Préun og horfur i efnahags- og peningamalum

Verdbolga hjadnar & naesta ari verdi launahaekkanir
i samraemi vid nugildandi kjarasamninga

Verdbolga for yfir polmoérk verdbolgumarkmids Sedlabankans i juni. Bankinn spair pvi nd ad verobdlga
verdi ram 8% fra upphafi til loka pessa érs. Komi ekki til frekari gengisleekkunar eda launahaekkana
umfram nugildandi kjarasamninga mun verdbdlga hins vegar hjadna & neesta ari og gaeti verid komin
inn fyrir polmork verdbolgumarkmids bankans undir mitt &r, en p4 munu efri polmdrkin hafa leekkad |
4%:%. Midad vid pessar forsendur naest 2%2% verdbolgumarkmid bankans um mitt ar 2003. Eins og
endraneer er mikil évissa um pessar horfur og haar verdbélguvaentingar benda til pess ad viss heetta sé
a ad skrufa verdlags-, launa- og gjaldeyrishaekkana nai ad festast i sessi. Bankinn hefur pvi ekki talio
rétt ad leekka vexti frekar ad sinni, enda haerri verdboélguvaentingar frekar rok fyrir haekkun vaxta en hitt.
A sému sveif leggst ad krafturinn i efnahagslifinu hefur reynst mun meiri & allra sidustu manudum en
veentingar stodu til. Alls er pvi dvist ad framleidsluspenna hafi hjadnad svo nokkru hafi numid & fyrri
hluta arsins.

Verdbolgan & 6drum fjoroungi pessa ars var mumsteedum pess ad verdbolga jokst og for i juni yfir

meiri en gert var rad fyrir i sidustu verdobodlguspa polmdork verdbdlgumarkmids bankans.

Verdbolgan jokst hratt & 6drum arsfjéroungi. Milli  Verdbolga hefur einnig aukist annars stadar a

fyrsta og annars fjordungs arsins heaekkadi visitaBES-sveedinu ad undanférnu, en mun meira hér &
neysluverds um 3,5%, en par vogu pyngst haekkardandi. A islandi jokst verdbolga, midad vid tolf

i mai og jani. Sedlabankinn spadi i mai ad visitalmanada heekkun samreemdrar visitdlu neysluverds a
neysluverds yrdi 5,1% hzerri & 68rum arsfjordungi eBEES-sveedinu, Gr 4,1% i mars i 7,2% i jani. A sama

fyrir ari. I reynd haekkadi visitalan um 6%. Spa
skekkjan dreifdist nokkud jafnt yfir timabilid, en| Mynd1 i
mest munadi um 1,5% haekkun visitdlunnar i jun|Neysluverdsvisitala og verdbdlguspar Sl 1999-2001
Spaskekkjuna ma ad verulegu leyti rekja til pess & %-breytingar fra sama arsfjéréungi arid adur
gengi kronunnar var i lok annars arsfjoroungs 5,69 7.0 ®
leegra en midad var vid i verdbolguspa bankans. Al 4,1 - - Maf 00 . Agust'00 _ Mai 01
leegra gengis kronunnar ma rekja aukna verdbolg
undanfarin misseri til mikilla launaheaekkana, sen
aftur eiga reetur ad rekja til mikillar eftirspurnar i
hagkerfinu. | greinargerd til rikisstjornarinnar, sen
birt er i heild i pessu hefti, er gerd nanari grein fyri

1 2 3
| 1999 | 2000 | 2001 |

1. I pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 23. jd i Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

2001.
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tima jokst verobdlga i helstu vidskiptaldndum Tafla 1 Framlag undirlida til heekkunar

1 f 04 | 0 o
Islands 0r 2,4% i 2,7%. visitélu neysluverds 1999-2000
Mynd 2 Visitolubreyting Hlutfallslegt
Verdbbéhupréun1998-2001 (& arsgrundvelli) framlag til haekk-
12 manada b . sidastliona unar visitélu
g 0 manaoa breytingar Allar tolur eru i % 6m. 12m. 6m. 12m.
O (1) Buavorur an greenmetis ..... 7,7 5,6 4.1 52
P (2) Graenmeti ....cccceeeeveeeneenne 15,6 -0,4 1,2 -0,1
51 - island: Neysluverdsvisitale P~/ N\ : (3) Adrar innlendar mat- og
4 island: Samreemd visiala drykkjarvorur ................... 18,5 8,9 9,9 8,2
. neysluverds (4) Adrar innlendar vorur ...... 6,1 7,5 2,4 51
(5) Innfluttar mat- og
e VA N o drykkjarverur .................. 29,8 14,7 7,8 6,6
17 " Helstu vidskiptalénd [slands” (6) Nyr bill og varahlutir ....... 19,1 11,5 146 152
0 TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTT (7) Bensin .............................. 25'8 5’0 10,1 3’4
JMMJSNJIJMMJISNIMMISNIMMI : i
1998 1999 | 2000 | 2001 (8) Adrar innfluttar vorur ...... 13,5 54 16,3 11,3
Heimild: Hagstofa islands. (9) Afengi og tébak ............... 12,5 8,0 3,3 3,7
(10) HUSN@RDI ....cvenveiriiiiins 8,5 6,7 98 134
A 12 méanudum til jalibyrjunar haekkadi visitala (1) OPInber pioNUSa ............ 31 35 31 60
neysluverds um 7%. Ramlega helmingur peirra(12) Onnur pionusta ............... 06 78 173 219
heekkunar atti sér stad sidustu 3 manudina. Af heildeSamtals.........cc.ccoooiovninnnn, 120 70 1000 1000
haekkun visitdlunnar 1:skyra mnfluttaravorur aIIs]c ﬁ,Q‘zmnlendar VOIU (14) oo 113 69 177 184
N . . o =
af heekkuninni undanfarna 12 manudi og 2% a Bavorur og graenmeti (1-2)...... 87 48 5.4 5.1

uninni yfir 3 manudi. Sidustu 3 manudina munaéInnlenolar vérur an bavéru og

mest um 8,1% verdhaekkun a bilum og varahlutum, €¢greenmetis (3-4) .........oovvvvvee...... 131 8.2 123 133

haekkun & bensinverdi um 7% og 7,2% verdhaekkunnfiuttar vérur alls (5-9) ... 180 81 521 402

innfluttra mat- og drykkjarvara hofdu einnig veruleg, ;.. Hagstofa islands.

ahrif. Adrar innfluttar vorur haekkudu nokkru minna.

Fra aprilmanudi haekkudu innlendar mat- og drykkjat-

vorur adrar en buvorur og greenmeti um 5,9%, eda Undanfarid ar hefur verd opinberrar pjénustu

meira en visitalan haekkadi i heild. P6tt innlend matisekkad mun minna en verd annarrar pjénustu, eda

veeli hafi haekkad minna i verdi en innflutt, vega paum 3%%. | jali vard breyting par & pegar opinber

pyngra i visitélunni og hafa pvi meiri &hrif. Verulegapjonusta haekkadi um 1%2%. Pa haekkun ma einkum

dré ar haekkun hdsnzedisverds sidustu 3 manudinakja til verdheekkunar & rafmagni, en einnig haekk-

Husneedislidur visitolunnar heekkadi um 1,9%udu leikskélagjold & nokkrum stédum. Gera ma rad

b.e.a.s. tbluvert minna en visitalan i heild. fyrir &framhaldandi verdheekkunum opinberrar pjon-
Verd pjonustu & almennum markadi hefur haekkistu & nsestu manudum. | agust munu t.d. leikskdla-

ad um teep 8% a 12 manudum og opinber pjonusggold i Reykjavik heekka. Nylokid er kjarasamn-

hefur einnig haekkad téluvert i verdi nylega. A tolfingum nokkurra stéttarfélaga vid hid opinbera, sem

manudum til julibyrjunar heekkadi pjonusta a alkann ad leida til verdhaekkana & naestunni.

mennum markadi um 7,8%, par af um 5,2% fra ara-

motum og 3,3% undanfarna 3 manudi. Pessar heekktsnaedisverd leekkadi ad raunvirdi & 6drum ars-

anir ma ad miklu leyti rekja til launahaekkana, erjérdungi, en nafnverd hefur pé haekkad

leekkun & gengi kronunnar hefur einnig toluverd ahrif jalibyrjun hafdi markadsverd ibadarhisnaedis, eins

4 verd sumrar pjonustu, t.d. ferdapjonustu og samg pad er reiknad i visitolu neysluverds, haekkad um

gangna. | ljosi pess ad toluverdur timi er lidinn fré,6%, en visitala neysluverds um 7%. A8 raungildi

heekkun launa i jantar, ma eetla ad dragi ur verdaféi hlisnaedisverd pvi leekkad um 0,4% & einu ari.

haekkun pjénustu & neestunni. Pessi laekkun atti sér fyrst og fremst stad a 6drum ars-
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fijordungi. bPa laekkadi raunverd hlsneaedis um 2,3%yéfa aukist eitthvad & moti. Um pad er pé erfitt ad

en frad aramo6tum vard 2,6% raunleekkun. fullyrda enn sem komid er. Einnig er 6vist hvada
afleidingar nytt fasteigna- og brunabétamat hefur

Mynd 3 fyrir husnaedismarkadinn. Laegra brunabdétamat geeti
Husneedisverd 1998-2001 torveldad fjarmodgnun kaupa & ibudarhdsnaedi, dregio
ibudarhtsnaedi & hofudborgarsvaedi, 3 man. medaltsl  Ur eftirspurn og studlad ad verdlaekkun. Ovist er p6

Janiiar 1998 = 100 hvort gripid verdur til radstafana til motveegis. | sam-
reemi vid alpjédlega stadla voru fasteignagjéld tekin
ar grunni visitélunnar sl. vor. bvi hefur heekkun fast-
eignagjalda, sem leidir af haekkun fasteignamats,
ekki &hrif & visitdluna fremur en adrir beinir skattar.

150 —Nafnverd - - - - - - - - - - - o o0 - o

1404 —Raunverd

1304 - - - - - - - - - - o
1204 - - - - - - - - ST

Moy - - - S~ Sveiflur i verdbélgualagi rikisskuldabréfa gefa til
e kynna 6évissu um verdbdlguhorfur
o0 e e e e e e e e e Frébviaéper“ngamélvorugeﬁnl:ltimaihefur
JMMJ SNJIJMMIJI SNIMMISNIMMI L, , g L . L
| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 verdbolgualag rikisskuldabréfa sveiflast tdluvert,
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki islands. sem gefur t|| kynna talsveraa éViSSU um Vel’ébélgu-

horfur. Sveifla milli einstakra daga vard mest milli

Enn sem komid er virdist nafnleekkun fyrst 0g30. april og 2. mai, pegar verdbdlgualag 2¥% ars rikis-
fremst bundin vid steerri eignir (p.e.a.s. einbyli) &réfa haekkadi um 0,7 présentustig, eda ar 4,9% i
hofudborgarsvaedinu. Visitélur fermetraverds &,6%. bessi heekkun kom i kjélfar pess ad ljost vard
hofudborgarsveedinu fra Fasteignamati rikisins erad visitala neysluverds myndi haekka téluvert i mai,
einnig g0 visbending um proun hisneedisverdmedal annars sékum heekkunar bensinverds um man-
Fasteignamat notar p6 ekki alveg somu vogir vid addamaétin. Veroboélgualag pessara bréfa vard mest
reikna visitdlurnar og Hagstofa islands. Samkvaen@4% 5. juni, en var heldur leegra i jali. Verdbdlgu-
visitélum fra Fasteignamati er sérbyli ad leekka adlag rikisskuldabréfa med u.p.b. 7 ara liftima hefur
nafnverdi baedi i mai og juni. Fyrstu visbendingaginnig sveiflast téluvert, en pé minna en skuldabréfa
fyrir jali benda til pess ad fermetraverd i fjélbylimed styttri liftima. Fra 30. april til 2. mai haekkadi
standi nokkurn veginn i stad eda leekki jafnvel litilverdbolgualag pessara bréfa um %2 présentustig, eda
lega i verdi milli manada. Ekki er 6liklegt ad nidur-tr 4% i 4¥%2% og var 4,9% um midjan jani. Sidan
sveiflu verdi fyrst vart i minni eftirspurn eftir steerri hefur verdbélguéalagio leekkad i samreemi vido alag
eignum. Ef svo er veldur pad ad 6dru 6breyttu minnskuldabréfa med skemmri liftima og var u.p.b. 3%2%
frambodi notadra smeerri eigna, par sem peir sem ella
veeru aod flytja i steerri eignir sitja eftir i peim, sem

tefur fyrir verdlaekkun peirra. Erfitt er p6 ad fullyrda| Mynd4 Verdbdlguvaentingar

aod eftirspurn valdi mestu um verdpréun a hasnaedi Tolur { lok manadar 1998-2000.

