Proun og horfur i efnahags- og peningamafum

Verdbolguhjédnun krefst adhalds

Verdlagspréun var mun hagsteedari a pridja arsfjéroungi en reiknad var med i spa Sedlabankans i agust
sl. Verdbolgan meeld sem tolf manada haekkun verdlags hefur pvi hjadnad fra pvi i vor. Einnig er ni
minni munur a verobdélgu og i vidskiptalondum par sem han hefur agerst m.a. vegna hakkunar oliu-
verds. Verdlagshorfur fyrir naesta ar hafa hins vegar versnad, par sem gengi krénunnar er laegra nd en
sidla sumars. Sedlabankinn spéir ad verdbdlga verdi raim 5% a milli &ranna 2000 og 2001 en 4,6% yfir
ari® 2001. Midad vid dbreytt gengi eru hins vegar horfur & ad verdbolga hjadni i 3% & arinu 2002. Ahrif
nylegrar 0,8% vaxtahaekkunar Sedlabankans eru hins vegar ekki komin fram nema ad hluta og pvi
hugsanlegt ad pau neegi til ad koma verdbdlgu nidur a svipad stig og i vidskiptalondum eftir u.p.b. tvo
ar, eins og stefnt er ad. Mikil og vaxandi spenna a vinnumarkadi og verulegur vidskiptahalli eru hins
vegar afram aheettupaettir vardandi verdlagsprounina. Utlanavoxtur hefur ekkert hjadnad og er enn
langt fyrir ofan pad sem samrymist stodugleika. Pa eru visbendingar um ad verulega hafi heegt & fram-
leidniaukningu ahyggjuefni. Velta hefur aukist minna en a sidasta ari og téluvert hefur dregid ar um-
svifum & hdsnaedismarkadi. Par koma til ahrif heerri vaxta m.a. vegna adhaldssamrar peningastefnu.
Verri horfur um Gtflutningsframleidslu, heerra vaxtastig, verdleekkun hlutabréfa, vaxandi greidslubyrdi
af skuldum, aukin skattbyrdi og almennt minni bjartsyni munu ad likindum studla ad minni vexti eftir-
spurnar & naesta ari. pvi er liklegt ad umtalsvert dragi Ur hagvexti eins og reyndar er spad. Adhaldsstig
stefnunnar i rikisfjarmalum hefur aukist & sidustu tveim arum og hefdi innlend eftirspurnarpensla ordid
mun meiri an pess. I ljosi mikillar innlendrar eftirspurnar og vidskiptahalla hefdi reyndar verid aeski-
legt ad auka adhald meira. A naesta ari eykst adhald litillega til vidbotar. Adhaldsstig peningastefnunnar
er verulega mikio eftir vaxtahaekkun Sedlabankans 1. névember og verdur pad afram par til ad Otvireed
merki sjast um hjodnun ofpenslu og forsendur verdstédugleika hafa styrkst.

Verdbolgan hjadnar er dregur ar ahrifum verdhaekkt.d. Gtsolu fatnadar, sem stundum geta hnikast til a
ana husneedis og bensins milli manada. bvi er astaeda til ad vara vid oftllkun

Undanfarna prja manudi hefur dregid nokkud Umanadarlegra verdlagsbreytinga.

verdbolgu meeldri sem haekkun visitélu neysluverds A sama tima og verdbolga hefur hjadnad nokkud

yfir 12 manudi. Verdbdélgan vard mest 6% i april, emérlendis hefur han aukist i helstu vidskiptaldondum

var 4,2% i oktéberbyrjun. Verdbreytingar & milliislands. | september hafdi visitala neysluverds haekk-
manada hafa hins vegar verid mjog sveiflukenndaad um 2,8% yfir télf manudi & evrusvaedinu og um

T.d. leekkadi visitala neysluverds um %% i agust eé8,5% i Bandarikjunum. A sama tima var verdbdlgan

haekkadi um 1% i oktober. Pessar sveiflur ma meda¥ & islandi en adeins 3,4% ef verdbdlga hér er meeld
annars rekja til arstidabundinna verdlagsbreytingd, sama kvarda og & evrusveedwidskiptaléndun-

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann :2. Munurinn stafar einkum af pvi ad verdhaekkun hisnzedis kemur ekki
névember 2000. fram med sama haetti i samreemdri visitdlu neysluverds & EES-svaedinu.
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pvi jafnmikinn hluta verdbdlgunnar og hisnaedisverd

Mynd\;erabmga & islandi og i vidskiptalondunum| €da 1,3% af haekkun visitolu neysluverds undanfarna
1998-2000 12 méanudi. bessi proun parf ekki ad koma a ovart,
12 man. %-breyting samreemdrar neysluverdsvisitolu  par sem pjonusta er oft vinnuaflsfrek, auk pess sem

6012 han verdur fyrir takmarkadri erlendri verdsamkeppni
gol —fand . og er pvi sérstaklega neem fyrir innlendum kostnad-

—Vidskiptalondin

(vegin med gengisvog) - - /AN/- - - - - - arbreytlngum.

i ljosi peirrar sveiflu sem einkennt hefur gengi
krénunnar og innbyrdis gengi erlendra gjaldmidla &
WVNSN T = I arinu er ahugavert ad skoda verdproun innfluttrar
e G voru. | september var gengi krénunnar ad medaltali
| u.p.b. 4% leegra en i desember 1999 og 5%% laegra
1998 T M SN T M e ° en i april, pegar kronan var sterkust. I oktober laekk-

Heimild: Hagstofa islands. adi gengi kronunnar enn frekar. Ekki verdur séd ad
gengishaekkunin fram a petta ar hafi sett verulegt
um var verdbolga ad medaltali 2,5%. Pad hefur pwvhark a verdlagspréun & arinu, og i sumum tilfellum
toluvert dregid saman med Islandi og vidskiptaléndvar préun verdlags & skjon vid gengispréun. Hafi
unum & sidustu manudum eins og sja ma a mynd Imarkadsadilar litid & heekkun gengis kronunnar fram

Meginésteeda pess ad nokkud hefur dregid @ vormanudi sem timabundna kann pad ad hafa
verdbolgu ad undanférnu er ad verd peirra lida sendregid Ur verdlagsahrifum hennar, enda fylgir pvi
undanfarin 2 ar hafa haft mest ahrif, hisnaedis awpkkur kostnadur ad breyta verdum. Gengislaekkunin
bensins, hefur haekkad heldur minna ad undanférfitsumar kann med somu rékum ad hafa haft minni
en & fyrri hluta arsins og i fyrra. Verdhaekkun hasahrif en ella ad pvi marki sem gengishaekkun sem
needis og bensins & p6 enn stéran pétt i verobdlgumhki hafdi verid tekid fillit til vid verdlagningu til
sé litid til sidustu 12 manada. Pétt dregid hafi Uneytenda gekk til baka. bess ber einnig ad gaeta ad
verdhaekkun hlsnaedis haekkar pad enn nokkud értgéngisbreyting gagnvart evru hefur verid tiltdlulega
arskvarda nam verdhaekkun ibudarhisnaedis a hofudi og hefur ad sama skapi litil ahrif & verélag voru
borgarsveedinu yfir timabilid fra mai til agust 8%2%sem flutt er inn fra evrusveedinu. Mikil leekkun krénu
samanborid vid 17%% & sama tima i fyrra og 15%agnvart Bandarikjadal hefur hins vegar haft bein
haekkun yfir 12 manuai til loka agust. ahrif a bensinverd, enda er bensin a alpjédlegum

Einnig hefur komist meira jafnveegi & bensinverdmarkadi verdlagt i Bandarikjadélum og samkeppni
Reyndar leekkadi bensinverd & heildina litid fra jalfrd evrusvaedinu veitir ekki adhald & bensinmarkadi
til oktdber, pratt fyrir haekkun i oktdber, og sé litid tileins og i ymsum 6drum vidskiptum.

12 manada skyrir verdhaekkun bensins nu innan vid Eins og fram hefur komid i fyrri heftufeninga-
%% af haekkun neysluverdlags, samanborid vid 1%halavar verdproéun innfluttra matveela & sidari hluta
fyrir ari. Bensinverd heekkadi sidast i byrjun ndvemarsins 1999 mjog a skjon vid gengishreyfingar og
ber og er nu nalaegt fyrra hamarki. Sidustu heekkun erlenda verdlagsproun. Haekkun a verdi innfluttra
erfitt ad skyra Gtfra haekkun & innkaupsverdi bensinsjatvaela sem pa vard, pratt fyrir heekkun gengis,
heldur virdist fremur vera um vidbrdgd vid inn-hefur na ad nokkru leyti gengid til baka. Verdlag inn-
lendum kostnadarbreytingum eda aukna alagningdluttra matveela var i oktober alika hatt og fyrir ari, en
ad reeda. bott verd a bensini muni an efa sveiflgsess ber ad geta ad fyrir rimu ari vard veruleg verd-
bendir fatt til jafnmikillar sveiflu naestu misseri oghaekkun sem ekki geetir i 12 manada breytingu visi-
undangengid 1% ar. télunnar. Verd innfluttra bila og verdlag annarrar inn-

A sama tima og dregur ar ahrifum verdhaekkundituttrar véru ad bensini undanskildu er einnig svipad
hldsneedis og bensins a visitdlu neysluverds hefag fyrir ari. Sidastlidid sumar matti reyndar greina
verdhaekkun innlendrar pjonustu vaxandi ahrif. Veréimabundna leekkun a verdi innfluttra bifreida, en
hennar, ad opinberri pjénustu undanskilinni, hefuleekkun a innflutningsgjoldum steerri bifreida geeti
haekkad um 6,6% undanfarid ar og skyrir ni naestuginnig hafa att hlut ad mali. Breytingar a arstioar-
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sveiflu i verdlagi fatnadar kunna ad hafa haft ahrif afram ad haekka a medan atvinnuhorfur versna ekki,
sidustu meelingar, en ahrif sumardtsalna eettu nd BAupmattur vex og folksstraumur til hoéfudborgar-
vera gengin til baka. Verdlag fatnadar er nu svipad ayaedisins heldur &fram. Raunverd hisneaedis hefur na
adur en utsolur hofust. bvi virdist sem laekkun &aekkad um u.p.b. 30% fra arinu 1997. Ymis deemi
gengi kronunnar i sumar hafi ekki leitt til heekkunaeru um téluvert meiri raunhaekkun fasteignaverds a
ad uts6lum loknum. faum &arum, t.d. & Nordurléndum, Bretlandi, Japan
Verdbdlguhjodnunin i aglst og september tib.fl. [6ndum undir lok 9. aratugarins og irlandi &
samans vard nokkru meiri en Sedlabankinn gerdi radhdanférnum arum (sja grein um irsk efnahagsmal a
fyrir i spa sinni sem birt var i agustheReninga- bls. 64). I 6llum tilvikum tengdist haekkunin miklu
mala Par var reiknad med 1,8% haekkun visitdlwjafnveegi i pjodarbiskapnum og gekk ad miklu eda
neysluverds milli annars og pridja arsfjordungs, efafnvel 6llu leyti til baka (ad irlandi undanskildu sem
nidurstadan vard haekkun um 0,5%. Ad nokkru leyenn er i uppsveiflu) pegar pjodarbiskapurinn leitadi
ma rekja minni haekkun en reiknad var med til sterjafnvaegis & ny. Erfitt er hins vegar ad sja fyrir
ari ahrifa af voldum sumaritsolu & fatnadi auk pedsvenaer eda hve snogglega slik umskipti eiga sér
sem bensinverd laekkadi. Ad verulegum hluta er [&tad, en pegar pau verda geeti verdbdélga hjadnad hratt
erfitt ad skyra fravikid med proun einstakra lidaad 6dru Obreyttu. Megindvissan i verdlagspréun &
pratt fyrir petta ofmat a verdbolgu er medalskekkjanaestu misserum felst i gengi kronunnar annars vegar
i spam Sedlabankans einn arsfjoréung pé neikvaed i launapréun hins vegar. Ad pvi er gengid ahraerir
um 0,06% a timabilinu fra 1. arsfj. 1999 til 3. arsfjtogast annars vegar & adhaldssém peningastefna, sem
2000, enda vanspadi bankinn verdbdlgu arsfjéroungtudlar ad pvi ad gengi krénunnar haldist sterkt, og
ana a undan. hins vegar vaxandi prystingur & gengi kronunnar
Er verdbolguhjodnunin sem ordid hefur fra pvi vegna mikils vidskiptahalla, versnandi hagvaxtar-
april varanleg eda er ad einhverju leyti um timahorfa og meiri verdbolgu en i vidskiptalondunum.
bundin ahrif ad raeda? Vid pessari spurningu er eifjarmoégnun hallans geeti ordid torséttari eftir pvi
ungis heegt ad gefa skilyrt svor. Haldist gengi kronsem fram lida stundir.
unnar stdédugt verdur ad telja fremur liklegt ad mesta Gerd var kénnun i september a verdbdlguveent-
verduppsveiflan i hasnaedis- og bensinverdi sé adgum almenning$.Ad medaltali spadu svarendur
baki. Visbendingar af hlusnsedismarkadi benda #l,5% verdbodlgu naestu 12 méanudi, samanborid vid
pess ad heldur sé farid ad heegja & eftirspurn, endabet% i kénnun sem gerd var i mai. Veentingar al-
hldsnezedisverd nu pegar ordid hatt i ségulegu sammennings virdast pvi vera a svipudu roli og vero-
hengi og avoxtunarkrafa husbréfa hefur heekkad urbélguveentingar markadsadila & sama tima, sem
talsvert fra pvi fyrir ari. Hasneedisverd geeti pé haldidendir e.t.v. til pess ad almenningur sé vel upplystur
um gang mala. Mat peirra & verdlagshorfum kann po
ad radast i rikum meeli af verdbolgu lidins tima, sem

Mynd 2 ) var mjog svipud.
Neysluverdsvisitala og verdbolguspar Sl 1999-2001
12 man. % breytingar (visit6lu) og Verdbolguspé: Verdbolga hjadnar pvi adeins & naesta
L%  obreytingar fra sama arsfj. arid adur (spar) ari ad gengi krénunnar heekki eda hradar dragi Gr
’ 3600 eftirspurnarspennu
807 -~ - - N " OKt00] Verdbdlguspain sem hér er 16gd fram ber pess merki
501 ey /> Jan 0N\ - N ad han er gerd i kjdlfar umtalsverdrar leekkunar &

gengi kronunnar. | spam Sedlabankans er ad jafnadi
reiknad med Obreyttu gengi fr peim tima sem spé er
gerd, i pessu tilfelli 1. nGvember. Tveer astsedur eru
fyrir pessari teeknilegu forsendu: i fyrsta lagi synir
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reynslan ad spar um skammtimagengisbreytingar emikilli verdbélgu og & pessu ari. begar lida tekur a
neesta gagnslitlar pegar gengi reedst ad verulegu leggesta ar er gert rad fyrir nokkurri hjédnun verdbdlgu
af markadsoflum. Til skamms tima er 6breytt gengdg ad han verdi komin nidur i 3% undir lok arsins
ad jafnadi skasta spain. | 6dru lagi er ekki seskilegt &02.

