Préun og horfur i efnahags- og peningamalum

Verdbolguhorfur verri a naestunni vegna gengissigs

Verdbolga og verobodlguveentingar hafa aukist a sidustu vikum, m.a. vegna umtalsverdrar leekkunar &
gengi kronunnar. Verdbolguhorfur a naestunni hafa pvi versnad. Sedlabankinn spair pvi ad verdbdlga a
seinni hluta pessa ars geti ordid allt ad 6% og verdi 5,7% yfir arid. Ur pvi er liklegt ad verdbolga
minnki samfara pvi ad spennan i hagkerfinu hjadnar. Pad byggist & peim forsendum ad hugsanleg
frekari gengisleekkun verdi timabundin og ad fyrirliggjandi kjarasamningar raskist ekki. Gangi pad eftir
mun nysett verdbolgumarkmid Sedlabankans nast um mitt &r 2003 en liklegt er ad verdbdlgan fari Gt
fyrir polmérkin snemma & naesta &rAdhald peningastefnunnar er afram mikid pratt fyrir nylega %
présentustigs vaxtaleekkun bankans. Vidskiptahallinn hefur grafid undan gengi kronunnar. Sedla-
bankinn telur p6 ekki efnahagslegar langtimaforsendur fyrir frekari gengislaekkun. Gengi krénunnar
geeti eigi ad sidur leekkad timabundid enn frekar vegna vidskiptahalla, sjomannaverkfalls og inn-
byggadrar tilhneigingar gjaldeyrismarkada til yfirskota. Verri verdbdlguhorfur og prystingur a gengi
krénunnar munu hamla frekari vaxtalaekkun i brdd, jafnvel pétt minni umsvif i hagkerfinu geetu gefid til-
efni til pess. Likur hafa pvi aukist & ad timabundinn samdrattur verdi fylgifiskur pess ad keefa pa
verdbolgu sem nu er i gangi.

Verdbolga hefur aukist & ny ad hluta vegna leegraerdbdlgu og laekkun gengis islensku kronunnar hafa
gengis verdboélguveentingar aukist. Verdbolgualag rikis-
Verdbolgan hefur aukist eftir pvi sem 1idid hefur éskuldabréfa med 2-3 ara liftima jokst Gr ramum 4%
ario. Eftir mikla haekkun visitolu neysluverds i aprilum aramét i 5% 26. april sl.

for tolf manada heekkun hennar i 4%:%, en var
byrjun jantar 3%%. Litil verobdlga i janGar stafad] Mynd1 , ,
ad hluta af sérstokum breytingum & meelingu fas Verabolguproun 1998-2001
eignagjalda i visitélunm. Verdbdlga hefur einnig " 12 manada breytingar
aukist & meelikvarda samreemdrar visitdlu sem noty
er & EES svaedinu. | mars hafdi samreemda visitall 6+ - - - - - - - - - - -~ -
haekkad um 4,1% 4 tolf manudum, samanborid vi s-f - 'siand: Neysiverdsvisiaia,
3,4% i janGar. A sama tima st6d verdbolga i hels] , | . fisiand: Samreema vistalafyn /7 )
vioskiptalondum i stad og var 2,4%. Med aukinn neysivers
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1. [ pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltaekar voru hinn 26. api
2001.

2. bolmérk verdbolgunnar segja til um hvenaer Sedlabankanum ber 0 : : S
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verdbolgumarkmidinu. 1998 1999 200

3. Sja umfjollun iPeningamalun2001/1.

Helstu vidskiptalond
e I N islands -

<]
N G
o
o
[=3

PENINGAMAL 2001/2 3



Sedlabankinn spadi i febrdar ad visitala neyslwetrarGtsélum lauk i mars. Verd a fétum og ském var
verds & fyrsta arsfjoroungi yrdi 4% heerri en fyrir ari april hid sama og fyrir ari og teepu 1% laegra en pad
og gekk su spa nakveemlega eftir. | spa sinni gerdar i desember.

Sedlabankinn p6 rad fyrir meiri haekkun visitdlunnar
a fyrri hluta arsfjoroungsins og minni a seinni hlutg mynd 3

hans, en raun vard &. betta leiddi til pess ad tolf m4 Visitala neysluverds, innflutningsverd an
ada haekkun visitélunnar var i april ivid meiri en 43y bensins og vegin innflutningsgengisvisitala
var gert rad fyrir, eda 4,5%. | april ar hvert endur, o, 6 manada %-breytingar %

6 12

skodar Hagstofan utgjaldagrunn visitélu neysluverd Visitala neysluverss "

og tekur pa tillit til breytinga sem verda a veegi ein| *7 ~ - vaNg TN T F e
stakra lida visitdlunnar vegna hlutfallslegra verd 2\'\/\‘/\’\/\/\’\%3
breytinga eda af sérstoku tilefni. | &r voru fasteigng o |=CA Ao\

og bifreidagjold tekin Ut ar grunni visitdlu neyslu- >
verds. Er pad i samraeemi vid alpj6dastadla um & | Vegin innflutnings- -6

beinir skattar tilheyri ekki neysluatgjoldum. ) o gengevistaa(nag - = - *-22
Mynd 2 \8'1927\J . hfgng ° N\ o Ylgng ° N\ ’ le\goé ° Npoi)iw\l
Neysluverésvisitala Og Verabélguspér SI’ 1999-200] Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands,

o %-breytingar frd sama arsfjoroungi ario adur i ] i ) »
7.0 Husneedisverd haekkar afram andsteett spam en pjon-
601 - Neyswverss. — - o - - a0 usta a almennum'marka_(ﬁi vegur nu pyngra i heekkun

visitala—y, neysluverds en hisnaedi

307 - /= Visbendingar af fasteignamarkadi hafa bent til pess
40+ - - - - [/ - ad heldur veeri farid ad draga Ur spennu par. Haekkun
sod o S —m a markadsverdi husneedis um 1,4%, sem leiddi til
ol S 0,14% haekkunar visitélu neysluverds i april, kom
’ pvi nokkud a ovart. bratt fyrir pessa haekkun dro
1.0 A afram Ur t6lf manada heekkun husnaedislidar visitol-
| 1999 | 2000 | 2000 unnar, pétt hun veeri téluvert umfram haekkun visitél-
Helmildir: Hagstofa Islands, SedlabankiIslands.| | nnar { heild. [ april hafdi hisnaedislidurinn haekkad

