Proun og horfur i efnahags- og peningamafum

Kjarasamningar samrymast laekkun verdbolgu en ohoflegu
vidskiptahalli er til lengdar 6gnun vid gengisstbodugleika

Verdbolga hefur undanfarna manudi verid meiri en um langt skeid og mun meiri en aseettanlegt er til
lengdar. Verobodlgan a reetur ad rekja til almennrar eftirspurnarpenslu i islenskum pjédarbiskap og
spennu & fasteignamarkadi, en haekkun bensinverds a alpjodamarkadi & einnig veigamikinn hlut ad
mali. Nygerdir kjarasamningar fela i sér mun meiri haekkun launa en i vidskiptalondum og munu ad
Obreyttu gengi leida til frekari heekkunar & raungengi krénunnar. beir geta hins vegar samrymst laekkun
verdbolgu fra pvi sem na er haldist gengi kronunnar hatt og verdi stjorn efnahagsmala adhaldssom.
Sedlabankinn spair ni 5% verdbdlgu fra upphafi til loka pessa ars en 4% a pvi neesta ad pvi gefnu ad
gengi kronunnar haldist dbreyitvidskiptahalli sem & sér vart hlidsteedu medal préadra rikja og horf-

ur eru & ad verdi ad 6breyttum forsendum vidvarandi a naestu arum er hins vegar veruleg égnun vio
efnahagsstodugleika. bvi er porf & ad gripa til frekari adgerda.

Verd hasnaedis og bensins haekkar afram baka pott verd fatnadar sé enn heldur leegra en i
Verdlagspréun sidastlidinna priggja manada hefudesember. Verd & fétum og ském i april var haerra en
verid med liku snidi og undanfarid ar. A timabilinui janGar og kann pad sem vantar 4 ad desemberverd-
fr& janudar til april heekkadi visitala neysluverds untagi sé nad ad skyrast af gengispréun. Nokkur
1,1% sem samsvarar 4,4% verdbdélgu a heilu ari. Talfmskipti virdast hafa ordid i verdpréun innfluttrar
manada haekkun visitélu neysluverds komst i 6% agat- og drykkjarvoru. A timabilinu fra jandar til april
hefur visitalan ekki heekkad meira a tolf manudunteekkadi verd innfluttra matveela um 3,8%. Haekkun
fr& pvi i april &rid 1992. Likt og undanfarid &ar stafadpessa lidar yfir 12 manudi er nd minni en han hefur
haekkun visitblunnar ad miklu leyti af verdhaekkurverid i 8 manudi eda 4%. Taka ber slikum skamm-
hisnaedis. An hiusneedislidar haekkadi visitalan utimabreytingum med nokkurri varid en hugsanlegt er
4,5%. U.p.b. helming heekkunar visitlunnar & timaad viss umskipti séu hér & ferdinni og verdur athygl-
bilinu janudar til april matti rekja til haekkunar hus-isvert ad fylgjast med framhaldinu nsestu manudi.
naedislidar, fjoroung til verdhaekkunar pjonustierd buvoru og annarrar innlendrar mat- og drykkj-
einkaadila og fimmtung til verdheekkunar bensinsarvoru heekkadi hins vegar um 1,5% og 1,3% a tima-
Innlendar vorur adrar en matvorur, innfluttar mat- odpilinu eda meira en almennt verdlag.
drykkjarvérur og bifreidakostnadur hafa hins vegar [ januar sl. spadi Sedlabankinn ad visitala neyslu-
leekkad i verdi. Atla ma ad arstidarbundinnar sveiffwerds myndi haekka um 0,9% a milli fjéroa arsfjoro-
geeti ekki ad marki i pessum verdbolgutélum. Arstidangs 1999 og fyrsta arsfjordungs 2000. | reynd
arbundin verdleekkun fatnadar aetti ad vera gengin tieekkadi visitalan um 1,1%. Petta er litid fravik,
_ minna en i sidustu spam bankans og langt innan
1. [ pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 25. apgkekkjumarka. Hins vegar er petta i fjéroa skiptio i
2000. réd par sem Sedlabankinn vanspair verdbélgu kom-

2. Athygli er vakin & pvi ad ny verdbolguspa Sedlabankans er na i fyrsta .. , .., . . . .
skipti birt i Peningamalum. Fjallad er um verdbdélguspana & bls. 7. andi arsf]oréungs, en adur hafdi bankinn ofspaé
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verdbélgu um nokkurt skeid. Fjallad er um nyjamat & husaleigupeetti visitdlunnar til heekkunar vo a
verdlagsspa bankans a bls. 7. moti 3

A fundi sinum i lok mars sl. sampykktu adildar-
pjodir Samtaka oliuttflutningsrikja, OPEC, ad auka
oliuframleidslu. Verd hraoliu laekkadi pegar i stad
umtalsvert og bensinverd a erlendum markadi hefur
Anrif & heekkun fari@ leekkandi i april. Hefur leekkun & alpjédamark-

Tafla | Framlag undirlida til haekkunar
visitélu neysluverds 1999

Visitélubreytingar

sidastliona_ - _ visitolu sidastl. - 55 yerig ¢llu meiri en buist var vid.
Allar tolur eru i % 3m 12 m. 3m. 12m
(1) Buavorur an greenmetis..... 6,1 4,2 8,8 4,
. Mynd 1

2) Graeenmeti........cccceeeveennen. 8,9 4,4 18 0,6 , . ., .
@ ! Bensinverd & alpjodlegum markadi og
(3) Adrar innlendar mat- {innlendri smasslu

og drykkjarvorur ............. 54 7,1 7,8 7,4 US$at e fifra
(4) Adrar innlendar vorur ..... -2,6 1,8 -2,7 1,3] 320 : 92
5 Innflutt t 300~ —Bensin 95 & hravorumarkadi -~ K- 90
) Inn u. ar__ma- 9 2801 —smasoluverd bensins g 1 88

drykkjarvorur .................. -14,2 4,0 -10,3 19| g L g6
(6) Nyr bill og varahlutir ...... -1,2 0,6 -2,8 1,0 | 2404 84
(7) BENSIN coooeeereeeeoeereeereeeee 214 275 212 204 2 o2
(8) Adrar innfluttar vorur...... 0,5 0,0 15 -0,1| 180+ - 78
(9) Afengi og tébak ............. 15 17 1,1 009 flg ;2
(10) HGSN@&EOdI ..o 17,3 15,9 50,3 34,4 1201 L 72
(11) Opinber pjénusta............. -0,9 4,8 2,5 96 0 s Iwm sNnovmasnam ®
(12) Onnur pjénusta 6,0 5,8 258 18,1 1997 1998 1999 |2000

Nyjast: 25. april.
SamtalS.......ccooevviieiiiiiieie 4,4 6,0 100,0 100,0
Innlendar vorur (1-4)............... 3,7 4,6 15,6 13,7
Buvorur og greenmeti (1-2) ..... 6,4 4,2 10,6 5,0Kjarasamningar a ystu nof ...
Innlendar V'Ct"_foséZ bavéru bo  as 51 Kjarasamningur Samtaka atvinnulifsins (SA) og Floa-
og greenmetis (3-4) ...covvienene , , , , .
99 i} (3-4) bandalagsins, sem gerdur var 13. mars, og samsvar-

Innfluttar vorur alls (5-9) ........ 11 3,7 10,8 243

andi samningar vid Rafidnadarsambandid og Verka-
mannasambandid draga skyrar linur um inntak peirra
kjarasamninga sem eftir er ad gera. Ad auki tokust

