Préun og horfur i efnahags- og peningamalum

Aukin verdbolga og vidskiptahalli krefjast adhalds i hagstjorn

Verobolga jokst & sidustu manudum sl. ars og vard meiri en Sedlabankinn hafdi spad. Til pess ad vio-
halda adhaldi peningastefnunnar vid pessar adstaedur haekkadi Sedlabankinn vexti i jantdar. Gengi krén-
unnar styrktist nokkud sidustu 2 manudi arsins. Haldist gengi krénunnar tiltélulega hatt setti verobdlga
ad 6dru bbreyttu ad hjadna nokkud pegar lida tekur a &arid 2000, en lsekkun visitdlu neysluverds i
febrdar er i meginatridum i samraemi vid spa Sedlabankans fyrir &rid i heild. Miklu skiptir ad komandi
kjarasamningar grafi ekki undan stédugleika gengis og verdlags. Adhaldssdm peningastefna hefur vid
rikjandi adstaedur i for med sér heekkun & raungengi og timabundid erfidari samkeppnisstddu atvinnu-
veganna, en hja pvi verdur ekki komist ef takast a ad halda verdbélgunni i skefjum. Adhaldssamari
stefna i rikisfjarmalum myndi draga Ur pessum hlidarverkunum. bess sjast ni merki ad farid sé ad draga
ar vexti Utlana, pott enn sé hann mun meiri en samrymist litilli verobélgu. Adhald peningastefnunnar
ma pvi sist vera minna en nu er, en fra aramétum hafa vextir verid haekkadir tvivegis og vikmork gengis-
stefnunnar vikkud.

Verdbolga afram mikil Ad pvi er verdhaekkun bensins &hreerir er augljés-
Verdbolga jokst enn undir lok arsins 1999, midad videga um utanadkomandi ahrif ad raeeda sem ekki er
12 manada heekkun visitolu neysluverds. Fra janlasteeda til ad bregdast vid. Af haekkun visitolu
arid 1999 til jandar sl. heekkadi visitala neysluverdseysluverds & sidasta ari ma rekja teeplega 1% til
um 5,8% og hafdi verdbélga hér a landi ekki verilvaekkunar bensinverds a erlendum mérkudum og
meiri fra arinu 1991. Heekkunin & sidasta ari vasamanlagt skyrir haekkun bensin- og hisnaedisverds
1,2% meiri en Sedlabankinn spadi i oktober sidasieepan helming verdbdlgu sidasta ars. Bensinverd
lidnum, og stafar fravikid einkum af pvi ad opinbethaekkadi a ny i desember og janlar eftir lsekkun i
gjold haekkudu meira i jantar sl. en gert var rad fyrinovember sem rekja matti til laekkunar bensinskatta
en einnig haekkadi hasnaedisliour visitélunnar meirag timabundinnar lsekkunar & heimsmarkadsverdi i
en reiknad var med. oktober. Heimsmarkadsverd a bensini heekkadi sidan
Visitala neysluverds st6d ad visu i stad i néven& ny og nadi nyjum toppi i jandar, en er nu alika hatt
ber, en pad ma rekja til arstidabundinnar laekkunaragy pad var haest i september.
greenmetisverdi og timabundinnar leekkunar & ben- Haekkun bensinverds skyrir ekki hvers vegna
sinverdi sem gekk ad mestu leyti til baka i desembgerobélga hér a landi hefur aukist langt umfram
og januar. Verdlagsproun i desember og jandar vaerdbdlgu i helstu vidskiptalondum, sem einnig hafa
hins vegar med likum heetti og fyrr & &rinu ad pvinatt pola svipada haekkun bensinverds og hushitun-
undanskildu ad haekkun opinberra gjalda atti, searkostnadar ad auki. Ad hluta til ma rekja mismuninn
fyrr segir, verulegan pétt i heekkun visitlunnar i jand innlendri og erlendri verdbdlgu til heekkunar hus-
Gar. Ad 6dru leyti skyrir verdhaekkun bensins og husiedisverds. Taepur pridjungur af haekkun visitélu
naedis stéran hluta heekkunarinnar auk pess sem magysluverds yfir ario 1999 stafadi af teeplega 15%
veeli dnnur en bavorur héldu afram ad haekka.

2. Ad hluta kann mismunurinn ad stafa af ofmati & haekkun innlends his-
1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pan  naediskostnadar vegna pess ad hérlendis hefur til pessa eingéngu verid
11. febrdar 2000. tekido mid af haekkun hisnaedisverds & héfudborgarsvaedinu. Hisnaedis-
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Mynd 1 Tafla | ’Fra_l_mlag undirlida til haekkunar
Visitala neysluverds 1998-2000 visitdlu neysluverds 1999
% Breyting sidastlidna 12 manudi Visitolubreytingar  Ahrif & haekkun
sidastliona visitolu sidastl.
Allar tolur eru i % 3m. 12m. 3m. 12m.
(1) Buavorur an greenmetis....... 53 2,8 7,7 3,2
(2) Graenmeti.....ccccocceeeeeneenne -47,6 2,4 -12,2 0,4
(3) Adrar innlendar mat-
og drykkjarvorur............... 10,7 7,4 14,8 8,2
(4) Adrar innlendar vorur....... 3,8 3,0 4,1 2,5
1 (5) Innfl. mat- og drykkjarv. .. 11,5 7,8 7,6 4,1
(U L L A L B S B (6) Nyir bilar og varahlutir..... 1,3 15 2,2 2,1
JFMAMJJASONDJFMAMJ JASONDJF °
1998 ‘ 1999 ‘2000 (7) Bensin.......cccooceeevcieennnnnn. -4,3 247 -3,7 16,2
(8) Adrar innfluttar vorur....... -1,3 -0,5 -4,2 -1,2
; o L ) . (9) Afengi og tobak................ 1,9 1,6 1,4 0,9
haekkun husnae6,|sll<’5ar. Enn virdist ekki farllé A(10) HOSNEBI o 84 148 219 311
drgga \{erulega ar hae.kku,n markaés\(er{is hus.na_e (11) Opinber pjénusta............. 148 5.3 354 104
bV|.a6 i desember og januar hae_kka6| husnaeélsllé(lz) o R — 5.0 55 251 219
visitélunnar um 2% sem er meira en a sama tin
fyrir ari. Verdur ad lita & pad sem visbendingu urSaM@IS s 44 58 1000 1000
adframhaldandi mikla eftirspurn eftir hisnaedi éInnlendar vorur (1-4)................ 29 44 14,4 143
hofudborgarsveedinu pvi ad arstidasveifla gefur ek Buvorur og greenmeti (1-2)....... 839 27 -45 3,6
tilefni til svo mikillar verdheekkunar. Innlendar vorur an bavoru
0g graenmetis (3-4).....ccceeveeeennes 7,7 55 18,9 10,7
Innfluttar vorur alls (5-9).......... 0,4 3,7 3,3 22,2