um 7,4% fra sama manudi i fyrra og reiknud husa-
Sidustu meelingar visitélu neysluverds benda tleiga af eigin hisnaedi haekkadi um 8,2% yfir sama
pess ad ahrifa gengisleekkunar kronunnar & undaimabil. | april matti rekja lidlega fimmtung af 4,5%
férnum misserum sé farid ad geeta i verdlagi og frétheekkun visitdlu neysluverds a tolf manudum til
ir um verdhaekkanir a innfluttum vorum hafa veridverdhaekkunar a hiisnaedi. Visitala sem synir priggja
tidar i april. | april haekkadi visitala neysluverds urmanada medaltal fermetraverds ibudarhisnaedis a
1,2% milli manada. betta var dvenjumikil haekkun héfudborgarsveedinu hafdi i mars heekkad um 10%
einum manudi. bott greina megi ahrif gengisbreytyfir tolf manudi. | febriar & sidasta ari hafdi han
inga i pessari haekkun attu ymis timabundin ahrlizekkad um rdmlega 22%:% a einu ari, en sidan dré
verulegan hlut ad mali. Arstidarbundin haekkun gafnt og pétt Gr haekkun hennar. A milli fjorda ars-
verndartollum atti patt i pvi ad verd a innfluttum matfjoroungs & sidasta ari og fyrsta arsfjoréungs a pessu
vorum haekkadi um 6,1%, sem leiddi til 0,19% heekkhaekkadi visitalan um 2%, sem er u.p.b. 1,2% um-
unar visitélunnar. Haekkun a verdi avaxta um 10,6%ram heekkun almenns verdlags. Hlsnaedisverd utan
sem leiddi til 0,11% haekkunar, mé& sennilega skytadfudborgarsveedisins hefur ekki haekkad eins mikid
med gengisleekkun krénunnar. Greenmeti o.fl. haeklog & verd & hofudborgarsvaedinu, sem skyrir minni
aodi i verdi um 14,6% og olli 0,17% haekkun visitdl-haekkun husneedislidar neysluverdsvisitélunnar sem
unnar. Verdheekkun fatnadar um 4,7% (0,25% ahrif@kur mid af pvi einnig. Haldi afram ad draga ur
visitdluna) ma ad mestu leyti skyra med pvi adlisnaedisverdhakkunum med sama hrada og undan-
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Astand og horfur & oliu- og bensinmérkudum

Oliuféldgin endurskoda bensin- og oliuverd um hvesem studlar ad haekkun hraoliuverds, er allt eins buist
méanadamot. Gengisbreytingar og verdbreytingaid pvi ad OPEC-pjédirnar muni ekki leggja til skero-
erlendis hafa pvi tilt6lulega flj6tt &hrif & innlent verd4ingu i framleidslu i juni nk. eins og &dur var buist vid.
lag. Ad undanférnu hefur verd & bensini & alpjodd-spam IEA Agency fra pvi i april er gert rad fyrir ad
markadi haekkad toluvert, eda um 30% fra pvi umensinverd i sumar verdi & svipudu réli og a sama tima
midjan marsmanud. Verd & hraoliu hefur haekkad murfyrra. Jafnframt er gert rad fyrir ad verd haekki fram i
minna & sama tima, eda um 15%. Ad jafnadi hefur veséimarbyrjun en leekki pad sem eftir er arsins. Bensin-
a hraoliu leitt verd a bensini. Breytingar i framleidsluserd verdur skv. pvi hid naesthaesta fra arinu 1990.
magni OPEC-rikjanna rada pvi miklu um verdbreyt- Midad vid framvirkt verd verdur bensinverd &
ingar & bensini. Undanfarid virdist bensinverd hirsridja og fjérda arsfjoréungi u.p.b fjéréungi leegra en
vegar hafa leitt verd a hraoliu, sem bendir til pess a@dgverdid i aprillok. Framvirkt verd sl. vikur hefur
sveiflur i eftirspurn liggi ad baki. Arstidarbundin auknhaekkad mun minna en dagverd, eda 6%, en dagverdid
ing i bensinsdlu yfir sumarid & liklega hlut ad mali, eam 30%. Markadurinn virdist pvi meta verdhaekkunina
einnig ma eetla ad framleidsluvandamal hjé oliuhreinstina sem timabundna.

unarstédvum hafi ahrif & verdid. Mismunur a hraoliu-
verdi og verdi a unnu eldsneyti hefur einnig aukist
undanfarna méanudi. Oliuhreinsistodvar virdast hafa
verid ad auka framlegd sina ad undanfornu. Ad baki

Oliu- og bensinverd 2000-2001

verdhaekkuninni nlna virdast einkum liggja skamm- | 54, $tonn $fat o
timapaettir pannig ad eetla ma ad ahrif peirra muni| seot - - - - Bensind (vinstrids) . opit I3
ganga til baka pegar kemur fram & seinni hluta arsins.| 3407 - - -/ \ - -~ - - - -~ 34

r32
r 30

320+ - - -

Bensinverd i lok april var um 10% haerra en & samg
300+ -

tima i fyrra, en pa atti bensin eftir ad haekka mikid allt| 1
fram i junilok eda um pridjung. Medalverd fyrstu fjora | ,501// .
manudi pessa ars er pé nanast obreytt fra fyrra ari| 240+/- -

r28
r26
r24

Verdi venjubundin uppsveifla i verdi bensins & vor- | 2207 - yaola (heegrias) . 0 22
7 z - . z - 0 R e e e e e L e e e s e e AL e s 24 0

manudum ma bldast vid aframhaldandi haekkunum I FMAMI JASOND 3 EMAM 11 v

neestu vikur. A pad er pé ad lita ad voruppsveiflan | 2000 ‘ 2001 ‘

1. Spa um 3. og 4. arsfjérdung, byggd a framvirku verdi & Rotterdammarkadi.

byrjadi 6venju snemma i ar og kann henni pvi ad ljuka
fyrr en ella. Vegna mikillar eftirspurnar eftir bensini

fario er pess ekki langt ad bida ad raunverd hdsneedisnumarkadi a sidasta ari sé kominn fram. Ekki er
fari ad leekka. b6 haegt ad Gtiloka ad leekkun gengis ad undanférnu
pjonusta a almennum markadi hefur heekkaduni hafa einhver ahrif & pennan lid.
toluvert undanfarid. | april hafdi almenn pjonusta Sedlabankinn fylgist med verdbdlguvaentingum
haekkad um 6,8% & télf manudum og skyrdi 1,3% ainnars vegar med pvi ad lata gera prisvar a ari Urtaks-
haekkun visitélu neysluverds. Ma rekja pa haekkun a@nnanir a verdbdlguveentingum almennings og hins
mestu leyti til aukins launakostnadar. Pad geeti bemegar med pvi ad meta verdbdlguélag rikisskulda-
til pess ad haekkun pjénustulidarins hafi verid nalaediréfa, p.e. avoxtun & dverdtryggdum og verdtryggo-
toppi i mars pegar tolf manada haekkun hennar vam rikisskuldabréfum med svipada timalengd. Ur-
7,2%, enda liklegt ad meginpungi ahrifa aukingsakskdonnun a verdbolguvaentingum almennings var
launakostnadar vegna kjarasamninga & almennuwstdast gerd i janUar sl. P& voru paer ad medaltali um
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4v5%. \erobolgualag rikisskuldabréfa til 2-3 ara Athyglisvert er ad pott samdrattur hafi ordio i
sveifladist lengst af & pessu ari i kringum 4%, sbmnheimtu 6beinna skatta a fyrsta arsfjoroungi var
medfylgjandi mynd. Pad ték sidan timabundna dyfinnheimta skatta i heild naestum 5% meiri ad raun-
i framhaldi af tiltdlulega hagsteedum verdlagsgildi en & sama tima i fyrra. Pad stafar af pvi ad inn-
meelingum i febrdar og mars. Sidustu vikur hefuheimta tekjuskatta jokst verulega. bannig var tekju-
petta verobodlgualag hins vegar haekkad verulegkattur einstaklinga rimlega 9% meiri ad raungildi
vegna laekkunar gengis kronunnar og mikillar haekleg stadgreidslan jokst um svipad. bvi er voxtur tekna
unar visitélu neysluverds i april. Er pad nd um 5%afram verulegur. Ad tekjur haldi &fram ad aukast a
Verdbolgualag bréfa med lengri liftima hefur hinssama tima og dregur Ur veltu geeti bent til pess ad
vegar ekki haekkad jafnmikid og er ni um 3,9%. badparnadarhlutfall heimilanna sé loksins farid ad
er visbending um ad markadsadilar hafi tri & pvi a@eekka, sem geeti leitt til pess ad fari ad draga Ur vio-
verobdlga muni laekka & ny pegar ahrif sidustakiptahallanum pegar Utflutningstekjur na sér aftur a
leekkunar gengis eru gengin yfir. strik eftir ad sjomannaverkfalli lykur. pPétt pad sé
aeskileg og naudsynleg préun getur snorp haskkun

