er um pessar mundir meiri
en framleidslukvotar segja til um. Birgdastada er talin
vera i godu medallagi og reyndar er hiin mun betri en
buiast meetti vid 1 1j6si peirrar verdhaekkunar sem dunid
hefur yfir. Oftast hreyfast verd og birgdastada i dnd-
verda att, en svo hefur ekki verid & sidustu manudum.
Birgdir i Bandarikjunum eru nii meiri en um priggja
ara skeid. Vinnslugeta oliuhreinsunarstodva hefur auk-
ist og eru per taldar hafa alla burdi til a0 anna spurn
eftir unnum olfuvérum & nestunni. Voxtur fram-
leioslugetu i hraoliuvinnslu 4 sér ad mestu leyti stad
utan OPEC-rikjanna. Par vid batist ad hagt er ad gripa
til 6ryggisbirgda IEA, sem svara til um 2% arlegrar eft-
irspurnar. bvi telja margir oliklegt ad oliuverd muni
haldast eins hatt og ad undanférnu.

Stefnir | meiri voxt einkaneyslu en spdad var

Einkaneysla & fyrri helmingi arsins 2004 var 7,2%
meiri en fyrir ari. Nokkud parf pvi ad draga r vext-
inum svo ad spa Sedlabankans um 5% voxt arid
2004 gangi eftir (sja toflu 1). Voxtur kaupmattar
launa & fyrri helmingi arsins nam 1%2% og atvinna
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Tafla 1 Pjoohagsstaerdir 2003-2004

2004

Spa Sedla-

2003 banka fyrir

Magnbreyting fra fyrra ari (%) Allt arid 3. arsfj. 4. arsfj. 1. arsfj. 2. arsfi.  allt arid’

Verg landsframleidsla . 43 35 4,9 4,6 6,4 4%

Djo0arttgiold ....ceoveveeiieeeee 8,0 9,0 9,3 8,5 8,7 7

Einkaneysla .......c.coeeevinieinncenieceeeee 6,6 6,3 6,5 7,9 6,5 5%

SaMNEYSIA ..o 3,3 3,0 3,1 1,9 2,2 Va

Fjarmunamyndun ..........cocoeveieevieiienieieeenn 17,6 26,3 31,0 17,1 21,0 17

Utflutningur............ .. 0,3 2,5 -1,2 3,8 7.4 5

Innflutningur 9,7 16,0 10,8 14,3 12,9 11%
Hlutfall af landsframleidslu (%)

Voru- og pjonustujofnudur .........oceeciicinanns -2,9 -3,5 -4,6 -2,4 -8,4 -6'

Vidskiptajofnudur........coceveiveireieiieiceeeee -4,1 -4.3 -4,6 -5,4 -7,7 -8%

1. Spa i jani 2004.  Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

virdist hafa minnkad 4 milli ara. Heimilin hafa pvi ad
miklu leyti fjarmagnad einkaneysluna med lantokum.
Kann par ad geeta ahrifa heerra eignaveros.

Hagtoélur sem birst hafa nylega benda ekki til ad
voxturinn hafi haegt 4 sér pad sem af er pridja ars-
fjordungi. Greidslukortavelta i julimanudi jokst
reyndar heldur hagar en fyrr 4 4rinu, en dag-
voruvelta tok kipp upp 4 vid, sem hugsanlega ma
skyra med godu vedurfari. Innflutningur neysluvéru
var einnig afar mikill i manudinum pott voxturinn
milli ara veeri heldur minni en fyrr 4 arinu. Loks
benda tolur um tekjur rikissjods af virdisaukaskatti
og innflutningi til pess ad eftirspurn sé enn i miklum
vexti.

Mynd 7 .
Einkaneysla 1997-2004
Arsfiéroungslegar tolur'
A fostu verdlagi (vinstri 4s)
Makr Magnbreyting frd sama timabili 4 fyrra dri (haegrids) ¢,
100
I e A F 10
0+—-————="—"~""\-—"—— g~~~ — 1 a8
04+-———-—-- *****‘I —an i -6
60 + T -4
50 I -F2
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20 -+ 4
10 - -6
0 T -8
1234123412341234123412341234123
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1. Tolur fyrir 2003 eru bradabirgdatolur og tolur fyrir 2004 eru dwtlun. Heimild: Hagstofa {slands.
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Sumt bendir p6 til pess ad heldur hagari voxtur
einkaneyslu gati verid framundan en 4 fyrri hluta
arsins. Ventingavisitala Gallup leekkadi nokkud sl.
sumar. Hun er nti nokkru leegri en 4 sama tima fyrir
ari, en hakkadi p6 baedi i juli og agust. b4 hefur
kaupmattur aukist haegar ad undanférnu en i fyrra
sakir meiri verdbdlgu og timasetningar kjara-
samninga. Pott minni voxtur kaupmattar hafi hingad
til ekki megnad ad brjota a4 bak aftur neyslugledi
heimilanna, gaeti pad gerst um sidir. Loks virdast
adstedur 4 vinnumarkadi ekki fara eins ort batnandi
og gert var rad fyrir, eins og nanar verdur greint fra
i vinnumarkadarkaflanum hér & eftir.

Dregur ur vexti samneyslu en heepio ad markmio rik-
isstjornar um samdratt naist

Voxtur samneyslu nam adeins u.p.b. 2% & fyrri
helmingi arsins 2004 og hefur ekki verid minni fra
arinu 2001. Pessi voxtur samremist allvel 3%
raunheekkun rikisttgjalda til rekstrar og sjikratrygg-
inga & fyrri hluta arsins, sem eru skastu handberar
visbendingar um samneysluutgjold. Samanburdur
milli &ra er p6 venju fremur erfidur vegna breytinga
a framsetningu utgjaldaupplysinga. Eftir ad fjarlog
og fjarhagsaetlanir sveitarfélaga lagu fyrir, var spad
Y% vexti samneyslu 4 arinu, 1% hja sveitarfélogum
og orlitlum vexti hja riki og sjukratryggingum. Til
pess ad su spa gangi eftir parf samneysla ad dragast
saman um 1% 4 sidari helmingi arsins, sem virdist
bjartsynna lagi.



Tafla 2 Visbendingar um eftirspurn 4 fyrri hluta arsins 2004

Breyting fra fyrra ari i % nema annad sé tekio fram

Dagvoruvelta (raunbreyting ) ..c..oo.eeeeveeeeerneecnineeieineeereneeenene
Greidslukortavelta (raunbreyting ) ........cccoceveerveeineccnnecennes
Bifreidaskraning (fjolgun skraninga) .........coccccovveinvecnnccennes
Sementssala (MagNDIEYLING) .....cvevevrrirveriririciiiririeieeeeee e
Almennur innflutningur (magnbreyting)..........coceeveeeveeereneerenennes

Innflutningur neysluvoru (magnbreyting)...........cceeevvevevrereennene

Innflutningur fjarfestingarvoru an skipa og flugvéla (magnbreyting)...........
budaverd a hofudborgarsvadinu (nafnbreyting)...........c...cco..ovevee...