Matvara hefur haekkad mun meira i verdi en i helst
vidskiptalondum

Auk husnaediskostnadar er pad ekki sist verdprowin matveelum, eins og rada ma af innflutnings-
innlendra og erlendra matvaela sem skilur & milli isskyrslum.

lands og helstu vidskiptalanda. Innlend matvara Samkveemt upplysingum fra Pjodhagsstofnun
heekkadi um 6,8% & sidasta ari og 7,4% ef blvara lggkkadi medalverd a innfluttum mat- og drykkjar-
undanskilin. Innflutt mat- og drykkjarvara haekkadi &0rum, 6drum en afengi, til dreifingaradila um 2% a
sama tima enn meira eda um 7,8%. Sidustu tvo m&fnabilinu jandar til november 1999 fra sama tima-
udi arsins haekkudu pessir lidir (innlend matvara ahili &rio &dur. A sama timabili heekkadi medalverd a
bavéru) um 2,3% og 2,2%. Umskiptin i verdpréurinnfluttum mat- og drykkjarvérum i visitdlu neyslu-
matveela urdu tiltdlulega skyndileg, pvi ad i juli nanverds um 1%.

12 manada verdhaekkun mat- og drykkjarvoru ein- Fra desember 1998 til desember 1999 haekkadi
ungis 2,1%. Pessi haekkun er ekki einungis athygligerd & mat- og drykkjarvorum hér a landi um 6,8%
verd vegna pess hve mikil han er, heldur virdist verdn stod i stad a evrusvaedinu, eftir timabil verdhjodn-
bréun innlendra og erlendra matveela einkennilegahar sidastlidid sumar. Heldur meiri haekkun vard i
samstiga, pratt fyrir ad erlend verdpréun matvaela S&andarikjunum og a Nordurlondunum var einnig um
allt énnur og téluverdar gengisbreytingar hafi ordid0flega haekkun ad reeda, en i Bretlandi og Pyska-
sem zetla meetti ad leiddu til verdlaekkunar & innflutiandi leekkadi matvaelaverd um rdmlega 1%:%.

S& munur sem er a verdheekkunum a mat- og
verd hefur einnig haekkad mjog mikid i Bretlandi sem p6 byr vid veré—drykkjarVGrum a Islandi 09 i helstu ViaSkiptalbndum
bélgu & svipudu stigi og énnur Evrépulond, en par er 68rum adfersunverdur ekki heldur skyrdur med gengisproun krén-
Pl i, Menaclosisbr som e 0 So7s rs Yenar, enda hefur gengi hennar hiekkad gagnvart
heetti i bresku neysluverdsvisitolunni. Gengi breska pundsins hefur a§€gNU medaltali gjaldmidla vidskiptalandanna og
auki h?ekkaé mun meira en krénan & sidustu arum og hefur pad haldiast gagnvart evrépskum gjaldmiélum. bad er bVi
verdbolgu nidri. . . , . PTSrT . .

edlilegt ad leita skyringa i mikilli innlendri eftirspurn
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gengishaekkunar kronunnar. | janGarspanni var gert
rad fyrir ad verd ibudarhisneedis héldi afram ad
12 m. %-br. 4 seinni hiuta 4rs 1999 heekka nokkud umfram almennt verdlag. Ennfremur
JOli  Sept.  Név. Des. Vvargengid Ut fra peirri forsendu ad laun haekkudu um
6.8 6%2% Yfir arié. S tala felur i sér launahaekkanir sem
g2 urdéu hja sumum hépum i upphafi arsins, launahaekk-
anir sem kynni ad verda samid um i komandi kjara-

Tafla Il Matvara og drykkjarvara

island, mat- og drykkjarvara..... 2,1 53 6,5
island, innflutt matvara............. -1,3 6,6 8,2
island, innl. matvara &n

bavéru og greenmetisi............... 3,8 5,6 9,7 9,2samningum og aeetlad launaskrid.