Mynd 4 ) . sparnaéarhlgtfall;ins magpaé samdrétt i hagkerfinu
Verdbolguvaentingar og valdid fyrirteekjum & heimamarkadi og i innflutn-
Télur i lok manadar 1998-2000. ingi erfidleikum.
, Daglegar tolur timabilig 1. jan. - 26. april 2001 Onnur ummerki um kélnun hagkerfisins eru ekki
6.0 T ykja sterk. Pad bendir til pess ad ekki hafi dregid veru-
55 Tt Versbolgweentingar lega Ur ofpenslunni enn sem komid er. Voxtur Gtlana
507 - - - I il a'"gj””‘”gs - m“’gf/lgﬁg : innlansstofnana & t6lf manudum til loka mars var t.d.
I | U I R S rimlega 23% og hefur litid hjadnad fra sama tima i
407 - - l Y, I R R NN T fyrra. A3 visu stafar hluti hennar sidustu manudi af
354 - 1 - W haekkun gengisbundinna lana vegna leekkunar gengis
304 4 - - - ‘ 77777 Verotoiguag! - - - kréngnnar, en jafnvel pott teki§ sé tillit til pess
SYELAW NN RN N B mv.5ar meelist voxtur Gtlana enn i tveggja stafa tdlu sem er
Do B e — meira en samrymist lagri verdbdlgu til lengdar.
1998 1999 2000 2001 Vika5 6 8 10 12 1416 VoOxtur peningamagns (M3) meelist einnig i tveggja

stafa t6lu, en hefur hjadnad nokkud samfellt fra vor-

Hversu hratt er hagkerfid ad kolna? manudum 1999, pegar hann maeldist i kringum 20%.
Skyrustu merkin um ad ofpenslan sé byrjud ad bvert a veentingar hélt ibudaverd afram ad heekka
hjadna eru visbendingar um veltu sem skattinnheimfarstu prja manudi arsins. Raunverd ibudarhlsnaedis
veitir. A sidasta ari vard samdrattur i smasoéluverslun

ad raungildi og a seinustu tveim manudum arsins vpe
stédnun i iBnadi an storidju og fiskionadar og pal Mynd5 o

sama & vid um heildverslun. Helsta undantekning M3 og Gtlan innlansstofnana 1998-2001
var byggingaridnadur og pjonusta. | byggingaridnad % 12 manada breytingar

jokst velta i fyrra meira en &rid adur og velta i pjon 4

ustustarfsemi var afram umtalsverd. A fyrsta ars
fijoroungi pessa ars var innheimta virdisaukaskat
um 1%2% leegri ad raungildi en &arid adur og innheimt
Obeinna skatta um 2% laegri. bar vegur pyngst gjal
dagi virdisaukaskatts i febriar vegna veltu a sidus
tveim manudum arsins en einnig innheimta virdis
aukaskatts af innflutningi i arsfjoroungnum og ymsi
adrir 6beinir skattar. Almennur innflutningur a fyrsta o -+
arsfjordungi virdist reyndar hafa verid nanas 10
Obreyttur frd sama tima i fyrra, sbr. téflu 1 a bls 7.

TrT T T T T T T T T T T T T T T T T TTTT
JSNJIJMMJISNUJIM
8 | 1999 | 2000 | 2001
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hefur pvi ekki enn leekkad en fasteignaverdboélgan
ekki eins mikil og fyrir &ri. Samdrattur i markads-
virdi afgreiddra htsbréfa bendir hins vegar til pess & (Midad vid nyjustu ggn um hverja hagstzerd)
fasteignamarkadur sé byrjadur ad slakna og pad sal
ma segja um ymsar Obeinar visbendingar. Hugsa
legt er ad prystingur til verdlaekkunar birtist fyrst i

pvi ad eignir seljist ekki par sem seljendur seetti si

Tafla 1 Préun nokkurra visbendinga

| Velta og eftirspurn

— %-breyting fra fyrra ari
Almennur innflutningu¥ ................... Jan. - des. 46 3,6
Almennur innflutningur

Nyjasta timabil 1999 2000

ekki vid leegra verd, en visitolur Fasteignamats rikisén eldsneytis 0g StOridu................. Jan. - des. 34 52

ins um fasteignaverd byggjast a gerdum I(aljpsamInnflutningur neysluvarf.................. Jan.-des. 104 0,3

ingum. Laekkun a fasteignaverdi geeti pvi verid framInanUItningur annarra

Und?n- neysluvara en bifreida..................... Jan.-des. 9,0 45
Astand & vinnumarkadi er mikilveeg visbendin¢aimennur innflutningur,

um efnahagsastandid og segir til um haettu & verarstidaleidréttd ............ccovvvvvvrerenecn Jan.-mars 12,1 01

boélguprystingi. Vinnumarkadur gefur hins vegar ekk véruatflutninguf ............cccccevvvnnn. Jan.-des. 7,4 -0,7

eins timanlega visbendingu og ymsar adrar steercvirsisaukaskattsvelfa....................... Jan.-des. 69 34

par sem samdrattur kemur yfirleitt fram a voru- o¢ p.a. iBnadur an fiskvinnslu

pjénustum(jrkuaum 4 undan vinnumarkadi. Vinnu 09 Storidji ..........cccceevevevevevirerenennn. Jan. - des. 63 34

markadur er afram mjt‘)g spenntur. Meelt atvinnuleyg p.a. smaséluversldn....................... Jan. - des. 51 -0,9

i marsmanudi var leegra en a sama tima i fyrra (Greidslukortavelta (raunvirdi) Jantar 17,5 8,7
Iitilghéttar tillhneigir'wg. til auknirjggr a érst}iéarlgiéréttu” Innheimiir skattar

atvinnuleysi sem virtist geeta i kringum aramétin he_ o nbreyting milii ara (96

ur stddvast i bili. Pa voru veitt atvinnuleyfi til Gtlend- gyartar atts oo Jan.-mars 7.2 48
inga utan EES-sveedis mun fleiri & fyrsta arsfjordunc |, 5 virsisaukaskattur ......oo.......... Jan.-mars 7.7 -14
en & sama tima i fyrra og sama mé segja um skr

laus storf & vinnumidlunum. | vinnumarkadskonnur!ll' Vinnumarkadur

pjédhagsstofnunar i jantar vildu atvinnurekendiAtvinnuleysi —% af mannafla ........... Mars 19 15
enn fidlga starfsfolki, en ekki eins mikid og i jantanVeitt avinnuIeyfi ... Jan. -mars 205 323
i fyrra. A landinu 6llu téldu atvinnurekendur geski-Laus storf —medaltal i manugi........... Jan.-mars 385 506

legt ad fiélga starfsfolki um 0,1%, samanborid Vi¢\, peninga- og lanasteersir
0,3% i fyrra. Mest umskipti urdu & hofudborgar-— o-preyting fra fyrra ari

SVEEéInU, I’Jar sem atVInnUI’ekendUI’ VI|dU fJOIngenmgamagn og spanfé (M3) ........... Mars 14’6 12,7
starfsfolki um 0,2%, samanborid vid 0,8% & sam (uan innlansstofnana ... Mars 24,0 234
tima i fyrra. Mikil eftirspurn var p6 enn i byggingar- guan 1anakerfising ...........oooooovvvvvv.... Desember 17,7 18,4

idnadi, samgéngum og pjoénustu vid atvinnurekstur.
Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar um manad:V Elgnavers .