Utlan fbudalansjods (breyting nafnvirdis)

Fyrsti ars- Annar ars- Tveir sioustu

fioroungur  fioroungur manudir'
.............. 3,8 3.4 Juni - juli 5,5
.............. 9.8 9,8 Juni - juli 8,0
.............. 35,8 28,4 Juni - juli 25,1
.............. 65,4 48,5 Juni - juli 37,6
.............. 23,7 Jjanuar - juli 14,9
14,5 Jjanuar - juli 14,1

36,9 . Jjanuar - juli 26,3

.............. 9,1 11,6 Juni - juli 10,7
.............. 12,5 77,5 mati - juni 118,5

1. Talnadalkur lengst til haegri synir breytingu fra fyrra ari a nyjasta tveggja manada timabili sem gogn eru til um nema fyrir innflutning er synt tima-
bilid fra upphafi ars. Heimildir: Bilgreinasambandid, Fasteignamat rikisins, Hagstofa [slands, Tbudalnasjodur, Samtok verslunar og pjonustu,

sementsseljendur, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Velta a innanlandsmarkadi 2002-2004

12 mén. breyting (%)
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Allar tolur eru 4 fostu verdi. Greidslukortavelta: Byggt 4 3 manada medaltélum, drstidar-
leidrétt. Dagvoruvelta: Byggt 4 3 mdnada medaltslum. VSK-velta: Arstidarleidréttar tolur
fyrir tveggja mdnada timabil.

Heimildir: Hagstofa {slands, Samtsk verslunar og pjonustu og Sedlabanki fslands.

Fjarmunamyndun scekir 1 sig vedrio

Fjarmunamyndun & fyrri helmingi arsins jokst um
19,3% fra fyrra ari. Voxturinn 4 fyrsta fjordungi ars-
ins var nokkru minni en fjérdungana a undan, og ma
liklega rekja pad til samdrattar fjarfestingar i skipum
og flugvélum, en gagnsteedra ahrifa geetti & 60rum
arsfjoroungi. bar sem slik fjarfesting er mjog oreglu-
leg er gagnlegt ad horfa fram hja henni vid mat 4
undirliggjandi fjarfestingu. Gogn um innflutning
annarrar fjarfestingarvoru en skipa og flugvéla gefa
visbendingu um undirliggjandi proun. Innflutningur
annarrar fjarfestingarvoru jokst um 37%, eda svipad
og arsfjordungana a undan. Sundurlidun arsfjoro-
ungslegra gagna um fjarmunamyndun liggur ekki
fyrir, en ljost er af upplysingum um utgjold rikissjods
a0 dregid hefur ur fjarfestingu rikisins eftir pvi sem

1i0i0 hefur & arid og ma buast vid ad hun dragist
saman sidari hluta arsins. Fjarfesting atvinnuvega er
hins vegar i miklum vexti, eins og buast matti vid.
Flest bendir einnig til ad ibudafjarfesting muni aukast
a.m.k. jafnmikio og i fyrra.

Vioskiptahalli jokst a fyrri hluta arsins en hallinn i
fyrra reyndist minni en adur var talio

Vidskiptahalli & fyrri helmingi arsins nam 6% af
landsframleidslu. Hefur vidskiptajofnudurinn pa
versnad um taeplega 3 prosentur af landsframleidslu
fra sama timabili i fyrra, pratt fyrir meiri utflutning.
bess ma geta ad endurskodun & télum um j6fnud
pattatekna 4 sl. ari leiddi i jos tdluvert meiri patta-
tekjur i fyrra en 40ur hofou verid aetladar, sem
leiddi til pess ad vidskiptahallinni i fyrra telst na
hafa verid sem nemur taplega 12 prosentu af lands-
framleidslu minni en adur var talid, eda ramlega
4%. Utflutningur & fyrri helmingi arsins jokst um
5%% fra fyrra ari, sem er nokkru meiri voxtur en a
sama tima i fyrra. Aukinn halli skyrist pvi fyrst og
fremst af mun meiri innflutningi, sem jokst um
13%:%. Voxtur bedi ut- og innflutnings & fyrri hluta
arsins var pvi meiri en Sedlabankinn spadi i juni ad
yroi & arinu ollu.

Voruinnflutningur fyrstu sjo manudi arsins jokst
a0 magni um 15%% fra fyrra ari. Litid lat virdist &
vextinum. Arsvoxtur innflutnings neysluvéru fyrstu
sj6 manudi arsins nam rimlega 14%. Utgjold vegna
ferdapjonustu 4 fostu gengi jukst um 26% 4 milli ara
og utgjold vegna samgangna jukust um taeplega
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Mynd 9
Fjarmunamyndun 1997-2004
Arstjéroungslegar tolur
WA fsstu verdlagi (vinstri 4s)
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Tolur fyrir 2003 eru bradabirgdatdlur og tolur fyrir 2004 eru dwtlun. Heimild: Hagstofa fslands.

fjordung. Vaxandi hluti utgjalda islenskra heimila
hefur pvi verid erlendis & pessu ari.

Utflutningur sjavarafurda fyrstu sjé manudi arsins
jokst ad magni um 8% fra fyrra ari, en medalverd
leekkadi nokkud, eins og fyrr var getid. Einnig jokst
utflutningur lyfja og idnadarvoru af ymsu tagi mikio.
Alframleidsla var i storum drattum obreytt fra fyrra
ari og utflutningur heldur minni fyrstu sjé6 manudina,
en miklar manadarsveiflur eru i alutflutningi. Tekjur
af samgdngum og ferdapjonustu jukust verulega a
fyrri helmingi arsins, eda um 26% og 11% a fostu
gengi. Hins vegar var samdrattur i lidnum onnur
pjonusta. A heildina litid virdist stada utflutnings-
greina hafa verid pokkaleg.