markadi. Verulegar sveiflur eiga sér stad i frambod Daglegar tlur timabilid 1. jan. - 23. jali 2001

Frambod nyrra eigna verdur téluvert & neestu manu 702 Vershgigneningar

um, t.d. i Grafarholti i Reykjavik, Salahverfi i Képa- L amennings,

vogi og Aslandi i Hafnarfirdi, auk pess sem téluver ®°7 ~.= %"~ L\

er um nybyggingar i Gardabee og Mosfellsbee. Frar . | |' C - versboiguaiag - ol .o - -\

bod eldra husnaedis kynni pvi ad aukast pegar ug ‘ I ‘ myv. 2% 8y

bygging pessara hverfa kemst a rekspal. 4,0+ alilik | VY Ny 1
Adrir peettir geetu einnig haft ahrif & hisnaedis j j

verd. T.d. var lagmarksupphaed husbréfa til hug *° '| 1M ‘ """""" Verabsigudlag

neediskaupa haekkud nylega. Hun gerir kaupendy 5, M ‘ e

hisneedis kleift ad fjarmagna kaupin med 6dyra| 199899 0@ 1 F M A M oJ
z - £ ., . " L, Heimild: Sedlabanki Islands.
lanum en adur, pott gera megi rad fyrir ad afféll hus
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um midjan jali. Leegra verdbdlgualag skuldabréf:

S e X Tafla 2 Verdbdlguspa Sedlabanka islands
med lengri liftima bendir til pess ad markadsadila

telji ad verobdlga muni hjaéng pegar horft er lengr Arsfiérdungsbreytingar
fram i timann. Verdbolguélagio er pé enn tdluver Breyting Arsfiors. Breyting fré
fyrir pfqn 2%2% verébélgumarkmié bankans sen fré¥yrri ungsbre{,ﬂng s;ma ars-
bendir til pess ad nokkud vanti & ad markadsadil: arsfjord- & arsgrund- fiordungi
telji pad traverdugt. ungi (%) velli (%) ario aour (%)
2000:1 11 4,3 5,8
Ny verdbolguspa: Meiri verdbolga & naestunni e12000:2 14 5.9 57
spad var i mai 2000:3 0,5 2,1 455
Hér kynnir bankinn adra verdobolguspa sina eftir q2000:4 1.1 4.6 42
hafa tekid upp verdbélgumarkmid. Han er gerd vi¢2001:1 0.9 3.4 4,0
nokkud adrar adsteedur en sidasta spa par sem ge2001:2 35 14,5 6.0
kronunnar hefur leekkad téluvert sidan i lok april2001:3 21 8,6 77
Litlar vonir um ad gengid myndi haekka innan tidar 29014 e e dnd
ny, leiddi vaentanlega til pess ad uppsofnud gengi2002:1 06 2,4 7,6
leekkun vard tilefni verdhaekkana og visitala neys|u2002:2 0.9 3.6 5,0

verds haekkadi meira en gert hafdi verid rad fyri?0923 08 E7 o
pessi mikla haekkun visitslunnar leiddi il pess ad t6 2°%% 0.8 3.0 3.1
méanada breyting hennar for Gt fyrir 6% polmork2003:1 03 13 28
peningastefnunnar i juni. I nyrri spa gerir bankin|20°3f2 0.7 23 e
rad fyrir aframhaldandi verdhaekkunum vegnziggg:j g’g 2’2 ig
gengissigs pott arsfijoroungshaekkunin verdi ekki eir : : : '
mikil og & sidasta arsfjéroungi. Arleg verdbdlga muiTélurnar syna breytingar mili arsfjoréungslegra medaltala
halda afram ad vaxa til loka arsins pegar ahrif genvisitolu neysluverds.

isleekkunarinnar verda ad mestu gengin yfir. Spai

gerir rad fyrir pvi ad verdbdlga verdi komin inn fyrir Arsbreytingar (%)
4% polmork peningastefnunnar um mitt arid 200 Ar Milli ara Yfir &rid
0g ad 2%:% verdbdlgumarkmidinu verdi nad ari sidz199s 1,7 1,3
eda um mitt arid 2003. Forsendur pess ad petta gai1999 3.4 5,8
eftir eru paer ad ekki komi til launahaekkana umfrar2000 5,0 35
nagildandi kjarasamninga og pad launaskrido sem h2001 6,4 8,1
er reiknad med, ad gengi kronunnar veikist ekki & n2002 4,8 2.9
og ad ofpensla hjadni & komandi manudum. 2003 2,5 2,2

| spa bankans i mai var gert rad fyrir ad verdbdlg

milli annars arsfjéoroungs 2000 og annars arsfjor¢Skyggt svedi synir spa.
ungs 2001 yréi 5,1% en verdhaskkanir urdou nokkr
meiri en gert var rad fyrir og vard verdbdlgan fra
fyrra &ri 6%. Pessi spaskekkja einn arsfjordung frawerdbolga verdi 8,1% yfir ario 2001 og 2,9% yfir

i timann var fyrir utan 90% Ovissubil sparinnarnzesta ar. Spar fyrir arid 2003 eru nokkud svipadar. |
Steerstan hluta pessarar verdheekkunar ma rekjartibi var gert rad fyrir 2,1% verdbolgu yfir ario,
gengisleekkunar krénunnar en einnig hofou launaamanborid vio 2,2% nd. Samkveemt nyrri spa mun
heekkanir & almennum vinnumarkadi og hja starfasppso6fnud spenna koma fyrr fram en i fyrri spa.
monnum rikis og beeja, sem vinna vid pjonustu, &hritegna pessa og laekkunar gengis er spad meiri vero-
pvi er ljést ad si spa sem bankinn kynnir nG é¥olgu & naestu misserum en i byrjun neesta ars er gert
nokkru heerri en fyrri spa. | mai gerdi bankinn radad fyrir ad haekkanir vegna gengislaekkunar verdi ad
fyrir ad verdbolga yfir ario 2001 yrdi 5,7% og 3,4%verulegu leyti gengnar yfir. Samkvaemt pvi, mun
yfir naesta ar. NU er hins vegar gert rad fyrir adlraga hratt ar verdbolgu a naesta ari, ad pvi gefnu ad
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juni um hagvoxt og vinnuaflsnotkun og spam
alpj6dastofnana um erlenda verdlagspréun. Mat a
samningsbundnum launum er byggt a samningum

Tafla 3 Verdbolguspéar annarra adila og
verdbolguveentingar

2001 2002 steerstu launpegahépa & almennum vinnumarkadi.

Milli ara Yfir arié  Milli ara Yfir arid Vi@ azetlun um launaskrid er tekid mid af adsteedum
MeBaISPA......vveererreeenn. 6,5 7.6 6.0 3,8 a vinnumarkadi og er gert rad fyrir ad dragi ar

Verdbolguvaentingar spennu neestu arin sem er i samreemi vid mat pj6d-
almennings.................. - 6,0 . - hagsstofnunar. | kjélfar minnkandi hagvaxtar er gert
Verdbélgualag rad fyrir ad dragi Ur framleidni. Vid spa a breytingum
rikisskuldabréfa........... - 5,3 - - innflutningsverdlags er studst vid spar alpjédastofn-

Peir sem gefa Ut verdbdlguspar eru: Gjaldeyrismal, I'slandsbank?‘,na O_g framV|rI,<t Veré, a ber)5|n| 09 oliu. Samkvaa,mt
Kaupping, Landsbankinn og bjédhagsstofnun. Verdbolguveeniramvirku bensinverdi bendir allt til pess ad bensin-
ingar almennings eiga vid Grtakskdnnun sem unnin var i maverd hér & landi geti laekkad um 5-7% a naesta ars-
Verdbolgualag rikisskuldabréfa er vaxtamunur rimlega tveggjfjgrdungi, haldist gengi dbreytt. Sterkt langtimasam-
ara verdtryggdra og Overdtryggdra rikisskuldabréfa. Alagiaoand er milli bensinverds og oliuverds og samkvaemt
meelir pvi veentingar markadsadila um medalverdbdlgu naestu t\ﬁ) P . -

orfum a oliumarkadi er margt sem bendir til pess ad

arin ad viobeettri aheettupoknun. ; . . - . N
o B bensinverd geti fario eitthvad laekkandi & neesta ari.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Tafla 4 Helstu forsendur verdbolguspar
ekki komi til frekari gengislaekkunar, ad kjarasamn

ingar haldi og ad haegi & vexti innlendrar eftirspurna Prosentubreytingar

P . . h ,milli &rsmedaltala 2000 2001 2002 2003

| toflu 3 er spa bankans borin saman vid spé ) _
markadsadila, verdbélguveentingar almennings c¢S2mningsbundin faun............. 3754 37 29
Launaskrid .........cccovevveiieennenns 2,0 1,7 1,2 1,0

verdbolgualag rikisskuldabréfa. Sé litid & verdbolg!
yfir arid er spa Sedlabankans haerri en ad medalti
hja markadsadilum en bankinn spair svipadr

Innlend framleidni...
Innflutningsgengisvisitala

2,2 15 1,0 1,3

, . . , , . kréonunnar............ccccoeeevvveeeeenn. -1,0 18,2 3,8 0,0
verdbolgu milli ara. | mai var spa bankans haerri bae : ]
. . PR . Innflutningsverd i.........cccc.....
yfir arid og milli ara en nu virdist vera farid ad drage g angri Y oo 33 24 10 13

meira saman. Hafa ber p6 i huga adé sumar af pess
spam voru unnar fyrir nokkru sidan og vid heerr:
gengi krénunnar en na er og gera par af leidandi rad

fyrir minni verdboélgu. Sedlabankinn leetur kanna Sem fyrr vid gerd verdbolguspar, gerir bankinn
verdbélguvaentingar almennings prisvar & ari, fad fyrir dbreyttu gengi fra spadegi, 20. jdli. Mesta
jantar, mai og september. | mai sl. voru verdbolguipreytingin & forsendum fra sidustu spa er einmitt a
veentingar almennings 6% sem er nokkud i takt vifbrsendu um gengi en fr4 sidustu spa hafdi gengi
reynslu af fyrri konnunum par sem verdbdélguvaentkronunnar veikst um 5,6%. Fjoldi rannsékna gefur til
ingar almennings virdast ad jafnadi orlitlu heerri etkynna ad 1% varanleg gengisleekkun leidi til u.p.b.
verdbdlguspa Sedlabankans. Verdhélgudlag virdi€t4% varanlegrar haekkunar verdlags til langs tima.
einnig vera nokkud i takt vid sp& bankans en hér &é ofangreind gengisleekkun varanleg ma pvi reikna
um ad reeda verdbdlgualag & rimlega tveggja anaed ad hun leidi til heekkunar verdlags um rum 2%
bréfum sem gefur til kynna spa markadsadila uriil lengri tima litid.

medalverdbolgu neestu tveggja ara, auk &aheettu- Gert er rad fyrir ad husnaedisverd laekki um 5% ad
péknunar sem er ad ollum likindum i haerra lagi urraungildi neesta halfa arid. pessi forsenda er nokkud i

Heimild: Sedlabanki islands.

pessar mundir vegna gengissveiflna. takt vid sidustu spa en pé var gert rad fyrir 5% raun-
leekkun til eins ars. Hér er pvi gert rad fyrir ad raun-
Forsendur verdbdlguspar leekkun hasneedisverds komi fram & styttri tima en

I nyrri verdbdlguspa er medal annars tekid mid ahdur var gert rad fyrir. NG pegar eru steerstu hiseignir
endurmati bjédhagsstofnunar & efnahagshorfum féahofudborgarsveedinu farnar ad leekka i verdi og ma
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blast vid ad smeerri eignir fari einnig ad leekka medadst pegar & pvi ari. Forsenda pess er audvitad ad
haustinu enda mikid af nyju hdsnaedi i bodi og visekki komi til endurskodunar kjarasamninga til

bendingar eru um minnkandi eftirspurn. haekkunar.
A naestu manudum rikir nokkur évissa um préun
Ovissa og aheettupaettir hasnaedisverds. Mikid er i bodi af nyju hisnaedi og