- PR - , . — % breyting fra fyrra ari
motin mars og april virdist vid fyrstu syn benda til - o _ )

. i L. s . Hlutabréfaverd — pingvisitala adallista  26. april 45,3 -34,8
einhverrar slokunar & vinnumarkadi fra sama tima i s )

. . N . 'Fasteignaverd a hofudborgarsvee8inu ~ Mars 21,2 10,0

fyrra par sem atvinnuleysi meeldist orlitlu meira, edi S
2,1% i samanburdi vid 1,9%, og vikulegum vinnu-RaunVera fasteigna a

’ ) ’ » 09 , 9 . _hofudborgarsvaedifiu........................ Mars 14,6 6,0
stundum feekkar ar 44,3 stundum i 43,5 stundir. V|l
nanari skodun kemur i ljos ad of snemmt er ad dra¢, ;.. . )
, K N PR . 2. Afostu verdlagi og gengi.
alyktamr um marktaeka SIOkun. a vmngmarkaal _a3. Raunbreyting midad vid neysluverd an hisnaedis.
pessum télum. Munurinn & atvinnuleysi er pad litil 4. Raunbreyting midas via neysluverd &n hisnzedis og bensins.
ad hann er vart tolfreedilega markteekur, auk pess s¢5. Raunbreyting midas vid neysluvers.
sj()mannaverkfall kann ad hafa skekkt niaurstde& \l)/g?aagivsliitio?umanaéa medaltal verds. Raunbreyting reiknud m.v. neyslu-
urna’r. anuummn rnaildISt ovenju Iangl,’lr ! fyrra erHeimildir: Hagstofa islands, bjo8hagsstofnun, Vinnumalastofnun, Verabréfa-
er na svipadur og i névember sl. og naleegt medeping islands, Fasteignamat rikisins, Sedlabanki islands.
vinnutima & timabilinu 1995-1999. Sundurgreining i

A féstu verdlagi f islenskum krénum (Fisher-verdvisitélur notadar).
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milli hoéfudborgarsvaedis og landsbyggdar leidirsteerdir sem hafa ahrif & préun verdbdlgu, eins og
einnig i ljos ad spenna a vinnumarkadi & héfudborgftirspurnarspenna a vinnu- og vorumarkadi og verd-
arsveedinu virdist litid hafa slaknad. Pannig vabdlguveentingar almennings.
vinnumagn, p.e. margfeldi vinnutima og fiélda i | fyrsta sinn er spain gerd vid adsteedur flitandi
storfum, meira & hofudborgarsveedinu en & sama tirgangis. bratt fyrir ad vikmork gengisstefnunnar hafi
i fyrra en minna & landsbyggdinni. verid ordin pad vid ad pau budu upp a tbluverdan
gengissveigjanleika gat Sedlabankinn teeplega gefio
Rumlega 4%:% aukning kaupmattar launa a einu arsér adra forsendu um préun gengis krénunnar en ad
Launavisitala fyrir alla launpegahopa heekkadi urpad héldist 6breytt fra spadegi. NU er engin slik kvod
3,9% fra fjoréa arsfjoroungi 2000 til fyrsta arsfjérdo-a bankanum. Rannsoknir og reynsla gefa hins vegar
ungs 2001. A sama tima haekkadi launavisitala & dik kynna ad gengi gjaldmidla sé st hagsteerd sem
mennum vinnumarkadi um 4,6% og launavisital@inna erfidast sé ad spa, a.m.k. til skamms fitma.
opinberra starfsmanna og bankamanna um 2,9%rdist yfirleitt reynast best ad gefa sér dbreytt gengi,
Manadarleg launavisitala fyrir vinnumarkadinn allara.m.k. & medan engar afgerandi visbendingar um
heaekkadi um 1,1% milli febriar og mars og er sétyrkingu eda frekari veikingu kronunnar liggja fyrir.
haekkun adallega tilkomin vegna kjarasamninga seMy spé bankans byggist pvi afram & forsendunni um
sveitarfélogin hafa gert vid t.d. BSRB og leikskéla-0breytt gengi fra spadegi sem var 26. april.
kennara. Einnig geetir i pessum télum samninga sem Samkvaemt hinum nyja ramma ber Sedlabankan-
rikid hefur gert vid nokkra smaerri launpegahdpa, t.dim ad spa verdoboélgu naestu tveggja ara, en pad er sa
haskdlamenntada starfsmenn i stjornarradi og flugimi sem almennt er talinn lida par til &hrif peninga-
umferdarstjora. stefnuadgerda eru ad fullu komin fram i verdlagi.
Visitala launa & almennum vinnumarkadi haekkSedlabankinn hefur hins vegar akvedid ad birta ni
adi um 11,1% fra fyrsta arsfjéroungi sl. ars til fyrstaverdbodlguspa at ario 2003, sem er premur arsfjoro-
arsfjoroungs pessa ars. Lauslega aeetlad stafa w@yum lengra en ofangreindur rammi kvedur & um.
minnsta kosti 8,8% peirrar haekkunar af kjarasamrier petta gert til ad betur komi fram hvernig vero-
ingum, sem felur i sér ad launahaekkanir umfrarbdlguspain samraemist langtimamarkmidi peninga-
kjarasamninga hafi verid allt ad 2,1%. Kaupmattustefnunnar.
launa jokst toluvert yfir petta timabil. Visitala
neysluverds haekkadi um 4,0% og pvi er kaupmattalkly verdobolguspa: Timabundin aukning verdbdlgu i
aukning & almennum markadi 6,8% yfir timabilid kjolfar veikingar kronunnar
Kaupmattur launa opinberra starfsmanna og bank&pain sem hér er kynnt endurspeglar ahrif leekkunar
manna jokst toluvert minna, eda 1,7%. Var pad Kronunnar sidan sidasta spa var gefin Ut. bessi
fyrsta sinn fra pvi & prigja arsfjéréungi 1997 senieekkun er talin valda timabundinni aukningu i verd-
kaupmattur launa opinberra starfsmanna jokst minr@lgu & pessu ari og a fyrri hluta neesta ars. Spain
a einu ari en kaupmattur launa a almennum vinngerir hins vegar rad fyrir ad smam saman dragi Gr
markadi. A0 medaltali var kaupmattur launa unverdbodlgu & ny, eftir pvi sem dregur dr vexti inn-
4,7% heerri & fyrsta arsfjoroungi 2001 en & sama tinkendrar eftirspurnar.
ari¢ aour. i spa bankans i febraar var gert rad fyrir ad verd-
bolga milli fyrstu arsfjéréunga aranna 2000 og 2001
Fyrsta verobdlguspa Sedlabankans eftir breytingar irdi 4% og gekk su spa eftir. bratt fyrir petta gerir
ramma peningastefnunnar spain nd rad fyrir nokkru meiri verdbdélgu & pessu og
Verdbolguspa Sedlabankans er ni gerd i fyrsta skiptéesta ari en pa var spad. | meginatridum skyrist pessi
i hinu nyja umhverfi peningastefnunnar sem kynnt enunur af tluverdri lsekkun kronunnar fra pvi ad sio-
nanar i sérkafla. I grundvallaratriSum breytist spéasta spa var gerd. [ febraar gerdi bankinn rad fyrir pvi
gerd bankans litid par sem afram eru pad sému lykil-
steerdir sem hafa ahrif & innlent verdlag, p.e. innlenc y
ur launakostnadur, gengi kronunnar og innflutt verg SF1% % Meese o K Rogof 1020 e echrge e noc
bélga. A bak vid pessar steerdir eru einnig adre al Economics14, 3-24.
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Tafla 2 Verdbolguspa Sedlabanka islands

