broun og horfur 1 efnahags- og peningamalum’

Verdbolguhorfur til naestu tveggja ara hafa versnad

Fra pvi ad Sedlabankinn birti sidustu verdobolguspa sina i juni sl. hafa verdbolguhorfur til lengri tima
litio versnad téluvert. Ma einkum rekja pad til meiri vaxtar innlendrar eftirspurnar en adur var reiknad
med. Fra pvi junispain var gerd hefur ymislegt ordio til pess ad kynda undir vexti eftivspurnar. Storidju-
dformin hafa enn feerst i aukana, a sama tima og adgangur almennings ad lansfé hefur ordid mun
greidari en adur og vextir verotryggdra husncedisvedlana til langs tima lekkad. Einnig hefur verio
bodad ad aformum um lekkun skatta a ncestu arum verdi framfylgt, sem enn frekar munu auka
radstéfunartekjur almennings og hvetja til aukinnar einkaneyslu. Horfur eru a ad pessar adstedur muni
leida til pess ad framleidsluspenna verdi mun meiri en adur var talid og muni kynda undir verdbolgu

sidari hluta spatimabilsins ef ekkert verdur ad gert.

I Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar

Forsendur nyrrar spar

Eins og endraner byggist verdbolguspa Sedlabank-
ans 4 peirri forsendu ad styrivextir bankans haldist
obreyttir (7,25%) 1t spatimabilid og ad gengi kron-
unnar verdi obreytt fra spadegi. Midad er vid gildi
gengisvisitolunnar hinn 10. névember. Pa var visi-
tolugildid u.p.b. 120, sem er raimlega 3% harra gengi
en notad var 1 spa bankans i juni sl. en sama gildi og
midad var vid 1 marsspanni.

Horfur eru a enn meiri vexti eftirspurnar en hingad
til hefur verid gert rdd fyrir

Ny bjoodhagsspa Sedlabankans er synd i toflu 1. Eins
og par kemur fram er nu spad toluvert meiri vexti
eftirspurnar og hagvexti 4 nastu tveimur arum en
40ur. Eru éastedur pess raktar i megintextanum.
A nzesta ari er gert rad fyrir ad einkaneysla aukist um
9% og pbjodarutgjold um teplega 11%. Vegna mik-
ils innflutnings 1 tengslum vid storidjuframkvaemdir

1. I pessari grein eru notadar upplysingar sem lagu fyrir pann 23. névem-
ber 2004.
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verdur hagvoxtur minni en voxtur pjodarutgjalda, en
p6 mun meiri en voxtur framleidslugetu vid edlilega
nytingu framleidslupatta. Samkvamt spanni er pvi ad
00ru obreyttu utlit fyrir mesta hagvoxt fra arinu 1987.
Arid 2006 munu storidjuframkvaemdir na hamarki en
hagvoxtur verdur p6 heldur minni en arid 2005, enda
fjarfesting pegar ordin mjog mikil arid adur og fram-
leidsluspenna einnig.

Verdbolguhorfur til neestu tveggja ara hafa versnad
verulega

Hinn mikli voxtur eftirspurnar hefur leitt til pess ad
vannytt framleidslugeta hefur gengio til purrdar og
veruleg framleidsluspenna myndast sem agerist eftir
pvi sem lidur & spatimabilid. Pad leidir 6hjakvaemi-
lega til aukinnar verdbolgu, pratt fyrir ad sterkt gengi
kronunnar haldi afram ad vinna & moéti innlendum
verdbolguprystingi til skamms tima.

Verdbolguspa Sedlabankans er synd i toflu 2. Eitt
ar fram i timann er spad 3%% verdbolgu. I juni var
spad u.p.b. 4% verdbolgu ar fram i timann, en 3%
verdbolgu ef midad er vid sama timabil og na. Tvo ar
fram i timann er spad ad verdbodlga verdi einnig u.p.b.
3%%, en i juni var adeins spad 2'2% verdbolgu. Hafa



Tafla 1 Pjodhagsspa Sedlabanka fslands

Forsendur um
styrivexti og gengi’
Styrivextir Sedlabankans (%) ........ccoceeveereeneee

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla’ .................

Landsframleidsla og
helstu undirlioir hennar
Einkaneysla.........ccooveriineniinenceeeeeees
Samneysla...
Fjarmunamyndun..........cccoceveoiveniineneneeeens
Atvinnuvegafjarfesting ...........ccoeeveereneenens
An st6ridju, skipa og flugvéla.......................
Fjarfesting i ibidarhGisnadi..........cocovveveuenene
Fjarfesting hins opinbera..........cccccocevevveennne
PjOdarat@iold .......cccoveeiiiiiiiiicee
Utflutningur véru og pjénustu...

Innflutningur voru og pjonustu .........cccceeeeeenee
Verg landsframleidsla .........ccoooveveiienennenens

Vioskiptajofnudur ......c.eeevrveeeirieiecircceeeae
Vergur pjodhagslegur sparnadur................c......
Hrein erlend skuld®..........ccccoooviinriniinrirrinn.
Hrein erlend stada®..........cccooovvivrininrinrinn.
Framleidsluspenna’ ............cccooovveveeveererrenennn.

Helstu lykilstcerdir vinnumarkadar

Launakostnadur & almennum vinnumarkadi (breyting milli arsmedaltala, %)
Framleioni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %)

Atvinnuleysi (% af mannafla).........cocooeoiiiiiiiii e

Nuverandi spa

Sidasta spd

Breyting fra sidustu
spd (présentur)!

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
6,10 7,25 7,25 540 550 5,50 0,70 1,75 1,75
121,5 120,0 120,0 123,0 1240 124,0 -1,2 =32 32
Milljardar krona Magnbreyting Breyting fra sioustu

a verdlagi hvers ars fra fyrra ari (%) spa (prosentur)!
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
496,8  562,6 6218 7,0 9,5 6,8 1,5 33 1,6
2252 244,1  263,1 1,3 3,1 2,5 0,8 1,1 0,5
212,7  270,0  290,0 17,3 20,6 2,8 0,3 48 =37
31,1 1772 189,6 293 293 23 -1,0 45 5,0

79,7 86,9 92,7
56,5 67,6 74,0
25,1 25,2 26,4

934,8 1.076,6 1.174,9
314,6 3405 3714
3614 4283 4716
888,0  988,8 1.074,7

9.3 4,3 2,0
13,0 8,3 5,8
-18.,4 -4,0 0,0
8,1 10,9 5,0
6,5 5,7 8,9
14,1 17,2 8.3
5.4 6,1 4,9

Hlutfall af VLF (%)

L8 22 -50
1,0 43 2,8
-1,4 45 9,0
1,1 3.1 0,0
1,5 1.7 2,9
2,3 5,7 1.3
1,1 1.4 0,4

Breyting fra sioustu
spa (présentur)!

-6,5 -104 -11,4
18,2 17,1 15,7
101,7 105,5 111,8
-66,8  -69,9 -75,5

1,7 3,7 5,0

%

2,2 1,1 0,6
2,7 1,6 0,2
-1,6 -32 -1.2
4,7 8,6 10,0
1,0 2,2 2,8

Breyting fra sioustu
spa (présentur)!

4,5 6,0 6,0
3.4 2,1 1,6
3,1 2.4 1.8

-0,5 0,5 0,5
0,9 0,1 0,1
0,1 -0,1 -0,2

1. Breyting frd Peningamdlum 2004/2. 2. Arsmedaltdl midad vid obreytta vexti og gengi fré spadegi. 3. Breyting frd sidustu spa er prosentubreyting
gengisvisitolu. 4. Télur um skuldast6du og verga landsframleidslu eru faerdar 4 sambeerilegt gengi m.v. SDR. 5. Framleidsluspenna er maeld sem hlut-

fall af framleidslugetu hagkerfisins.

verdur i huga ad i juni var spad til annars arsfjord-
ungs 2006 en nt til pess fjorda, sem er neer hatoppi
storidjuframkvaemdanna.

Mynd 1 synir verdbdlguspa bankans éasamt
ovissubili sparinnar. Jafnmiklar likur eru taldar & pvi
ad verdbolga verdi yfir spanni og undir til eins ars
1itid. Hins vegar eru taldar meiri likur & ad verdbolgu
sé€ vanspad en ad henni sé ofspad til lengri tima liti0.

Mikilvaegt er ad hafa i huga ad spain byggist sem
endranar 4 Obreyttum styrivoxtum Ut spatimabilid.
Pad verdur einmitt meginverkefni peningastefnunnar
4 naestu misserum ad tryggja ad ofpenslan sem spain
gefur til kynna ad geti myndast verdi ekki ad raun-
veruleika og ad verdbdlgumarkmid Sedlabankans
gangi eftir. Spanni er einkum atlad nytast stjorn-
endum Sedlabankans vid dkvardanir i peningamalum
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fremur en ad lysa peirri framvindu sem bankinn telur
liklegasta 4 neestu arum. Styrivextir bankans verda
pvi ad 6llum likindum heerri & pvi timabili sem spain
tekur til en gert er rad fyrir i forsendum hennar.

Tafla 2 Verdbolguspa Sedlabanka Islands

Breyting Arsfjoroungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- a ars- fjoroungi
% ungi grundvelli ario aour
2002:1 1,0 42 8,7
2002:2 0,4 1,6 5,5
2002:3 0,2 0,7 33
2002:4 0,6 23 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 7,0 33
2004:3 0,5 1,9 3,6
2004:4 1,1 4,7 3,7
2005:1 0,7 2,6 4,0
2005:2 0,9 3,7 32
2005:3 0,8 32 35
2005:4 0,5 2,2 2,9
2006:1 0,7 2,8 3,0
2006:2 1,1 4.4 3,1
2006:3 1,2 5,0 3,6
2006:4 1,0 42 4,1

Tolurnar syna breytingar milli arsfjoroungslegra medaltala visitolu neyslu-
veros.

Breyting Breyting
% milli dra Yfir ario
2001 6,7 9,4
2002 4,8 1,4
2003 2,1 24
2004 32 3.8
2005 3.4 3,0
2006 3,5 43

Skyggt svaedi synir spa.
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Mynd . .
Verobélguspa Sedlabankans
Spétimabil: 4. arsfj. 2004 - 4. &rsfj. 2006
10 %
ol o ___ B 50% 6vissubil
@ 75% 6vissubil
8 «— Visitala neysluverds ] 90% 6vissubil

0 Nedri polmérk Y

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Heimild: Sedlabanki slands.

IT Ytri skilyrdi pjodarbusins og utflutningur

Téluverdur alpjoolegur hagvixtur og litil verdbolga
Sidustu manudi hafa alpjédastofnanir heldur lackkad
spar sinar um hagvoxt i helstu vidskiptalondunum a
pessu ari og pvi nasta. Enn er p6 spad ramlega 4%
hagvexti i Bandarikjunum 4 pessu ari og 3%2% & pvi
nasta. Nokkru minni hagvexti er spad & evru-
sveedinu, eda um 2'42% & pessu ari og pvi nesta. Eftir
nokkurn hagvaxtarkipp 4 fyrsta arsfjordungi dalaoi
hagvoxtur i Japan 4 6drum arsfjoroungi. Malingar &
ventingum fyrirtekja og almennings par i landi
benda til jakvaedrar prounar og rikir nu hofleg bjart-
syni um ad Japan muni &4 nastu arum vinna bug a
peim efnahagslegu vandamalum sem hrjad hafa
landio sl. 10-15 ar. Hagvoxtur i prounarrikjunum
hefur verid mjog 6jafn en pegar 4 heildina er litid
hefur hann verid mikill og meiri en i idnrikjum. Al-
pjodagjaldeyrissjoourinn spair ad hagvoxtur i heim-
inum verdi 5% i ar en 4,3% 4 nesta ari. bratt fyrir ad
hackkun oliuverds hafi ytt undir verdbolgu vida er al-
mennt gert rad fyrir ad verobolga verdi afram lag i
ionrikjum, eda um 2%. Nanari upplysingar um for-
sendur ytri skilyrda pjodhagsspar Sedlabankans ma
finna i t6flu 3.

Vero utflutningsafurda heekkar litillega

Verd 4 sjavarafurdum, einkum botnfiskafurdum,
hefur hakkad nokkud ad undanférnu fra pvi sem pad
var laegst 1 byrjun ars. [ spa Sedlabankans er gert rad
fyrir ad verd sjavarafurda a arinu 2004 i erlendri
mynt verdi svipad og pad var & arinu 2003. Verd a ali



Tafla 3 Helstu forsendur um proun ytri skilyroa

Niwverandi spd’

Breyting fra sidustu
spd (présentur)?

2004

Utflutningsframleidsla sjavarafurda...............cco.......... 7,5
Verd sjavarafurda i erlendri mynt..........cccoceverieenenne 0,0
Verd als 1 erlendri mynt ........ccccoeeerevicnenenne. 13,2
Verd utfluttrar voru og pjonustu i erlendri mynt ......... 2,7
Verd innfluttrar neysluvoru i erlendri mynt................. 3,5
par af eldsneytisverd i erlendri mynt3 ..................... 27,7
Vidskiptakjor voru og pjonustu ..........ceeeveveieeennennne 1,0
Erlendir skammtimavextir ...........cccovoveiieieeneeeeiennnn, 2,3

2005 2006 2004 2005 2006
4,0 1,0 1,0 0,5 -1,0
5,0 2,0 35 3,0 0,0
-2,7 -7,0 1.4 -1,7 -10,0
2,4 0,2 2,5 0,1 -1,6
2,0 2,0 L5 1,0 0,5
9.3 -2,2 10,2 25,6 5,8
1.3 -1,5 2,8 0,0 -1,7
3,5 4,0 -0,2 0,0 0,0

1. Breyting fra fyrra ari i % nema fyrir vexti 2. Breyting frd Peningamdlum 2004/2. 3. Eldsneytisverd er vegid medaltal bensin- (20%)

og hraoliuverds (80%).

og jarnblendi hefur heekkad mikid ad undanférnu og
gert er rad fyrir pvi { spanni ad verd a ali verdi
ramlega 13% herra en pad var a sidasta ari og verd a
jarnblendi um 20% haerra. ba er gert rad fyrir ad
verdlag annars voruutflutnings hakki um 7% fra
arinu 2003. { heild er gert rad fyrir ad verd a atfluttum
vorum haekki um teplega 3% og verdlag utflutnings
i heild um ramlega 4%. A naestu tveimur rum er gert
rad fyrir pvi ad verd sjavarafurda hakki samtals um
u.p.b. 7% en ad alverd leekki nokkud. Verd tutflutn-
ings alls hakkar um 1% & nasta ari en stendur
nokkurn vegin 1 stad arid 2006.

Mynd 2 .
Adadlad verdlag gavarafurda

jantar 2000 - september 2004

2003=100

85HHHHHHHH\HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

JMMJISNIMMISNIMMISNIMMJISNJIMMJSN

2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 |

1. Verdvisitala Hagstofu islands umreiknud yfir i erlendan gjaldmidil me3 véruskiptavog m.v.
(tflutning. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki ilands.

i spa Sedlabankans er gert r4d fyrir pvi ad gengis-
visitalan verdi ad medaltali 1,6% laegri i ar en 4 arinu
2003, en gengid haldist 6breytt fra 10. ndvember. Pad

felur i sér ad gengisvisitalan verdi ad medaltali 1,2%
leegri & naesta ari en i ar. Forsendur um alpjodlega
verd- og launapréun og spa bankans um samsvarandi
proun innlendrar verobolgu og launakostnadar fela i
sér ad raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag
hakki um ramlega 3% & nesta ari og um u.p.b. 2% a
arinu 2006. Aztlad raungengi midad vid hlutfalls-
legan launakostnad & framleidda einingu hakkar hins
vegar um 2%:% a nasta ari og um u.p.b. 3% arid
2006.

Mynd 3
Raungengi krénunnar 1980-2006"

1980=100

Midad vid hlutfalls-
legt verdlag
)

Midad vid hlutfalls-
legan launakostnad 2

4= e e s s s B B B B B A A A
1980 1985 1990 1995 2000 2005

1. Spéa Sedlabankans 2004-2006. Heimild: Sedlabanki [slands.

Magn utflutnings eykst einnig

Afli & fyrstu tiu manudum arsins var 14% minni en &
sama tima i fyrra. Mest munar um ad uppsjavarafli
drost saman um 19%. Botnfiskafli, sem er mun
verdmaetari, jokst hins vegar um 3%. Hagstofa fs-
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lands aatlar ad aflaveromaeti &4 fostu verdlagi hafi &
sama tima minnkad um 0,8%.

Samkvemt upplysingum Hagstofunnar var
verOmati Utflutnings sjavarafurda 5,9% haerra a
fyrstu niu manudum bessa ars en & sdmu manudum
arsins 2003. A grundvelli pessara upplysinga og aztl-
ana um lakkun 4 medalverdi sjavarafurda i kronum
talid i ar er i spa Sedlabankans reiknad meod ad ut-
flutningur sjavarafurda aukist um 7,5% ad magni til &
arinu 2004. Gert er rad fyrir pvi ad utflutningur als
aukist um 2%, Gtflutningur jarnblendis dragist saman
um 4%, en annar voruutflutningur aukist um 18% og
Gtflutningur pjénustu vaxi um 5,2% 4 fostu verdlagi.”
ba er axtlad ad utflutningur als aukist um 31% & ar-

Mynd 4
Raunvoxtur Gtflutnings voru og pjénustu
1998-2006

%

-12 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T T
123412341234123412341234123412341234
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |

1. Spa Sedlabankans 2004-2006. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Véxtur vorudtflutnings 1997-20061

%

15
Vorudtflutningur alls

-10 T T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1. A fostu gengi. Spa Sedlabankans 2004-2006. Heimildir: Hagstofa {9 ands, Sedlabanki {dands.

2. Med 60rum voruutflutningi er einkum att vid utflutning lyfja, leekn-
ingatzekja og teekja til matvaelaframleidslu. Aztlun um véxt pessara
greina er byggd a upplysingum fra helstu fyrirtaekjum a4 pessu svidi.
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inu 2006 pegar framkvemdum vid stekkun verk-
smidju Nordurals Iykur. Albradslur sem fram-
kveemdir eru hafnar vid munu hefja framleidslu 4 ar-
unum 2006-2008. Einnig er gert rad fyrir aframhald-
andi mikilli aukningu annars utflutnings og utflutn-
ings pjonustu Ut spatimabilid.

III Fjarmalaleg skilyrdi

[ septemberhefti Peningamdla var komist ad peirri
nidurstodu ad fjarmalaleg skilyrdi i pjodarbu-
skapnum varu enn mjog hagstad lantakendum, pott
4 heildina litid vaeru pau ivid 6hagstaedari en i sumar-
byrjun, en oOtvirett hagstedari ad pvi er heimilin
vardadi. Enn er nidurstadan i meginatridum hin sama,
pratt fyrir ad innlendir skammtimavextir hafi haekkad
toluvert fra sl. vori og tvivegis frd pvi ad Peningamadal
2004/3 komu 1t i september.

Vaxtahcekkunarferli Sedlabankans heldur afram
Sedlabankinn hefur fra pvi sl. vor leitast vid ad auka
aodhald peningastefnunnar, med hlidsjon af hrodum
vexti eftirspurnar, aukinni verobolgu og utlanavexti.
Til vidbotar 5 prosentu vaxtahekkun sem kynnt var
i Peningamalum 2004/3 1 september voru vextir
bankans haeekkadir um 2 présentu i byrjun november.
Var pad fimmta vaxtahekkunin & arinu, en alls hafa
styrivextir bankans verid hakkadir um 1,95 pro-
sentur.

[ samreemi vid yfirlysingar Sedlabankans i und-
anférnum Peningamdlum um ad venta megi afram-
haldandi vaxtaheekkana, er greinilegt ad markads-

Mynd 6
Styrivextir Sedlabankans 2002-2006

Gular og raudar linur syna framvirka vexti. Kassar syna vaxtaspar samkvaamt
kénnunum medal greiningaradila fyrir Gtgéfu Peningaméa (PM).
%

A
Styrivextir Sedlabankans

Heimild: Sedlabanki [slands




adilar vaenta pess ad styrivextir bankans eigi eftir ad
hakka nokkru meira. Visbendingar um petta méa m.a.
sja 1 folgnum framvirkum voxtum sem lesa ma ut ar
vaxtaferli overdtryggora vaxta. Ad gefnum akveon-
um forsendum ma greina vaentingar markadsadila um
styttri enda vaxtaferilsins i pessum framvirku voxt-
um. Samkveemt pessari greiningu byst markadurinn
vid ad styrivextir bankans verdi komnir i um 8%%
eftir tvd ar sem er nokkru herra en vanst var um
midjan mai pegar bankinn gerdi sidast verdbolguspa,
enda hafa vextir bankans haekkad nokkud sidan og
umfram pad sem markadsadilar virdast hafa buist vid
4 peim tima. Markadsadilar reikna pvi med um 1 pro-
sentu hekkun vaxta nastu tvo arin sem er nokkru
flatari hakkunarferill en reiknad var med 1 juni.

Vid talkun pessara framvirku vaxta parf ad gaeta
pess ad peir kunna einnig ad fela i sér ahettupoknun
fjarfesta og pvi verid frabrugdnir raunverulegum
vaentingum markadsadila.’ bvi getur verid rétt ad
nyta einnig upplysingar Gr konnun 4 mati grein-
ingaradila 4 préun styrivaxta bankans naestu tvo ar.
A0 medaltali telja peir ad styrivextir bankans verdi
komnir 1 um 8'2% eftir eitt ar og haldist sidan nalegt
pvi fram & seinni hluta ars 2006 (sja rammagrein 5).
betta er adeins herri og skarpari haekkunarferill en
lesa ma Ut ur framvirkum voxtum, 6fugt vid pad sem
gerdist 1 juni.