1. Breytingar & arsgrundvellideimild: Hagstofa Islands

Mikil spenna virdist enn vera & hisnadismarkads
a hofudborgarsveedinu. Samkvaemt upplysingum fi
Fasteignamati rikisins haekkadi visitala fasteigne
verds a hofudborgarsvaedinu, sem synir hreyfanle
medaltal priggja manada, um 1% i jandar og 1,5%
februar. Hafoi visitalan pa haekkad um 22,5% yfir 1.
manudi. Verdheekkun fyrstu manudi arsins var a
auki meiri en & sama tima i fyrra. Spennan a husna
ismarkadi hefur fyrst og fremst komié fram & hoéfud:
borgarsveedinu, og ma alykta ad pad hafi valdi
nokkurri skekkju i visitdlu neysluverds, sem par til
april sl. tok einungis mid af haekkun hdsnaedisver¢
par. | april sl. var gerd leidrétting & visitdlunni pai
sem i fyrsta sinn var byggt & upplysingum um has
nzedisverd & landsbyggdinni. Ahrif endurskodunar
husnaedislid visitdlunnar urdu pdé litil par sem endui
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Medal annarra breytinga sem gerdar voru & visitélunni i april ma nefna
ad utreikningum & vogum fyrir tryggingar var breytt og peer reiknadar
med sama heetti og samraemd neysluverdsvisitala EES. Midad er vid
nettévogir sem eru idgjaldatekjur ad fradregnum bétum vegna tjéna, en
jafnframt er tekid tillit til vaxtatekna félaganna. Eftir stendur pad sem
neytandinn greidir fyrir pjonustu tryggingarfélaganna eda pjonustuhluti
trygginganna. Vogin fyrir tryggingar eftir pessari adferd er ad medaltali
um 30% af upprunalegu voginni. Reikniadferd & vogum fyrir happ-
dreetti var breytt pannig ad framvegis verdur midad vid nettévogir eda
tekjur happdreettanna ad fradregnum vinningum. Félagsgjold hafa enn-
fremur verid felld ar visitélunni, enda teljast pau ekki til einkaneyslu
samkvaemt skilgreiningu pjédhagsreikninga. bessi breyting er i sam-
reemi vid peer reglur sem gilda um samraemda neysluverdsvisitdlu EES.
Fleiri breytingar eru vaentanlegar. NG stendur yfir neyslukdnnun & veg-
um Hagstofunnar og aeetlad er ad taka tillit til nidurstadna peirrar konn-
unar i visitdlu neysluverds i april & neesta ari. Til stendur ad gera slikar
kannanir & hverju ari og verdur pvi unnt ad nota nyjar nidurstodur
arlega pegar grunnur neysluverdsvisitdlunnar er endurskodadur. bess
ma einnig geta ad nokkrar breytingar voru gerdar & Utreikningi sam-
reemdrar visitélu neysluverds i jandar sidastlionum sem auka umfang
visitlunnar. Frekari upplysingar ma fa & heimasidu Hagstofu islands:
www.hagstofa.is.



samningar & milli Samtaka verslunarinnar og Versk Motgreidsla vegna 2% aukaframlags launpega i
unarmannafélags Reykjavikur um svokollud mark-  lifeyrissjod heekkar ar 0,2% i 2,2% & samnings-
adslaun, en erfitt er a pessu stigi ad meta hvad i peim timanum.
samningifelst. Meginatridi samningsbundinnarlaunas Veikindarétti er breytt med pad ad leidarljési ad
proéunar ngestu priggja ara liggja pvi fyrir, ad pvi er gera hann skyrari en adur. Pessar breytingar eiga
bestverdurséd. Vid peer adsteedur semnurikja avinnu- ekki ad hafa ahrif a heildarkostnad.
markadi er hins vegar liklegt ad samningsbundnar Samid var um ad foreldrar fai ad vera heima med
haekkanir radi ekki ferdinni eingdngu. Ljost er ad veikum bérnum i 10 daga & &ri & dagvinnulaunum
peir kjarasamningar sem gerdir hafa verid eru nalaegt eftir eitt ar i starfi i stad 7 na. Giskad var & ad
ystu morkum pess sem samrymist verdstddugleika. petta myndi auka launakostnad um 0,1%.
Samningar sem gerdir hafa verid til pessa na tl A samningstimanum verda lagdar til starfs-
u.p.b. 60% almenna vinnumarkadarins og 27% mennta samtals 230 milljonir af tryggingagjaldi.
vinnumarkadarins i heild. Styrkleiki peirra samninga
sem eru i hofn felst i pvi ad peir eru gerdir til langs Mikilveegur pattur nygerdra kjarasamninga er ad
tima eda allt til haustsins eda arsloka 2003. | samleegstu laun haekka verulega umfram almenn laun.
ingunum eru po uppsagnarékveedi sem haegt er B§kur pad verulega haettu & launaskridi & nsestu miss-
gripa til standist forsendur ekki, t.d. ef adrir samnerum, par sem launahlutfoll kunna ad leita i fyrra
ingar kveda & um marktaekt meiri haekkun eda su fonorf. A méti kemur ad miklar samningsbundnar
senda bregst ad verdbdlga hjadni. Komi upp efdaunahaekkanir kunna ad letja vinnuveitendur jafnt
semdir um ad forsendur samningsins standist mwem launpega til launaskrids. Ytri adstaedur kunna ad
sérstok nefnd skipud af ASI og SA skera ur hvort svaada miklu um hve mikid launaskrid verdur. i fyrsta
sé. Komist hdn ad peirri nidurstédu ad forsenduagi styrkist stada launpega til pess ad krefjast launa-
samningsins séu brostnar verdur annadhvort sarmtidekkana umfram umsamin laun eftir pvi sem meiri
um launalidinn & ny eda launalid samnings sagt umpenna rikir & vinnumarkadi. | 6dru lagi hefur af-
med 3 manada fyrirvara. koma fyrirteekja ahrif & getu peirra til ad lata undan
Sé gengid Ut fra pvi ad peir samningar sem nadsiunakréfum.
hafa vid Fléabandalagid og VMSI muni i megin- Midad vid naverandi adstaedur i pjodarbiskapn-
atrioum gilda fyrir vinnumarkadinn i heild verdaum ma eetla ad adsteedur a vinnumarkadi séu til pess

ahrif launabreytinga sem hér segir: fallnar ad studla ad launaskridi en dvissara er um af-
Timi Haekkun kauptaxta Breyting launakostnadar
1. mars 2000 Taxtar sem voru 70.000 krénur og leegri, haekka um 8,9%. Haekkunin fer 5%

minnkandi med heerri toxtum og 6ll laun yfir 90.000 kronum haekka um
3,9%. Tekjutrygging VMSI haekkar ar 70.000 i 77.000.

1. jantar 2001 Leegstu laun haekka um 6,5%, en haerri laun stigminnkandi ad 85.000 eda 3%%
91.000 kr. og heerri launum sem heekka um 3%.

1. jantar 2002 Leegstu taxtar heekka um 6,5% og heerri laun stigminnkandi ad 90.000 eda 3%%
96.000 kr. og heerri launum sem haekka um 3%.
1. jantar 2003 Leegstu laun haekka um 5,25% (Floabandalag) til 5,75% (VMSI) en heerri 3%

taxtar minna eins og adur og laun sem eru haerri en 93.000 eda 100.000 kr.
haekka um 2,25%.

1. Midad vid vinnumarkadinn i heild.

Mat & kostnadi fyrir launagreidendur felur i sér, aukomu fyrirteekja enda afkoma i ymsum framleidslu-
ofangreindra kauphaekkana, kostnad sem stafar gieinum a sidasta ari ekki neitt sérstaklega géd, en
ymsum 6drum akveedum i samningunum. bau helstidnar er fjallad um hana i sérstakri grein hér i heft-
eru pessi: inu. Arstidarleidrétt atvinnuleysi er nd u.p.b. 1%% og

PENINGAMAL 2000/2 5



I pvi sambandi verdur einnig ad hafa i huga hve

naz Launavisitala og 4zetlad launaskid spurn eftir vidbotarvinnuafli er einskordud vid pjon-
& vinnumarkadi ustugeirann a hofudborgarsveedinu. Einnig kann
1n ¥ % 0o sérhaefing ad hafa aukist & vinnumarkadi og haekkad
pann proskuld atvinnuleysis sem skiptir skdpum um
121 S120 . PN L .
spennu & markadi. A hinn boginn er vinnumarkad-
107 \ T 18 urinn nd sennilega toéluvert opnari, sem birtist medal
8 T 16 annars i télum um veitingu atvinnuleyfa og flutninga
6 L1g folks til og fra landinu. A sidasta ari voru gefin Gt

fleiri ny og endurnyjud atvinnuleyfi en nokkru sinni
aour eda riflega 3.000. bad sem af er pessu ari hefur
atvinnuleyfunum enn fjélgad midad vid fyrra ar og ef
08 svo heldur fram sem horfir munu nettéfolksflutn-
ingar til landsins, sem i fyrra voru 1.100 einstakling-
ar, verda enn meiri & yfirstandandi ari.

fer enn leekkandi. Pegar atvinnuleysi er ordid svo lit- Launavisitalan haekkadi um 2,7% milli fjorda ars-
i myndast floskuhalsar a vinnumarkadi. Reynsl§ordungs 1999 og fyrsta arsfjérdungs 2000. Megin-
bendir einnig til pess ad sambandid a milli atvinnuhluta peirrar haekkunar ma rekja til haekkunar launa
leysis og spennu a vinnumarkadi sé ekki linulegbpinberra starfsmanna og bankamanna i arsbyrjun.
heldur geti spenna a vinnumarkadi aukist mjog hrabmsamin haekkun launa & almennum vinnumarkadi
falli atvinnuleysi nidur fyrir akvedinn proskuld edakemur ekki fram fyrr en & 6drum arsfiordungi. |
nalgist hann hratt. Hvar sa proskuldur liggur ni efebriar haekkadi launavisitalan um 1,3% og verdur
erfitt ad segja, en medfylgjandi mynd, sem synisi haekkun ekki skyrd med umsémdum haekkunum. |
samband atvinnuleysis og lausra starfa (svokalladaars haekkadi launavisitalan hins vegar héflega eda
Beveridge-karfu), gefur til kynna ad spenna a vinnuam 0,2% og meelt launaskrid milli fyrsta arsfjors-
markadi, meeld sem fjoldi lausra starfa, stigmagnisings 1999 og fyrsta fjéréungs pessa ars meelist svip-
pegar atvinnuleysi fellur nidur fyrir 1-1%%. At- ad og undanfarin tvo ar. Ekki eru pvi enn neinar
vinnuleysi kann pvi ad vera mjog naleegt pessumraustar visbendingar um ad pattaskil hafi ni pegar
proskuldi, einkum par sem atvinnuleysi virdist enrordid ad pvi er launaskrid ahreerir.

