Préun og horfur i efnahags- og peningamalum

Eftirspurn dregst saman,

verdobolguhorfur i meginatrioum &Gbreyttar

pj6darutgjold dragast ni saman og i hond fer samdrattur sem er hluti af naudsynlegri adldogun pjodar-
busins ad nyju jafnveegi med minni vidskiptahalla og minni verdboélgu. Meiri préttur var i efnahags-
starfseminni & undanfornum misserum en adur var talid en likur a téluverdum samdreetti hafa ad sama
skapi aukist. Ymis merki eru um ad ar ofpensliu dragi og gifurleg Gtlanapensla sidustu arin er ni ad
mestu hjoonud. Horfur eru & ad framleidsluspenna breytist i slaka a naestu misserum. Likur a ad
verdbolgumarkmid bankans naist 2003 hafa pvi aukist pétt afram sé dvissa vegna hugsanlegrar
endurskodunar kjarasamninga & naesta ari. | nyrri verdbolguspa er pé gert rad fyrir meiri verdbolgu til
skemmri tima litid en i sidustu spa, 8%2% fra upphafi til loka ars 2001 og 4% fra upphafi til loka neesta
ars. Asteedurnar eru meira launaskrid ad undanférnu og leegra gengi. Afkoma rikissj6ds & pessu ari
verdur verri en adur var talio vegna utgjaldapenslu og versnar hagsveifluleidrétt afkoma fra fyrra ari.
Asamt efnahagslaegd geeti pad grafid undan aformum sem lyst er i fjarlagafrumvarpi. Ad 63ru Gbreyttu
dregur lakari afkoma rikissj6éds Ur svigrumi Sedlabankans til sldkunar i peningamalum. Raunstyrivextir
Sedlabankans hafa pé haekkad ad undanférnu vegna leegri verdboélguvaentinga.

Heekkun visitblu neysluverds a pridja arsfjoroung
ad mestu i samreemi vid spa Sedlabankans
Sedlabankinn spadi i agust sl. ad visitala neysluver
yréi 7,7% heerri & pridja arsfjordungi en fyrir ari. i
reynd haekkadi visitalan um 8%. Fravikio er adein
0,3% sem er langt innan skekkjumarka. TéIf manag
haekkun visitdlunnar var i oktober 8,0%, sem ¢
minni haekkun en i september pegar hin var 8,44
Innfluttar vorur stddu ad baki teepum fjoréungi ai
haekkun visitélunnar undanfarna prja manudi e
u.p.b. 40% af heekkun sl. téIf manuadi.

| september hafdi verdbdlgan aukist téluvert o
var tolf manada haekkun samraemdrar visitélu neysl
verds 4 EES-sveedinu meiri en hinnar hefdbundr

Mynd 1
Neysluverdsvisitala og verdbélguspar Si 1999-2
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

visitélu. Eru pad mikil umskipti fra arunum 1998-

001

2000, pegar samreemda visitalan haekkadi muminna. Asteedan liggur i mismunandi mati & breyt-

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru ban§

ingu hudsneediskostnadar. Verdbolga & meelikvarda
amraemdu visitélunnar jokst ur 7,2% i jani i 8,8% i

31. oktober 2001. september. Hefur t6lf manada haekkun samraemdu
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visitélunnar ekki verid meiri sidan farid var adrikisins birtir hafdi i agist haekkad enn minna, eda um
reikna hana arid 1995. A sama tima dré nokkud &,7%. Samkveemt peim meelikvarda leekkadi nafnverd
verdboélgu i helstu vidskiptalondum landsins, Uhldsnaedis milli manada undanfarna 4 manudi, en

2,7% i juni i 2,2% i september. leekkunin er ekki enn farin ad koma fram i visitdlu
neysluverds. Munurinn & pessum tveimur meeli-

Mynd 2 kvordum & hasnaedisverdi er tvipeettur. | fyrsta lagi
Verdb6gupr6un1998-2001 meelir Hagstofa Islands hisnaedisverd & landinu 6llu
12 ménada breytingar en visitala Fasteignamatsins naer einungis til héfuo-
borgarsvaedisins. | 68ru lagi eru ekki notadar sému
0 ’ vogir fyrir sér- og fj6lbyli. Hja Fasteignamatinu vega
o sérbyli hlutfallslega pyngra en hja Hagstofunni, en
pad eru einmitt sérbyli og steerri fijdlbyli & hofud-
borgarsvaedinu sem hafa leekkad i verdi. A badum

%

Island: Samreemd visitalay
neysluverds

B34 - s S stbdum er priggja manada medaltal notad en i
2 M\ S o Utreikningum Hagstofunnar er medaltalid tafio um
A\ einn manud. Svo virdist sem slaki sé kominn i mark-
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19908 1999 2000 | 2001 spennu & markadi fyrir minni eignir. Gera ma raa fyrir

Heimild: Hagstofa islands.

ad neestu manudi muni verdleekkun steerri hiseigna
vega upp heekkun a smeerri eignum i fjélbyli.

Miklar verdhaekkanir a almennri pjénustu og inn-
lendum vérum an bavoru og greenmetis Mynd 3
Verohaekkanir & almennri pjonustu eru enn miklar. Samanburdur 4 mzelikvordum hlsnzdisverds
oktéber nam haekkunin yfir prja manudi 9,7% & ars
kvarda og 8,8% undanfarna tolf manudi. Innlendg ;5 %
vrur an bavoru og greenmetis haekkudu einni So7 -y ol puamnieness | L
verulega. Undanfarna prja manudi haekkudu peen 5,1 _ _Ahofudborgarsveedi
verdi um 8,4% & arskvarda og um 10,1% undanfart N

télf manudi. bessir lidir eru veentanlega neemari fyr

Breyting milli manada (%)

breytingum & innlendum kostnadi, einkum launa

kostnadi, en adrir lidir visitélunnar. Haekkun peirrg o v
endurspeglar miklar launahaekkanir umfram vox -1s5+ - - - - og maeld { visitolu neysluverds)
. P .. . H 2,0
framleidni & undanférnum misserum, beaedi vegn  EMAM S I ASONDIEMAMT 3 4SO

samningsbundinna heekkana og launaskrids, s€ | 2000 \ 2001
hefur Ver|6 VerU'egt é pessu é.rl. pa hefur gengl Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagslofaislands.
leekkun kronunnar undanfarid &ar audveldad inn-
lendum samkeppnisgreinum ad velta kostnadakéerdbolguvaentingar almennings hafa aukist sidan |
haekkunum Ut i verdlagid. mai en verdbolgualag rikisskuldabréfa hefur leekkad
4 undanférnum vikum
Nafnverd husnaedis hefur heekkad litillega & undarisedlabankinn laetur kanna verdbdélguvaentingar
fornum manudum en raunverd laekkad almennings prisvar & ari, sidast i september. ba geroi
Verd hasnaedis haekkar ni mun haegar en adur. Télmenningur ad medaltali rad fyrir ad verdbodlga
manada heekkun hisneedislidar i visitélu neysluverdsestu télf manudi yroi 7,7%. betta felur i sér umtals-
var i oktéber 6% og hefur ad undanférnu haekkaderda haekkun fra maikénnuninni pegar almenningur
minna en visitalan i heild. Reiknud hdsaleiga af eigimeenti 6% verdobdlgu. Midgildi kdnnunarinnar i sept-
hlsneedi, en sa lidur er reiknadur Ut frA markadsverémber var nokkru heerra en medaltalio, eda 8%. betta
hasnaedis, heekkadi um 5,1% a sama timabili. Visitabendir til pess ad flestir hafi buist vid rimlega 8%
fermetraverds ibudarhisneedis sem Fasteignamatrdbolgu en nokkur fioldi gert rad fyrir téluvert
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minni verobolgu. Stadalfravik kdénnunarinnar varUndir lok oktdéber var verdboélgualag rikisskulda-
2,4% og heekkadi Ur 1,5% i mai. Steerra stadalfravikéfa med ramlega tveggja ara liftima komid nidur i
bendir til meiri 6vissu um verdbdlguhorfur en adur3,6% og 3,0% a bréfum med um 5 ara liftima.
Stadalfravikid hefur ekki verid steerra fra pvi byrjad
var ad gera pessar kannanir i september 1997. Vefan spenna a vinnumarkadi en horfur a slékun
bélguveaentingar almennings i september voru téluvefdluverd spenna virdist enn a vinnumarkadi ef litid
haerri en verdbdélgualag rikisskuldabréfa, sem var & til hefébundinna visbendinga um astand hans.
medaltali 4,4%. bessar steerdir eru po ekki ad fullatvinnuleysi i september meeldist adeins 1%, eda
sambeerilegar par sem verdbélgualag rikisskuldabréfap.b. jafn mikid og fyrir ari. Fjallad er nanar um
er reiknad at fra avoxtunarkréfu skuldabréfa medpennu a vinnumarkadi og tengsl pess vid hugtakid
ramlega tveggja ara liftima, en verdbolguveentinggafnvaegisatvinnuleysi i rammagrein 1. Arstidaleid-
almennings na til naestu tolf manada. Verdbdlgualagtt atvinnuleysi jokst orlitid, ar 1,3% i agust i 1,4%
skuldabréfa felur einnig i sér aheettudlag og ofmetirseptember. | september i fyrra var arstidaleidrétt
pvi liklega verdbdlguveentingar ad einhverju leyti. atvinnuleysi 1,2%, og virdist hafa nad lagmarki um
pad leyti. Enn er veittur téluverdur fjéldi nyrra tima-