Mynd 7

Raunstyrivextir Sedlabankans
Daglegar t6lur 1. jdli 2002 - 23. névember 2004

Raunstyrivextir midad vid

verdbdlgudlag til 3&ra - — -
]
30f-—-—-———- _
20 1 4 AR AD qufh N
1o - Verabsigudlag til 3 arat

2002 | 2003 I 2004

1. Mismunur &voxtunarkréfu verdtryggdra og Gverdtryggdra rikisverdbréfatil 3 ara.
Heimild: Sedlabanki [slands.

3. Dbessa ahattupéknun ma hugsa sem poknun sem fjarfestar krefjast
vegna Ovissu um framtidarpréun vaxta eda vegna stodutdku i verd-
bréfum sem erfitt kann ad vera ad loka sidar meir. bad kann ad flekja
tilkunina enn frekar ad dhaettupoknunin getur verid breytileg yfir tima.

bratt fyrir hakkun styrivaxta ad undanférnu voru
raunstyrivextir bankans, meldir med verdbolgualagi
rikisskuldabréfa til priggja ara, litlu heerri en peir hafa
verid undanfarid halft ar en peir haekkudu nokkud i
ndvember eftir sidustu vaxtahakkun bankans. Vaxta-
munur vid utlond hefur aukist t6luvert. Hann hefur
studlad ad aframhaldandi sterku gengi krénunnar, en
ageetur stoougleiki hefur rikt 1 gengismalum undan-
farid ar. Vextir 4 erlendum lanamorkudum eru enn
afar lagir. Haegur bati 1 flestum helstu vidskipta-
16ndum fslands mun ad likindum leida til pess ad
skammtimavextir hakki 1itid 4 nestu misserum.
fslensk fyrirtzeki, fjarméalastofnanir og jafnvel ein-
staklingar munu pvi liklega afram buia vid hagstaed
fjarmalaleg skilyrdi 4 erlendum ldnamdrkudum
naestu misserin.

Aodrir skammtimavextir hafa ekki fylgt sidustu
tveimur vaxtahekkunum Sedlabankans fyllilega eftir
og voru undir névemberlok vel undir styrivoxtum
bankans. Avoxtun rikisvixla til priggja og sex
manada var 6,4% og 6,9% ad meodaltali 1 fyrri hluta
névember, litlu heerri en peir voru ad medaltali i
agust, 6,3% og 6,5%.

Mynd 8
Styrivextir og skammtimamarkadsvextir

Daglegar tolur 1. jali 2002 - 23. névember 2004
%

90

85t ——— - — -

80 -- I ittt
Vextir a

75T - millibankamarkadi T " T T T T T T T T T T[CC

70 + - -]~ (REIBOR)til3ménada — - —————— - —

Nafnstyrivextir ~ ~

2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki {slands.

Erlendir skammtimavextir pokast heegt upp fra
sogulegu lagmarki

Erlendir skammtimavextir hafa pokast upp & vio fra
sogulegu lagmarki i takt vid hakkun styrivaxta i
Bandarikjunum, Bretlandi og nokkrum 6drum 16nd-
um. Mestu mali skiptir ad styrivextir Sedlabanka
Evrépu (ECB) hafa enn ekki hakkad, pvi ad gjald-
midladhetta er liklega mest gagnvart evru. Hekkunar
erlendra skammtimavaxta er pvi enn ekki farid ad
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Mynd 9
Innlendir og erlendir skammtimavextir

3 ménada rikisvixlar, vikulegar tolur jandiar 1997 - névember 2004

% Présentur
14 8
2+--- < Vaxtamunur - - -7
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4" v s - — - F3

2L _______ Vidskiptalondin L _ _ ™ v 1 2
(vinstri &s)

1

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki {lands.

Mynd 10 L. .
Styrivextir Sedlabankans og

avoxtunarkrafa rikisbréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2003 - 23. névember 2004
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77777777777 < RIKBO70209 -
i I
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Heimild: Sedlabanki islands.

Styrivextir - —

Mynd 11 .
Avoxtunarkrafa verdtryggdra

langtimaskul dabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2001 - 23. névember 2004

%
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 12
Innlendir og erlendir langtimavextir

Daglegar tolur 21. mai 2002 - 23. névember 2004
%

b
Rikisbréf med um 8Y% &r til gjalddaga
(RIKB 13 0517)

6 € - ——— \IMIEERWAR)
Rikisskuldabréf med 10 &r til gjaldd
5+ aevrusvadi iBagdarikjunum 777777777777
AN /M"'\.\.\
4l _ F,«;/,'Y'!w\,.\;‘ ,,,,,, AN _
3

2002 | 2003 | 2004
Heimildir: EcoWin, Sedlabanki {slands.

Mynd 13
Erlend vaxtaproun 2. jantar 2002 - 23. névember 2004 (daglegar tolur)
% Avéxtun rikisskuldabréfatil 10 &ra % Avéxtun rikisvixlatil 3 manada
55 35
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30
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Heimildir: EcoWin, Eurostat.
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Mynd 14
Avoxtunarkrafa hiisbréfa og ibldabréfa

Vikulegar tolur 3. jantar 1999 - 7. juli 2004
Daglegar tolur 8. juli - 23. névember 2004
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Heimild: Sedlabanki iands.

Vextir & fastelgnavedbréfum og
ILS-vedbréum ibuida dnasj 6ds

Daglegar tolur 3. jandar - 23. nbvember 2004
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gaeta verulega i pjooarbuskapnum, nema ad pvi marki
sem ventingar um vaxtahakkanir fela i sér hvata
fyrir skuldara til ad taka lan til lengri tima sem po
bera herri vexti um pessar mundir. Fra pvi i sept-
ember hafa litlar breytingar ordid 4 erlendum skamm-
timavoxtum. Bandariski sedlabankinn haekkadi po
vexti um 0,25 prosentur 21. september og aftur 10.
névember. Ekki er buist vid ad ECB muni hakka
vexti & nestu manudum og Englandsbanki hakkadi
sidast vexti i mars sl. [ spa Sedlabankans er gert rad
fyrir ad erlendir skammtimavextir verdi ad medaltali
um 3%% 4 nesta ari en verdi komnir i um 4% ario
2006. betta eru obreyttar forsendur fra spa bankans i
juni sl.

Avoxtunarkrafa éverdtryggora rikisbréfa heekkar i
kjolfar styrivaxtahceekkunar en vextir verdtryggdra
langtimaskuldabréfa og erlendir langtimavextir hafa
leekkao

bar til ad Sedlabankinn hakkadi vexti i byrjun
névember hafdi avoxtunarkrafa overdtryggora rikis-
skuldabréfa verid nokkud stodug fra vormanudum.
Eftir a0 vaxtahakkun bankans hafdi verio tilkynnt
haekkaoi avoxtunarkrafa peirra, mest & bréfum meo
skemmstan liftima. Undir lok manadarins var
avoxtunarkrafa rikisbréfa til sex ara t.d. u.p.b. 0,1-0,2
prosentum herri en ad medaltali { sidari hluta sept-
embermanadar og i oktober.

Vextir verdtryggora langtimaskuldabréfa hafa
hins vegar laekkao verulega undanfarna manudi, sem
rekja ma til breytinga & ibuidalanakerfinu, p.e.a.s. til-
komu peningalana (ibudalana) i stad htisbréfalana og
innkomu bankanna 4 ibudalanamarkadinn. Avoxtun

ibudabréfa hefur verid um 0,3 préosentum herri en
avoxtun tiu ara spariskirteina, sem hefur verid a bil-
inu 3,6-3,8% undanfarnar vikur.

Erlendir langtimavextir hafa heldur pokast nidur &
vid undanfarna prja manudi, eins og peir hafa gert fra
sumarbyrjun. Vextir & tiu ara bandariskum rikis-
skuldabréfum hafa verid a bilinu 4,0-4,3% undan-
farnar fjorar vikur og samberilegir vextir &4 evru-
svadinu (Euro benchmark) 4 bilinu 3,7-3,9%.

Vextir af 6verdtryggdum utlanum banka og spari-
sj00a hafa haeekkad nokkud i takt vid styrivexti Sedla-
bankans, en vextir verdtryggdra utlana lekkudu um
0,5 prosentur ad medaltali i fyrri hluta september.

Utlan og peningamagn halda dfram ad aukast
hrodum skrefum

Hradur voxtur utlana er til marks um hagstad efna-
hagsleg og fjarmalaleg skilyrdi. Undanfarna manuoi
hefur beett enn frekar i voxtinn. Utlan lanakerfisins i
heild jukust um 15,4% & t6lf manudum til juniloka.
Tolur um lanakerfid i heild til septemberloka liggja
ekki fyrir, en fara ma naerri um voxtinn med pvi ad
leggja saman Gtlan innlansstofnana, {bidalanasjods
og lifeyrissjoda. I septemberlok hofdu utlan pessara
adila aukist um 22% & tolf manudum. Utlan til at-
vinnuvega hafa aukist sérlega ort. I junilok hofou
utlan lanakerfisins til atvinnuvega aukist um riflega
fimmtung og i septemberlok hofou utlan innlans-
stofnana til atvinnuveganna aukist um hartneer
pridjung. Utlan til einstaklinga hafa einnig faerst
verulega i aukana sl. tvo arsfjordunga. Arsvoxtur
samanlagora utlana innlansstofnana, lifeyrissj6da og
budalanasjods til einstaklinga nam i lok september
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14%. Tolur um atldn innldnsstofnana og {biidalana-
sjods liggja fyrir til oktdberloka. Innlend utlan inn-
lansstofnana jukust um rimlega 7% i manudinum og
hafa aukist um pridjung a einu ari. Utlanavoxturinn
hja innladnsstofnunum er ad nokkru leyti & kostnad
budalanasjods og e.t.v. einnig lifeyrissjoda, en ekki
liggja fyrir upplysingar um utlan lifeyrissjoda i okt-
ober. I oktoberlok hofou utlan innlansstofnana og
fbudalnasjods til samans aukist um teplega 23% 4
einu ari.

Voxtur peningamagns og sparifjar (M3) hefur
verid 4 bilinu 15-25% fra vormanudum i fyrra og na-
leegt 20% undanfarna tolf manudi. Vart parf ad taka
fram ad svo mikill voxtur getur ekki til lengdar sam-
rymst verdlagsstoougleika jafnvel pott skammtima-
samband peningamagns og verdbodlgu virdist tiltdlu-
lega veikt.

Mynd 15
Véxtur Gtlana jantar 2001 - oktéber 2004
Utlén lanakerfis i 1ok hvers &sfjordungs, tlan
innlansstofnana og | blidal dnagj 63s i 1ok hvers méanadar
x 12 ménada breyting (%)

O e Innlénsstofnanir og— — -
ibudaanasiodur _ _

'57\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
JMMJISNJIJMMJISNJIMMJISNIMMISN
2001 | 2002 | 2003 2004
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 16
Utlén lanakerfisins til heimila og fyrirtagkjat
i lok &rsfjérdungs 1997:1 - 2004:2

i Pyrirtai

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

1. Vegna breytingar & lanaflokkun eru télur fré pridja arsfjérdungi 2003 ekki fyllilega sambari-

legar vid eldri tolur. Heimild: Sedlabanki slands.
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Gengi kronunnar hefur styrkst litillega en gengi
hlutabréfa leekkad ad undanférnu

Gengi kronunnar hefur verid afar stoougt undanfarna
manudi. Gengisbreytingar hafa pvi litil ahrif haft &
fjarmélaleg skilyrdi. [ spa Sedlabankans i juni var
gengio ut fra visitdlugildinu 124. Gengisvisitalan var
nalaegt 122 pegar lagt var mat 4 spana i september og
undanfarnar vikur hefur hun verid nalaegt 120.

Eftir lekkun i oktober hefur hlutabréfaverd
hakkad 4 ny undanfarnar vikur og er hatt i sdgulegu
samhengi. Um midjan ndévember, eftir laekkun visi-
tolunnar i oktdber, var urvalsvisitalan enn ramlega
60% haerri en um aramot og ramlega 150% haerri en
fyrir ari. Reyndar var urvalsvisitalan teplega 6%
haerri ad medaltali fyrstu prjar vikur ndévember-
manadar en hun var ad medaltali i aglist og stadan pvi
litio breyst fra pvi ad lagt var mat & fjarmalaleg
skilyrdi i byrjun september.

Aukid frambod fasteignavedlana a leegri voxtum
hefur beett fjarmalaleg skilyrdi einstaklinga
Meginhluti skulda heimilanna eru 4 fostum voxtum,
verdtryggdur og til langs tima, en ramlega tiundi
hluti er skammtimaskuldir eda skuldir sem bera
breytilega vexti er fylgja breytingum & styrivoxtum
Sedlabankans. Pott megnid af langtimaskuldum
heimilanna beri fasta vexti geta heimilin ndd fram
umtalsverori lekkun greidslubyrdi med endur-
fjarmégnun eldri skulda ef vaxtamunur & eldri og
nyjum lanum er naegilega mikill til ad vega upp
kostnad vid endurfjarmdgnun 4 tiltélulega skommum
tima. Fasteignavedlan sem bankarnir hafa bodid
heimilunum ad undanférnu bera vexti sem eru 0,95
prosentum legri en vextir husbréfalana voru adur.
Bankarnir lanudu um 55 ma.kr. hisnadisvedlan fra
pvi peir hofu ad bjoda husnadisvedlan a nyjum
kjorum seint 1 agust og til loka oktober. Stor hluti
peirra lana var notadur til ad greida upp eldri lan
budalanasjods (sja rammagrein 1).

Fjarmalaleg skilyroi fyrirtekja eru hagsteed og litio
breytt fra pvi [ september

Litlar breytingar hafa ordid 4 fjarmalalegum skil-
yroum fyrirtekja fra septembermanudi. Fjarmégnun-
arleidir fyrirtaekja eru fjolbreytilegri en einstaklinga
og pvi erfidara ad meta peer. Stor hluti af stofni skulda
fyrirteekja er af erlendum toga og i septemberlok voru
ramlega 60% skulda peirra vid innlansstofnanir



Tafla 4 Breytingar a fjarmalalegum skilyroum fra utgafu Peningamala 2004/3

Fyrstu Ahrif eftir geirum!
4 vikur 3 vikur Utflutnings- og ~ Fjdrmdla- Onnur
til 30. agust november Heimili samk.fyrirteeki — fyrirteeki  fyrirteeki
RAUNSEYTIVEXHIZ ..vocvoieeecveeeeeee e 3,1 3,8 - - - -
Skammtimaraunvextir3 3,2 3,0 + + +/— +
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara ibdabréfa).........ccocoveveireiennnn. 3,8 3,7 + +/—
Medalvextir 6verdtryggdra utlana banka og sparisjoda... 12,1 12,6 - - -
Medalvextir verdtryggora Utlana banka og sparisjoda..... 8,0 7,5 + + +
Erlendir skammtimavextir (rikisvixlar til 3 man.)*.......... 1,9 2,1 - - - -
Erlendir langtimavextir (rikisskuldabréf til 10 ara)®... 42 39 + + + +
Gengisvisitala kronunnar.............ccceeeecnnccnneccnnnene. 121,7 120,0 + - +/— +/—
Gengi hlUtabréfad ..........coovvvvvveieieisee e, 3.216,6  3.401,0 + + + +

@ o

1. Hér taknar “+” 1. Hér taknar “+” hagstedari fjarmalaleg skilyroi,

w»

beggja atta og .

taknar ohagstaedari fjarmalaleg skilyroi, “+/— taknar ad brugdid geti til

taknar ad samanburdur eigi ekki vid. 2. Midad vid priggja ara verobolgualag. 3. Raunvextir priggja manada rikisvixla. 4. Vegi

evru er 2/3 og Bandarikjadals 1/3. 5. Midad er vid trvalsvisitolu Kauphallar {slands. Heimildir: EcoWin, Kauphéll [slands, Sedlabanki fslands.

Rammagrein 1 Yfirlit yfir helstu breytingar & ibudalanamarkadi & arinu

Miklar breytingar hafa att sér stad 4 hiisnaedisvedlana-
markadi hér 4 landi 4 arinu. {budalanasjodur hefur
vikkad ut starfsemi sina og vidskiptabankarnir hafa
haslad sér voll & markadinum.

Hamarkslan [budalénasjods til ibudakaupa voru
haekkud i byrjun ars og i oktéber. I heild voru pau
haekkud Gr 8 m.kr. til kaupa 4 notudu husnadi og tr 9
m.kr. til kaupa 4 nyju ibudarhtisnaedi i 11,5 mkr. til
kaupa & hvort heldur nyju eda notudu husnadi. Jafn-
framt er midad vid ad almenn lan og vidbotarlan geti
samanlogd ad hamarki numid 13 m.kr.

[ byrjun jali var formi skuldabréfa [bidalanasjods
breytt. Breytingin felur i sér ad lantakendur fa andvirdi
lananna greitt i peningum i stad husbréfa adur. Vextir
lananna eru fastir en taka mid af avoxtunarkrofu a
markadi vid utgafu bréfanna. Um er ad raeda jafn-
greidslulan til 10, 20, 30 eda 40 ara med tveimur gjald-
dogum 4 ari. Vextir fasteignavedlana voru komnir nidur
i 4,15% seint i november, en til samanburdar voru
vextir husbréfalana 5,1% { juni.

Undir lok agust brugdust vidskiptabankarnir vid
breytingum 4 husnzdislanum [budaldnasjods med pvi
ad bjoda vidskiptavinum sinum verdtryggd hus-
nadisvedlan med laegri voxtum (4,3%) og vedi i allt ad
80% af markadsverdi eignar eda 100% af brunabodta-

mati, hvort heldur sem leegra reynist. Almennt eru pessi
lan verdtryggd, til 25 eda 40 ara, og pau bera fasta vexti
(1 sumum tilvikum med dkvedum um endurskodun a
fimm ara fresti), sem i lok ndvember voru komnir nidur
i 4,15%. Léanin eru ekki bundin vid husnadiskaup og
pvi einnig unnt ad taka pau til endurfjarmégnunar og
med peim ma breyta verdmaeti sem liggur i husnaedi i
reidufé. Sumir sparisjodir og lifeyrissj6odir hafa brugdist
vid samkeppninni med laegri voxtum og rymri vedsetn-
ingarhlutf6llum.

Fyrrgreind hakkun hamarkslana fbidalanasjods i
oktober kom fyrr en 4etlad var auk pess sem vidmid
fjarhaeda lana fbudaldnasjods var haekkad tr 85% af
brunabétamati i 100%. { kjolfar pess hofu bankarnir ad
bjoda 100% lan. bessi 100% lan eru o had ymsum tak-
morkunum og ad vissu leyti 6lik 80% lanunum sem i
bodi voru fyrir. Til ad mynda er hamark 4 peim (25
m.kr.) sem er ekki & 80% lanunum. Einnig er gerd krafa
um ad fasteignavidskipti eigi sér stad og strangari
krofur um mat 4 greidslugetu lantakenda. Fra 23. agust
til oktoberloka hofdu bankarnir veitt fasteignavedlan ad
andvirdi riflega 50 ma.kr. Stor hluti peirra lana hefur
verid notadur til uppgreidslu eldri lana fbidalanasjods
og markadshlutdeild sj6dsins pvi dregist nokkud saman
a0 undanfornu.
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gengisbundnar. Vaxtapréun erlendis dsamt gengis-
préoun hefur pvi mikil ahrif & fjarmalaleg skilyroi
fyrirtakja. A heildina litid verdur ekki séd ad erlend
vaxtaproun hafi breyst verulega fra pvi ad sidast var
lagt mat & fjarmalaleg skilyrdi i september. Styri-
vextir hafa p6 verid hakkadir tvisvar um samtals 0,5
prosentur i Bandarikjunum og eru nt 2%. Skamm-
timavextir eru enn afar lagir og hafa litid pokast upp
4 vio fra pvi 1 september og langtimavextir hafa
heldur lekkad. Alag 4 vexti til fyrirtakja (e. corpor-
ate spread) er um pessar mundir mun laegri en fyrir
1-2 arum og kunna innlend fyrirtaeki ad njota pess.
[ Bandarikjunum hefur alag 4 vexti fyrirtackja leekkad
um 1-15% fra pvi pad nadi hamarki arid 2002.

Hatt hlutabréfaverd felur 1 sér ram fjarhagsleg
skilyrdi fyrirteekja. Eftir umtalsverda laekkun 4 gengi
hlutabréfa undanfarnar vikur er Urvalsvisitalan enn 4
svipudum slédum og i september en mun heerri en i
arsbyrjun, eins og adur var getid.

A heildina litid hafa fjarmalaleg skilyrdi fyrir-
tekja litid breyst. Innlendir skammtimavextir hafa
hakkad en verdbolguventingar einnig og erlendir
vextir eru enn mjog lagir og munu taepast hekka hratt
4 nastunni.

Fjarmalaleg skilyroi fjarmdalafyrirteekja ivio ohag-
stedari

[ september var talid ad fjarmalaleg skilyrdi fjarméla-
fyrirteekja veeru ordin ivid oOhagstedari en 4 vor-
manudum. [ ndévember voru raunstyrivextir ad
medaltali 1 présentu heerri en ad medaltali i fyrri
hluta september midad vio verobolgualag til priggja
ara. Fjarmalastofnanir hafa lengt nokkud i erlendum
lanum undanfarna méanudi, sem leidir einnig til auk-
innar vaxtabyrdi, en 4 moti kemur ad langtimavextir
hafa heldur lekkad undanfarna manudi. Lans-
fjaroflun bankanna virdist ganga vel og alag 4 vexti
hefur liklega fremur minnkad ad undanfornu. Einnig
hafa nyleg hlutfjarutbod gengid vel.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

begar Seodlabankinn birti sidast pjodhagsspa i
junibyrjun lagu ekki fyrir tolur um hagvoxt a yfir-
standandi 4ri. Sidan hafa birst pjoohagsreikningar
fyrir fyrstu tvo fjérdunga arsins, sem lagu fyrir pegar
Sedlabankinn lagdi mat 4 spana i september sl. Sam-
kveemt peim stefnir i ad hagvoxtur og pjodarutgjold a
pessu ari verdi nokkru meiri en i junispanni. Voxtur

Tafla 5 Visbendingar um eftirspurn &

Breyting fra fyrra ari i % nema annad sé tekio fram

Dagvoruvelta (raunbreyting )

Greidslukortavelta (raunbreyting )?
par af innanlands
par af erlendis...