- —Launavisitala (12 man. %-breyting) | 12
.. =—Launaskrid (sl. 12 méan.) 110

0

T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000

vera & nidurleid. Kjarasamningar hafa ekki adeins bein &hrif a
verdlag heldur ma eetla ad ahrifin séu einnig ébein

Mynd 3 Atvinnuleysi og laus storf vegna éhr.ifa peirra a efti'rspurn. Eftirspurnarahrif
kjarasamninga stafa baedi af launahsekkunum og

4 peim radstdéfunum sem rikisstjornin greip til i pvi

¥ skyni ad lioka fyrir samningum, p.m.t. haekkun per-

S 311\86 p P : . . .
g 8 sonuafslattar. | tengslum vid samninga Fléabanda-
g 2788 lagsins og Samtaka atvinnulifsins gaf rikisstjornin Gt
£
g firlysingu um haekkun persénuafslattar. Skattleysis-
s 1 99 .. P P . Z
g % % Y % mork haekkudu pvi um 2,5% 1. april til vidbotar
2 9 o , z z
o 0 \79\ 1;;/ > 2,5% haekkun i januar sl. Um naestu prenn aramét
34 8 3 e munu skattleysismork svo haekka sem svarar minnstu
, haekkun launa skv. samningi Fléabandalagsins,
0 1 2 3 4 5 6 b.e.a.s. téluvert minna en sem nemur haekkun medal-
Awinnuleysi, % af vinnuframbodi launa. A medaltali haekka skattleysismork a arinu

2000 um 4,3% fra fyrra ari. Einnig voru beetur al-
Draga verdur pa alyktun ad afar litid panpol sé tinannatrygginga haekkadar nokkud og munu fylgja

stadar & vinnumarkadi nd, pott atvinnupatttaka sé esRrattleysismorkum til arsins 2003. ba voru bodadar

nokkru minni en pegar hin var mest a 9. aratugnurmreytingar a barnabotakerfinu i pvi skyni ad draga Gr
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tekjutengingu og réttur foreldra til faedingarorlofs

. . p . g Tafla Il Verdbolguspa Sedlabanka islands
aukinn. Sidasttoldu breytingarnar eru raunar i sar

reemi vio fyrirheit sem gefin voru i stjornarsattmale Arsfjordungsspa
rikisstjornarinnar og fela pvi ekki i sér fravik fra fyrri Breyting
aeetlunum. Arsfiordungs- fra sama
Ekki var gert rad fyrir svo mikilli haekkun per- Spad %  Visitdlu-  breytinga  arsfj6roungi
sénuafslattar & fjarldsgum og pvi fela adgerdir rikis breyting gildi arsgrundvelli  arid asur
stjornarinnar i sér nokkra slokun fra sampykktun1999:1 0,6 185,2 2,6 15
fiarlogum, eda sem nemur 1,3 makr. arid 20019992 15 1880 6.3 24

. AN . P .1999:3 1,7 191,1 6,8 4,4
Tekjutap rikissjods verdur pé ad meta i ljosi pess € 9994 14 1639 59 54

hqekkun skattley&sm;;]lrkakkum sl. glramot var ftOIU\,IleZOOO:l 11 106.,0 43 5.8
minni en sem nemur haekkun verdlags og vafamal ,,,., 14 108,7 5.7 5.7
ad haekkun peirra a naestu arum muni halda i vyqq0.4

. 1,3 201,3 55 53
verdlag. A heildina litid er framlag rikisstjornarinnar »go0:4 13 2038 5.1 5.1
vegna kjarasamninga pvi fremur hoflegt og minna e )
i kjarasamningunum 1997. Svigram til ad beita skot Arsbreytingar (%)
um i hagstjérnarskyni er einnig mun meira nd en pia, Milli &ra Yiir &ris
1996 2,3 2,0

. en geetu samrymst leekkandi verdbolgu skv. ny 1997 18 2.2
verdbolguspa 1998 17 13
pott kjarasamningar tefli stédugleika verdlags 1999 34 5,8
nokkra tvisynu eru eigi ad sidur horfur & ad verc2000 5,5 5,0
bélga muni heldur hjadna pegar lida tekur a arid c2001 4,5 4,0

enn frekar & naesta ari, verdi ekki meiri hattar un skyggt sveesi synir spa.
skipti ad pvi er &hreerir gengisproun. Hjodnun veré
boélgu verdur po liklega mun heegari en aeskilegt veer.
Fra jandar 1999 til jandar sl. haekkadi visitala neysli2001. Forsenda um préun framleidni & yfirstandandi
verds um 5,8%. Sedlabankinn spair ni ad & pessu ari er ébreytt eda 2% og mun meiri launakostnadur
muni visitalan haekka um 5% og um 4% & arinu 200bvi koma fram i verdlagspréun ad fullu. Gert er rad
pad felur i sér ad medalhaekkun verdlags & milli &fyrir ad framleidni aukist um 1%2% & neesta ari. Hin
anna 1999 og 2000 verdur 5%:% og 4%% & millneginbreytingin & forsendum sparinnar er ad horfur
aranna 2000 og 2001. um préun innflutningsverds hafa versnad nokkud. |
I jandar sl. spasdi Sedlabankinn ad visitala neysljantar var buist vid 2% haekkun innflutningsverds i
verds myndi haekka um 3,8% yfir &rid 2000. A9 hlutarlendri mynt, en na er gert rad fyrir ad pad hafi
til stafar mismunurinn af verdhaekkunum sem pegdreekkad med 3,5% arshrada fyrstu 3 méanudi yfir-
hafa ordid, en horfur um verdlagspréun til loka arsinstandandi ars en muni haekka med 2% arshrada eftir
hafa einnig versnad téluvert. Verri horfur ma rekja tibad. A méti kemur ad gengi krénunnar sem lagt er til
pess ad ymsar forsendur sparinnar hafa breyst til higsundvallar spanni hefur haekkad um 2,1% fra pvi ad
verra. | fyrsta lagi er na synt ad haekkun launa muanuarspain var gerd. | spanni er gengid Ut fra pvi ad
verda toluvert meiri en gert var rad fyrir i jandar-gengi kronunnar haldist stédugt midad vid gengi 25.
spanni. [ jandar var reiknad med 6%:% haekkun launapril. Ahrif breyttra forsendna & verdbélgu sem spad
kostnadar & arinu 2000, en forsenda peirrar spar sema yfirstandandi ari eru pvi meginskyring haekkunar
hér birtist er ad launakostnadur haekki um teep 8%ennar og nema teeplega 1% af 1,2%.
4rid 2000 og um 5%2% arid 2001. Gert er rad fyrir a® Gengispréun a spatimabilinu er eins og eevinlega
laun & almennum vinnumarkadi muni i meginatriduneinn helsti évissupattur sparinnar. Ad venju er gert
fylgja pvi fordeemi sem samningar SA og Fléabandaad fyrir 6breyttu gengi kronunnar fra spadegi. Ymis-
lagsins og VMSI settu. Til vidbotar er gert rad fyrirlegt bendir til pess ad gengi krénunnar haldist
2%2% launaskridi arid 2000 og 1¥2% launaskridi aridtéougt eda heekki jafnvel & naestu manudum vegna
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Rammi 1 Samband verdbolgu og eftirspurnarspennu