Danmork 0,2 07 18 Ahugavert er ad bera verdbolguspa bankans sam-
NOTEGUT ..o , 15 14 15an vid verdbdlguveentingar markadsadila. Vero-
SVIPIOB v -0, 11 11 09 bodlgudlag rikisskuldabréfa sem hafa liftima fram i
Finnland -1,4  -05 -0,2 oktéber a pessu ari er 5,6% og alag a bréfum sem
Bretland........ocvevereierneineeninn, -0, -1,3  -1,0 -1,7 eiga prja ar eftir af liftima sinum er 4,8%. Minnkandi
Pyskaland...........cccovvereererernnnns -1,7  -19  -1,9 -18verdbdlgudlag eftir pvi sem liftimi bréfanna lengist
Frakkland ..........ccc.cooonienionninnns 08 -09 0,6 0,9 bendir til pess ad fjarfestar geri rad fyrir ad verdbodlga
EVIUSVERD «..oovvvveecerereireerinnns -06  -06 -0,1  0,0eigi eftir ad hjadna a liftima bréfanna. Spar annarra
Bandarikin............cocevrrinrinnnns 2,1 2,2 2,0 2,0 en Sedlabankans eru & mjog svipudu réli og spa hans

Upplysingar um proun matveelaverds i Evropu eru byggdar & samreemdrdm haekkun milli &ra. Meiru munar a spém um haekk-
neysluverdsvisitdlu (HICP)Heimildir: Datastream og Hagstofa islands. un yfir él’ié, en bar Spé t.d. islandsbanki og fréttabréf-
i0 Gjaldeyrismal heldur minni verdbdlgu en Sedla-
og umskiptum & innlendum matvérumarkadi, t.dbankinn, eda rimlega 3%, en FBA heldur meiri eda
samruna fyrirtaekja sem kann ad hafa dregid ar verdamlega 4%.
samkeppni og leitt til heerri alagningar.

pott verd a pjonustu hafi haekkad litid eitt minnaoflegri launahaekkun geeti skilad minni verdbolgu
en visitalan i heild & st haekkun verulegan patt i pey alika miklum kaupmeetti
ad verdbolga meelist meiri & Islandi en i nalsegurdtkoma kjaravidraedna mun rada miklu um verdlags-
[6ndum. bjonustulidirnir vega samtals rimlega pridjpréun & arinu, baedi vegna beinna ahrifa launahaekk-
ung i visitdlu neysluverds og um pridjung visitblu-ana & verdlag og vegna pess ad haekki laun meira en
heekkunarinnar sidustu 12 manudi ma rekja til haekkeenst er geeti myndast prystingur til laekkunar &
unar peirra. A sidasta ari haekkadi opinber pjonusgengi kronunnar. Einnig er haetta & ad vaentingar um
téluvert minna en dnnur pjonusta, en i jandar minnkmikla verobdlgu festist i sessi. Verdi launapréun
adi bilid pegar opinber pjonusta heekkadi um 3¥2%innur en gengid er Ut fra i spa Sedlabankans mun pad
Sidustu tolf manudi hefur pjonusta hins opinbera ogafa ahrif a verdlagspréun. Haekki launakostnadur
einkaadila haekkad alika mikio eda um 5,3% ogd. um 9% yfir &rid yrdi verdobdlga & milli ara u.p.b.
5,5%. 6% og ramlega 5% yfir arid. Leidi 6héfleg haekkun

launa til gengisleekkunar kronunnar um t.d. 4% yrdi

Takist hoflegir kjarasamningar eru horfur a hjodnunverdobélgan ramlega 6%2%. Heekki laun hins vegar
verdbolgu pegar lida tekur a ario minna en gengio var Ut fra i spanni, og pad hefdi i for
I jandar birti Sedlabankinn verdbdlguspa fyrir aridmed sér haekkun & gengi kronunnar, verdur verdbolga
2000. bar er gert rad fyrir ad verdlag haekki um 5% &inni en Sedlabankinn spédi i jantar. Haekki laun
milli ara og ad haekkunin yfir arid verdi 3,8%. it.d. um 5% yfir arid og kronan styrkist & fyrstu man-
spanni er gert r4d fyrir ad dragi Ur verobdlguhradantdum arsins ma gera rad fyrir ad verdlag haekki um
um pegar lida tekur & &rid og ahrif verdhaekkunar sid% milli ara og 2%% yfir arid. Pessi nidurstada
asta &rs og veentanlegrar haekkunar launa & fyrri hluteyndi pegar a fyrsta ari skila litlu minni kaupmattar-
pessa éars taka ad dvina. Meginbreytingin fra pvidauka en felst i spa Sedlabankans, en styrkja undir-
oktéber er ad nu er spad 0,9% meiri medalhsekkigtddur pjédarblskaparins og beettra lifskjara til fram-
verdlags, sem stafar af haekkun visitélu neysluverdsidar.
lok sidasta ars. Spa um haskkun yfir arid 2000 er hins
vegar litid breytt fra pvi i oktober og geetir par ahrifa
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Laekkun visitdlu neysluverds i febraar breytir ekk

Mynd 2 o
horfunum , e ’ Véruskiptaj6fnudur sem hiutfall
Visitala neyslgverés leekkadi um 0,3% P febr,ua,lr.. af voruttflutnirgi
forsendum spar Sedlabankans um verdbolgu a arir " Hreyfanlegt 12 ménada hiutfal

sem birt var i jandar, var gert rad fyrir nokkurri laekk
un i febrdar vegna arstidabundinna patta, einku
vetrarUtsalna. Leekkunin var ad visu heldur meiri €
buist var vid, en pad stafar af pvi ad ahrif vetrar(f
salna (0,5% til leekkunar & visitdlu) héfou verid van
metin. Blast ma pvi vid ad pau ahrif gangi til baka
naestu manudum og ad horfur fyrir &rid i heild breyt S A
ist ekki mikid. Maeling visitolu neysluverés i febrdan .25 -+
er hins vegar ad pvi leytinu til &naegjuleg ad hin fg JMMJSNJIMMJI SNJIMMJISNIMMISN
ekki i sér neina frekari 6vaenta verdbolgu. 1og6 | 1997 | 1998 | 1999