Mynd 4 _ bundinna atvinnuleyfa til Gtlendinga fra I6ndum utan
Verdbobuveentingad 998-2001 EES en peim hefur p6 feekkad nokkud fra fyrra ari.
Tolur i lok manadar 1998-2000. Atvinnuleyfin voru hins vegar pridjungi fleiri a
o Daglegar tolur timabilid 1. jan. - 30. okt. 2001 pridja arsfjéroungi 2001 en ad medaltali & sama ars-
8O N Veraboigu- tima arin 1996 og 1997. Spennan kemur einnig fram
Ot mua sl { bvi a8 mikill fioldi starfa er i bodi hja atvinnu-
N U YOI L' S o midlunum. | lok september voru skrad 678 laus storf
Lo ' sem er ivid meira en a sama tima fyrir ari en rimlega
50T ¢ [l’ A ) VY i N\ prefalt fleiri en & sama tima arin 1996 og 1997.
40+ Qlj ] | T & e W LN Skyr visbending um ad fljétlega muni slakna &
IR spennu & vinnumarkadi kom fram i vinnumarkads-
304 M-l - - - - - |- Verdbélgual ﬂ - .. .z -
il M- kénnun bjodhagsstofnunar i september. Samkvaemt
20 00 3 F M A M 2 1 A s o henni vildu atvinnurekendur feekka i vmnuafh,smu. )
Heimild: Sedlabanki islands. 2001 um 0,3%. bad er veruleg breyting fra sama manudi i

fyrra, en pa vildu atvinnurekendur fjdlga i vinnu-
Verobolgualag rikisskuldabréfa hefur sveiflastflinu um 0,6%. Samkvaemt kénnuninni mun draga
téluvert fra byrjun agust pegdPeningamalvoru enn frekar Gr eftirspurn eftir vinnuafli fram a mitt
sidast gefin at. | agust var verdboélgualag skuldabréfeesta ar, eda um ramlega 3%.
med rumlega tveggja ara liftima ad medaltali 4,3%
og 3,4% & bréfum med 5 éra liftima. | septemberaunahaekkanir umfram kjarasamninga
haekkadi alagio orlitio, eda um 0,1% a badum tedWiklar launahaekkanir hafa att sér stad undanfarin
undum skuldabréfa. | kjolfar hrydjuverkanna iteep tvd ar. | september hafdi heildarlaunavisitala
Bandarikjunum 11. september jokst verdboélgudlalgeekkad um 9,1% fra sama manudi i fyrra og & 3. ars-
rikisverdbréfa nokkud og vard mest 4,9% 21. sepfiéroungi var han 8,7% heerri en & sama fj6rdungi
ember. | lok september og i oktéber virtist draga (2000. A sama timabili haekkudu laun opinberra
Ovissunni. Horfur um préun oliuverds héféu pa batnstarfsmanna um 11,3% og um 7,2% & almennum
ao, pegar likur & truflun frambods virtust dvina oginnumarkadi. Milli 1. og 3. arsfjéroungs i ar haekk-
samdrattur i samgéngugreinum i kjolfar hrydjuudu laun & almennum vinnumarkadi um 2%, sem er
verkanna og vaxandi efnahagssamdrattur drogu liklega ad mestu hreint launaskrid, par sem ekki er
eftirspurn. Einnig virtust inngrip Sedlabankans &vedid a um neinar launaheekkanir af pessu tagi i
gjaldeyrismarkadi studla ad leegri verdbdlguvaenkjarasamningum. Agetlad launaskrid & einu ari, um-
ingum snemma i oktéber og visitala neysluverdsfiam helstu kjarasamninga & almennum vinnumark-
oktéber haekkadi i takt vid veentingar markadsadiladi, var 3,3% a 3. arsfjéroungi 2001.
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Rammi 1 Jafnveegisatvinnuleysi og spenna a vinnumarkadi

Astand innlends vinnumarkadar hefur veruleg ahrif fetta. Hins vegar er alla jafna mjog erfitt ad leggja
verd- og launapréun. Spenna a vinnumarkadi ytir undidkveemt talnalegt mat a stig jafnveegisatvinnuleysis,
haekkun launa, sem sidan studlar ad heekkun verdlagsstaklega a lidandi stund. Hér a landi verdur petta
og verdbdlgu. Atla maetti ad pegar atvinnuleysi maelisbn meiri annmérkum had par sem liklegt er ad
geti ekki verid spenna a vinnumarkadi. Atvinnuleysyreidari innflutningur vinnuafls hafi leekkad jafnveegis-
felur enda i sér ad einstaklingar sem tilbunir eru til peasvinnuleysi en adferdir til ad meta jafnveegisatvinnu-
ad vinna fa ekki vinnu. Frambod a vinnuafli er p&ysi sem byggja a ségulegum sambdndum geetu tekid
meira en eftirspurn, sem vid fyrstu syn eetti ad haldd litid tillit til pessarar breytingar. Eftir stendur p6 ad
aftur af haekkun launa. betta er po ekki sjalfgefid. Vit pess ad skapa jafnvaegi a innlendum vinnumarkadi
visst lagt atvinnuleysisstig geeti i raun verid um aér ad 6llum likindum 6hjdkveemilegt ad atvinnuleysi
reeda umframeftirspurn eftir vinnuafli & heildina litid,aukist.
t.d. sakir pess aod laus storf séu fleiri en fjdldi atvinnu- Myndin & naestu sidu synir tilraun til ad meta jafn-
lausra, ad einhver hluti skradra atvinnulausra sé ekkidegisatvinnuleysi med einfaldri timaradagreinifigu.
raun ad seekjast eftir vinnu eda henti ekki i pau stdriétt er ad undirstrika ad matid er had téluverori
sem i bodi eru. 6vissu. Hvad sem pvi lidur virdist jafnveegisatvinnu-
Atvinnuleysi sem samrymist jafnveegi a vinnuieysi hafa vaxid nokkud framan af tiunda aratugnum,
markadi og stddugri verobdélgu er oft kallad jafnsem liklega ma rekja til aflabrests og versnandi vio-
vaegisatvinnuleysi. ba er att vid pad atvinnuleysisstakiptakjara i upphafi aratugarins. Jafnveegisatvinnu-
par sem verdbdlga hefur hvorki tilhneigingu til adeysi virdist hafa minnkad aftur a seinni hluta aratugar-
aukast eda minnka par sem launahaekkanir eru i sans og leitad jafnveegis i kringum 2%%. AEtla ma ad
reemi vid framleidniproun og veenta verdbdlgu. Fjoldpetta atvinnuleysi sé naleegt pvi ad samrymast jafn-
rannsokna bendir til pess ad jafnveegisatvinnuleysi géegi a innlendum vinnumarkadi.
breytilegt yfir tima. Pad er talid radast beedi af félags- Myndin synir einnig samspil spennu a vinnumark-
legum og hagreenum pattum. | pessu sambandi @& (mismun jafnveegisatvinnuleysis og meelds at-
nefna peetti eins og fyrirkomulag atvinnuleysisbétajinnuleysis), hlutdeildar launa i vergum péattatekjum
skipulag kjarasamninga og launadkvardana, reglur ufravik fra langtimajafnveegi sem hér er l4tid vera 64%)
radningar og uppsagnir og samkeppni & vorumarkagy verdbolgl: Pad sem fram kemur & myndinni ma
og virkni markadshagkerfisins. Pa getur greidur inrtéilka sem svo ad pegar mikil eftirspurn er i hagkerfinu
flutningur vinnuafls einnig leitt til laegra jafnvaegis-minnkar atvinnuleysi timabundid nidur fyrir jafn-
atvinnuleysis. Peningastefnan getur ekki haft ahrif \éeegisgildi sitt. Eftirspurn eftir vinnuafli eykst, fyrir-
jafnveegisatvinnuleysi. Hin getur hins vegar sveiflateki taka ad bjoda heerri laun i samkeppni um heeft
raunverulegu atvinnuleysi i kringum jafnveegio. Midstarfsfolk og launpegasamtok eiga audveldara med ad
peningastefna ad pvi ad halda atvinnuleysi undir jafn-

VaeQBglldmu til Iengrl tima mun slikt fyrSt 09 fremStl. Matid byggist & medaltali priggja adferda. | fyrsta lagi er einfaldri

leida til aukinnar verdbdlgu.

Undanfarin tvd &r hefur ofpensla einkennt inn:
lendan vinnumarkad. betta hefur t.d. birst i samkepp
fyrirtaekja um nytt starfsfolk, erfidleikum peirra vid ad
halda félki i vinnu, téluverdu launaskridi til viobotar

. 2.
rausnarlegum launahaekkunum og verobdlgu. Ma

atvinnuleysi hefur verid a bilinu 1%-1%2%. Flest bendi
pvi til ad jafnveegisatvinnuleysi sé nokkru heerra e
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Hodrick-Prescott-siu beitt & meelt atvinnuleysi. | 63ru lagi er metid ein-
falt Kalman-siu-likan af Okun-sambandinu (sambandi jafnveegis &
véru- og vinnumarkadi). | pridja lagi er byggt & télfreedisambandi

atvinnuleysis og verdbdlgu i grein bérarins G. Péturssonar (2001),
,,Wage and price formation in a small open economy: Evidence from
Iceland”, veentanlegri f vinnugreinaréd Sedlabanka islands.

Midad vioé sogulega préun virdist um 64% launahlutdeild i &geetu sam-
reemi vid laga og stdduga verdbolgu. Medaltal timabilsins 1980-2003 er
rétt teeplega 63% en medaltal timabilsins 1990-2003 er rétt rimlega
63%. Ekki skiptir mali fyrir pessa greiningu vid hvada t6lu er midad,
ferillinn hlidrast eingdngu upp eda nidur en préunin verdur sl sama.