Sedlabankinn opinberi hugsanlegar adgerdir & gjald- Auk stédugs gengis er i pessari spa gert rad fyrir
eyrismarkadi eda i vaxtamalum i gegnum verdbolgutimlega 7% haekkun launa a pessu ari og haekkun um
sparnar, p.a. umfram pau vikmork sem stefnanriimlega 5% a pvi neesta. bad felur i sér ad reiknad er
gengisméalum kvedur & um (+9% fra midgengi)med heldur minna launaskridi & nsesta ari en verid
Vegna pess hve gengi kronunnar hefur leekkaldefur a pessu. Gert er rad fyrir ad framleidni vaxi
undanfarna manudi, pratt fyrir nokkra heekkun heldur haegar en undanfarid eda um 1% & ari naestu
byrjun manadarins, verdur pessi teeknilega forsendwad arin.

til pess ad spad er heldur meiri verdbodlgu yfir naesta

ar en gert var i agust. A moti kemur ad prigji fjord- Tafla 2 Helstu forsendur verdbolguspar

ungur pessa ars kom mun betur Gt en spad var, e

og komid hefur fram. bvi er ni adeins reiknad meProsentuhaekkun yfir arig

2000 2001 2002

4,5% haekkun visitdlu neysluverds yfir arid 2000 Samningsbundin laun ..................... 5,3 3,8 3,7
samanborid vid 5,6% i spanni sem birt var i agusLaunaskrio .............c.cocvrieiriniinnn. , 1,5 1,0
auk pess sem pad hefur pau ahrif ad haekkun ainnlend framleidni 1,0 1,0
medaltals visitdlunnar verdur nanast hin sama |nnflutningsvers i erlendri mynt ... 3,0 2,5 15

bessu og naesta ari eda 5,2% og 5,1%. A neesta ar -
reiknad med 4,6% haekkun yfir &rid eda u.p.b. jafn-
Midad vid ofangreindar forsendur eru horfur a ad

landi en i helstu vidskiptalondum og meiri en svo ad

Arsfiéréungsbreytingar vidunandi sé. Launapréun er ad mestu leyti akvordud
Breyting ) Breyting fra  af Kjarasamningum sem pegar hafa verid gerdir og
fra fyrra _ Arsfjérdungs- sama ars-  pyi teepast haegt ad reikna med umtalsvert hagsteedari
arsfjoro-  Visitdlu-  breyting a ars- fiéréungi

verdproun en gert er i grunnspanni nema gengi kron-

ungi (%) gildi  grundvelli (%) arid adur (%) o . . . .
‘ unnar haekki midad vid pad gengi sem midad er vid |
;828:; ii 122’2 :'2 2? spérjni. Sé gengi§ ut fra scjmu forsendum og notadar
' ‘ ’ ’ '"eru i grunnspanni, en gengi kronunnar leyft ad haekka
2000:3 0.5 199.8 2.1 45 um 0,7% fra 1. ndvember til araméta, 1,5% yfir arid
2000:4 15 202,8 6.1 48 2001 0g 2% arid eftir yrdi verdbolguhradinn kominn
2001:1 13 205,5 5,4 4,9 nidur i teep 4% i lok neesta ars og 2%2% i lok arsins
2001:2 1,4 208,4 5,7 48 2002 og fer pa ad nélgast pa verdbdlgu sem er i
2001:3 12 210,8 4.8 5,5 helstu vidskiptalondum okkar.
2001:4 11 2131 44 51 pad er umhugsunarefni hvort su forsenda ad
launaskrid haldist 6breytt eda jafnvel minnki a neesta
Arsbreytingar (%) ari sé raunheef. Til pess ad meta pessa aheettu er
Ar Milli ara Yiir arie gagnlegt ad skoda nidurstddur likans sem spair vero-
1997 18 2.2 bolgu og launapréun ad teknu tilliti til eftirspurnar-
1998 1,7 1,3 spennu og atvinnustigs. Sé midad vid paer forsendur
1999 3.4 5.8 sem notadar eru i pjodhagsaeetlun fyrir 2001 um
2000 52 45 atvinnuleysi & arunum 2001-2004 spéir likanid
2001 51 4,6 heaekkun launa um 11-12% arin 2001-2002 og ad
2002 3.6 31 verdbolga aukist i rimlega 8% & naesta ari, en hjadni
Skyggt svaedi synir sp. arin & eftir. i pessum reikningum er ekkert tillit tekid

til peirra kjarasamninga sem liggja fyrir til loka ars-

6 PENINGAMAL 2000/4



ins 2002 eda lengur. Nidurstédurnar ber pvi ekki adukning en i fyrra. Fleiri visbendingar benda i sdmu
taka bdkstaflega. baer undirstrika p6 ad heetta er 4&d. T.d. hefur téluvert dregid Ur vexti greidslukorta-
launaskrid fari ar bondum takist ekki flj6tlega adveltu, sem var a fyrsta fjoroungi arsins 11% meiri en
draga Ur peirri eftirspurnarspennu sem nu rikir, pé& sama tima i fyrra, en adeins 4%% meiri a 6drum
hugsanlegt sé ad aukinn innflutningur vinnuafls getrsfjéréungi. Tekjur rikisins af virdisaukaskatti segja
dregid nokkud Ur spennu a vinnumarkadi. Sé a hirsbmu sogu. baer jukust fyrstu 8 manudi arsins um
béginn gert rad fyrir ad hradar dragi Ur innlendrid¥2% ao raungildi frd arinu adur, en i fyrra jukust paer
eftirspurnarspennu geeti verobélga hjadnad térar a am naer 16% ad raungildi.
inu 2002. Ekki hefur p6é haegt jafnmikid a vexti & 6llum
Draga m& saman nidurstodur med eftirffarandivioum efnahagsstarfseminnar. Byggingarstarfsemi
haetti: Midad vio Obreytt gengi dregur ekki verulegaog mannvirkjagerd sker sig nokkud Ur, en par jokst
ur verdbolgu fra pvi sem nu er fyrr en arié 2002. Eigieltan hradar en i fyrra, eda um 9%2% a fyrri helmingi
ad sidur yrdi verdbolga fullmikil jafnvel undir lok pessa ars samanborid vid 2%2% & fyrri helmingi ars-
timabilsins. Haetta er & ad verobdélgan verdi meiri fams 1999. Eigi ad sidur bendir ymislegt til ad nokkud
ekki ad draga ar peirri spennu sem rikir a vinnumarkiafi dregid Gr umsvifum a ibddamarkadi ad undan-
adi. A méti kemur ad haekkun styrivaxta sedlabankérnu. T.d. hefur fjarhaed afgreiddra hasbréfa vegna
ans 1. névember geeti leitt til nokkurar styrkinganybygginga laekkad nokkud og kaupmattur peirra
krénunnar og/eda frekari hjodnunar innlendrar eftirdregist enn meira saman.
spurnar fra pvi sem nu er reiknad med. Verdboélga
geeti pa hjadnad heldur hradar. Hagnadur fyrirteekja a fyrri arshelmingi heldur
minni en i fyrra og verd hlutabréfa hefur leekkad
Visbendingar um ad dragi Ur veltuaukningu og umHagnadur fyrirteekja getur gefid visbendingu um pro-
svifum a husneaedismarkadi un eftirspurnar, einkum fjarfestingar, i neestu framtio.
Ymislegt bendir til pess ad verulega hafi dregid UAJ jafnadi dregur Ur hagnadi & sidari hluta hagsveiflu
vexti veltu i ymsum greinum a fyrri hluta pessa arsg pess sjast litils hattar merki i uppgjori fyrirteekja
midad vid arid i fyrra. Samkvaemt virdisaukaskattsannarra en fjarmalafyrirteekja & Verdbréfapingi Is-
uppgjérum jokst velta & fostu verdlagi & fyrri helm-lands fyrir fyrri helming arsins. Rétt er ad gera pann
ingi arsins um einungis 1%% samanborid vid 7% fyrirvara ad fyrirteeki sem hafa skrad hlutabréf sin &
fyrra. Vert er ad hafa i huga ad minni voxtur veltWerdbréfapingi eru ekki deemigert pversnid allra
stafar ad hluta til af minni umsvifum & frambodshli&yrirteekja i landinu, pvi ad jafnan er um 6flugustu
hagkerfisins. Velta idnadar drost t.d. saman um 2%yrirteekin ad reeda. Enda er pad eftirtektarvert i ljési
sem ad 6llu leyti ma rekja til sjavaritvegs. bvi er ekKiess hve dregid hefur ar vexti virdisaukaveltu, eins
rétt ad leggja minni voxt fyllilega ad jofnu vid hjédn- og greint er fra hér ad framan, ad velta pessara fyrir-
un innlendrar eftirspurnar. teekja var 28% meiri & fyrri helmingi arsins 2000 en
Skyr merki eru pé einnig um ad dregid hafi Urd sama tima arid adur. betta er helmingi meiri voxtur
vexti eftirspurnar, einkum einkaneyslu. Smasoluen & milli fyrri helminga 1998 og 1999. bessi veltu-
verslun drost t.d. saman um 1% a fostu verdi fra fyraukning skyrist hins vegar ad umtalsverdu leyti af
helmingi arsins 1999 til sama timabils i ar. pessffirtoku, samruna og kaupum a 6drum fyrirtaekjum.
samdrattur, sem einkum var aberandi & fyrsta fjord&sinkum virdist hlutdeild sjavarutvegsfyrirteeki a
ungi arsins, kann po6 ad vera timabundinn ad hluta. Yerdbréfapingi hafi vaxid & kostnad minni sjavar-
fyrstu manudum pessa éars voru raunlaun leegri ervegsfyrirteekja. Velta pingadila er pvi ekki areidan-
arid 4our og mikil dvissa var i tengslum vid gerdeg visbending um voxt viskomandi greina i heild.
kjarasamninga sem kann ad hafa haft timabund®amruni fyrirteekja gerir einnig erfitt um vik ad tulka
neikvaed ahrif & neyslu. Sidan hafa raunlaun heekka®semi fyrirteekjanna sem birtast i uppgjori peirra.
a ny og atvinnuastand haldist tryggt. Toluverdulvfirtaka a litt ardbeeru fyrirtaeki getur t.d. dregid Gr
voxtur er enn i heildsolustarfsemi og jokst velta panagnadi til skamms tima, pott til lengri tima litid
ad raungildi um ramlega 5% milli fyrri arshelminganjéti fyrirtaekin samlegdarahrifa og hagreedingar.
1999 og 2000 sem po6 er u.p.b. helmingi minni veltu- Rekstrarafkoma (hagnadur fyrir afskriftir og fjar-
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Tafla 3 Afkoma fyrirteekja & Verdbréfapingi isladds| Mynd 3 i
Verd hlutabréfa & Verdbréfapingi Islands

Jan. - jani  %-breyt. név. 1999 - név. 2000
M.Kr. 1999 2000 ‘99-'00 1 aop. 2112 19971000
VEIA. ..o 132,3  169,7 28,2 j
Rekstrarafkoma 98 11,6 18,6 1800 - - - - N oy - - o - o o s
ATSKIFET e 62 7.6 233 17004 - - - - JAMIWL L]
Fjarmagnslioir ..........cccoovviveiiivieie 0,0 -1,8 | eood - - - J0r oW
HARS? fyrir skatta................ccceeeeenee. 3,7 2,2 -39,3 '
Hagnadur fyrir skatta ...........ccccevevenene 55 2,8 -48,9 15007 - - J s - m s s s e T s T
SKALA ... -6 -11 | 140047 7]+ —Urvalsvisitala (15 félog) o
Hagnadur eftir skatta.................coco....... 3,9 1,7 -56,2 —Heildarvisitala adallista (55 félog nd)
=T 1 U 0 3364 20,1 B 5 3 F m AmM 3 1 A s o
Veltufé 7,5 0,0 1999 | 2000 Heimild: Vbi.
Langtimaskuldir ..........ccccoevveiiiennnnnne. 95,2 112,1 17,8
Kennitalur: hlutabréfa fyrstu manudi arsins hafi e.t.v. fyrst og
Rekstrarafkomaivelta o 7.4 6.8 fremst endurspeglad bjartsynar veaentingar markads-
HARS? fyrir skatta/velta ................. 28 13 ~adila, felur ve_rélaekkun peirra i sér ad uppspretta
Y 2.9 1.0 .édy_rs éhaettufjérmagns _hefu,r bornaa_upp ao nqkkru
Eiginfiarhluttall (eigid fé/eigni......... 336 302 leyti. Verdlaekkunin geeti pvi haft neikveed ahrif a4

" fjarfestingu. Einnig kann han ad draga Gr neyslu

Ardsemi eigna (rekstrarhagn./eignir)... 2,6 2,4 . L.
vegna svokalladra audsahrifa.