-~ =Alls = An skipa og flugvéla -

A

Ny pjodhagsspa gerir rad fyrir meiri vidskiptahalla erlendra verdbréfa undir lok &rsins til pess ad
en adur var spad jofnudur pattatekna a fjoroa arsfjéréungi vard
 fyrsta hefti Peningamala sem kom (Gt i névember gtikvaedur um fimm ma.kr. Petta mun veaentanlega
voru rok faerd fyrir pvi ad vidskiptahalli arsins 199%afa endurtekid sig & sidasta ari, en i minni maeli. pvi
yréi meiri en Pj6dhagsstofnun spadi i oktéber. Préuar hugsanlegt ad endanlegt uppgjor vidskiptajafnadar
voruvidskipta vid utlond sidan pa hefur verid i sammuni syna hagsteedari Gtkomu en Pj6dhagsstofnun
reemi vid petta mat, pétt voruvidskipti i nGvembeispadi i desember, pétt ekki sé pad mikil huggun i
hafi reyndar verid Ovenjuhagsteed. bessi prouivsi pess hve audveldlega erlend verdbréfaeign
endurspeglast i endurskodadri spd sem bjédhadandsmanna gaeti fallid i verdi & ny.
stofnun sendi fra sér i desember. Par var gert rad fyrir | spa bjédhagsstofnunar i desember var gert rad
ad vidskiptahallinn 1999 yrdi 38 ma.kr. i stad 29 einfyrir 2%2% meiri vexti innflutnings milli 1998 og
0g spad var i oktdber. 1999 en gert var i oktéber og 1%:% minni Gtflutningi.
Halli & voruskiptajofnudi fyrstu 11 manudi arsinsi samraemi vid meiri innflutning neysluvéru en adur
1999 nam 21,3 ma.kr. Halli & pjonustujofnudi var 1,&ar reiknad med spadi Pjodhagsstofnun i desember
ma.kr. og péttagjold umfram péttatekjur ndmu 10,38 einkaneysla ykist um 7% i stad 6% og samneysla
ma.kr. & timabilinu jandar til september. Meginum 4%% i stad 3%%. Hins vegar var reiknad med
ovissan i uppgjori arsins liggur i uppgjori pattateknaeldur meiri samdreetti fjarfestingar i desember-
4 sidasta fjoroungi pess. Vegna pess hvernig tekjursganni en gert var i oktéber, en pé minni en i fyrstu
erlendri verdbréfaeign landsmanna eru metnar gespam pjédhagsstofnunar fyrir 1999. Meiri vidskipta-
nidurstédurnar verid naemar fyrir gengisproun erhalli gerir meira en ad vega upp 6rari voxt einka- og
lendra verdbréfa. Arig 1998 leiddi heekkun & gengiamneyslu, pannig ad asetlad er ad hagvoxtur arid
1999 hafi ordid heldur minni en spad var i oktéber,
eda 5% i stad 5,8%. bessi endurskodun breytir litlu

Tafla Il bj6dhagsyfirlit um fyrra mat Sedlabankans. Ef eitthvad er rennir htin
Voxtur i % nema annad enn frekari stodum undir pa skodun bankans ad
sé tekid fram 1997 19981999* 2000  alvarleg ofpensla sé i pjodarbiskapnum.
Einkaneysla.........cccccoevveviieeennnen. 6,0 11,0 7,0 3,0
SAMNEYSIA cer.voeeeeeveeerreereeeeeeeron, 31 36 45 25Litid mun draga ar vidskiptahalla & &rinu 2000
Fjarmunamyndun .............coeeunn. 105 259 -11 27A0 pvi er ahreerir horfur & yfirstandandi ari gerir
PJOBArGtGONd. ... 62 122 47 28 bjédhagsstofnun einnig rad fyrir meiri vexti einka-
Verg landsframleidsla .................. 53 54 50 29 nheyslu og fiarfestingar en fyrr var spad. Spad er 3%
Vidskiptajofnudur, % af VLE..... .14 57 -60 -56 Vvextieinkaneyslu og ad fjarmunamyndun aukist um

2,7%. Einnig er gert rdd fyrir ad voxtur Gtflutnings

1. Bradabirgdatdlur. 2. Spa.Heimild: Pjédhagsstofnun ; > ; . .. 7=
heegi verulega & sér og meira en buist var vid i
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oktober, sem stafar af pvi ad reiknad er med ad fraf

leidsla sjavarafurda aukist minna en i fyrra. Sama Mynd 3 Raungengi krénunnar 1985-2000
lagt leida pessar breytingar til pess ad bjédhag T .

stofnun spair na 38%2 ma kr. vidskiptahalla &rié 200¢ .. % Arsfiorungslegar tolur

teeplega 10 ma.kr. meiri halla en spad var i oktdbg 1501 . . . —Raungengi m.v. verdlag--
betta er u.p.b. sami halli og aztlad er ad hafi verid 153 o —Raungengi mv. laun

sidasta ari og nemur 5,6% af asetladri landsfran 1105 f
leidslu arsins. peer breytingar sem ad framan greir ®1
breyta litlu um hagvoxt par sem meiri vidskiptahalli o3/ \"~ N
vegur & méti meiri vexti pjodarutgjalda. 90 T fr

Samkveemt ofangreindu verdur arid 2000 hi¢ 851
pridja i r6d sem vidskiptahalli er meiri en 5%. Farg 807 e
parf allt aftur til &ranna 1974-1976 til ad finna deem & "985 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
um jafnhatt priggja ara medaltal. Einstakt er hin Agetiun 1999. Spa 2000.
vegar ad orsakir hallans nu eru ekki alvarlegur brest
ur i atflutningstekjum. Hann stafar naer eingdngu dfrefjist meiri forna en liklegt sé ad stjérnvold séu
mikilli innlendri eftirspurn. Ad pvi leyti er stadan reidubuin ad feera kann traust peirra & peningastefn-
vidkveemari na en oft adur. unni ad pverra med tilheyrandi fjarflétta.