[ joni spadi Sedlabankinn ad vidskiptahallinn 4
yfirstandandi ari myndi nema 8%% af landsfram-
leidslu. Midad vid préunina pad sem af er ari virdist
liklegt a0 hallinn verdi eitthvad minni. P6 ber ad hafa
i huga ad halli sem tengist einkaneyslu er jafnan
meiri 4 sidari helmingi arsins en & hinum fyrri. A0
auki fara framkvaemdir vid virkjanir ad faerast i auk-
ana 4 nastu manudum. Sveiflur i innflutningi fjar-
festingarvoru og pattatekjujofnudi er hins vegar erfitt
a0 sja fyrir, eins og endurskodun & t6lum sidastlidins
ars ber med sér. A heildina 1itid verdur ekki fullyrt ad
horfur séu 4 til muna minni vidskiptahalla 4 naestu
tveimur arum en Sedlabankinn spadi i juni.

Rikisfjarmal
Afkoma rikisins hefur batnad téluvert...

Bokferd gjold rikissjods voru 3,4 ma.kr. umfram
tekjur & fyrri hluta pessa ars. Pessi tala er 6sambeeri-
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leg vid tolur fra fyrra ari vegna solu rikisbankanna pa
og flytingar 4 bokun tutgjalda 1 ar. Ef leidrétt er fyrir
pessu tvennu, voru tekjur 172 ma.kr. umfram gjold 4
fyrri hluta pessa ars, en 9 ma.kr. halli var 4 sama tima
i fyrra. Afkoma rikisins hefur samkvamt pvi batnad
talsvert. Fjarlog arsins 2004 stefna ad jofnudi
greiddra gjalda og innheimtra tekna, en bradabirgda-
tolur sidasta ars syndu 20 ma.kr. halla 4n eigna-
sOlutekna.

...sem ad nokkru leyti ma rekja til aukinnar eftir-
spurnar og innflutnings

Tekjur rikisins til juniloka voru svipadar og 4 sama
tima {1 fyrra, pratt fyrir ad engin sala eigna hafi att sér
stad 1 ar, par sem tekjur an eignasélu hekkudu um
10% umfram verdlag. Tekjuskattur einstaklinga,
tryggingagjold og virdisaukaskattur gafu einnig af
sér u.p.b. 10% meira 4 fostu verdi en 4 sama tima i
fyrra og skattar af innflutningi 19% meira. Hafa
verdur i huga ad miklar skatttekjur & pessu ari tengj-
ast ad verulegu leyti timabundinni penslu og
vidskiptahalla og munu pvi hjadna pegar dregur ur
umsvifum. Til hlidsjonar mé datla ad i uppsveiflunni
arin 1998-2000 hafi arlegar tekjur rikissjods af
skottum af neyslu og innflutningi umfram tekjur arin
4 undan og eftir numid 2% af landsframleidslu. Pessi
fjarhaed svarar nokkurn veginn til afgangsins & rikis-
8j00i pessi ar. Rétt er p6 ad hafa i huga ad fjarfesting
vegur nokkru pyngra i yfirstandandi uppsveiflu en
hinni sidustu.

Utgjold hafa litio breyst ad raungildi, en meira parf
til ad markmio ndist

Ef leidrétt er fyrir breyttri framsetningu gjalda i
skyrslum, ma datla ad raunttgjold rikissjods hafi verid
%% haerri 4 fyrri helmingi pessa ars en 1 fyrra.
Markmid fjarlaga er 3% raunlaekkun. Rekstrarttgjold
virdast 1 fljotu bragdi 1 samraemi vid fjarlog, en raun-
haekkun tilferslna pad sem af er ari er um 5% pott
stefnt hafi verid ad 2% raunlaekkun 4 fjarlogum. I til-
feerslum vega pyngst tryggingabaetur og ymsar adrar
logbundnar greidslur til adila utan rikisgeirans.
Fjarfestingarutgjold hafa leekkad um 16% a fostu veroi
fra fyrri hluta sidastlidins ars, en stefnt var ad 33%
lekkun 4 arinu eftir miklar framkvaemdir 4 sidasta ari.
Er liklegt ad nokkru af framkvemdum, sem buid var
a0 heimila a fjarlogum 2003, hafi verid frestad til 2004
og batist pannig vid heimilud utgjold.



Mynd 10
Skattar af neyslu og innflutningi 1998-2004
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Heimild: Fjarsysla rikisins.

Mynd 11
Atvinnuleysi 2002-2004
Arstidarleidréttar tolur fyrir landid allt

% af mannafla
4,0

35 L ———— 2003

30t ~<s—=— - — e — -

25 e T

20 =

i fslands.

ir: Vi alastofnun og

S6kum tekna af s6lu eigna nam lansfjarafgang-
ur til janiloka i fyrra 4% ma.kr., en 4 sama timabili
i ar nam lansfjarporf ramlega 3 ma.kr., pratt fyrir
betri innheimtu lana. Hefur henni verid matt med
utgafu rikisbréfa 4 innlendum markadi. Lansfjar-
porfin er sambaerileg milli ara pratt fyrir bokhalds-
breytingar.

Vinnumarkadur

Arstidarleiorétt atvinnuleysi eykst

Ekki hefur dregid tr atvinnuleysi i takt vid aukin um-
svif i pjodarbuskapnum. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
hefur aukist jafnt og pétt fra aprilmanudi og var 3,4%
i aghst. Proun arstidarleidrétts atvinnuleysis ad und-
anfornu svipar meira til arsins 2002, pegar atvinnu-
leysi jokst, en sidasta ars pegar atvinnuleysi var
byrjad ad dragast saman.

Atvinna eykst @ hofudborgarsveedinu en minnkar d
landsbyggdinni

Nidurstoour vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar
syna aframhaldandi samdratt* i vinnuaflsnotkun 4
fyrri helmingi arsins, midad vid sama tima i fyrra.’

4. Samkvamt stadgreidsluskra Hagstofu fslands faekkadi starfandi folki
overulega eda um 0,2%. En pad ad atvinnutekjur jukust adeins um
4,4% milli ara 4 medan launavisitala, sem melir breytingar 4 fostum
launum, haekkadi um 5,6% bendir til pess ad samdrattur hafi ordid i
heildarvinnutima peirra sem voru vid vinnu. Sja einnig umfjollun i
Peningamalum 2004/2.

5. bessar nidurstodur benda til ad atvinnuleysishlutfall & fyrri hluta arsins
hafi verid haerra en 3,5% vegna pess ad arsverk hafi verid ferri en
Vinnumélastofnun reiknar med. Vinnumélastofnun notar aztlun Efna-

Atvinnupatttaka drost saman um eina prosentu vegna
faekkunar folks & vinnumarkadi um 2.800. Samdratt-
ur i vinnuaflsnotkun og atvinnupatttoku var meiri a
60rum arsfjoroungi en hinum fyrsta og heegar dré ur
atvinnuleysi.