Ardsemi eigin fjar (hagnadur/eigio fé.. 8,2 3,3

VEI/BIGNIF ..o 94,5 100,9 o L , , )
Voxtur voruinnflutnings var svipadur ad magni og

1. Oll skrad fyrir ltaeki nemzli i fjarmala- og tryggingageira 2. HARS = Hagfyrir é.l’i, en verdhaekkun oliu 0g dreemur voruGtflutn-
adur af reglulegri starfsemi. . . .. . .
ingur valda pvi ad voruskiptahallinn eykst
pott dregid hafi Gr vexti innlendrar eftirspurnar hefur

magnsgjold) fyrirteekja & VPI nam 6,8% af veltu fyrrihallinn & vidskiptajofnudi aukist & arinu. Baedi voru-
hluta arsins. Petta er raunar dagod afkoma med hligkipta- og pjénustujofnudur var mun lakari en i fyrra.
sjon af veltuaukningunni. Hagnadur af reglulegrVidskiptahallinn nam 33,5 ma.kr. & fyrri helmingi
starfsemi minnkar hins vegar meira, eda Ur 2,8% dirsins samanborid vid 22,6 ma.kr. halla & sama tima
veltu i 1,3%. Meginasteedan er umtalsverd haekkurfyrra. Af teeplega 11 ma.kr. aukningu hallans stof-
fjarmagnskostnadar. Edlilegt er ad fjarmagnskostrudu 7,8 ma.kr. af lakari voruskiptajofnudi og 3,1
adur aukist i kjolfar fiarfestingarhrinu sidustu arama.kr. af lakari pjonustujofnudi.
sem hefur ad miklu leyti verid fjarmognud med lans-  Fyrir liggur uppgjor voruskipta fyrir fyrstu 9
fé. Til pess ad standa undir auknum fjarmagnsnanudi arsins. Halli voruskipta & timabilinu nam 28
kostnadi parf velta fyrirteekjanna ad aukast eda hagia.kr. samanborid vid 19 ma.kr. & sama tima i fyrra.
reeding ad skila neegilega miklum vidbétarhagnadilveer meginskyringar eru & auknum halla, préatt fyrir
Bregdist &aetlanir fyrirtaekjanna um aukna veltu edbzegari voxt innlendrar eftirspurnar. | fyrsta lagi
hagraedingu er vidbulid ad pau purfi ad draga saméefur Gtflutningur verid dreemur pad sem af er arinu.
seglin i fjarfestingu. Afkomutdlur fyrirtaekja & Verd- Utflutningsverdmeeti sjavarafurda drost nokkud
bréfapingi gefa hins vegar ekki skyra visbendinggaman, sem stafadi baedi af Iélegum aflabrégdoum,
um ad slikt sé i nand. Hagnadur fyrirteekja a Verdeinkum a fyrstu manudum arsins, og leekkandi ut-
bréfapingi er enn pokkalega gédur i heildina og flutningsverdi sjavarafurda. A méti kom reyndar all-
sumum geirum betri en i fyrra. godur voxtur i Gtflutningi idnadarvoru, pannig ad i

Laekkun hlutabréfaverds a arinu endurspeglareild st6d utflutningur u.p.b. i stad ad magni og vero-
hins vegar greinileg vonbrigdi markadsadila med afmaeti hans 6x litillega, eda um taep 3%. | 6dru lagi
komu fyrirteekja a fyrri hluta arsins. pétt hatt verdvard mikil verdheekkun innflutts eldsneytis til pess ad
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Mynd 4 ung a fostu gengi, en innflutt pjénusta enn meira eda

Voéruskiptajofnudur sem hlutfall af um teepan pridjung.
vorudtflutningi jan. 1997- sept. 2000
” Hreyfanlegt 12 manada hlutfall Utlanavoxtur er enn 6hoflegur
5 Einhver skyrasta visbendingin um ofpenslu i pj6dar-

—Alls . baskapnum & sidustu arum hefur verid fadeema or
—An skipa og flugvéla vOxtur Gtlana. Voxtur Gtlana & yfirstandandi ari hefur
reyndar ekki verid eins 6r og um midbik sidasta ars,
en er samt mun meiri en heilbrigt getur talist. I lok
september sl. héfdu Gtlan innlansstofnana aukist um

B \ G

-15 é ,,,,,,,,

'20’2 ””””””””””” - 27% (ad FBA medtdldum 1999) a 12 manudum. Ad
-25 ] TTTTTTT T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTT aukl haf6| VOXtur ':Itléna hEIdUr aUk|St é fré bVi SI
IMM SN ‘J MM os N‘ I e S N‘ T vor, eftir nokkra hjédnun i lok sl. ars. A tveggja ara
Heimild: Hagstofa fslands. timabili hafa dtlan vaxi® um meira en 50% ad

raungildi. Ohoflega 6rum vexti Utana fylgir margvis-
verdmeeti innflutnings jokst mun meira en magreg aheetta, baedi fyrir lanakerfid og pjodarblskapinn
hans. Rosklega pridjung vaxtar innflutningsverdt heild (sja grein um fjarmalastédugleika a bls. 29).
meetis jandar-september frd sama timabili i fyrra m@sedum utlana kann ad hraka og til ad fjarmagna
rekja til verdhaekkunar eldsneytis. Toluverdur inndtlanin purfa lanastofnanir ad leita i e rikari meeli &
flutningur skipa og flugvéla og hraefna til stéridjuerlendan markad, pvi ad innlendur sparnadur dugir
atti einnig nokkurn hlut ad mali. Innflutningur skammt. Erlend lantaka hefur i fér med sér gjald-
neysluvoru i heild jokst hins vegar fremur litid edamidlaaheettu fyrir lAnastofnanir og innlenda lanpega.
um rumlega 1% ad magni, pott samsetningin hafi timabilinu juni-september st6d erlent lansfé & bak
breyst nokkud. Dregid hefur dr innflutningi bifreidavid teeplega tvo pridju hluta Utlananna eda élika
en innflutningur annarrar varanlegrar og halfvaranmikio og a sama timabili arid 1999. bad er pvi ljost
legrar neysluvéru vex afram af krafti. ad enn sem komid er hafa visbendingar um vaxandi
Olikt vérutflutningi hefur Gtflutningur pjonustu gjaldmidladhaettu ekki feelt fra lantoku erlendis.
einkennst af 6rum vexti, sem virdist na til allra helstiMedan fijarmalastofnanir og fyrirtaeki sem pau pjona
patta pjonustultflutnings, samgangna, ferdapjonusteita jafngreidlega a erlenda lanamarkadi og verid
0g annarrar pjonustu. Eigi ad sidur jokst hallinn, puiefur skilar adhald peningastefnunnar sér ekki ad
ad innflutningur pjonustu jokst enn meira. Utfluttfullu, enda hefur fyrirgreidsla Sedlabankans, par sem
pjonusta fyrri helming arsins jokst um taepan fjérohaerri vaxta er krafist, ekki att patt i pvi ad fjarmagna
Utlanavoxtinn. Prounin hvad petta vardar sidustu

manudina er synd i toflu 4 en hdn synir stutt timabil

Mynd 5
Utflutningur pjénustu 1992000 Tafla 4 Voxtur Gtlana innlansstofnana
Reiknad & fostu gengi 2. arsfj. 2000 og fjarmognun peirra
Ma.kr.
Aukning i ma.kr. Hlutfallsleg skipting
" ! ‘ ‘ i juni-september  aukningarinnar (%)
‘ ‘ ‘ 1999 2000 1999 2000
R B o | UHAN v 172 293 100,0  100,0
INNSteedur .........cccuevee. 6,1 5,0 35,5 17,1
104 - Verdbréf, netto ............ 5,6 16,5 32,6 56,3
Erlent Iansfé, netto...... 115 18,8 66,9 64,2
5- : ‘ ‘ Sedlabanki, netto ........ -0,9 -1,0 -5,2 -3,4
1234123412341234123412 ,
1995 1996 1997 1998 1999 | 2000) Annagd, netto................ -5,1 -10,0 -29,7 -34,1
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i & svo ad tolurnar skekkist ekki vegna samrun

. , . .| Mynd5
Islandsbanka og FBA. bar sést ad erlent lansfé Atvinnuleyfi og storf i bodi 1997-2000
afra}m steerstan baF'E i aé_ fjarmagna'utlanaauknlngu 3 méanada hreyfanlegt medaltal
hrein Sedlabankafjarmégnun er neikveed. 800

Upplysingar liggja fyrir um Gtlan lanakerfisins | 700l - —veittatvinnuleyfi - - - - - - - - - - - - - _
heild4 & fyrri helmingi arsins. Utlan pess h6fdu auk{ el - —Storfibosi - - - - - - - - . _ [

ist heldur minna en Gtlan bankanna eingdngu, eins
verid hefur undanfarin ar, eda 17% yfir 12 manud
Hafdi voxtur Gtlana haldist nokkud stédugur i u.p.b
heilt ar. Utlan til atvinnuvega hofdu aukist um 26%
eda jafn mikid og & sama tima i fyrra. Utlan til heim
ilanna hofou vaxido um 19% og er par um nokkri o+
aukningu ad reeda fra fyrra ari, en samdrattur var 7 MY SN T ML S N I M SN T o ” °
Gtlanum til rikissjéds og rikisstofnana, sem hofol Heimild: Vinnumélastofnun.

dregist saman um teepan fjérdung a 12 manudum.

I vaxandi meeli hafa innlend fyrirteeki og stofnan-
Visbendingar um vaxandi spennu a vinnumarkadi, énpurft ad leita eftir erlendu starfsfolki til ad manna
han hefur enn ekki birst i auknu launaskrioi. ymis pjonustu- og framleidslustérf. A timabilinu
pétt margt bendi til pess ad velta vaxi haegar & pessujamuar-september voru veitt 2.549 ny og framlengd
en pvi sidasta heldur spenna & vinnumarkadi afram atvinnuleyfi, samanborid vio 2.047 & sama tima ario
aukast. Dregid hefur jafnt og pétt Gr atvinnuleysi 4999. Fyrstu niu manudi arsins fluttust 1.122 fleiri
arinu. | september sl. var pad 0,9%, eda 1,1% sénstaklingar til landsins en fra pvi, adallega erlendir
leiorétt fyrir arstidarsveiflu. Eftir pvi sem atvinnuleysirikisborgarar. Petta er ivid meiri adflutningur en a
minnkar eykst spenna & vinnumarkadi, en ekki endsama tima arid 1999. Samkveemt nylegri Uttekt ma
lega i réttu hlutfalli. Pvi meira sem gengur & varasjoéicetla ad erlendir rikisborgarar & islandi séu nd ram-
vinnufeers félks i landinu verdur erfidara ad finndega 7.000, u.p.b. 2.000 fleiri en fyrir 3 arum. Pessi
starfsfolk sem hefur pa heefni, menntun eda reynshdflutningur kann ad hafa skipt sképum um ad halda
sem til parf. Fjolgun lausra starfa hja vinnumidlununspennunni & islenskum vinnumarkadi i skefjum.
gefur visbendingu um hversu mikid spennan a vinnu-
markadi hefur aukist ad undanférnu. Fjoldi starfa seripjédhagsasetlun: Dregur Gr hagvexti, en horfur um
eru i bodi hja vinnumidlunum hefur tekid stokk upp &idskiptahalla verri en adur
vid sl. manudi. Hid sama var reyndar uppi & teningnurinoktéber sl. var 16gd fram pjodhagsaaetlun fyrir arid
sumarid 1999, en nd er fiéldinn mun meiri og hinrR001, sem gerd fjarlaga fyrir arid byggir 4. Helsta
mesti a yfirstandandi hagvaxtarskeidi. Kénnun bjodsreytingin fra sidustu spa Pbjodhagsstofnunar, sem
hagsstofnunar & atvinnuastandi sem gerd var i sefiigd var fram i jani sl., er ad gert er rad fyrir meiri
ember 2000 gefur sému mynd. Atvinnurekendur &exti utanrikisvidskipta, einkum innflutnings.
landinu 6llu vildu fjdlga starfsfolki um 630 manns, Innflutningur er nd talinn munu vaxa um 7% fra fyrra
sem er meira en a sama tima i fyrra, pratt fyrir adri, en i jani var reiknad med 4,7% vexti. pratt fyrir
atvinnurekendur a landsbyggdinni vildu feekka um 39@ukinn halla & utanrikisvidskiptum, beedi voru og
manns. Mest eftirspurn er eftir folki i byggingaridnadipjénustu, er eigi ad siour reiknad med orlitlu minni
0og pjénustu. Kénnunin synir pvi ad eftirspurn eftirvidskiptahalla, i kronum talid, en i junispanni. pad
vinnuafli fer ekki einungis vaxandi heldur lika mis-skyrist ad 6llu leyti af breyttum adferdum vid upp-
vaegid a milli héfudborgarsveedis og landsbyggdar. gjor pattatekna, eins og greint verdur fra nanar sidar.
Hlutfall hallans af landsframleidslu eykst hins vegar
litillega eda i 8%. Fyrir skbmmu gerdi bjédhags-
o ~ stofnun grein fyrir endurskodun a uppgjorsadferdum
4. Auk bankanna teljast til lanakerfisns fjarfestingarlanasjodir aw'""“bjééhagsreikninga og fylglr stutt samantekt um

veganna, ibtdalanasjodur, lifeyrissjodir, tryggingarféldg, eignarleigur! . ; 5 ; oo
verdbréfasjodir og lanasjodir rikisins. helstu breytingar i rammaBreytingarnar hafa i for
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Rammi 1 Endurbaetur pjédhagsreikninga