Ymsum kvérdum er haegt ad beita til ad meta

Er raungengi ordid heerra en stadist feer til lengdartédu innlendra atvinnuvega gagnvart erlendum
Undanfarid ar hefur innlent verdlag og launakostnkeppinautum. Algengast er ad lita til préunar visitolu
adur haekkad umtalsvert meira en verdlag og laurrdungengis yfir akvedinn tima. Sa galli er & gjof
helstu vidskiptalondum. Jafnframt hefur adhaldssomjardar ad slikar visitolur veita ekki beinar upplys-
peningastefna leitt til pess ad nafngengi kronunnamgar um stodu fyrirteekja, heldur einungis gréfa vis-
hefur ad medaltali haekkad gagnvart gjaldmidlunbendingu um hvernig stada peirra hefur breyst midad
vidskiptalandanna. Hvort tveggja felur, ad 0drwid tiltekna upphafsstédu eda medaltal. Nidurstddur
Obreyttu, i sér haekkun a raungengi kronunnar, sestiks mats eru augljéslega hadar vali & upphafsstodu
gerir samkeppnisstodu innlends atvinnurekstrar eréda medaltalstimabili. Sums stadar hefur verid reynt
idari. Hagnadur innlendra fyrirteekja i samkeppni vi@ad leggja mat & svokallad jafnvaegisraungengi,
innflutning eda & erlendum moérkudum minnkar. Tip.e.a.s. raungengi sem samrymist ytra og innra jafn-
lengdar getur pad leitt til pess ad markadshlutdeildeegi i pjodarbuskapnum. Slikt mat hefur ekki verid
innfluttrar voru & innlendum markadi eykst og voxtumgert fyrir island og er ad auki avinlega bundid mik-
utflutnings stddvast eda dregst saman. Af pvi leidiili vissu.
ad halli a utanrikisvidskiptum eykst. begar svo hatt- bétt stydjast verdi vid 6fullkomnar visbendingar
ar ad stjornvold purfa ad auka verulega adhald i pewerdur samt ekki vikist undan peirri spurningu hvort
ingaméalum & sama tima og vidskiptahalli er mikilnGverandi eda jafnvel enn haerra raungengi fai stadist
getur pad sett hagstjorn i nokkurn vanda, par setih lengdar, enda heekkadi raungengi kronunnar um-
aukid peningalegt adhald leidir ad 6dru Obreyttu titalsvert & sidasta ari. Fra fjérda arsfjoréungi 1998 til
gengisheekkunar og par med aukins vidskiptahalkama timabils 1999 haekkadi raungengi & meaelikvarda
adur en pad skilar sér i minni innlendri eftirspurnhlutfallslegs verdlags um 6,5% og um 3,6% & meeli-
Gagnvart pessum vanda standa islensk stjornvéidarda hlutfallslegs launakostnadar & einingu. Fra
einmitt nd, en um pad verdur nanar fjallad hér a eftipvi ad raungengi nadi sdgulegu lagmarki arid 1994
Eitt peirra &litaméla sem kvikna vio slikar adsteedunefur pad heekkad um 10% og 14% meelt & s6mu
er hvort haekkun gengis og innlends kostnadar hdfivarda. bratt fyrir pessa haekkun var raungengi a
prengt svo ad samkeppnisstodu atvinnuveganna fjdrda arsfjérdungi sidastlidins ars po adeins litio eitt
frekari haekkun raungengis leidi til meiri roskunar &fir medaltali sidastlidinna 20 ara & meelikvarda
ytra og ad endingu innra jafnvaegi i pjédarblskaprverdlags og litid eitt undir & maelikvarda launa. A
um en markadsadilar telja ad geti stadist til lengdapessu ari mun raungengi veentanlega haekka nokkud
Telji peir ad &framhaldandi adhald i peningamaluramfram medaltal sidustu 20 ara.
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Sé nuverandi raungengi skodad med hlidsjon af Greining & ndverandi st6du raungengis gefur ekki
préun raungengis undanfarin 20 ar er teepast haegttdéfni til ad alykta ad pad hafi heekkad umtalsvert
draga pa alyktun ad heekkun raungengis ad undammfram pad sem samreemist langtimastddugleika.
fornu 6gni alvarlega samkeppnisstédu atvinnuvegdfkoma atvinnuveganna er enn pokkaleg og utflutn-
anna, sérstaklega pegar haft er i huga ad edlilegt eringur i nokkrum vexti. bad éjafnveegi sem myndast
gengi styrkist & timum godeeris. Utflutningur idn-hefur & ytri jofnudi pjodarblsins stafar fyrst og
adarvoru, beaedi storidjuafurda og annarrar voru, dxemst af 6héflegum vexti eftirspurnar. Adgerdir til
ennfremur verulega & sidasta ari, sem bendir ekétd draga Ur vidskiptahallanum verda fyrst og fremst
heldur til pess ad raungengi hafi prengt verulega a® hefta voxt eftirspurnar, pvi ad hinn kosturinn, ad
tflutningsgreinum. Afkomutodlur fyrirteekja & fyrri leyfa genginu ad laekka med pvi ad draga Ur peninga-
helmingi sidastlidins ars virdast einnig stydja pesdagu adhaldi, myndi raska enn frekar innra jafnveegi
alyktun, pvi ad hagnadur fyrirteekja & Verdbréfapingpjédarbisins og kynda undir verdbélgu sem ni pegar
islands (VPI) af reglulegri starfsemi fyrir skatta jokster of mikil. A medan ahrif aukins adhalds i peninga-
ur 4,5 ma.kr. a fyrri helmingi arsins 1998 i 6,5 ma.kmalum og fijarmalum rikisins hafa ekki skilad sér ad
a sama tima i fyrra. Vio pessa hagsteedu Utkoniullu er pvi 6hjdkveemilegt ad atvinnuvegirnir purfi
verdur po ad gera nokkra fyrirvara. [ fyrsta lagi stafad seetta sig timabundid vid lakari samkeppnisstédu
ar aukinn hagnadur fyrirtaekja & VbI fyrst og fremsbg jafnvel enn haerra raungengi en nd er.
af godri afkomu i fjarmalastarfsemi. bessa gédu af-
komu mé& ad nokkru leyti rekja til gengishagnadar-jarlog arsins 2000 boda aukinn afgang eftir slokun
Hagnadur i idnadi og sjavarutvegi minnkadi hins fyrra
vegar nokkud. | 6dru lagi ma telja liklegt ad smé&jarloég arsins 2000 voru afgreidd med 16,7 ma.kr.
Oskrad fyrirteeki sem eru hadari innlendum lansfjarafgangi, sem er heldur meiri afgangur en aaetladur af-
markadi en storu fyrirtaekin verdi fremur fyrir bard-gangur arsins 1999. Batinn er p6 meiri en synist par
inu & heekkun innlendra skammtimavaxta en st&em afgangur an eignaso6luhagnadar vex ar 3,2
fyrirtaeki & VPI. I pridja lagi verdur ad hafa i huga adma.kr. 1999 i 12,5 ma.kr. Atla ma ad tekjur séu
raungengi heekkadi mest a sidustu tveimur fjéroungrokkud varlega aeetladar, en a moti kemur ad heil-
um arsins. Verdproun & hlutabréfamarkadi virdist abrigdisutgjold kunna ad vera vanaaetlud.
visu ekki gefa til kynna ad peir sem eiga vidskipti Tekjur rikissjods ari® 2000 eru aeetladar 210
med hlutabréf & Vbi telji ad afkoma fyrirteekja sé adna.kr. og heekka um 1% ad nafnvirdi fra fyrra ari, en
versna. Reynslan synir hins vegar ad mat markaddekjur an eignaséluhagnadar um 4,5%. Gert er rdd
ins getur breyst mjog skyndilega. fyrir ad tekjur af beinum skottum einstaklinga haekki