Arsfj6rdungsbreytingar

Breyting
fré fyrri
arsfjoro-
ungi (%)
2000:1 1,1
2000:2 14
2000:3 0,5
2000:4 1,1
2001:1 0,9
2001:2 2,5
2001:3 1,4
2001:4 0,8
2002:1 0,5
2002:2 1,1
2002:3 0,9
2002:4 0,8
2003:1 0,1
2003:2 0,6
2003:3 0,7
2003:4 0,7

Arsfjora-
ungsbreyting
a arsgrund-
velli (%)
4,3

5,9

2,1

4,6

3,4

10,4

5,6

3,4

2,0

4,5

3,8

3,3

0,5

2,3

2,7

2,8

Arsbreytingar (%)

Ar Milli &ra

1998 1,7
1999 3,4
2000 50
2001 5,2
2002 4,0
2003 2,4

Skyggt sveedi synir spa.

Yfir ariod
1,3
58
3,5
57
3,4
2,1

Breyting fra
sama ars-
fjéréungi
ario aour (%)
5,8

5,7

4,5

4,2

4,0

51

6,0

5,7

5,3

3,9

3,4

34

3,0
2,5
2,2
2,1

Tafla 3 Verdbdlguspar annarra adila og
verdbolguveentingar

2000 2001
Milli &ra Yfir &rio  Milli ara Yfir &rio
Medalspa.........coeevueeene 4,4 4,3 3,8 3,0
Verdbdlguveentingar
almennings........cccoeu... . 4,5
Verdbdlgualag
rikisskuldabréfa........... . 5,0

beir sem gefa Gt verdbolguspa eru islandsbhanki-FBA, Landsbankinn,
Gijaldeyrismal, Kaupping og Pj6dhagsstofnun. Verdboélguveentingar al-
mennings eru meeldar prisvar & ari med Grtakskdnnun. Verdbdlgualag
rikisskuldabréfa er vaxtamunur rdmlega tveggja ara verdtryggdra og
Gverdtryggdra rikisskuldabréfa. Alagid meelir pvi veentingar markadsadila
um medalverdbdlgu neestu tveggja ara.

minnkandi pegar ahrif laekkunar kronunnar verda ad
mestu gengin yfir. Samkvaemt spanni mun draga
nokkud hratt ar verdbolgu pegar lida tekur & naesta ar
pegar haegir & vexti innlendrar eftirspurnar, ad pvi
gefnu ad gengi verdi stddugt. Eins og sja ma i toflu 3
virdist spa Sedlabankans nokkud ha i samanburdi vid
spar annarra stofnana og markadsadila. P6 ber ad
hafa i huga ad spar pessara adila eru nokkud eldri og
margar peirra voru gerdar pegar gengi krénunnar var
toluvert heerra en 26. april. Pvi m& buast vid pvi ad
pessar spéar verdi endurskodadar upp & vido a sama
héatt og spa Sedlabankans.

Taflan synir einnig verdbdlguvaentingar almenn-
ings og markadsadila. Verdbdlguveentingar almenn-
ings voru sidast meeldar um midjan jandar en vero-
bélgualagid er fra 26. april. Verdbolguélagido hefur
haekkad hratt undanfarnar vikur vegna gengis-
leekkunar krénunnar en alagid laekkadi um 0,6 pro-

aod verobolga yrdi 4,6% yfir arid 2001 og 2,7% &entustig daginn eftir yfirlysinguna um breyttan
naesta af.NU er spad 5,7% verdbdlgu i ar og 3,4%amma peningastefnunnar. Liklegt er ad naest pegar
verdbdlgu yfir &rid 2002. Eins og &dur hefur komidverdbolguvaentingar almennings verda meeldar muni
fram birtir bankinn nd i fyrsta skipti sp& fyrir &rid samsvarandi haekkun veentinga koma fram.

2003. Samkveemt peirri spa er gert rdd 2,1% vero-

bolgu yfir arid 2003. Nanari skyringar & spanni méaorsendur verdbolguspar

finna i toflu 2.

Breytingar & forsendum verdbdlgusparinnar fra pvi i

Spéd er ad verdbolga aukist nokkud fram & sidebruar taka medal annars mid af nyrri spa bj6dhags-
asta arsfjoroung pessa ars en fari sidan smam sanséwfnunar um hagvoxt og vinnuaflsnotkun og spam

alpjédastofnana um verdlagsproun i utanrikisvio-
skiptum. Er yfirlit yfir meginforsendur sparinnar ad

5. | febraarspanni var gert rad fyrir ad verdbolga milli medaltala arannfinna i toflu 4. Mat a samningsbundinni haekkun

2000 og 2001 yrdi 4,3% og 3,2% milli aranna 2001 og 2002. Sambeer|
leg spa nu er 5,2% og 4%. Spad er 2,4% medalhaekkun verdlags mi

aranna 2002 og 2003.

‘ﬁ\una er byggt a fyrirliggjandi samningum. Um hana
er pvi nokkud goo vissa. Vid aeetlun launaskrids a

PENINGAMAL 2001/2 9



Tafla 4 Helstu forsendur verdbolguspar

Présentubreytingar

milli arsmedaltala 2000 2001 2002 2003
Samningsbundin laun.... 5,4 3,7 2,9
Launaskrio.........cccoeevvveeeeeeiiinnnns 1,7 1,2 1,0
Innlend framleioni..................... 1,7 1,5 1,5
Innflutningsgengisvisitala

Krénunnar ..........cccoeeeeiieiieenennn -1,0 13,6 2,1 0,0
Innflutningsvera i

erlendri mynt......c.cccooevniiinenn 3,3 2,4 1,0 1,3

fram i husneedisverdi pegar vidskipti aukast med paer
tegundir hiseigna sem mest hafa laekkad.