Sem fyrr leggur Sedlabankinn aherslu a ad allar sparargt bendir til dvinandi eftirspurnar. Enn eru flestar
eru hadar dvissu og pvi varhugavert ad leggja eégundir hisneedis ad heekka ad nafnverdi pé ad raun-
mikid upp ar talkun a akvednum gildum. bvi er spaiverd hafi leekkad a4 nylionum arsfjéroungi. Haldi
synd asamt mati & 6vissubili hennar a mynd 5. Pannigssar haekkanir afram verdur raunlaekkun hisnaedis
synir allt skyggda svaedid pad bil sem eru 90% likuekki eins mikil og gert er rad fyrir i spa bankans.
a ao verobolga verdi innan; 75% likur eru & ad verddyndist hins vegar spenna vegna umframframbods
bolga verdi innan tveggja dekkstu svaedannana jafnvel blast vid enn meiri leekkunum en hér er
Dekksta sveedid synir svo 50% O6vissubilid. Ovissagert rad fyrir med tilheyrandi ahrifum & verdbolgu.
verdur pvi meiri sem spain naer lengra fram i timann Ovissa um launapréun hefur aukist i kjolfar auk-

og endurspeglast pad i vikkun 6vissubilgins. innar verobolgu,sérstaklega med hlidsjén af mogu-
legri uppsogn kjarasamninga i febrdar n.k. Fari svo

Mynd 5 ad kjarasamningum verdi sagt upp og samio verdi
Verdbolguspa Sedlabankans um launahaekkanir mun pad hafa ahrif til heekkunar

0% %10 verdlags. Til lengri tima litid er pannig viss heetta &
B 50% 6vissubi I vixlverkun launahaekkana og verdbdlgu ef niverandi

818 o ussul - - - - - R - - -8 verdbdlguveentingar festast i sessi.
6
I Fraviksdeemi
4 Ofangreind verdbdlguspa byggist medal annars & pvi

ad kjarasamningar verdi 6breyttir. Jafnframt er byggt
a peirri forsendu ad ekki komi til frekari storidju-

0 0 framkveemda. bessar forsendur eru audvitad verulega
S [, Ovissar. Med pvi ad nota likan sem spair baedi laun-

| 1908 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |3 um og verdi ma leida getum ad pvi hvad geeti gerst ef
Heimild: Sedlabanki fslands. pessar forsendur breytast. Mikilveegustu steerdirnar

sem akvarda verdbodlgu og launahaskkanir i pessu
NU sem fyrr er mikil évissa um forsendur spardikani er gengi krénunnar og umframeftirspurn a
innar. Par skiptir gengi krébnunnar mestu. Annargéru- og vinnumarkadi. Medfylgjandi mynd synir
stadar i pessari grein eru feerd fyrir pvi rok ad raurfjdgur fraviksdeemi. [ fyrsta lagi er gert rad fyrir ad
gengi muni haekka & naestunni. Verdi pad fyrir tilstilllaun akvardist samkveemt likaninu frA og med ars-
haerra nafngengis mun verdbdlga verda minni en hByrjun 2002. | deemum tvé og prju er beett vid fram-
er spad. Haekki gengi kronunnar t.d. smam samarkégeemdum sem svara til steekkunar Nordurals og
naestu niu manudum upp i svipad stig og var undsidan til vidbotar byggingu Reydarals og er pa midad
lok april myndi verdbdlga yfir arid verda 7%% ogvid timasetningar og ahrif & hagvoxt og framleidslu-
fara inn fyrir polmérk & fyrri helmingi neesta ars.spennu samkveemt aaetlunum bjodhagsstofnunar.
Verdboélgumarkmid bankans geeti pa hugsanledgaessar framkveemdir valda pvi ad framleidsluspenna
verdur meiri par sem hagvoxtur verdur meiri og at-
2. Matid & 6vissu i verdbolguspanni byggist i meginatrioum & ségulegurxlnnUI,eySI minna. Bagir beSSIr ba%ttl-l’ .Stu.ala ad me”:I
. spaskekkjum bankans par sem pad & vid og & einféldum framreiknina{erabmgu 09 launahaekkunum. Aﬂelamgm verdur s
& spaovissu fyrir paer timalengdir sem bankinn hefur ekki a8ur spas. ao ver6bé|gumarkmi6 bankans naest ekki & arinu

sama hatt og spar um einstok gildi eru hadar ovissu er matid a spaovisp)03 ad ébreyttu gengi 0g peningastefnu. Reyndar
pad einnig. bvi parf ad fara varlega i talkun & matinu & spadévissunnj,, .. - .
bessu mati er fremur zetlad ad draga fram innbyggda évissu spégeraért-oava‘St verébolguhjoénunarferhé alveg pegar

innar en ad vera nakveemt mat a likindadreifingu verabélguspérinnar.Reyaaré" er baett vid deemid. A moti bessu kemur ad
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gengi krénunnar mun haekka a byggingartima eferd bankans til rikisstjornarinnar er greint fra sam-
erlend fjarmoégnun er umtalsverd. Innflutningurspili margra patta sem gaetu hafa haft ahrif & gengi
vinnuafls & byggingartima munu einnig draga Ukrénunnar undanfarna manudi. bar eru nefndar til
verdbolguprystingi vegna framkvaemdanna. ba er ré&bgunnar ymsar skyringar, t.d. haerra raungengi kron-
ad hafa i huga ad nidurstddurnar eru neemar fynmnar en samrymdist langtimajafnveegi i pjodarbi-
timasetningu pessara framkveemda. Ef paer koma $kapnum, 6venjumikill vidskiptahalli er grof undan
pbegar slaki er i efnahagslifinu og verdbolguveentingstédugleika gengisins pegar fiarmégnun hans ték ad
ar hafa fest i sessi i kringum verdbélgumarkmifyngjast, sjdmannaverkfall o.fl. atburdir sem ollu
Sedlabankans munu verdboélguahrifin verda vidradimabundinni truflun & innstreymi gjaldeyristekna og
anlegri. Deemi fjogur synir hins vegar hvad geeti gergtiku svartsyni um horfur i pjédarbaskapnum og
ef laun verda i samraemi vid kjarasamninga Ut aridugsanlegt ofmat markadsadila a porf fyrir adlogun
2002 og samdrattur & naestu misserum verdur megiéngis, eda ,sjalfmagnandi” vaentingar um vidbrégo
en Pjodhagsstofnun spadi na i juni. | pessu daemi @mnarra markadsadila.
b6 gert rad fyrir framkveemdum vegna steekkunar Sedlabankinn telur ad fatt bendi til pess ad raun-
Norduréals. Samkveemt pessum forsendum yrdjengi kronunnar hafi vikid umtalsvert fra langtima-
hagvoxtur adeins um %% i &r og um 2%% samdrattjafnveegisstédu. I jani i ar meeldist raungengi & verd-
yrdi & naesta ari. Ur pvi myndi hagvoxtur & ny faralagskvarda hid leegsta fra pvi i jani arid 1983. | ljési
jafnveegisvoxt. Nidurstadan veeri su ad verdbolgasdgulegrar reynslu verdur pvi ad telja liklegt ad raun-
veeri komin nidur fyrir verédbolgumarkmio & seinnigengi muni heaekka a ny, annad hvort fyrir tilstilli
hluta arsins 2003. Ekki ber ad lita & ofangreind daergengishaekkunar, eda aukinnar verdboélgu, nema
sem eiginlegar spar, heldur eru pau sett fram til advort tveggja komi til. Par med er ekki sagt ad (ti-
varpa ljési & samspil hagvaxtar, astands a vinniokad sé ad raungengi krénunnar geti um alllangt
markadi, launamyndunar og verdbadlgu. skeid, jafnvel svo arum skiptir, vikid umtalsvert fra
slikri langtimamedalstddu, auk pess sem um hana
Jn rikir mikil 6vissa.

i Draga ma pa alyktun ad vidskiptahallinn, asamt
Utstreymi vegna verdbréfafjarfestingar og beinnar
fiarfestingar, hafi verid meginorsok leekkunar gengis
kronunnar undanfarid ar, pétt adrir paettir hafi einnig

Mynd 6
Verdbolguspa Sedlabankans og fraviksdee

Spar og forsendur 20. juli 2001
% == \erobolgumarkmid== Grunnspé= Fravik-:

== Fravik IV

Fravik Il

== Fravik 11

komid vid sogu. [ fyrra vogu lansfjarinnstreymi sem
nam fimmtungi landsframleidslunnar og endurtekin
inngrip Sedlabankans a maéti, en dugou samt ekki til

1 T T

T
2000 2001 2002

Fravik I: Likan spair launamyndun fra arsbyrjun 2002.

Fravik Il: Fravik I, auk Nordurals-framkveemda.

Fravik Il: Fravik II, auk Reydarals-framkveemda.

Fravik IV: Fravik Il og meiri samdrattur en er i spa bjédhagsstofnunar.

Laekkun gengis krénunnar ad undanférnu ma einku
rekja til langvarandi vidskiptahalla

Gengi krénunnar var sett & flot i lok mars sl. [ jun
var gengi krénunnar ad medaltali 13% laegra en
mars og neerri 7%% lesegra en gengid var ut fra
sidustu opinberu verdobolguspa bankans. Fyrstu
daga julimanadar var gengi kronunnar ad medalts
heldur heerra en ad medaltali i juni og 20. juli var pg

4,6% haeerra en pad vard leegst 20. juni sl. | greina

Mynd 7
Raungengi krGnunnar jan(a®80 - juli 2001
Midad vié hlutfallslegt verdlag

1980=100

1980 82

Heimild: Sedlabanki islands.

84 86
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ao koma i veg fyrir laekkun & gengi kronunnar. Verdvélavidskiptum fratéldum. Af 10 ma.kr. halla an

fjarmognun vidskiptahallans tregari getur pad grafidkipa og flugvéla stéfudu 8,6 ma.kr. af halla a j6fnudi
undan gengi gjaldmidils adur en innlend eftirspurfpattatekna, sem tvéfaldast fra fyrra ari. bjoénustu-
adlagast neegilega. brystingur a gengi gjaldmidla @fnudur var i jafnveegi, en a honum var 2,4 ma.kr.
pvi oft hvad mestur pegar byrjar ad draga Ur vidhalli a sama tima i fyrra.

skiptahalla, eins og 6tvireett virdist vera ad gerast hér Midad vid undanfarid ar dré verulega Ur lansfjar-
& landi um pessar mundir. | greinargerd bankans pibrfinni til ad fjarmagna vidskiptahallann, sem nam
rikisstjornarinnar er nanar fjallad um astaedur laeekkimmtungi landsframleidslunnar allt ario i fyrra, eins

unar gengis kronunnar ad undanférnu.

Mynd 8 i
Grunnjofnudur vios

%

kipta vio atlond og

lanainnstreymi 1995-2000

20 3 B Grunnjofnudur sem % af VIF

og komid hefur fram. Samanlégd lansfjarporf til ad

flarmagna vidskiptahallann, nett6 beina erlenda fjar-
festingu og kaup a erlendum verdbréfum nam 24
ma.kr. & fyrstu premur manudum arsins, samanborid
vid 30,8 ma.kr. & sama tima fyrir ari. Munar par mest
um ad Utstreymi vegna kaupa & erlendum verdbréfum
var 13,8 ma. kr. minna en a fyrsta arsfjéroungi i

fyrra, eda 5,9 ma.kr. Lansfjarinnstreymi sem gogn

3 MLansfiarmagnsem % af VLF - L
E Lanainnstreymi umfram grunnjﬁfnh ) l o

liggja fyrir um a arsfijoroungnum var samt sem adur
leegra hlutfall af pessari lansfjarporf en i fyrra, eda
77% samanborid vido 87% i fyrra. bPessi nidurstada
endurspeglast i fremur stérum skekkjulid, p.e.a.s.
téluvert vantadi a ad afgangur a fjarmagnsjofnudi
veeri jafnstor og hallinn a vidskiptajofnudi, eins og
freedilega aetti ad vera, a.m.k. til lengdar. Varasamt er
ad draga alyktanir af pessum télum par sem peer eru
sveiflukenndar, en paer geetu po bent til vaxandi
A sidasta ari nam vidskiptahallinn 68,2 ma.kr. ogregdu i fjarmdgnun vidskiptahallans med erlendu
Utstreymi vegna nettd beinnar erlendrar fjarfestingdénsfé sem geeti skyrt ad hluta lseekkun krénunnar
og nettd verdbréfafjarfestingar samtals 64,5 ma.kmanudina a eftir.
Til ad fjarmagna summuna af pessu, sem a myndinni
hér ad ofan er nefnd ,grunnjéfnudur”, purfti gjald-Goégn um utanrikisvidskipti i april og mai benda til
eyrisinnstreymi i formi erlendrar lantéku ad fijarheedninnkandi voruvidskiptahalla a 6drum arsfjoréungi
133,4 ma.kr., eda 11,1 ma.kr. & manudi, til ad komeof liklega a sidari hluta arsins
veg fyrir prysting & gengi krénunnar. Ymislegt bendAfgangur var & j6fnudi voruvidskipta i april sem nam
ir til pess ad dregid hafi ar erlendri lansfjaréflun &,2 ma.kr., en 3,5 ma.kr. halli i mai. A heildina litid
undanférnu ari, adallega vegna minni vilja innlendraoru voruvidskiptin & pessum tima pvi i betra jafn-
adila til slikrar lantdku, par sem peir voru ekki jafn-vaegi en adur. Fyrstu 5 manudi arsins var 8,6 ma.kr.
bjartsynir og adur og medvitadri um gengisaheetttnalli, eda 9,4 ma.kr. minni halli en a sama timabili
Aukin varfaerni er af hinu géda og naudsynlegur pattyrir ari. Ef horft er fram hja skipa- og flugvélavio-
ur i ad feera voxt Utlana nidur a stig sem er neer pvi aBiptum var hallinn 3,1 ma.kr., sem er innan vid
vera edlilegur langtimavoxtur, en hlidarverkanipridjungur hallans a sama timabili i fyrra.
slikrar adlégunar geta verid erfidar. A heildina litid virdast téluverdar likur & pvi ad
nokkud dragi Ur vidskiptahallanum a pessu ari. bar
Verulega dré Gr undirliggjandi vidskiptahalla og togast & 6fl sem hafa tilhneigingu til ad auka & vio-
Utstreymi vegna verdbréfafjarfestingar a fyrstaskiptahallann og énnur sem draga Ur honum. Gengis-
fijéroungi arsins leekkun kréonunnar ad undanférnu hefur reyndar ahrif
Vidskiptahallinn a fyrsta fjérdungi arsins nam 15,6 badar attir fyrst i stad. Annars vegar leidir han til
ma.kr. og var ramum 3 ma.kr. meiri en fyrir ari. Veru-breytinga a hlutfallslegu verdlagi innlendrar og er-
lega dr6 po ur vidskiptahallanum ad skipa- og fluglendar véru og pjénustu sem beeta samkeppnisstoou

T
1999 2000

1. Grunnjoéfnudur er vidskiptajéfnudur ad vidbaettu (tstreymi vegna beinnar erlendrar
fiarfestingar og verdbréfafjarfestingakeimild: Sedlabanki Islands.