Vinnuaflsnotkun samkvaemt vinnumarkadskonn-
un Hagstofunnar, mald sem fjoldi starfandi, drost
saman um 0,4% & fyrri hluta arsins midad vid sama
tima i fyrra og skyrist eingongu af faekkun starfandi
folks a landsbyggdinni pvi ad starfandi folki fjolgadi
4 hofudborgarsveedinu. Ef midad er vid vinnutima
peirra sem voru i vinnu var samdratturinn meiri.
Heildarvinnutimafjoldi & fyrri hluta arsins drdst
saman um teplega 1%2% frd sama tima i fyrra og
skyrir samdrattur i vinnutima a4 landsbyggdinni um
80% par af. Hagvoxtur var umtalsverdur a fyrri helm-
ingi arsins og hefur framleidni pvi aukist verulega fra
fyrra ari.

Aukio atvinnuleysi kann ad skyrast af fekkun sumar-
afleysingastarfa

Skammtimaatvinnuleysi (p.e. peir sem hafa verid at-
vinnulausir skemur en sex manudi) tok kipp upp a vid
i mai, um pad leyti sem atvinnuleysi jokst & ny.
Skyrist pad neer eingéngu af auknu atvinnuleysi
medal yngri kvenna. Pessi proun er frabrugdin pvi

hagsskrifstofu fjarmalaraduneytisins um arsverk a vinnumarkadi
(nefnarinn) i utreikningum sinum og gera peir rad fyrir 0,9% fjolgun
arsverka fyrstu sex manudi arsins midad vid sama tima i fyrra.
Nidurstodur vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar syna hins vegar
samdratt a fyrstu sex manudum arsins hvort sem skodad er vinnuaflid
(-0,9%), fj6ldi starfandi (-0,4%) eda heildarvinnutimi (-1%2%) .
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Mynd 12

Atvinnulausir skemur en 6 manudi
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Heimild: Vinnumdlastofnun.

Fjoldi atvinnulausra eftir lengd atvinnuleysis 2002-2004

Fioldi Atvinnulausir lengur en 6 manudi
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sem verid hefur & pessum arstima undanfarin tvo ar.
A sama tima dr6 hins vegar ur langtimaatvinnuleysi.
Nertaekt er ad skyra aukningu atvinnuleysis fra vor-
manudum med skorti & sumarstérfum og ad aukio at-
vinnuleysi stafi pvi ad einhverju leiti af timabundinni
fjolgun namsfolks & atvinnuleysisskra.

Aukid skrad atvinnuleysi vekur nokkra furdu i
1josi pess ad frambod a storfum hefur aukist mjog.
Laus storf hja vinnumidlunum voru rumlega 40%
fleiri fyrstu atta manudi pessa ars en 4 sama timabili
i fyrra. Fjolgunin hefur verid meiri 4 hofudborgar-
svaedinu (77%) en a landsbyggdinni (31%). Ad
Austurlandi undanskildu fjolgadi lausum stérfum
einungis um fjordung a landsbyggdinni. Hluti peirra
starfa sem 1 bodi eru a Austfjordum og tengjast
virkjana- og alversframkvaemdum verdur liklega
mannadur med erlendu starfsfolki. Atvinnuastand a
Austurlandi virdist eigi ad sidur vera ad batna. Enn
eru framkvemdir vid alverid i Reydarfirdi ekki
komnar 4 skrid, en pegar pad gerist 4 nestu man-
udum mun frambod 4 stérfum par liklega aukast enn
frekar.

Atvinnuleyfum hefur fjolgad mikid en erlendu starfs-
folki hefur fjolgad mun meira

Utgéfa nyrra atvinnuleyfa bendir ekki sidur til mikill-
ar eftirspurnar eftir vinnuafli, en hun ramlega
tvofaldadist fyrstu atta manudi arsins fra fyrra ari. A
sama tima hefur dregid ur framlengingu atvinnuleyfa
um tepan pridjung. Utgafa atvinnuleyfa segir hins
vegar minna um atvinnuastandid en adur. Samkvaemt
upplysingum fra vinnumidlunum og adilum vinnu-
markadarins virdist feerast i aukana ad folk af evr-
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opska efnahagssvadinu, sem ekki parf ad saekja um
atvinnuleyfi fyrir, sé radid i storf.

Fleiri hyggjast fiélga starfsfolki a neestu manudum
Samkvaemt konnun sem Samtok atvinnulifsins gerdu
medal adildarfélaga sinna i juni hyggjast nokkru fleiri
atvinnurekendur fjolga og ferri faekka hja sér starfs-
folki naestu manudi en i sambarilegri kdnnun sem
gerd var 1 desember 2003. Mest vilja atvinnurekend-
ur i i0nadi, ferdapjonustu og fiskvinnslu fjolga
starfsmonnum. Fjolgun, en minni po, virdist einnig
vera a dofinni i fjarmalafyrirtekjum og hja raf-
verktokum. Nokkur faekkun virdist hins vegar fram-
undan i Gtgerd og verslun og pjonustu.

Jardvinna vid alverio i Rey0afirodi fer af stad med
haustinu og framkvemdir vid virkjanir & Reykjanesi
eru ad hefjast. Hvorki a4 Austurlandi né & héfudborg-
arsvaedinu virdist vera nagilegt starfsfolk a lausu til
a0 sinna pessum storfum. Toluverd samkeppni er i
byggingarstarfsemi og pvi liklegt ad verktakar hugi
a0 innflutningi vinnuafls frekar en ad yfirbjoda
starfsmenn annarra fyrirtekja.

Dregur ur vexti kaupmattar og launaskrioi

A 60rum arsfjoroungi hakkudu laun a almennum
vinnumarkadi samkvamt launavisitolu Hagstofunnar
um 4,2% midad vid sama tima i fyrra. Umsamdar
launabreytingar i flestum kjarasamningum & almenn-
um vinnumarkadi eru 4,3% i ar en koma ekki fram i
launavisitolunni af fullum punga fyrr en & pridja ars-
fjoroungi. Mioad vid nidurstddur annars arsfjordungs
virdist sem hatt launastig, verdsamkeppni i peim
geirum par sem umframeftirspurn eftir vinnuafli er ad



myndast og innflutningur 4 vinnuafli haldi aftur af
launaskridi. Nokkur 6vissa kann ad skapast um
launapréun a4 naestu arum hafi nidurstada kjarasamn-
inga opinberra starfsmanna i for med sér ad reyni a
endurskodunardkvaedi kjarasamninga a4 almennum
vinnumarkadi.

f juli var launavisitala Hagstofu 5,1% herri en i
sama manudi i fyrra. Visitala neysluverds hakkadi
um 3,6% 4 sama tima og jokst pvi kaupmattur launa
a0 meoaltali um 1,4%. Petta er téluvert minni voxtur
kaupmattar en i fyrra. Hins vegar verdur ad hafa i
huga ad haekkun ibudaverds, sem skyrir 0,9 prosentur
af 3,4% verdbolgu 1 september snertir adeins
tiltdlulega litinn hop launpega. Raunverulegur kaup-
mattarauki annarra launpega er meiri.