Hvad sem pvi lidur er timabundin laekkun hagnum 3%. pad virdist lagt aeetlad midad vid ad gert er
adar fyrirteekja 6hjakvaemilegur fylgifiskur adhalds+ad fyrir ad heildartekjur landsmanna haekki um 7%
samrar peningastefnu og raunar ein af midlunarlei@n skattbyrdi haldist svo til 6breytt. Azetlud 2,3%
um peningastefnunnar. Minni hagnadur hvetur fyrirhaekkun 6beinna skatta annarra en virdisaukaskatts
teekin til ad gaeta héfs i fjarfestingu, launaheekkunufann einnig ad vera i varfeernara lagi, en er i sam-
og nyradningu starfsfolks. bPannig hamlar hatt gengiréemi vid spar um innflutning.
godeeri gegn peirri tekjuuppsveiflu sem er undirrét———

viéskiptahalla, jafnvel bétt halli aukist til skamms begar adsteedur krefjast. Gengisleekkun kann pvi ad verda éumflyjanleg.
tima litid. Sl6kun & peningalegu adhaldi vid peer at
steedur sem nu eru & vinnumarkadi og vidar myn
hins vegar ekki leida til varanlegrar lsekkunar raur
gengis, par sem gera ma rad fyrir ad slikt myndi fljéi,,
lega leida til aukinnar verdbdélgu og launaskrids sel
vaegi & moti ahrifum gengisleekkunar & raungéngi.

3. Okostur pess ad raungengi haekki med haekkun verdlags og launa frem-

ur en gengis er ad nafnlaun leekka yfirleitt ekki. Pvi kann ad vera erfitt
ad knyja fram raungengisleekkun & ny i gegnum launa- og verdhjédnun

Sé gengi gjaldmidils hins vegar leyft ad heekka & penslutimum verdur
verdbodlga og launapensla minni sem gerir mogulegt ad lata gengid
hverfa aftur til fyrri stddu pegar um haegist og minni heetta er & ad geng-
islaekkun leidi til verdbodlgu. Innlent verdlag heekkar pvi sidur varanlega
umfram erlent.

bess méa geta ad hlutfallslegur launakostnadur & islandi hefur sidur en
svo haekkad meira en i mérgum 63rum I6ndum sem buié hafa vid 6flug-
an hagvoxt & undanférnum arum. Samkveemt meelingum OECD haekk-
adi hlutfallslegur launakostnadur i Bretlandi t.d. um 43%% & &runum
1995-1999 og teep 20% i Bandarikjunum. S& munur er hins vegar & pro6-
un samkeppnisstédu 4 islandi og i pessum tveimur l6ndum ad i Banda-
rikjunum og Bretlandi stafar haekkunin ad langmestu leyti (eingdngu
hvad Bandarikin ahreerir) af haekkun medalgengis. A islandi var 6r
haekkun launa hins vegar meginastaeda raungengishaekkunar.
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Tafla IV Yfirlit rikisfiarmala ad gre,ziéa nidur S’kl:,l|dil’ minnki Gr 29 ma._kr. a arinu
) _ 1999 i 21 ma.kr. &rid 2000. Med batnandi afkomu og
ek 1998 Aaelts';lg% ':Jég'ggo solu rikiseigna hafa skuldir minnkad bzedi sem hlut-
Ti‘_ - 2079 200 9faII af landsframleidslu og i kronum talid. Skuldir
SHIUE oo ' £ ~urdu mestar 242 ma.kr. eda sem nam 45% af lands-
p.a. séluhagnadur , 11,0

"_framleidslu arid 1997, en hafa sidan leekkad ort.