Bifreidaskraning (fjolgun skraninga)

Sementssala (magnbreyting)

Almennur innflutningur (magnbreyting)

Innflutningur neysluvoru (magnbreyting)
Bifreidar til einkanota .............cocoevviviiiiiiniiice
Varanlegar neysluvorur, t.d. heimilist@ki.........coccoeeveirneconnnne.
Halfvaranlegar neysluvorur, t.d. fatnadur
Mat- og drykkjarvorur

Innflutningur fjarfestingarvoru an skipa og flugvéla (magnbreyting)

Vantingavisitala Gallup ....
Mat & ntiverandi astandi.
Veaentingar til sex manada

fyrstu premur arsfjoroungum 2004

Fyrsti Annar  Pridji
arsfj.  arsfj. arsfj. Dbad sem af er dri (timabil)!
3,8 3,4 43 3,9 (jantiar - oktober)
9,8 9,8 49 7.4 (jantiar - oktober)
8,9 8,6 4,0 6,3 (januar - oktober)
27,3 29,1 18,4 25,2 (januar - oktdber)
35,8 28,4 19,5 26,2 (januar - oktdber)
65,4 48,5 37,1 44,1 (januar - oktdber)
23,7 18,7 13,6 13,6  (januar - september)
14,5 15,3 14,5 14,5  (januar - september)
244 242 24,6 24,6  (januar - september)
21,7 19,4 16,3 16,3  (januar - september)
10,7 9,9 8,8 8,8  (januar - september)
13,8 11,8 10,5 10,5  (jantar - september)
36,9 38,3 23,8 23,8  (januar - september)
18,0 -11,7 5,5 2,1 (jantiar - oktober)
66,1 13,8 23,1 29,1 (januar - oktober)
24 223 -3,5 -9,3 (januar - oktdber)

1. Talnadalkur synir breytingu fra fyrra ari i % og aftari dalkur synir pad timabil sem vid 4. 2. B&0i greidslukortavelta heimila og fyrirtaekja, megin-

hluta greidslukortaveltu ma rekja til heimila. Heimildir: Bilgreinasambandid
unar og pjénustu, sementsseljendur, Sedlabanki Islands.

, Fasteignamat rikisins, Hagstofa fslands, ibﬁéalénasj(’)éur, Samtok versl-
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einkaneyslu & fyrri helmingi arsins var hinn mesti i
fimm ar og fjarmunamyndun 6x afar ort, einkum fjar-
festing fyrirtaekja, p.m.t. fjarfesting i virkjunum og
albraedslum. Framlag utanrikisvioskipta til hagvaxtar
var hins vegar neikvett eins og prja sidustu ars-
fjérdunga 2003, pratt fyrir aukinn utflutning, en pd
heldur minna neikvett. Hagvoxtur 4 fyrri helmingi
arsins var 5%2% og gert er rad fyrir jafnmiklum vexti
4 seinni helmingi arsins og pvi teplega 5%2% hag-
vexti 4 arinu i heild. Naestu tv arin er buist vid
aframhaldandi 6flugum hagvexti.

Einkaneysla

[ juni spadi Sedlabankinn 5%% vexti einkaneyslu
arid 2004. Nu er utlit fyrir ad voxturinn verdi umtals-
vert meiri. Einkaneysla & fyrri helmingi arsins 2004
jokst um 7,2% fra sama tima i fyrra. Til pess a0 juni-
spain gangi eftir meetti voxtur einkaneyslu 4 seinni
helmingi arsins ekki vera meiri en 4%. Ad svo mikid
hagi a vextinum virdist 6liklegt 1 ljosi visbendinga
um bridja fjordung arsins og greidari adgangs ad
neyslulanum. Heldur hefur dregid Gr vextinum 1 bif-
reidaskraningu, en voxtur innflutnings neysluvoru a
pridja fjordungi arsins var svipadur og fyrr 4 arinu.
A sidasta fjordungi arsins mun gaeta ahrifa aukins
frambods lansfjar og laekkunar vaxta a husnadis-
vedlanum, sem ad 6dru obreyttu ytir frekar undir
voxt einkaneyslu.

Mynd 17
Innflutt neysluvara jantar- september
0g einkaneysluvoxtur &rs 1996-2004

Magnbreyting fra fyrra ari

Innflutningur
neyduvoru —-

T T T
1996 1997 1998

Heimild: Hagstofa islands.

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

Eins og greint var fra ad framan felur aukid
frambod lansfjar til einstaklinga & leegri voxtum 1 sér
umtalsverda slokun 4 fjarmalalegum skilyroum ein-

staklinga. Petta kann a0 skipta skopum, pvi ad voxtur
einkaneyslu ad undanférnu hefur hvilt a 4framhald-
andi skuldasofnun einstaklinga og vaxandi audi
vegna heakkandi eignaverds. Kaupmattur launa a
fyrstu tiu manudum arsins jokst um 1,4% fra fyrra ari
og atvinna virdist hafa minnkad 4 milli ara (sja sidar).
Sidustu télur af vinnumarkadi benda p¢ til ad vinnu-
aflseftirspurn hafi verid farin ad aukast 4 ny 4 sidasta
fjordungi arsins. Azetlad er ad kaupmattur radstofun-
artekna 4 mann aukist um 3% 4 milli aranna 2003 og
2004. Voxtur einkaneyslu 4 arinu byggist pvi aug-
ljoslega ekki a4 vexti radstofunartekna, heldur vaent-
ingum heimilanna um vaxandi framtidartekjur og
minnkandi greidslubyrdi, sakir leegri vaxta og lengri
lanstima, 4 sama tima og verdmeeti eigna peirra hefur
aukist og par med moguleikar 4 vedlanum.

Heimilin lita nokkud bjortum augum til fram-
tidarinnar, ef marka ma vantingavisitdlu Gallup. Pott
visitalan hafi tvivegis leekkad nokkud 4 arinu stendur
htn hatt. Vid slikar adstedur eru heimilin fisari en
ella til ad auka skuldir sinar, enda jukust utlan megin-
hluta lanakerfisins, p.e.a.s. innlansstofnana, fbtda-
lanasjoos og lifeyrissjoda, til heimilanna um 14% &
tolf manudum til septemberloka, eins og fyrr segir.
[ oktober betti enn frekar i voxtinn, pvi ad i lok
manadarins nam tolf manada voxtur utlana innlans-
stofnana til einstaklinga 30%.

Mynd 18
Einkaneydla og vaatingavisitala Gallup
febrdar 2001 - oktdber 2004

Visitala %

120 + - Vamtingavistala — 4
(vinstri &s)
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Heimildir: IMG Gallup og Hagstofa islands.

Fyrir utan greidari adgang ad lansfé og laegri vexti
hafa moguleikar og hvati einstaklinga til lantoku
einnig aukist sakir hakkunar ibudaverds, einkum &
hoéfudborgarsvaedinu. Samkvemt upplysingum fra
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Fasteignamati rikisins nam t6lf méanada hakkun fer-
metraverds ibudarhtisnedis 4 hofudborgarsvaedinu i
oktober teplega 14%. Mest hefur verd einbylishtisa
hakkad undanfarna manudi, eda um rumlega fimmt-
ung 4 tolf manudum og um 6% & sidustu premur
manudum. Alykta ma ad par geeti ahrifa hiisnadis-
vedlana bankanna, en 6likt lanum [budalénasjods er
ekkert hamark 4 peim lanum annad en pad sem teng-
ist fullnzegjandi vedi og greidslumati. fbudalan bank-
anna audvelda heimilunum ad taka eigid fé ut ur
ibuidaeign sinni, pvi ad ekki er gerd krafa um
htsnadisvidskipti. Pvi meira sem ibudaverd hakkar

Mynd 19
Kaupméttur launa og rédstofunartekna
og ttlan til einstaklinga

JanUar 1997 - september 2004
%

o0 1 Utlanténekefis />~
til einstaklinga—)

Kaupméttur rédstéfunartekna
-4\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
12341234123412341234123412341234
| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

Heimild: Hagstofa sland, Sedlabanki islands.

pvi meira eigid fé geta heimilin tekid ut. Ad auki
gaetir audsahrifa en ibudaverd og hlutabréfaverd
hefur haekkad mikio & arinu, pott bakslag hafi komid
i hlutabréfaverd i oktober.

Af framangreindu ma ljost vera ad skilyrdi til
vaxtar einkaneyslu eru med besta méti um pessar
mundir. Pott verkfall kennara kunni ad hafa dregio
um tima Ur vextinum vega peir pettir sem Orva
neysluna liklega pyngra og pvi ekki astada til ad
etla a0 voxtur einkaneyslu 4 sidari helmingi arsins
2004 verdi til muna minni en & fyrri helmingi arsins.
[ pessari spa er aatlad ad voxtur 4 arinu muni nema
7%.

Horfur um mikinn aframhaldandi véxt einkaneyslu a
neestu tveimur arum

Horft til neestu tveggja ara virdist einsynt ad einka-
neysla muni halda afram ad aukast ort. Spad er ad
einkaneysla vaxi um 9%:% & nasta ari og um teplega
7% arid 2006. Kemur par margt til. Vidbrogo heimil-
anna vid ibudavedlanum bankanna hafa verid hr6d og
flest bendir til ad pau muni halda afram ad endurfjar-
magna skuldir sinar 4 nastu arum og lengja liftima
utistandandi skulda um leid. Greidslubyrdi utistand-
andi ldna mun pvi leekka umtalsvert. Heimilin munu
pvi hafa meira fé til radstofunar eftir vexti og afborg-
anir en adur og ad likindum verja meginhluta pess til
einkaneyslu.

Rammagrein 2 Ahrif nyrra hiisnadisvedlana bankanna 4 einkaneyslu

Eins og fram kemur i rammagrein 1 hafa ordid miklar
breytingar 4 frambodi husnadisvedlana a arinu. itarleg
greining 4 efnahagslegum ahrifum fyrirhugadra breyt-
inga fbudalanasjods 4 lansfjarmognun ibudarhiisnaedis
var unnin i Sedlabankanum sl. vor, og var tilefnid
bodud 90% lan sjodsins samfara hakkun hamarks-
lana.! Par var gert r4d fyrir ad breytingarnar hefou i for
med sér haekkun hamarkslana ur 9,2 m.kr. fyrir notad
husnedi og 9,7 m.kr. fyrir nytt i 15,4 m.kr., haekkun
lanshlutfalls ur 65-70% i 90% af kaupverdi (og ur 85%
i 100% af brunaboétamati), krofu um ad lan yrou a
fyrsta vedrétti og styttingu hamarkslana tr 40 arum i
30 ar. Ef beita 4 somu adferdafraedi vid mat 4 ahrifum
lanatilboda bankanna parf ad gera akvednar breytingar.
Ekki er um hamarkslan ad raeda, pannig ad paer skordur
eru ekki fyrir hendi. Lan na hins vegar upp i 80% af
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kaupverdi (nema ef tekin eru 100% lan, en pa er um ad
reda 25 mkr. hamark). Bankaldnin takmarkast po
einnig vid 100% af brunabotamati (nema i 100%
lanum, par sem hagt er ad fara ofar ef keypt er vio-
botartrygging). Bankarnir gera krofu um fyrsta veorétt
4 pessum nyju lanum, en pau eru almennt i bodi til 40
ara.

[ skyrslu Sedlabankans vegna breytinga 4 lansfjar-
mognun ibudarhtisnedis var reiknad med ad medal-
lanstimi styttist ur 34 arum i 29 ar. Hér er edlilegt ad
halda honum dbreyttum, par sem lan bankanna eru til
25 4ra og 40 ara, rétt eins og lan fbidalanasjods hafa
verid, en ekki til 30 ara eins og talid var ad ny lan
budalénasjods yrdu. Stytting lanstimans er adhalds-
adgerd, par sem hiin verdur ad 60ru obreyttu til pess ad
auka greidslubyrdi og par med draga ur einkaneyslu.



Ahrifanna gztir pvi ekki i nyjum ldnum bankanna, og
pvi liklegt ad pau séu, pratt fyrir auknar lantokur, til
pess fallin ad draga ur greidslubyrdi. Vegna pess ad
audvelt er ad nota lanin til endurfjadrmognunar an
htsnadisvidskipta munu pau ad likindum leida til enn
frekari lengingar lanstima.

Med fyrithugudum breytingum 4 lanveitingum
budalanasjods var talid ad adeins stdi eftir um 2,5%
vannytt greidslugeta (en var um 7% fyrir) vegna tak-
markana 4 lansuppha&dum og vedkrofum. Atla ma ad
pessi pattur sé nu hverfandi, enda er liklegt ad 100%
brunabdtamat verdi pad sem takmarkar upphadina i

1. Sedlabanki Islands, Efnahagsleg dhrif breytinga d fyrirkomulagi
lansfjarmognunar ibudarhusncedis, skyrsla til félagsmalaradherra,
28. jini 2004.

Gangi aztlun fyrir yfirstandandi ar eftir mun
einkaneysla aukast um 14% ad raungildi 4 arunum
2003 og 2004. A sama tima aukast husnadisskuldir
heimilanna um taeplega 10% ad raungildi. Raungildi
husnadisauds heimilanna hefur hakkad enn meira,
eda um 22%. Eiginfjarstada heimilanna hefur pvi
batnad verulega sem eykur neyslugetu og -vilja
heimilanna & spatimabilinu. Verulegan hluta aetlads
vaxtar einkaneyslu nastu tvo arin ma rekja til meiri
auds einstaklinga. Par leikur adurnefnd breyting 4
fasteignavedlanum til einstaklinga stort hlutverk.
Varlega aztlad mun pessi breyting leida til pess ad
einkaneysla aukist um 1%2-2 prosentur meira en ella &
naestu tveimur arum. Auk pess ad koma fram i haekk-
andi hiisnzdisverdi og auka pannig aud einstaklinga
kemur breytingin fram i greidari adgangi ad lansfé,
leegri langtimavoxtum, sem og i dbeinum ahrifum 2
radstofunartekjur (sja nanar i rammagrein 2).

Horfur eru jafnframt 4 aukinni vinnuaflseftirspurn
a spatimabilinu (sja umfjollun um vinnumarkad hér &
eftir). Atvinnupatttaka og atvinna @ttu pvi ad aukast
a ny og liklegt er ad launaskrio, sem hefur verid litid
a0 undanférnu, aukist. Atvinnutekjur munu pvi
aukast hradar 4 nestu arum en ad undanfornu.
A naesta ari mun einnig geeta ahrifa laekkunar tekju-
skatts um 1 prosentu og sérstaks tekjuskatts um 2
prosentur, asamt um 5%% hekkunar skattleysis-
marka. A 4rinu 2006 laekkar tekjuskattshlutfallid um
1 prosentu til viobotar og skattleysismork haekka um
5%. A0 auki heekka barnabetur téluvert a pvi ari. Ad

flestum tilvikum hvort sem um er ad reda 80% eda
90% lan.

Meoalupphad nyrra lana var talin hekka um u.p.b.
5% 1 skyrslunni, og samsvaradi pad 2'2% aukinni
skuldsetningu medalheimilis 1 nyju jafnhvaegi. Varlegt er
a0 aetla a0 med nyjum lanum bankanna nemi hakkun
nyrra lana i kringum 7'4%, einkum i 1jési pess ad ekki
er gerd krafa um fasteignavidskipti sem forsendu lan-
toku.

Ut fra pessum forsendum, og ad teknu tilliti til
ahrifa lanatilbodanna & einkaneyslu i gegnum rad-
stofunartekjur, vexti, adgengi ad lansfé dsamt auds-
ahrifum, faest ad einkaneysla muni aukast 4 naestu
premur arum samanlagt um u.p.b. 172-2 présentur um-
fram pad sem annars hefdi ordid, og ad meginhluti
peirrar aukningar komi fram 4 naesta 4ri.

samanlogdu munu laegri skattar og aukinn voxtur at-
vinnutekna leida til meiri vaxtar radstdfunartekna
milli aranna 2004 og 2005 en i ar. Gert er rad fyrir ad
kaupmattur radstéfunartekna & mann muni aukast um
teeplega 4% arid 2005 og um 2%:% arid 2006.

Samkvemt spanni eykst einkaneyslan tdluvert
hradar en spad var i jini, en pa var spad ramlega 6%
aukningu 4 nesta ari og rumlega 5% aukningu arid
2006. A0 steerstum hluta skyrist mismunurinn af
nyjum adstedum & lanamarkadi og tengdum auds-
ahrifum, eins og rakid var hér ad framan, en auk pess
hafa aform um enn meiri storidjuframkvemdir en
aour var reiknad meo ahrif (sja sidar).

Samneysla

Utlit er fyrir ad voxtur samneyslu 4 pessu ari verdi
u.p.b. 12%, eda svipadur og gengid var Ut fra i pjoo-
hagsaztlun fjarmalaraduneytisins i byrjun oktober.
ba hefur hins vegar verid tekid tillit til ahrifa verk-
falls kennara, sem minnkar samneyslutitgjold arid
2004 en eykur pau arid 2005. Vegna breytinga 4
framsetningu upplysinga er p6é venju fremur erfitt ad
rada 1 gjaldatdlur 1 ar.

Samkvemt aztlunum i fjarlagafrumvarpi fyrir
2005 verdur undirliggjandi voxtur samneyslu 2%.
[ spa Sedlabankans er reiknad med heldur meiri
undirliggjandi vexti, eda 2,5%. Par af liggja 3,0% hja
sveitarfélogunum og 2,3% hja rikinu. Astzda pess ad
vikid er fra forsendum fjarlagafrumvarps um undir-
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liggjandi voxt samneyslu er i fyrsta lagi st ad ut-
gjaldatdlur arsins virdast benda til pess ad badi
utgjold og tekjur fari fram ur deetlunum haustsins. ba
virdist pad markmid ad halda vexti samneyslu innan
vid 2% arin 2005 og 2006 pegar gert er rad fyrir tolu-
veroum hagvexti afar torsott, ekki sist i [josi pess ad
samneysla sveitarfélaganna hefur vaxido um meira en
5% & ari ad meoaltali frd arinu 1998 og samneysla
rikis og almannatrygginga um teplega 3'2%. Pa
verda almenn aform fjarlagafrumvarpsins um 1%
aodhald 1 rekstri fjolmargra stofnana ad teljast fremur
veik, enda i morg horn ad lita eftir efndum & slikum
akvordounum. Einnig ma benda & ad voxtur sam-
neyslu hefur jafnan verid vanmetinn um betta leyti
arid adur, ad medaltali um 1,2% 4a timabilinu 1998-
2003, eins og sést 4 medfylgjandi mynd. bvi gerir
Sedlabankinn rad fyrir ad samneysla vaxi um
ramlega 3% & neesta ari og um 2%:% arid 2006.

Mynd 20
Voxtur samneyslu, spar og Gtkoma
1998-2003

%

i Fjarlagafrumvarp BEFjarlég EUtkoma

1998 1999 2000 2001
Heimildir: Fjarmédaréduneytid, Hagstofa islands og bjédhagsstofnun.

Fjarmunamyndun

Voxtur fjarmunamyndunar markast mjog af vaxandi
punga framkvaemda vid virkjanir og storidju. I jani
spadi Sedlabankinn ad fjarmunamyndun myndi vaxa
um 17% & éarinu 2004 og virdist su spa geta gengiod
eftir. Fjarmunamyndun 4 fyrri helmingi arsins jokst
um 19% fra fyrra éri. Liklega hefur voxturinn verid
svipadur 4 pridja fjordungi arsins, pott heldur hafi
dregid ur vexti innfluttrar fjarfestingarvoru. Sundur-
lidun arsfjérdungslegra gagna um fjarmunamyndun i
patt atvinnulifsins, hins opinbera og heimilanna er
ekki fyrir hendi, en 1jost er af upplysingum um ttgjold
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Mynd 21 )
Voxtur fjarmunamyndunar og

innflutnings fjarfestingarvoru® 1997-2004

Breyting frafyrraari (%)

_ EFjamunamyndun alls
WFjamunamyndun atvinnuvega
" EInnflutningur fjarfestingarvoru

T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1. Fyrir 2004 er syndur voxtur fjarmunamyndunar alls & fyrri helmingi &rsins og voxtur
innflutnings fjarfestingarvoru til 1oka september, en gogn eru ekki til um hlut atvinnuvega i
fi&rmunamyndun pad sem af er &ri. Heimild: Hagstofa [dands.

rikissjo0s ad dregid hefur Ur fjarfestingu rikisins eftir
pvi sem 1i0i0 hefur & arid og er hér reiknad med ad
han dragist saman sidari hluta arsins. Fjarfesting at-
vinnuvega eykst hins vegar mikio, vegna virkjunar-
framkvemda. Flest bendir einnig til ad ibudafjarfest-
ing muni aukast a.m.k. jafnmikio og i fyrra.

Sedlabankinn spair pvi ad fjarfesting aukist um
ramlega 20% & naesta ari og um teplega 3% arid 2006.
betta er mun meiri fjarfesting & naesta ari en gert var
rad fyrir 1 juni en nokkru minni véxtur arid 2006 en pa
var spad. Meiri fjarmunamyndun & neesta ari skyrist ad
steerstum hluta af nyjum aformum um stéridjufram-
kvaemdir og aukinni fjarfestingu i ibldarhlisnzdi sem
a0 hluta ma rekja til nyrra adstedna & innlendum
vedlanamarkadi og ahrifum peirra & husnadisverd
sem hvetur enn frekar til ibtdafjarfestingar. Minni
voxtur fjarmunamyndunar arid 2006 en i sidustu spa
skyrist fyrst og fremst af pvi a0 fjarfesting & naesta ari
verdur meiri en gert var rad fyrir i junispanni.

Fjarmunamyndun atvinnuvega

Eins og adur segir skyrast breytingar fra fyrri spa a
fljarmunamyndun atvinnuvega 4 pessu ari og pvi
naesta ad miklu leyti af fjarfestingu i virkjunum og al-
verum. Framkvamdir vid storidjuuppbygginguna eru
na i fullum gangi. Framkvemdir vid Karahnjuka-
virkjun og vi0 virkjanir & Hellisheidi og 4 Reykjanesi
standa yfir. b4 eru framkvamdir hafnar vid Fjardaal i
Reydarfirdi og vio stekkun Nordurals. bessar fram-
kvaemdir munu kosta allt ad 250 ma.kr. A pessu ari
mun heildarkostnadurinn nema um 38 ma.kr. sem er
um 18% af heildarfjarmunamyndun arsins eda tepur
priojungur heildarfjarfestingar atvinnuveganna.