Fjarmalaleg skilyroi

[ greiningu 4 fjarmalalegum skilyrdum i Peningamdl-
um 2004/1 var komist ad peirri nidurstodu ad fjar-
malaleg skilyrdi heimila og atvinnufyrirtekja i byrj-
un marsmanadar hafi verid heldur hagstedari en 4
haustmanudum arid 2003, en fjarmalaleg skilyrdi
fjarmélafyrirtzekja i storum drattum obreytt. I Pen-
ingamdlum 2004/2, sem komu 1t 1 byrjun juni, var
talid ad litlar breytingar hefou ordid 4 fjarmalalegum
skilyrdum frd pvi i mars, enda hefdu ventingar um
meiri verdbolgu vegid 4 moti vaxtahaekkun Sedla-
bankans.

Hinn mikli utlanavoxtur sem verid hefur undan-
farid ar hefur enn ekki hjadnad svo marktakt sé.
Utlan lanakerfisins i heild jukust um 15,4% 4 tolf
manudum til juniloka, sem er svipadur voxtur og i
mars. Eins og verid hefur undanfarid ar jukust utlan
til atvinnuvega sérlega ort, eda um riflega fimmtung.
Utlén til einstaklinga jukust hradar 4 6drum fjordungi
arsins en adur. Tolur um Utlan innldnsstofnana 1 jali
syna svipadan voxt og adur.

Fra pvi ad Peningamal komu ut 1 jini hafa per
breytingar helstar ordid 4 fjarmalalegum skilyroum
ad styrivextir Sedlabankans hafa verid haekkadir tvi-
vegis, samtals um 0,75 prosentur. Adur héfou vextir
bankans verid heekkadir um 0,2 présentur 1 byrjun
mai, en pa h6fou peir verid obreyttir um ramlega eins
ars skeid. Midad vid a=ztlad verdbolgualag dverd-
tryggodra rikisskuldabréfa til priggja ara hafa raun-
styrivextirnir haekkad alika mikid og nafnvextirnir, ef
borin eru saman fjogurra vikna medaltdl sem lagu

Mynd 13
Raunstyrivextir Sedlabankans'

Daglegar tolur 1. jili 2002 - 15. september 2004.
Midad vid pann melikvarda sem tilgreindur er.

~ verdbdlgudlag

45 - -- - til2dra - —— - verdbdlguspd dtta
404 -——---L8 = _ ______ arsfjorounga fram
35+ verdbslow. e—=a JYRMR\- [N - --A- - - - =

verdbolgu-
3,0 + dlagtil3 dra—)

2002 | 2003 | 2004

1. Mi0ad vid mismunandi melikvarda; reiknad verdbélgudlag rikisverdbréfa til 2 og 3 dra og
verdbolguspa Sedlabankans 8 drsfjérounga fram i timann. Heimild: Sedlabanki Islands.

fyrir pegar Peningamal voru sidast i vinnslu og til
loka agiistmanadar.

Aorir skammtimavextir hafa fylgt voxtum Sedla-
bankans nokkud pétt eftir. Avoxtun rikisvixla til
priggja manada hakkadi um eina présentu a sama
timabili og sex manada rikisvixla um 1,2 prosentur.
Sé horft til styttri enda markadarins eins og sér
virdast pvi fjarmalaleg skilyrdi heimila og atvinnu-
fyrirteekja ordin ohagstedari en pau voru i addrag-
anda sidustu Peningamdla. A lengri enda markadar-
ins hafa breytingar verid i gagnstada att. Breytingar
4 ibudalanakerfinu, sem fela i sér ad veitt eru pen-
ingalan, svokollud ibudalan, i stad husbréfalana,
komu til framkvemda i byrjun juli og hafa leitt til
pess ad heimilunum bjédast ni ibtidalan sem bera
vexti sem eru % prosentu lagri en vextir husbréfalana
voru og avoOxtunarkrafa i utbodum ibudabréfa sem
leysa hin eldri husbréf af holmi hefur verid u.p.b.
einni prosentu leegri en avoxtunarkrafa 4 eftirmarkadi
fyrir hiisbréf samberilegrar lengdar. P4 eru bankarn-
ir farnir ad bj6da ibudavedlan a voxtum sem eru sam-
keppnisfaerir vid vexti [budalanasjods og eru ekki
bundin vid fasteignavidskipti. Medalvextir verod-
tryggdra utlana banka og sparisjoda voru near
obreyttir yfir sumarmanudina en leekkuou um 0,3-
0,35 prosentur i byrjun september. Vextir af overo-
tryggoum utlinum hafa haekkad nokkud i takt vio
styrivexti Sedlabankans.

Litlar breytingar hafa ordid 4 gengi kronunnar og
hafa pear tepast haft merkjanleg ahrif 4 fjarmalaleg
skilyrdi. Odru maéli gegnir um hlutabréfaverd. Al-
mennt felur haekkun hlutabréfaverds i sér rymri fjar-
hagsleg skilyrdi fyrirtaekja. Pau geta aflad sér tiltolu-
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Mynd 14
Avéxtunarkrafa hisbréfa og ibidabréfa

Vikulegar tolur 3. jandar 1999 - 7. jili 2004
Daglegar tolur 8. juli - 14. september 2004

Vextir 4 fasteignavedbréfum og
ILS-vedbréfum Ibidalanasj6ds
Daglegar tolur 3. jandar - 14. september 2004
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Heimild: Sedlabanki Islands.

2002 | 2003 12004

lega 6dyrs fjarmagns med itbodi hlutabréfa. Ad pvi
marki sem verdid motast af skuldsettum hlutabréfa-
kaupum adila sem eru ad seilast til ahrifa i viokom-
andi fyrirtaekjum ma p6 draga i efa a0 fyrirtaekin geti
i 6llum tilfellum aflad sér umtalsverds fjar a pvi verdi
sem hlutir 1 peim eru skradir 4 i Kauphollinni um
pessar mundir.