Tekjur an eignasolu , 196,9 , ., . . .

. Horfir i ad paer verdi komnar nidur undir 210 ma.kr.

Utgjold 1928 1932 053 30% af landsframleidslu 7 lok pessa ars. Hreinar
p.a. évenjul. lifeyrisskuldbindingar 16,7 2,2

skuldir rikissjods komust i 34% af landsframleidslu

TZE“;JiO f::sat_;[] """"""""""""""""" 'f'l83 152101 1;75 1996 en eettu ad siga nidur  16% um naestu aramot.
4n eignasﬁlu'(')'é"('3'\'/'"|'|,'fé'>'/'r'i;s'l'('l'1'lé't')" 54 5 2 13 é Samfelldar og sambeerilegar toélur um rikisfjar-

IR ' ' ' " malin eru vandfundnar nema i pjédhagsreikninga-
Hreinn lansfjarjéfnudur .................. 22,9 28,9 21,0

' gégnum bjédhagsstofnunar. | peim er eignasolutekj-
um og Ovenjulegum lifeyrisutgjéldum sleppt og af-
Utgjold samkvaemt fjarlogunum verda 193skrift skatttekna er nokkud onnur en i fjarlagafram-
ma.kr., sem er haekkun um 1% ad nafnvirdi fra arinsetningunni i t6flu 1V. Samkvaemt pessu uppgjori
1999. Reiknud lifeyrisframlog, vaxtagjold og fjar-batnadi afkoma rikissjods ar fra ari fra 1994 til 1998,
festing laekka milli &ra um riflega sex ma.kr. en pesstod i stad & kosningadarinu 1999 og batnar aftur i &r.
ir lidir hafa nokkra sérstodu ad pvi leyti ad peir erltAdhaldsataR meelist jakveett & arunum 1995, 1997
baedi sveiflukenndir og skyldubundnir. Onnur ttgjéldog 2000, en neikveett 1996, 1998 og 1999, enda kraf-
haekka um 4,2% ad nafnvirdi og 0,4% umfram saman um fast raunvirdi Utgjalda & mann allstrembin {
neysluverd. Talid er ad nafnvirdi landsframleidslubrum hagvexti sidustu ara. Afkoma ad teknu tilliti til
haekki um neaer 8% milli aranna 1999 og 2000, svo dtagsveiflu snerist Ur halla i nokkurn afgang & arunum
kjarnadtgjold rikisins laekka Ur 24% i 23%2% af vergriL995 til 1997, vard neikvaed 1999 en batnar verulega
landsframleidslu. [ fjarldgunum og forsendum peirrd ar samkvaemt markmidum fijarlaga, mest vegna
felst 3% raunsamdrattur 4 Gtgjoldum til stofnandpeettrar afkomu en ad hluta vegna pess ad buist er vid
heilbrigdiskerfisins midad vié verd samneyslu. Ljéstd hagkerfid sé ad pokast ofan af hagsveiflutoppn-
er ad talsvert atak parf til ad standa vid hann. Onnum.
kjarnautgjold eiga ad haekka um teep 2% umfram Aukid &formad adhald & pessu ari kemur i fram-
samneysluverad. haldi af greinilegri sloékun i fyrra og er pvi ekki eins
bar sem gert er rad fyrir ad beedi afallnar emikid og virdist i fyrstu. Fyrirliggjandi pjédhagsspa,
ogreiddar lifeyrisskuldbindingar og eignasala minnksem tekur tillit til peirrar rikisfjarmélastefnu sem
milli ara, er deetlad ad lansfjarafgangur rikissj6ds tfelst i fjarlogunum, gerir rad fyrir ad vidskiptahalli
verdi yfir 5% pridja arid i r6d og ad litio slakni & of-

Mynd 4 penslueinkennum i pjédarbiskapnum. bvi hefdi

Kennitslur rikisfiarméla 1994-2000 verid eeskilegt ad sveifluleidrétt afkoma rikissjods
% af VLF batnadi enn meir til ad vinna & moéti pensludflum. bad
30 . ko ,
I mTekjuafgangur B Adhaldsitak hefdi lika dregid ur be_|rr| hae_ttu sem rae_tt erum hér ad
2,01 e framan ad raungengi haekki og utflutnings- og sam-

| = Sveifluleidrétt afkoma . . . o
e keppnisgreinar klemmist um hrid & milli umfram-
eftirspurnar i hagkerfinu og adhaldssamrar peninga-
stefnu. | pessu ljési er pad lagmarkskrafa ad ekki
verdi fario fram ar Gtgjaldaaformum fjarlaga og ad
hugsanlegar auknar tekjur skili sér ad fullu i baettri
afkomu rikissjods. Ennfremur er brynt ad hugsanleg-