A naestu tveimur arum munu framkvaemdir na ha-
marki, 86 ma.kr. 4 neesta ari og rimlega 80 ma.kr. &
arinu 2006. Enn frekari steekkun Nordurals er helsta
breytingin 4 fjarfestingaraformum sem tengjast
storioju. Stekkun Nordurals midast nu vid 122 pus.
tonna vidbodtarframleidslugetu a ari, 1 stad 90 pus.
tonna i fyrri detlunum (sja rammagrein 3). Vidbotar-
fjarfesting sem leidir af pessari 32 pus. tonna aukn-
ingu er talin nema 10% ma.kr. og falla til & nastu
tveimur arum.

Ymislegt bendir til pess ad fjarfesting annarra at-
vinnuvega hafi einnig vaxid umtalsvert og muni
halda afram ad aukast 4 naesta ari. Fjarfestingarvisi-
tala sem byggist 4 konnun sem IMG Gallup gerir
fyrir Sedlabankann og fjarmalaraduneytio tvisvar a
ari, sidast 1 september sl., er heerri en hiin hefur adur
verid fra pvi ad kannanir af pessu tagi hofust i sept-
ember 2001. Sama & vid um visitélur hagnadar og
starfsmannafjolda. Ad einhverju leyti kann pessi
bjartsyni ad tengjast verkefnum i tengslum vid stor-
i0juframkvemdir, t.d. 4 medal samgongu- og rad-

Rammagrein 3 Endurmat datlana um byggingu albradslna og orkuvera

A undanfornum vikum hefur heildarmynd fjarfestingar
i albreedslum og orkuvinnslu breyst ad tvennu leyti. |
fyrsta lagi hefur verid akvedid ad framleidslugeta
verksmidju Nordurals verdi aukin meira en adur var
akvedid og mun kostnadur verda ramlega 10 ma.kr.
meiri alls og dreifast & arin 2005 og 2006. ba hefur
Alcoa endurskodad kostnadar-og framkvamdadeaetlun
vegna alversins i Reydarfirdi. Awtladur heildar-
kostnadur hefur ekki breyst umtalsvert fra fyrri aaetlun,
en pungi framkvamda 4 nasta ari eykst en minnkar ad
sama skapi arid 2007. Til samans mun umfang stor-
i0juframkveemda pvi aukast toluvert fra fyrri atl-
unum arid 2005, litillega arid 2006 en dragast saman
ario 2007.

[ byrjun ndévember var gengid fra samkomulagi
milli Nordurals, Hitaveitu Sudurnesja og Orkuveitu
Reykjavikur um ad auka afkastagetu alverksmidju
Nordurals & Grundartanga um 32 pus. tonn umfram
fyrirhugada 90 pus. tonna aukningu sem adur hafoi
verid samid um. Pegar pessar viobatur verda teknar i
notkun haustid 2006 verdur heildarframleidslugeta
verksmidjunnar ordin 212 pus. tonn. Jafnframt standa
yfir vidredur vid ofangreind orkufyrirteeki um aukna
orkusé6lu svo ad auka megi framleidslugetu Nordurals
enn frekar arid 2006, eda um 8 pus. tonn.

ba eru uppi aeetlanir um frekari stekkun Nordurals
um 40 pus. tonn a arunum 2007-2009. Ef af henni
verdur naemi heildarframleidsla verksmidjunnar allt ad
262 pus. tonnum undir lok pessa aratugar. Unnid er ad
undirbiningi og vidredum vid Orkuveitu Reykjavikur
og onnur stjornvold og er stefnt ad pvi ad nidurstada
naist innan 4-6 manada.

Kostnadur vegna peirrar vidbotar sem pegar hefur
verid samid um er aztladur 7). ma.kr. bar af falla 4%
ma.kr. til 4 neesta ari. Aztlad er ad porf fyrir mannafla
4 byggingartima aukist um pridjung fra pvi sem adur
var aetlad, eda um 140 arsverk.

Orkan mun koma ad langmestu leyti fra Hitaveitu
Sudurnesja. Virkjunarframkvemdir Hitaveitu Sudur-
nesja sem standa yfir & Reykjanesi munu skila allt ad
100 MW. Pbetta er nokkru meiri orka en upphaflega var
reiknad med, sem gefur feeri & nokkru meiri orkusdlu
til Nordurals en upphaflega var gert rad fyrir. P4 mun
Svartsengisvirkjun verda stekkud um 20 MW og er
steekkunin talin munu kosta u.p.b. 3 ma.kr. Heildar-
kostnadur vid 32 pus. tonna vidbotarstekkun Nordur-
als og orkudflun er aetladur 10% ma.kr. en heildar-
kostnadur vid steekkun Nordurals ur 90 pus. tonnum i
212 pts. tonn 32 ma.kr. og rimlega 20 ma.kr. vegna
tengdrar orku6flunar.

Heildarkostnadur vegna
stéri ¢j uframkvaamda 2001-2009
Bygging Fjardadls, staskkun Nordurdls og tengd orkudflun

% af VLF &rsins 2004 (stlur) 1

0 Mak’r. (lina)
90 + DA&lun i jani 2004 _ _ _
80 - MAalun i __
desember 2004
Aadlun i

desember 2004
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 22

Framlegd, hagnadur og velta skradra fyrirtakjat
JanGar-september 2003-2004

T T T T
Veltuaukning  Rekstrarafkoma Hagnadur Fjarmagnslidir

milli &ra fyrir afskriftir og eftir skatta
fjarmagnslidi

1. An fjarmélafyrirtakja. Heimild: Sedlabanki islands

gjafarfyrirteekja. Fjarmunamyndun i pjonustustarf-
semi af ymsu tagi og i hotel- og veitingarekstri hefur
verid mikil undanfarin misseri, nam u.p.b. fimmtungi
af fjarmunamyndun atvinnuveganna & arinu 2003 og
fer vaxandi & pessu ari.

Mikill voxtur hefur einkennt starfsemi skradra at-
vinnufyrirteekja 4 arinu. Niu manada uppgjor fra 28 at-
vinnufyrirteekjum 4 Kaupholl fslands syna rimlega
fimmtungs veltuaukningu milli ara, nokkru betri fram-
legd (hagnad fyrir afskriftir) en i fyrra, eda taeplega
13% af veltu i stad 11,5%. Hagnaour eftir skatta
stendur pvi naest sem i stad pratt fyrir ad fjarmagnslioir
séu mun neikvedari en i fyrra. Veltufé fra rekstri hefur
aukist milli 4&ra um hartneer priojung. Afkoman batnar
i 6llum greinum nema i sjavaratvegi, en par hefur
framlegd minnkad ur teepum 22% i 18% og hagnadur
ur 10% i 7,4% sokum neikvaedra fjarmagnslioa.

Mynd 23
Fj armunamyndun atvinnuvega
og i stéridju 1990-2006
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja hafa verid afar
hagsteed um langt skeid, einkum hvad ahraerir vexti &
erlendum lanum. Erlendir skammtimavextir eru enn
nalaegt halfrar aldar ldgmarki og vaxtaalag hefur al-
mennt farid leekkandi eins og adur hefur komid
fram.* Pott upplysingar skorti um medalvaxtakjor is-
lenskra fyrirteekja er nokkud 1jost ad um pessar
mundir eru pau god i sdgulegu samhengi, enda hafa
Gtlan til fyrirteekja farid ort vaxandi. Utlan megin-
hluta lanakerfisins, p.e.a.s. innldnsstofnana, lifeyris-
sjoda og [budalanasjods, til fyrirtakja jukust um 18%
4 tolf manudum til septemberloka. Pessi mikli voxtur
asamt 00ru bendir til toluverdrar fjarfestingar.

Sedlabankinn spair pvi ad fjarfesting atvinnuveg-
anna aukist um ramlega 29% & naesta ari en einungis
um ramlega 2% arid 2006, enda fjarfesting pa ordin
afar mikil. Samkvaemt spanni mun fjirmunamyndun
arsins 2006 nema u.p.b. 27% af vergri landsfram-
leidslu. Undanfarna tvo aratugi hefur hlutfall fjar-
munamyndunar numid u.p.b. 20%, en nddi 25% arin
1998 og 2000. A sjounda og attunda aratug sidustu
aldar var petta hlutfall p6 um 30%.

Verulegur hluti fjarmunamyndunar atvinnuveg-
anna tengist storidjuframkvemdum med beinum
heetti, eins og adur er getid. Fjarfesting atvinnuveg-
anna an storidju, skipa og flugvéla er hins vegar ein-
ungis talin aukast um ramlega 4% & nasta ari og um
2% arid 2006. Samkvemt spanni tengjast pvi u.p.b.
30% fjarmunamyndunar arin 2005-6 byggingu alvera
og virkjana.

Fjarmunamyndun hins opinbera

Aform um nidurskurd framkvamda, sem beinast ad
tiltdlulega storum og skyrt afmoérkudum verkefnum,
eru truverdugri en almenn aform um nidurskurd sam-
neyslu. bvi er 1 spa bankans fylgt peim aformum um
fjarfestingu sem lyst er i fjarlagafrumvarpi og fylgi-
skjolum pess og langtimadatlunum sveitarfélaga,
pott fjarfesting hins opinbera verdi med pvi alllag i
seinni tima samhengi. Reiknad er med ramlega 18%
samdratti opinberrar fjarfestingar 4 pessu ari, 4%
samdreetti 2005 og obreyttri fjarfestingu arid 2006.

4. | Bandarikjunum hefur dlag a vexti fyrirtakja lekkad um 1-1% pro-
sentu fra pvi ad pad nadi hamarki arid 2002.



Mynd 24
Fjarfesting hins opinbera 1990-2006*
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1. Breytt skilgreining &rid 1997 haskkadi hlutfallid um 0,5. Spa Sedlabankans fyrir 2004-2006.
Heimildir: Hagstofa slands og Sedlabanki idands.

Ibiidafjarfesting
budafjarfesting var i legd 4 sidari hluta tiunda 4ra-
tugarins. Pratt fyrir 6ran voxt radstéfunartekna 4 ar-
unum 1997-1999 tok fjarmunamyndun ekki ad auk-
ast ad marki fyrr en i kringum aldamotin, eftir ad
ibudaverd hafdi haekkad toluvert, en sidan hefur
ibudafjarfesting aukist stodugt i hlutfalli vid lands-
framleidslu. Eins og rada ma af medfylgjandi mynd
er hakkun ibtdaverds umfram byggingarkostnad
einn helsti gangradur ibudafjarfestingar. ibtidaverd 4
hoéfudborgarsvadinu hefur haekkad umfram almennt
verdlag ner 6slitid fra arinu 1997, samtals um u.p.b.
50%. Eftir pvi sem bilid 4 milli byggingarkostnadar
og ibidaverds breikkadi jokst ibudafjarfesting. Arid
2003 jokst ibudafjarfesting um 13% & fostu verdi og
nam 5% af landsframleioslu.

A pessu ari hefur prounin haldid afram & sama
veg. Voxtur radstdfunartekna mun reyndar verda

hagari & pessu ari en i fyrra, en ibudaverd hefur
haldid afram ad hakka hrodum skrefum. Stad-
greidsluverd ibuda 4 héfudborgarsvedinu var i okt-
ober taeplega 14% herra en fyrir ari. Greidari ao-
gangur ad ibudalanum og laekkun vaxta hefur ytt
undir eftirspurn eftir ibudarhtisnadi og gaetu heildar-
ahrifin ordid mikil eins og greint er frd i rammagrein
2. bvi er liklegt ad verd haldi afram ad hakka og
muni yta undir frekari byggingarframkvaemdir a
naestu arum.

[ ar er aztlad ad ibtdafjarfesting 4 fostu verdi
aukist um 13% fra fyrra ari. Aztlunin byggist p6 ad
ymsu leyti & brotakenndari upplysingum en hagt var
ad stydjast vid pegar fbudalanasjodur einn stod 4 bak
vid porra lanveitinga til ibudakaupa. Vitad er ad
bankarnir hafa nad til sin allstorum hluta af
vidskiptum fbudalanasjods, en ekki liggur fyrir
hvernig lansfénu er wvarid, p.e.a.s. til endur-
fjarmdgnunar, kaupa & notudu husnadi, nyju husnadi
eda til endurbota, né heldur hve mikid er lanad til
byggingaradila.

Arid 2005 er aztlad ad ibudafjarfesting vaxi um
ramlega 8% og taplega 6% arid 2006. Spain byggist
4 pvi ad kaupmattur radstofunartekna muni aukast 4
nastu tveimur drum og ad greidari adgangur ad
lansfé og laegri vextir muni hafa umtalsverd ahrif &
eftirspurn eftir ibudum. Verdlag ibudarhtisnedis mun
pvi heekka afram um hrid pott heldur haegi 4 haekkun-
inni pegar 1ida tekur 4 spatimabilid. Olikt ymsum er-
lendum stérborgum, par sem verd hefur einnig
haekkad mikid 4 undanférnum arum, er tiltdlulega
mikid vannytt byggingarland til stadar & hofudborg-
arsveedinu. bad atti ad draga ar likum 4 pvi ad vero-

Mynd 25
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Myndin synir hlutfall vistolu ibGdaverds i fjolbyli & hfudborgarsvaedinu og visitdlu byggingar-
kostnadar, eftir ad badar visitolur hafa verid normaliseradar 4 medatal aranna 1985—200{1. Spa
Sedlabankans um fjéarfestingu 2004-2006. Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki Islands.

Mynd 26
Fjarfesting sem hlutfall landsframleidslu
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1. Spa Sedlabanka islands fyrir &in 2004-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 27
Voxtur fjarmunamyndunar 1998-2006
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1. Spé Sedlabanka islands fyrir breytingu milli &a 2004-2006.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

haekkunin gangi eins langt og i sumum fj6lmennum
borgarsvedum erlendis. Pegar bilid 4 milli markads-
verds og byggingarkostnadar tekur ad minnka a ny
mun draga ur hvata til fjarfestingar og hiin dragast
saman a ny. Ad obreyttum styrivoxtum er po oliklegt
a0 pad gerist nastu tvo arin, en rétt er ad hafa i huga
ad préun eftirspurnar kann ad vera viokvem fyrir
vaxtaprouninni.

Innflutningur

Hradur voxtur einkaneyslu og fjarmunamyndunar i ar
birtist 1 vexti innflutnings sem ekki hefur veriod jafn 6r
fra arinu 1998 (sja mynd 28). Tiltolulega sterkt gengi
og almenn bjartsyni um hagvoxt & nestu arum hefur
orvad innflutning, ekki sist & varanlegum neyslu-
vorum. Stor hluti innflutnings fjarfestingarvoru teng-
ist ad likindum virkjunar- og albredsluframkvamd-
um. bessi hluti vaxtarins mun aukast enn frekar &
n@stu tveimur arum.

{ juni spadi Sedlabankinn ad innflutningur myndi
aukast um teplega 12% 4 arinu. Samkvamt pjoo-
hagsreikningum var voxturinn heldur meiri fyrri
hluta arsins, eda 13'4%. T6lur um voruinnflutning &
pridja fjordungi arsins benda til pess ad voxturinn pa
hafi verid ivid minni en fyrri hluta arsins, en po6 afram
mikill. Voxtur innflutnings neysluvoru hefur haldist
stodugur 4 bilinu 14-15% pad sem af er ari, en heldur
dregid ur innflutningi fjarfestingarvoru i bili. Hann
mun po vantanlega sakja 1 sig vedrid & ny pegar
framkvaemdir ferast i aukana.

bjonustujofnudur fyrir pridja arsfjordung liggur
ekki fyrir pegar petta er ritad, en & fyrri helmingi ars-
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ins jukust utgjold vegna ferdapjonustu 4 fostu gengi
um 26% fra fyrra ari og utgjold vegna samgangna um
teeplega fjoroung.

Midad vid préunina fyrri hluta arsins og adstedur
sem liklega eru til pess fallnar ad 6rva einkaneyslu
sidustu manudi arsins virdist liklegt ad innflutningur
aukist heldur meira 4 pessu ari en Sedlabankinn spadi
i juni. bvi er spad ad innflutningur aukist um lidlega
14% 4 pessu ari. Voxturinn mun aukast enn frekar 4
nasta ari, eda 1 17%, enda eykst voxtur einkaneyslu
vegna ofangreindra auds- og lanadhrifa og innflutn-
ingur i tengslum vid storidjuframkvemdir. Par vid
baetist ad gert er rad fyrir ad gengi krénunnar & neesta
ari verdi heldur sterkara en ad meodaltali { ar. Pvi er
einnig spad ad innflutningur aukist talsvert arid 2006,
eda um ramlega 8%, pott voxturinn verdi mun minni
en 4 nasta ari.

Mynd 28
Voxtur innflutnings 1998-2006
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1. Spa Sedlabanka fslands fyrir breytingu milli &a 2004-2006.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.




Hagvoxtur og framleidsluspenna

i juni spadi Sedlabankinn ad hagvoxtur yrdi 4% 4
pessu ari. Hagvoxtur & fyrri helmingi arsins var t6lu-
vert meiri, eda 5%2%. Midad vid nyjustu upplysingar
ma @tla ad hagvoxtur arsins i heild verdi nokkud i
samraemi vid pann voxt og verdi pvi ramlega 1 pro-
sentu meiri en gert var rad fyrir i jini.

Hér ad framan hefur verid rakin spa bankans um
voxt pjodarutgjalda og proéoun utanrikisvidskipta.
Gangi hun eftir verdur hagvoxtur 4 naesta ari ramlega
6%, sem er um 1% prosentu meiri voxtur en spad var
i juni. A sama tima er gert rad fyrir ad pjodarutgjold
aukist um teplega 11%, sem er ramlega 3 prosentum
meira en spad var i juni. Petta yrdi jafnframt mesti
hagvoxtur fra arinu 1987. A arinu 2006 er pvi spad ad
afram verdi kroftugur voxtur i efnahagslifinu og ad
hagvoxtur verdi taeplega 5% sem er teplega 2 pro-
sentu meiri hagvoxtur en spad var i juni. Voxtur
pjodarutgjalda er hins vegar hinn sami og pa var
spao.

Utlit fyrir ort vaxandi spennu [ pjédarbiiskapnum
neestu arum

Ljost er ad hagvoxtur naestu tveggja ara verdur langt
umfram voxt framleidslugetu hagkerfisins. Midad
vid endurmat & eftirspurn og framleidslugetu pess
undanfarin ar leekkar mat & framleidsluspennu arsins
2001 nidur i 172% og slaki arsins 2002 er ni talinn
um 1'% en sa slaki var horfinn pegar 4 sl. ari.

[ ar for hagvoxtur ad nyju fram Gr framleidslu-
getu. Ad gefnum forsendum pjoéohagsspérinnar, m.a.
um Obreytt gengi og Obreytta styrivexti, stefnir i ad 4
nastu arum verdi veruleg framleidsluspenna, eda
teeplega 2% 4 pessu ari, teplega 4% 4 naesta ari og
u.p.b. 5% arid 2006, sem er 1-3 prosentum meiri
framleidsluspenna en spad var i juni sl. Ymsar
asteedur eru fyrir pessari miklu breytingu, t.d. lekkun
langtimavaxta og greidari adgangur almennings ad
lansfé sem hefur ahrif 4 badi einkaneyslu og fjarfest-
ingu, eins og adur er getid. Eftirspurn eftir husnadi
hefur aukist og prystir husnadisverdi upp, sem aftur
leidir til meiri fjarfestingar 1 ibudarhusnaedi. Aukinn
htsnadisaudur, legri vextir, rymri vedhlutfoll og
auknir moguleikar til endurfjarmégnunar og um leid
aukin geta til ad taka eigid fé ut ur ibudareign leida til
aukinnar einkaneyslu. P4 er tekid tillit til nyrra
upplysinga um staekkun 4 verksmidju Nordurdls, og

nu er reiknad med 122 pus. tonna staekkun, 1 stad 90
pts. tonna viobotar sem adur var gert rad fyrir. A0
auki er gengi kronunnar hearra i pessari spa en i juni.

Tilgangur pess ad spa framleidsluspennu til
tveggja ara er ad meta ahrif eftirspurnar 4 verdbolgu.
[ 1josi mikilla framkvamda 4 sama tima og mun
greidari adgangs almennings ad lansfé er jafn mikil
framleidsluspenna og hér er synd ekki oOsennileg.
Reyndar hefur spennan nokkrum sinnum adur meelst
svipud, t.d. teplega 5%2% arid 1980 og 42% arid
1987. Verdi adhald vid stjornun efnahagsmala aukid
fra pvi sem gert er rad fyrir i spanni mun pad draga
ur framleidsluspennu og par med ur verdbolgu-
prystingi.

Mynd 30
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1. Spéa Sedlabanka i Slands fyrir &rin 2004-2006. Heimild: Sedlabanki islands.

V Opinber fjarmal

Tekjur og gjold rikisins ario 2003 foru verulega

fram ur acetlunum

Meiri almennar verdhakkanir og umsvif en gert var
rad fyrir 1 fjarlogum leiddu til mun meiri skatttekna &
sl. ari en a=tlad var i fjarlogum 2003. Samkvemt
peim attu skatttekjur ad aukast um 3% milli 4ra, en
nidurstadan vard riflega 8% aukning. Vaxtatekjur
urdu hins vegar minni en aetlad var sem e.t.v. skyrist
af nokkud varferinni boékun peirra. Sala & pvi sem
eftir stod af eign rikisins i Bunadarbankanum og
Adalverktokum skiladi rikissjodi jaftnframt 12 ma.kr.
umfram bokfert verd.

Gjold foru einnig verulega fram Ur upphaflegum
fjarlogum, enda voru aukafjarveitingar riflegar,
p.a m. 4 sérstokum fjaraukaldgum i mars. Regluleg
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gjold attu samkvemt fjarlogum ad haekka um 4%, en
nidurstadan vard 11%. Ruimlega 2 présentu framur-
keyrslunnar ma rekja til verdlagsbreytinga, en annad
til viobotarutgjalda.

Samkvemt uppgjori Hagstofunnar 4 grunni
pjoohagsreikninga fyrir arid 2003 hekkudu tekjur
rikissjods ur 33,0% i 33,6% af landsframleidslu en
utgjaldahlutfallio heekkadi ar 33,6% 1 35,4% og hefur
pad hlutfall ekki verid herra, a.mk. sidan 1980.
A pennan malikvarda jokst hallinn 4 rikissjodi tr
0,6% 1 1,8% af landsframleidslu.