Erlendir skammtimavextir eru heldur ad pokast
upp 4 vio i takt vio hekkun styrivaxta i Banda-
rikjunum, Bretlandi og nokkrum 60rum 16ndum
sem minna mali skipta fyrir {sland. { 1josi pess ad
meginhluti skulda pjédarbtisins er i evrum skiptir
hins vegar mestu mali ad styrivextir Sedlabanka
Evropu (ECB) hafa haldist obreyttir. Heekkunar
erlendra skammtimavaxta er pvi enn ekki fario gaeta
verulega i vaxtabyrdi fyrirtaekja, fjarmalastofnana
eda pjodarbusins i heild, nema ad pvi marki sem
vaentingar um vaxtahaekkanir fela i sér hvata fyrir
skuldara til a0 lengja liftima skulda sinna. Til pessa
hafa peir haft seemileg tekiferi, haekkun langtima-
vaxta sem hofst a sl. ari hefur ad nokkru leyti gengid
til baka. A fjogurra vikna timabili til loka agust-
manadar voru t.d. vextir rikisskuldabréfa i evrum
eda Bandarikjadolum til tiu ara nokkru legri ad
medaltali en peir voru vikurnar adur en sidast var
lagt mat 4 fjarmalaleg skilyrdi i mai sl.

Fjarhagsleg skilyroi einstaklinga liklega hagsteedari
en fyrir arsfjoroungi

Hvernig ber i [j6si ofangreinds ad meta préun fjar-
hagslegra skilyrda einstaklinga, atvinnufyrirtekja,
fjarmalafyrirteekja og pjodarbusins i heild? Ad pvi
er einstaklinga ahrerir er meginhluti skulda peirra
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4 fostum voxtum, verdtryggour og til langs tima.
Breytingar 4 fjarmalalegum skilyroum radast pvi
fyrst og fremst af skammtimaskuldum peirra
annarsvegar og nyjum lantokum til lengri tima hins
vegar, p.m.t. lanum sem tekin eru til ad greida upp
eldri skuldir. U.p.b. 11% af heildarskuldum heimil-
anna eru skammtimaskuldir eda skuldir sem bera
breytilega vexti er fylgja breytingum 4 styrivoxtum
Sedlabankans nokkud pétt eftir. I 1josi pess ad
megnid af langtimaskuldum heimilanna ber fasta
vexti og ny lan og endurfjarmdgnun eldri skulda er
ad jafnaoi tiltolulega litill hluti heildarskulda-
stofnsins hefdi e.t.v. matt alykta ad hakkun
skammtimavaxta vegi pyngra hvad ahrarir fjar-
malaleg skilyrdi heimilanna en laegri vextir & nyjum
skuldabréfum [btdalanasjods. I 1josi pess ad bank-
arnir og ymsir lifeyrissjodir eru farnir ad bjoda
ibudalan 4 samberilegum kjorum og Ibuda-
lanasjodur eru likur & mun vidtekari endurfjar-
mognun ibudalana en adur hefur pekkst. Odyrari
ibtidalan munu kynda undir ibidamarkadnum sem
pegar er ordinn vel heitur. Hid nyja ibudalanakerfi,
einkum ef vedheimildir verda rymkadar i allt ad
90% af markadsverdmaeti eignar, mun vantanlega
hvetja einstaklinga i auknum meli til ad fjarmagna
neyslu med pvi ad lekka eigid fé sem bundio er i
ibadum beirra, eins og deemi eru um erlendis.® Hin

6. Detta geta heimilin gert med ymsum hetti. {bad kann ad vera seld og
onnur ekki keypt i stadinn, odyrari eign keypt an pess ad skuldir séu
greiddar nidur, skuldir auknar 4 jafndyra eign eda ad tekid er vidbotar-
lan & somu eign. Med sidasta utspili bankann aukast moguleikar til hins
sidastnefnda verulega.



Tafla 3 Breytingar & fjarmalalegum skilyroum fra atgafu Peningamdla 2004/2

Ahrif eftir geirum’
4 vikur 4 vikur til Utflutnings- og ~ Fjarmdla- — Onnur
til 19. mai  30. agust Heimili samk.fyrirteeki — fyrirteeki  fyrirteeki
RAUNSEYTIVEXHIZ ...ooveoieeececececece e 2,6 3,1 - - - -
Skammtimaraunvextir .............ooveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenae 2,6 3,2 - - +/— -
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara hisbréfa) ........ocoovevveevvvvicieenenns 4,2 4,6 +/—
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara ibadabréfa).........ccocevvveviciiinenne 3,8 + . +/— .
Medalvextir 6verdtryggora utlana banka og sparisjooa... 11,3 12,1 - - . -
Medalvextir verdtryggdra utlana banka og sparisjoda..... 8,0 8,0 0 0 0 0
Erlendir skammtimavextir (rikisvixlar til 3 man.)*.......... 1,7 1,9 - - - -
Erlendir langtimavextir (rikisskuldabréf til 10 ara)*........ 4,4 4,2 + + + +
Gengisvisitala Kronunnar............cocoeceeveeeereeneneieenenas 123,7 121,7 + - +/— +/—
Gengi hlutabréfad ...........o.coovveveveeeeeeeeeeee e 2.695,9 3.216,6 + + + +

“ %

1. Hér taknar “+” hagstzdari fjarmalaleg skilyrdi,
ar engin ahrif og “.”

taknar 6hagsteedari fjarmalaleg skilyrdi, “+/=" taknar ad brugdid geti til beggja atta, “0” takn-
taknar ad pad eigi ekki vid. 2. Midad vid priggja ara verdbolgualag. 3. Raunvextir priggja manada rikisvixla, reiknadir med

priggja ara verdbolgualagi. 4. Vagi evru er 2/3 og Bandarikjadals 1/3. 5. Midad er vid trvalsvisitolu Kauphallar fslands.

Heimildir: Kaupholl fslands, Sedlabanki fslands.

nyju tilbod banka og lifeyrissjoda opna nyja mogu-
leika i pessu sambandi, pvi ad ibudakaup eru ekki
skilyrdi fyrir lanveitingu. fbudareigendur geta pvi
haeglega tekid herri ibtidalan en peir purfa til pess
a0 greida upp eldri lan og lengt lanstimann an pess
a0 skipta um husndi. Mismuninn geta peir notad
til neyslu eda annarra ttgjalda, an pess ad greidslu-
byrdin aukist.” Pott skammtimavaxtabreytingar
sidustu manada geri fjarmalaleg skilyrdi heimil-
anna til skamms tima litid eitt 6hagstedari en fyrir
arsfjordungi hafa pau tvimelalaust batnad a heild-
ina liti0.