Ovissa og ahaettupaettir

Mynd 6 synir arsfjérdungslega spa bankans og mat a
Ovissu sem o6hjakveemilega fylgir spagerd. Myndin
synir mismunandi likur & ad spain lendi innan akved-
ins bils. bPannig synir dekksta bilid pad verdboélgubil
sem 50% likur eru & ad verdbolga verdi innan. Tvo
dekkstu bilin syna samsvarandi 75% 6vissubil og allt
litada svaedio 90% Ovissubil. Samkveemt spanni og
ovissubilinu eru t.d. 90% likur til pess ad verdbdlga

innlendum markadi hefur veri® tekid mid af adstaeda fjorda arsfjoroungi arsins 2002 verdi & bilinu 1-

um a vinnumarkadi. Gert er rad fyrir ad spenna

&Y%, 75% likur & ad hun verdi & bilinu 2-5% og 50%

vinnumarkadi minnki & naestu arum, sem er i sanikur & ad han verdi & bilinu 2v-4%%. Ovissan

reemi vid spa bPjodhagsstofnunar. Forsendan um inverdur pvi meiri pvi lengra sem spad er fram i timann
lenda framleidnipréun er byggd & grunni spar bjodg endurspeglast pad i vikkun évissubilsins.
hagsstofnunar. Gert er rad fyrir pvi ad heldur dragi ar Med pvi ad syna spana dsamt mati & Ovissubili
vexti & framleidni vinnuafls & naestu arum medennar leggur Sedlabankinn aherslu a ad allar spar
minnkandi hagvexti. Eins og adur hefur komid franmeru hadar évissu og pvi sé varhugavert ad leggja of
er i spanni gert rad fyrir 6breyttu gengi krénunnar frénikid upp ar talkun & einstokum gildum. bvi mun
spadegi, p.e. 26. april, en pad er rimlega 6%2% leedrankinn framvegis birta verdbolguspér sinar a pvi
gengi en midad var vid i spa bankans sem birt vafdrmi sem fram kemur & mynd®%.

febrdar sl. Forsendan um breytingar & innflutnings- Eins og endranzer er veruleg évissa um forsendur
verdlagi i erlendri mynt tekur mid af spam alpjédasparinnar. Mest 6vissa er um gengi kronunnar. Hér a
stofnana, en préun bensinverds a alpj6damoérkudum

er spad Ut fra préun framvirkra samninga, sbr. un
fjéllun i ramma & bls. 5.

Reynsla undanfarinna ménada virdist gefa t
kynna ad ahrif gengisbreytinga & innlent verdla
geetu verid med lengri tof en &dur, hvort sem s
breyting er timabundin eda varanleg. Er pad i san
reemi vid reynslu annarra rikja sem tekid hafa up
sveigjanlega gengisstefnu. Hins vegar eru engin rg
hvorki freedileg né byggd a reynslu, fyrir pvi ad ahri
varanlegra gengisbreytinga muni ekki koma fram
verdlagi ad lokum, i samraemi vid sdguleg langtimg
sambond. Af pessum s6kum er gert rad fyrir ad nyle
gengisleekkun komi heldur haegar fram en fyrir
liggjandi likdn gera réd fyrir en ad langtimasam

Mynd 6
Verobolguspa Sedlabankans

%
W 50% 6vissubil
1 @ 75% 6vissubil
_| 3 90% Ovissubil

%

| 1998 |

1999 | 2000 | 2001 |

2
2002 | 2003 |3

bandid sé dbreytt.
Gert er rad fyrir ad haekkun hulsneedisverds
stodvist & naestunni og pad verdi ébreytt ad nafnvir

fré juni til jafnlengdar & naesta ari. bPetta pyodir ad ge6'

er rad fyrir ad husneedisverd leekki um u.p.b. 5% ¢
raunvirdi & pessum tima. Petta er gert i ljési visben
inga um ao farid sé ad draga Ur spennu a husnaet
markadi, en reikna ma med ad ahrif pess muni kon
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Matid & o6vissu i verdbolguspanni byggist & sogulegum spaskekkjum
bankans par sem pad & vid og & einféldum framreikningi & spadvissu
fyrir paer timalengdir sem bankinn hefur ekki 4dur spad. A sama hatt og
spar um einstok gildi eru hddar 6vissu er matid & spaoévissu pad einnig.
bvi parf ad fara varlega i tilkun & matinu & spaévissunni. Pbessu mati er
fremur setlad ad draga fram innbyggda évissu spagerdarinnar en ad vera
nakveemt mat & likindadreifingu verdbélgusparinnar.



eftir eru faerd rok fyrir pvi ad raungengi kronunnar s&erdbolga geeti timabundid farid Ut fyrir polmorkin
ekki of hatt og ad gengisleekkun sidustu vikna sklynd 6 synir asetlada veroboélgupréun midad vio
a.m.k. ad hluta yfirskot. Eigi ad sidur getur gengiderdbolgumarkmid bankans. | spa bankans er gert
haldid afram ad leekka eitthvad afram vegna vidrdd fyrir ad verobdlga verdi mjog naleegt efri pol-
skiptahalla og aukinnar svartsyni, ef ekki koma til jamdrkum stefnunnar & seinni hluta pessa ars og fari Gt
kveedar fréttir af peim efnahagspattum sem hafa ahfifrir pau a fyrsta arsfjoroungi naesta ars pegar pau
a pad, svo sem Utflutningstekjum, vidskiptahallalgekka i 4%2%. Verdi pad raunin parf Sedlabankinn ad
fjarmagnsstreymi og verdbdlgu. Mikill vaxtamunursenda greinargerd til stjornvalda sem skyrir astaedur
til 1-2 ara geeti bent til veentinga um meiri gengispess ad verdbdlga for Gt fyrir polmorkin og lysir
leekkun, en ahaettualag kynni einnig ad hafa aukidtvernig bankinn hyggst bregdast vid. Samkveemt
Aheettualagid er hins vegar liklega mjog hatt unspanni varir fravikid einungis i stuttan tima, & medan
pessar mundir, auk pess sem nyjar fréttir um undighrif gengisleekkunarinnar eru ad koma fram, og vero-
stddur pjédarblskaparins munu breyta vaxtamunitpdlga verdur komin inn fyrir polmérkin pegar & fyrri
um jafnt sem genginu. Ovissa vegna gengisins gethiuta naesta ars og verdur vel innan peirra eftir pad.
pvi verid til beggja atta, sérstaklega pegar litid er
lengra fram i timann. Vi@ petta beetist 6vissa um padeiri vidskiptahalla spad skv. nyrri pjodhagsspa
hversu hratt ahrifin af laegra gengi koma fram. I mars sl. gaf bjédhagsstofnun Gt nyja pjédhagsspa.
Nokkur Ovissa er um préun & ibudamarkadi &lelstu breytingar fra aeetlun fyrir arid 2000, sem
naestu manudum. Haldi fasteignaverd afram agefin var Gt i desember sl., eru ad voxtur fjarmuna-
haekka, pvert & vaentingar, verdur verobdlga a neestyndunar er na talinn hafa verid heldur minni (9% i
unni haerri en hér er spad. Einnig geeti ordid sndrgad 10,8%), en vidskiptahallinn meiri (10,3% af
leekkun & ibudaverdi sem leiddi til minni verobélgu.landsframleidslu i stad 9,1%). betta leidir til pess ad
Sé litid lengra fram a veginn er mikil dvissa umvoxtur landsframleidslu er na talinn hafa verid 3,6%
verdboélguveentingar og launamyndun. Ef naverandifyrra i stad 4%.
verdbolgustig festist i sessi mun pad gera verdbdlgu- Ef litid er til peirrar spar sem fylgdi pjodhags-
hjédnun tregari, m.a. vegna ahrifa a launamynduidaetlun 1. oktéber 2000 eru breytingar mun meiri. b4
P& er audvitad veruleg Ovissa tengd hugsanlegrar spad 2,5% vexti einka- og samneyslu, saman-
endurskodun kjarasamninga & naesta ari. borid vid 4% og 3,7% aeetlada Utkomu. Einungis var
spad 2,1% vexti fjarmunamyndunar og ad vidskipta-
hallinn yrdi 4,2% af landsframleidslu.