Tekjur og gjold rikissjods a arinu 2004 stefna fram
ur acetlunum
A fjarlogum fyrir arid 2004 var aztladur afgangur
rikissjods 6,7 ma.kr. Reglulegar tekjur attu ad haekka
um rum 5% fra 4etlun fjaraukalaga 2003 i takt vio
verdlagsproun og hagvoxt. Ekki var gert rad fyrir
eignasolu 4 arinu. Regluleg tgjold (p.e. med tekjuaf-
skrift og lifeyrisfeerslur naerri medallagi) attu ad
laekka um 2%, sem hefoi svarad til 3% raunlaeekkunar
midad vid liklegt medalverd ttgjalda. Aform um
samdratt utgjalda voru vidtek, en beindust einna
mest ad samgdngumalum, velferdarmalum og al-
mennum atvinnumalum, par sem utgjold jukust mest
arid 2003. Hlutfall reglulegra gjalda af landsfram-
leidslu atti ad leekka um naer 2 prosentur og verda
alika og 2002. Reglulegar tekjur attu ad hackka i takt
vid landsframleioslu.

Samkvemt frumvarpi til fjaraukalaga baetast um
8 ma.kr. vio axtladar tekjur, mest vegna virdisauka-
skatts, tekjuskatts fyrirtaekja og fjarmagnstekjuskatts.
Skatttekjur eiga ad hxkka um nar 11% frd arinu
2003. Aztladar vaxtatekjur lekka um 2 makr. fra
fjarlogum vegna varfaernari tekjufeerslu en eiga p6 ad
hakka um 2 ma.kr. milli ara. Laekkunin er pvi triulega
avisun 4 minni tekjuafskrift sidar. Tekjur an eignasdlu
eiga ad haxkka um ram 10% milli aranna 2003 og
2004, en a fjarlogum var stefnt ad 5% hakkun.

Nyjar gjaldaheimildir i fjaraukalogum nema um
6 ma.kr. auk pess sem talid er ad gengid verdi a eldri
heimildir um tepan milljard. Mest munar um 2
ma.kr. haekkun ttgjalda til heilbrigdismala og taepa 3
ma.kr. til velferdarmala, einkum til atvinnuleysis-
trygginga og vaxtabota. Haekkun utgjalda milli ara
mun pvi nema 2% i stad 2% laekkunar samkvemt
fjarlogum. Vegna aukins hagvaxtar og meiri vero-
hakkana er p6 gert rad fyrir ad tekjur og gjold lekki
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sem hlutfall af landsframleidslu. Hekkun tekna- og
gjaldaaztlana fra fjarlogum er alika mikil og heekkun
4 nafnvexti landsframleidslu fra forsendum fjarlaga.
bvi er enn gert rad fyrir ad tekjur og gjold laekki alika
mikid midad vid landsframleidslu og gert var rad
fyrir 1 fjarlogum.

Til septemberloka voru skatttekjur 15%2% haerri
en 4 sama tima arid 2003 og utgjold 6-7% herri eftir
melikvoroum, ef reynt er ad leidrétta fyrir breyttri
bokun rikisutgjalda. Ef pessi haekkun helst ut ario,
verda pvi badi tekjur og gjold nokkru heerri en ad var
stefnt, en regluleg afkoma rikissjods neerri detlunum.
Aodrir meaelikvardar benda po til pess ad gjold gaetu
farid nokkru meira fram 0r detlunum en tekjur. Ef
svo fer, batnar regluleg afkoma rikissjéds minna en
a0 var stefnt.

Fjarlagafrumvarpio fyrir 2005 einkennist af leekkun
skatta og almennum daformum um adhald i
utgjoldum

Fjarlagafrumvarpid fyrir 2005 markast annars vegar
af skattalekkunum og hins vegar af almennum
aformum um adhald i utgjoldum. Tekjuskattur ein-
staklinga 4 ad lekka ur 25,75% i 24,75% og personu-
afslattur ad haekka um 3%, sem samsvarar 5,6%
hakkun skattleysismarka ef Utsvor héldust obreytt.
Frekari skattaleekkanir eru fyrirhugadar arin 2006 og
2007. Samneysla 4 ad aukast um minna en 2% ad
raunvirdi og rekstrartilferslur um minna en 2,5% &
ari ut kjortimabilid. Samkvamt frumvarpinu a tekju-
afgangur rikissjods ad aukast Ur tepum 8 ma.kr. arid
2004 i rama 11 ma.kr. 2005 eda ur teplega 1% i
ramlega 1% af landsframleidslu. Samkvaemt fram-
setningu pjédhagsreikninga batnar pd atkoman
meira, eda ur 0,8% af landsframleidslu 2004 i 1,6%
2005.

Tekjur eiga ad hekka um 5%, eda sem nemur
1 prosentu umfram verdhekkun landsframleidslu.
[ varadarskyni er ekki reiknad med tekjum af einka-
vaedingu. Hlutfall tekna af landsframleidslu 4 ad
leekka ar ramlega 33% 1 u.p.b. 32%, m.a. vegna 5%
hagvaxtar sem gert er rad fyrir i spa fjarmalaradu-
neytisins. Sokum lekkunar tekjuskatts einstaklinga
er axtlad ad tekjur rikissjods af honum muni nanast
standa i stad, pratt fyrir ad launatekjur séu taldar
hakka um ramlega 8%. Skatttekjur af vorum og
pjonustu eiga ad heekka um 8'2% ad nafnvirdi, sem er
varlega aztlad midad vid forsendur um ad nafnvirdi



einkaneyslu hakki um 9%:% og nafnvirdi pjddar-
utgjalda um 11%2% milli 2004 og 2005.

Gjold eiga a0 hxkka um 42%, eda 2 prosentu
umfram verd landsframleioslu, og lakka hlutfallslega
ur ramlega 32% 1 taeplega 31% af landsframleidslu
milli 2004 og 2005. Fresta a framkvemdum fyrir
u.p.b. 2 ma.kr., mest innan gildandi samgonguaztl-
unar. Utgjold til annarra mélaflokka eiga ad standa
nokkurn veginn i stad eda aukast eftir pvi sem
logbundin pjonustuskylda krefst, t.a.m. i fredslu- og
heilbrigdismalum.

Skattalcekkanir og langtimadcetlanir

Med fjarlagafrumvarpinu 2005 fylgir detlun fyrir
arin 2006-2008. Par er gert rad fyrir ad tekjur rikis-
sjods laekki vegna fyrirhugadra skattalekkana og
hlutfall skatttekna af landsframleidslu laekki um 0,8
prosentur arin 2004 og 2005, um 1,2 présentu 4 hvoru
aranna 2006 og 2007 en standi i stad arid 2008. Ut fra
hlutféllunum ma axtla ad skattaleekkanirnar nemi
ramlega 30 ma.kr. & ari pegar upp er stadid. Vio pad
aukast raostofunartekjur og neysla heimilanna. Par
sem tekjur rikisins af 6beinum skottum hafa undan-
farin ar numid um 28% af radstofunartekjum heimil-
anna, ma atla ad um 10 ma.kr. komi til baka i rikis-
8j0d 1 fyrstu umferd.

Stefnt er ad pvi ad voxtur rikisutgjalda verdi ekki
meira en 2% og 1 présenti umfram hakkun verdlags
landsframleidslu arin 2005 og 2006. Verdur pa fram-
kvemdum rikisins haldid i lagmarki. Vegna hag-
vaxtar leekkar hlutfall utgjalda af landsframleidslu
um 1 présent. A arunum 2007-2008 dregur Gr stor-
i0juframkvaemdum, og pa er reiknad med ad utgjold
aukist enda aztlad ad aformum um fjarfestingu sem
frestad hefur verid verdi pa hrundid i framkvaemd.
Barnabzetur eiga ad haekka i 4fongum & arunum 2006-
2007, samtals um neerfellt 22 ma kr.

Reiknad er med ad afgangur 4 rikissjodi arin 2005
0g 2006 muni nema u.p.b. 1% af landsframleidslu, en
ad arin 2007 og 2008 verdi halli sem nemi 1% og
1/2%. Samkvaemt pvi eiga hreinar skuldir rikissjods
a0 laekka ar 19%2% 1 teep 16% af landsframleioslu &
arunum 2004-2006. Skuldahlutfallid & sidan ad
haekka 4 ny i 18%2% med hallarekstri 4 arunum 2007
og 2008 midad vid forsendur fjarmalaraduneytisins.

Rekstur sveitarfélaganna hefur batnad

Samkvemt aztlunum verda mun minni sviptingar i
rekstri sveitarfélaganna en i rekstri rikissjods. Mat
Hagstofunnar fra pvi i september synir jofnud a
rekstri sveitarfélaga arin 2002 og 2003. Samkvamt
detlunum fjarmalaraduneytisins er gert rad fyrir ad
svo verdi afram a arunum 2004 til 2006. Tekjur og
utgjold sveitarfélaga eiga p6 ad lekka midad vid
landsframleidslu, ur 12,8% i 12% milli aranna 2003
og 2006. Skatttekjur sveitarfélaganna vaxa likt og
landsframleidsla. Fjarmagnstekjur laekka, enda voru
par toluverdar 2002 og 2003. Fjarmalaraduneytid
gerir rad fyrir ad samneysla sveitarfélaganna vaxi um
2% & ari. Pad er nokkud 4 skjon vid proun sidustu ara,
sem hefur einkennst af vaxandi umsvifum sveitarfél-
aga en samneysla peirra 6x ad medaltali um ram 5%
4 ari 4 timabilinu fra 1998 til 2003.

Afkoma hins opinbera betri samkveemt spa Sedla-
bankans en gert er rad fyrir i fjarmalafrumvarpinu
Dbratt fyrir meiri samneysluitgjold...

Aodhaldsaform i fjarlagafrumvarpinu eru almenn og
snua ad fjolmorgum rikisstofnunum. bad gerir fram-
kvemd peirra erfida, ekki sist i miklum hagvexti.
Breytingar 4 skottum skapa einnig 6vissu, m.a. vegna
vidbragda skattgreidenda.

[ pjodhagsspa Sedlabankans er reiknad med meiri
raunvexti pjodarutgjalda en i fjarlagafrumvarpinu,
allt ad 3'2% meiri en hja rdduneytinu & naesta ari.
Samkvemt pvi vaxa tekjur rikisins af utgjoldum
einkageirans mun meira en kostnadur rikissjods og
afkoman gaeti pvi ordid betri en samkvemt fjarlaga-
frumvarpinu. bad skrifast p6 einvérdungu a sjalfvirka
sveifluhemla skattkerfisins en ekki 4 virka hagstjorn
hins opinbera. Ahrif pessara hemla i svo mikilli
penslu eru snéggtum meiri en peer vidbaetur vid sam-
neyslu sem gert er rad fyrir i spa bankans. Afgangur
4 rekstri rikisins geeti pvi ordid 5-10 ma.kr. meiri &
arinu 2005 en reiknad er med i fjarlagafrumvarpinu.
A malikvarda pjodhagsreikninga geeti afgangur &
rikissj6di ordid um eda yfir 20 ma.kr. hvort arid 2005
og 2006 midad vid spd Sedlabankans, sem er i hlut-
falli af landsframleidslu sambarilegur afgangur og
myndadist pegar ofpenslan var mest 4 arunum 1998-
2000.

Eins og 4dur hefur komid fram er reiknad med
3% undirliggjandi samneysluaukningu sveitarfélag-
anna i pjodhagsspa Sedlabankans, sem laekkar i u.p.b.
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%% samdratt 4 pessu ari vegna verkfalls kennara.
Boodadar haekkanir gjalda og hekkun fasteignamats
um aramétin munu baeta afkomu sveitarfélaganna
midad vid pessar dxtlanir, en & moéti kemur aukinn
kostnadur vegna samninga vio kennara.

bratt fyrir forsendur um meiri samneyslu eru
horfur 4 ad afkoma sveitarfélaganna neestu tvd arin
verdi heldur betri en gert er rad fyrir i fjarlagafrum-
varpinu, ef gengid er ut fra pjoohagsspa Sedlabankans.
Afgangur verour p6 vel innan vio 2% af landsfram-
leidslu baedi arin, enda skatttekjur sveitarfélaga ekki
eins nemar fyrir hagsveiflunni og tekjur rikissj6os.
Med afgangi 4 rekstri og fjarfestingu ma gera rad fyrir
a0 skuldir sveitarfélaga leekki heldur. Paer voru taldar
nema teplega 7'42% af landsframleidslu 1 arslok 2003.

... en hagsveifluleiorétt afkoma hins opinbera er
toluvert slakari en d sidasta pensluskeioi

Réttur meelikvardi 4 framlag rikisfjarmala til inn-
lendrar hagstjornar er ekki meld afkoma heldur af-
koma ad teknu tilliti til stodu hagsveiflunnar. I upp-
sveiflu aukast tekjur hins opinbera sjalfkrafa eins og
aodur hefur komiod fram. Pessi leidrétta afkoma rikis-
ins og hins opinbera i heild er verri i spa Sedlabank-
ans en gert er rad fyrir 1 fjarlagafrumvarpinu, pratt
fyrir ad meld atkoma sé betri 1 spa bankans.

Mynd 31
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1. Aatlanir Sedlabanka islands fyrir &in 2004-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

A medfylgjandi mynd er synd afkoma rikissjods
asamt sveifluleidréttri afkomu fyrir rikid og hid opin-
bera alls. Er gert rad fyrir ad tekjur rikissjoos haekki
um 1,1% fyrir hverja 1% hakkun landsframleidslu.
Ennfremur er tekid tillit til pess ad minna er greitt i at-
vinnuleysisbatur pegar vel arar. Afkoma sveitarfélaga
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er hins vegar sidur had hagsveiflunni. A pennan mzli-
kvaroa virdist afkoma rikissj60s réttast af 4 arinu 2005
eftir mikil utgjold arid 2003. Sveifluleidréttur afgangur
verdur um 0,8% af landsframleidslu, talsvert minni en
azetladur 1,6% afgangur 4 pjoohagsreikningagrunni
samkvemt fjarlagafrumvarpinu eda 2,2% afgangur
sem samsvarar pjoohagsspa Sedlabankans. Samsvar-
andi sveifluleidrétt afkoma fyrir arid 2006 verour 0,4%
af landsframleidslu, samanborid vid 2,3% maeldan af-
gang. Afkomuproéun hins opinbera er nokkud apekk.

Hagsveifluleiorétt afkoma er pvi toluvert lakari
en a pensludrunum 1999 og 2000, pegar hun var a bil-
inu 1%-2% af landsframleidslu hja rikissjodi og
1-12% hja hinu opinbera. Pad er dhyggjuefni i 1josi
pess ad pa reyndist adhald i rekstri hins opinbera ekki
négu mikio.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Afram dré ir atvinnu d pridja fjéroungi drsins
Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands
minnkadi atvinnupatttaka fyrstu prja fjorounga arsins
um 1,6 prosentur midad vio sama tima i fyrra, fyrst
og fremst vegna faekkunar starfandi folks. Mest drd
ur atvinnupatttoku 4 pridja arsfjoroungi um 3 pro-
sentur midad vid sama fjoroung 2003. Lengri medal-
vinnutimi, fyrst og fremst medal karla, hafoi hins
vegar 1 for med sér ad heildarvinnutimi (margfeldi
medaltals unninna stunda og fjélda vid vinnu) drost
einungis saman um 1,1%.

Feekkun starfandi ma fyrst og fremst rekja til pess
a0 margt ungt folk (16-24 ara) hefur yfirgefio vinnu-
markadinn. Teplega tveir pridju hlutar feekkunar
starfandi folks skyrist af faekkun 1 peim aldurshopi.
Einnig hefur starfandi konum & 6llum aldri feekkao,
adallega 4 landsbyggdinni. Ahugavert er ad skoda
breytingar 4 samsetningu pess hdps sem stendur utan
vinnumarkadar, sem gefur til kynna hvad peir hafast
ad sem horfid hafa af vinnumarkadnum. Samkvamt
Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fjolgadi folki
sem stendur utan vinnumarkadar um 9.700 & fyrstu
premur fjordungum arsins. Namsmenn eru par
fjolmennastir, eda 45%. Hefur peim fjolgad um 15%
sem skyrir minni atvinnupatttoku i yngsta aldurs-
hopnum. Taeplega 40% peirra sem standa utan vinnu-
markadar eru Oryrkjar eda veikir og hefur peim
fjolgad um taep 17%. Mest hefur peim fjolgad sem
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eru i faedingarorlofi, eda um taeplega 60%, en pad eru
um 10% peirra sem standa utan vinnumarkadar.

Atvinnuskopun minni en vio upphaf sidustu upp-
sveiflu...

Eins og sést 4 mynd 32 drost vinnuaflsnotkun einnig
saman eftir ad hagvoxtur tok vid sér ad lokinni sidust
nidursveiflu & fyrri hluta tiunda aratugarins.’ Hag-
voxtur var hins vegar minni en taplega tvo sl. ar.
Breyting a atvinnupatttoku yngra folks og kvenna i
takt vi0 eftirspurn er vel pekkt og hefur slikur sveigj-
anleiki verid eitt af einkennum islensks vinnu-
markadar. Atvinnupatttaka yngra folks jokst t.d. veru-
lega 1 sidustu uppsveiflu. T.d. jokst atvinnupatttaka
16-24 ara Gr 65% a arunum 1994 til 1995 1 79% arid
2000, en var komin nidur i 64% & fyrsta arsfjoroungi
yfirstandandi ars.

... 0g innflutningur vinnuafls er meiri

Innflutningur vinnuafls vegna virkjunarframkvamda
vid Karahnjuka hefur verid meiri en flestir gerou rao
fyrir. Notkun erlends vinnuafls jokst i sidustu upp-
sveiflu { akvednum atvinnugreinum, en mikil patttaka

5. Samberilegar tolur um vinnuafl eru ekki til fyrir pann tima sem syndur
er. A drunum 1991-2002 gerdi Hagstofan vinnumarkadskénnun tvisvar
a ari, { april og i november. Fra og med 1. jantar 2003 hefur verid gerd
samfelld konnun en nidurstodur teknar saman arsfjordungslega. bar
sem kannanirnar voru ekki latnar skarast arid 2003 myndadist rof i
timarddina. Par sem flestar steerdir 4 vinnumarkadi taka breytingum
eftir arstioum er konnun sem einskordast vio tver vikur i april og tvaer
vikur i névember illa samanburdarheef vid kdnnun sem gerd er allt arid.
Helst er haegt ad bera saman nidurstodur eldri konnunar vid gogn fra
fyrsta og fjorda arsfjordungi i nyju kénnuninni og er pad gert i mynd
32.

erlendra verktaka i storidjuframkveemdum hefur ytt
enn frekar undir pessa proun. Fleiri atvinnurekendur
virdast leggja meira upp ur pvi ad halda fostum
kjarna starfsmanna hja fyrirtekinu og flytja inn
starfsfolk til ad maeta mestu toppunum i stad pess ad
yfirbjooa starfsmenn keppinautanna med tilheyrandi
launaskrioi og auknum launakostnadi. betta er
einkum aberandi i byggingar- og verktakageirunum.
Enn 4 eftir a0 koma 1 1j6s i hve miklum meli pad
sama verdur uppi a teningnum i 60rum atvinnu-
greinum, pegar og ef skortur 4 vinnuafli myndast, en
erlent vinnuafl gegnir ni pegar téluverdu hlutverki i
pjonustugreinum a hofudborgarsveedinu. Virkari pen-
ingastefna med verdbolgumarkmioi kann einnig ad
studla ad pvi ad fyrirtaekin hagraedi i rekstri eda flytji
inn vinnuafl i stad pess ad bjoda harri laun i sam-
keppni um vinnuafl i von um ad geta velt harri launa-
kostnaoi ut i verdlagid. Innflutningur & vinnuafli
dregur Ur eftirspurn eftir innlendu vinnuafli og heldur
aftur af launaskridi sem dregid gaeti fleiri folk inn &
vinnumarkadinn. Hann geti pvi skyrt litla at-
vinnupatttoku medal ungs folks ad undaférnu.

Litlar breytingar a atvinnuleysi en fleiri hyggjast

fiolga starfsfolki

Atvinnuleysi fyrstu tiu manudi arsins var ad medaltali
3,2%. AQ teknu tilliti til arstidarsveiflu jokst atvinnu-
leysi 1 mai, nadi hamarki i 4gust en hefur laekkao litil-
lega undanfarna manudi. Aukid atvinnuleysi yfir sum-
armanudina skyrist liklega fyrst og fremst af minna
frambodi afleysingarstarfa i sumar en venja er. Einnig
gaetu ataksverkefni sidasta ars hafa haft i for med sér
a0 fleiri ndmsmenn hafi dunnid sér rétt 4 atvinnuleys-
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isbotum 1 ar. Vid petta beetist ad sumarlokanir 4 leik-
skolum gera foreldrum leikskolabarna sem eru 1 nami
erfitt fyrir ad rada sig til sumarstarfa.

Mynd 33
Atvinnuleysi 2003-2004
Skipt eftir hofudborgarsvaedi/landsbyggd og arstidarleidrétt
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Atvinnuleysi mun minnka — spurningin er hversu
hratt

Visbendingar eru um ad draga muni ur atvinnuleysi 4
nastunni. Storframkvamdir eru ad faerast naer byggo
4 Austurlandi og 4 hofudborgarsvadid. Einnig hefur
storfum fjolgad mest a4 hofudborgarsvedinu ad und-
anfornu, par sem porri atvinnulausra er. I kjolfarid
@tti ad draga eitthvad ur pvi ésamremi sem verid
hefur & milli frambods og eftirspurnar vinnuafls und-
anfarin ar. Fra agust og fram i oktober sl. fjolgadi
lausum stérfum um 144% midad vid sama tima 4arid
2003 og hafoi pa hlutfall lausra starfa & hofudborgar-
svedinu af 6llum lausum storfum aukist ar 20% i neer
40%. I kjolfar meira frambods & storfum 4 hofud-
borgarsveedinu i vor og sumar hefur arstidarleidrétt
atvinnuleysi minnkad par.