Fjarmalaleg skilyroi fyrirteekja litio eitt ohagsteedari
sakir heekkunar skammtimavaxta

Mat a fjarmalalegum skilyroum fyrirteekja er marg-
brotnara en einstaklinga vegna pess ad fjarmogn-
unarleidir peirra eru fjolbreytilegri. Auk innlendra
lana — til skemmri eda lengri tima, verdtryggora eda
overotryggdra — taka fyrirteekin mikid af erlendum
lanum. U.p.b. pridji hluti af stofni skulda fyrirtaekja
er af pessum toga. Vaxtaproun erlendis asamt geng-

7. 1 mérgum tilfellum mun p6 taka toluvert langan tima ad vinna upp lan-
tokukostnad.

isproun hefur pvi mikil ahrif a fjarmalaleg skilyrdi
fyrirtaekja. A heildina litid verdur ekki séd ad erlend
vaxtaproun hafi lagt umtalsvert auknar byrdar a is-
lensk fyrirtaeki fra sidustu greiningu, pott skamm-
timavextir hafi pokast upp a vid. b6 ber a0 hafa i
huga ad vantingar um hakkun skammtimavaxta
kunna ad fela i sér hvata fyrir fyrirtekin til ad festa
vexti. Ekki verour po séd ad pad hafi gerst enn sem
komid er og samkvamt 6formlegum upplysingum
virdist binditimi vaxta enn almennt vera til farra ara.
Auk pess hafa vaxtaalog liklega minnkad. Megin-
breytingin felst i hakkun innlendra skammtima-
vaxta, en a heildina 1itid ma @tla ad breytingarnar
séu overulegar.

Fjarmalaleg skilyrdi fjarmalafyrirteekja ivio ohag-
steedari

Fjarmalaleg skilyroi fjarmalafyrirtaekja eru senni-
lega ordin ivid Ohagstedari en i mai sl. Raun-
styrivextir hafa haekkad um 0,5 prosentur sé¢ midad
vid verdbolgualag til priggja ara en midad vid
sidustu verdbolguspa (atta arsfjorounga fram i
timann) hafa raunstyrivextir hakkad um 0,9
présentur. A sama tima hafa innlendar fjarmala-
stofnanir lengt nokkud i erlendum lanum, en pad

PENINGAMAL 2004/3 21



leidir einnig til aukinnar vaxtabyrdi, pott lang-
timavextir hafi ekki breyst umtalsvert undanfarna
manudi. A méti kemur ad lansfjaréflun bankanna
virdist ganga vel og alog a vexti virdist almennt
hafa minnkad. P4 hafa hlutfjaratbod sem fram-
kvemd hafa verid gengid vel.

A heildina 1itid er nidurstadan st ad fjarmalaleg
skilyrdi i pjodarbuskapnum hafa ordid ivido ohag-
steedari fra pvi ad Peningamal voru sidast gefin 0t 1
byrjun juni. Pau eru pé enn mjog hagstaed og dtvirett
hagsteedari en adur hvad vardar heimili.

IT Stefnan i peningamalum

Styrivextir heekkuodu [ juni og juli

Sedlabankinn heekkadi styrivexti um 0,25 prosentur i
junibyrjun og aftur um 0,5 présentur hinn 1. juli.
Styrivextir bankans hafa sidan verid 6,25%. Hekkun-
in 1. juli hafoi verid gefin sterklega i skyn 1 inngangi
Peningamala sem gefin voru Ut i jinibyrjun, par sem
sagdi ad horfur i efnahags- og peningamalum getu
gefid tilefni til meiri heekkunar vaxta en pa var til-
kynnt. { fréttatilkynningu bankans kom fram ad fram-
vindan hefdi ekki gefid tilefni til ad hverfa fra aform-
um um frekara adhald i peningamalum, enda veri
eftirspurn ort vaxandi og verdbdlguvantingar hefou
haekkad. Verobolguspain sem birt var 1 byrjun jini fol
i sér ad verdbodlga feri litillega yfir polmdrkin &
komandi manudum en ad sidan myndi draga tr henni
4 ny og hun minnka nidur undir 2%2%- verdbolgu-
markmidid 4 neesta ari. Fra pvi ad spdin var gerd
hefur Sedlabankinn pvi hakkad styrivexti sina
tvisvar, samtals um 0,75 présentur.

[ fréttatilkynningu bankans kom einnig fram ad
pott verobdlgan veeri ad hluta til af erlendum uppruna
og ad pvi leyti utan ahrifasvids Sedlabankans ettu
innlendar verdhaekkanir og eftirspurn einnig umtals-
verdan hlut ad mali. Aukin verdbdlga, mikill voxtur
einkaneyslu og fjarfestingar, og vaxandi verobolgu-
vaentingar, sem hofou valdid lekkun raunstyrivaxta
fra pvi ad vextir bankans voru haekkadir i byrjun jini,
voru talin styrkja rokin fyrir vaxtahekkun. Pa var
tekio fram ad miklar framkvaemdir sem fram undan
vaeru myndu ad Obreyttu krefjast frekari haekkunar
vaxta & komandi manudum. Hversu hratt pad gerdist
veeri had framvindu ymissa patta, ekki sist verobolgu
og eftirspurnar.
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Heppilegt adhaldsstig peningastefnunnar verdur ad
meta [ [josi hinna miklu framkvemda sem fram undan
eru

begar lagt er mat & hversu adhaldssom peninga-
stefnan er eda parf ad vera um pessar mundir er
brynt ad hafa i huga paer sérstoku adstedur sem nu
rikja. Fram undan er eitt mesta framkvamdatimabil
i sdgu pjodarinnar og einsynt ad peningastefnan
parf ad vera afar adhaldssom & medan pad gengur
yfir. Framkvemdirnar munu 6hjadkvamilega hafa
toluverd rudningsahrif og ad hluta verdur peim
midlad fyrir tilstudlan adhaldssamari peningastefnu.
bott umfang framkvaemdanna sé vel pekkt rikir
veruleg 6vissa um ahrifin & pjédarbuskapinn. Pott
hann hafi 4dur farid 1 gegnum framkvamdaskeid
sem i hlutfalli vio landsframleidslu eru alika mikil
a0 umfangi, gerdist pad vid allt onnur skilyrdi.
Hagkerfid er t.d. til muna opnara en pegar stor-
i0jutengd framkvemdahrina gekk yfir i lok sjounda
aratugarins. Skiptir par ekki sist skopum ad landid
er ordid hluti af sampeaettum evropskum vinnu-
markadi og fjarmagnshreyfingar oheftar. P4 hefur
framkvemd peningastefnunnar tekido algerum
stakkaskiptum og gengi krénunnar flytur na oheft &
gjaldyrismarkadi.