T
1995 1996 1997 1998
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Mynd 9 Mynd 10

Grunnjdfnudur og erlent lansfé 2000-2601 Utanrikisvidskipti jandar-mai 1999-2001
Ma.kr. Verdpréun Magnpréun
0 o - 2572 2072
MVidskiptajofnudur @ Bein fjarfesting, nettd 1999 B 20005 2001 E1999 20008 2001

Erlend verdbréf W Skuldabréf, lan o.fl.

157

101 - -

-60 ; ; ; ; ; 5 , : — : -15 , , : :
20001 2000:11 2000111 2000:1V 20011 Alm. Innfl. ~ Utflutn. ~ Alm. Alm.  Innfl.  Utflutn. ~ Alm.
innfl.  neysluv. sjavarav. utflutn. innfl.  neysluv. sjavarav. Gtflutn.
1. Grunnjéfnudur er vidskiptajéfnudur ad vidbaettu Utstreymi vegna beinnar erlendrar - »
fiarfestingar og verabréfafiarfestingaHeimild: Sedlabanki Islands. Heimild: bjodhagsstofnun.

innlendrar framleidslu og pjonustu, auka Gtflutning og  Innflutningur pad sem af er pessu ari virdist hafa
draga Ur innflutningi. Fyrstu ahrifin kunna pé ad veranotast talsvert af gengisleekkuninni ad undanférnu
haerra hlutfall vidskiptahalla af landsframleidslu sakiog breyttum adstaedum i pjodarbldskapnum. Almenn-
pess ad pegar gengid laekkar, 4dur en markadsadilar innflutningur, p.e.a.s. ad fratéldum vidskiptum
hafa haft raoram til ad bregdast vio hlutfallslegummed skip og flugvélar og nokkrum smaerri 6reglu-
verdbreytingum, eykst hann meira i kronum talid efegum lidum, fyrstu 5 manudi arsins drést saman um
landsframleidslan. Einkum a petta vid um jofnud% frd sama tima i fyrra og meira sidustu manudina.
pattatekna, par sem litlir méguleikar eru & ad bregdalstestur samdrattur var i innflutningi neysluvéru, eda
vid gengisbreytingum. pessi ahrif eru kollud ,J-karful4%. Ad flugvélavidskiptum undanskildum drost
ahrif* og er pa visad til pess ad pegar gengi leekkar fr@nflutningur fjarfestingarvoru einnig téluvert sam-
versnar vioskiptajofnudur fyrst en batnar sidan. an. Innflutningur hravéru var hins vegar enn i nokkr-
Ekki matti greina mikil magnahrif gengisleekk- um vexti, pratt fyrir fjoroungs samdratt i innflutningi
unarinnar a sidasta ari. bvi er ekki dliklegt ad videldsneytis, en eingdbngu vegna aukins innflutnings
skiptahallann a sidari hluta arsins 2000 megi addraefna til storidju.
nokkru leyti skyra med J-karfu ahrifum. A fyrri hluta
yfirstandandi ars hefur hins vegar matt greina vidNeikvaed ahrif gengislaeekkunar krénunnar & joéfnud
brogd vid gengisleekkuninni, pott ekki sé audvelt apattatekna vegur a moti adlégun eftirspurnar ...
greina pau fra 6drum breytingum tengdum hagef gengid veeri Ut fra spa bjédhagsstofnunar um vio-
sveiflu og ytri skilyroum. Ekki er t.d. sjalfgefido ad skiptahallann sem birtist i mars og algerlega horft
aukinn voxtur tflutnings stafi af gengislaekkunfram hja vidbrégdum vid gengisbreytingunni, en Gt-
krénunnar. Atla ma ad voxtur i Gtflutningi sjavarafog innflutningur og pattatekjur nettod latnar haekka
urda fyrstu manudina tengist fremur pokkalegum aflaem nemur gengisbreytingu umfram pa forsendu sem
en leegra gengi. Auk pess er alframleidslan, senotud var i spanni, yrdi vidskiptahallinn 8 ma.kr.
skyrir meginhluta vaxtarins, sennilega tiltélulegameiri en spad var. i endurskodadri spa sem birt var i
onaem fyrir gengispréun. Almennur Gtflutningurjani spadi bjédhagsstofnun hins vegar hlutfallslega
jokst um 8% ad magni fyrstu 5 manudi arsins og veréama vidskiptahalla og i mars. bvi méa segja ad i peir-
haekkadi um 16% i krénum talid, adallega vegna spa sé adlogun utanrikisvidskipta ad laegra gengi
gengisleekkunar kronunnar. Aukinn utflutningur aldatin vega nokkurn veginn & moti J-karfu ahrifum.
skyrir nger allan voxtinn, en an stéridju jokst Gtflut-  Midad vid préun fyrstu 5 manudi arsins geeti pd
ningur um teeplega 1%. Utflutningur sjavarafurda vastefnt i enn minni vidskiptahalla en spad var, pott
téluvert mikill fyrstu 4 manudina, en i mai geettiéreglulegir lidir skekki myndina & fyrsta fjéroungi
ahrifa verkfalls sjomanna. Liklegt er ad dragi Gr vextérsins. Adldgunin mun pvi liklega gera betur en vega
Utflutnings sjavarafurda a sidari hluta arsins. a moti J-karfu ahrifunum. Meginhluti adlégunarinnar
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mun fyrst um sinn falla & innflutning neysluvéru ogpott verulegra ahrifa sé vart ad veenta fyrr en & naesta
pjénustu, og liklega i vaxandi meeli fjarfestingarvoruari.

begar lida tekur & arid. Merkin eru pegar nokkud skyr Asteeda pess ad vaenta ma nokkud snarprar adlég-
hvad ahreerir innflutning varanlegrar neysluvéru oginar innflutnings er ad par leggjast margir peettir a
utgjold vegna ferdalaga og samgangna. Voxtur Usbmu sveif. bPegar hefur verid getid um ahrif hlut-
flutnings er hins vegar liklega ekki nandar naerri einfallslegra verdbreytinga. Innflutningur minnkar ein-
naemur fyrir gengispréuninni, af astaeedum sem pegary ef rauntekjur leekka i kjolfar aukinnar verdbélgu,
hafa komio fram. b6 er liklegt ad gengislaekkunisem reyndar ma einnig ad verulegu leyti rekja til
muni t.d. skila sér i eitthvad aukinni ferdapjonustleegra gengis. Ef neytendur vaenta auk pess laegri

Rammi 1 Minni hagvoxtur & pessu ari samkveemt nyrri spa Pjédhagsstofnunar

| endurskodadri spa sem bjédhagsstofnun birti 18. juni A naesta ari er spad ad landsframleidslan vaxi ein-
er spad %% minni hagvexti a pessu ari en i sidustu spigis um %% og pjédaritgjold dragist saman um 2%,
stofnunarinnar fra pvi i mars. Steerstu tidindin eru adtir verulegan samdratt i ar. Sidast drégust pjodarut-
mun hradar dregur Ur vexti einkaneyslu en adur vgjold saman arid 1993. Gert er rad fyrir &framhaldandi
spad. Spad er einungis 2% vexti & pessu ari. Endurmamndraetti innflutnings a naesta ari, eda um 4,7%. pétt
synir einnig heldur minni voxt einkaneyslu i fyrra ergert sé rad fyrir dreemum vexti Gtflutnings (1,6%) dug-
aour var talid. Spad er 3¥%2% samdreetti fjlarmunamynid-hann til ad vidskiptahallinn mun minnka nokkud
unar & arinu 2001, en pad er 1% meiri samdrattur bhutfallslega og nema 7,4% af landsframleidslu.

spad var i mars. Nidurstadan verdur litiishattar sam- Eins og komid hefur fram er pad mat Sedlabankans
drattur pj6daritgjalda, sem hefur i fér med sér 0,9%® nu stefni i heldur minni vidskiptahalla en bj6dhags-
samdratt innflutnings, i stad jafnmikils vaxtar. Utflutstofnun spadi, pratt fyrir meiri halla & j6fnudi patta-
ningsspain er oObreytt. Jafnmiklum vidskiptahalla eekna a pessu ari. Framhald geeti ordid a peirri proun a
spad og aour pott voruskipta- og pjonustujéfnudureesta ari, sem feeli pa i sér enn minni hagvoxt en nu er
verdi hagsteedari. spad eda jafnvel samdratt.

Pjodhagsyfirlit 1999-2002

Spa i juni Spa i mars Mismunur

Magnbreytingar fra fyrra éri Bradab. Aeetlun S... Bradab. Aeetlun e Aeetlun Spa
i % nema annad sé tekid fram 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2000 2001
Einkaneysla .........cccccoeeiiiiiiiiiiecns 3,7 0,5 -0,5 6,9 4,0 25 -0,3 -2,0
Samneysla.......cocceeeiiiiiiiiee 3,7 3,1 2,5 51 3,7 3,1 0,0 0,0
Fjarmunamyndun............ccccceveeeeneen. 9,0 -3,5 -9,9 -0,8 9,0 -2,5 0,0 -1,0
pjodarutgjold,alls..........ccccvveeeiveeennn. 51 -0,1 -2,0 4,6 54 1,1 -0,3 -1,3
Utflutningur véru og pjonustu......... 6,3 3,3 1,6 4.4 51 3,4 1,3 0,0
Innflutningur véru og pjénustu....... 9,3 -0,9 -4,7 5,7 9,3 0,9 0,0 -1,8
Verg landsframleidsla..................... 3,7 15 0,5 4,1 3,6 2,0 0,1 -0,5
Jofnudur pattatekna o.fl. i makr..... -19,8  -24,1 -28,3 -13,5 -19,0 -23,5 -0,8 -0,6
Vidskiptajofnudur i ma.kr ............... -67,1  -73,0 -57,6 -43,6 -68,9 -72,15 1,8 -0,8
Vidskiptajofnudur sem % af VLF... -10,0 -10,1 -7,4 -7,0 -10,3 -10,1 0,3 0,0

Heimild: bjédhagsstofnun.
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rauntekna i framtidinni getur pad magnad pessi ahriflorfur i gengismalum naestu manudi ovissar pott
Jafnframt geetir ahrifa eftir ymsum 66rum leidumstyrking sé likleg til lengri tima litid

sem tengjast hagsveiflunni og eru likleg til ad komalpjédleg reynsla synir ad dgerningur er ad spa fyrir
fram samtimis. Greidslubyrdi heimilanna hefur t.dum gengisproéun af nokkurri vissu og pad & ekki siour
aukist, akvedinnar mettunar geetir vegna kaupa \@ um islensku krénuna. Ef litid er yfir svidido um
varanlegri neysluvoru (t.d. bilum) og fjarfestingarpessar mundir ma sja ad adstaedur sem ymist geetu
voru i uppsveiflunni og tilfinning um atvinnuéryggi leitt til heekkunar eda frekari laeekkunar togast a:

er liklega minni pétt atvinnuleysi sé enn litid. Pau
merki um samdratt i almennum innflutningi seme
komid hafa fram a fyrstu manudum arsins munu pvi
liklega agerast pegar lida tekur & arid. Innflutningur
fiarfestingarvoru er enn mikill pétt nokkurs samdratt-

Hallinn a vidskiptajofnudi felur enn i sér tolu-
verda porf fyrir erlent fjarmagn, pott verulega
hafi dregid ar porf fyrir lansfé & fyrsta fjoréungi
arsins vegna minni kaupa a erlendum verdbréf-

ar sé farid ad geeta. Spa bjédhagsstofnunar i jani um um.