Vié endurbaetur islenskra pjédhagsreikninga hefur ver@ Utgjalda a veitinga- og gistihisum veldur einnig
tekid mid af peim stadli sem gildir & Evropska efnahagsekkun. A mati vegur breytt medferd a starfsemi samtaka.
svaedinu, ESA 95, og nyjum stadli Sameinudu pjédanna, Fjarmunamyndun verdur 9% til 14% meiri skv. hinni
SNA 93. | megindréattum fylgja pessir stadlar hvor 68rumyju uppgjorsadferd. Auk breytinga sem adur er getid og
en ESA 95 stadallinn er nokkru itarlegri. Sem adili adarda skiptinguna milli einkaneyslu og fjarmunamyndun-
Evrépska efnahagssveedinu hefur island skuldbundid sigma nefna ad hugbunadargerd, sem adur flokkadist med
til ad fylgja stadli Evrépusambandsins. Breytingarnar feladféngum og hingad til hefur verid békfeerd sem kostn-
i sér nokkra tilfeerslu & milli flokka radstéfunaruppgjérsadur vidskomandi ars, er nu stofnfeerd sem fjarfesting.
bad er einkaneyslu, samneyslu og fiarmunamyndunar, a¥iknis ahold og skrifstofublinadur eru ad auki feerd sem
pess sem breyting hefir ordid & medferd feersina lifeyrifarfesting en voru adur bokfeerd sem adfong. Sélupdknun
skuldbindinga rikis vegna opinberra starfsmanna. Hinggna eignaskipta flokkast nu til ffarmunamyndunar. Um-
vegar verda ekki miklar breytingar & landsframleidsldfangsmiklar endurbeetur ibudarhisneedis eru nu flokkadar
Hun meelist nokkru meiri fyrri hluta 10. &ratugarins, edaem fjarmunamyndun.
um 0,2% til 1,2%, en 0,5 til 2% minni eftir pad. Mestu  Endurskodun uppgjorsadferdoa leidir til haekkunar
munar ario 1999, en par er ad hluta um leidréttingu bradgsmneyslu um 4% til 5% og hlutdeild hennar i landsfram-
birgdatalna ad reeda. leidslu eykst um %% til 1%. Afskrift samgéngumann-
Einstaka lidir landsframleidslunnar breytast o6llwirkja er nd talin til samneyslu. Endurgreiddur virdisauka-
meira, einkum vegna pess ad morkin milli einkaneyslu akattur til opinberra adila vegna kaupa sérfraedipjonustu
ffarmunamyndunar eru dregin med 6drum heetti. Einkar nu feerour sem kaup pjonustu. Taeki og tél opinberra
neysla minnkar um 2% til 5% fyrri hluta timabilsins en unadila verda nu eignfeerd vid kaup og sidan afskrifud. Vio
6% til 8% sidari hluta pess. Vid petta minnkar hlutupad eykst ffarmunamyndun en afskrift peirra telst til sam-
einkaneyslu Ur teepum 63% af landsframleidslu i teep 59%gyslu. Framldg til ymissar menningarstarfsemi sem adur
en hlutur fiarmunamyndunar eykst um 1,5% til 2,5%. baru feerd sem styrkir eru nu talin samneysla. Feersla lif-
sem einkum verdur til pess ad draga Ur hlutdeildyrisskuldbindinga rikis sem adur var feerd sem sam-
einkaneyslu er ad nu telst steerri hluti rekstrarkostnadaeysla er ni ad hluta vaxtagreioslur en ad 6dru leyti tekju-
bifreidar til ffarmunamyndunar. Breytt medferd husaleigtilfeersla.

med sér ad hlutfall fjarmunamyndunar af landsframhenni ma rada ad umtalsverdar breytingar verda jafn-
leidslu meelist nd nokkud haerra en 4dur og munar pan fra fyrstu spam og par til haggégn um vidkomandi
teepum 3% sidustu tvo arin. betta breytir p6 teepadt liggja i meginatridoum fyrir.
heildarmyndinni i samanburdi vid adrar pjodir par Ad mikil 6vissa sé i spam um innlenda hagpréun
sem sambeerilegar breytingar hafa verid gerdar. bjoparf i sjalfu sér ekki ad koma & oévart i ljosi pess hve
hagslegur sparnadur telst enn med leegsta méti, eldagkerfid er opid og naemt fyrir sveiflum i ytri skil-
teep 16% af landsframleidslu, enda hefur breytingigrdum. bad vekur p6 athygli pegar spar sidustu ara
ekki ahrif @ mat a vidskiptajofnudi. eru skodadar ad reetur Ovissunnar virdast einkum
Vegna pess hve akvardanir sem hvila & forsentiggja a eftirspurnarhlio. Reyndar hefur verid pralat
um sparinnar eru afdrifarikar fyrir pjodarbuskapinrtilhneiging til pess ad vanmeta styrk innlendrar eftir-
er pjodhagsaeetlun einhver mikilveegasta hagspfurnar & undanférnum arum. Arin 1998-2000 voru
hvers ars. bvi er astaeda til ad meta a gagnryninn hgjihdaratgjold, sérstaklega fjarmunamyndun en einn-
areidanleika peirra. Medfylgjandi tafla gefur yfirlit ig einkaneysla, stérlega vanmetin i upphafi. Pannig
um spar bjodhagsstofnunar fyrir arin 1998-1999. Afvkst fjarmunamyndun arid 1998 u.p.b. fjoréung um-
fram fyrstu spar og 9% arid 1999. | pjodhagsaeetiun
5. Nanar er gerd grein fyrir pessum breytingum f frétt Djééhagsstofnunaryrlr 2001 er-spéé 11,1% V?th _fjé‘rmunamyndunar é‘.
nr. 4/2000 fré 24. 4glst og | bjédhagsasetiun fyrir 4rid 2001. yfirstandandi ari, samanborid vid 8,4% i marsspanni
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Tafla 5 Spar bjodhagsstofnunar & mismunandi timum
Arlegar magnbreytingar i % nema annad sé tekid fram

Spé gerd i: Okt97Mars98 Okt'98 Okt'99 Okt'0  Okt98Mars99 Okt'99 Okt ) Okt)99Mars00 Juni00 O} :MGni'00 Okt.00
Spé um ario: 1998 1999 2000 2001
Einkaneysla........................ 50 55 100 110 100 50 60 60 69 25 40 40 40 20 26
Samneysla..........ccocooeen. 30 30 30 37 34 30 34 34 49 25 35 35 35 25 30
Fjarmunamyndun............... 13 116 273 234 266 -100 -53 -01 -08 21 84 105 111 -35 -15

pjédarutgjold .. 39 61 128 121 123 15 31 40 47 24 47 51 53 10 1,7
Utflutn. véru og pjonustu.. 46 3,1 15 24 272 85 82 83 55 26 18 09 26 -11 -09
Innflutn. véru og pjénustu. 59 7,2 22,6 22,1 233 00 27 34 61 20 41 47 70 -20 -03

Verg landsframleidsla ........ 35 46 52 51 45 46 51 58 44 27 39 37 36 16 16
Pjédartekjur.........c.cccevveneene 37 47 71 17 6,7 41 31 48 46 27 40 37 36 12 16
Vidskiptajofn., % af VLF.. -34 -29 -66 -57 -67 -40 -49 -46 -65 -42 -72 -78 -80 -72 -79
Verdbdlga (milli ara).......... 30 27 15 17 17 20 24 32 34 39 53 55 50 45 40
Atvinnuleysishlutfallid....... 36 36 29 28 28 27 20 20 19 20 1,7 17 15 20 18
Vorudtflutningur ................ 50 28 -37 -21 -21 90 74 97 74 22 15 -02 10 -30 -31
p.a. dtflutn.framleidsla..... 78 74 45 12 08 81 53 80 51 41 42 26 30 -26 -16
Voruinnflutningur .............. 6,9 87 248 223 242 -20 50 21 50 09 38 47 57 -40 -18
p.a. alm. véruinnfl. .......... 46 85 254 179 185 -04 36 07 36 -12 23 18 35 09 09
Voruskiptajofnudur (ma.kr) -6,3 -8,1 -28,2 -25,1 -25,0 -13,8 -22,4 -179 -22,4 -152 -27,0 -30,1 -32,6 -26,0 -32,3
Pjonustutekjur .................... 36 37 138 130 121 74 26 55 15 35 24 33 60 30 36
Pjonustugjold ...........ccee..e. 32 34 174 215 211 52 95 6,7 88 45 47 4,7 105 29 34

pjonustujofnudur (ma.kr).. -1,3 38 19 -05 -13 36 -55 -10 57 -10 -55 -48 -79 -42 -81

Jofnudur péattatekna (ma.kr.) -11,0 -12,2 -12,1 -6,9 -11,1 -14,3 -142 -99 -116 -12,2 -17,1 -230 -129 -23,0 -15,9
Vidskiptajofnudur (ma.kr.). -19,0 -16,9 -38,6 -33,5 -38,5 -24,9 -42,8 -29,3 -40,4 -28,9 -50,5 -54,7 -54,0 -53,8 -56,9

Heimild: bjédhagsstofnun, Sedlabanki islands.

0g 2,1% i spanni sem gerd var i oktéber 1999. Vexgngur. Pess ma geta i pessu samhengi ad spar OECD
einkaneyslu hefur einnig verid verulega vanspad @ég Alpjodagjaldeyrissjodsins hafa farid heldur neer
sidustu arum, einkum arid 1998. pa jokst hiun umaunveruleikanum en spar bjodhagsstofnunar, en paer
10%, eda tvofalt meira en spad var fyrirfram. hafa p6 einnig vanmetid styrk innlendrar eftirspurnar
Mikilveegt er ad taka tillit til pessarar reynsluog steerd vidskiptahallaris.

pbegar dregnar eru alyktanir um framhaldid. Spa- | ljosi endurtekins vanmats a innlendri eftirspurn
skekkjur geta stafad af ymsum asteedum: Likon semaknar su spurning hvort spain fyrir naesta ar sé sama
notud eru vid spagerdina kunna ad vera gollud, timarki brennd. | pjédhagséeetiun hefur spain um
hneiging kann ad vera til ad gefa sér of svartsyngjodaritgjold pegar verid haekkud Gr 1% i 1,7% og
forsendur vid spagerdina eda pa ad hugleegt mat, sem
aevinlega hefur einhver ahrif & endanlegar niéw6 y  bibshagssiof - e Mar Gusmund

.. . . . ,6.  Um spér bjédhagsstofnunar, sja Tryggvi Felixson og Mar Gudmunds-
Stoalur' eykgr a Skekkjumar i stad bess aé'baeta'spa son, ,Athugun & efnahagsspam bjédhagsstofnunar fyrir arin 1974 til
ar eins og til er setla8tHugsanlegt er ad hinn mikli ~ 1986*. Fjarmalatisindi 35:1, 1988. Sja einnig Bjorgvin Sighvatsson,
voxtur eftirspurnar 4 undanfornum arum stafi ad eir  -Piodhagsreikningar og pjodhagsspar i ljési reynslunnar®, Fjarmalatio-

. . . . .. indi 43:1, 1996.

hverju leyti af breyttri gerd islenska hagkerfisins _ . ) ) o

.. . .. . . 7. Sedlabankinn hefur einnig gert 6formlegar spar (ekki birtar) & undan-
Tolfreedileg sambdnd sem metin eru & grundvel

. . . - ) fornum arum sem einnig hafa bent til meiri eftirspurnar og vidskipta-
hagpréunar fyrri ara eiga pvi e.t.v. ekki fyllilega vid halla.
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samdrattur fjarmunamyndunar minnkar Gr 3,5% i Mynd sem dregin er upp af innri j6fnudi pjodar-
1,5%. NU er talio ad vioskiptahallinn muni nemabusins i pvi deemi sem greint er fra i pjoohagsaeetiun
7,9% af landsframleidslu, samanborid vid 7,2% i junkann einnig ad orka tvimeelis. Gert er rad fyrir ad
prétt fyrir ad ny uppgjorsadferd pattatekna syni minratvinnuleysi verdi 1,8% & naesta ari, sem er toluvert
halla en ella. Hins ber p6 ad geeta ad eftir pvi seminna en aetla ma ad samrymist stédugu verdlagi. Po
Ojafnveegid i pjédarbuskapnum varir lengur aukastvo ad gert sé rad fyrir ad atvinnuleysi aukist litillega
likur & ad skil verdi i hagpréuninni sem geetu jafnvebg fari yfir 2% & timabilinu 2000-2005 er mikid
falid i sér samdratt i framleidslu. Erfitt hefur reynst a&afamal ad verdboélga haldist eins litil og gert er rad
timasetja slik skil med haglikbnum sem spé hagvexfyrir i framreikningi Pj6dhagsstofnunar vid jafn litid
enda reedst timasetning peirra ad nokkru leyti af veergttvinnuleysi. Svo lengi sem vinnumarkadur er yfir-

ingum markadsadila. spenntur er veruleg heetta & auknu launaskridi.
Spennan & innlendum vinnumarkadi virdist sist i rén-
Heegfara adlogun eda sndgg umskipti? un, eins og komid hefur fram, og framundan eru