T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Heimild: pj63hagsstofnun og framreikningur Sedlabankans 1999-2000. 5. Adhaldsatak telst pvi jakvaedara sem tekjur aukast meira midad vid

landsframleidslu og raunutgjold aukast minna midad vid félksfjolda.
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ar adgerdir i tengslum vid kjarasamninga verdi ek}

til a3 draga Gr afgangi rikissj63s., Tafla VI Aukning atlana innlansstofnana og

ffarmdgnun peirra 1998 og 1999

Voxtur dtlana og peningamagns er enn 6hofleg Aukning yfir  Hlutfallsleg skipt-
mikill pott farid sé ad draga Ur honum ar i ma.kr. ing aukningar
Nokkud dr6 0r vexti Gtlana og peningamagns & side 1998 1999 1998 1999
helmingi arsins 1999. Samt sem &dur var hann elUtan .. 75,9 754 100,0  100,0
mun meiri en samrymist litilli verdbolgu. ToOIf man- Innsteedur......................... 29,7 385 391 511
ada vOxtur Gtlana innlansstofnana til arsloka 199Verdbréf, nett6.................. 61 -11 -80 -15
nam 23,2% og peningamagn (M3) 6x um 17,1%Erlent lansfé, nett6 ........... 37,1 396 489 525
Arstidaleidréttur voxtur Gtlana sidustu prjd manuéseslabanki, netto .............. 128 -49 169 -65
arsins 1999 var 13%, p.e. nokkru minni en 12 Marannas, nett ................... 24 33 31 44
ada voxtur.

Mikill voxtur grunnfjar til arsloka 1999 kannad , . . .. . R U s .
: . - . i rikisvidskiptabonkunum sem jok utlanagetu peirra.
vekja athygli, en par er greinilega um timabundn

. . . - . ohaldsstefna Sedlabankans i peningamalum birtist i
aukningu ad reeda, eins og nanar er vikid ad i grein . . S S -
hér & eftir. neikveedu framlagi bankans til fiarmognunar dtlana

innlansstofnana, en segja ma ad innlansstofnanir hafi

I novemberhefti Peningamala var fjallad itarl : . ; .
nove Pe . Eﬁ, eningama‘a var fja ad arega greida undankomuleid fram hja pvi adhaldi med
um utlanavoxt innldnsstofnana og synt fram a ad auk . P

. . o . S vi ad auka erlenda lantdku.
venjubundinnar fjarmognunar i gegnum innlan hafi

hann a3 miklu leyti verid fiarmagnadur med erlendy 5\ o inn haekkadi vexti til pess a3 vishalda

lansfé. Samkvaemt nyjustu télum var hluti Gtlanas . )
. . . L. aghaldi peningastefnunnar
vaxtarins sem pannig var fjarmagnadur a sidasta ari, ! : N
. : . L ra aramotum hefur Sedlabankinn tvivegis haekkad
jafnvel enn steerri en rada méatti af septemberloka- ~ . , o .
0 . . exti og 14. febrdar voru vikmérk gengisstefnunnar
télum, eda 52%2%. Teepur helmingur var fjarmagnao-." . °°, A . :
L . . _einnig vikkud i pvi skyni ad gefa adhaldssamri pen-
ur med erlendri lantdku arid 1998. Nettoéframlag inn: . o - .
. e e il R . ~ingastefnu aukid svigram. Eftir samtals 1,1 prosentu-
lana og verdbréfautgafu til fjarmoégnunar atlana viro- P . ;
stigs haekkun vaxta i jandar og febriar styrktist ad-

ist N4 minna en ef mi rvid lokatolur i mber. . . : ,
stnd aene aaa.e 6lo aEto,u septe beI!'nald peningastefnunnar & flesta meelikvarda, en adur
Framlag Sedlabankans til vaxtar Gtlana er enn nerl]-

Kvzett um sem nemur fimm ma.kr afoi meiri verdbodlga en spad var dregid nokkud Ur

. AR o aohaldi. Séu raunvextir reiknadir Gt fra verdbdlgu-
bPréun atlana innldnsstofnana og fjarmégnunay

peirra fra pvi i september breytir ekki fyrri greininguala.gl r|k|s_skL,1Idabr_efa,_"sem felur i Ser a’6 markaé_s-
bankans a asteedum mikils utlanavaxtar innlémsstof%gﬁ_Ilar ger ra6_ fyrir hloar.‘“” verdbolgu a kO“?a”d_'
. . : . ari, hafa veentir raunvextir Sedlabankans ekki verid
ana sem pripatis samspils eftirspurnar, aUkmnﬁzraerri fra pvi fyrir teepu ari. Skammtimavextir eru
markadshlutdeildar innlansstofnana og aukins fram-.". =P o
bods lansfjar sem m.a. ma rekja til thtafjé\raukningaermmg.no.kkru h_aerrl en,vextlr a overé_tryggéum
skuldbindingum til langs tima og hafa verid pad oft-
ast fra pvi um mitt ar 1998. Neikvaedur halli avdxtun-
Tafla V Helstu peninga- og lanasteerdir arkarfunnar er ad jafnadi visbending um adhalds-
1998 og 1999 sama peningastefnu, tiltrd markadarins & ad peninga-
legt adhald muni bera arangur og ad skammtimavext-
ir muni leekka & ny pegar fram lida stundir. Vaxta-
Grunnfé Sedlabankans...............cc.coeevnn.. 31 46 758aekkanir Sedlabankans i jandar og febraar hafa dug-
Erl. skuldir bankakerfisins til endurlana.. 33,2 59,9 49,4 ad til ad halda halla avoxtunarferilsins neikvaedum. |
Utlan og markadssk.bréf bankakerfisins.. 164 150 34,4Stuttu mali ma segja ad allir meelikvardar a adhald
M3.... 87 158 16s5Peningastefnunnar syni ad pad se toluvert, pott 6dru
114 178 17,Ohverju hafi slaknad nokkud & pvi. Adhald peninga-
stefnunnar verdur hins vegar ad skoda i ljosi veru-

“legrar ofpenslu i pjodarbuskapnum.

Hlutf.leg aukning (%) yfir timabil 1997 1998 1999

Utlan innlansstofnana.............ccveveivenennne 12,8 30,3
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