3%% samdratt i fjarmunamyndun gaeti gengid eftiy
midad vid pad sem lidid er. baer greinar sem bera
uppi fiarmunamyndun & arinu i spa bjodhagsstofnun-
ar eru bygging verslunar- og skrifstofuhisneedis,
kaup & tolvu- og skrifstofublinadi og fiskveidar og
par er e.t.v. helst ad vaenta samdrattar a neestunni.

A méti hagstaedari véru- og pjonustujofnudi kem-
ur ad nua stefnir i ad jo6fnudur pattatekna, m.a. vaxta-
greidslna verdi til muna éhagstaedari en Pj6o-
hagsstofnun hefur spasd til pessa. | juni spadi stofnun-
in 24,1 ma.kr. halla & arinu. Hallinn & fyrsta fjéroungi
arsins var pegar ordinn 8,6 ma.kr., eda 37% af p\./i
sem spad var a arinu 6llu, pé svo adeins hluti gengis-
leekkunar kronunnar hafi verid kominn til skila.
Haldist gengid lagt til arsloka ma med einféldum
framreikningi a gengisahrifum aaetla ad hallinn &
j6fnudi pattatekna verdi u.p.b. 37 ma.kr. & arinu 6llu.
Ef petta verdur raunin mun hallinn & jofnudi patta®
tekna einn og sér nema u.p.b. 5% af landsfram-
leidslu. Pad yrdéi mesti halli & j6fnudi pattatekna, ivio
meiri en 1984 pegar hallinn vard mestur 4%2%.

Ohagsteed préun jafnadar pattatekna vegna
gengislaekkunarinnar gerir kréofu um mun meiri
adlégun eftirspurnar en ella. Til pess ad skjota varan-
legum stodum undir gengi krénunnar ma vidskipta-
hallinn ad jafnadi helst ekki vera meiri en sem nemur
2-3% landsframleidslunnar, sem felur i sér ad gefn-
um 5% halla a j6fnudi patttekna kréfu um afgang a
jofnudi voru- og pjénustuvidskipta & bilinu 2-3%. |
nidursveiflu geeti afgangurinn pé purft ad verda enm
meiri ef skjota & seemilega traustum stodum undir
gengi krénunnar. Ljost er po ad ahrifin & gengio
munu i verulegum meeli radast af atferli peirra, t.d.
lifeyrissj6da, sem radstafa eignum pjédarinnar til
kaupa a erlendum verdbréfum.

A moti kemur aukinn skammtimavaxtamunur vid
atlond sem ad undanfornu hefur verid teeplega
7% ef midad er vid priggja manada rikisvixla, en
nokkru meiri ef midad er vid peningamarkads-
vexti. bessi vaxtamunur gefur fjarfestum télu-
verdan hvata til pess ad kaupa fremur islensk
verdbréf, svo framarlega sem peir trda pvi ad
gengid muni ekki leekka orar en sem nemur
vaxtamuninum. Pad dregur pé nokkud ar pessum
hvata ao verobolga og verdbolguhorfur versnudu
a fyrri helmingi arsins.

Stofn erlendrar verdbréfaeignar islendinga er
ordinn nokkud stér. Fari peir sem radstafa pessum
eignum ad eygja styrkingu krénunnar hafa peir
gerna asteedu til auka veegi innlendra eigna i sofn-
um sinum.

Horfur i islensku atvinnulifi eru enn sem komid
er mjog tvisynar. Fjarfestar sem eru & héttum eftir
gooum fjarfestingarkostum hafa tiltdlulega faa
kosti. Sum utflutningsfyrirtaeki munu njéta gods
af leegra gengi krénunnar og geetu pott ahuga-
verdur fjarfestingarkostur en afkoma annarra
fyrirteekja er tvisynni, t.d. verslunar- og fjarmala-
fyrirtaekja. Ovissa er einnig mikil & erlendum
morkudum og pvi ekki ljost hvort liklegt er ad
ardsemi innlendra fyrirteekja midad vid erlend
hafi jAkveed eda neikveed ahrif & gengi kronunnar
& naestu misserum.

Raungengi kronunnar er ordid mjog lagt a ségu-
legan meelikvarda. bvi er o6liklegt ad fjarfestar
sem vilja vedja a stddugleika krénunnar muni
bera langvarandi skada af pvi jafnvel pott gengi
hennar kynni ad laekka enn meira til skamms tima
litio. Til langs tima litid eykur lagt raungengi
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likur & gengishaekkun ad pvi tilskildu ad verd Mynd 11

bélga fari ekki meira Gr bondum en ordid er. Veltubreyting milli ara 1998-2001
%-breyting stadvirtrar veltu frd sama timabili & fyrra &r
Ofangreind 6fl munu togast & um gengi krénunn % =Velta alls = Smasoluversiun
ar é naestu mlsserum en égerlegt er aa Segja h 12{ 7777777 == |dnadur an fiskion-== Innanlandsgreinar

adar og storidju an eldsneytis

nidurstada peirrar togstreitu verdur naestu manué 271 -
Markadsadilum ma vera ljést ad vilji Sedlabankan ]
stendur til styrkingar & gengi krénunnar fra naver
andi gengi, pott bankinn muni einungis gripa inn
markadinn pegar bryn asteeda er til eda pegar ha
telur ad inngrip séu likleg til ad skila varanlegunm
arangri.

Jan. Mars Mai Juli Sept.Név. Jan. Mars Mai Juli Sept.N6v. Jan. Mars
-feb. -apr. -juni -ag. -okt. -des. -feb. -apr. -jini -ag. -okt. -des. -feb. -apr.

. - 200
Velta 0og umsvif eru enn mikil Heimild: bjo6shagsstofnun og Sedlabanki islands.

Nyjustu télur benda til ad umsvif i hagkerfinu hafi
verid mun meiri & fyrri hluta arsins en umraeda urfyrra ari en veltan i jandar og februar. bvi er engin
efnahagsmadl ad undanférnu geeti gefio tilefni til adnerki enn ad finna i pessum télum um samdratt i
eetla. Hagvoxtur a fyrri hluta arsins hefur liklega ekkefnahagslifinu og rimar pad vel vid visbendingar af
farid nidur fyrir voxt framleidslugetu og pvi alls dvistvinnumarkadi sem fjallad er um hér a eftir.

ao framleidsluspenna hafi slaknad. pjodhagsstofnun

hefur nyverid birt arsfjérdungslega pjodhagsreiknAfkoma atvinnurekstrar versnar vegna aukins fjar-
inga fr4 arinu 1997 til fyrsta fjéroungs i ar. Sam-magnskostnadar

kveemt pvi uppgjori var landsframleidsla & fyrsta ard-yrirliggjandi arshlutauppgjor og spar fijarmalafyrir-
fijoroungi rimlega 7%2% meiri en & sama tima i fyrréeekja benda til pess ad hagnadur skradra fyrirteekja
og atti pad einkum reetur ad rekja til kroftugs Gtflutnmuni minnka a fyrri hluta arsins. pad stafar p6 ad
ings og mikillar aukningar fjarmunamyndunar, erverulegu leyti af auknum fjarmagnskostnadi, adal-
einkaneysla drost litillega saman. bott hafa verdéga vegna laekkunar gengis krénunnar. Hagnadur
vissa fyrirvara & pessum télum, par sem um brddésir afskriftir og fjarmagnskostnad, eda framleg®,
birgdauppgjor er ad reeda og petta er i fyrsta skipggem hlutfall af veltu virdist neer ébreyttur fra sama
sem bjédhagsstofnun birtir uppgjor af pessu tagi, ¢ima i fyrra. | sjavaratvegi virdist framlegd sem hlut-
lj6st ad umsvif hafa enn verid ad aukast & fyrstéall af veltu aukast umtalsvert fra pvi fyrra og kemur
manudum arsins. Tolur um veltu eftir atvinnugreinpar til haerra afurdaverd i erlendri mynt og lagt gengi
um, sem byggdar eru & virdisaukaskattsinnheimtislensku krénunnar. Framlegd virdist einnig aukast i
stydja pessa alyktun. Fyrstu fjora manudi arsins vadnadi. Almenn rekstrarskilyrdi virdast pvi nokkud
heildarveltan naerri 7% meiri ad raungildi en & samlagstaed fyrir Gtflutnings- og samkeppnisgreinar.
tima i fyrra. Eins og &4dur hefur komio fram var UtHeekkun skulda i erlendri mynt vegna laekkunar
flutningur mjog oflugur fyrstu fimm manudi arsins, krénunnar mun hins vegar dylja pa stadreynd i ar. St
einkum vegna &ls og sjavarafurda. Velta innanlandbékhaldsuppfeersla hefur hins vegar mun minni ahrif
greina an eldsneytis var hins vegar um 3% meiri a® sjodstreymi. bad mun pvi batna hja peim fyrir-
raungildi en & sama tima i fyrra sem er svipud aukieekjum sem bua vid aukna framleg®d.

ing og arid adur. bad & ad verulegu leyti reetur ad

rekja til mikillar aukningar veltu i byggingarstarf- Vinnumarkadurinn enn yfirspenntur og fatt bendir til
semi og pjonustu en smaséluverslun stéd nanashd farid sé ad slakna a

stad ad raungildi. Raunvelta i idnadi an stéridju odstand vinnumarkadarins breytist haegt. Enn er télu-
sjavarutvegs var 4%% meiri en & sama tima i fyrneerd spenna & vinnumarkadi ef marka ma fjélda
sem er meiri veltuaukning en pa meeldist. Athyglstarfa i bodi hja vinnumidlunum. [ jani voru pau 610,
vekur einnig i pessu sambandi ad veltan i mars-apsimanborid vio 450 i juni i fyrra. Atvinnuleysi i jani
hafdi i innanlandsgreinum aukist heldur meira franzeldist 1,2% og laekkadi um 0,4% fra fyrri manudi.
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Petta er orlitlu minna atvinnuleysi en i jani i fyrra og ynq 12

meiri minnkun §m|JI| manaéa en pa. Atr_stléarle|6ref Atvinnuleysi, atvinnuleyfi og stérf { bodi
var atvinnuleysi i juni 1,3% og hefur [itid breyst fr§ cod o

bv" um mitt Sl. ér. 1_1007710 ! Fjoldi veittra atvinnuleyfa (3 man. meéaltt’)l}—of 2,2
L, , e, .o, S . 1.000 - == Fjoldi lausra starfa (3 man. medaltol) --2,1
.FEkkun Vara[l m?.l Og Jur“ a nyjum .tlm,abundnur 900+ - - - == Arstidarleidrétt atvinnuleysi (% af mannafla)- - 2,0
atvinnuleyfum fra sdmu manudum arid adur 0g € 800+ - - Nom - - - - - - - - - - - - - - - 19
pad i fyrsta skipti i rimt ar sem pad verdur. Veittvor| 7007 - - - - - N - - - AN\ - - - ru8
.. . . . . . 600+ - - - - - - N - - - - -4 - -\ -, -7
346 ny ,t|m§1bund|n atvinnuleyfi og atVI.nnLl|e)./.f.I sod - - - - - AN - L 11
vegna nys vinnustadar pessa tvo manudi, en fjol| a0+ - - - - -f - S<S SN S L5
slikra leyfa var 405 sému manudi i fy@&dun fleiri 300 i
framlengd timabundin leyfi voru veitt { juni { &r, eda 2o | ~—— 13
218 samanborid vid 44 i sama manudi i fyrra. A o S ————"