Vinnumarkadur og verdbdlga 1991-2003

%
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Heimild: Sedlabanki islands. Spé 2001-2003.

na fram kjarabétum. Hiutdeild launa i heildartekjum bessi proun kemur vel fram & myndinni. A fyrri
haekkar og hlutdeild hagnadar af fyrirteekjarekstrhluta timabilsins var slaki i hagkerfinu sem fér saman
dregst saman. Asamt aukinni eftirspurn & vérumarkadid aukid atvinnuleysi og minnkandi hlutdeild launa i
studla pessar adsteedur ad aukinni verobdlgu, semildartekjum. Um mitt timabilid tok spenna ad
kallar & enn meiri haekkun launa o.s.frv. Vitahringurhladast upp & ny og nadi hamarki ario 2000. bPessu
inn verdur adeins rofinn pegar jafnveegi kemst & vordylgdi aukin verdbdlga. Adhald i peningamalum var
og vinnumarkad ad nyju og hlutdeild launa og hagnaukio til pess ad bregdast vid pessu. Samkveemt
adar af pattatekjum leitar ad langtimajafnveegi. Pemyjustu verdobdlguspa Sedlabankans og pjodhags-
ingastefnan getur gegnt lykilhlutverki i pvi ferli adl6g-asetlun mun & naestu arum draga Ur spennunni og éjafn-
unar. Med adhaldssamri peningastefnu ma draga veeginu i pjédarbuskapnum og verdbdlga minnka.
umframeftirspurn uns verdbdélga samrymist markmioMyndin synir ad midad vid fyrirliggjandi spar verda
peningastefnunnar. Ohjakvaemilegt er ad dragi Gr unumskiptin mild i samanburdi vid fyrri ar. Til deemis
svifum i pjédarbuskapnum & medan vitahringurinn emyndast ekki slaki a vinnumarkadi. Pad er hugsanlega
rofinn. Fari verdbolga verulega Ur bondum kann timaéraunhaeft i kjolfar einhvers mesta ofpensluskeids i
bundinn samdrattur jafnvel ad verda éhjakveemileguraratugi ad samdratturinn verdi svo mildur.

Mynd 5 i . p P }
yn Launabréun og launaskria 1996-2001 I septemb?r sl. haf§| kaupmattur Ia,luna,a vinnu
markadinum 6llum aukist um 0,7% a tolf manudum,

160 -1 &rsfl- 19962100 % 35 pratt fyrir mikla verdbélgu & timabilinu. Reetist verd-

bélguspa bankans mun kaupmattur launa i byrjun
naesta ars verda sa sami og i byrjun pessa ars verdi

150 - - - - - - - - - - - - s s s s s S F30
_Opinberir starfsmenn _ E

1407 - (Lr?;r;s;;i)a\) og bankamenn» L~ ;2'5 launavisitala obreytt pad sem eftir er arsins. Haekki
BOT - T IN T a2l launavisitala sidustu prja manudi arsins mun pad
120 N\ - - - - —_— - - F15 koma fram sem kaupméttaraukning & arinu. Midad
1ot - - -\Jf - A - A F10 vid fyrirliggjandi kjarasamninga, 1% launaskrid og

Almennur £
100 4 === - - vinnumarkadur - - - - - - - - - Fo05

verdbdlguspa Sedlabankans mun kaupméttur launa a
o oo fyrsta fjoroungi arsins 2003 verda orlitid meiri en i
12341234123 T, 123 ‘4 12 3‘4 1 2‘3' arsbyrjun 2002, eda 0,6%. | upphafi arsins 2004 ma
1996 1997 1998 1999 2000 2001 A H 0, z H 4 H
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands. S,VO gera raé fyrlr 1’6/0 kaupmattaraUknlngu a einu
ari, ao gefnum sému forsendum.
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Verobolga verour nokkru meiri naestu arsfjoréunganmeira launaskrioi & arinu en adur. betta eru megin-
en spad var i agust asteedur pess ad spad er meiri verdbolgu, baedi & yfir-
Spain sem kynnt er hér a eftir ber pess merki afandandi ari og pvi neesta, en gert var i agust. Spad
spenna a innlendum voéru- og vinnumarkadi varér 8%2% verdbdlgu fra upphafi til loka pessa ars, en i
meiri en adur var talid og ad vidskiptahallinn, dekkriagust var spad rimlega 8% verdbdélgu a arinu. Spad
efnahagshorfur og lakari fjarfestingarteekifaeri hafer rimlega 4% verdbdlgu fra upphafi til loka arsins
veikt gengi krénunnar. Framleidsluspenna vard mu2002, samanborid vid taeplega 3% verdobolgu sem
meiri & arinu 2000 en adur var talid og er enn t$pad var i agust. Verdbolguhorfur a arinu 2003 eru
stadar pott fario sé ad draga Ur ofpenslu. Spennahilas vegar nanast 6breyttar. Pad ma rekja til pess ad
vinnumarkadi hefur ad sama skapi verid meiri &eiknad er med ad framleidsluspenna hjadni ad fullu
pessu ari en ella hefdi ordid. bPvi er na reiknad me®neesta ari og ad nokkur slaki myndist arid 2003, auk
pess sem ahrif gengisleekkunar veréa um gard gengin
haldist gengi tiltdlulega stédugt Gt timabilid. Standist
forsendur sparinnar um gengis- og launapréun aetti
verdbolgumarkmid Sedlabankans pvi ad nast arid
2003, eins og adur hefur verid gert rad fyrir. Ovissan

Tafla 1 Verdbolguspa Sedlabanka islands

Arsfjordungsbreytingar

Breyting Arsfjord- Breyting fra o hins vegar mikil eins og sidar verdur vikid ad.
fré fyrri ungsbreyting sama ars- ‘ L 43 fvrir ad 5bol i f .
arsfiore- & arsgrund- fiorsungi | SPanni er gert rag fyrir ad verdbolga vaxi fram &
ungi (%) velli (%) arid adur (%)  mitt naesta ar en hjadni nokkud hratt eftir pad. Gert er
2000:1 1,1 43 5,8 rao fyrir ad verdbolgan verdi komin inn fyrir 4%2%,
2000:2 1,4 5,9 5,7 efri polmork verdbolgumarkmidsins, & sidasta fjoro-
2000:3 0,5 2.1 45 ungi neesta ars og ad 2%% verdbolgumarkmidinu
2000:4 11 4,6 4,2 verdi nad a pridja fjoréungi arsins 2003.
2001:1 0,9 3,4 4,0 Eins og sja méa i toflu 2 er sp4 Sedlabankans fyrir
2001:2 3,5 14,5 6,0 ario 2001 svipud spam annarra stofnana og markads-
2001:3 2,3 9,7 8,0 adila. Sedlabankinn metur verdbdlguhorfur arin 2002
2001:4 13 5,3 81 0g 2003 po heldur hagstaedari en adrir. Munurinn er
2002:1 1,2 4,9 8,5 hins vegar litill og varla télfraedilega markteekur.
2002:2 1,3 572 6,2
2002:3 1,0 4,0 4,8
2002:4 0,8 33 4,3 Tafla 2 Verdbdlguspar annarra adila og
2003:1 0,3 1,4 35 verdbdlguveentingar
2003:2 0,7 2,8 2,9
o o 2.0 i '||‘2 001f' il 200? il zoof_s
2003:4 06 2,6 2,3 Milli - Yfir — Mili - Yfir - Milli Y
ara ario ara ario ara ario
Tolurnar syna breytingar milli arsfjérdungslegra medaltala Medalspa........c......... 66 85 62 41 33 23
visitdlu neysluverds. Verdbdlguvaentingar
almennings............... .17
Arsbreytingar (%) Verdbolguélag
Milli 4ra Yiir 4rid rikisskuldabréfa........ . 36
1998 17 13 beir sem gefa Gt opinbera verdbdlguspa eru islandsbanki, Landsbankinn,
' ' Gjaldeyrismal, Kaupping og bjédhagsstofnun. islandsbanki og bjédhags-
1999 3.4 58 stofnun hafa birt spa fyrir &ri® 2002 og einungis islandsbanki fyrir arid
2000 5,0 3,5 2003. Verdbdlguveentingar almennings eru meeldar arsfjoroungslega med
2001 6,5 8,5 Urtakskonnun. Verdboélgudlag rikisskuldabréfa er skilgreint sem vaxta-
2002 5,9 41 munur rimlega tveggja ara verdtryggdra og 6verdtryggdra rikisskuldabréfa.
2003 2.8 23 Alagi§ rTweIir pvi veentingar markadsadila um medalverdbdlgu nasestu
tveggja ara.
Skyggt svaedi synir spa. Heimild: Sedlabanki islands.
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Taflan synir einnig verdbodlguveentingar almennmed ad dragi Ur spennu & vinnumarkadi i samraemi
ings og markadsadila. Eins og adur hefur komio framid kdnnun Pjédhagsstofnunar. Nokkud mun draga
voru verdboélguvaentingar almennings sidast meeldadf vinnuaflsnotkun & neestu arum, en par sem meira
september og reyndust pa vera 7,7%. Til samadregur ar hagvexti dregur einnig Ur vexti framleioni
burdar spair Sedlabankinn 4% verdbdélgu fram &innuafls. Breytingar & innflutningsverdlagi eru aaetl-
prigja arsfjéroung a naesta ari. Verobolguveentingadar med hlidsjon af spam alpjédastofnana, ad
almennings samrymast pvi engan veginn peirri spgefinni peirri forsendu ad gengi kronunnar haldist
en hafa ber i huga ad verdbolguveentingar almenningbreytt fra spadegi, 24. oktéber. petta er hefébundin
hafa tilhneigingu til ad taka mid af lidinni verdbdlguforsenda i spam bankans. Eins og fjallad er um i sér-
fremur en framtidarhorfum i pjédarbuskapnumstdkum vidauka i lok kaflans eru gengisspar vand-
Verdbdélguvaentingar markadsadila eru hér meeld&wveaedum bundnar og reynst oftast best ad gefa sér pa
med verobodlgualagi rikisskuldabréfa til tveggja ardorsendu ad gengid haldist ébreytt. Gengid sem
eins og pad var i lok oktober. Medalverdbdlga sanmidad er vid hér er rimlega 4¥2% leegra en reiknad
kveemt spa bankans naestu tvo ar er um 3%% semvar med i sidustu spa bankans. Pa var midad vid
nanast pad sama og verdbdlgualagid undir lokisitolu gengisskraningar 138,1 en pann 24. oktober
oktdber. Markadsadilar virdast pvi hafa 6dlast tri @ar gengisvisitalan 144,4. | spanni er reiknad med ad

ao verobdlgumarkmid Sedlabankans naist. visitala neysluverds heaekki litid i névember, m.a.
vegna laekkunar bensinverds. Ad lokum, eins og i
Forsendur verdbolguspar sidustu spa bankans, er reiknad med ad hisnaedisvero