Eftir ¢jafnvaegi undanfarin & mun pjédarbuskapvinnuaflsfrekar framkveemdir & héfudborgarsvaedinu
urinn ad endingu leita jafnveegis med einhverjunog vidar. Kjarasamningar opinberra starfsmanna
haetti. Spurningin er hvort st adlégun verdur haegfageetu magnad spennuna enn frekar. Atla ma ad eftir-
eda skyndileg. | pjodhagsaeetlun er lyst hugsanlegspurnarspenna nai hamarki a yfirstandandi ari og
framvindu til arsins 2005. bar er gert rad fyrir adramleidsla verdi a bilinu 2-3% umfram framleidslu-
hagvoxtur verdi um nokkurra ara skeid undir langgetu til langs tima (sja ramma 2). Midad vid fors-
timahagvaxtargetu pjédarbusins, en jakvaedur péndur bjodhagsstofnunar mun pjodarblskapurinn na
Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi haldist litid, en verdinnra jafnveegi & timabilinu 2002-2003. Spurningin
boélga hjadni eigi ad sidur og verdi u.p.b. 2%2% undier hins vegar hvort jafnveegi komi of seint til ad
lok timabilsins. A hinn boginn er gert rad fyrir vid- afstyra vixlahrifum verdlags og launa. Til pess ad
varandi vidskiptahalla og aframhaldandi skuldastfrpad megi takast kann ad vera naudsynlegt ad seetta
un. Gangi petta eftir munu hreinar erlendar skuldisig vid ad framleidsla falli timabundid undir fram-
pvi aukast hratt og verda komnar i 85% af landsfranteidslugetu.
leidslu i lok neesta ars og 100% i lok timabilsins. Hugsanlega mun slik adlégun eiga sér stad ad
bessi framreikningur byggir reyndar a peirri forsendaokkru leyti sjalfkrafa. Framreikningar bj6dhags-
ad afram muni draga Ur einkasparnadi, sem kann atbfnunar fela i sér ad pratt fyrir umtalsverdan sparn-
vera haepio pegar horft er til svo langs tima. ad hins opinbera mun pjédhagslegur sparnadur
i stuttu mali er gert rad fyrir aframhaldandi 6jafn-minnka & naestu arum. bjodhagslegur sparnadur, sem
veegi i utanrikisvidskiptum, pratt fyrir ndlgun adnam 19% af landsframleidslu vid upphaf pessa ara-
innra jafnvaegi. bad er pvi i raun ekki haegt ad tala utagar var kominn nidur i 16% af landsframleidslu a
.mjuka lendingu®, pvi ad lending, i merkingunnisidasta &ri og gert er rad fyrir ad hann muni minnka
afturhvarf til sjalfbeers hagvaxtar, mun ekki eiga séenn frekar fram til arsins 2005. Minnkandi sparnadur
stad & timabilinu sem um raedir. Adlégun sem naudkyrist ad 6llu leyti af minni einkasparnadi. Asteeda er
synleg er til ad tryggja sjalfbeera proun vidskiptatil ad efast um ad petta gangi eftir, par sem pad felur
jafnadar hefur i raun adeins verid slegid a frest. Absér ad heimilin haldi &fram ad fjarmagna einka-
jafnmikid ojafnveegi i ytri j6fnudi pjédarbulsins vari neyslu med pvi ad safna skuldum. Skuldir heimilanna
eins lengi og gert er rad fyrir i framreikningunumhafa reyndar aukist mjog hratt & yfirstandandi ari og
veeri i heesta mata 6venjulegt, eins og vikid verdur d&adar en arin & undan. Ad nafnvirdi er asetlad ad
sidar, pott pad sé e.t.v. ekki 6hugsandi. I 6llu fallskuldir heimilanna aukist um 19% fra sidasta ari og
myndi skuldastddu pjodarbisins hraka svo mikid Alutfall peirra af radstofunartekjum heekki i 163%
timabilinu ad gera verdur rad fyrir ad jafnveegisraunsem er 17% meira en i fyrra. Skuldaséfnun heimil-
gengi kronunnar laekkadi, nema utflutningur ykist ainna er pvi enn ekki i rénun nema sidur sé, pott aeetl-
ofyrirsédum asteedum. Frestun adlogunar mun pahir bendi til téluvert aukinnar greidslubyrai.
6hjadkveemilega fela i sér ad adlégunin purfi ad vera Heerri vextir hvetja heimilin hins vegar til pess ad
meiri en ella pegar ad henni kemur. draga Ur lantdkum og greida nidur skuldir. Aukin
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Rammi 2 Mismunandi mat a framleidslugetu hagkerfisins

Framleioslugeta hagkerfisins er skilgreind sem pad frargerir einnig rad fyrir ad 6ll &f6ll og bubeetur sem hag-
leidslustig sem samraemist fullri nytingu allra framleidslukerfid verdur fyrir séu einungis timabundin, pratt fyrir ad
patta. Framleidslugetan er pvi akvéroud a frambodshlii@stir hagfreedingar séu i dag sammala um ad hagkerfi
hagkerfisins, p.e. af fjarmagnsstofni hagkerfisins, vinnwerdi oft fyrir &féllum og bubétum sem hafa langvarandi
aflsnotkun og fyrirliggjandi teeknipekkingu. Framleioslu-ahrif. Petta er pvi adferd sem ekki er mikid notud lengur.
geta hagkerfisins reedst pvi af pvi hvernig hagkerfinu tekst Reynt er ad rada bot a ofangreindum galla med
ad nyta pessa framleidslupaetti. notkun svokalladrar Hodrick-Prescott (HP)-siu. Notkun

Til skamms tima getur heildareftirspurn hagkerfisineennar er ad auki mjog einfold i framkvaemd. Ekki parf
valdio pvi ad hagkerfid starfi a framleidslustigi sem er frdengur ad gera rad fyrir fdstum vexti framleidslugetu,
brugoid framleidslugetu. Sé framleidslustig hagkerfisingeldur getur han vaxid og dregist saman milli timabila.
umfram framleidslugetu myndast ofspenna i hagkerfimllar slikar breytingar gerast hins vegar haegt pannig ad
sem endurspeglast i umframeftirspurn & véru- og vinnleitniferillinn verdur ,seigfljtandi“. Megingalli pessarar
morkudum. Slik ofspenna mun a endanum leida til prysaéferdar er ad vio mat & leitniferlinum parf ad notast vid
ings a laun og verdlag og pannig orsaka aukna veroboldgramtidargdogn auk ségulegra gagna. Hun hentar pvi ekki
Sé hagkerfid hins vegar starfandi undir framleidslugetmjég vel vido ad spa framleidslugetu hagkerfisins, auk
myndast slaki i hagkerfinu sem dregur Ur verdbolgipess sem endameelingar framleidslugetu veréa mjég vio-
prystingi ad 6dru Gbreyttu. kveemar fyrir asetlunum um framtidargildi maeldu steero-

Mat a framleidslugetu hagkerfisins skipar veigaanna.
mikinn sess pegar astand og horfur i efnahagsmalum eru Onnur adferd byggist 4 mati & framleidslufalli hag-
metnar og vid stjorn efnahagsmala, p.m.t. peningamaleerfisins! Yfirleitt er gert rad fyrir svokélludu Cobb-
Stafi hagvoxtur af vaxandi framleidslugetu hagkerfisindouglas framleidslufalli sem er gefid sem
t.d. vegna pess ad framleidni eykst vegna nyrrar taekni- a 1-
pekkingar, parf ekki ad myndast prystingur & verdlag. Sé (1) Y, = AN K,
hagvoxtur hins vegar til kominn vegna aukinnar eftir-
spurnar, pannig ad framleidsluspenna myndast, er haetta@d sen, er framleidslustig hagkerfisins a fostu verdi,
bvi ad verdbdlga aukist. Voxtur eftirspurnar umfram land’ heildarpattaframleioni hagkerfisins, p.e. samvegin
timahagvaxtargetu parf p6 ekki ad leida til aukinnar verdamleioni vinnuafls, fiarmagns og annarra framleidslu-
bolgu ef slaki er fyrir i hagkerfinu, p.e.a.s. ef til eru vanPatta, N, er vinnuafisnotkun od; fjarmagnsstofna er
nyttir framleidslupaettir sem audvelda fyrirteekjum adlutdeild launa i heildarvirdisauka hagkerfisins sem gert
auka framleidslu til ad meeta aukinni eftirspurn. Mat &' rad fyrir ad breytist ekki yfir tima (notast er vid gildid
framleidslugetu hagkerfisins og stédu hagkerfisins i ha§9% sem er nokkurn veginn medallaunahlutdeildin a
sveiflunni er pvi ein af lykilforsendum mats & verdlagsimabilinu).
horfum nzestu misseri. Vid mat & framleidslugetu hagkerfisins er heildar-

Vandamalid er hins vegar ad framleidslugeta ha@mtaframleiénin metin sem fravik landsframleidslu fra
kerfisins er ekki maelanleg Gt fra fyrirliggjandi gognumframleidsiufallinu i jéfnu (1). Sidan er HP-sian notud a
pvi er naudsynlegt ad meta framleidslugetu, og par mils ad fa leitniferil heildarpattaframleidni. Yfirleitt er
framleidsluspennu, 6beint med tolfraedilegum adferduriotast vio meeldan fiarmagnsstofn, enda gefur HP-sian
Mat & framleidsluspennu er pvi had mikilli 6vissu. Ymsapanast sams konar feril par sem fijarmagnsstofninn er
aoferdir hafa verid notadar og eru nidurstoour nokkurr~
peirra birtar hér. [ 8llum tilvikum er r&d fyrir pvi ad fram- B ) - _ ’ )

1. Fleiri adferdir er einnig haegt ad nota vid mat & framleidsluspenn-

|6I6$|Lfstlgl hagkerfisins megi skipta i leitni- og sveiflu- unni. Par ma t.d. nefna margvida timaradagreiningu (sja t.d. ramma
patt. Adur fyrr var leitnipatturinn einfaldlega meohondl- 1 i Peningamalun2000/2) og stédurGmsmat (sja t.d. grein LGdviks
adur sem fost timaleitni. Vandamalid vid pa adferd er ¢ Eliassonar (1998), ,Maeling & islens’kri hagsveiflu & arsfjéroungs-
. L . . .. . grunni, hagfraedisvid Sedlabanka Islands, 6birt handrit). Pessar
hin gerir rad fyrir ad framleidslugeta hagkerfisins vaxi asamt fleiri adferdum eru i préun innan hagfraedisvids pannig ad

hverju ari um fast hlutfall og geti pvi ekki minnkad. Han haegt verdi ad birta reglulega mismunandi mat & framleidsluspennu.

a
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mjog seigfljétandi ferill. Vid mat a leitniferli vinnuafls eru
hins vegar margar adferdir mégulegar. Einfaldast veeri ag| Mynd 1
nota HP-siuna & maelda vinnuaflsnotkun. Onnur lei® veeri
hins vegar ad skipta vinnuaflsnotkun i undirpaetti sina

Mismunandi meelikvardar &
framleidsluspennu hagkerfisins

%

8,0
— YHP
(2 N =H, L (1-u) 60T\ - - - - - -\ - - — PF-NAIRU=25% - ~ -
a0l O\ - _ — PF-N(HP)

PF-NAIRU=HP

par senH, er patttokuhlutfallid L, er fjoldi einstaklinga a
20—+ - - - - - NN - - - - - - -

vinnualdri (15-64 ara) ogy, er atvinnuleysishlutfallid.
Yfirleitt er notast vid meelt patttdkuhlutfall og raunveru-
legar télur um fjolda einstaklinga & vinnualdri, enda seig- | -20¢ - - ¢

0,0

fljotandi steerdif Hins vegar er reynt ad meta undirliggj- 4,04
andi atvinnuleysisstig hagkerfisins, p.e. pad atvinnuleysi 60
sem samraemist stédugri verdbolgu (svokallad nattdrulegt| 1980 s2 84 8 88 9 92 94 9 98 0001

atvinnuleysi, NAIRU). Petta hugtak er natengt hugtakinu
um framleidslugetu hagkerfisins par sem baedi tengjagt Ut fra framleidslufallinu med 2,5% natturulegt atvinnu-
pau peirri stadsetningu hagkerfisins i hagsveiflunni sem |eysi (PF-NAIRU=2,5%)

samsvarar pvi ad enginn prystingur sé & verdbolgu. Maga (¢ fr4 framleidslufallinu med nattarulegt atvinnuleysi
nattdrulegu atvinnuleysi er had Gvissu a sama hatt og mat metnu med HP-siu (PF-NAIRU=HP)

a framleidslugetunni. Ein leid veeri ad nota HP-siuna & o inni gef . i asfersi
meelt atvinnuleysi. Einnig veeri heegt ad mida vid hlutfall i og.sest i’:lfmynldl_gn: geta mlshmu:ar}dl. St Er,alr
sem talid er sennilegt ad endurspegli undirliggjandi upgjlsmunan USSR IR GRS = e

byggingu innlends vinnumarkadar. Hér er st leid farin aE{(’)unin mjog lik milli adferda. Fravik eru steerst arid 1987

gera rad fyrir ad nattarulegt atvinnuleysi sé 2’E.)o/(p_ar sem skv. tveimur adferdum er gert rad fyrir ad adeins
Atvinnuleysi undir 2,5% pyair pvi ad vinnumarka(-)urinnhIUtI 6_“‘ gy vmrllubatfrtoku hafl.ve.rlé vgranl?gur en_
ﬁkv. hinum er gert réd fyrir ad aukningin hafi ad 6llu leyti

sé yfirspenntur. Sé atvinnuleysi hins vegar yfir 2,5% pyott } ; N o
bad hins vegar ad vinnuaflid sé vannytt. verl_a va,ratlleg. .EII’IS og seést var toluverdur slaki i hag-
Mynd 1 synir mismunandi mat & framleiésluspennhe_rflnu a tlmapllunum 1983'_1985 o9 1992'1,996' Fram:
hagkerfisins fyrir timabilid 1980-2001: I,el_ésla hefur hins vegar verlélumfr:_:\rr} IangtlmE}getu fre}
arinu 1998. Spennan neer hamarki & pessu ari er hun
1) Framleidslugeta metin med HP-siY,{YHP) meelist & bilinu 21%-3% eftir pvi hvada adferd er ndtus.
2) Ut fra framleidslufallinu med HP-siuNy (PF-N(HP)) Samkvaemt pessu mati og undirliggjandi spa pjédhags-
stofnunar mun hagkerfid na jafnveegi & timabilinu 2002-

2003.
2. Gallinn vié pad er hins vegar sa ad med pvi er gert rad fyrir ad allar

breytingar i vinnupatttoku séu varanlegar, t.d. aukin vinnupatttaka

1987 og & sidustu arum. 4. Sé hin aukna vinnupatttaka sidustu ara varanleg, ma btast vid ad
3. Leitniferlar eru metnir med gégnum fyrir timabilid 1963-2005 til ad leegra matid sé neer sanni. Sé vinnupatttakan ekki nema ad hluta
lagmarka ahrif endapunktanna. Gégnin koma fra bjédhagsstofnun. varanleg, er haerra matio liklega réttara.

greidslubyrdi, baedi vegna steekkunar skuldastofnsies ad sja fyrir hvenaer skuldaséfnun stodvast, pott
og haekkunar vaxta, krefst pess ad neysla vaxi haedjast sé ad pad sé 6hjakvaemilegt. Svo lengi sem sofn-
en radstofunartekjur pegar fram lida stundir. Fra pwin skulda heldur afram mun sifellt meiri prystingur
um midjan aratuginn til sidasta ars jokst greidsluskapast & einkaneyslu og umskipti geta ordid snogg
byrdi heimilanna lauslega aeetlad Gr 20% i 30% dfegar pau verda, t.d. ef atvinnudryggi minnkar
radstofunartekjum. Atla ma ad & yfirstandandi askyndilega eda vextir heekka enn frekar. A moti
muni greidslubyrdin aukast i u.p.b. 35% radstéfunaskuldum heimilanna koma reyndar einnig umtals-
tekna og halda afram ad pyngjast & naestu arum. Erfigroar eignir, en um peer liggja ekki fyrir neegar upp-
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Rammi 3 Framleidnipréun & islandi

Margir telja frampréun upplysingataekni og fjarskipta

(stundum kalladur nybuskapur) hafa valdio pvi ad fram-
leidniaukning sé mun meiri i naverandi uppsveiflu

Bandarikjunum en daemi eru um a sidustu aratugum
Afleiding pessarar miklu framleidniaukningar er ad hag-
voxtur i Bandarikjunum hefur aukist hradar en aour an
pess ad verdbolguprystingur fylgdi i kjolfarid. Athyglis-

vert er ad skoda hvort einhver merki svipadrar préunal
sjaist hér & landi. Mynd 1 synir framleidnipréun & islandi
sidustu tuttugu arin.