Eins og adur hefur komid fram hafa verdboélguspar
Sedlabankans og fleiri adila undanfario ar verid of lagar.
Adur héfdu paer um nokkurt skeid haft tilhneigingu til ad
vera of haar. bvi er edlilegt ad spurt sé hvort mikilveega
skyristeerdir vanti i pau kostnadarlikén sem einkum hafa
verid notud vio spagerdina er gaetu skyrt, ad pvi er vird-
ist, kerfisbundin fravik. I alpj6dlegri umfjéllun um versd-
bolgu er t.d. nyting innlendra framleidslupatta oft talin
mikilveeg visbending um verdpréun. Eftir pvi sem nyt-
ingarhlutfall innlendra framleidslupatta er heerra aukast
likur & verdhaekkunum og 6fugt. Til pess ad fa meeli-
kvaréa & hve mikil nyting innlendra framleidslupatta
samrymist stddugu verdlagi er algengt ad tolfreedilegum
aoferdum sé beitt til ad meta hve mikil framleidsla sam-

Mynd 4

Verdbolga og eftirspurnarspenna
%

—Verdholga
W Eftirspurnarspenna

T
1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 2001
2000-2001: Spar

rymist hagkveemri nytingu framleidslupatta, p.e.a.s. ad

Eins og sja m& & myndinni dr6 Ur eftirspurnarpryst-

framleidslupeettir séu hvorki of- né vannyttir. Nidurstdd- ingi & samdrattarskeidinu 1988-1995 og & sidari arum
ur slikra meelinga eru hins vegar hadar toluverdri dvissupess var framleidslugeta hagkerfisins vannytt. bessar ad-
Medfylgjandi mynd synir deemi um slikt mat fyrir island steedur studludu ad hjodnun verdbolgu fram til arsins

asamt verdbolgupréun fra arinu 1990.

innstreymis fjarmagns m.a. vegna mikils vaxtamun-
ar. begar litid er lengra fram & spatimabilid er hins
vegar ekki heegt ad utiloka ad prystingur myndist a
kronuna til laekkunar, haldi éjafnvaegid i pjodarbis3.
skapnum afram. Annar veigamikill dvissupattur eru

ahrif ofpenslu a launaskrio og verdlag. Spalikan sem
tekur tillit til pessara patta spair reyndar minni

verdbolgu en pad stafar af pvi ad slikt likan spair
minni launahaekkunum en hér er midad vid. Ef geng-
i0 er Ut fra sdmu launahaskkun spair likanid orlitid
meiri verdbodlgu en hér er gert.

meiri verdbolgu ma nefna eftirfarandi:

8

. Husnaedisverd kynni ad halda afram ad haekk

1999. Eftir ad samdrattarskeidinu lauk, ték pjodarbuio
smam saman i notkun adur vannytta framleidslugetu og

4. Matid byggir & timaradagreiningu par sem metnir eru kcs}n‘isskellirviraaSt framleias'”baemr hafa verié ad fullu n)'/ttir ein-

sem hafa varanleg ahrif a landsframleidslu & raunvirdt(ectural hvern timann & timabilinu 1997-1998 og ofnyttir eftir
vector autoregressiyeSja Mar Gudmundsson, bPérarinn G. Péturs- ‘ . . . . . B
son og Arnér Sighvatsson (2000), ,Optimal Exchange Rate Policy:ba}a' Fra peim tlm{f‘ he.fur eftlrspurn ver’|6 meiri en fram
The Case of Iceland,* i bokinMacroeconomic Policy: Small Open  I€idslugetan og leitt til vaxandi verdbolgu. Samkveemt
ofangreindu mati verdur nyting framleidslupatta & pessu

Economies in an Era of Global Integrationtstjorar Mar Gué-
mundsson, Trygovi P. Herbertsson og Gylfi Zoéga. Reykjaviki 41 404 meiri en sem nemur edlilegri nytingu, en heldur

Haskolautgafan (veentanleg) og Poérarinn G. Pétursson (2000), B . o ;
,Wage and Price Formation in a Small Open Economy: EvidenceMun slakna a eftirspurnarprystingnum fra og med naesta
from lceland*, Hagfreedisvid Sedlabanka Islands, 6birt handrit. ari.

benda til pess ad peirri spennu sem rikt hefur a
hldsneedismarkadi undanfarid ar taki ad linna
naestu manudi.

Alpjédleg verdlagsproun geeti ordid dhagsteedari
en na er spad. Ao fratalinni haekkun orkuverds
hefur alpjodleg verdbdlga verid mjog litil undan-
fari® ar> Sidustu manudi hafa pé komid fram vis-
bendingar um aukinn verdlagsprysting i Banda-
rikjunum. Hraefnaverd (annad en eldsneyti) sem
for laeekkandi fram & mitt sl. ar er einnig tekid ad
haekka a ny.

Medal Ovissupatta sem geetu valdid minni vero-
bolgu en nu er spad ma nefna:

Medal dvissupatta sem geetu haft i for med sér

. Heetta er & launaskridi sokum haekkunar laegs

5. Samraeemd visitala neysluverds & evrusveedinu haekkadi um 2,1% &
timabilinu mars 1999 til mars 2000. Petta er adeins meiri haekkun en
verdboélgumarkmio Sedlabanka Evrépu, en ad orkulidnum fratdldum
var haekkunin adeins 0,9%.

launa umfram haerri laun.

umfram almennt verdlag, par sem fatt virdisi
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Rammi 2 Breytingar & uppgjori vioskiptajafnadar

A undanfornum arum hefur peirri adferd verid beitt vid greidslujafnadar breyti engu um undirliggjandi efnahags-
uppgjor vioskiptajafnadar ad feera éinnleystan gengispréun, undirstrikar s& munur sem er & uppgjérunum enn
hagnad af erlendri verdbréfaeign sem pattatekjur, pafrekar hve stada pjodarbusins er viokveem um pessar
sem gogn skorti um ardgreidslur fra utlondum. bessi admundir. Nylegar sviptingar & alpjodlegum hlutafjarmork-
ferd vék fra alpjédlegum stéolum um gerd pjédhags-udum stadfesta ad éinnleystur gengishagnadur er fraleitt
reikninga en hafdi ekki teljandi ahrif & Utreikning fastur i hendi og pvi breiddi fyrri uppgjérsmati yfir vissa
vioskiptajafnadar fyrr en & arinu 1998, enda var erlendahaettu sem i stoounni félst. Hitt er annad mal ad til lengri
verdbréfa- og hlutafjareign landsmanna mjdg litil. Mikil tima litid eru tekjur af hlutafjareign ad mestu leyti inn-
breyting hefur ordid a erlendri verdbréfaeign landsmannéeystar med kaupum og sélu bréfa fremur en beinum aro-
a undanfornum &rum. Einkum hefur stofn erlendrargreidslum. Alpjodlegir stadlar vanmeta pvi ad vissu leyti
hlutafjareignar vaxid hrédum skrefum. Arid 1994, langtimadbata pjodarbisins af erlendri hlutafjareign
p.e.a.s. adur en sidustu hoft & fiarmagnshreyfingar vorlandsmanna.

afnumin i arsbyrjun 1995, nam erlend hlutafjareign
landsmanna 3% ma.kr. [ arslok 1997 nam han 40 ma.kr., Mynds

en nu er axtlad ad verdmeeti hennar hafi numid 103 Erlend verdbréfaeign i arslok 1991-1999 og
ma.kr. i arslok. A8 hiuta til stafar pessi 6ri voxtur af e avoxtun erlendra verdbrefa

mikilli verdhaekkun hlutabréfa & erlendum morkudum | T mgiondversoremegn wie a9 10
undanfarin ar. Vegna pess hve stofninn 6x ort jukust ahrif| 407 mAvoctun erfendrar verdbrétaignar (vinstri as)~~ /7 P
2 . z . m m - - 120-f- —Avodxtun erlendrar verdbréfaeignar ... 12
dinnleysts gengishagnadur & nidurstodutdlur vidskipta- sem % af medalstodu (hagri &s)

jafnadar sifellt meira, auk pess sem mikil verdhaekkun e Y AN Tl

atti sér stad sidustu tvo arin. Arid 1997 namu pessi ahrif
1,6 ma.kr., 6,8 ma.kr, arid 1998 og heféu ordid 14,8
ma.kr. & sl. ari hefdi sbmu adferd verid beitt og adur.
Obreytt adferdafreedi hefdi pvi skekkt samanburdarhaefni
innlendrar og erlendrar greidslujafnadartolfreedi veru- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
lega. P6tt su breyting sem gerd hefur verid a uppgjori