Forsendur verdbolgusparinnar hafa verid endurskofeekki um rimlega 5% ad raungildi naestu sex
adar midad vid fyrirliggjandi gogn, pjédhagsasetluimanudi. Ef samdrattur eftirspurnar verdur meiri og
sem birt var i oktéber sl. og spar alpjédastofnana usmarpari en gert er rad fyrir i pjédhagsaeetlun er
verdlagsproun i utanrikisvidskiptum. Aaetlud hsekkhugsanlegt ad leekkun hisnaedisverds verdi meiri og
un samningsbundinna launa byggist a fyrirliggjandverdur pa verdbdlga minni ad 6dru dbreyttu.
samningum steerstu launpegahdépa & almennum

vinnumarkadi. Gert er rad fyrir ad nokkud haegi &vissa og ahaettupaettir

launaskridi & neestu tveimur arum, par sem reiknad ¥egna pess ad allar spar eru hadar évissu og pvi
varhugavert ad taka akvedin gildi of bokstaflega er
spain synd asamt metnu ovissubili & mynd 6.
Samkvamt metinni évissu sparinnar eru 90% likur &

Tafla 3 Helstu forsendur verdbdlguspér

Présentubreytingar ad verdbdlga verdi innan alls skyggda sveedisins,
milli arsmedaltala 2000 2001 2002 2003 75% likur & ad hun verdi innan tveggja dekkstu
Samningsbundin laun .............. 37 54 3,7 2,9 sveedanna og 50% likur & ad han verdi innan
Launaskrid .................... .. 20 23 1,7 10 dekksta svaedisins. Ovissan verdur pvi meiri sem
Innlend framleidni 2,0 17 1,0 1,3 spain neer lengra fram i timann og endurspeglast pad
Innflutningsgengisvisitala i vikkun 6vissubilsing. Midad vid 6vissubilid i lok
KIONUMNAI v 00 201 59 0045 2003 eru pvi einungis um 50% likur & ad vers-
'e””rg'r‘:é:”;?;r‘]’fra' ............... " 33 24 10 13 bOlgaverdiinnan polmarka verdbélgumarkmidsins,

en likurnar @ ad han verdi undir 1% eru reyndar

Prosentubreytingar yfir rid heldur meiri en ad han verdi yfir 4%. Spain ber pvi

Samningsbundin faun............... 53 38 37 29 meg sér mikla dvissu um framtidarpréun verdbdlgu.

Launaskrio ........cccceeeevvevvvnnennn. 2,0 2,5 1,0 1,0

Innlend framleidni................... 2,5 1,0 1,0 15 ————

Innflutningsgengisvisitala 2. Matid & évissu i verdbolguspanni byggist i meginatridum & soégulegum

Krénunnar.........cccccceeeiieeeenenn. 9,1 19,2 0,0 0,0 spéaskekkjum bankans par sem pad & vid og & einféldum framreikningi

Innflutningsvers i & spaodvissu fyrir peer timalengdir sem bankinn hefur ekki 4dur spad. A

erlendri mynt 4.0 10 10 15 sama hatt og spar um einstok gildi eru hadar 6vissu er matid & spadvissu
""""""""""""""" ’ ' ' ’ pad einnig. bvi parf ad fara varlega i tilkun & matinu & spaévissunni.

Heimild: Sedlabanki islands. Pessu mati er fremur zetlad ad draga fram innbyggda 6vissu spagerdar-

innar en ad vera nakveemt mat a likindadreifingu verdbdlgusparinnar.
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Mynd 6 launa og verdlags i kjélfar pess, en pé an pess ad

Verdbolguspa Sedlabankans gengi krénunnar breytist. Par sem stdédugt gengi

y y ryfur ad endingu verdlagsskrafuna geeti hdn ordid

10 10 enn verri haldi st forsenda ekki. | fyrra deeminu, sem
% Gvissubil ¢ e z . . .

e e synt er i mynd 7, er gert rad fyrir ad kjarasamningum

1 90% Gvissubil sé sagt upp a fyrri hluta arsins 2002 og umsamin laun
- haekki strax i kjolfarid, sem ekki virdist raunheeft.
Seinna deemid er pvi midad vido ad ekki komi til
haekkunar launa vegna uppsagnar kjarasamninga fyrr
en & seinni hluta arsins 2002. Vixlverkun launa og

0 0 verdlags verdur i pvi deemi minni, par sem slaki a

o, innlendum véru- og vinnumarkadi verdur ordinn
1998 | 1099 | 2000 | 2001 | 2002 | 2008 | - meiri. Eftir pvi sem slakinn er meiri minnka likur &

Heimilc: Sedlabanki fslands. miklum launahaekkunum, par sem fyrirtaeki geta ekki

velt launahaekkunum jafn greidlega Ut i verdlag og
Ovissan liggur ad hluta til i forsendum sparinnarsamningsstada launpega versnar pegar atvinnuastand
par ber haest 6vissu um gengi krénunnar, umfangrdur Otryggara. Verdbdlga neesta ars verdur prétt
samdrattar i pjodarbliskapnum og um framvindu rir petta um %% meiri en gert er rdd fyrir i
innlendum vinnumarkadi & naestu arum. Efnahaggrunnspénni og teeplega 1% meiri arid 2003. Fraviks-
legar forsendur eru fyrir heekkun raungengis krondeemin syna gldégglega pa heettu sem stafar af pvi ad
unnar til lengri tima litid. Gerist pad fyrir filstilli til uppsagnar kjarasamninga komi & naesta ari. Vert er
haekkunar nafngengis kronunnar & spatimabilinad hafa i huga ad i fraviksdeemunum er ekki gert r&d
leidir pad til minni verdbdlgu en hér er spad, ad 6oriyrir viobrogdum Sedlabankans. A3 6dru Obreyttu
Obreyttu. Forsenda slikrar prounar er ad launali@eeti bankinn séd sig knuinn til ad bregdast vid horf-
kjarasamninga verdi ekki breytt a naesta ari. Fari swom um slika préun med auknu adhaldi i peninga-
ad kjarasamningum verdi sagt upp og samid ummalum.
meiri launahaekkanir en gert er rad fyrir i spanni bréun framleidni geeti haft nokkur &hrif a
eykst haetta & vixlverkun launa og verdlags, sem geeérobdlguna neestu misseri, en tdluverdrar Ovissu
valdid enn meiri leekkun gengis krénunnar og fesgeetir um framleidniproun neesta ars. | verdbolgu-
vaentingar um mikla verdbdlgu i sessi. spanni hér ad framan er reiknad med ad framleidni
A mynd 7 eru synd deemi um hvad geeti gersiukist & naesta ari, en minna en undanfarin ar. | pjod-
komi til uppsagnar kjarasamninga og vixlverkunahagséeetlun er hins vegar gert rdd fyrir ad medal-
framleidoni vinnuafls, p.e.a.s. landsframleidsla a
vinnandi mann, dragist saman um rimlega %2%. Fyrir
Mynd 7 pbessum mun eru tvaer asteedur. | fyrsta lagi er ekki
Verdbolguspa Sedlabankans og fraviksdeemi notast vid landsframleidslu & vinnandi mann sem
% meelikvarda a framleidni vinnuafls i verdbolguspam
bankans. Fremur er reynt ad meta undirliggjandi
framleidnipréun sem er ekki eins viour meelikvaroi
og endurspeglast i landsframleidslu a vinnandi mann.
Er petta i samraemi vid sbgulega reynslu bankans af
verdbolguspam. | 68ru lagi gerir Sedlabankinn rad
fyrir pvi ad vinnuaflsnotkun dragist meira saman a
naesta ari en gert er rad fyrir i pjédhagsaeetlun. Hér er
pvi reiknad med nokkru meira atvinnuleysi a naesta
‘ ari en par er gert rao fyrir.

==\erdbolgumarkmid== Grunnspé&= Fraviks= Fravik Il

Heimild: Sedlabanki islands.
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Hid alpjodlega efnahagsumhverfi hefur versnad  Alverd hefur reyndar laekkad og fyrirtaeki i hataekni-
Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum hafaeiranum hafa ordid fyrir skakkafollum eins og
versnad toluvert ad undanférnu a sama tima og naeamnars stadar i heiminum, en sjavarttvegurinn byr
islenska pjodarblskaparins gagnvart slikum breywid nokkud hatt afurdaverd i erlendri mynt og mjog
ingum hefur aukist. Samdrattur er hafinn i Bandahatt i krGnum meelt. Gott verd a erlendum mdrkudum
rikjunum, nokkur helstu I6nd Evropu eru einnig @ana e.t.v. skyra med erfidleikum sem dunid hafa yfir
barmi samdrattar og i Japan er almennt spad afraewropskan landbinad undanfarin misseri auk pess
haldandi samdreetti. Ad auki er samdrattur hafinn ed&em takmarkad frambod hefur hjalpad til. Liklega
yfirvofandi i fjslmérgum nymarkadsrikjum. Nanar ermun frambod sjavarafurda hafa meiri ahrif a verdio
flallad um versnandi horfur i alpjodaefnhagsmalumén breytingar a heildareftirspurn en erfitt er ad sja
sérstakri rammagrein hér a eftir. fyrir hvernig pessir paettir muni togast & um verodio
pessar hraeringar hafa enn sem komid er ekkeestu misseri.
bithad umtalsvert & meginatvinnuvegum pjédarinnar. A hinn béginn dregur greinilega Gr verdbolgu i