Annad hugsanlegt teikn um minnkandi atvinnu-
leysi & naestunni er ad medalvinnutimi hefur lengst pad
sem af er ari, mest 4 pridja arsfjérdungi. Lengri vinnu-
timi peirra sem fyrir eru geaeti verid undanfari pess ad
aukinni vinnuaflsporf sé meett med nyradningum.

Samkvaemt konnun sem IMG Gallup gerdi medal
forsvarsmanna 400 veltuhaestu fyrirteekja fyrir Sedla-
bankann og fjarmalaraduneytid i september hakkar
visitala starfsmannafjélda nokkud fra febraarmanudi.
Hlutfall peirra sem toldu ad starfsmoénnum hja fyrir-
teekinu mundi fjolga 4 naestu sex manudum haekkadi
i teeplega 31%, samanborid vid ramlega 28% i sio-

28 PENINGAMAL 2004/4

ustu konnun. Alika margir telja ad starfsmannafjoldi
fyrirtaekisins verdi obreyttur eftir sex manudi.

[ spanni sem hér er birt er reiknad med ad atvinnu-
leysi & pessu og neesta ari verdi mjog svipad og spad
var i jini. A arinu 2006 er spad ad atvinnuleysi verdi
komid nidur 1 1,8% pratt fyrir aukinn innflutning
vinnuafls, enda framleidsluspenna pa ordin veruleg.

Launabreytingar 1 takt vio kostnadarmat kjarasamn-
inga

Samkeppni og aukinn innflutningur vinnuafls virdist
enn sem komid er hamla gegn launaskridi i geirum
par sem umframeftirspurn er til stadar eda er vid pad
a0 myndast. Samkvaemt télum Hagstofunnar og
nidurstodum Kjararannsoknarnefndar virdist 1itid
launaskrid hafa ordid pegar samningsbundnar launa-
hakkanir 4 almennum vinnumarkadi toku gildi i vor
og sumar. Laun a4 almennum vinnumarkadi hafa
haekkad um 4,9% pad sem af er ari samkvamt launa-
visitolu Hagstofunnar. Kjarasamningsbundnar haekk-
anir hafa einnig komid seinna fram en gert var rad
fyrir 1 sidustu spa Sedlabankans.

Spain um breytingar & launakostnadi i ar hefur pvi
verid lekkud um %2 présentu i 42%. Hins vegar er nu
spad meiri haekkun launakostnadar arin 2005 og 2006
en i sidustu spa eda 6% hvort ar i stad 52%. Hakkun
kostnadar 2005 stafar fyrst og fremst af pvi hversu
seint launabreytingarnar komu fram i ar, en aukin
einkaneysla og minna atvinnuleysi hefur i for med sér
meira launaskrid og pvi herri launakostnad arid
2006.

Ef marka ma nidurstddur vinnumarkadskonnunar
Hagstofunnar jokst framleioni vinnuafls verulega
arid 2003 og framvindan pad sem af er ari bendir til
ad hiin aukist einnig umtalsvert i ar. { spanni sem birt-
ist 1 pessu hefti er pvi gert rad fyrir ad framleioni
vinnuafls verdi teplega 1 prosentu meiri i ar en gert
var 140 fyrir 1 sidustu spd eda um 3,4%. Spad er
heldur minnkandi framleidnivexti 4 &runum 2005 og
2006. Launakostnadur a framleidda einingu arin
2005 og 2006 eykst samkvaemt spanni um 3,9% og
4,3%.



VII Ytri jotnudur i pjodarbuiskapnum og
horfur um gengisproun

Horfur d verulegum og vaxandi vidskiptahalla a
neestu arum

[ ar stefnir i ad vidskiptahallinn verdi um 6%% af
vergri landsframleidslu og pa er reiknad med ad
jofnudur pattatekna verdi neikveedur um 10% ma.kr.
Beinn innflutningur vegna storidjuframkveemda er
talinn munu nema 2,3% af vergri landsframleidslu i
ar, 4,1% 4 neesta ari og um 4,3% 4arid 2006. bad
stefnir i meiri halla & vidskiptum vid Utlond & neestu
arum, eda um 10%:% 2005 og um 11':2% 2006. Hall-
inn arid 2006 er adeins minni en i junispanni, sem
stafar einkum af pvi ad na er gert rad fyrir meiri
alatflutningi pad ar. Ad teknu tilliti til aukinna um-
svifa i pjodarbskapnum vegna storidjuframkvamd-
anna ma atla ad rekja megi u.p.b. 40-50% vidskipta-
halla timabilsins 2004-2006 beint og obeint til peirra.

Erlendar skuldir munu pvi aukast tdluvert & tima-
bilinu og nema um 112% af vergri landsframleidslu i
lok ars 2006. Reiknad er med nokkurri hekkun 4
voxtum erlendra lana pjodarbiisins 4 naestu tveimur

Mynd 35
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Mynd 34
Vidskiptajéfnudur og fjarmunamyndun
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Rammagrein 4 Jofnudur pattatekna

Vidskiptajofnudur meelir verdmeeti voru og pjonustu
sem seld er til utlanda ad fradregnu pvi sem keypt er
fra utlondum. begar pessi steerd er neikvad, eins og
svo oft hefur verid undanfarin ar, aukast skuldir
pj6darbusins vid utlond eda gengid er & eignir inn-
lendra aoila erlendis til ad fjarmagna hallann. Helstu
undirlidir vidskiptajafnadar eru voruskiptajofnudur,
sem melir mismun verdmeetis Utfluttrar og innfluttrar
voru; pjonustujéfnudur, sem meelir mismun veromaetis
utfluttrar og innfluttrar pjonustu og jofnudur patta-

tekna sem meelir mismun launa, avoxtunar hlutafjar og
vaxtatekna sem innlendir adilar fa fra Gtlondum og
pess sem greitt er til erlendra adila. Auk pess teljast
rekstrarframlog til vidskiptajafnadar en stersti hluti
peirra eru framlog islenska rikisins til alpjodastofnana
og prounaradstodar, en einnig faerast meiri hattar tjona-
baetur 4 pennan 1i0.

Eftirfarandi tafla synir hvernig jofnudur pattatekna
hefur proast fra arinu 1998. bar kemur fram ad launa-
greioslur til landsins eru umtalsverdar og mun meiri en
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launagreidslur fra landinu. betta skyrist af pvi ad laun
greidd islenskum starfsmonnum Varnarlidsins teljast
greidd ad utan.

Taflan synir ad tekjulidurinn ,,4voxtun hlutafjar*
hefur vaxid mikid 4 undanférnum &rum. Hann var
hverfandi ario 1998 en nam u.p.b. 18 ma.kr. arlega
2002 og 2003. Avoxtun hlutafjar samanstendur af ard-
greidslum vegna hlutafjar 1 eigu adila busettra hér &
landi og hlutdeild i hagnadi peirra fyrirtaekja (dottur-
félog og utibu medtalin) sem stadsett eru erlendis ef
eignarhlutur innlendra adila er 10% eda sterri. Pessi
sidasti lidur hefur vaxid langmest undanfarin ar og
stefhir 1 a0 verda mjog stor 1 ar. Hann 4 verulegan patt
i pvi ad hallinn 4 jofnudi pattatekna var minni &rin
2002 og 2003 en arin par 4 undan. Liklegt er ad svipad
muni eiga sér stad i ar. Hafa parf po i huga ad pessi
lidur er mjog sveiflukenndur, einkum ef horft er til
skamms tima. Arsfjordungsleg gildi hans sveiflast
mjog mikid (sbr. mynd 36). A fyrsta fjoroungi arsins
nam pessi lidur rimum 1 makr., en & d0rum ars-
fjoroungi nam hann 8,7 ma.kr. eda 4% af vergri lands-
framleidslu pess arsfjordungs. Ef mikid tap er af fyrir-
tekjum sem innlendir adilar eiga erlendis getur lidur-

LT3

inn ,,avoxtun hlutafjar ordio neikvadur.

Avoxtun hlutafjar i eigu erlendra adila er mun
stoougri sterd. AJ sterstum hluta redst hin af hagnadi
storiojufyrirteekjanna hér a landi sem eru i erlendri
eigu.

Vaxtagjold til Gitlanda eru staersti einstaki lidurinn 1
jofnudi pattatekna. Eins og taflan synir sveiflast pessi
lidur mikid. Hann raedst af fjarhad erlendra lana og
medalvoxtum peirra. Eins og sést nedarlega 1 toflunni
hafa erlendar skuldir aukist mikid undanfarin ar. baer
voru i lok arsins 2003 rumlega prefaldar 4 vid pad sem
beaer voru i lok arsins 1998. Samt voru vaxtagreidslur af
erlendum lanum adeins 70% herri 4rid 2003 en 4rid
1998. Skyrist pad af vaxtaleekkunum erlendis a timabil-
inu. Liklegt er a0 lidurinn muni hekka 4 nastunni par
sem talio er liklegt a0 vextir erlendis muni haekka.

Mikil aukning erlendra skulda pjodarbusins endur-
speglar ekki einvordungu aukinn vidskiptahalla, heldur
einnig mikla fjarfestingu islenskra adila erlendis.
Taflan synir hradan voxt eigna islenskra adila undan-
farin ar. I arslok 2003 hofdu pessar eignir vaxid um
meira en 344% fra arslokum 1998. Eignir innlendra
adila erlendis ndmu 842 ma.kr. 1 lok juni 2004. Par af
voru 147 ma.kr. vegna beinnar fjarfestingar en 695
ma.kr. voru fjarfesting i erlendum markadsverobréfum,
afleidum og 6drum fjareignum.

Jofnudur pattatekna, skuldir og eignir 1998-2004!

Ma.kr. 1998 1999 2000
Jofnudur pattatekna...........ccooceeeireneens -12,6 -12,6 -19.4
TEKJUT .o 8,5 9,3 11,6
Laun ..o 4,7 49 5,5
Avoxtun hlutafjar ............ccooocoovveeernn. 0,6 2,1 2,6
par af endurfjarfestur hagnadur .. 0,5 1,4 1,0
bar af arour........coocooeiiiiiie 0,2 0,7 1,6
VaxtateKjur ......cooeovveveeniienencicece 3,1 23 3,5
GOl -21,2 -21,9 -31,0
Laun ..o -0,3 -0,3 -0,8
Avoxtun hlutafjar . e 23 -0,8 -1,6
Vaxtagjold .......cccooeeecieiiiiiicenes -18,6 -20,8 -28,5
Erlendar skuldir an beinnar fjarfestingar 409 512 723
Bein erlend fjarfesting. 32 35 42
Erlendar eignir alls..........ccccooevieiniinienenns 152 244 316
Gengi Bandarikjadals............ccccooevinenenns 69,32 72,35 84,47

1.-2. arsfj. 1-2. arsfj.
2001 2002 2003 2003 2004
-24,9 -8,1 -8,0 -6,8 -4,4
16,9 27,9 28,8 12,5 17,5
5,8 54 6,2 3,0 2,8
7,8 17,6 18,2 7,5 11,2
5,1 14,7 15,9 6,3 9,7
2,7 2,9 23 1,1 L5
34 49 44 2,1 3,5
41,9 -36,0 -36,7 -19,3 21,9
-0,5 -0,7 -0,5 -0,3 -0,4
-0,3 -1,1 -4,6 2,5 -4,2
41,1 342 -31,7 -16,5 -17,2
938 902 1.152 994 1.357
71 63 75 62 82
422 395 677 480 842
102,95 80,58 70,99 76,38 72,49

1. Tolur um eignir og skuldir syna stodu i lok timabils. Heimild: Sedlabanki fslands.
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arum en midad vid nuverandi erlent vaxtastig og
sogulega proun er ekki 6hugsandi ad vextirnir haekki
meira en hér er gengid Ut fra, sem myndi pyda frek-
ari haekkun vaxtagreidslna til titlanda. Mikil 6vissa er
jafnframt um préun annarra lida sem mynda jofnud
pattatekna, einkum um lidinn endurfjarfestan hagnad
(sja rammagrein 4).

begar framleidsla hefst i albraedslum sem nu eru i
byggingu mun alatflutningur aukast mikid. Arid
2008 pegar 6llum framkvaemdum sem tekid er tillit til
i spa Sedlabankans verdur lokid mun utflutningur als
i tonnum talid verda u.p.b. 165% meiri en hann er i
ar. Ma pvi aeetla ad vidskiptajofnudur muni batna
pegar yfirstandandi stéridjuframkvemdum Iykur.
Eftir mun po standa nokkur halli sem gaeti numid allt
a0 helmingi eda meira af halla arsins 2006 sem hlut-
fall af landsframleidslu. Ljost er ad til ad brua pennan
halla og skapa jafnvaegi i vidskiptum vid utlond parf
utflutningur ad aukast, innflutningur ad minnka eda
hvort tveggja. Adlogun getur gerst fyrir tilstilli sam-
drattar eda a.m.k. minni vaxtar innlendrar eftir-
spurnar um nokkurt skeid en sem nemur vexti
utflutnings. Laekkun 4 gengi kronunnar geeti pa ordid
ohjakvamilegur hluti adlogunarferlisins.

VIII Verdlagspréun og verdbolguspa
Verdlagsproun

Verdbolga a pridja fjordungi arsins jokst en po
minna en spdd var i juni sl.

Undanfarna manudi hefur verdbdlga verid a uppleid
og meldist tolf manada haekkun visitdlu neysluverds
3,8% 1 november. Petta er sjoundi manudurinn i 160
sem verdbolga melist meiri en 3,5%. A pridja
fjordungi arsins var verdbolga ad medaltali 3,6%, eda
0,4 préosentum minni en Sedlabankinn spadi i juni.
Um helming spaskekkjunnar ma rekja til eins-skiptis
leekkunar & metnum fornarkostnadi pess ad bua i
eigin ibudarhtisnedi, sem ekki var gert rad fyrir i
sidustu verdbolguspa.

Hagstofa [slands birtir tvaer visitolur sem gefa
visbendingu um undirliggjandi verdbolgu. Ars-
hakkun kjarnavisitolu 1, sem er visitala neysluverds
an sveiflukenndra undirlida buvdru, graenmetis,
avaxta og bensins, nam 3,3% i ndévember og hefur
verid um eda yfir 3% undanfarna sjo manudi. Kjarna-

Mynd 37
Verdbolgajantar 2001 - nbvember 2004
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visitala 2 sem ad auki undanskilur verd opinberrar
pjonustu hekkadi um 3,1% 4a tolf manudum til
névember og hefur arshakkunin sveiflast i kringum
3% undanfarna sj6 manudi.

Verdbolga skyrist enn pa af heekkun farra undirlioa

Verdbolgan er enn bundin vid tiltélulega faa undir-
lidi. Heekkun peirra ma ad miklu leyti rekja til vax-
andi eftirspurnar, en ad hluta til beins kostnadar-
prystings. Skyrasta visbendingin um eftirspurnar-
prysting er hrod hakkun ibtdaverds undanfarna
manudi og ar. Af 3,8% hakkun visitdlunnar sl. tolf
manudi skyrast 1,3 prosent af heekkun husnedislidar.
Visbendingar um eftirspurnarprysting ma einnig, ef
grannt er skodad, sja i ymsum vorulidum visitdlu
neysluverds, badi innfluttum og innlendum. Heekkun
orkuverds er aftur 4 moti demi um beinan kostn-

Mynd 38
Nokkrir undirlidir visitélu neyduverds
jantar 2001 - névember 2004
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adarprysting. Af haekkun visitélu neysluverds skyrast
0,6 prosent af verohakkun bensins, en breytingar 4
bensinverdi 4 heimsmarkadi koma skjott fram i
bensinverdi hér & landi. P4 hefur verd opinberrar
pjonustu einnig hakkad meira en visitalan i heild.
Rumlega tveir pridju hlutar verdbolgunnar undan-
farna tolf manudi skyrast af verohakkun husnaedis,
bensins og opinberrar pjonustu.

A0 ofangreindum lidum fratdldum hafa verdlags-
hakkanir verid hoéflegar. Verdlag pjonustu & al-
mennum markadi hafodi 1 byrjun névember haekkad
um 2,3% & tolf manudum, verdlag innfluttrar voru an
afengis og tobaks um 2,5% og innlendrar voru an
buvoru og graenmetis um 1,6%.

Verdlag opinberrar pjonustu hefur heekkad tvofalt
meira en verdlag annarrar pjonustu

Verdlag opinberrar pjonustu hefur hakkad um
ramlega 5% undanfarna tolf méanudi, eda tvofalt
meira en verdlag annarrar pjonustu. Hlutur almenn-
ings i greidslum fyrir opinbera pjoénustu virdist fara
vaxandi, en hafa verdur i huga ad verdlag pjonustu
hins opinbera haekkadi hagar en verdlag pjonustu
einkaadila 4 arunun 1999-2002. Ef legri tekjum
rikissjods vegna skattalekkana verdur ad einhverju
leyti mett med aukinni patttoku almennings i
greidslum fyrir opinbera pjonustu ma buast vid ad
verdlag opinberrar pjonustu haldi afram ad haekka
hradar en almennt verdlag.

Mynd 39
Verdlag pjénustu
jantar 1999 - névember 2004

hagdi reyndar 6rlitid 4 haekkun ibudaverds, en pegar
ahrifa aukinnar samkeppni 4 ibudaldnamarkadi og
leekkunar vaxta & fasteignavedlanum tok ad geeta i
haustbyrjun hakkadi verd ibudarhusnaedis hrédoum
skrefum (sja nénar i rammagrein 1). [ névember hafdi
husnadislidur visitdlu neysluverds haekkad um 8,8%
a tolf manudum, sem leiddi til 1,6% hakkunar
visitolu neysluverds.

Hakkun ibtidaverds undanfarna tol1f manudi hefur
verid hrodust & hofudborgarsvaedinu, en hefur verid
umtalsverd 4 landsbyggdinni einnig. A landinu 6llu
hakkadi markadsverd ibtida ad medaltali um 12%, en
teeplega 8% 4 landsbyggodinni. Hradast hefur verdlag
einbylishiisa og steerri eigna 4 hofudborgarsvaedinu
hakkad, eda um ramlega 20% undanfarna tolf
manudi, samanborid vid 12% verdhakkun ibuda i
fjolbyli & sama tima. Undanfarna fjéra manudi hefur
hakkun 4 verdi staerri eigna verid sérlega hrod, eda
ad jafhaoi 2-3,5% 4 manudi.

Mynd 40
Markadsverd ibudarhlsnesis
mars 2001 - névember 2004
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Husncedisverdbolga tekur vid sér a ny
Litid lat hefur ordio 4 haekkun markadsverds ibudar-
hisnadis fra aprilmanudi. Yfir sumarmanudina
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Heekkun eldsneytisverds skyrir heekkun innflutnings-
verdlags ad téluverdu leyti en styrking kronunnar
hefur enn ekki komio fram i verdlagi sumra flokka
innfluttrar voru

Verdlag innfluttrar voru haekkadi sem fyrr segir um
2,5% a tolf manudum til ndévembermanadar. A0
fratoldum ahrifum heerra bensinverds, sem hakkadi
um 16,6%, hakkadi verdlag innfluttrar véru um
0,4%. bott verobolguprystingur af voldum ort vax-
andi innlendrar eftirspurnar hafi til pessa einkum
birst 1 heekkun ibudaverds virdist voruverd til neyt-
enda vera 1vid herra en breytingar 4 gengi og erlendu



verdlagi gefa tilefni til. Innflutningsvegid medal-
gengi kronunnar hafoi i oktober haekkad um 3% &
tolf manudum, en nokkud mismunandi gagnvart
einstokum gjaldmidlum. T.d. styrktist krénan um
ramlega 10% gagnvart Bandarikjadal, 2% gagnvart
sterlingspundi og 1%% gagnvart evru 4 sama tima. {
névember styrktist kronan enn frekar gagnvart helstu
gjaldmidlum.

Verd innfluttrar mat- og drykkjarvéru hafdi i
névemberbyrjun laekkad um 0,3% 4 tolf manudum.
Megnid af innfluttri matvoru kemur fra evrusvaedi,
Bretlandi og Bandarikjunum. Innfluttar vorur fra
Bandarikjunum ettu tvimalalaust ad hafa laekkad
vegna gengislekkunar Bandarikjadals. Samkvamt
samraemdri neysluverdsvisistolu evropska efnahags-
svaedising (HICP) hefur verdlag mat- og drykkj-
arvoru & evrusvedi og i Bretlandi leekkad um 0,2%
0g 0,7% & tolf manudum. Liklegt er ad verdlag 4 inn-
fluttum matvérum & pessum svaedum prdist med
svipudum hetti og smasdluverdlag matvoru innan
peirra. Ad teknu tilliti til gengispréunar ma pvi atla
a0 prystingur 4 verd innfluttrar mat- og drykkjarvoru
@tti fremur ad vera nidur 4 vid 4 nastunni.

Verd innfluttra bila hefur heekkad um 3,4% a tolf
manudum til september. A sama timabili hakkadi
pad um 1% & evrusvaedi og lekkadi um 0,3% i Bret-
landi. Med hlidsjon af styrkingu krénunnar ma etla
a0 verd a bilum hefdi att ad haekka mun minna en pad
hefur gert og jafnvel ad tilefni hafi verio til verolaekk-
unar bila 4 pessu ari. Verdhaekkun nyrra bila stafar
pvi sennilega af vaxandi eftirspurn.

Mynd 41
Gengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - névember 2004
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Innlent véruverdlag ad matvorum fratéldum hefur
heekkad toluvert

Innlend vara keppir vid innflutta og fylgir yfirleitt
svipadri verdproun poétt sveiflur i gengi kréonunnar
hafi ekki eins sterk ahrif & verd innlendrar voru.
Undanfarna t6lf manudi hefur verdlag innlendrar
voru i heild hekkad minna en innfluttrar voru. bad
ma pé fyrst og fremst rekja til litillar heekkunar eda
jafnvel lekkunar & verdlagi innlendrar matvoru ad
buvoru fratalinni. Innlent voruverdlag ad matvoru
undanskilinni hefur hekkad meira og kann pad ad
benda til sterkari dhrifa eftirspurnar par sem minna
aodhalds geetir frd innflutningi. Pad sem af er pessu ari
hefur arshakkunin verid 4 bilinu 3-4% og 3,5% i
névember. A sama tima hefur verd innfluttrar véru
annarrar en afengis, tobaks og eldsneytis hakkad 4
bilinu 0,5-1%.