1. Bensinverd a alpjodlegum markadi hefur leekka®idskiptahallinn 1998 og 1999 & sér vart hlidsteedu
verulega i kjolfar akvorounar fundar OPEC-rikjanedal préadra rikja
i mars um ad auka framleidslu. Gangi su laekkuh mars sl. birti bjodhagsstofnun nyja aesetlun um
ekki til baka eda leekki verdlag enn frekar mé gerbagvoxt a arinu 1999 og pjoohagsspa fyrir arid 2000.
sér vonir um ad bensinverdhaekkunin hér i byrjuGert er rad fyrir jafnmiklum vexti pjédarutgjalda a
april hafi verid su sidasta ad sinni. Litils hattaarinu 1999 og i sidustu spa bjodhagsstofnunar i des-
leekkun vard i maibyrjun og hugsanlegt er a@mber. Reiknad er med 1% meiri samdreetti fjar-
bensinverd eigi eftir ad leekka enn frekar. munamyndunar en i desemberspanni, en meiri einka-

2. Verd innfluttra matveela hefur leekkad nokkud adg samneysla vega pad upp. bPessu til vidbétar er nu
undanfdérnu, eins og vikid hefur verid ad, og ekktalid ad Gtflutningur hafi verid 1% minni en reiknad
er loku fyrir pad skotid ad verdlag leekki ennvar med i desember og innflutningur adeins meiri
frekar. Veegi pessa lidar i visitdlu neysluverds eftafla 11l synir fravik fra oktoberspé pjodhagsstofn-
p6 einungis 3% og ahrif pvi litil. unar). Hagvoxtur reiknast af peim sokum minni en

3. Verdlagsahrif leekkunarvérugjalds & steerribifreid-adur var talid eda 4,4%. | oktober var gert rad fyrir
um munu koma fram & naestu manudum, en tal®8% hagvexti. Mikilveegustu umskiptin sem ordid
er ad ahrif breytingarinnar & visitélu neysluverdsafa i pjodarbliskapnum fra pvi ad spar bjédhags-
muni nema u.p.b. 0,2%. | lj6si pess ad nu virdisstofnunar i oktober og desember 1999 voru birtar
vera farid ad draga Ur vexti i innflutningi bifreidafelast i mun 6hagstsedari vioskiptajofnudi en adur var
er fremur liklegt ad verdlagsahrifin komi fram. gert rad fyrir. NU er vidskiptajofnudur talinn hafa
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verid neikveedur um 43 ma.kr. i fyrra, sem samsvar: Tafla Il Samanburdur & spam bHS

6,7% af landsframleidslu og er 2,1% heerra hlutfa i mars 2000 og oktGber 1999

en gert var rad fyrir i oktéber og 0,7% heerra en

desember. Meginhluta fraviksins fra desemberazetl Spi bHS Féz\gg:as ,
ma rekja til breyttra adferda vid uppgjor vidskipta- { mars 2000 oktéber 1999

jafnadar sem midudu ad pvi ad feera pad til samraen ariegar magnbreytingar 1%  Asetlun  Spa
vido alpjédlega stadla. betta leiddi til pess ad vidnema annad sé tekid fram 1999 2000 1999 2000

skiptajofnudur arsins vard 14-15 ma.kr. lakari en ell ginkaneysla.................occccore.. 72 40 12 15
hefdi ordis® SAMNEYSIA ..., 47 35 13 1,0
Pott versnun vidskiptajafnadar fra pvi i desemberjarmunamyndun...................... 20 84  -19 63
megi ad drjagum hluta rekja til breyttra uppgjors:pjssarttgjold................ccooomr...... 47 47 07 23
adferda verdur ekki fram hja pvi horft ad stadan er riutningur voru og pjénustu... 5,8 1.8 25 -08
umtalsvert verri en adur var buist vid. Verri Utkomunnflutningur voru og pjénustu.. 6,3 41 2.9 2.1
en gert var rad fyrir i oktober ma ad nokkud jo6fnunyerg landsframleidsla 3.9 14 1.2
hluta rekja til voru- og pjonustuvidskipta og patta-pjssartekjur................o.oooocc....... 40 07 13
tekna. Til vidbotar er samsetning pjodardtgjalda nvisskiptajofnuaur, % af VLF ... 6,7  -7,2 21 3
Ohagstaedari fr4 sjonarhdli stédugleika, pvi ad fja o
festing virdist hafa verid minni og einka- og sam.Vtanikisvioskipt
neysla meiri en adur var talid. Hallinn sem maglsVOruutfiutningur...........o..co..... 415 23 07
hefur & vidskiptum vid atlénd undanfarin tvo ar i Jtflutningsframieiosia........... 53 42 2701
einn hinn mesti sem & nylidnum arum hefur maelst¥VorunAuNIngur......... e 50 38 29 29
OECD-riki. Einungis Nyja-Sjaland hefur baig vig amennurvoruinnfiutningur... 36 23 29 35
alika halla a sidustu arum. Dj.(’)nustutetkjur ............................ 2,6 2,4 -2,9 -1,1
bj6dhagsstofnun azetlar ad kaupmattur radstofu PIONUSIUGION v 95 47 28 02
artekna & mann hafi aukist um 5% & arinu 1999, ¢"OrusKIPtjoMUSUI................ 224 -21,0 44 -119
einkaneysla um 7,2%. Hluti einkaneyslunnar hefyPIonustUioMUOUr..................... 55 55 45 45
bvi ad likindum verid fjarmagnadur med lantskytOMuour Pattatekna.......c...cc.... 42 -1l 43 49
|\ﬁ63kiptaj('jfnu6ur ...................... -42,8 -50,5 -135  -215

heimilanna. Upplysingar fra lanakerfinu um Gtlan ti
heimilanna stadfesta ad svo sé, pvi ad Gtlan til peirHeimild: bjé3hagsstofnun
jukust um 16% a sidasta ari (fra upphafi til loka ars
og 15% arid 1998, p.e.a.s. umtalsvert hradar en
radstofunartekjur. Skuldir heimilanna hafa pvi fari® Tveer skyringar & pessari hegdun heimilanna
ort vaxandi i hlutfalli vio radstéfunartekjur. Hlutfall koma til greina. Hin fyrri er ad pau veenti verulegrar
skulda af radstofunartekjum hefur heekkad stédugaunaukningar tekna & neestu &rum sem geri peim
undanfarin 20 &r, en aukningin arid 1999 var 6venjkleift ad standa undir skuldabyrdinni. Heekkun &
or. [ arslok er talid ad skuldir heimilanna hafi numidhlutfalli skulda af samtimaradstofunartekjum megi
147% af rddstofunartekjum peirra, og er pad teepledi rekja til pess ad heimilin séu bjartsyn & ad rad-
9% heerra hlutfall en arid a4dur. Spyrja ma hverjstofunartekjur peirra muni vaxa ort & naestu arum.
pessi mikla aukning seetir. /Atla meetti ad skynsansidari skyringin er ad heimilin meti verdmeeti eigna
legt veeri fyrir heimilin ad draga Ur skuldas6fnun sinna mun heerra nd en adur og séu pvi reidubdin ad
godeeri i pvi skyni ad jafna Ut neyslu i gédum ogkuldsetja sig meira en adur. Haerra verd eigna heim-
sleemum arum. A sidustu arum hafa heimilin hinganna gerir peim ad auki kleift ad vedsetja paer meira
vegar verid ad auka skuldir sinar i gédeerinu. en &dur. Liklegt er ad badar skyringarnar eigi hlut ad
mali. | pessu er po folgin veruleg aheetta, baedi fyrir
— heimilin og lanastofnanir sem hafa lanad peim.
6. Jafnframt for fram endurmat & vidskiptajofnudi fyrri ara. Vidskipta- Vaentingar um aframhaldandi voxt radstéfunartekna
jofnudur arsins 1998 meelist ni neikveedur um rama 40 ma.kr. istaﬁunna ad vera c')raunsaejar og eignaveré heerra en

33% ma. kr. og hlutfall af landsframleidslu haekkar um ramlega 1%. .
Minni munur er & milli uppgjorsadferda arin a undan. stenst til lengdar.