Einn helsti &vinningur peirra breytinga sem ordid
hafa 4 framkvaeemd peningastefnunnar a4 undanforn-
um arum er ad par gera mogulegt ad bregdast mun
fyrr vid fyrirsjaanlegum afollum eda buhnykkjum &
bord vid per framkvemdir sem fram undan eru.
Vandinn felst hins vegar 1 pvi ad vid takmarkada
sogulega reynslu er ad styodjast i peim efnum. Ekkert
peirra landa par sem peningastefnan er byggo & verd-
boélgumarkmidi eins og hér hefur glimt vid sam-
barileg trlausnarefni, enda er saga peningastefnu
med verdbolgumarkmid ekki long.

Vextir munu purfa ad heekka — spurningin er hversu
hratt

bratt fyrir ad mikil 6vissa riki um ahrif fyrirhugadra
framkvemda & pjodarbuskapinn ma telja vist ad
auka verdi adhald peningastefnunnar enn frekar fra
pvi sem nu er ef takast & ad halda verdbolgu i
skefjum. Sedlabankinn stendur frammi fyrir peim
vanda ad meta hversu hratt adhaldio parf ad aukast.
[ pvi sambandi er rétt ad hafa i huga ad framkvemd
peningastefnu er ekki nakvaem visindi. Ovissa rikir
um flesta peetti framkvaemdarinnar og ahrifin koma



fram 4 1ongum og breytilegum tima. P4 rikir
toluverd ovissa um midlunarferli peningastefn-
unnar, sem m.a. endurspeglast i pvi ad ogerlegt
hefur reynst hér sem annars stadar ad spé fyrir um
gengisproun med vidunandi arangri. Af pessu leidir
ad ekki er hagt ad beita peningastefnunni til ad
finstilla eftirspurn 1 pjédarbuskapnum til skamms
tima. Framsyn peningastefna motast af proun
eftirspurnar 1 nalaegri fortid eda framtid fyrst og
fremst 1 ljosi visbendinga sem hun gefur um pad
sem koma skal. Pad sem hlytur hins vegar ad vega
hvad pyngst vid akvardanir i peningamdlum a
nastunni er einfaldlega ad meginpungi hinna miklu
framkvemda ferist stodugt neer.

Verobolguahcetta heldur minni til skamms tima en
meiri til langs tima
Sedlabankinn birtir pjodhags- og verdbolguspar
tvisvar & ari. Eigi ad sidur leggur bankinn mat a
sparnar a.m.k. fjorum sinnum & ari, eins og komid
hefur fram hér ad framan. Endurmat & peim spam
sem bankinn birti 1 junibyrjum gefur ekki tilefni til ad
@tla ad préunin viki til muna frd peim. Gengi kron-
unnar hefur ekki breyst mikio en er heldur sterkara en
pegar spdin var gerd, sem hamlar gegn verdhakkun-
um til skamms tima. Horfur um préun innflutnings-
verds hafa hins vegar versnad til langs tima og ad
60ru 6breyttu aukid nokkud haettuna 4 ad verdbolgan
verdi meiri 4 seinni hluta arsins 2005 og 4 arinu 2006
en spad var i juni.

begar pjodhagsspa bankans var gerd i juni sl
hofou arsfjordungsleg uppgjor pjodhagsreikninga
ekki verid birt fyrir petta ar. Nu liggja fyrir tveir ars-
fjérdungar og virdist einsynt ad stefni i a.m.k. jafn-
mikinn eda meiri vOxt innlendrar eftirspurnar en
bankinn spadi i juni. Hekkun styrivaxta atti ad draga
nokkud Ur vexti einkaneyslu, en hraeringar 4 ibuda-
lanamarkadi eru liklegar til ad yfirgnaefa pau ahrif.
begar pungi framkvamda eykst 4 haustmanudum og
fram 4 naesta &r mun ad 6dru obreyttu beeta enn frekar
i voxtinn. Vinnumarkadstolur benda reyndar til pess
ad nokkur slaki sé par fyrir hendi, en 6vist er ad hve
miklu leyti hann nytist sem varasjéour vinnuafls

pegar framkvemdir vid virkjanir og alver na hdmarki
og ahrifin hafa nad til flestra patta pjodarbuskaparins.

Adhald peningastefnunnar hefur aukist litillega en
hefur ekki breytt fiarmdalalegum skilyroum umtalsvert
bratt fyrir a0 haekkun styrivaxta bankans i jini og
einkum juli feli 1 sér litillega aukio adhald peninga-
stefnunnar hefur pad ekki megnad ad breyta fjarhags-
legum skilyrdum heimila og atvinnugeira mikid. {
storum drattum ma atla ad pau séu svipud. Adrir
peettir hafa par unnid 4 moti, eins og t.d. umtalsverd
vaxtaleekkun 4 ibudalanum og storauknir moguleikar
til ad endurfjdrmagna eda jafnvel ganga & eigid fé
sem bundid er i ibudarhusnadi. P4 hefur verd hluta-
bréfa haldid afram ad heekka og vegid 4 moti haekkun
skammtimavaxta, hérlendis og erlendis. Vaxandi
verdbolguvaentingar, einkum medal almennings,
draga Ur peirri adhaldssemi sem felst 1 heerri styri-
voxtum.

Stefnan i rikisfijarmalum verdur ad gegna Ilykilhlut-
verki a neestu arum

A undanfornum misserum hefur Sedlabankinn marg-
sinnis bent a ad stefnan i rikisfjirmalum etti ad
gegna lykilhlutverki i hagstjorn neestu ara, sem felst i
pvi ad mynda moétvaegi gegn dhrifum framkvemda
vid virkjanir og alver. Rikisstjornin setti sér nokkud
metnadargjarnt markmid um préun rikisttgjalda a
yfirstandandi ari. Svo virdist sem nokkurt atak purfi
til ad pad gangi fyllilega eftir. Meira mali skiptir p6
ad utgjold verdi hamin neestu tvo arin. bPad er sér-
staklega dgrandi viofangsefni i ljosi pess ad aformad
er a0 leekka skatta um sem nemur 20 ma.kr. 4 nastu
premur arum. Til pess ad vinna & moéti dhrifum laegri
skatta & sama tima og porf er 4 métvagisadgerdum
vegna storframkveemda parf ad draga mjog verulega
ur utgjoldum hins opinbera. Traverdug langtima-
aztlun par um myndi skjota sterkari stodum undir
stjorn efnahagsmala og draga ur likum 4 pvi ad svo
mikil byrdi verdi 16g0 4 peningalegt adhald, ad grafid
geeti undan stodugleika fjarmalakerfisins og sam-
keppnisstodu innlendra atvinnugreina.
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