Tafla 5 bj6dhagsyfirlit 1998-2001

bjodhagsyfirlit Pjodhagsstofnunar mars 2001

Fravik fra Spa IMF Spa OECD
Magnbreytingar fra fyrra ari % 1998 1999 200 2008 des. 2006 2001 200z 2001 2002
Einkaneysla.........cccoocviieiiicee 10,0 6,9 4,0 2,5 0,8 2,2 2,3 1,8 2,4
SAMNEYSIA...ciiiiiiiiiiieiie e 3,4 51 3,7 3,1 -0,1 3,0 2,5 2,5 2,0
Fjarmunamyndun...........ccccooeeiienininenne. 26,6 -0,8 9,0 -2,5 0,1 -2,4 -0,9 -1,4 1,0
Pjodaritgjold, allS.........cccceevvvevrecererennns 12,3 4,6 54 11 0,2 - - 1,0 1,9
Utflutningur véru og pjénustu.................. 2,2 4,4 51 3,4 3,4 0,3 2,6 0,0 4,0
Innflutningur véru og pjonustu ................ 23,3 57 9,3 0,9 2,1 -0,9 1,3 -1,0 2,5
Verg landsframleidsla..........c.cccooeeveinnnne 4,5 4,1 3,6 2,0 0,4 1,9 2,1 15 2,4
Verg pjodarframleidsla 4,6 4,1 2,9 1,6 0,9 - -
Vidskiptajofnudur sem % af VLF ............ -6,9 -7,0 -10,3 -10,1 -0,8 -10,6 -8,2 -10,6 -9,7

1. Bradabirgdatolur. 2. Azetlun. 3. Spa. 4. Mismunur & spa bjédhagsstofnunar um arid 2001 i desember 2000 og mars 2001.
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Spéd er 2% hagvexti & yfirstandandi ari, sem erokkru sinni verid adur og skuldsetning peirra ordin
heldur meira en spad var i desember og oktober afar mikil. | grunndaeminu er gert rad fyrir ad skuldir
(1,6%). Gert er rad fyrir 2,5% vexti einkaneyslu napjédarinnar aukist um sem nemur 40% af landsfram-
sem er svipad og i oktéberspanni, en spad var 1,7¢6dslu til arsins 2005. bPar sem gera verdur rad fyrir
vexti i desember. Einnig er nd spad 3%% vexfovi ad rikissjodur haldi afram ad greida nidur skuldir
Gtflutnings, en i desember var gert rad fyrir stodnurvid svo mikinn hagvoxt, myndi skuldaaukningin oll
A méti vex innflutningur um teeplega 1%, i stad peseg gott betur verda hja heimilum og fyrirtaekjum.
ad dragast saman um rimlega 1%. Afleidingin evandséd er ad pau geti stadid undir peirri skulda-
aukinn vidskiptahalli, p.e.a.s. 10,1% af landsframaukningu. Fraviksdeemid er pvi ad ymsu leyti lik-
leidslu i stad 9,3%. legra. Jafnvel ma gera rad fyrir ad umskiptin geti

pjodhagsstofnun aeetlar ad fijarfesting hafi numidrdid mun sneggri, likt og deemi eru um hja 6érum
23,8% af landsframleidslu arid 2000. Pad er heertandum sem farid hafa i gegnum timabil alika mikill-
hlutfall en arid 1999, en adeins leegra en arid 1998r ofpenslu.
pbegar pad vard heest. bjodhagslegur sparnadur nadi
sogulegu lagmarki & sl. ari, ram 13% af landsframFrekari gengislaekkun er 6heppileg og umfram efna-
leidslu, og stefnir enn leegra a arinu 2001, edahiagslegar forsendur
12%%. A sidasta ari jokst vidskiptahallinn um senGengi kronunnar var pann 26. april rimlega 7%%
nam 3,3% af landsframleidslu. U.p.b. 1% Dpeirraleegra en um aramét og hafdi pa laekkad um rim 5%
aukningar ma rekja til meiri fjarfestingar en 2,3% tilfrd pvi ad vikmork & gengispréun voru afnumin.
minni pjodhagslegs sparnadar. Sedlabankinn hefur ad undanférnu lagt dherslu & ad

pjodhagsspanni fylgir asetlun um hugsanlegekki séu traustar efnahagslegar langtimaforsendur
proun helstu pjédhagssteerda til arsins 2005. bar fgrir frekari gengisleekkun, auk pess sem hun sé
gert rad fyrir ad landsframleidslan aukist svipad ogeeskileg Ut fra sjonarhéli verdbolgumarkmids bank-
pjodardtgjoldin neestu arin eda u.p.b. 3% ad medakns og jafnvel fjarmalastodugleika. Bent hefur verid
tali. Reiknad er med ad einkaneysla vaxi ad medaltaliad raungengi krénunnar sé nu téluvert undir medal-
um 4% & ari, meira sidustu arin, og samneysla utali sl. tuttugu ara. Visitala raungengis krénunnar var
212% & ari. Gert er rdd fyrir samdreetti fjarfestingar i april reyndar hin leegsta fra arinu 1984. Ennfremur
byrjun timabilsins, en ad voxtur hennar a timabilintnefur verid bent & ad agaetur voxtur sé i peim Gtflutn-
verdi 2% ad medaltali. Pa er gert rad fyrir ad Ut- ogqngsgreinum sem ekki bua vid frambodstakmarkanir.
innflutningur vaxi um 3%% & ari, vidskiptahallinn bvi er ekki ad sja ad hlutfallslegur kostnadur is-
haldist & bilinu 8-8%2% af landsframleidslu og skulditenskra fyrirteekja midad vid erlend hafi stadid peim
pj6darinnar nemi teeplega 130% af landsframleidsliyrir prifum. bvert & moti er pad einmitt gengisleaekk-
arid 2005. Gert er rad fyrir atvinnuleysi a bilinu 2-un krénunnar og aukinn fjarmagnskostnadur, sem
2%2% og verobdlgu & bilinu 3-3%2%. hafdi hvad mest ahrif til hins verra & hagnad fyrir-

Reiknad er fraviksdeemi par sem reiknad er meidekja & sl. ari. Vegna pess ad islenskur sjavaratvegur
ad heimilin auki sparnad sinn eftir skuldaséfnurgetur, vegna kvoétakerfisins, ekki hagnytt sér sem
sidustu ara. Samkveemt pvi eykst einkaneysla uskyldi lsegra gengi kronunnar med pvi ad auka Ut-
2% a ari, en fjarfesting stendur i stad. Vidskiptaflutning er avinningur leegra gengis einnig minni en
hallinn fer nidur i 5%% af landsframleidslu i lokella, auk pess sem gengistap skuldsettra fyrirteekja
timabilsins. vegur a méti. Einkenni of has gengis birtist pegar til

Gildi framreikninga af pessu tagi felst i pvi adlengdar leetur i langvarandi dreemum hagvexti og
undirstrika pann vanda sem vid er ad etja i hagstjormannytingu innlendra framleidslupatta. bvi fer fiarri
fremur en segja fyrir um raunverulega hagprourad um slikt sé ad reeda um pessar mundir. bvert a
Telja verdur haepid ad eins mikill hagvoxtur og germa6ti hafa innlendir framleidslupeettir verid ofnyttir,
er rdd fyrir i grunndaeminu geti haldid afram an pesskortur verid & vinnuafli og laun haekkad 6héflega
ad verdbdlga fari Ur bdndum. Eins og fram kemur liratt. Vid slikar adsteedur veeri afar 6radlegt ad studla
grein um fjarmalastdédugleika hér & eftir eru islenskd frekari leekkun gengisins. Full asteeda er pvi til ad
heimili og fyrirteeki n( pegar skuldugri en pau hafarétta ad leekkun gengisins er ni pegar 6seskilega
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mikil. A hinn boginn gefur vidskiptahallinn til kynna porf er & i pjédarbuskapnum skyldi hins vegar ekki
ad umtalsverdrar adlégunar sé porf. Vandinn ligguwranmetin. Peningastefnan parf ad midast vid fram-
fyrst og fremst i of mikilli innlendri eftirspurn og gang verdbolgumarkmidsins og Sedlabankinn getur
lagum pj6dhagslegum sparnadi, sem er rot vioskiptivi ekki latid sér gengispréunina i Iéttu rami liggja,
hallans. pétt formleg vikmoérk sem skuldbinda hann til inn-
gripa hafi verid afnumin.