Rammi 2 Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum hafa versnddlist vid ad endurskodun muni leida i ljés meiri sam-
jafnt og pétt sidast lidid ar og ma segja ad alpjédleatt a 3. arsfjéoroungi, par sem fyrstu aeetlanir
efnahagslaegd gangi na yfir. Atburdirnir 11. septembéryggjast ad mestu leyti a upplysingum um umsvif i jali
hertu & ferli hjadnandi vaxtar sem hoéfst i kjolfar laeekkueg agust, og ad samdratturinn muni halda afram a
nar a hlutabréfamérkudum a sl. ari. Landsframleidslai arsfjoroungi. par til nylega hafdi samdratturinn fyrst
Bandarikjunum drést saman a 3. fjordungi arsins, patty fremst birst i samdreetti idnadarframleidslu. |
i peim t6lum geeti ahrifa af hrydjuverkunum mjog litioseptember hafdi hin dregist saman 12 manudi i réd,
Evrépa rambar & barmi samdréttar og almennt er spgaintals um 5,8%. Petta er lengsta 6slitna samdrattar-
samdreetti i Japan & naestu misserum. Ad auki er sakeid idnadarframleidslu fra arinu 1945, en hafa verdur
drattur ymist hafinn eda naerri i mérgum nymarkads-huga ad hlutdeild idnadar i bandariska pjédarbu-
rikjum. skapnum hefur minnkad. betta hefur leitt til pess ad
A 3. fjérdungi arsins drést landsframleidsla Bandaayting framleidslugetu i idnadi hefur ekki verid minni
rikjianna saman um 0,4% a arskvarda, en hagvoxtufra arinu 1983. Tiltdlulega 6flug einkaneysla hefur til
2. fijéroungi arsins meeldist neer enginn. Fastlega jeessa komid i veg fyrir ad minnkandi idnadarfram-

Mynd 1 L ;
Alpjodleg efnahagspréun
Idnadarframleidsla 1998-2001 Hagvoxtur 2. arsfj. 2000 - 2. arsfj. 2001
Jantiar 1998=100 Arstidarleidréttar télur op  Breyting fra fyrri fiordungi, feerd til arshrada
115 6,0
Bandarikin
1104+ - - - - - - - - - - - 2

_ Evrusveedis

85\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 3y
JMMJSNJMMJSNJIJMMJSNJIJMMJ S 2 3 4 1 2

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 |
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peninga- og fjarmala muni hafa i for med sér tiltélu-

W Endurskodadar hagvaxtarspar 2001 og  lega hradan efnahagsbata & neesta ari, adrir benda a ad
2002 fyrir prju steerstu idnriki (%) mikil vannytt framleidslugeta og skuldsetning heimila
2001 EMai mOktober og fyrirteekja muni draga Gr &hrifum vaxtaleekkunar a
USA | 19 eftirspurn.
' bréoun efnahagsmala i Evropu er ekki 6svipud,
Japan g 5 0.9 nema hvad hjoonun vaxtar er ekki jafn langt fram
byskaland 20 gengin og i Bandarikjunum. Idnadarframleidsla hefur

minnkad fra arsbyrjun, en er svipud og fyrir ari og

Lo 00 1o 20 30 samdratturinn hefur ekki verid oslitinn (t.d. aukning i

2002

Bandarikin agust). Veentingar hafa hins vegar proéast mjog a sama
veg og geetu bent til pess ad samdrattur sé yfirvofandi

Japan .o, i sumum helstu [6ndum Evrépu, p.4 m. i byskalandi.
pyskaland| bar sem undangengin uppsveifla var ekki eins sterk i

Evrépu og i Bandarikjunum er p6 ekki vist ad bak-
slagid verdi eins mikid heldur, a.m.k. ekki a heildina
litid, pott pad kunni ad eiga vid um sum [6nd sem
leidsla og snarpur samdrattur fjarfestingar keemu fralpjuggu vid mikinn hagvéxt sidustu arin. Einnig kann
i samdreetti landsframleidslu. | september drost smgéd samkeppnisstada 4 evrusvaedinu ad milda ahrif
soluverslun saman um 2,4%, sem geeti bent til pessalpjodlegrar laegdar i hagvexti a evrépsk fyrirteeki. Eigi
samdrattar sé einnig fario ad geeta i einkaneyslu. Ry sidur er nd spad mun minni hagvexti i Evrépu en
geetir reyndar ahrifa hrydjuverkanna i Bandarikjunungert var fyrir ari.
en dnnur 6fl eru einnig ad verki. Framvinda efnahagsmala i Japan ad undanférnu
Atvinnuleysi hefur aukist hrédum skrefum og hefur valdid ahyggjum. ldnadarframleidsla hefur
oktober jokst pad um %%, i 5,4%. Aframhaldandiregist hratt saman, enda japanskur Gtflutningur ordid
fiéldauppsagnir og aukin sékn i atvinnuleysisbaetur @jog fyrir bardinu & alpjédlegum samdraetti i hateekni-
sidustu vikum benda til ad atvinnuleysi muni haldgeiranum. Enn meira bakslag virdist komid i hagvoxt
afram ad aukast & naestunni. Pad mun 6hjakveemileymra nymarkadslanda i Asiu. | Singapur var hradi
grafa undan einkaneyslu, sem geeti reynst vidokveesamdrattarins & 6drum og pridja fjoroungum arsins t.d.
vegna skuldasdfnunar heimilanna & undanférnunalaegt 10% & arskvarda og i Taevan drést landsfram-
arum og ryrnunar & veromeeti fjareigna peirra. leidsla saman fyrstu tvo fijorounga arsins, i fyrsta sinn
Pétt neesta vist pyki ad samdrattur i Bandarikjunui®6 ar. | Sudur-Kéreu vard samdrattur i lok sl. ars, en
muni vara til loka arsins er meiri 4greiningur um hvaBati i byrjun pessa ars. Vida annars stadar ganga
flarleegari framtid muni bera i skauti sér. Sumir telja admtalsverdir efnahagserfidleikar yfir, t.d. i Argentinu
adgeroir sem pegar hefur verid gripid til & svidog vidar i Sudur-Ameriku.

-1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0

helstu vidskiptalondum islands i takt vid hsegarbreyta nokkud fyrra mati & framvindu hagsveifl-
voxt. Hraoliu- og bensinverd hefur t.d. laekkadunnar. | hnotskurn ma segja ad mun meiri préttur hafi
verulega i verdi. bessi proun mun hamla a motierid i efnahagsstarfseminni & sidasta ari og fram a
verdlagsahrifum gengisbreytinga og innlendra kostryfirstandandi ar en &dur var talid. A hinn boginn hafa
adartilefna, pott hin sidarnefndu yfirgnaefi enn uniikur & nokkud snérpum efnahagssamdreetti & neesta
sinn. ari aukist fremur en minnkad. Hatoppur hag-
sveiflunnar vard pvi haerri og honum var nad sidar en
Mikill préttur var i efnahagsstarfsemi fram a mitt aradur var talid. Likur & nokkud snérpum vedra-
en likur & téluverdum samdraetti hafa aukist brigdum hafa ad sama skapi aukist.
Nylegar upplysingar, t.d. i nylegri pjoohagsspa,
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Mynd 8
Voxtur einkaneyslu, samneyslu, fjarmuna-
myndunar og landsframleidslu 1997-2002

%

__ EEinkaneysla B Samneysla

| EFjarmunamyndurl@ Verg landsframleids

a

undan hafdi maelst naestum jafn mikill voxtur og i
fyrra. Litils hattar samdrattur var einnig i einka-
neyslu, en orlitill samdrattur sem adur meeldist a
fyrsta arsfjordungi hvarf i endurskodudum télum. |
heild drogust pjédarutgjéld saman um 5%% fra fyrra
ari, en téluverdur voxtur utflutnings og 15% sam-
drattur innflutnings komu i veg fyrir ad samdrattur
pj6daratgjalda leiddi til samdrattar i landsfram-
leidslu.

T
2002
Spa

1997 1998 1999 2000

Brb.

2001

L Azetlun
Heimild: bjédhagsstofnun.

Hagvoxtur var meiri a sidasta ari en adur var talid. ..
| pj6dhagsaeetiun, sem gefin var Gt i oktober sl
birtist endurmat bjédhagsstofnunar & hagvexti sl. ar
Hann var talinn hafa verid 5%, eda teeplega 1%
meiri en i fyrri daetlunum. petta pydir ad i stad pes
ao hjadna, eins og &dur var talio, sétti hagvoxtur i s
vedrid a arinu 2000. Fyrst og fremst var um tdluve
meiri fjarfestingu ad reeda, en einnig nokkru meir
einkaneyslu en adur var talid. Hagvoxtur & fyrst

Mynd 9 3
Arsfjéréungslegar pjédhagssteerdir

Magnbreyting fra 2. arsfj. 2000 til 2. arsfj. 2001
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Heimild: bj6dhagsstofnun.

tveimur fjoroungum yfirstandandi ars staodfestir

einnig toluvert prottmikinn pjodarblskap allt fram aFramleidsluspenna er enn mikil en spa felur i sér ad
mitt &ar, pétt einnig megi finna par visbendingu umhin hverfi & naesta ari...

sidbuna adldgun. Rétt er ad hafa nokkurn fyrirvara

Rramleidsluspenna (-slaki), p.e. mismunur raun-

t6lum um arsfjoroungslegar breytingar landsframverulegrar framleidslu og aesetladrar framleidslugetu
leidslu, par sem litil reynsla er komin & nakveemrpjédarblskaparins, gefur mikilveega visbendingu um
peirra. Arsfjoréungslegur voxtur landsframleidslu estédu hagsveiflunnar. Endurmat & henni, i ljosi nyrrar

ad jafnadi sveiflukenndur, jafnvel i storum hagspar pPj6dhagsstofnunar og endurskodadra talna fyrir

kerfum par sem sveiflur tengdar einstokum atvinnu-

greinum eettu ad jafnast Gt i meiri maeli en hér a lang

Oflugur hagvoxtur fram & mitt ar 2001 en meiri
umskipti undir nidri

Hagvoxtur a 2. arsfjoréungi meeldist 3% frd sam
tima i fyrra, sem er helmingi minni hagvoxtur en
arsfijoroungnum & undan. Til pess ad setja pa toly
samhengi ma nefna ad pott hagvoxturinn hafi veri
helmingi minni en arsfjéoréunginn & undan, var han
pratt fyrir allt meiri en meeldist i fjorum arsfjéro-
ungum arin 1998 til 2000, sem p6 voru ar mikilla
grésku. Undir sléttu yfirbordi dyljast p6 visbendinga
um umskipti. Fjarmunamyndun & 2. arsfjéroung
drést t.d. saman um fimmtung fra fyrra ari, skv
fyrstu télum Pjédhagsstofnunar, en arsfjoréunginn