Mynd 42
Innlendar vorur an matvoru og

innfluttar vorur an eldsneytis, &engis
0g tébaks jantar 2000 - névember 2004
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Verdbolguvceentingar heekka enn

Verdobolguventingar hafa hakkad nokkud a haust-
manudum. { agast voru verdbolguvaentingar meeldar
med verdbolgudlagi rikisskuldabréfa til priggja og
fimm ara ad medaltali 3% og 3,4%, en & fyrri helmingi
névembermanadar voru par ad medaltali 3,3% og
3,7% en hofou verid enn herri 1 oktober. Sérfredingar
4 fjarmalamarkadi gera rad fyrir ad verdbolga yfir arid
2005 verdi meiri en peir reiknudu med i byrjun sept-
ember. Samkvaemt nyjustu konnun (sja rammagrein 5)
gera peir ad medaltali rad fyrir 3,5% verobolgu yfir
4rid 2005. Lagsta gildi er 2,7% og haesta gildi 4,9%. I
koénnun sem gerd var fyrir Gtgafu Peningamdala 2004/3
gerdu peir ad medaltali rad fyrir 3,2% verdbolgu.
Haesta gildio var 3,5% og hid laegsta 3,0%.
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Samkvemt kénnun sem IMG Gallup gerdi a
vidhorfum veltumestu fyrirtaekjum landsins i sept-
ember, h6fou ventingar peirra um verdbdlgu neestu
tolf manada haekkad umtalsvert undangengio halft ar.
Forsvarsmenn peirra gerdu rad fyrir 3,6% verobolgu,
samanborid vid 2,8% verdbolgu i konnun sem gerd
var i februar. Samkvaemt konnun 4 verdbodlguvent-
ingum almennings sem IMG Gallup vinnur fyrir
Sedlabankann fjorum sinnum 4a ari, sidast i byrjun
névember, gerir almenningur ad medaltali rad fyrir
3,9% verdbolgu nastu tolf manudi, sem er ivid legra
en i kdnnun sem gerd var i agust. Midgildi haekkadi
hins vegar verulega milli kannana, eda ur 3,1% i
agust 1 4% 1 november. Stadalfravik lekkaodi 4 milli
kannana ar 2,3% 1 1,9% 1 névember. Nidurstodurnar
ma tulka sem svo ad verdbolguventingar porra al-
mennings séu ad hakka, en peim sem geri rad fyrir
mjog mikilli verdbolgu hafi fekkad.®
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Verdbolguspa

Verdbolga toluvert yfir verdbolgumarkmioi tvé ar
fram [ timann

[ Peningamdlum 2004/3 var lagt mat & sidustu spa
bankans sem birst hafoi i byrjun juni. Nidurstada pess
var ad verobolguhorfur til lengri tima hefdu versnad
nokkud fra pvi i jini. Var pad rakio til heldur meiri
erlendrar verdbdlgu og meiri vaxtar innlendrar eftir-
spurnar en gert hafdi verid rad fyrir i junispanni.

6. Hatt stadalfravik og leegra midgildi i fyrri kdnnun bendir til ad litill
hluti svarandi hafi veenst mun meiri verdbolgu en porri svarenda.
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[ peirri spa sem hér birtist kemur pessi préun enn
skyrar fram. Pratt fyrir ad sterkt gengi kréonunnar
haldi 4fram ad vinna & moéti innlendum verdbodlgu-
prystingi til skamms tima leidir hradur voxtur inn-
lendrar eftirspurnar til pess ad verdbolguhorfur til
lengri tima versna. Verdbolguhorfur til skemmri tima
hafa hins vegar litid breyst fra spa bankans i juni sl.
Spad er ad verdbolga eitt ar fram i timann verdi u.p.b.
3,5%, en i juni var spad 4% verdbolgu ar fram i tim-
ann, eda 3% sé midad vid sama arsfjoroung og i
spanni sem hér birtist.

Eftir pvi sem fréd lidur dregur ur ahrifum gengis-
styrkingar og kroftugs framleidnivaxtar aranna 2003
og 2004, en voxtur innlendrar eftirspurnar, sem
medal annars raedst af pvi ad hatoppur storidjufram-
kvemda ferist stoougt neer, vegur pyngra. Verd-
boélguhorfur versna pvi verulega til lengri tima litio.
Spad er ad verdbolga tvo ar fram i timann verdi um
3,6%, samanborid vid adeins 2,6% i junispanni. Hafa
verdur pd i huga ad st spa var mioud vio fyrsta ars-
fjérdung 2006, en hér midast spa bankans tvo ar fram
i timann vid pridja fjoroung pess ars. Mismuninn ma
pvi ad hluta skyra med pvi ad spain nalgast hatopp
uppsveiflunnar. A sidasta arsfjordungi 2006 verdur
verdbolgan komin yfir 4% samkvamt spanni. Mynd
44 synir verdbolguspa bankans i samanburdi vid
spana fra pvi i juni.

Mynd 44
Verdbodlguspa Sedlabankans 2004/2 og 2004/4
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Samkvaemt spanni verdur verdbolga yfir verd-
boélgumarkmidi Sedlabankans allt spatimabilid og
yfir efri polmorkum 1 lok pess. Horfur eru 4 ad
medalverdbolga pessa ars verdi 3,2%, sem er { sam-
reemi vid spa bankans fra pvi i juni. Medalverdobolga



nzsta ars verdur samkvamt spanni 3,4%. Arid 2006
er spad 3,5% medalverdbolgu, en teplega 4,5% yfir
arid, ad pvi gefnu ad styrivextir haldist dbreyttir.

Framleidsluspenna heldur dfram ad aukast...
Megindrifkraftur verobolgu neestu tveggja ara er vax-
andi innlend eftirspurn sem leidir til vaxandi fram-
leidsluspennu, p.e.a.s. framleidslu umfram langtima-
framleidslugetu. [ spanni er gert rad fyrir ad vannytt
framleidslugeta hafi horfid ad fullu 4 sidasta ari og ad
4 arinu 2006 verdi innlend eftirspurn ordin um 5%
meiri en framleidslugeta hagkerfisins. Er pad toluvert
meiri framleidsluspenna en gert var rad fyrir i jini-
spanni og stafar af meiri vexti innlendrar eftirspurnar
4 timabilinu en pa var gert rad fyrir. Til samanburdar
ma geta pess ad framleidsluspenna er talin hafa verio
teeplega 3% 1 hatoppi sidustu uppsveiflu arid 2000.
Mynd 45 synir mat 4 framleidsluspennu og
verdbolgu (arsmedaltol) ut spatimabilid og til saman-
burdar pad mat sem gengid var ut frd i junispanni.
Aztladur framleidsluslaki 4rid 2002 er heldur meiri
en gert var rad fyrir i juni, en framleidsluspennan fra
sidasta ari og til 2006 meiri. Aukin framleidsluspenna
kemur fram i meiri verdbolgu, en med nokkurra ars-
fjordunga tof. I junispanni var gert rad fyrir ad ars-
hradi verobolgunnar nadi hdmarki 4 naesta ari, enda
utlit fyrir ad haeekkun oliuverds myndi auka verdbolgu
til skamms tima. Aukinn voxtur innlendrar eftir-
spurnar og meiri innflutt verdbodlga (sem sidar verdur
vikid ad) hafa nt breytt verdbdlguferlinum pannig ad
arshradi verdbolgunnar heldur afram ad aukast Ut
spatimabilio. Jafnframt er utlit fyrir ad hin mikla
framleidsluspenna sem fyrirsjaanleg er 4arid 2006

Mynd 45
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muni ad oObreyttum styrivoxtum kynda enn frekar
undir verdbolgu naestu misserin a eftir. Ef gengi kron-
unnar geefi eftir pegar 1ida tekur & spatimabilid myndi
pad auka enn frekar a4 verobolguna. Pau likdn sem
notud eru vid spagerdina gefa til kynna ad medal-
verdbolga 4 arinu 2007 geti ordid allt ad 5-6% ad
gefnum ofangreindum efnahagsforsendum og
obreyttum styrivoxtum.

... 0g slaki a vinnumarkadi hverfur

Spad er ad atvinnuleysi minnki heldur hradar en i
junispanni og verdi ordid verulega minna en sam-
rymist verobolgumarkmidi bankans a arinu 2006.
bratt fyrir ad atvinnuleysi dragist saman eykst vinnu-
aflsnotkun hagar en framleidsla. Framleidni mun pvi
halda afram ad aukast nokkud 4 spatimabilinu, eftir
verulegan voxt 4 pessu og sidasta ari.” Or voxtur
framleidni veldur pvi ad launakostnadur a framleidda
einingu vex litlu meira i pessari spa en gert var rad
fyrir 1 juni, pratt fyrir ad launakostnadur aukist meira
4 arunum 2005-6 en pa var spad. Jafnframt er voxtur
launakostnadar 4 framleidda einingu 4 arunum 2003-
4 talinn hafa verid minni en i junispanni. bPetta ma sja
4 mynd 46, sem synir proun verdbolgu & spatimabil-
inu i samhengi vid préun atvinnuleysis (fravik fra
2,5% atvinnuleysi sem samsvarar mati 4 jafnvegis-
atvinnuleysi 4 Islandi) og launakostnadar 4 fram-
leidda einingu. Eins og sja ma er préun atvinnuleysis
litio breytt fra spanni i juni. Spad er ad slaki 4 vinnu-
markadi verdi horfinn med 6llu arid 2006, en haekkun

Mynd 46
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launakostnadar 4 framleidda einingu verdi ordinn
nokkru meiri en samrymist verdobolgumarkmidinu
begar 4 naesta ari.

Meiri innflutt verobolga til lengri tima en gert var
rdd fyrir i sioustu spa

Eins og adur hefur komid fram er i spanni gengiod Ut
fra pvi a0 gengi kronunnar verdi ramlega 3% sterkara
ut spatimabilid en gert var rad fyrir i junispanni. Haerra
gengi krénunnar mun vinna gegn innlendum
verdbolguprystingi framan af spatimabilinu. Hins
vegar er nu gert rad fyrir nokkru meiri innfluttri
verdbolgu en i juni, eins og vikid var ad i Peninga-
malum 2004/3. Megindsteda pess er hakkun heims-
markadsverds eldsneytis. I junispanni var gert rad
fyrir ad eldsneytisverd myndi haeekka um ramlega 17%
i erlendri mynt ad medaltali & pessu ari og ad hakk-
unin gengi sidan ad 6llu leyti til baka & nastu tveimur
arum, midad vid framvirkt eldsneytisverd. Eins og
aour hefur komid fram hefur eldsneytisverd haldid
afram ad haekka fra pvi i sumar og nu litur ut fyrir ad
haekkunin & pessu ari verdi teplega 28% 1 erlendri
mynt. Framvirkt verd eldsneytis bendir jafnframt til
pess ad pad verdi ad medaltali rimlega 9% herra 4
naesta ari en 1 ar en laekki sidan litillega arid 2006. bvi
er ljost ad horfur um proun eldsneytisverds hafa
versnad verulega fra jinispanni. Horfur um verdpréun
i0nadarvoru og annarrar hravoru en eldsneytis hafa
einnig versnad fra pvi i juni par sem vannytt fram-
leidslugeta 1 heiminum virdist hverfa hradar en pa var
gert rad fyrir. Einnig ma etla ad alagning 4 innfluttar
vorur aukist pegar innlend eftirspurn eykst eins hratt

Mynd 47
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og spad er. Aukin samkeppni og hagraeding & inn-
lendum smasdlumarkadi geeti p6 hamlad gegn pvi.

Midad vid obreytt gengi kroénunnar fra spadegi
mun hakkun pess pad sem af er pessu ari vega upp
hakkun erlendrar verdbolgu fram 4 naesta ar. Verd
innfluttrar neysluvoru i innlendri mynt mun pvi
hakka heldur minna 4 pessu og naesta ari en i jini-
spanni, eins og sja ma 4 mynd 47. Pad er ekki fyrr en
4 arinu 2006 ad innflutt verdbolga i innlendri mynt
verour farin ad hakka meira en gert var rad fyrir i
junispanni.

Spdovissan er talin upp a vid tvé ar fram [ timann

Zvinlega rikir veruleg 6vissa um verdbolguhorfur.
Lita ber 4 meginspana sem pa utkomu sem talin er
liklegust midad vid Obreytta styrivexti og gengi.
Veruleg dvissa er t.d. um framvindu alpjodlegra efna-
hagsmala, og pa sérstaklega um préun oliuverds en
ekki er tekin afstada til pess hvort meiri likur eru 4
haerra eda leegra verdi en gengid er Ut fra i spanni.

Toluverdar likur eru 4 enn frekari staekkun alverk-
smidju Nordurals en na hefur verid tilkynnt. Jafnframt
eru i athugun nokkrir adrir storidju- og verksmidju-
kostir pott peer hugmyndir séu skemmra a veg komnar.
Verdi af pessum framkvaemdum mun pad hafa ahrif &
pjddarbuskapinn, pott ahrifin & verdbolgu séu oOviss.
Gengi kréonunnar geeti styrkst og dregid ur verdbolgu
um hrid, en 4 moti kemur ad efnahagsumsvif yrdu enn
meiri en gert er rad fyrir 1 spanni, sem myndi kynda
enn frekar undir verdbdlgu til lengri tima litio.

Vert er ad gefa peim ovissupattum sem taldir eru
osamhverfir sérstakan gaum. Tafla 6 synir yfirlit yfir
helstu 6samhverfu ahattupeetti sparinnar. Mogulegt
er ad ventingar- og audsahrif mikillar hakkunar
eignaverds undanfarid og aukinnar samkeppni 4 inn-
lendum lanamarkadi verdi meiri en gert er rad fyrir i
spanni. ba er nokkur heetta talin 4 ad gengi kréonunnar
veikist pegar lida tekur a spatimabilid og ytra djafn-
vaegis getir 1 vaxandi mali. Takist ekki ad hemja
verdbolguna timanlega geeti einnig komid til endur-
skodunar 4 launalid kjarasamninga i névember 2005.
A0 lokum er nokkur hatta 4 ad adhald i utgjoldum
hins opinbera verdi minna & spatimabilinu en ad er
stefnt eda gengid er Ut frd i spanni, enda adhalds-
adgerdir fremur almennt skilgreindar. Auk pess eru
ahrif 4formaora skattaleekkana & ventar framtidar-
tekjur fremur varfernislega metnar og eftirspurnar-
ahrif peirra geetu ordid meiri.



Ovissupattur

Einkaneysla ...............

Gengisproun ..............

Tafla 6 Helstu 6samhverfir dvissupattir verdbolguspar

Skyring

Ahrif breytinga 4 lanamarkadi { formi lagri
langtimavaxta og aukins adgengis ad lansfé og
moguleg audsahrif & einkaneyslu geta verid vanmetin
Mikill vidskiptahalli og vantingar um aukna verd-
bolgu naestu arin geta pryst nidur gengi krénunnar

Ahrif d verobolgu

Heetta 4 ad eftirspurnarprystingur sé vanmetinn og
verdbolgu pvi vanspad

Hztta 4 ad gengi kronunnar laekki og verdbolgu pvi
vanspad

Launaproun................ Moguleiki a ad slaemar verdbolguhorfur og utkoma Heetta 4 ad launahaekkanir verdi meiri en spad er
annarra kjarasamninga setji launalid almennra kjara- og verdbolgu pvi vanspad
samninga i uppnam

Rikisfjarmal............... Moguleiki a ad adhald i rikisfjarmalum verdi minna Heetta 4 ad eftirspurnarpensla verdi meiri i hag-
en gert er rad fyrir i dztlunum kerfinu en spad er og verdbolgu pvi vanspad
Moguleiki a ad ahrif skattaleekkunarazetlana a vaent-
ingar um framtidartekjur séu vanmetnar og ad eftir-
spurnarahrif 4forma verdi pvi meiri

Eignavero.........c........ Moguleiki a leekkun eignaverds sem dragi Ur einka- Heetta 4 ad eftirspurnarpensla verdi minni i hag-
neyslu pegar lida tekur 4 spatimabilid kerfinu en spad er og verdbolgu pvi ofspad

Ahcettumat

Sedlabankans Eitt ar fram 1 timann Tvo ar fram [ timann

Peningamal 2003/4 Samhverft Upp a vio

Peningamal 2004/2 Samhverft Upp a vio

Peningamal 2004/4 Samhverft Upp a vio

A méti dhaettupittum sem geetu leitt til meiri
verdbdlgu ma nefna a.m.k. einn sem til lengdar gaeti
haft gagnsted ahrif. Innlent eignaverd er mjog hatt
um pessar mundir og liklega haerri en undirliggjandi
efnahagspettir geta réttlett. Hatt verd & hluta-
bréfum og husnadi mun afram studla ad kroftugum
vexti eftirspurnar & nastu misserum, en fari eigna-
verd ad gefa eftir er liklegt ad innlend eftirspurn
vaxi haegar en gert er rad fyrir i meginspanni og hag-
voxtur, framleidsluspenna og verdbolga verdi minni.
Laekkun husnadisverds myndi einnig hafa bein ahrif
til lekkunar verdbolgu en lidurinn ,,reiknud husa-
leiga” vegur rumlega 10% 1 visitdlu neysluverds.
Hvort eda hvenar slik leidrétting &4 sér stad er hins
vegar afar 6vist en likur & pvi gaetu aukist er lida
tekur & spatimabilid, einkum p6 ef vikid er fra peirri
forsendu meginsparinnar ad vextir haldist obreyttir.

Allir ofangreindir ovissupattir nema eignaverd
eru taldir geta studlad ad meiri verobolgu en i megin-
spanni. Ahrifa peirra gatir po liklega meira pegar
lida tekur & spatimabilid. Pvi er ekki asteda til ad
endurskoda mat & spaovissu til neesta ars. Hun er talin
samhverf eins og i sidustu spam Sedlabankans. Spa-
ovissan er pvi afram upp 4 vio til tveggja ara litid. Vid

fyrstu syn meetti &tla ad dvissan upp 4 vid vari meiri
en adur, en hafa verdur i huga ad hluti peirrar 6vissu
sem fjallad hefur verid um i fyrri spAm bankans hefur
verid tekinn inn i meginspana. Pvi er ekki astada til
ad xtla ad spdovissan sé til muna 6samhverfari til
tveggja ara litid en hun var i juni. Ahzttumatid er pvi
svipad og pad hefur verio fra pvi i névember 4 sidasta
ari.

Mynd 48 , ,
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Sem fyrr er talid liklegt ad mat 4 6vissu sem
byggt er 4 sogulegum gdgnum feli i sér ofmat &
ovissu sem framundan er. Mat 4 spadvissunni er
nokkud litad af préun sidustu ara, pegar saman for
tiltdlulega mikil verdbolga og dvissa um verdbdlgu-
préun, en pvi fylgir jafnan sveiflukennd verdbodlga.

Mynd 48 synir mat & spadvissu nastu tveggja ara.
Taldar eru 90% likur 4 ad verdbolga veroi innan alls
skyggoa svaoisins, 75% likur 4 ad verdbolgan 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.®

Likur a ad verobolga verdi nalcegt markmidi neestu
tvo arin hafa minnkad ad gefnu obreyttu adhaldi
peningastefnunnar

Fra pvi 1 juni hafa likur 4 ad verdbolga verdi i na-
munda vid verdbolgumarkmidid & spatimabilinu
minnkad verulega, sérstaklega 4 sidari hluta pess, ad
gefnum obreyttum styrivoxtum Sedlabankans. Jafn-
framt hafa likur 4 pvi ad verdbodlga haldist innan
polmarka minnkad og hettan 4 ad hun fari yfir efri
polmérkin i lok spatimabilsins aukist verulega.

Tafla 7 Mogulegt bil arsverdbolgu
til neestu tveggja ara

Verdbolga
undir a bilinu undir a bilinu  yfir
, 1% 1% - 2%% 2%  2%%-4% 4%
Arsfjoro.
2004:4 <1 <1 <1 94 6
2005:3 <1 10 10 62 28
2006:3 1 13 14 44 42

Taflan synir mat Sedlabankans & likum 4 pvi ad verdbolga verdi 4
akveonu bili i prosentum.

8. Fyrir par timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spad er byggt 4 ein-
foldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid a spadvissu er 4 sama
hatt og spar um einstok gildi had évissu. Pvi parf ad fara varlega i
talkun & matinu & spadvissunni. bPessu mati er fremur atlad ad draga
fram innbygg0a ovissu spagerdarinnar en ad vera nakvaemt mat a lik-
indadreifingu verdbolgusparinnar.
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Fraviksdemi

Vaxtahcekkanir sem lesa ma ut ur framvirkum
voxtum duga ekki til ad halda verobolgu nalcegt
verobolgumarkmidinu

Eins og adur hefur komid fram byggist meginspa
bankans 4 Obreyttum styrivoxtum og gengi kron-
unnar fra spadegi. Slik spa getur gefid misvisandi
skilabod um frampréun efnahagslifsins pvi ad 6lik-
legt er ad pessar forsendur haldi, sérstaklega pegar
verdbolguprounin vikur verulega fra verdbolgu-
markmidi bankans. Spanni er hins vegar einkum
xtlad ad vera stjornendum bankans leidarvisir vid
vaxtadkvardanir pannig ad hegt sé¢ ad akveda styri-
vexti bankans pannig ad verdbolgumarkmidid gangi
eftir.