Mynd 7

Raungengi krénunnar jantar 1980 - april 200 Adhald peningastefnunnar er afram mikio

Migad Vi3 hiuttallslegt verdlag Seélabfsmkinn kynnti pann 27. mars leekkun styri-
5o 1980=100 vaxta sinna um ¥z présentustig, eda ar 11,4% i 10,9%
a endurhverfum vidskiptum bankans vid lanastofn-
anir. Vio ad horfid var fra gengismarkmidi og pen-
ingastefnunni sett beint verdbolgumarkmid vard
ohjadkveemileg breyting & forsendum vaxtadkvardana
bankans. Vaxtastefnan er ekki lengur bundin af pvi
ad halda gengi kronunnar innan vikmarka og getur
pess i stad tekid tillit til verdbolguhorfna. bPad voru
pvi einkum fjorir paettir sem lagu ad baki pessari
akvordun bankans. | fyrsta lagi samrymdist vers-
bélguspa bankans fra pvi febrdar pvi ad nysett vero-

[==)

1980 82 84 86 8 90 92 94 96 98 2000

bélgumarkmid myndi nast, enda var pa spad teeplega

Ur innlendri eftirspurn parf ad draga svo st6dug3% verdbolgu yfir arid 2002. Gengi krénunnar hafdi
leiki komist & gengi krénunnar. | adlégunarferlinu emd visu veikst nokkud sidan st spa var gerd, en bank-
p6 folgin akvedin haetta a ad prystingur myndist &@n taldi ad ekki veeru traustar efnahagslegar for-
gengi krénunnar. | pvi sambandi er rétt ad minna & a@ndur fyrir peirri veikingu enda virtist hun fyrst og
Sedlabankinn hefur itrekad bent & ad hinn éhoflediemst tengjast Ovissu vegna yfirvofandi kerfisbreyt-
vidskiptahalli geeti til lengdar grafid undan genginuingar. Heegt var pvi ad binda vonir vid ad han gengi
og par med sett verdstodugleika i haettu. betta virdiad einhverju leyti til baka pegar lidi & arid. A méti
pvi midur vera ad koma fram. Sidustu vikur hefukom svo ad verdbolga haféi verid minni i febrdar og
sjémannaverkfall einnig veikt krénuna. mars en gert var rad fyrir i spa bankans og vero-

Gengi gjaldmidla til skamms tima reedst hinsolguveentingar hoféu leekkad. | 6dru lagi voru
vegar adeins ad takmdorkudu leyti af undirliggjandkomin fram fyrstu merki pess ad ofpenslan veeri
efnahagsproun. Gengi gjaldmidla er eignaverd sebyrjud ad hjadna, einkum i veltutélum og innflutn-
reedst einnig af veentingum um framtidarefnahagsagi. | pridja lagi hafdi bjodhagsstofnun skémmu
préun. Um hana eru 6éfullkomnar upplysingar ogdur spad ad verulega myndi draga Ur vexti inn-
veentingar pvi breytilegar. Eins og & 6drum eigndendrar eftirspurnar og hagvexti. A8 mati bankans
morkudum er viss tilhneiging til yfirskota og 6fga-benti spain til pess ad framleidsluspenna yrdi horfin
fullra vidbragda. Vidbrogdin geta jafnvel verid sjalf-a arinu 2003. | fjorda lagi var adhaldsstig i gegnum
magnandi ef laekkun & gengi veldur vantri & gengextina mjog mikid par sem vaxtamunur gagnvart
gjaldmidils og verdur til pess ad markadsadiladtiondum var rimlega 6%:% og raunstyrivextir h6fdu
akveda pess vegna ad selja gjaldmidilinn og studteekkad upp i 7%2%. Hafdi bankinn &ahyggjur af pvi
par med ad enn frekari leekkun hans. Sveiflurnar getd svo mikid peningalegt adhald myndi leida til meiri
verid peim mun o6fgakenndari sem markadir ergamdrattar en verdboélgumarkmidid krefst.
grynnri og p.a.l. meiri likur & ad upp komi st stada ad Vaxtalsekkunin fol i sér nokkru minna adhaldsstig
métadili, sem er reidubulinn ad kaupa kronur pegan ella. bvi til vidbotar hafa verdbdélguveentingar
annar vill selja, sé ekki fyrir hendi. aukist ad undanférnu vegna laeekkunar gengisins og

pratt fyrir petta reedst gengi gjaldmidla ad endmikillar haekkunar visitélu neysluverds i byrjun april.
ingu af undirliggjandi efnahagsproun. Adlégun senRaunstyrivextir bankans eru pvi na undir 6%. Vaxta-
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kennir peningamarkadinn um pessar mundir. Um

hann er nanar fjallad i grein hér & eftir um préun a
gagnvart Gtlondum janGa998 - april 2001 mérkuéum og aéggréir Sgélabankans. pad er pvi
% ljost ad adhaldsstig peningastefnunnar er afram

80 mikid.

703 - - - - - Skammtimavaxtamunur - _ - _ _ _ _ J

65+ - - - - - gagnvart L’ltlbndum\) o

Mynd 8
Raunstyrivextir og skammtimavaxtamunur

Aframhaldandi slékun i peningamalum had verd-

553 - - - - - -9 - - bélguhorfum og gengisproun

f;;gj VY A YW o V. A S Verdi gengisleekkun undanfarinna vikna vidvarandi

40 (- -\ D - - Raunstyivextir - - mun verdbdlga a naestu misserum aukast. betta

oS R o d endurspeglast i verdbolguspanni sem birt er i pessari

255 - VL grein. Aframhaldandi prystingur & gengi kronunnar

2 MM ) SNIMMI SN IMMI SN IM mun pvi hamla pvi ad Sedlabankinn geti leekkad
1098 | 1099 | 2000 | 2001 yexti frekar i brad, jafnvel pott minnkandi umsvif i

efnahagslifinu geetu gefid tilefni til pess. Leekkun &
munur hefur hins vegar litid laekkad og er ni ungengi kronunnar er pvi likleg til ad leida til harka-
6%2% pegar midad er vid rikisvixlavexti en um 7%2%egri adlogunar en ella. Auknar likur eru pvi & ad
ef midad er vid vexti & millibankamarkadi. A panntimabundinn samdrattur verdi fylgifiskur pess ad
maelikvarda hefur vaxtamunurinn aldrei verid meirikaefa pa verdbolgu sem nd er i gangi.

en pad a sér skyringu i peim lausafjarskorti sem ein-
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