- z B O JMMJ S NJMMJI SNJI MM
fyrstu sex manudum pessa ars voru veitt 2.25 ‘ 1099 2000 |7 2001

atvinnuleyfi eda 787 fleiri en & sama tima i fyrra. P& Heimiic Hagstofa istands, Seslabank isiands.
af voru veitt leyfi til hatt a annad hundrad dansara,
sem purftu fyrst atvinnuleyfi i mai 2000. Obundnummannvirkjagerd og vildu fyrirtaeki & pvi svidi fjdlga
leyfum fjdlgadi um helming, Gr 102 i 207. Obundinstarfsfolki um 2%. Fiskvinnslan gerir rad fyrir ad
leyfi eru veitt erlendum einstaklingum en ekki atvin{jolga starfsfélki um ramt 1% i byrjun nys kvotaars i
nurekendum, eins og timabundin leyfi. Utlendingahaust.
O0last rétt & 6timabundnu atvinnuleyfi pegar peir
hafa starfad i landinu i prju &r og fengid 6timabundi6aunahaekkanir & 2. arsfjoroungi svipadar og veenst
dvalarleyfi. S6kum pess fjdlda timabundinna leyfasar
sem veitt hafa verid og framlengd & undanfornurhaunavisitala haekkadi um 2,3% milli fyrsta og
arum er ljost ad fjoldi erlendra rikisborgara hefuannars arsfjoroungs a pessu ari. bessa hakkun ma
Odlast rétt til 6timabundins dvalar- og atvinnuleyfisadallega rekja til nyrra samninga starfsmanna rikis,
og peir eru par med ordnir fullgildir patttakendur veita og baeja. I juni var kaupmattur 1,3% meiri en
islenskum vinnumarkadi til frambudar. fyrir ari. Fra pvi i desember haféi kaupmattur aukist
Visbendingar um ad dragi Ur eftirspurn eftir vin-um 1,6%. Gerdir hafa verid kjarasamningar vid ymsa
nuafli eru enn sem komid er veikar. Vinnumarkadshopa opinberra starfsmanna ad undanférnu og adeins
kdnnun bjodhagsstofnunar i april gaf pé visbendingirfair hépar eiga eftir ad semja. Launavisitala opin-
um betra jafnveegi & vinnumarkadi en 4dur og aberra starfsmanna og bankamanna haekkadi um 4,4%
verulega hefdi dregid ar eftirspurn & sumum svidumnilli fyrsta og annars arsfjoroungs 2001. Buast ma
t.d. pjonustustarfsemi, samgdngum og idnadi. Samid aframhaldandi heekkun & naesta arsfjordungi
tok atvinnulifsins gerdu svipada kdnnun medalegna samninga sem eftir er ad gera, en einnig vegna
adildarfélaga sinna um manadamétin juni ogj@lf. pess ad launavisitala maelir medallaun timabilsins og
peim sem svorudu vildu flest fyrirteeki halda dbreyttpvi dreifast nylegar heekkanir a tvo arsfjéréunga.
um starfsmannafjélda og a heildina litid vildu fyrir- Launavisitala & almennum markadi haekkadi mun
teekin fjolga starfsfolki um 0,1%. Fyrirteeki i ferda-minna eda 0,8% milli annars og pridja arsfjéroungs.
pjénustu vildu faekka starfsfolki mest, eda um 3,9%, Launaskrid & almennum vinnumarkadi var rim-
en pad ma rekja til pess ad sumarvertid fer ad ljukeega helmingi meira milli fyrstu fjoréunga aranna
Fyrirteeki i idnadi vildu einnig feekka starfsfélki litil- 2000 og 2001 ef tekid er mid af pérudu Urtaki Kjara-
lega. Enn er toluverd eftirspurn eftir starfsfolki irannsoknarnefndar en ekki haekkun launavisitélu. A
- 00rum fjoroungi arsins hoéféu laun & almennum
3. Nylega byrjadi Vinnumalastofnun ad greina ny timabundin atvinnuleyfiVinnumarkadi haekkad um 8,1% 4 einu ari skv. launa-
iny timgbung_irj a}tvinnuleyfi qg,timabunFiin at.vinnuleyfi vegna Vi””“'_ViSith, en paa felur i sér 2,1% haekkun umfram
?ezanft'lifus't':g;:zg: ;_31 ny timabundin atvinnuleyfi veitt og 87 leYfly i rasamninga, sé mi6a&_§ vio samninga steerstu laun-
4. Leitad var til u.p.b. télf hundrud fyrirtaekja. Ramur pridjungur peirra begahépanna- Launaskrid meeldist pr hid sama 0g a
svaradi. fyrsta fjordungi arsins. Midad vid parad Urtak Kjara-
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rannséknarnefndar var 4%:% launaskrid & fyrsta arstreymi, einkum vegna 5 ma.kr. sidbdinnar inn-
fijordungi. Hefur bilid milli maelinga Hagstofunnar heimtu tekna af einkavaedingu arid 1999. Ad henni
annars vegar og Kjararannséknarnefndar hins vegaatalinni voru eignahreyfingar a fyrri helmingi ar-
aukist verulega ad undanfornu. Samkvaemt pdrudanna 2000 og 2001 svipadar. Hrein lansfjarporf
artaki Kjararannséknarnefndar héféu raunlaun #&rstu 6 manudi arsins nam 3,7 ma.kr.,, en a sama
almennum vinnumarkadi haekkad um 9,3%. tima i fyrra var 13,7 ma.kr. afgangur.

Eins og kemur fram i greinargerd Sedlabankans A fyrri helmingi arsins var greitt mun meira
til rikisstjérnarinnar, sem birt er annars stadar i ritintaukalega til lifeyrissj6da rikisins en 4 sama tima i
hafa laun haekkad téluvert meira en sem nemur aukiysra, eda 7,5 ma.kr. na & méti 3 ma.kr. i fyrra. Hrein
ingu framleidni & sidustu arum, sem aftur ma rekja tiinsfjarporf eftir pessa greidslu var 11,2 ma.kr. pad
mikillar aukningar innlendrar eftirspurnar. Pessasem af er arinu, en & sama tima i fyrra var 10,7 ma.kr.
launahaekkanir koma fram i aukinni hlutdeild launa &fgangur. Nettoéfjarmégnun med innlendum lang-
pj6dartekjum eins og sja ma & mynd 13 en par kemtimalanum var neikveed um 2,7 ma.kr. og enn nei-
fram ad hlutdeild launa hefur vaxid ar 60% 1994 kveedari ef uppsafnadir vextir reiknast sem afborgun.

66% & sidasta ari. Alls hafa 6 ma.kr. verid fjarmagnadir med rikisvixI-
um, 6,1 ma.kr. med erlendum lanum og 1,8 ma.kr.
Mynd 13 med lzekkun bankainnstaedna. A sama tima i fyrra var

Hiutfall launa af vergum pattatekjum 1980-2000 nettéfiarmoégnun med innlendum langtimalanum nei-
% kvaed um 9,8 ma.kr., saralitil i rikisvixlum og nei-

687 kveed um 1,4 ma.kr. i erlendum lanum. Rikissjodur
hefur pvi tekid verulegan patt i fjarmoégnun vio-
skiptahallans a pessu ari, 6likt pvi sem var & sama
tima i fyrra.

66 —
64

62—+ - - -

] Dregid hefur ar vexti tekna og tekjur af 6beinum

skottum dregist saman

Fyrstu sex manudi arsins 2001 voru skatttekjur 6,4%

ol N heerri en & sama tima arid 2000. Tekjur af beinum
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000  sk&ttum voru 20% meiri til juniloka i ar en & sama

eimild: Piéahagsstofnun. tima i fyrra. Tekjuskattur einstaklinga skiladi 14%

60—+ - - -

58

meiri tekjum en i fyrra. Tekjur af 6beinum skoéttum

Afkoma rikissjods mun lakari en a fyrri helmingivoru hins vegar 0,6% laegri en & sama tima ario 2000.
arsins 2000
Fyrstu 6 manudi arsins voru utgjold rikissjods 1,
ma.kr. umfram innheimtar tekjur. A samqﬂtima i fyrrg Mynd 14 Raunhaekkun rikistekna 1999-2001
voru tekjurnar 10,6 ma.kr. heerri en gjoldin. Pess
snérpu umskipti ma ad nokkru leyti rekja til sérstakr Sidustu 6 méanudir umfram sama tima ari fyrr
Utgjalda vegna innlausnar spariskirteina, heestarétt
doéms vegna ororkubdta og kaupa a saudfjarkvota,
ao mestu leyti til mikillar haekkunar almennra (t;
gjalda og nokkurs slaka i tekjum.

Utstreymi & eignahreyfingum nam 2 ma.kr. til ]
janiloka, en & sama tima i fyrra var 3 ma.kr. inn ]

5 Obeinir skanap\
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5. bess ber ad geta ad notkun parads Urtaks (adeins einstaklingar sem|eru

i badum urtdkum eru bornir saman) felur i sér nokkurt ofmat vegna | 1999 | 2000 | 2001 |
starfsaldurshaekkunar. bad skyrir pé taepast allan pann mun sem ef & Heimild: Rikisbokhald, Sedlabanki islands.
meelingunum.
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par af voru tekjur af virdisaukaskatti 0,8% lsegrimars til loka jani, en pa aukningu méa ad hluta rekja
pratt fyrir ad verdlag hafi verio 4,7% heerra ad medatil endurmats a lanum i erlendri mynt vegna rimlega
tali. Innflutningstengdar tekjur (tollar, almenn voéru-12% heekkunar medalgengis erlendra gjaldmidla a
gjold, bifreida- og bensininnflutningsgjéld) laekkudutimabilinu. An &hrifa gengisleekkunar og verdtrygg-
um 11%. Tekjur af tryggingagjoldum og bifreida-ingar jukust Utlan, lauslega aaetlad, um 3%. TolIf
skottum jukust hins vegar um 4% umfram verdbdélgunpanada nafnvoxtur Gtlana nam 26% i lok juni, sem
enda hafa laun haekkad umfram verdlag og bifreid@&r sami voxtur og fyrir ari. Sa munur er hins vegar a
eign aukist verulega. ao i ar skyrir gengisleekkun krénunnar og uppfeersla
Sé horft framhja tekjum af s6lu eigna jukustverdtryggdra lana storan hluta vaxtarins. Ad teknu
heildartekjur rikissjods a fyrri arshelmingi um 7,2%utilliti til gengislaekkunar og verdétryggingaruppfeersiu
fra sama tima i fyrra. Fjarlég gerou rad fyrir 6%mam voxtur Gtlana yfir 12 manudi til janiloka, laus-
haekkun milli ara og teeplega 6% verdbdlgu. Til vidlega desetlad, 124:%. A sama tima fyrir ari var voxtur-
botar var reiknad med 15% ma.kr. tekjum af sélinn pannig reiknadur rétt rimlega 24%:%. Heegfara
eigna, sem er enn a undirbaningsstigi. Heildarmyndyjoonun undirliggjandi vaxtar Gtlana heldur pvi
in er ad neyslutengdar tekjur hafa hridleekkad aéfram.
raungildi & medan skattar & tekjur, hagnad og eignir [ lok juni hafdi peningamagn og sparifé (M3)
hafa haldid i vid verdbdlgu og gott betur. Skatttekjuaukist um 12% a 12 manudum og hefur voxtur pvi
i heild virdast stefna i ad verda svipadar eda jafnvétio breyst i heilt ar. Fyrstu manudi arsins var voxtur
minni ad nafnvirdi en asetlad var i fjarlogum. peningamagns heldur meiri, m.a. vegna aukinna inn-
steedna a gjaldeyrisreikningum, einkum i mars-
Utgjold rikissjods aukast tvofalt hradar en gert ermanudi. | mai minnkudu innsteedur & gjaldeyris-
rad fyrir i fijarlosgum reikningum nokkud a ny og jukust ekki meira i juni
Fyrri helming arsins voru utgjéld rikisins 21,6%en a sama tima i fyrra. bott voxtur peningamagns hafi
haerri en a sama tima i fyrra. Fjarlég gera rad fyriitid breyst & sl. ari er voxtur hans tdluvert minni ad
11% haekkun milli ara. Ad hluta stafar mikil haekkurraungildi, eda u.p.b. 4%2% undanfarna 12 manudi.
nG af sérstokum tilefnum: vaxtafeerslu vegna inn- Utlan og innlend verdbréfaeign lanakerfisins
lausnar spariskirteina, kaupum & buavoérukvétgukust alls um rimlega fimmtung a 12 manudum til
Ofyrirséoum lifeyrisgreidslum til éryrkja o.fl. og upp- marsloka. Mest jukust utlan til fyrirteekja, eda um
gjérum vegna Utgjalda sjukratrygginga ario 2000timan fjéroung, en atlan til heimilanna jukust um
Onnur gjold an fjarfestingar haekkudu um 17%:%, eteep 16%. Ad fradregnum gengis og verduppfaersium
attu ad haekka um 9%2% a arinu 6llu samkvaemt fjavar 12 manada voxtur Utlana lanakerfisins 13% i lok
I6gum. Rekstrargjold rikisins ein og sér haekkudu umars, eda heldur meiri en i lok sl. ars.
10%%, en & fjarldgum var gert rad fyrir 6,6% heaekk-
un milli ara. Ekki er 6hugsandi ad mikil haekkun Gt+jarmalaleg skilyroi og adhald peningastefnunnar
gjalda umfram sérstok tilefni skyrist ad einhverjuAdhaldstig peningastefnunnar slaknadi nokkud i mai
leyti af timasetningu Utgjalda. Geaeti pa dregid Uog juni vegna aukinna verdobdlguveentinga og laekk-
haekkunum pegar lidur a arid. Ef hins vegar heldwnar gengis krénunnar & sama tima og styrivextir
sem horfir, heekka rikisutgjold um 18% milli ara iSedlabankans voru OGbreyttir. Undir lok april var
stad 11% éeetlunar fjarlaga en tekjur an eignasolierdbolgualag rikisskuldabréfa til 2-3 ara um 5% en
verda nokkurn veginn a aaetlun. Ef fjarlagaaaetiun usveifladist sidan a bilinu 5%2-6%% i mai og juni.
15% ma.kr. eignas6luhagnad gengur eftir, yroi pRaunstyrivextir Sedlabankans meeldir med ofan-
afgangur a rikissjodi um 20 ma.kr. i stad peirra 3dreindu verdbolgualagi voru rimlega 6%2% strax eftir
ma.kr. sem fjarldg gera rad fyrir, og afgangur a#: présentustigs vaxtalaekkun bankans undir lok mars
eignasolu yroi um 5 ma.kr. i stad 20 ma.kr. en voru komnir nidur i um 5%% undir lok april. beir
leekkudu sidan enn nokkud samfara auknum vero-
Undirliggjandi voxtur Gtlana enn ad minnka ogbdlguveentingum og voru um 4%% um midjan juni.
vOxtur peningamagns og sparifjar hjadnar a ny Gengi krénunnar var pa ordid 8,4% lsegra en reiknad
Utlan innlansstofnana jukust um 9%% fra lokunvar med i verdbdlguspa bankans sem birt var i mai sl.
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Rammi 2 Kerfi Sedlabankans til ad meta astand og horfur i efnahagsmalum