Af peim s6kum getur verid gagnlegt ad skoda
verdbolguspa sem er byggd 4 breytilegum voxtum og
gengi krénunnar. Mynd 49 synir tveer slikar spar.
[ badum tilvikum eru styrivextir bankans latnir préast
i takt vid framvirka vexti eins og synt er 4 mynd 6 hér
a0 framan. Jafnframt er gengi kronunnar 14tid proast
i samraemi vid 6varid vaxtajafnvegi, p.e. ut fra vent-
ingum markadarins um préun vaxtamunar i fram-
tidinni. Midad vid forsendu Sedlabankans um proun
erlendra skammtimavaxta 4 nestu tveimur arum og
framvirkan feril styrivaxta bankans hekka styrivext-
irnir skarpt & naesta ari og umfram erlenda skamm-
timavexti en vaxtahakkanir 2006 verda tiltdlulega
litlar og vaxtamunurinn minnkar litillega. Pad hefur i
for med sér ad gengi kronunnar styrkist framan af en
veikist 4 seinni hluta spatimabilsins til ad tryggja ad
vent avoxtun innlendra og erlendra fjareigna sé

Mynd 49

Verobélguspar midad vid mismunandi
vaxta- og gengisforsendur

Framvirkir vextir og

gengi krénunnar ad

hluta Gt fra 6vordu
vaxtgafnvagi

Framvirkir vextir og
gengi krénunnar Ut fra
6vordu vaxtajafnveegi




4vallt hin sama & timabilinu. Ut fra pessum ferli faest
ad gengi kronunnar styrkist um u.p.b. 1% prosentu
arid 2005 umfram pad sem gert er rad fyrir i megin-
spa bankans en veikist aftur arid 2006 en nokkru

minna en sem nemur styrkingunni arid adur. Mynd
49 synir einnig annan verdbodlguferil par sem vikid er
a0 hluta til fré forsendunni um 6varid vaxtajafnvaegi
og er sa gengisferill jafnari, pannig ad gengi krén-

Rammagrein 5 Konnun & mati sérfreedinga a fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsméalum

Meodfylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfredinga 4
fjarmalamarkadi sem gerdar voru i byrjun névember
sl. Sem fyrr voru patttakendur { kdnnuninni greiningar-
deildir fslandsbanka hf., KB banka hf., Landsbanka [s-
lands hf. og R40gjof og efnahagsspar ehf.

Mat sérfreedinganna 4 verdbolguhorfum i ar og
neasta ar hefur farid haekkandi fra pvi i arsbyrjun i sam-
reemi vid proéun neysluverdsvisitolunnar 4 pessu tima-
bili. Peir telja ad verobolgan yfir arid 2004 verdi ad
medaltali 3,7% en 3,2% milli aranna 2003 og 2004.
Spa Sedlabankans er naestum su sama: 3,8% yfir ar og
3,2% milli arsmedaltala. Meiri munur er a verdbolgu-
spam bessara sérfredinga og Sedlabankans fyrir arid
2005. Sedlabankinn spair legri verdbolgu yfir 4rid
2005 eda 3,0% a moti 3,5% medaltali markadsadila en
spain um verdbolgu milli ara 2004 og 2005 er svipud.
Allar spér eru yfir verdbolgumarkmidi bankans.

Hagvaxtarhorfur eru betri nuna a0 mati sér-
freedinganna en 1 aglst sl. A0 medaltali alita peir ad
hagvoxtur & pessu og nasta ari verdi um 5% en tolu-

verdur munur er 4 haesta og legsta gildi. Sedlabankinn
spair meiri hagvexti eda um 5%:% vexti i ar og um 6%
ario 2005.

Svarendur spa ad medaltali gengisvisitolu 123 eftir
tolf manudi sem er nokkru legra gengi en verid hefur
undanfarnar vikur. P4 gera peir rad fyrir ad gengisvisi-
talan standi 1 128 stigum eftir tvd ar sem pydir enn
frekari gengislekkun.

Styrivextir Sedlabanka Islands voru hakkadir
1. névember sl. 1 7,25% en sérfredingarnir reikna med
meiri hekkunum neestu misseri pvi ad peir spa 8,6%
styrivoxtum ad ari og peim sdmu ad tveimur arum
lionum. Af t6flunni mé hins vegar rdda ad sér-
freedingana greinir 4 um préunina.

bad sama 4 vid um framtidarverd hlutabréfa, — ekki
sist pegar horft er tvo ar fram i timann. Einn adili byst
vid toluverdri laekkun en adrir vid hekkun — mismik-
illi po. Sérfredingar fjarmalafyrirtekjanna telja ad
fasteignaverd muni halda 4fram ad stiga naestu misseri.

Yfirlit yfir spar sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi'

2004 2005
Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi Medaltal Leegsta gildi  Heesta gildi
Verdbolga (yfir arid) 3,7 3,5 3,9 3,5 2,7 4,9
Verdbolga (milli arsmedaltala) .........c.cccoeeininincne 32 3,1 3,3 3,5 3,1 4.4
HagVOXIUL ..ottt 5,0 3,9 6,2 5,1 43 6,5

Eitt ar fram i timann

Tvé ar fram i timann

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla........................ 123,0
Styrivextir Sedlabankans ..............cccoeeeeinecnnnnee 8,6
Langtimanafnvextir?...........coccooveveerverrerreerrennons 82
Langtimaraunvextir3 . 3,8
Breyting urvalsvisitolu adallista...........c.ccccceeveunee 2,5
Breyting fasteignaveros...........occcceeeeeeerieucerenuenens 8,8

120,0 128,0 128,0 123,0 133,0
8,5 9,0 8,6 8,0 9,5
8,0 82 7,5 7,0 7,7
3,5 4,2 3,6 32 39

-20,0 20,0 11,8 -10,0 35,0
5,0 10,0 12,3 10,0 15,0

1. Taflan synir breytingu milla timabila i % nema ad pvi er vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%) og gengisvisitdlu
erlendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir Islandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka Islands hf. og Radgjof og
efnahagsspar ehf. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibudabréf

(HEF 150644). Heimild: Sedlabanki [slands.
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unnar styrkist minna framan af en veikist jafnframt
minna pegar lidur & spatimabilid.

Eins og sja ma er verdbolga framan af minni en i
meginspanni, enda draga heerri vextir ur eftirspurn og
gengi kronunnar styrkist. Hagvoxtur er u.p.b. 0,3-0,5
présentum minni 4 nastu tveimur arum, eftir pvi hvor
gengisferillinn er notadur, og framleidsluspenna
minnkar med samsvarandi hetti. Pegar lidur & spa-
timabilid fer gengi kronunnar hins vegar ad veikjast 4
ny, eins og adur segir, og verdbodlga ad aukast. Hin
eykst hins vegar mishratt eftir pvi hvor gengisferill-
inn er notadur og er reyndar komin upp fyrir megin-
spana i lok timabilsins ef tekid er ad fullu tillit til
ovarins vaxtajafnvagis, enda er pa gert rad fyrir til-
tolulega skarpri lekkun gengis kronunnar. Ef adeins
er tekio tillit til vaxtajafnveegisins ad hluta verdur
verdbolguferillinn jafnari. Verobolgan proast apekkt
og 1 meginspanni ut spatimabilid en liggur po avallt
nokkud undir henni.

[ badum tilvikum kemur hins vegar i 1jés ad paer
vaentu vaxtahaekkanir sem lesa ma ut ur framvirkum
voxtum virdast ekki duga til ad halda verdbolgu vid
verobolgumarkmidid 4 spatimabilinu. Ljost er ad
midad vid nuverandi upplysingar um stodu pjoédar-
buskaparins, breytingar 4 lanamarkadi og endur-
skodadar aetlanir um stérframkvamdir sem nu liggja
fyrir, hefdi Sedlabankinn haekkad vexti fyrr en raunin
vard. Pad pydir ad gripa parf til meiri haekkana en ella
til ad tryggja ad verdobodlga verdi sem neest markmioi.

Gangi acetlanir rikisstiornarinnar um adhald 1 rikis-
fiarmalum eftir verdur verdbolga minni

[ meginspanni er vikid nokkud fra forsendum fjar-
malardduneytisins um préun samneyslu & nestu
tveimur arum. Gert er rad fyrir ad samneysla vaxi um
ramlega 3% & nesta ari og um 2%4% 4 arinu 2006 en
raduneytid gerir rad fyrir ad samneysla vaxi um 2%
baedi arin eins og adur hefur komid fram. Ad hluta til
skyrist pad af ahrifum verkfalls kennara & utgjold
sveitarfélaga, en einnig er tekid tillit til pess ad
daxtladar adhaldsadgerdir eru almennt ordadar og ad
rik tilhneiging hefur verid til pess ad utgjold fari fram
ur upphaflegum aaetlunum hins opinbera.

Gangi aetlanir raduneytisins eftir er hins vegar
ljost ad pad léttir adeins 4 undirliggjandi eftirspurnar-
prystingi midad vid meginspana. ZAtla ma ad voxtur
pjodarutgjalda & naesta ari yroi teplega 1 prosentu
minni en i meginspanni. Hagvoxtur yroi pvi liklega
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teeplega 2 prosentu minni arid 2005 en dhrifin 4 voxt
efnahagslifsins 4 arinu 2006 yrou ekki jafn mikil. Um
Y présentu minni framleiosluspenna en ella & spa-
timabilinu myndi 1étta & verdbolguprystingnum. Ztla
meetti ad arsverdbdlga 4 naestu tveimur arum yroi a
bilinu 0,2-0,3 présentum minni en i meginspanni.

IX Stefnan i peningamalum

begar Dpetta er ritad hefur Sedlabankinn hakkad vexti
fimm sinnum frad pvi snemma { maimanudi, samtals
um 1,95 présentur. Sidasta vaxtahakkun bankans var
tilkynnt { lok oktéber sl., en pa hakkadi bankinn
styrivexti um 0,5 présentur, 1 7,25%. [ frétt bankans
sem pa var gefin Ut var visad til greiningar & préoun og
horfum i efnahags- og peningamalum sem birtist i
Peningamalum 2004/3 um midjan september. Par var
greint frad pvi ad framvindan & fjarmalamoérkudum
hefdi unnid gegn adgerdum bankans 4 undanférnum
manudum og ad Ohjakvemilegt vaeri ad Sedlabank-
inn brygdist vid 1 1josi pess ad framkvaemdir vid
virkjanir og albraedslur myndu ferast ort i aukana a
nastu manudum. Greint var fra mikilli 4s6kn i ny lan
i kjolfar gridarlegra breytinga 4 frambodi lansfjar,
sem hefdi pad i for med sér ad greidslubyrdi einstakl-
inga léttist verulega, en vid pad ykist pad fé sem peir
gaetu radstafad til einkaneyslu eda kaupa 4 ibudar-
htsna0i. Pa var 1 fréttinni 16gd ahersla & ad vero-
bolga hefoi um skeid verid toluvert yfir 2/2% verd-
boélgumarkmidinu, sem yki hettu 4 ad heerri verd-
bolguvaentingar, sem hefou Aagerst undanfarid ar,
festust 1 sessi. Raunstyrivextir Sedlabankans hefou
fyrir vikiod ekki haekkad ad radi og veaeri vaxtahekkun
bankans @tlad ad vinna 4 moti slakara adhaldi
peningastefnunnar sakir hearri verdbdlguventinga,
slokunar & fjarmalalegum skilyrdum sem stafadi af
sokn bankanna inn & ibudalanamarkadinn og breyt-
ingum 4 Gtldnareglum fbudalanasjods. ba var fra pvi
greint 1 fréttinni ad liklega pyrfti ad gripa til frekari
adgeroa til ad na verdbolgunni nidur ad verdbolgu-
markmidi bankans, medal annars i 1j6si pess ad um-
talsvert fravik geeti leitt til endurskodunar & launalid
kjarasamninga i november arid 2005, en einnig yroi
a0 taka tillit til vaxandi framkvamda vio virkjanir og
storidju og ofullnegjandi adhalds 1 frumvarpi til fjar-
laga fyrir 4rid 2005. Varad var vid pvi ad mikill
vidskiptahalli & naestu tveimur arum geeti grafid



undan gengi krénunnar er fram i sakti med tilheyr-
andi afleidingum fyrir stodugleika verdlags og alagi &
fjarmélakerfid. [ 1josi pess ad nylegar breytingar a
ibudalanamarkadi tefou fyrir pvi ad styrivaxtahakk-
anir hefou tiletlud ahrif hefdu rokin fyrir pvi ad
hakka vexti fyrr en sidar styrkst til muna, en timan-
legt adhald geeti leitt til pess ad hakka pyrfti vexti
minna sioar.

Raunstyrivextir enn nalcegt natturulegum
raunvoxtum
A peim manudi sem 1idinn er fra pvi ad vextir bank-
ans voru haekkadir sidast hafa raunstyrivextir hans
hakkad litillega, en eru pd innan pess bils sem peir
hafa sveiflast undanfario ar. Jafnframt er ljost ad
lausafjarstada fjarmalafyrirteekja hefur verid ram og
peningamarkadsvextir hafa verid heldur legri en
styrivextir bankans. Hvort tveggja bendir til pess ad
aodhald peningastefnunnar hafi enn ekki aukist eins
mikid og ad var stefnt. Undanfarnar vikur hafa
raunstyrivextir Sedlabankans metnir med verdbdlgu-
alagi dverdtryggdra rikisskuldabréfa til tveggja eda
priggja ara verid u.p.b. 4%.

bessa raunvexti ma setja i samhengi vid mat &
nattirulegum raunvoxtum 4 Islandi, en pad eru peir
raunvextir sem samrymast stddugu verdlagi pegar
hagvoxtur er 1 samreemi vid voxt framleidslugetu og
@ttu pvi vio edlilegar adstedur ad vera peir vextir
sem rikja ad medaltali yfir hagsveifluna. Slikt mat er
had mikilli 6vissu, en ad likindum liggja pessir vextir
4 bilinu 3-4% hér 4 landi. Par sem peninga-
markadsvextir hafa ekki alveg fylgt styrivoxtunum
eftir hafa raunvextir peirra verid heldur laegri en
raunstyrivextir Sedlabankans. Af pvi ma draga pa
alyktun ad raunvextir purfi ad haekka umtalsvert fra
pvi sem nu er til pess ad adhald peningastefnunnar
verdi negilega mikio til ad vinna gegn ahrifum stor-
framkvemda og aukins frambods lansfjar a eftir-
spurn, pannig ad tryggja megi verdlagspréoun i sam-
remi vid markmid Sedlabankans. Raunvextir geta
haekkad med pvi ad nafnvextir haekki umfram
verdbolguvantingar og med pvi ad verdbolguvent-
ingar leekki. Vid niverandi adstedur virdist oliklegt
a0 verobolguveantingar leekki negilega nema fyrir at-
beina peningastefnunnar. Til pess ad verdbolguvent-
ingar minnki parf fyrst ad rjufa raunvaxtamurinn sem
myndast hefur vid vaxtastig sem liklega er adeins
litillega ef nokkud yfir nattirulegum raunvoxtum. Til

pess parf naegilega umfangsmiklar adgerdir af halfu
bankans til ad skapa tri 4 ad verdbolga verdi hamin.

Peningastefna hefur ahrif a virka vexti erlends
lansfiar

Nokkud hefur verid um pad rett ad hinn greidi
adgangur innlendra adila ad 6dyru erlendu lansfjar-
magni dragi mjog ur slagkrafti peningastefnunnar.
Jafnvel hefur verid gengid svo langt ad halda pvi
fram a0 hun sé med 6llu ovirk. Petta er misskilningur.
Innstreymi erlends lansfjar kann vissulega ad slaeva
matt peningalegs adhalds um tima og leida til pess ad
hreyfa parf styrivexti meira en ella til ad na til-
@tludum adhrifum. Samt sem 4d0ur ma @tid finna
vaxtastig sem haefir markmidi Sedlabankans. Greidur
adgangur ad erlendu lansfé kann hins vegar ad hafa
umtalsverd ahrif & midlunarferlid. Hann kann vissu-
lega ad tefja midlun peningastefnunnar i gegnum
vaxtarofid og auka & dvissu um hversu hratt hiin 4 sér
stad. Eftir stendur ad peningastefnan getur haft veru-
leg ahrif & virka vexti erlends lansfjar med pvi ad
hafa ahrif 4 gengi kronunnar. Med pvi ad haekka vexti
studlar Sedlabankinn timabundid ad haerra gengi
krénunnar en ella. Haekki gengio til skamms tima upp
fyrir pad sem markadsadilar telja jafnvegisgengi
krénunnar ytir pad undir ventingar um leekkun geng-
isins siOar. Petta felur i sér a0 veaentir virkir vextir,
p.e.a.s. peir vextir sem innlendir adilar greida i raun i
islenskum krénum af erlendum lanum veroa herri en
nafnvextir ldnanna. Haekkun gengisins yfir vaent
langtimajafnvaegi dregur Ur dhuga erlendra fjarfesta &
innlendum skuldabréfum, sem fyrir erlenda fjarfesta
fela 1 sér gjaldmioladhaettu. Ef fjarmdgnun t.d. hts-
nadisvedlana hvilir ad einhverju leyti 4 eftirspurn fra
slikum fjarfestum kemur ad pvi fyrr en sidar ad veit-
endur slikra lana purfa ad adlaga vexti sina ad peim
kjorum sem peim sjalfum bjodast til ad fjarmagna
utlanin. Pannig hefur innlend peningastefna ahrif a
virka vexti erlendra lana pott nafnvextir peirra séu
6hddir innlendri peningastefnu. Jafnframt myndi
haerra gengi prengja ad utflutnings- og samkeppnis-
fyrirteekjum og eftirspurn peirra eftir innlendum
adfongum, sem studlar ad pvi ad halda aftur af launa-
og verOhakkunum innanlands. Zskilegt veri ad
midlun peningastefnunnar atti sér i rikari meeli stad
eftir 60rum leidum. Astzdan er su ad hatt gengi
bitnar fyrr og meira & sumum atvinnuvegum en
00rum og ad ahrif & eftirspurn eftir innfluttum
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neysluvorum geetu fyrst 1 stad ordid til drvunar og
aukio enn frekar & vidskiptahalla 40ur en éhrifa 4 al-
menna eftirspurn fer ad geeta.

Gjaldeyriskaupum til styrkingar gjaldeyrisforda
heett

Neikveedar hlidarverkanir eru hins vegar 6hjakvami-
legur fylgifiskur adhaldssamrar peningastefnu i litlu
opnu hagkerfi. Mikilvaegt er ad hindranir verdi ekki
settar fyrir p4 midlunarleid peningastefnunnar sem
gerir henni kleift ad hafa ahrif 4 virka vexti erlendra
lana. f pvi sambandi er 4stada til ad fjalla nokkud um
reglubundin kaup Sedlabankans & gjaldeyri undan-
farin ar 1 pvi skyni a0 styrkja gjaldeyrisfordann. Eins
og oft hefur komid fram af halfu bankans hefur pad
ekki verid markmid hans med kaupunum ad hafa
ahrif 4 gengi kronunnar heldur ad treysta erlenda
lausafjarstodu og skapa tryggara umhverfi um
gjaldmidilinn til lengri tima litid. A0 60ru obreyttu
fela gjaldeyriskaup bankans i sér ad laust fé eykst &
innlendum markadi. { reynd er p6 tilhneiging til sjalf-
virkrar styfingar (e. sterilisation) pessara gjaldeyris-
kaupa par sem innlansstofnanir nota andvirdi gjald-
eyris sem par selja Sedlabankanum til pess ad lekka
skuld sina vido bankann i formi endurhverfra
vioskipta. Eins og ndnar er lyst i kaflanum um
fjarmalamarkadi og adgerdir Sedlabankans hér 4 eftir
hafa poé nettodhrif gjaldeyriskaupa og afnams
bindiskyldu verid jakveed, p.e.a.s. lekkun & stofni
endurhverfra vidskiptasamninga og haekkun & stofni
innsteedubréfa hafa til samans ekki nad ad vega fylli-
lega upp ahrif gjaldeyriskaupa og laekkunar bindi-
skyldu 4 sl. ari 4 laust fé. A9 auki hafa markadsadilar
haft tilhneigingu til ad tilka reglubundin kaup bank-
ans til pess ad styrkja gjaldeyrisfordann sem adgerd
er midi ad pvi ad halda gengi krénunnar stédugu.
Burtséd fra eiginlegum tilgangi bankans er pessi
tulkun markadsadila afar 6heppileg fyrir peninga-
stefnuna, par sem hun getur leitt til pess ad i reynd
fari adgerdir bankans ad hafa svipud ahrif og fast-
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gengisstefna pott su sé ekki atlunin. Med hlidsjon af
pessu og vegna pess ad gjaldeyrisfordi bankans hefur
styrkst verulega heettir bankinn frd byrjun neesta ars
a0 kaupa gjaldeyri til eflingar fordanum. Fra peim
tima munu kaupin eingdngu tengjast porfum rikis-
sjods fyrir gjaldeyri vegna greidslna af erlendum
lanum hans, eins og nanar er skyrt i kaflanum um
fjarmalamarkadi og adgerdir Sedlabankans.

Adhald i opinberum fjarmdalum pyrfti ad vera meira

A nzstu arum parf peningastefnan ad glima vid ad-
steedur sem mjog munu reyna a panpol pjodarbuskap-
arins. Afar mikilvagt er ad peningastefnan og stefnan
i rikisfjarmalum vinni saman vid pessar adstedur. bvi
pyngri byrdar sem lagdar eru & peningastjornina a
pessu timaskeidi, peim mun meiri verda neikvaed
hlidarahrif adhaldssamrar peningastefnu. Sedlabank-
inn hefur lagt mikla 4herslu & ad 1étt verdi undir med
peningastefnunni med strongu adhaldi i rikisfjar-
malum og hins opinbera i heild. Frumvarp til fjarlaga
fyrir arid 2005 felur i sér nokkud aukid adhald midad
vid fyrra ar. Eigi a0 sidur er utlit fyrir ad hagsveiflu-
leiorétt afkoma rikissjods 4 drunum 2005 og 2006
verdi toluvert lakari en 4 ofpensluarunum 1999 og
2000. Adhaldid pa reyndist 6fullnegjandi i 1j6si pess
a0 umtalsverd eftirkost ofpenslunnar komu fram 4 ar-
unum 2001 og 2002. Til pess ad vega & moti 6rvunar-
ahrifum skattaleekkana 4 nastu arum parf mjog rot-
teekan nidurskurd 4 utgjoldum rikisins sem eflaust
mun mata motspyrnu. bvi er pad verulegt ahyggju-
efni hve aetlanir um nidurskurd eru o6ljésar. Flest ar
hafa utgjold hins opinbera haft tilhneigingu til ad fara
fram ur azetlunum. Vid dkvardanir i peningamalum er
pvi varasamt ad treysta 4 ad metnadarfull &form um
nidurskurd utgjalda gangi fyllilega eftir, pvi ad gerist
pad ekki kann ad verda of seint ad bregdast vid af-
leidingum pess vid paer adstaedur sem framundan eru.
Sedlabankinn verdur ad mida adgerdir i peninga-
malum vid pa framvindu sem hann telur sennilegasta.