Mynd 10
Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1991-2003

% af VLF
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Heimild: Sedlabanki islands.
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ario 2000, leidir i ljos meiri framleidsluspennu a sleru & ad samdratturinn verdi meiri. Gangi spain eftir
ari en i fyrri asetlunum. Slagar han upp i framleidsluyrdi pad i fyrsta skipti sidan a arinu 1992 sem lands-
spennuna & arunum 1987 og 1988, sem vard vid mj@mleidsla dregst saman. ba var samdratturinn pé
Ovenjulegar adstaedur (skattlaust ar). Jafnframt symnun meiri, eda um 3,3%. bjédhagsstofnun spair ad
nytt mat & framleidsluspennu yfirstandandi ars apjédartekjur leekki heldur meira en landsframleidsla,
enn er mjdg mikil framleidsluspenna til stadar, ekda um 0,6%. Asteeda pess er ekki, eins og oft &dur,
pj6dhagsspa sem 16gd er til grundvallar matinu ead vidskiptakjér ryrni heldur ad vaxtagreidslur til
naerri lagi. Samkvaemt spanni mun 8 ara timabili hagitlanda munu aukast vegna aukinna erlendra skulda
vaxtar ljuka & neesta ari og litils hattar slaki myndaspjédarbusins.
en mun minni en & arunum 1992 til 1996. bvi ma Flestar efnahagslaegdir & islandi hafa farid saman
telja ad spa bjoohagsstofnunar um 0,3% samdr&it einhvers konar ytri aféll, enda hefur matt skyra
landsframleidu & neaesta ari fela i sér fremur mildam 90% af breytingum i vexti pjédartekna med
aolégun i ségulegum samanburdi. préun uatflutnings og vidskiptakjara. Petta samband
ma ad nokkru leyti sja & mynd 11. bar er synd breyt-
...en hjoonun vidskiptahallans verdur tiltélulegaing pjédartekna annars vegar og kaupmattar Gtflutn-
haeg samkveemt spa bjédhagsstofnunar ings voru og pjonustu hins vegaralid var hugsan-
Mild adlégun eftirspurnar ad framleidslugetu felur egt ad petta samband hefdi veikst i peirri uppsveiflu
sér ad haegt dregur Ur vidskiptahallanum. Hansem na er gengin yfir. Rannsoknir benda p6 til
verdur enn mikill & naesta ari, pratt fyrir litils hattarannars® Uppsveiflan i pjodartekjum & arunum 1996
samdratt. Samkvaemt spa Pbjédohagsstofnunar mtih2000 skyrist ad verulegu leyti af hagsteedri préun
vidskiptahallinn nema teepum 8% af landsfram-
leidslu & pessu ari og teepum 6% & pvi naesta. Mio
vid forsendur stofnunarinnar verdur adlégun ytr
jafnadar ad jafnveegi haegfara og vidskiptahallin
naestum ordinn sjalfbaer arid 2005. Ekki er 6sennile
ad adlégunin geti ordid skarpari og samdratturin
meiri. Teepast mun pad pé gerast med peim hra
sem ordid hefur i tengslum vid nylegar gjaldeyris- o
fjarmalakreppur vida um heim i kjolfar ofpenslu-
skeida. Daemi eru um ad adlégunin hafi numi
fimmtungi landsframleidslu & tveimur arum. Sokun
pess ad vidskiptahallinn hefur ekki myndast vegn
ryrnunar a samkeppnisstédu eda ytri afalla, sem li
leg eru til ad ganga til baka, geeti adldgunin teki
lengri tima en ella. Asteedan er st ad hin parf fyrst ¢
fremst ad eiga sér stad a eftirspurnarhlio. Med
hligsjon af peirri adldgunarporf sem blasir vid mé

Mynd 11
pjédartekjur og kaupmattur Gtflutnings
1960-2002

20 %-breyting milli ara
04 - ) /K\K\ _ , bjodartekjur |
0 / : ‘\ /\/\ /-/\V/\ AN
\/ v V v

Kaupmattur
Gtflutnings
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Aeetlun 2001. Spa 200Heimild: pjédhagsstofnun.

draga pa alyktun ad spa bjédhagsstofnunar us.
hagvoxt & naestu arum kunni ad vera i bjartsyni
kantinum. Pa er horft framhja stéridjuframkveemdun
sem kynnu ad hefjast & arinu 2003. Verdi af peir
geeti adlogunarskeidio hins vegar ordid tiltdlulegea.
stutt en vidskiptahallinn og verdbdlgan yrdu pa a
sjalfségdu meiri & naestu arum.

Hvers edlis er samdratturinn sem framundan er?
Eins og getid hefur verid spair bjodhagsstofnun 0,3
samdreetti landsframleidslu & naesta ari. Nokkrar likt
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Att er vid kaupmatt Gtflutnings gagnvart innflutningi, p.e.a.s. hversu
mikid magn innflutnings ma kaupa fyrir Gtflutning pjédarinnar. Pessa
steerd ma hvort heldur sem er lita & sem margfeldi magns utflutnings
voru og pjénustu og vidskiptakjara eda sem nafnvirdi Gtflutnings voru
0g pjénustu deilt med innflutningsverai.

A arinu 1995 var i Sedlabankanum metid einnar jofnu likan sem skyrai
88% af breytingum i vexti pjodartekna med préun pessara tveggja
steerda & arunum 1960-1994. Talid var hugsanlegt ad petta samband
hefdi veikst i peirri uppsveiflu sem nu er gengin yfir. Endurmat & j6fn-
unni til rsins 2000 leiddi hins vegar allt annad i lj6s. Skyringarmattur
hennar var ef eitthvad var meiri og eiginleikar betri. begar jafnan var
adeins metin til arsins 1995 og latin sidan spa préun pjédartekna til og
med 2000 nadi hin ad likja mjog nakveemlega eftir uppsveiflunni sem
vard & pessum arum.



Gtflutnings og vidskiptakjara. pjédarutgjold jukusteykst. betta er samdrattur af pvi tagi sem att hefur sér
eigi ad sidur mun meira undir lok timabilsins. Pvstad i mérgum idnrikjum, t.d. Bandarikjunum og
myndadist vidskiptahalli sem ekki & sér fordeemi dapan. Vandi Japana na & sér pé floknari skyrivgar.
g6deeristimabilum & Islandi. Reetur peirrar préunatagfraedin kann einféld rad vid pessu sem oftast
hafa adur verid raktar m.a. til afnams hamla a fjaduga, p.e. ad lsekka vexti, auka rikisutgjold eda
magnshreyfingum, greidari adgangs ad lansfé, valeekka skatta. Yfirvofandi samdrattur hér a landi er
mats a aheettu af erlendri lantdku og 6héflegrar bjartins vegar ekki af pessu tagi. Mikid 6jafnveegi rikir

syni um framhald gédeerisins. pj6darbliskapnum i upphafi hans, sem lysir sér i
Efnahagssamdrattur a yfirleitt reetur ad rekja timiklum vidskiptahalla, framleidsluspennu og vero-
einhvers af eftirfarandi pattum: bolguprystingi. Hagstjornaradgeroum hefur verid

1. Ytra afall, yfirleitt samdrattur i Gtflutningi eda Peitt til ad hamla gegn eftirspurnarpenslu og eru

ryrnun  vidskiptakjara, truflar tekjumyndun farnar ad bera verulegan &rangur. Ekki hefur pvi
bjodarbusins. verid porf & ad Orva eftirspurn, nema sidur sé.