Sedlabankinn metur astand og horfur i efnahagsmalumjafnframt & peer sjalfsteett mat. Pa skodar bankinn
med margvislegum heetti. | pvi efni byggir hann ekldpar fjarméalastofnana.

adeins & eigin vinnu heldur einnig & vinnu annanig, | assyaka Markadsstofa bankans 4 peningamala-
opinberra efnahagsstofnana eins og bjédhagsstofnups; fylgist n&id med proun & innlendum fiarmala-

ar. Auk pess kynnir hann sér greiningu fjélrm‘FE‘I""StOﬂ?ﬁ(jrkuéum og er i nanum tengslum vid adrar fjarmala-
ana, samtaka atvinnulifs og verkalydshreyfingar. bs""{'ofnanir.

fylgist bankinn grannt med erlendum efnahagsmalum
sem hafa &hrif & innlenda hagpréun. Urtakskannanir Sedlabankinn hefur reglulega latid

i meginatrisum ma skipta pessari yfirveku i eftir9era Urtakskannanir & verdbodlguveentingum almenn-
farandi flokka: ings. Bankinn hefur til skodunar ad gera mun vidteekari
kannanir a veentingum fyrirtaekja og almennings. pa
kynnir bankinn sér paer kannanir sem adrir adilar gera
a pessu svidi.

« Mat & hagvisum

« Spar

» Markadsvaka

« Urtakskannanir

« Samtél vid fjarmalastofnanir, samtok atvinnulifs
verkalydshreyfingu og fyrirteeki

Samtdi Fulltrdar bankans eiga samtél vio margvislega
adila i pjoofélaginu til ad fa fra peim upplysingar og
mat. Pannig reeda bankastjorar Sedlabankans reglulega
i vid Yfirstjornendur annarra fjarméalastofnana. Hag-
Mat & hagvisuml hvert skipti sem n):/jar hagtolur erufrzesisvid bankans a einnig samtol vid starfsmenn
birtar eru peer teknar til skodunar. | hverjum manu@jreiningardeilda fjarmalastofnana, samtaka atvinnu-
skodar og greinir hagfraedisvid bankans sidan ad 1ags, verkalydshreyfingar, adila & fasteignamarkadi og
marki 82 innlendar hagsteerdir sem yfirleitt eru & magjnstok fyrirteeki. Markadsstofa bankans & mjog oft
adarlegri tioni eda heerri. Margvisleg greining er gerdgmts| vis gagnadila i fijarmalastofnunum en einnig
pessum hagvisum til ad kreista Ut paer upplysingar s¢fRrtaeki sem eru mikilveeg & gjaldeyrismarkadi. ba er

i peim felast. Pannig er t.d. timardf vaxta greint til afarmalasvid bankans i tengslum vid fjarmalastofnanir
fa upplysingar um vaentingar um vaxtapréun og ver%gna mats & fjarmalastodugleika.

bolgu.

Spar. Sedlabankinn gerir fjorum sinnum a ari verdEftir ad bankinn tok upp verdbdlgumarkmid hefur
bolguspar til a.m.k. tveggja ara. | tengslum vid peer emikilveegi ofangreinds yfirvokukerfis aukist. Bankinn
lagt itarlegt mat & pa peetti efnahagsméla sem mestun pvi & naestunni vinna ad pvi ad gera pad jafnvel
skipta fyrir verdlagsprounina. Sedlabankinn byggienn betur Gr gardi. Ahersla verdur 16gd & ad beeta spar
alla jafna & pj6édhagsspam bjédhagsstofnunar en leggr mat a veentingum, m.a. med Urtakskdnnunum.

I jali hefur hins vegar heldur dregid Gr verdbolguvar fra sidasta mati & proun og horfum i efnahags- og
vaentingum og gengi krénunnar hefur styrkst. banpeningamalum fyrir petta rit undir lok april eda hafa
20. juli var verdbolgualag rikisskuldabréfa ramlegdoréast i adhaldsatt. Pannig hafa lausafjarprengingar
5% og raunstyrivextir Sedlabankans hoféu & nyaldid pvi ad vextir & millibankamarkadi fyrir kronur
heekkad i um 5%2%. Gengi kronunnar hafdi pa styrksiafa leekkad minna en vaxtaleekkun Sedlabankans
um 3,1% fréd midjum juni. pann 27. mars sl. gaf tilefni til. Verdtryggdir lang-
A moti minna adhaldsstigi peningastefnunnatimavextir eru n annadhvort svipadir eda heerri en
vegna leegri raunvaxta og gengis vegur ad onnur fj§peir voru undir lok april, nema & allra stystu bréfum.
malaleg skilyrdi sem hafa ahrif & eftirspurn hafdil vidbotar pessu er mat lantakenda & lanskjérum er-
annadhvort verid tiltdlulega dbreytt frd pvi ad gengidendra lana nu liklega haerra en fyrir nokkrum man-
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udum vegna nylegrar gengislaekkunar kronunnar ogerolags, launa og gjaldeyrisheekkana geeti Sedla-
aukins gengisflokts. P4 ma nefna ad hlutabréfavet@ankinn purft ad haekka styrivexti sina til ad vidhalda
hefur haldid afram ad laekka og er Urvalsvisitalan nadhaldi peningastefnunnar, jafnvel pétt fylgifiskur
um 9% laegri en i lok april. Sedlabankinn ho6f afess verdi meiri samdrattur i hagkerfinu en ella. pad
leekka vexti undir lok mars i ljési merkja um ad of-eina sem geeti haldid aftur af bankanum i ad taka
pensla veeri byrjud ad hjadna og ad horfur voru & d@nnig i taumana veeri ef synt peetti ad fjarmalakerfid
hagvoxtur myndi minnka a naestu misserum nidyoyldi ekki slika vaxtahaekkun, enda myndu pa erfiod-
fyrir langtimajafnveegisvoxt. Veiking krénunnar leikar pess ad lokum leida til samdrattar eftirspurnar
undanfarnar vikur og auknar verdbdélguvaentingar iihagkerfinu og par med minni verébdlgu.
framhaldi af aukinni maeldri verdbolgu komu hins  Kréfur hafa komid Gr ymsum attum um ad Sedla-
vegar i veg fyrir ad framhald yrdi & pessari préun hankinn haldi pegar afram ad leekka vexti pott verd-
brad og er pad raekilega Gtskyrt i greinargerd til rikidadlga hafi verid & uppleid og verdbdélguspar bendi til
stjornarinnar sem birtist i pessu hdé®@ningamala ad verdbolga verdi ekki innan polmarka fyrr en i
P& hefur pad baest vid ad sidustu hagtélur benda til Béista lagi & midju neesta ari. Er pa visad til pess ad
krafturinn i hagkerfinu sé enn sem komid er musamdrattur sé hafinn i islensku efnahagslifi og muni
meiri en aetla meetti af umraedu um efnahagsmal adagnast & naestunni. | sumum tilfellum er pvi haldid
undanférnu, eins og rakid hefur verid framar i pessaftiam ad Sedlabankinn fylgist ekki neegjanlega vel
grein, og pannig ovist ad hagvoxtur sé enn kominmed pulsi efnahagslifsins og adrir hafi par betri
nidur fyrir jafnveegisvoxt. yfirsyn. betta er rangt, enda leitast bankinn vio ad
I samraemi vid samkomulag rikisstjornarinnar odylgjast grannt med préun efnahagslifs i landinu eins
Sedlabankans fra 27. mars sl. munu vaxtaakvardamig verkefni hans krefjast. Um petta er nanar fjallad i
bankans & neestu manudum radast fyrst og fremstralmmagrein 2 a bls. 18.
bvi markmidi ad verdbdlga verdi i kringum 2%:% eigi | umraedunni hefur einnig verid tilhneiging til ad
sidar en i arslok 2003. Verdbolgualag rikisskuldasera saman peningastefnuna hér a landi og i Banda-
bréfa til lengri tima (5-7 ara) bendir til pess ad nokkrikjunum og visa til pess ad Sedlabanki islands sé
ud sé i land ad petta markmid hafi tiltrd markadsadwnun oviljugri til ad laekka vexti pott adstaedur séu ad
ila. Svigrim Sedlabankans til pess ad milda hugsamorgu leyti svipadar. Eins og kemur fram i ramma-
legan samdratt & naestu misserum med vaxtaleeldgein 3 a bls. 20-21 er petta byggt a misskilningi par
unum er pvi minna en ella. Haekki gengi krénunnar sem efnahagsadstaedur eru tbéluvert frabrugonar peim
naestunni og/eda ef verdbolguveentingar til lenggem hér eru. bar ma nefna nokkur atridi. Ofpensla i
tima feerast naer verdbdélgumarkmidinu mun petthjodarblinu vard ad sumu leyti meiri hér & landi en i
svigrim aukast. Aukist hins vegar likur & skrafuBandarikjunum, og 6jafnvaegi sémuleidis. Samdratt-
ur i Bandarikjunum er stadfestur i tdlum og er lengra
fram genginn. bad er eeskilegt ad gengi dals leekki og
Mynd 15 o o verdbolguafleidingar pess verda mun minni en af
Raunstyrivextir Sedlabankans og avoxtun leekkun krénunnar. Einnig er verdbélga mun minni
hasbréfa i manadarlok 2000-2001 L O .
Bandarikjunum. pessu til vidbdtar ma nefna tvennt

%

7,5 7 . L 7 . . L,
] Raunstyrivexti— sem afgerand| munur er a. | fyrsta lagi er svigrm
L - I bandariska sedlabankans til ad milda samdratt mun
651  Avoxunhosbrea [\ meira en hins islenska par sem peningastefna pess

(gjalddagi 2022;

ol Y fyrrnefnda nytur meiri triverdugleika. Laekkun vaxta

bandariska sedlabankans veldur pvi ekki ad gengi

557 - 1 < N\ falli verulega og verdbolguvaentingar rjuki upp par
sol 7Aoo N A sem su skodun er rotfost ad til lengri tima litid muni
4’55 R <= bandariski bankinn halda verdboélgu i skefjum. | 68ru

PEMAMI T A S 0N D‘ JEMAM I lagi er munur a lagaakvaeedum um markmid bank-

anna. Sedlabanki islands hefur verdstédugleika sem
eina meginmarkmid peningastefnunnar. Bandariski

Heimild: Sedlabanki islands.
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Rammi 3 Eru rok fyrir svipudu adhaldsstigi peningastefnunnar hér & landi og i Bandarikjunum?