Mynd 1 .
Medalframleidni vinnuafls og

heildarpattaframleidni 1980-2001

%

Mynd 2
Framleioni vinnuafls i nokkrum I6ndum
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Eins og sést a myndinni jokst framleioni t”td'meganeildarpétta &

erlendis. A pennan meelikvarda hefur framleidniaukning &
[slandi veri®d med pvi besta sem gerist.

bar sem hagsveiflupzettir hafa sterk ahrif a meelda
framleioni er erfitt ad nota hana til ad leggja mat a undir-
liggjandi framleionipréun i hagkerfinu. Til pess er edli-
legra ad notast vid framleionipréun ut fra préun fram-
leidslugetu hagkerfisins. Fjallad var um slika ferla i
ramma 2. begar notast er vid medaltal metinnar fram-
leidslugetu kemur eftirfarandi préun i ljés.

Eins og sja ma i medfylgjandi téflu hefur litil aukning
ordid i undirliggjandi framleidniaukningu vinnuafls og
sidustu tveimur aratugum. Undirliggjandi

hratt her a landi T upphafi naverandi uppsveifu, 199G, mieiani vinnuafls virdist vaxa ad medaltali um 1%4%, 4
1997. Eftir pvi sem tekid hefur ad siga a seinni hluta UpRjesan heildarpattaframleidni vex um 1% ad medaltali.

sveiflunnar hefur hins vegar haegt nokkud & framleidnis, i sgst a8 meeld framleidni hefur vaxid hradar & sidustu
vextinum. betta er | samraemi vid einkenni hefébundlnrgi\um en sem samraemist undirliggjandi vexti.

uppsveiflna, par sem ae steerri hluti vinnuaflsins er virkj-
aour, fremur en einkenni uppsveiflu sem drifin er afram ¢*

teeknibyltingu eins og verour pegar ahrif nyblskapar el

sterk.

Myndin synir einnig meaelingar a heildarpattafram-
leidni hagkerfisins (sja ramma 2). Eins og sja ma heft
voxtur heildarpattaframleioni verid mjog likur medal-
framleioni vinnuafls meginhluta timabilsins. P6 var fram
leidni vinnuaflsins meiri i lok sidasta aratugar og aftu

Framleidnipréun & islandi (arlegur voxtur i %)

sidustu 2-3 ar vegna mikillar uppbyggingar fjarmagns
stofnsins.

16

Eins og sést & mynd 2 hefur framleidnivoxtur veric
kroftugri & sidustu arum en ad medaltali sidustu tvo ar
tugi. Sams konar préun hefur einnig att sér stad vic

PENINGAMAL 2000/4

1971- 1981- 1991- 1996-

1980 1990 2000 2000
Framleidni vinnuafls...... 3,7 1,0 14 2,1
Sveifluleidrétt ................ 2,7 1,2 1,3 1,4
Heildarpattaframleioni... 2,8 0,6 1,0 1,8
Sveifluleidrétt ................ 1,8 0,9 0,9 1,0

Sveifluleiorétt framleidni vinnuafls er fengin med pvi ad nota medal-
tal matsins & framleidslugetu og vinnuaflsnotkun i ramma 2. Sveiflu-
leidrétt heildarpéattaframleidni er fengin med HP siu (sja ramma 2).




Sams konar préun virdist koma i lj6s pegar fram-

leidsla & unna stund er skodbBlGn jokst téluvert fyrstu Mynd 3
ar uppsveiflunnar en nokkud hefur dregid ar vextinum & Framleioni vinnuafls og framleidsla
sidustu tveimur arum. a unna stund
Framleidsla & unna stund jokst ad medaltali um 1%% % Arlegur voxtur (%)
& timabilinu 1996-2000. i Bandarikjunum jokst fram- | °° Framleidsla &
leidsla & unna stund hins vegar um 2%% ad medtali & “°T =~ Coumasundgy AT T T

sama tima. Samkveemt &zetlunum fyrir timabilid 1999-| *°7 """/ X "~ /AN~~~

2000 er azetlad ad framleidsla & unna stund vaxi um innay  2°7 =
vid 1% & hvoru ari hér & landi en vaxi 4 samatimaum3w *°7 " //- X //

i Bandarikjunum. 00— V
pvi virdist litid béla & ahrifum nybuskapar & fram- | 10T - &F}a{me}an} ,,,,,,,,,,,,,
leidnivoxt hér & landi enn sem komid er. betta er hins| 207 ¥~ vinnuafls - - - - - - - - - - -

vegar sams konar proun og sést vida annars stadar, ef fj -3°
eru talin 16nd eins og Bandarikin, Finnland og irland. Til-

télulega litill framleidnivoxtur hér & landi midad vié unna 3 L ) i o
stund sidustu tvé arin er hins vegar sérstaklega mikid
ahyggjuefni i ljosi mikillar spennu & innlendum vinnu-

1. Notast er vid gogn um vinnustundir & viku at fra vinnumarkads- markadi sem valdi® hefur mikilli haekkun launa. NAai
kénnun Hagstofu Islands. bratt fyrir pekkta annmarka eetti pessi

Urtakskdnnun ad gefa ageeta mynd af préun fjiélda vinnustunda yfirframlelanlvatur ekki ad halda i vid launahaekkanir er
lengri tima. hzetta a ad erfidara verdi ad halda verdbolgu i skefjum.

T T T T T T T T T
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 200

lysingar og 0ljost hvernig ber ad meta paer & motiamkvaemdir nd hamarki arid 2085/rdi ekki af
skuldunum. Verdbréfaeign hefur t.d. aukist verulegatorfelldum framkveemdum vegna stéridju naestu tvo
a lidnum arum, en selji heimilin slikar eignir i storumarin er hins vegar hugsanlegt ad samdrattur inn-
stil kemur pad nidur a verdi peirra. Umtalsverdendrar eftirspurnar geti ordid meiri en na er gert rad
leekkun hefur ordid & verdi hlutabréfa & pessu ari sefyrir.
kann ad draga Ur neyslu. Haegari voxtur innlendrar eftirspurnar eda jafnvel
Samkvaemt spa Pjodhagsstofnunar mun fjasamdrattur geeti studlad ad minni vidskiptahalla en
munamyndun dragast nokkud saman & neesta e&giknad er med i framreikningi Pjodhagsstofnunar,
vegna loka framkveemda vid steekkun Norduralétt pad verdi engan veginn sarsaukalaus adlogun.
Arin 2002-2004 er gert rad fyrir ad fjarfestingEkki er heldur loku fyrir pad skoti® ad voxtur Gtflutn-
atvinnuveganna dragist enn frekar saman en aukimgs verdi meiri en gert er rad fyrir. Utflutningur
fiarfesting i ibudarhlsnaedi vegi & moéti ad hluta. Fjaymiss konar idnadar- og taeknivoru hefur verio nokk-
munamyndun er naem fyrir breytingu vaxta, gengigd ¢r ad undanfornu. Utflutningur pjonustu, m.a. i
og veentinga um hagvoxt, auk pess sem évissa er greinum sem byggja & hugviti, lofar einnig godu. Til
hugsanlega fjarfestingu i storidju. Mjog getur pvimarks um hve mikil ahrif pessar greinar hafa ma
brugoid til beggja vona um fjairmunamyndun & naestoefna ad & fyrri helmingi arsins var utflutningur pjon-
arum, rétt eins og han hefur sveiflast verulega undanstu og idnadarvoru an stéridju ramum 7 ma.kr.
farin ar. Annars vegar geetu hair vextir haft i for meéneiri en & sama tima 1999 & medan Utflutningur
sér mun snarpari samdratt fjarfestingar en nl er gesjivarafurda var teeplega 4 ma.kr. minni en arid adur.
rad fyrir og sveiflur i gengi geetu leikid pau fyrirtaekiVoxtur pjonustu og sprotagreina i idnadar- og teekni-
gratt sem & undanférnum arum hafa fijarmagnad fjageiranum skipti pvi skdpum og kom i veg fyrir sam-
festingu med erlendum eda gengisbundnum lanum
Hins vegar geeti fjarfesting i stéridju og virkjunum _ ,
heeglega aukist. Verdi af stekkun albraedslu Nordu® S Feersgesinun, Reporof e Working Group on T oact o
als feeri ahrifa hennar ad geeta verulega arid 2002  Economic Institute, oktéber 2000.
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drétt i Gtflutningi. Hitt ber p6 einnig ad hafa i huga a@nnars edlis en & fyrri hallatimabilum. | fyrsta lagi
mikill voxtur i innflutningi pjonustu kann ad ein- hefur svo mikill vidskiptahalli aldrei adur varad jafn-
hverju leyti ad vera fylgifiskur mikils Gtflutnings og lengi. A sidustu 40 arum hefur halli & vidskiptum vid
nettéframlag pessara greina til vidskiptajafnadantlond adeins fjorum sinnum adur fario yfir 5% af
e.t.v. ekki eins mikid og virdast kann vid fyrstu synlandsframleidslu og adeins einu sinni nad 8% i tvo ar
Ennfremur ber ad hafa i huga ad voxtur nyrra greireamfleytt. Hallinn undanfarin &r sker sig einnig ur ad
hefur verid fremur skrikkjottur & undanfornum arumbvi leyti ad dlikt fyrri hallaskeidum verdur hann vid
Vaxtarsprotarnir i Utflutningi vega pvi sennilega ekkiiltdlulega hagsteed ytri skilyrdi. bPegar vidskipta-
neegilega pungt til ad breyta myndinni verulega obgallinn vard rim 8% af landsframleidslu arin 1967
vega & moti fremur neikvaedum horfum i Gtflutningiog 1968 var pad i kjolfar hruns sildarstofnsins. Arid
sjavarafurda & naestunni. 1971 atti mikil fjarmunamyndun reyndar patt i pvi ad
Nokkud hefur verid reett um svokalladan nybuvidskiptahallinn vard teep 7% i eitt &r, en einnig vard
skap (e. New Economy) og hvort hans geeti i islenskokkur samdrattur i Gtflutningi. A hallaskeidinu arin
um pjodarblskap og vidar. Hafa sumir bundid vonit974-75, pegar vidskiptahallinn var meiri en 10% af
vid ad hradari voxtur framleioni geeti dregid Ur verddandsframleidslu tvd ar i r6d, versnudu vidskiptakjor
lagsprystingi og spennu & vinnumarkadi og studladm 18% & sama tima og utgjold hins opinbera jukust.
ad auknum utflutningi og minni vidskiptahalla erLoks leiddi aflabrestur & arunum 1981 og 1982 til
fram lida stundir. petta efni hefur ekki verid rannpess ad vidskiptahallinn for i 7% af VLF ario 1982.
sakad til hlitar hér & landi, en pvi munu verda gerBlalli undanfarinna ara sker sig ar ad pvi leyti ad
betri skil i Peningamalunsidar. Frumathuganir hafa hvorki er haegt ad kenna um aflabresti né versandi
hins vegar ekki leitt i ljos aukna framleidni enn senvidskiptakjorum. Ad visu méa segja ad hallinn &rid
komid er a.m.k. (sja rammagrein), pott nefna medi971 hafi att sér stad vid tiltdlulega hagsteed skilyrdi
ymis daemi um voxt pekkingaridnadar & islandi. PMpar sem vidskiptakjarabati vo & moéti samdreetti i
er varhugavert ad reida sig & slikar hugmyndir pegatflutningi. Fjarmunamyndun pé jokst hins vegar um
stefnan er motud gagnvart peim vanda sem nd er vi@% & arinu og ma eetla ad pad hafi verid megin-

ad etja i pjodarbuskapnum. astaeda hallans. Ad pvi leyti svipadi adsteedum pa til
adsteedna arid 1997, pegar fjarmunamyndun tengd
Hversu stort vandamal er vidskiptahallinn? storidju og virkjunarframkveemdum atti stéran hlut

Eins og oft adur hefur komid framPieningamalum ad mali. Sidustu prju arin hefur voxtur einkaneyslu
er vidskiptahallinn, ad mati Sedlabankans, ein helstans vegar att rikari hlut ad mali, einkum &rin 1998
ognin vid stodugleika i pjodarbliskapnum & komandig 1999.
arum. Mikilveegt er ad greina edli og umfang hallans Annad einkenni naverandi hallaskeids er ad
rétt. Nokkurt alitamal er uppi um hvernig vidskipta-mikill halli myndadist prétt fyrir ad raungengi krén-
hallinn er meeldur. i pjodhagsaeetlun fyrir 2001 er dnnar hafi verid Gtflutningsgreinum mjég hagsteett i
fyrsta skipti beitt nyrri adferd vido ad leggja mat dbyrjun timabilsins. Visitala raungengis (1980=100)
pattatekjur fra atlondum. Sedlabankinn breytti uppmidad vid hlutfallslegan launakostnad st6o t.d. i 139
gjorsadferd sinni fyrr & pessu ari til pess ad fella haraid 1974, pegar hallinn for i 10%2% af landsfram-
sem best ad alpjodlegum st6dlum. Bankinn hefueidslu, en vid upphaf niverandi hallaskeids st6d
akvedid ad halda sig vid stranga talkun stadla, pviisitalan i 88 Sidan pa hefur raungengid reyndar
aoferd bjodhagsstofnunar skekkir samanburd videekkad toluvert, en er p6 enn nalaegt medalstddu sl.
onnur 16nd? Samkveemt uppgjorsadferd Sedlabank20 ara. bessi stada felur i senn i sér veikleika og
ans yrdi vidskiptahallinn 1% af landsframleidslustyrkleika. Styrkleiki hennar felst i pvi ad engin knyj-
meiri & pessu ari en samkvaemt adferd bjédhagandi naudsyn er ad leekka gengi krénunnar til pess ad
stofnunar. skapa Utflutningsatvinnuvegunum lifveenleg skilyrdi.
Vigskiptahallinn undanfarin ar er ad ymsu leytiOr voxtur ymissa sprotagreina i Gtflutningi er skyr