> Efi . . - Mat Sedlabankans er ad yfirvofandi samdrattur sé
. irspurn minnkar og naegir ekki til ad halda - o : :
: S . af pridju gerdinni. Framleidsluspennan er ad hjadna,
uppi fullri nytingu framleidslugetu. L : . - ks
o o i vidskiptahallinn minnkar og 6¢jafnveegid i pjédar-
3. Langvarandi 6jafnveegi i pjodarbtskapnum knypskapnum minnkar. Samkveemt spa bjoahagsstofn-
fram samdratt eftirspurnar, sem er 6hjakveemignar munu pjodaratgjsld dragast saman um 1,8% &
legur og eeskilegur lidur i adlogun ad nyju jafNpessy ari og 2,5% & neesta ari. Pessum samdraetti
veegl. munu fylgja ymsir erfidleikar i heimagreinum. Ut-
Samdrattarskeid a islandi hafa jafnan borid eirflutnings- og samkeppnisgreinar munu hins vegar
kenni fyrstnefndu gerdarinnar. Dragist pjédartekjustanda betur ad vigi enda er samkeppnisstada peirra
saman sokum ytri afalla felst hagstjérnarvandinn i agins og hdn birtist i raungengi krénunnar betri en hin
meta hve mikill, hradur eda langvarandi samdratturefur lengi verid. Framleidsluspenna mun hjadna ad
pjédaritgjalda sé éhjakvaemilegur eda naudsynlegiullu & neesta ari, s€ midad vid spa Pjodhagsstofnunar
til ad laga eftirspurn ad minni tekjum. Ef samdrattuen ekki er gert rad fyrir ad sérstakur framleidsluslaki
pjédartekna er minni hattar eda skammvinnur getumyndist i kjolfarid.
verid réttleetanlegt ad milda hann med lantoku. pa
myndast timabundinn vidskiptahalli. Ef samdratturAdlogun pjodardtgjalda ad pjodartekjum geeti ordid
inn er mikill eda sennilega varanlegur kann samsnarpari en reiknad er med i pjodhagsasetiun
drattur pjédaratgjalda hins vegar ad vera naudsy®amdrattur pjodardtgjalda & neesta ari verdur skv. spa
legur. Samkveemt spa Pjodhagsstofnunar verdur yfirjodhagsstofnunar ekki nsegur til ad vidskiptahallinn
vofandi samdrattur ekki af pessari gerd. Kaupmattuninnki svo ad hann verdi sjalfbeer. Hins vegar er
Gtflutnings mun ekki dragast saman & nesesta ari dggsanlegt ad adlogunin verdi snarpari og likari
eftir pad verdur nokkur voxtur. Fjarmalaraduneytissogulegri reynslu & islandi og annarra pj6da. Hér
er reyndar bjartsynna og gerir rad fyrir naestum 3%erda synd tvé deemi um petta. | badum tilfellum er
vexti Gtflutnings & neesta ari. gert rao fyrir ad pjodarutgjold dragist naegilega
Samdrattur af gerd tvo stafar yfirleitt af pvi adsaman til ad vidskiptahalli komist a sjalfbeert stig og
neytenda- eda fyrirtaekjaveentingar versna. Neysla @y pa midad vid ad hrein erlend stada versni ekki sem
fiarfesting dragast pvi saman og sparnadur eykdtlutfall af landsframleidslu. Til ad pad naist ma vid-
Hafi hagkerfid verid i eda naleegt jafnvaegi myndasskiptahalli ekki verda meiri en sem nemur 2%:% af
umframframbod af vérum og framleidslupattumlandsframleidslu. i fyrra deeminu er reiknad med ad
Pessar adstaedur studla ad minni haekkun eda jafnpgddaritgjold dragist nzegilega saman til ad petta
leekkun launa, verdbdlga hjadnar og atvinnuleysiaist 2003, en i seinna deeminu er adlégunin haegari
og petta naest ekki fyrr en arid 2004. Til samanburdar
5. Peir erfidleikar sem glimt er vid i Japan eiga sér reetur i mikilli ofpensl or grtfnndaemi sem gréfum drattum Sam,rym,iSt peim
. og eignaverdbolu fyrir aratug sem veikti verulega fjérmélakerfil‘framtlaarhorfum Sem settar voru fram | .pljoéhags-
landsins pegar eignaverd hrundi. aeetlun. | grunndaeminu er verdbdlgan meiri 2003 en
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i peirri verdbolguspa sem birtist hér ad framan. Fyriverdbdlga verdur mjoég neerri verdbdélgumarkmidi
bvi eru tvaer asteedur. | fyrsta lagi er i verdbolguspBedlabankans & arinu 2003. | seinna daeminu gengur
bankans gert rad fyrir ad kjarasamningar haldi og e®légunin haegar fyrir sig. Samdratturinn 2002
launaskrid minnki eftir pvi sem dregur ar spennu &erdur pa heldur minni, eda 0,7%, og atvinnuleysi
vinnumarkadi, en i grunndeeminu eru launin ad hluteerdur teeplega 3% 2003. Verdbodlga verdur pa halfu
innri staerd. | 6dru lagi er i verdbolguspéa bankans gestosentustigi meiri en i fyrra deeminu en pé innan
rad fyrir ad spenna muni slakna meira a neesta ari pglmarka verdbélgumarkmids bankans.
2003 en gert er rad fyrir i grunndaeminu. | 6llum [ ljési pessarar greiningar er pad mat Sedla-
deemum er reiknad med ébreyttu nafngengi krénunivankans ad yfirvofandi samdrattur sé éhjakveemi-
ar. Tekid skal fram ad hér er adeins um ad raedegur hluti af adlégun pjédarbusins ad betra jafnvaegi
reiknideemi sem syna ahrif mismunandi adlégunar @g pvi ekki i grundvallaratridum illkynja. Hann mun
lykilsteerdir. einnig studla ad pvi ad 2%% verdbdlgumarkmid
I fyrra deeminu minnka pjédarutgjéld um naerriSedlabankans naist. bessi greining breytir hins vegar
5%% a naesta ari og sidan litillega 2003. Landgkki pvi ad naudsynlegt er ad vera a vardbergi gagn-
framleidsla mun pa dragast saman um 1%% & naestat pvi ad hlidarverkanir samdrattarins valdi ekki
ari, aukast um adeins 1% 2003 en na sér hins vegdakkaftllum i fjarmalakerfinu, sem gaetu magnad
vel a strik ario 2004, i um 3%%. Afleiding minnihann umfram pad sem jafnveegispréunin krefst.
hagvaxtar verdur ad atvinnuleysi eykst i 3% ariderki um ad slik préun sé yfirvofandi eru ekki syni-
2003, en fer sidan minnkandi. Minni spenna a vinnudeg, en fjallad er um stédugleika fijarmalakerfisins i
og vorumarkadi en i grunndaeminu felur i sér adéérstakri grein sidar i heftinu.

Mynd 12 . P .
yn Grunnspa og fraviksdaemi 2001-2004
Daemi 1: vidskiptahalli sjalfbeer 2003.
Deaemi 2: vidskiptahalli sjalfbeser 2004.
Hagvoxtur bjodaritgjold
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Afkoma rikissjods a pessu ari verdur verri en adufyrir petta ar sem lagt var fram i oktéber sl. var reikn-
var reiknad meo ad med 223 ma.kr. og i aaetlun fjarlaga 211 ma.kr.
Skodun a reglulegum tekjum og gjoldum rikissj6odled sdmu vidboét & rekstrargrunni verda endurmetin
synir versnandi afkomu og litils hattar halla a pessiitgjéld 2001 um 237 ma.kr. i stad peirra 232 ma.kr.
ari og pvi neesta. Utgjold hafa haekkad talsvert, bee§ém gert er rad fyrir i frumvarpi til fjaraukalaga. |

vegna sérstakra akvardana og launahaekkana i opij@rlogum var gert rad fyrir riflega 7% haekkun Gt-

bera geiranum, en reglulegar tekjur hafa minnkadjalda a greidslugrunni milli ara. Sidustu asetlanir
s6kum minni tekna af neyslu og innflutningi. Tafla 4gerdu rad fyrir 17%2% haekkun, en nu virdist stefna i
synir ad afgangur an oreglulegra lida, sem nam®0% haekkun. Hver sem nidurstadan verdur hlytur
teepum 3% af landsframleidslu arid 2000, hefur horfatgjaldavoxturinn ad teljast afar mikill, jafnvel ad

i & skommum tima. teknu tilliti til pess ad verdbolga og launahaekkanir
verda liklega u.p.b. 2% umfram pad sem reiknad var
Tafla 4 Yfirlit rikisfjarméala me3d i fiarlogunt
Rekstrargrunnur Ef gert er rad fyrir 20% haekkun gjalda og 5%

haekkun tekna & milli ara & greidslugrunni verour

% af VLF 1998 1999 2000 2001 2002 Hqkomag rikissjods neikvaed i ar um 7% ma.kr. A
Tekjur an eignasth.... 308 331 328 312 309 rekstrargrunni verdur hallinn minni.

Regluleg Gtgjold......... 299 308 300 30,7 306

Endurmetin gjold........ 299 308 300 314 312 Verri atkoma rikissjods i ar og efnahagsleegd héggva
Regluleg afkoma.......... 09 24 28 04 04]afgang fiarlagafrumvarps neesta ars

Endurmetin afkoma... 09 24 28 -02 -0,3 Sparum hakkun tekna rikissj6ds & naesta ari virdast
1. Samkvaemt zetlun 2001 og fiarlagafrumvarpi 2002. i storum drattum i samreemi vid efnahagshorfur, eins
2. Med ,venjulegum* lifeyrisskuldbindingum og skattaafskriftum. og beim er |ySt i bjc')éhagséaetlun. Tekjuskattur ein-

3. Utgjaldavidbot samkveaemt horfum 2001 end last i gjéldum 2002. . . . . .
gjaidaviobot samicveemt hortum 2001 endurspeglast 1 gloldum 2092 gtaklinga og tryggingagjold eiga ad vaxa i takt vid

nafnvirdi landsframleidslu en tekjur af 6beinum

Erfitt er ad spa ymsum oreglulegum lidum rikis-skéttum um 1% umfram pjédaruitgjéld. Munurinn a
flarmala, s.s. eignasolu, faerslu lifeyrisskuldbindingaexti ébeinna skatta og pjédartekna er éverulegur.
og skattaafskriftum. peir hafa ennfremur idulega litiMeiri évissa rikir um Gtgjaldaspana. Fyrirhugud Ut-
samtimaahrif & pjédarblskapinn. bess vegna eigialdahaekkun milli ara svarar til ébreyttra raun-
skordast umfjollun hér vid tekjur an eignasolu oditgjalda. Ztti pad ad vera vidradanlegt markmid i
gjéld an sérstakra afskrifta og lifeyrisfeersina. Vidjosi pess ad af sérstokum 11 ma.kr. atgjaldatilefnum
sampykkt fjarlaga fyrir ario 2001 aeetladi fjar-pessa ars ganga um 3 ma.kr. til baka a neesta ari. bao
malaraduneytid ad tekjur an eignasélu myndu heeklea p6é had pvi ad bondum verdi komid & utgjalda-
um 3% a greidslugrunni milli aranna 2000 og 2001pensluna sem vard i ar. Ef vidbétargjold pessa ars
en gjold an oreglulegra lida um 7%2%. Reiknad vanaldast Gbreytt a naesta ari verda endurmetin Gtgjold
med ad innheimtar tekjur umfram greidd gjold, arjarlagafrumvarps 244 ma.kr. i stad 239.
Oreglulegra lida, yrou u.p.b. 9 ma.kr. Undirliggjandi afkoma rikissjods an éreglulegra

Einfaldir framreikningar & tekjuinnheimtu til loka lida eetti ad visu ad batna heldur & greidslugrunni a
september 2001 benda til pess ad aaetlun fjarlaga gjli aranna 2001 og 2002, en vegna pess ad a naesta
keimlik haustspa fjarmalaraduneytisins um tekjur an
eignasclu muni ganga nokkurn Veginn eftir. Tekjur 86. Ymis sértilefni eru fyrir Gtgjoldum pessa ars. Nefna mé Utgjaldaauka
beinum skéttum verda Iiklega nokkru meiri en aaetla vegna feedingarorlofs, Jofnunarsjods sveitarfélaga, oryrkjadéms, vaxta-
var, en tekjur af 6beinum skottum aftur & moti heldy  9reidsina i tengslum vié innlausn spariskirteina og haekkun erlendra

L, . . . e . vaxtagreidslna, eingreidslu vegna saudfjarkvota og ataks til ad baeta
undir asetlunum. 1 heild stefna tekjur I’IkISSJOéS I a greidslustddu heilbrigdisstofnana. Samanlagt nema Utgjold vegna slikra

veroa U.b.b. 223 ma.kr. & arinu. tilefna a.m.k. 11 ma.kr. bar af ganga u.p.b. 3 ma.kr. til baka & naesta ari.