10 PENINGAMAL 2000/2



Gripa parf til frekari adgerda til ad tryggja stodug- varanlegum neysluvérum virdist pé enn vera i tolu-
leika & neestu arum verdum vexti.
Samkveemt spé bjodhagsstofnunar um hagvoxt arid Voxtur Gtldna innlansstofnana pad sem af er
2000 mun heldur draga ar honum a pessu ari. Spadparssu ari bendir ekki til pess ad aukning eftirspurnar
ad landsframleidsla vaxi um 3,9%, u.p.b. 1% &rar esé i verulegri rénun. Til marsloka sl. nam t6lf manada
i fyrri spam stofnunarinnar. Veigamestu breytingar &dxtur Gtlana innlansstofnana 24%. Ad sénnu er pad
horfum um hagvoxt & arinu felast i téluvert meiriminni voxtur en um midbik sl. &rs, en pa voru Gtlana-
ffarmunamyndun, sem gert er rad fyrir ad aukist mutdlur innlansstofnana bdlgnar af sérstokum &steed-
meira en adur var buist vid, eda um 8%:%. Gert er raén.” bad sem af er arinu hefur hins vegar ekki dregi®
fyrir ad fjarfesting atvinnuveganna aukist um 11%%ur tolf manada vexti Utlana ad marki, en voxtur
einkum vegna fjarfestingar i skipum og flugvélumpeningamagns (M3) hefur minnkad litid eitt. Pvi
Einnig er gert rad fyrir 6llu meiri vexti einka- og verdur ad alykta ad umtalsverd eftirspurnarspenna sé
samneyslu en adur. Nygerdir kjarasamningar eetann til stadar. Tolfreedilegt mat & nytingu fram-
ekki ad breyta miklu par um, par sem horfur eru a adéidslugetu bendir til sému nidurstédu, eins og komid
forsendur bPjédhagsstofnunar hafi farid nokkud naerhiefur fram.
nidurstodu kjarasamninga. Spa bjoohagsstofnunar um rdmlega 7% vio-
Orari vexti pjédardtgjalda fylgir meiri innflutn- skiptahalla & yfirstandandi ari er eerid ahyggjuefni.
ingur, sem nd er buist vid ad aukist um 4,1% i sta®llu verra er p6 ad ekki verdur séd ad hallinn minnki
2%. bar sem enn er gert rad fyrir mjog dreemum vexdif sjalfsdadum & nesestu arum midad vid forsendur
GUtflutnings, eda innan vid 2%, mun hallinn & vid-pjédhagsstofnunar um langtimapréun undirliggjandi
skiptum vid Gtlénd aukast enn frekar. Gangi spahagsteerda. Hallinn sem myndast hefur a vidskipta-
in eftir mun vidskiptahallinn &rid 2000 nema 7,2%6fnudi undanfarin ar verdur pvi vidvarandi, eda
af landsframleidslu, sem yrdi mesti halli fra arinueykst jafnvel i 8% &rid 2004. Su spurning verdur pvi
1982. aleitin hversu lengi svo mikid 6jafnveegi getur varad
Utflutningur i upphafi ars getur verid sveiflu- an pess ad traust markadsadila & efnahagsstefnuna
kenndur og gefur pvi liklega adeins veika visbendsresti. Alpj6dleg reynsla gefur til kynna ad svo mik-
ingu um framhaldi®, en peer télur sem na liggja fyriill halli sé mjog aheettusamur. betta er alika mikill
gefa ekki tilefni til bjartsyni um préun vidskiptahall- halli og vard undanfari gjaldeyriskreppu i Mexikd
ans a pessu ari. Fyrstu prja manudi arsins 2000 vanio 1994/1995 og i Tailandi arid 1997.
5,9 ma.kr. halli & voruvidskiptum vid Gtlond, saman-  Ekkert préad OECD-riki hefur glimt vid vidlika
borid vid 1,1 ma.kr. halla & sama tima i fyrra. Meirhalla undanfarinn aratug, nema hvad vidskiptahalli
halla i &r mé& ad verulegu leyti rekja til sveiflu i vid-Nyja-Sjalands for i 7% af landsframleidslu &rid
skiptum med skip og flugvélar. A3 skipa- 0g1997, en hefur minnkad sidan. I pvi tilfelli jokst hall-
flugvélavidoskiptum undanskildum var hallinn p6 5inn pegar Gtflutningur stadnadi eda drést saman i
ma.kr. samanborio vid 3,5 ma.kr. i fyrra. bad anaegjkjolfar verulegrar haekkunar raungengis sem stafadi
legasta i pessum tolum er ad mikill vOxtur er i Gtaf teeplega pridjungs gengishaekkun nysjéalenska dals-
flutningi idnadarvara, annarra en als og kisiljarngns a arunum 1992 til 1997. Arid eftir féll dalurinn ad
Fyrstu prja méanudi arsins voru fluttar Gt vérur aimedaltali um meira en 10% og landsframleidsla drést
pessu tagi fyrir 3,2 ma.kr., rimlega 1 ma.kr. meira esaman fyrri hluta arsins. Likt og hérlendis var stada
a sama tima i fyrra. Verdmeeti al- og kisiljarnudtflutnopinberra fjarméala mjog sterk, afgangur & rekstri hins
ings jokst einnig verulega fra fyrra ari, enda utflutnopinbera sem nam 2% af landsframleidslu arid 1997
ingsverd mun haerra. Tolur um véruinnflutning fyrstutog enn meiri afgangur arin a undan. Adhald i
3 manudi arsins syna enn umtalsverdan voxt edmeningamalum var einnig mikid. | byrjun 9. aratug-
16% & fostu gengi. U.p.b. % aukningarinnar ma rekjarins attu Porttgal og irland einnig i verulegum efna-
til innflutnings dyrara eldsneytis og skipainnflutn-
ings i mars. Hins vegar er eftirtektarvert ad nokku ] A » ) )
dr6 r innflutningi bifreida og innflutningur mat- og ™ £ %9 40 e kom fan | Sedibankans o dsien 54 20
drykkjarvoru st6d i stad. Innflutningur & 68rum  landsbanka i oktober 1998.
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hagsoérdugleikum sem medal annars birtist i miklur Mynd 6
halla a vidskiptajofnudi. Prounarriki i orum vexti og ,x_, . : I -
med mjog hatt hiutfall fiarmunamyndunar hafg Vidskiptahalli og hreinar skuldir pjédarbasins 1980-2000
stundum 'bl]ié vid jafnmikinn eda meiri vidskipta- 4% M Vidskiptajomuaur, % af VLF (vinstri &s) %
halla en Island nd an pess ad kaemi til alvarlegr — Hreinar erlendar skuldir, % af VLF (haegri as)
gjaldeyriskreppu. Moguleikar préads velferdarrikis ¢ 27
bord vid island til ad vaxa Gt Gr slikum vanda er| o
hins vegar mun takmarkadri. Pad sem grein
hagproun & islandi fra hagproun & Nyja-Sjalandi fyri
nokkrum arum er einkum ad mikil hallamyndun -4+~
hefur att sér stad vid6 mun minni heekkun raungengi 4|
Einnig jokst verdbolga verulega hérlendis a sidas
ari en verdhélga & Nyja-Sjalandi hélst lag, end ? e 52 b o 8 90 o oh ob 98 200
haekkun gengis par mun méiribvi ma draga pa Spé
alyktun ad astand efnahagsmala sé ad pvi leyti lakara
a Islandi ad verdlagsprounin gefur ekki feeri & neinriudvelt med ad lengja lan enn frekar. Heimilin munu
slokun & peningalegu adhaldi i nainni framtid. pvi ekki eiga annarra kosta vol, komi umtalsvert bak-
Rétt er ad gera nokkurn fyrirvara vid framreikn-slag i pjodarbuskapinn, en ad draga Ur neyslu eda
ing af pvi tagi sem bjodhagsstofnun hefur nylega bigelja eignir, med peirri ahzettu sem pvi fylgir fyrir
og varast ber ad lita & slikan framreikning sem eigiffarmalakerfid. Naverandi stada er pvi augljoslega
lega spé, enda dgerlegt ad sja fyrir um préun margedar vidkveem. bott einkaneysla geti haldid afram ad
mikilveegra efnahagssteerda svo langt fram i timanvaxa enn um sinn med aframhaldandi skuldasofnun
Fremur ber ad lita & framreikning af pessu tagi seag 0gerlegt sé ad fullyrda hve lengi, er vaxandi haetta
nokkurs konar teeki til pess ad afhjupa veikleika & ad umskiptin geti ordid mjog skyndileg pegar til
stodu efnahagsmala. Midad vid forsendur bPjodhagbeirra kemur. Til pess ad komist verdi hja pvi ad
stofnunar myndi vidvarandi halli & vidskiptajofnudieinkaneysla dragist saman vegna aukinnar greidslu-
leida til pess ad erlendar skuldir pjédarbuisins yrébyrdi parf kaupmattur radstofunartekna ad halda
komnar i 85% af landsframleidslu arid 2004, en @fram ad vaxa. Bregdist pad og eignir heimilanna
arslok 1999 namu peer 64%% af landsframleidslleekki samtimis verulega i verdi geeti snarpur sam-
Hrein erlend stada pjodarbisins mun p6 versna heldrattur einkaneyslu fylgt i kjoifarid.
ur minna par sem gert er rad fyrir aframhaldandi fijar- Hvad sem lidur samhengi innlendrar skuldasofn-
festingu i erlendum verdbréfum. unar og einkaneyslu er naesta ljost ad erlend skulda-
Hverfandi likur eru & ad pessi préun gangi i reynddfnun pjodarbuisins stenst ekki til lengdar. Pad er ad
eftir med pessum heetti. bétt haglikon sem notud ewisu jafn torvelt ad spa fyrir um umskipti & pessu
vid framreikninga af pessu tagi geti i besta falli gefi®vidi og hinu fyrrnefnda. Teeknilega séd getur
pokkalega visbendingu um hagvoxt til skamms timdpjodarbuid haldid afram ad safna skuldum svo lengi
margfaldast 6vissan vid hvert ar sem horft er lengigem lanstraust erlendra lanastofnana er fyrir hendi.
fram i timann. Eitt af pvi sem erfitt er ad sja fyrir eHins vegar er hzett vid ad toluverdu adur er lanstraust
samband einkaneyslu og skuldaséfnunar heimilannerlendra lanardrottna pverr muni traust markadsadila
Sem fyrr segir hafa heimilin aukid skuldir sinar jafn@a stodugleika kronunnar hverfa. Midad vid peer for-
0g pétt um u.p.b. 20 ara skeid, en munu augljéslegendur sem gefnar eru i framreikningi Pjodhagsstofn-
ekki gera pad um alla framtid. Undanfarinn aratugnar er ljost ad ekki mun draga Gr skuldasdfnuninni
hafa heimilin getad vikist undan greidslubyrdi medjalfkrafa. Verdi ekkert ad gert er pvi liklegt ad smam
pvi ad lengja verulega lanstimann, auk pess sesaman muni draga Ur trausti markadsadila a stodug-
vextir leekkudu. Ekki er liklegt ad pau muni eiga jafnieika gengis kronunnar. Vert er ad velta fyrir sér
mdogulegum adlégunarferlum, pvi ad ljost er ad daemi
pjodhagsstofnunar faer vart stadist:

80

70

60

50

30

8. A Nyja-Sjalandi midast stjorn peningaméla vid verdbdlgumarkmid og
sjalfsteedi nysjalenska sedlabankans er mjog mikid.
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1. Hugsanlegt er ad umskiptin verdi haegfara pannig

ad Sedlabankinn purfi & naestu arum ad halda
uppi stodugt heaerri voxtum til ad halda gengi
krénunnar sterku. Hatt vaxtastig mun pa ad lok-
um keefa pann hagvoxt sem nua er til stadar, en
stjornvoldum geefist kostur & ad gripa til annarra
radstafana til pess ad draga Ur eftirspurn og vio-
skiptahallanum & sarsaukaminni hatt.

. Reynslan synir hins vegar ad umskipti verda ein-
att mjog skyndileg. begar flétti fjarmagns ar til-
teknum gjaldmidli brestur & er pvi oft fatt um
varnir. Ef svo feeri yréi 6hjakvaemilegt ad gengi
krénunnar leekkadi verulega um tima. Reynslan
synir ad jafnveegi kemst einatt ekki a ad nyju fyrr
en eftir timabil par sem gengid laekkar mun meira
en samrymist langtimajafnveegi. | kjolfarid fylgdi
snarpur samdrattur i einkaneyslu og fjarmuna-
myndun og Ohjakveemilegt er ad fjarmala-

til pess ad godur voxtur a pvi svidi skipti skopum
um préun utflutnings i heild. Vaxtarskilyroi
Gtflutnings & ymsum svidum virdast po vera
pokkaleg um pessar mundir og pvi ma binda
vonir vid ad nyjar utflutningsgreinar eigi eftir ad
hafa marktaek ahrif pegar fram lida stundir. Til
pess ad dragi ad radi ur vidskiptahallanum pyrfti
Gtflutningur ad vaxa umtalsvert hradar en innflut-
ningur. | 6dru lagi er moégulegt ad heimilin auki
sparnad sinn a nastu arum, en i spa
pjodhagsstofnunar er gert rad fyrir ad sparnadur
einkageirans haldist & neestu arum a pvi ségulega
laga stigi sem hann er nu a. bad er reyndar fremur
oliklegt pvi ad ljést er ad heimilin munu ekki
auka skuldir sinar i hlutfalli vid radstoéfunartekjur
til eilifdarnéns. Engin leid er hins vegar ad spa
fyrir um nd hvenaer og hvernig umskipti verda i
pessu efni.

stofnanir verdi fyrir verulegum aféllum vid pess-
ar adsteedur. Pott rad sé gert fyrir alittegum afgangi a rekstri
3. Akjosanlegast veeri ad stjornvold gripu til fram-rikissjods & fjarlsgum fyrir arid 2000, er ad Aliti
synna adhaldsadgerda til ad hemja innlenda eftiedlabankans ekki n6g ad gert pegar tekid er tillit til
spurn. Med peim heaetti myndu innlendir vextirpess hve voxtur innlendrar eftirspurnar hefur aflad
ekki purfa ad heekka eins mikid og ella. Adgerdirikissjodi mikilla tekna. Ad auki hafa ymsar adgerdir
a svidi rikisffarmala myndu hafa bein ahrif arikisstjornarinnar nylega grafid nokkud undan pvi
eftirspurn, einkum & pvi svidi par sem mest er uradhaldi sem i fjarlogum folst. Auk tilslakana i tengsl-
vert ad hemja hana, p.e.a.s. einkaneyslu (sjdm vid kjarasamninga, sem fyrr var getio, var gerd
ramma um adgerdir i rikisfiarmalum). breyting & I6gum um vorugjald sem fél i sér u.p.b.
4. bott illa horfi um langtimastddugleika i pjodarbu-300-350 ma.kr. tekjutap fyrir rikissj6d auk pess sem
skapnum er ekki loku fyrir pad skotid ad préunirhtn érvar innflutning og utlan. b6 svo ad ymis rok
a naestu arum gaeti ordid med peim heetti ad ekkiegi faera fyrir einfdldun & reglum um vérugjald,
purfi ad koma til alvarlegs samdrattar. Tvenntelur Sedlabankinn ad paer breytingar hefdi purft ad
kemur helst til greina i pvi sambandi. [ fyrsta lagiitfeera pannig ad adhald stefnunnar i rikisfjarmalum
er i forsendum bjédhagsstofnunar gert rad fyriminnkadi ekki og &hrif a innflutning yréu sem
heldur dreemum vexti Gtflutnings & timabilinu edaninnst.
2% a ari. betta veeri vissulega afar sleelegur Pjédhagsspain sem birt var i mars felur i sér ad
arangur ef rétt reyndist i ljési pess ad heimsversékki mun skapast svigram til ad slaka & adhaldi
unin hefur ad jafnadi vaxid um ram 6% & aripeningastefnunnar i neestu framtid. Pott haegt hafi a
undanfarinn aratug. Pad er hins vegar ekki & visarexti pjédarutgjalda og liklegt sé ad afram muni
ao réa ad pvi er ahreerir voxt Gtflutnings. Verdheegja a honum & naestu misserum dugir pad ekki til
sveiflur geta verid miklar. Vaxtarmoguleikar dpess ad stemma stigu vid ofpenslunni i peim meeli ad
svidi sjavarutvegs eru ekki eins miklir og adurverdbdlga hjadni og vidskiptajofnudur verdi sjalfbaer
var. Voxtur verdur pvi i auknum meeli ad byggjashema til komi frekari efnahagsadgerdir. Verdi ekki
a 6drum greinum. Burtséd fra steekkun verkgripid til frekara adhalds i rikisfjarmalum er liklegt
smidju Nordurals a Grundartanga eru horfur @d herda purfi peningalegt adhald enn meira. Jafn-
nokkru vaxtarhléi i Gtflutningi stéridjuafurda og framt er ljost ad mjog adhaldssom peningastefna
Utflutningur annarrar idnadarvéru vegur enn sermun hafa ymsar neikveedar hlidarverkanir i for med
komid er ekki naegilega pungt i heildarudtflutningisér. Hair vextir eda hatt raungengi geta kaeft mikil-
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vaega vaxtarsprota efnahagslifsins i feedingu. bastand rikisfiarmala er til lengdar talid gott. Ekki er
veeri tvimeelalaust seskilegra ad radast til atldgu vidlveg ljost i hvada stédu island er ni i pessum efnum
pann vanda sem langtimaspa Pjodhagsstofnunag hugsanlegt ad margir telji gott astand rikisfjar-
afhjupar med meira adhaldi i fjarmalum rikisins (sj@néala nu timabundid og pvi geti skattahaekkun verid
ramma). talin vera varanleg auk pess sem hin myndi liklega
I rammagrein hér ad nedan er bent & ad heféraga ur almennri bjartsyni. Badir pessir peettir
bundnar adhaldsadgerdir i rikisffarmalum med nidumyndu studla ad auknum pjédhagslegum sparnadi.
skurdi Gtgjalda eda haekkun skatta hafi mun éruggafié pvi er nidurskurd Utgjalda vardar virdist vaenlegt
ahrif a pjodhagslegan sparnad en Gbeinar adgerdiad lita til vinnuaflsfrekra fjarfestingaratgjalda i pvi
gegnum skattalega hvata og ad einkavaeding puspennudastandi & vinnumarkadi sem nu rikir. Ad lok-
alls ekki ad auka pjédhagslegan sparnad. Almenom er brynt ad huga ad pvi ad draga Ur peim sérstoku
séq er nidurskurdur utgjalda virkari i pessu sambandkuldahvétum sem na eru i islenska skattakerfinu,
en skattaheekkanir og peer sidarnefndu virka litid efvo sem i vaxtabotakerfinu.
tali®d er ad peer séu timabundnar t.d. vegna pess ad

Rammi 3 Hvernig ma beita rikisfjarmalum til pess ad draga Ur eftirspurn og érva
pj6dhagslegan sparnad?