10. betta er meiri breyting en svo ad heegt sé ad skyra hana med breyttu
9. Sjaramma & bls. 9Feningamalun2000/2. jafnveegisraungengi.
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Rammi 4 Vidskiptahallinn i alpjédlegum samanburdi

| meginatridum hafa mikill og vidvarandi vidskiptahallistreymi, enda tradu erlendir fiarfestar & efnahag pessara
att sér prenns konar uppruna: | fyrsta lagi 6stjorn i fjatanda. | 6llum premur tilvikum misstu fjarfestar skyndi-
malum hins opinbera, i 68ru lagi ytri afoll og i pridja laglega tri a efnahag landanna og hofu ad draga fé sitt til
hefur matt rekja hallamyndun til ofpenslu i einkageirbaka. Segja ma ad ytri adsteedur hafi skipt skdpum ad pvi
anum i kj6lfar afnams hafta i fjarmalageiranum og a fjateyti ad lagir vextir i helstu idnrikjum studludu fyrst ad
magnshreyfingar milli landa. miklu gjaldeyrisinnstreymi sem snerust i andhverfu sina

Ein algengasta orsok mikils vidskiptahalla i OECDpegar vextir haekkudu & ny og astand i londunum vard
rikjum sl. aratugi hefur verid halli & rekstri hins opinberavisynna. bPott benda megi & brotalamir i hagstjorn land-
Halli & rikissj6di var til deemis helsta orsok mikils vid-anna a pessum timum virdast afleidingar peirra hafa verid
skiptahalla i Grikklandi arin 1979-86, & Irlandi &rin 1976# litlu samreemi vid alvarleika peirra. Einnig er rétt ad
85 og i Portigal a arunum 1980-83. Daemigerd framvindk@nda a ad i tilfelli Mexikd og Teelands hafdi raungengi
var med peim haetti ad rikisutgjold aukast hratt & godeergjaldmidilsins skekkst verulega adur en gjaldmidla-
skeidi, en stjornvoldum tekst ekki ad draga ur utgjoldukreppan skall 4. Gengi teelenska bahtsins var til deemis
ad sama skapi pegar sleer i bakseglin. Afleidingin er &%st vid Bandarikjadal pott mestur hluti utanrikisverslun-
halli hins opinbera eykst og ytir undir vidskiptahallaar landsins veeri vid Asiuriki. A atjan manudum adur en
bPegar komid er i 6efni er naudsynlegt ad gripa til harkgjaldmidlakreppan skall a i Teelandi hafdi gengi dollars
legra adhaldsadgerda sem leida til samdrattar. Pannig sgirkst um 50% gagnvart jeni og hafdi pad sleem ahrif a
i meginatrioum atburdarasin i ofangreindum tilvikum. samkeppnishaefni teelenskra fyrirtaekja. Hallatimabilinu i

Onnur algeng orsok mikils vidskiptahalla i OECDpessum Iéndum lauk med gjaldeyris- og bankakreppum
rikjum & lionum aratugum voru ytri aféll. Ytri &f6ll voru sem héféu mikinn samdratt i for med seér.
til deemis helsta orsék mikils vidskiptahalla i Nyja-Sja- [ peim tilvikum sem rakin voru hér ad framan lauk
landi & arunum 1974-78, en pé versnudu vidskiptakjdimabilum mikils vidskiptahalla med alvarlegri kreppu
landsins um ramlega 40% & tveimur arum. Hrun utflutreda a.m.k. samdraettibad er pé ekki einhlitt. Sem daemi
ingsmarkada i Sovétrikjunum og Ohagsteed proun vidm godkynja vidskiptahalla ma nefna vidskiptahalla
skiptakjara attu storan patt i miklum vidskiptahalla FinnNoregs & arunum 1975-1978. Hann var pa meiri en 7% af
lands & arunum 1989-92, pétt fyrra timabil ofpenslu eeténdsframleidslu og vard mestur 12% &arid 1978. Hallann
einnig hlut ad mali. Baedi l16ndin gengu i gegnum djupaatti rekja til mikillar fjarmunamyndunar i oliuidnadi.
kreppu i kjolfarid. Ytri aféll voru samtimis orsok vid- Pegar uppbyggingu oliuidnadarins lauk minnkadi vio-
skiptahalla og samdrattar i efnahagslifinu, en i Finnlanskiptahallinn hratt og hefur Noregur sidan ad medaltali
vard kreppan dypri en ella vegna pess ad verulegt 6jafrerio med afgang af vidskiptajofnudi, enda skiladi fjar-
vaegi hafdi myndast adur en pau skullu a. festingin verulegum utflutningstekjum.

Nyleg timabil mikils vidskiptahalla er erfidara ad
greina par sem pau attu upptok sin adeins ad litlu leyt -
6stjorn hins opinbera og ytri aféllum. Pannig virdast tims 1. Til marks um pa erfidleika sem l6ndin gengu i gegnum méa nefna ad
bil mikils vidskiptahalla i Mexiké & arunum 1991-94, i i Grikklandi lzekkadi kaupmattur um 20%, & irlandi jokst atvinnu-
Teelandi & &runum 1990-97 og Tékklandi & arunum 199 !eysi um 10’pr'ésentustig fra 1980 til 198?, iTékKlapdi l]rtae!)um 50/?

. . . i teep 9% & arunum 1997-1999 og i Finnlandi ar 3,5% i 18% &

97 hafa stafad ad verulegu leyti af innlendri penslu, se faeinum arum. Par vard kreppan mest og drést landsframleidsla
atti sér reetur i mikilli fjarfestingu og fjarmagnsinn- saman um 15%. | Mexiké nam samdratturinn teepum 7% &rid 1995.

visbending um ad samkeppnisstada peirra sé vidweld lausn er & pvi 6jafnvaegi sem skapast hefur i ytri
andi. bvi eru minni likur & ad slok samkeppnisstagafnudi pjodarblskaparins. Laekkun & gengi kronunn-
grafi undan trausti markadsadila a stédugleikar er vid naverandi adsteedur likleg til ad leida fyrst
gengisins med tilheyrandi heettu & gjaldeyriskreppwg fremst til aukinnar verdbdlgu, en ad hafa minni
Veikleiki hennar felst hins vegar i pvi ad engin audahrif & raungengi og utflutning. Urreedin takmarkast
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pvi vid ad koma bdndum & innlenda eftirspurn ogrra landa er okkur &minning um ad vidskiptahallinn
auka pjoédhagslegan sparnad, sem helst verdur gertekki endilega minna &hyggjuefni pott hann sé til
med pvi ad auka enn frekar afgang i rekstri hins opikominn vegna mikilla Gtgjalda einkageirans fremur
bera, pratt fyrir ad hann sé nud toluverdur, eda meén hins opinbera, eins og adur hefur verid rokstutt i
bvi ad finna leidir til ad drva sparnad einkageirans oBeningamalumA heildina litid ma segja ad reynsla
draga Ur ofurbjartsynum veentingum. annarra pjoda bendi til pess ad toluvert sarsaukafullr-
Til pess ad fa visbendingu um hve alvarleguar adlogunar sé porf, jafnvel pétt komist verdi hja
vandi vidskiptahallinn er kann ad vera dhugavert adlvarlegri kreppu.
skoda timabil mikils vidskiptahalla i 68rum I6ndum, Framvindan & nsestu arum er afar dviss, pvi ad
athuga orsakir hallans og afleidingar og reyna agbst er ad adlégunar af einhverju tagi er poérf, en skil
draga lserdom af reynslu pessara landa. | medfylgj-hagpréun er avallt erfitt ad timasetja. Medal pess
andi rammagrein er fjallad um nokkur hallaskeid sem skiptir skdpum er samspil gengis- og vaxtapro-
63rum OECD-I6ndum auk TeelantlsReynt er ad unar, sparnadarhneigdar heimilanna og utflutn-
svara peirri spurningu hvort eitthvert sambeerileghgsvaxtar. Heepid er ad pjédhagslegur sparnadur
land hafi buid jafnlengi vid jafnmikinn vidskiptahalla haldi &fram ad minnka i sama meeli og gert er rad
og Island na an pess ad lenda i gjaldeyriskreppu eBair i framreikningi Pjédhagsstofnunar. bvi er vel
a.m.k. alvarlegum efnahagsprengingum sidar. bessigsanlegt ad voxtur eftirspurnar og vidskiptahallinn
athugun undirstrikar séreinkenni nuverandi hallaverdi minni pegar lida tekur & timabilid 2001-2003.
skeids, ad hvorki er haegt ad rekja pad til ytri afall&erist pad hins vegar ekki pyrfti Utflutningur ad
né agaleysis i stjorn rikisfjarmala. Reyndar hefur svaukast mun meira en nu er gert rad fyrir eigi skulda-
mikill halli & vidskiptajofnudi aldrei fyrr farid saman stada pjédarbisins ad komast i jafnveegi (nettoskuld-
vid verulegan afgang i rekstri hins opinbera. ir ad heetta ad aukast) adur en efnahagslegum st6dug-
Ad pvi marki sem vidskiptahalli hér a landi er tilleika er telft i enn meiri tvisynu.
kominn vegna fjarfestingar i utflutningsatvinnuveg-
um kann hann ad vera godkynja, svipad og vidskipt&ikisfiarmal: horfur & mun meiri afgangi ario 2000
halli Noregs a attunda aratugnum. Einhvern hlutan i fjarlogum
hallans ma e.t.v. rekja til fjarfestingar i hateeknigeirSamkveemt asetlunum fjarmalardduneytisins stefnir
anum t.d. i lifteekni og hugblUnadargétdau gogn na i ad tekjur & arinu 2000 fari riflega 7% (15,4
sem liggja fyrir um pessa starfsemi eru hins vegana.kr.) fram Ur fjarlégum og gjold teeplega 3% (5,4
ofullneegjandi. Vidskiptahallinn & sidustu arum vird-ma.kr.). Mjég miklar vidbétartekjur eru af tekjuskatti
ist po eiga meira skylt vid vidskiptahalla i peim lI6ndfyrirteekja, sem haekkar um 47% fra rikisreikningi
um par sem hallinn myndast i kjolfar afnams hafta 8999 og fer 3 ma.kr. fram ar fjarlogum. Pennan
flarmagnshreyfingar med tilheyrandi fjarmagnsinniekjuauka ma rekja til gédrar afkomu atvinnulifsins
streymi, og miklum veentingum einkageirans una@rid 1999. Tekjuskattur einstaklinga haekkar um 8%
hagvoxt!® S& munur er pé & ad erlent lansfé fremumilli ara, i stad 3% sem reiknad var med i fiarlogum,
en verdbréfafjarfesting hefur einkennt fjarmagnseg skilar inn 3 ma.kr. vidbotartekjum. Launahaekk-
innstreymi hér & undanférnum arum. Reynsla anmnir eru eigi ad sidur nokkurn veginn samkveemt
aeetlun. Miklar tekjur umfram aeetlanir benda til pess
ad ahrif skattleysismarka, sem hafa heekkad hesegar en
12. begar fyrirteeki fjarfesta i hataeknigreinum par sem rannséknir og brél}r?un’. hiaﬂ verid vanmetin. .
eru stor hiuti starfseminnar er adallega verid ad borga starfsmonnum ~ Virdisaukaskattur stefnir i ad afla 6 ma.kr. um-
laun til pess ad bda til versmzeta bekkingu. Tekj.urnar.a}f slikri fjér:fram pad sem reiknad var med & fjarlogum, en tekjur
estngs by o0 0 sy b e g ol 6 76597 4116 1999 voru mjg vanmetnar pegar firldg voru
sé um fjarfestingu ad reeda. sampykkt. Sama & vid um vaxtatekjur sem gefa 2
13. betta & t.d. vid um vidskiptahallann i Mexiko, Teelandi og Tekklandma.Kr. vidbétartekjur. Ekki er hins vegar vist ad 4,6
fyrr & pessum aratug. Adsteedur hér likjast ad pvi leyti einnig ofpenslumn g kr. einkavaeéingartekjur naist.
skeidinu & Nordurlondum i kjélfar afnams hafta par. Hallinn er p6 mun Helstu astsedur DESS asd gjt’)ld fara 5,4 ma.kr. fram

meiri en & Nordurlondunum ad undanskildu Finnlandi. Par urdu ytri o ;
aféll til pess ad magna hallann. ur aeetlun fjarlaga eru ad rekstrargjold stefna i ad fara

11. Mexiké og Tékkland eru ni komin i h6p OECD-landa.
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verdi best radstafad. Ad Obreyttu geeti nidurgreidsla
) erlendra lana raskad markmidum um laekkun vero-
Aetlanir  pilgu vegna prystings a gengid. Mikil uppgreidsla

Tafla 6 Yfirlit rikisfjarmala

% af vergri landsframleidsiu 1998 1999 2000 2001 jnnlendra rikisskulda geeti hins vegar skapad 6tima-

A Tekjur 4n eignsoluhagnadar-..... 30,9 331 325 32,3baeran prysting a langtimavexti til leekkunar. Veenlegt

B Gjéld an lifeyrisfeersina, virdist pvi ad byggja upp verulega innsteedu i Sedla-
vaxta og fijarfestinga ................. 24,1 24,9 242 241bankanum. Einnig meetti greida nidur skuld vid [if-

C Gjold an lifeyrisfaersina og vaxta 26,8 27,7 26,8 26,6€yri§sjééi opinberra starfsmanna.
Utreikningar syna ad framleidsluspenna nai ha-