Margir hafa bori® saman framkveemd peningasteftidarleidrétt atvinnuleysi a islandi hefur aukist litillega
unnar & islandi og i Bandarikjunum & undanférnuad undanférnu en er enn mjog litid.
misserum. Fré pvi i arsbyrjun hefur bandariski sedla- Mun meiri launahaekkun 4 Islandi en i Bandarikj-
bankinn laekkad vexti 6 sinnum, samtals um 2,75 praaum hefur meiri ahrif & verdlagshorfur en ella vegna
sentustig. Adalstyrivextir bankans, p.e.a.s. markmi@ess ad gengisproun islensku kronunnar hefur verid
bankans um vexti & millibankamarkadi (e. federaérstaklega 6hagsteed. Medalgengi krénunnar leekkadi
funds rate) voru 6,5% i arsbyrjun, og h6éfou pa veridd. um fimmtung & timabilinu mai 2000 til mai 2001.
Obreyttir frd pvi & vormanudum sl. ars, en eru niedalgengi Bandarikjadals hsekkadi hins vegar um
3,75%. Vextir Sedlabanka islands urdu heestir 11,4%7%b 4 sama tima, skv. atreikningum Alpjédagjaldeyris-
timabilinu névember 2000 til mars 2001, en voru sj6dsins, og mun meira ef horft er til lengri tima. Gengi
marslok laekkadir um 0,5%. Spurt er hvort s& muniandarikjadals hefur ekki verid haerra sidan um midjan
sem er & voxtum & Islandi og Bandarikjunum sé ed8- aratuginn, reyndar heserra en gédi hofi gegnir fra
legur, t.d. i ljosi pess ad nu dregur Ur hagvexti i badusjonarhéli bandariskra fyrirteekja og ytra jafnveegis
I6ndum og ad apekkum hagvexti er spad i I6ndunuppodarbusins. bvi er ljést ad gengispréunin hefur
tveimur a pessu ari. Ef betur er ad gad er p6 margt saaldid aftur af verdbolgu i Bandarikjunum, en ytt undir
ber & milli. | fyrsta lagi er verdbélga mun meiri & isverdbdlgu hér. bratt fyrir leegri vexti hefur gengi
landi, eins og sja ma af medfylgjandi téflu. Petta hefutalsins haldist hatt og raunar haerra en aeskilegt veeri.
i for med sér ad pott muni 7,15 présentustigum & styBandariski sedlabankinn getur pvi 6hikad leekkad vexti
voxtum Sedlabanka islands og bandariska sedlabaék- pess ad hafa miklar ahyggjur af ahrifum gengis-
ans er raunvaxtamunurinn mun minni, eda 3,2 prfréunarinnar a verdlag. En jafnvel pétt gengi dalsins
sentustig midad vid verdbolgu sidustu 12 manada. leekkadi verulega, pyrfti bandariski sedlabankinn ekki
Eins og sja ma a medfylgjandi toflu er pad fleira ead hafa neerri eins miklar ahyggjur af pvi og Sedla-
mismikil verdbolga sem skilur 16ndin ad. Flestar visbanki islands af gengislaekkun kronunnar. Bandarikin
bendingar benda til mun meiri ofpenslu & islandi enetu tiltélulega lokad og sjalfu sér négt hagkerfi (pott
Bandarikjunum. Munurinn & préun launakostnadar gad hafi opnast nokkud & sl. aratugértanrikis-
t.d. slaandi. A timabilinu fra 1996 til 2000 haekkudwidskipti islands eru ekki einungis mun steerri hluti
laun & islandi 18% meira en framleidni. | Bandarikjunandsframleidslunnar, heldur skortir einnig mjég & fjol-
um jokst framleidni meira en laun a sama timabilbreytni framleidslunnar og samkeppni a milli inn-
betta pydir ad heettan & ad launabreytingar leidi tdndra fyrirteekja. Breytingar & gengi koma pvi mun
haekkunar verdlags eru mun minni i Bandarikjunum démadar fram i islensku verdlagi.
& Islandi. Pessi préun endurspeglar astand vinnu- Hatt raungengi Bandarikjadals og mikill vidskipta-
markadarins. Atvinnuleysi var ordid sdgulega litid halli benda til pess ad dalurinn muni leekka téluvert a
Bandarikjunum i fyrra og vard minnst 3,9%. Sl. halfbeestu arum. Langtimaforsendur gengis krénunnar hafa
ar hefur pad aukist & ny og var i mai 4,6%. Hérlendis
vard atvinnuleysi mun minna. Skrad érstiaarleiérézl Einungis 10% gengisbreytingar Bandarikjadals koma fram i banda-
atvinnuleysi vard minnst rdmlega 1%, en var & bilin  risku innflutningsversi til neytenda innan eins ars. Ahrif 10% laekk-
2-21504 ef midad er vid atvinnukannanir |oar sem hli¢  unar dalsins & visitlu neysluverds i Bandarikjunum nema pvi adeins

. . . . broti Ur 1%, samanborid vid u.p.b. 4% hér a landi. Um ahrif gengis-
steedum adferdum er beitt og | BandarlkjuriuATs- breytinga & innflutningsverd i Bandarikjunum, sja Maurice Obstfeld

og Kenneth Rogoff (2000), ,Perspectives on OECD Economic

Integration: Implications for US Current Account Adjustment®,

grein 16gd fram a radstefnu & vegum Federal Reserve Bank of
1. Slikar atvinnukannanir eru einungis gerdar hérlendis tvisvar & ari. Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 24. - 26. agust, 2000.
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Bandarikjunum og & islandi. Voxtur Gtlana i Banda-

Samanburdur a efnahagsastandi rikjunum hefur verid nokkud 6r & undanférnum arum.
i Bandarikjunum og a Islandi A &runum 1998 og 1999 var 12 manada voxtur Gtlana
. ) bandariskra lanastofnana til innlendra fyrirtaekja
% o ) Bandarikin ~lsland (annarra en lanastofnana) & bilinu 6%-7%. Toluvert
Styrivextir Sedlabanka, nyjustu........... 3,7 10,9 . . . . - , N .
Verdbalga, nyjast.........ccoecvveeeriieennene. 3,6 7,0 d,r,O AV fa - 20l @ [ hEny ,ny!ega Ver|.6 a
s T e e, 01 38 bilinu 4%2-5%. TI! .samanblljréar hefur utlanaaukr.nng
Verdbélguspa, % milli 2000 og 2001.. 31 64 islenska lanakerfisins numio u.p.b 20% undanfario ar
Heekkun launa 1996-2000 ................. 12,7 31,4 09 utlan innlansstofnana jukust um teep 35% pegar
Haekkun launakostnadar a voxturinn nadi hamarki ario 1999. Sidan pa hefur
framleidda einingu i % 1996-2000...... -18 17,9 (tlanavoxtur innlansstofnana ekki farid verulega nidur
Gengispréun mai 2000-mai 2601... 66 -21.4 fyrir 25%, en hluta vaxtarins undanfari® &r ma reyndar
Medalhagvoxtur 1996-2000................. 3.4 45 rekja til sjalfkrafa uppfeersiu gengistryggdra og vers-
Hagvagtarspé 2010l 30,7 1,5 tryggéra lana.
Fra_mle'aslu_Spenna 2,000 """"""""""" 2.2 2% Af ofangreindu ma lj6st vera ad adsteedur i islensk-
Atvinnuleysi { % af vinnuaff.......... ERiSC it um efnahagsmalum eru mjog frabrugdnar peim banda-
Vidskiptahalli 2000, % af VLF ........... 45 10,3

Vi e i 12 v, risku. Margt bendir til pess ad nokkur samdrattur sé ad

STOUSEU OIUT 1o, 4,7 25,9 hefjast i Bandarikjunum. Undirliggjandi efnahags-
Uppsafnadur 3ja ara voxtur Gtlana...... 57,0 81,0 préun par veldur pvi ad bandariski sedlabankinn er i
1. Spa Alpjodagjaldeyrissj6dsins, mai 2001. 2. Medalgengi Banda- t"télu'ega géari stodu til ad orva hagVéXt med leekkun
rikjadals skv.IMF, International Financial StatisticsMedalgengi vaxta. | lj6si launa- og framleidnipréunar undanfarinna

krénu skv. opinberri gengisvisitélu Sedlabanka islands. 3. Consensus , f f leids K 53U dalsi
Forecast, mai 2001. 4. bjédhagsstofnun, juni 2001. 5. Midad vid juni ara, umiramiramleioslugetu og sterkrar stoou dalsins

2001. 6. heildartitlanum bandariskra fiarmalastofnana vega atian til parf bankinn ekki ad hafa verulegar ahyggjur af pvi ad
g!igi:?kjj:ﬁ \E’g:grtgiug;t ;'::: u‘;tm?ar?ne;r voxtur dtiana i tilslokun i peningamalum leidi til aukinnar verabolgu.

A Islandi bendir einnig ymislegt til minni hagvaxtar

eda jafnvel samdrattar & naestu misserum. Meelingar
hins vegar verid enn veikari og skyra Ohagsteeddrjodhagsstofnunar a landsframleioslu fyrsta arsfjoro-
gengispréun hennar. Ad visu er ekki asteeda til ad aatlags benda p6 enn til 6flugs hagvaxtar, eda rimlega
ao raungengi krénunnar & héatindi hennar i fyrra hatbo fra fyrsta arsfjéréungi 2000, pétt e.t.v. megi rekja
vikid meira fra langtimajafnveegi en Bandarikjadaluinann til timabundinna adsteedna. Ojafnvaegid i islenska
gerir nl, nema siour sé. Hins vegar var vioskiptahapj6darbliskapnum, sem naudsynlegt er ad draga Gr sem
inn & islandi meira en helmingi meiri i fyrra en fyrst, er hins vegar mun meira en i peim bandariska. Af
Bandarikjunum. Nain tengsl gengis og verdlags [#vi verdur ad draga pa alyktum ad pott pad sé gbéora
islandi valda pvi ad i peningastefnunni verdur i mugjalda vert ad freista pess ad koma i veg fyrir samdratt
rikari meeli ad taka tillit til hugsanlegra éhrifa & gendi Bandarikjunum med tilslokun i peningamalum er
krénunnar. Aframhaldandi vidskiptahalli kann pvi a@&@kki sjalfgefid ad slikt sé mégulegt eda jafnvel seski-
leida til pess ad ekki verdi hja pvi komist ad halda upfegt & islandi. I ljési peirrar miklu ofpenslu sem rikt
pad miklum vaxtamun vid utlond ad fysilegt sé fyrihefur & undaférnum arum, kann timabundinn samdratt-
flarfesta ad eiga islenskar kronur. A3 6drum kosti e pvi midur ad vera pad gjald sem greida parf fyrir
hezett vio enn meiri gengisleekkun & medan samdratthof sidustu ara, ef koma skal i veg fyrir ad verdbdlga
innlendrar eftirspurnar er ad ganga Yfir. festist i sessi og tryggja ad verdboélgumarkmid Sedla-

Ekki er sidur sldandi ad bera saman voxt Utlanebankans naist innan aseettanlegs tima.
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sedlabankinn skal jofnum héndum vinna ad verddrnar. Eins og fram hefur komid i pessari grein benda
stdédugleika og litlu atvinnuleysi. nyjustu hagtolur til pess ad krafturinn i hagkerfinu ad

pa hefur peirri gagnryni verid beint ad Sedlaundanférnu hafi verid meiri en jafnvel Sedlabankinn
bankanum ad hann sé ekki négu framsynn i vaxteeiknadi med. | 68ru lagi virdist agreiningurinn sni-
akvorounum sinum, p.e. ad hann taki ekki neegjamst um pad hvort mdgulegt sé og aeskilegt ad koma i
legt tillit til pess ad vaxtadkvardanir virki a hagkerfidveg fyrir timabundinn samdratt eda ad minnsta kosti
med téluverdum timatdfum. Almennt séd & pesshjog litinn hagvoxt eins og malum er nt komid. | pvi
gagnryni ekki vio rok ad stydjast. Bankanum er fullsambandi er rétt ad benda a ad an verulegrar styrk-
komlega ljést ad tafir eru i verkun peningastefnunnangar islensku krénunnar getur verdbdélguhjédnun
0og pad er audvitad meginasteeda pess ad verdbolgdeins ordid eftir tveimur leidum. Annars vegar
spar og mat a framtidarhorfum leika lykilhlutverk vidpannig ad nuverandi fédur verdbdlgunnar i leegra
moétun hennar. Pad er hins vegar mjog edlilegt agengi og heerri launum pverri og ekki komi til frekari
adilar hafi mismunandi mat a framtidarhorfum ogrerdhaekkunartilefna. Hins vegar pannig ad minni
umraeda sé um peer. spenna og/eda slaki & véru- og vinnumdrkudum dragi

bPegar grannt er skodad virdist agreiningur Sedlaw verdbdlguprystingi. Pad sidarnefnda gerist ekki
bankans og peirra sem kalla & vaxtalaeekkun umsvifaema hagvoxtur falli um hrid nidur fyrir jafnveegis-
laust einkum sndast um tvd atridi. | fyrsta lagi mat &6xt. bad er mjog ahaettusamt ad treysta einungis a
stédunni nd, en pad hefur sidan ahrif & framtidarhorfyrri leidina.
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