Ofpenslan sem nu rikir i pjédarblskapnum kallar & ad+ venjulegum skilningi, heldur skiptast peir a eignum vid
haldssemi & svidi opinberra fijarmala. bvi vaknar surikid. Ef hinar einkaveeddu eignir veréa verdmaetari vid
spurning hvada adgerdir a svidi opinberra fjarmala séeinkaveedinguna og kaupendur fa hlut i abatanum eru
liklegastar til ad hemja eftirspurn og 6rva pjodhagslegarpeir betur settir eftir en adur og ma pa aetla ad neysla
sparnad. Bryddad hefur verio upp & ymsum nyjungum peirra aukist, geti peir fjarmagnad kaupin med lansfé eda
peim efnum undanfarin ar. T.d. hefur rikisvaldid gert til- sélu annarra eigna. bPessi skodun er nokkud Utbreidd og
raunir med ymsasparnadarhvata Haest ber sérstakan ma t.d. nefna ad Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefur breytt
skattafslatt til hlutabréfakaupa og heimild til aukafram-framsetningu a fjarstreymi vegna einkaveedingar pannig
lags i lifeyrissjoo sem nemur 2% af tekjum med mét-ad pad faerist sem breyting & formi eignar fremur en sem
framlagi rikisins sem nemur 0,2% af tekjum. Tillégur um tekjur. Ef erlendir adilar kaupa eigur hins opinbera eda
enn frekari rymkun heimilda til ad greida i lifeyrissj6di kaupin eru fjarmégnud med erlendri lantdku getur sala
liggja fyrir Alpingi. Almennt séd er pad galli vid sérstaka eigna hins opinbera verid beinlinis pensluhvetjandi,
sparnadarhvata aod liklegt er ad skattgreidandinn dragi tvema andvirdi kaupanna sé algerlega varid til greidslu
6drum sparnadi eda taki lan til ad nyta sér sparnadaerlendra skulda. Ymsar adrar 6hefdbundnar adferdir
tilbod rikisvaldsins. Sérstakar skattaivilnanir eru pvi lik-koma til greina. T.d. meetti studla ad auknum einkasparn-
legri til ad hafa ahrif & samsetningu sparnadar en umfan@di med pvidraga Ur notkun sérstakra skuldahvata
Nidurgreidsla hins opinbera a sparnadi getur jafnveHelstu studningskerfi hins opinbera vid fjarfestingu,
dregid Ur heildarsparnadi ef einkasparnadur eykst minnaaxtabétakerfid og namslanakerfid, setja fjarmdgnun
en nemur kostnadi hins opinbera. Sparnadarhvatar ahed Iéngum lantdkum beinlinis sem skilyréi fyrir-
pessu tagi kunna pé ad hafa ahrif ef almenningur er eklgreidslu. Eignatenging vaxtabéta hvetur einnig til lans-
fyllilega upplystur um stédu sirfa. fjarmdgnunar ibudarkaupa. Einnig hefur verid bent &4 ad
bvi hefur einnig verid haldid fram aginkaveeding skattlagning eydsliremur en tekna og eigna hvetji skatt-
auki pjoohagslegan sparnad. bad er p6 haepin fullyrdinggreidendur til ad eiga meiri varasjodi en ella. Fyrirkomu-
Kaup einkaadila a eignum rikisins eru ekki utgjold peirralag slikrar skattlagningar er pé vandasamt.
pott vidurkennt sé ad sum peirra Urraeda sem gripio
o ) o hefur verid til i pvi skyni ad 6rva sparnad geti haft ja-
9. Adrar asteedur kunna einnig ad vera fyrir hendi. Yfirlystur tilgangur kveed langtimaahrif er 6liklegt ad pau hafi nzegilega skjot

hlutabréfafradrattarins i skattalogum var t.d. ad efla islenskan hluta* o . . ) ;
fiarmarkad og virdist pad hafa tekist beerilega. eda mikil ahrif gagnvart peim vanda sem nu er vio ad etja
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i pjédarbuskapnum. bvi beinist athyglin ad hefébundnunsparnadi einkageirans. Bein ahrif minni Gtgjalda eru pvi
Urraeedum svo sem haekkun skatta eda samdreetti Utgjaldatviraed, en ad auki hefur samdrattur Gtgjalda almenn
Sidari kosturinn er ad pvi leyti alitlegri a0 gera ma radmargféldunarahrif er draga ar tekjum einkageirans, sem
fyrir ad upphafleg ahrif séu meiltkattahaekkuteekkar ~ bregst vio med pvi ad minnka neyslu og sparnad. Hin
radstofunartekjur einstaklinga, sem bregdast vid tekjuébeinu ahrif samdrattar i Utgjéldum verda, med sému
tapinu meod pvi ad draga Ur neyslu og sparnadi. Ad pvi tilrokum og ahrif skattabreytinga, minni sé samdratturinn
skildu ad meiri skatttekjur auki ekki opinber utgjéld, alitinn timabundinn. Vegna pess ad skattaheaekkun og
eykst sparnadur rikisins meira en nemur samdreetti midurskurdur Gtgjalda baeta stédu rikissjéds kunna slikar
sparnadi skattgreidenda. Pott skattahaekkun geti veriddgerdir ad leida til laegri vaxta og studla ad haekkun
nokkud ahrifarik leio til ad draga Ur eftirspurn dregur Ureignaverds sem dregur nokkud Ur adhaldsahrifum peirra
virkni hennar ef einkaadilar bregdast vid med pvi adtil langframa. Eigi ad sidur virdist ljést ad pegar 6llu er a
draga mjog ar sparnadi eda taka jafnvel lan til ad dreifdbotninn hvolft sé leitun ad betri Grreedum til ad auka
ahrifunum a lengri tima. Meiri heetta er a sliku ef skattapjoédhagslegan sparnad en venjubundnum adhaldsadgero-
haekkanir eru alitnar timabundnar, en a pvi eru meiri likuum. Samdrattur Gtgjalda er i pvi sambandi yfirleitt ahrifa-
en ella telji skattgreidendur astand opinberra fiarmalaikari en skattahaekkun. Obeinar adgerdir til ad hafa ahrif
traustlC Ahrif pess adlraga ar rikisutgjéldund heildar- & sparnadarhneigd hafa tilhneigingu til ad hnika sparnadi
sparnad eru ad pvi leyti meiri en ahrif samsvaranda milli forma og neyslu milli timabila fremur en auka
skattahaekkunar ao ekki verdur upphafssamdrattur feildarsparnad. Vio naverandi astand efnahagsmala er
_— brynt ad gripa til reyndra adgerda sem hafa tiltélulega
10. Skyld métbara og rétteekustu rokin gegn virkni skattaheekkana er adrugg og skjotvirk ahrif & eftirspurn. Tilraunir til ad hafa
skattgreidendur taki med i reikninginn ad skatigreidslur framtidar-gpyrif 4 sparnadarhneigd med 68rum heetti eru gédra
innar verdi hvorki meiri né minni en rikistutgjold gefi tilefni til. Pvi ) L i X .
séu allar skattabreytingar tilflutningur i tima nema Gtgjaldabreyting-9jalda verdar, en ekki liklegar til ad hafa naegilega mikil

ar gefi tilefni til peirra. Skattahaekkun nu ein og sér veeri samkvaembg Skjét ahrif til bess ad draga ar bVi c')jafnvaegi sem nu
pessu avisun & leekkun seinna. Skattgreidendur myndu pvi bregaaﬁ ir vid i bi6darbiisk
vid henni med lantékum eda med pvi ad ganga & sparnad. asir vid i pj6darblskapnum.
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