5'7 marki i &r og landsframleidsla verdi teep 3% umfram
" edlilega nytingu framleidslugetu, en rimlega 1% a
Heimildir: Fjarmalaraduneytié og Pjédhagsstofnun. naesta ari (Sjé ramma 2)_ bvi meetti aetla ad aukid
adhald feelist i beettri afkomu & naesta ari. Afgangur
2,5 ma.kr. fram Ur fjarlogum og tilfeerslur ramanrikissjods heekkar Gr 27 i 30 ma.kr. en sa bati, eins og
milljard. Mestu skipta 2 ma.kr. umframgjold i heil-hann birtist i deetlunum fjarlagafrumvarpsins, kemur
brigdisgeiranum, en rik tilhneiging hefur verid tilad mestu fra eignasolu. Batinn er ekki meiri en svo
pess & sidustu arum ad utgjold til heilbrigdismala faed samkveemt skilgreiningum bjédhagsstofnunar a
fram ar fjarlogum. Adrar helstu asteedur haekkunaekjum og gjoldum rikissj6d8 versnar afkoman
Gtgjalda umfram fjarlog eru heekkun vaxtagjaldaheldur milli ara, eda alika og edlilegt ma telja vegna
einkum vegna erlendra vaxtabreytinga, og stofnuminnkandi hagvaxtar. Medfylgjandi linurit yfir af-
sendirads i Japan sem ekki var a fjarlogum. komu rikisfjarmala synir pvi heldur versnandi af-
Lansfjarafgangur haekkar heldur minna en serkomu milli aranna 2000 og 2001, en sveifluleidrétt
svarar beettri afkomu, um 7 ma.kr. Radstdfun hans afkoma batnar svolitid i [jési minni hagvaxtar.
nokkrum vandkveedum bundin i ljési veikari stodu Afkoma sveitarfélaganna i landinu hefur undan-
krénunnar a sidustu manudum. Mikilvaegt er ad radarin ar verid mun verri en hjéa rikissjodi. bPau voru
stafa afgangnum med haetti sem samrymist pvi markekin med 3 ma.kr. halla a arinu 1999, sem er 5% af
midi ad draga Ur veroboélgu og styrkja stodu kréonunriekjum peirra og skarra en 8% halli & arinu 1998.
ar. bvi méa ekki greida upp meiri erlendar skuldir eSamkveemt spa bjodhagsstofnunar verdur hallinn 2,4
gjaldeyrisfordinn polir. ma.kr. & pessu ari og 2,8 ma.kr. & pvi neesta. baer aaetl-
Utlitid um nidurstédu rikisfiarmala arid 2000 maanir byggjast hins vegar & mun 6fullkomnari upp-
draga saman med eftirfarandi heetti: Sé horft framhjgisingum en fyrir liggja um rikisbldskapinn. Hreinar
oreglulegum lifeyrisgreidslum, voxtum og eigna-skuldir sveitarfélaga halda afram ad aukast, ef spar
sbluhagnadi er nokkur bati milli aranna 1998 odpjédhagsstofnunar ganga eftir.
1999 og haldid er i horfinu & yfirstandandi 4i. Samkvaemt uppgjori bjédhagsstofnunar eftir al-
pjodlegum stédlum verdur afgangur a rekstri hins
Fjarlagafrumvarp 2001 lagt fram med metafgangi opinberal” um 20 ma.kr. i ar, sem er nokkru minna
I fjarlagafrumvarpi fyrir arid 2001 er gert rad fyrir aden samanlagdur afgangur & fjarldgum og rekstri
tekjur og gjold haekki nokkurn veginn i takt vidsveitarfélaga. Mismunurinn stafar einkum af pvi ad
bjodhagshorfur. Akvedid hefur verid ad taka fé serhagnadur af eignasélu telst ekki til tekna i pessu upp-
aour var eyrnamerkt Atvinnuleysistryggingasjédi og
veita pvi i faedingarorlof, sem &aeetlad er ad mur o o ' o
osta 2 mak. & Arinu 0g 3 ma.kr. pegar Ioggjof ur’> IMArrn el bete ¢ v s e e e
orlofid er komin!® A &rinu 2001 a lansfjarafgangur  sjsssstasa i godeeri upp & 0,7 maukr. getur p6 teepast talist sterk.
ad vaxa ar 27,5 ma.kr. i ar i 34,8 ma.kr. 2001. Pé16. Timarasir pjéshagsstofnunar, sem undanskilja séluhagnad fra tekjum,

vekur upp bé spurningu hvemig bessum afgam eru einu samfelldu timaradirnar eftir ad reikningshald rikisins ger-
" breyttist 1998.
17. Rekstur hins opinbera samanstendur af rekstri rikis, sveitarfélaga og
14. | pessum télum hefur verid leidrétt fyrir dreglulegri tekjufeersiu vegna  almannatrygginga, en tryggingarnar eru hér & landi nanast undirdeild
Landssimans & &rinu 1999. hja rikinu.

A-Boo 6,8 8,2 8,3
A-Coi 4,1 54 5,7
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Mynd 7 vegar verdbolga Ur u.p.b. 1%2% i 5%-6% & pessu ari,
Afkoma rikissj6ds 1990-2001 eda meira en sem nam vaxtahaekkun Sedlabankans.
% Algengt er hins vegar ad nota mismun &avoxtunar
verotryggora og Overdtryggdra rikisbréfa somu tima-
lengdar sem meelikvarda & verdbdélguveentingar
markadsadila, pvi ad verdbolguveentingar hafa meiri
pydingu i pessu samhengi en verdbolga lidins tima.
Sé midad vid pannig meaeldar verdbolguveentingar
hafa raunvextir i endurhverfum viéskiptum almennt
haekkad nokkud & timabilinu, en ekki mikid. Raun-
vextir i endurhverfum vidskiptum haekkudu nokkud
eftir ad verdbolguvaentingar hjédnudu sidsumars og i
1000 91 92 93 o4 95 o5 o7 o3 seo oor orr| haust, og voru i oktdber mest u.p.b. 1% heerri en i
Heimildir: pjé3hagsstofnun og Sedlabanki islands. ~ arslok 1998. Snemma sumars hofou peir leekkad
toluvert. Eftir 6hagsteeda verdlagsmeelingu i oktéber
gjbri. Engu ad sidur meelist afgangur i ar 2,8% ajekk pessi haekkun ad nokkru leyti til baka. Med
landsframleidslu og 2,5% a pvi neesta, sem hvodt8% vaxtahsekkun i byrjun névember haekkudu
tveggja er med pvi betra sem gerist hja rikjumaunvextir & ny pannig ad adhald a pennan meeli-
OECD. Einungis Nordmdnnum og Finnum er spa&varda séd er nu 6tviraett meira en adur.
betri afkomu & arinu 2000 i sidustu skyrslum pessarar Pegar adhald peningastefnunnar er aukid med pvi
alpjédastofnunar. a0 heekka skammtimavexti minnkar jafnan munur &
milli langtima- (6verdtryggdra) og skammtimavaxta,
Adhald peningastefnunnar eykst i kjolfar vaxtahaeklp.e.a.s. svokalladur avoxtunarferill verdur flatari. Ef
unar 1. névember aohaldio verdur mikid geta skammtimavextirnir um
Naudsynlegt er ad endurmeta adhald peningastefnrid farid upp fyrir langtimavextina og avoxtunarfer-
unnar reglulega og spyrja hvort pad heefi adstaeduitiinn verdur pa nidurhallandi. Pad bendir til pess ad
I pvi sambandi er gagnlegt ad skoda ymsar visbenaharkadsadilar telji peningastefnuna triverduga og ad
ingar um adhaldssemi peningastefnunnar og arangearébolgu verdi haldio i skefjum, par sem peir blast
hennar. Eins og fram hefur komid er voxtur Utlanaid ad skammtimavextir verdi leegri i framtidinni.
mun meiri en aeskilegt er. Pad kann ad vera visbensdlunur langtimavaxta og skammtimavaxta minnkadi
ing um ad adhald peningastefnunnar hafi veritnjog & arunum 1997 og 1998, en pa hafdi verdbolga
ofullnaegjandi, en pess ber pé ad geeta ad ahrif adan ekki latido & sér kreela. Undanfarin tvo ar hefur
haldsadgerda i peningamalum koma fram med téldvoxtunarferillinn verid nokkurn veginn flatur en
verdri to6f og ad lanastofnanir hafa hingad til getadallalinan sveiflast & bilinu +%2%. Pessi meelikvardi
komist hja adhaldi Sedlabankans med erlendri lamendir til nokkurs adhalds, en pd hefdi e.t.v. matt
toku. Gengisleekkun krénunnar kann einnig ad venegeenta pess midad vid hve skammtimanafnvextir eru
visbending um ad adhaldid sé ekki naegjanlegt. | puir ad hallinn yrdi verulega neikveedur, eda eitthvad
sambandi parf p6 ad taka tillit til pess ad jafnveegid-likingu vid pad sem vard i Bretlandi arid 1998 eftir
gengi krénunnar sveiflast med undirliggjandi efnaad Englandsbanki hafdi haekkad vexti.
hagsadsteedum. Jafnveegisgengid laekkadi sl. vor beir vextir sem heimili og fyrirteeki greida af
begar ljést var ad skera purfti nidur aflaheimildir ogoverdtryggdum lanum hafa haekkad verulega a
ad horfur um atflutningsframleidslu, vidskiptajéfnudundanférnum arum. Innlendir skammtimavextir
og hagvoxt héfdu versnad. segja po ekki alla séguna um adhaldsstig peninga-
Meginteeki Sedlabankans til ad auka adhald er adefnunnar. Eins og gloégglega méa rada af dtlana-
haekka vexti bankans i vidskiptum vid lanastofnanipréoun, sem greint var fra hér ad framan, hafa a.m.k.
Fra pvi i arslok 1998 og par til i juni sl. heekkudwsteerri innlend fyrirteeki att nokkud greida leid hja
vextir Sedlabankans i endurhverfum vidskiptum Upessu adhaldi med pvi ad taka erlend lan & mun laegri
7,5% i 10,6%, eda um 3,1%. A sama tima jokst hingxtum. Hagkvaemni slikrar lantoku veltur & pvi

M Tekjuafgangur ~ _ - - . . _ _
Sveifluleidrétt afkoma
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Mynd 8 Mynd 9

Verdbolgualag, munur éverdtryggdra langtima- og Avoxtun langtimaskuldabréfa a Vbl og
skammtimavaxta og skammtimaraunvextir 1997-2000 verdtryggdir bankavextir 1997-2000
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hvort gengi krénunnar helst tiltdlulega stédugt pannreeda. Radandi stada verdtryggdra langtimalana a
ig ad laeekkun pess eydi ekki avinningnum af leegtislenskum lanamarkadi dregur ad ollum likindum
erlendum voxtum. bvi getur farid svo ad mikid trausterulega Ur virkni peningastefnunnar, eins og glégg-
a stoougleika gjaldmidilsins verdi til pess ad draga lega hefur komid i ljés & lionum arum. Allt til arsloka
adhaldsahrifum heerri vaxta. bpvi ma lita a auknar998 foru vextir verdtryggdra langtimaskuldabréfa
sveiflur og leekkun gengis kronunnar med tvennur@ekkandi, pott skammtimavextir heekkudu. Vextir
haetti. Annars vegar fela meiri sveiflur i sér ad gengierdtryggdra Utlana bankanna leekkudu einnig, en
kronunnar kann ad vera Otraustara en margir télduainna, og urdu laegstir i mars & sl. ari. bad er pvi ljést
aour og erlendar lantokur pvi ekki jafnhagsteedaad leekkun verdtryggdra vaxta vann gegn auknu ao-
Meiri sveiflur eru mogulegar eftir ad vikmoérk haldi & skammtimamarkadi lengi vel. A pessu éri
gengisstefnunnar voru vikkud i +9% i febrdar. Hindiafa verdtryggdir langtimavextir hins vegar haekkad
vegar léttir gengisleekkunin nokkud & adhaldi aért og t.d. hafa husbréfavextir fra pvi i vor verid
fyrirteekjum sem stunda Utflutning eda eru i samd.p.b. 1%% heerri en peir voru um aramatin
keppni vid innflutning. Skammtimavaxtamunur vid1998/1999. Haekkun langtimavaxta stydur pvi vid
atléond hefur verd mjog mikill eda naleegt 6% alltadhaldssama peningastefnu, en vegna pess hve
petta &r. Sidustu manudi, 4dur en Sedlabankimreekkunin kom seint er liklegt ad ahrifa eigi eftir ad
haekkadi vexti um 0,8% i byrjun névember, minnkadjaeta enn meira & naestunni. Ahrifin eru hins vegar ad
munurinn vegna haekkunar erlendra vaxta en er eftituta komin fram a hdsnaedismarkadi, eins og greint
vaxtahaekkunina meiri en &dur & pessu ari. Til viobohefur verid fra.
ar haum vaxtamun kemur svo ad vextir hafa haekkad A heildina litid virdist 6haett ad fullyrda ad pratt
erlendis og visbendingar eru um ad alég sem inffiyrir laekkun & gengi kronunnar hafi adhald peninga-
lendir lanpegar seeta a erlendum endurlanum hafiefnunnar aukist umtalsvert ad undanférnu. Adhald-
haekkad ad undanférnu. Adhaldid hefur pvi aukis®h sem kemur i gegnum ahrif vaxta & innlenda eftir-
verulega & pennan meelikvarda. spurn er liklega meira nu en i langan tima par sem a
Adhald peningastefnunnar skilar sér ekki ad fulleitt leggjast haerri innlendir skammtimavextir, haekk-
til fyrirteekja og heimilanna nema haerri skammtimaen innlendra langtimavaxta, haekkun erlendra vaxta
vextir studli ad heaekkun vaxta sem heimili og fyrir-og heerri vaxtaalég. bad tekur hins vegar tima fyrir
teeki purfa ad greida af fjarfestingar- og neyslulanunpessi ahrif ad skila sér ad fullu.
Ad stérum hluta er um verdtryggd langtimalan ad
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