Svipaéir fram reikningar a l’thjC’)Idum benda til Vegna pess ad hluti gjaldanna hafdi pegar verid reikningsfeerdur verdur

5 4 s - ., ul li5 { haekkun & milli &ranna 2000 og 2001 minni & rekstrargrunni en greidslu-
bess ao a greioslugrunni og an oreglulegra lioa ste grunni. A rekstrargrunni stefnir han i 4-5% ad raungildi, en & greidslu-

pau i 228 ma.kr., en i aeetlun fjaraukalagafrumvarf  grunni 7%.
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ari er liklegt ad dragi Ur greidslum vegna adur feerdra Pessar nidurstdédur verdur ad skoda i ljosi pess ad
gjalda, stefnir i 6breytta afkomu a rekstrargrunni &veifluleidréttingin tekur eingéngu tillit til breytinga
naesta ari, en litils hattar bata & greidslugrunni. a framleidsluhlid, en a pessu ari hefur meginbreyt-
A pad var bent Peningamalun2001/1, ad med ingin i pjodarbuskapnum verid folgin i adlégun
sérstokum Gtgjdldum, almennri Utgjaldaaukningu o@jodaritgjalda ad framleidslugetu. Adlégunin hefur
eftirgjof i tekjudflun hefdi verid gengid a pad svigrimeinkum komid fram i 8% aeetludum samdreetti
sem rikissjoour hafdi til ad maeta nidursveiflu. Senalmenns voruinnflutnings og litils hattar samdreetti
deemi um sérstok utgjold ma nefna gjold vegnainkaneyslu. Tekjur rikissj6ds af 6beinum skottum
feedingarorlofs, aukinna barnabéta og uppbéta a fastru mjog neemar fyrir pessum pattum, einkum inn-
eignagjold a landsbyggdinni. Deemi um eftirgjof tekndlutningnum. Eins og bent var aHeningamalum
er laekkun tekjuskattshlutfalls i tengslum vido kjara2001/1 er stada rikissjéds na 6tryggari en ella vegna
samninga & arunum 2000 og 2001. bessar breytindgmass ad haett er vid ad skatttekjur verdi fyrir veru-
einar ryra afkomu rikissjéds um u.p.b. 8 ma.kr. & ategum ahrifum af samdraetti i einkaneyslu og minni
pegar peer eru ad fullu komnar til framkveemdavidskiptahalla. betta verdur ad skoda i ljési pess ad
Framkvaemdir rikisins hafa einnig verid meiri en seskienn stefnir i téluverdan vidskiptahalla & pessu ari
legt er i uppsveiflu. Med frekari skattaleekkunum ti{8% af landsframleidslu skv. spa PHS) og ad frekari
viobotar tekjuskattslaekkun um aramétin, er na aformadldgun mun éhjakveemilega fyrst og fremst eiga sér
ad ad gefa eftir 1,8 ma.kr. & neesta ari og rima 4 matad fyrir tilstilli minni voruinnflutnings.
til vidbotar & arinu 2003. Gera ma raad fyrir ad eitthvad
af peirri eftirgjof skili sér til baka vegna aukinna| wmynd 13

umsvifa, en mjog er dvist hversu mikid og hve fljot Kennitolur rikisffarmala: Tekjuafgangur og
pad verdur. SIokun & sidasta ari hefur sennilega att sveifluleidréttur afgangur 1994-2002

i ad fresta nidursveiflu, en rikissjédur stendur pein Hlutfall af VLE

mun veikar til ad taka a verulegum samdraetti. PR

Framleidsluspenna—»

Stada rikisfjarmala hefur versnad umfram ahrif 21 ------ -
hagsveiflunnar e
Skattheimta og boétagreidslur rikissjods eru me ©7 o
beim heetti ad afkoma hans er ad 6dru jofnu betri T ¥ W asf\éigzlﬁlarem‘)
uppsveiflu en pegar samdrattur er i hagkerfinu. T

pess ad leggja mat a ahrif hagsveiflunnar a afkon
rikissjods eru ad jafnadi notadar tolur Pjédhags 1994 1995 1996 1997 1098 1999 2000 2001 2002
stofnunar um tekjur 0og gjOld hins opinbera, en bar ¢ Asetlun 2001. Spa 200Heimildir: bjoshagsstofnun, Sedlabanki islands.

fylgt pjédhagsreikningastadli Sameinudu pjédanna.

Tolurnar fyrir petta ar og hid neesta eru byggdar a Sokum ahrifa & innflutningsgjéld og adra eydslu-
svipudu mati & afkomu rikissj6ds og lyst var hér adkatta laekka tekjur rikisins lauslega aeetlad um 2
framan, enda eru peer m.a. leidréttar fyrir sdmma.kr. fyrir hverja 10 milljarda kréna sem voruinn-
oreglulegu lidum. Afkoma rikissj6éds a pennan maeliflutningur dregst saman. Yrdu 80% af naverandi vio-
kvarda versnar um teep 3% af landsframleidslu fra

2000 til 2001 en sveifluleidrétt afkoma versnar un? Neerri leetur ad tekjur rikisins af innflutningi séu um 8% af innflutningi
2'4%' Versnandi afkoma rikissjéés er bVi ekki rakir og ad adrar tekjurJaf vérum og pjénustu gséu um 12%0af bjéaarﬂtg?dl—
til samdrattar i landsframleidslu, enda er reiknad me  dum. Ef svo vildi til ad vidskiptahallinn jafnadist med minnkun véru-
jékvaeéum hagvexti i ar. A naesta ari er atlit fyrir al innflutnings_ um 60 ma.ll<r.,og ekki yréi ijnn_urlaglka.mépjéaarutgjéldum
tekjuhalli rikissjods aukist litils hAttar midad Vi3 DA o, Exioorn or ab ters taa tri a6 somt it aoamum Hionestr
skilgreiningu sem hér er notud. Gangi fyrirliggjandi vidskipti, sem rikid hefur litar sem engar tekjur af. | febraarhefti
fjérlagaéform eftir verdur s versnun bc') minni er Pgningaméla/ar talad um ad tekjur rikisins afviéski‘ptaha'llamljm veeru
samdrattur i bjc')éarbuskapnum gefur tilefni til oc trilega 6-8 ma.kr. m.v. 70 ma.kr. halla, en pa var einungis reiknad med

. L ; S . ; beinum tekjum af innflutningi. Hér er ad auki reiknad med tekjum sem
hagsveifluleidréttur tekjuhalli minnkar litils hattar. rikid hefur af vidskiptum med véruna og notkun hennar.
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skiptahalla j6fnué med minni voruinnflutningi yroi
tekjutap rikissjods u.p.b. 10 makr.

Stada sveitarfélaga hefur batnad eftir hallarekstu
sidustu ara

Ymislegt bendir til ad afkoma sveitarfélaga sé a
batna eftir nokkurn hallarekstur & undanférnun
arum. Vid yfirtdku grunnskoéla & midju ari 1996
heekkudu rekstrargjold sveitarfélaganna nokkr
meira en rad hafdi verid fyrir gert. Fjarfestingarpor
jokst vegna einsetningar, en henni var ad hluta mag
med auknum framlégum Ur Jofnunarsjodi sveitar
félaga. | arsbyrjun 2001 var hamarkshlutfal
Utsvarsalagningar haekkad um 0,66% af Utsvarssto

Mynd 15
Tekjur og gjold hins opinbera 1980-2002
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og 0,33% beetast vid i arsbyrjun 2002. Utgjold

sveitarfélaganna hafa haekkad ur um 8,5% af VLFsveitarfélogunum. Rekstrarjofnudur hins opinbera i
ram 10% eftir ad rekstur skola fluttist yfir, en tekjurheild fer samkvaemt mati pPj6dhagsstofnunar Gr ram-
hafa aukist synu meir, Gr 7,5% i 10% af VLF. Auknatega 2% afgangi af landsframleidslu & arinu 2000 i
tekjur virdast pvi hafa dugad til ad snGa rekstim %% halla & neesta ari. begar efnahagsastand
sveitarfélaganna Ur halla i afgang sem bjoédhaggersnar ryrnar sveifluleidrétt afkoma hins opinbera i
stofnun metur & teepa 2 ma.kr. i ar og 2,5 ma.kr.hgild minna en afkoma rikissj6ds. Sveifluleidrétt

neesta ari.

Mynd 14
Tekjuafgangur rikis og sveitarfélag80-2002

Hlutfall af rekstrartekjum
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Sveifluleidrétt afkoma hins opinbera versnar en

minna en afkoma rikissj6ds

afkoma hins opinbera versnar um tep 2% af
landsframleidslu a pessu ari en meaeld afkoma um
u.p.b. 2%%. A naesta ari batnar sveifluleidrétt af-
koma litils hattar.

Skattkerfisbreytingar
Rikisstjérnin kynnti snemma i oktéber tilldgur um
breytingar & skattalogum. | meginatridum fela peer i
sér ad skattlagning fjarmagns minnkar en skatt-
lagning vinnuafls eykst. Auk pess er bodad ad vero-
boélgureikningsskil verdi afnumin 1. jantar 2002 og
ad heimilt verdi ad feera bokhald og arsreikninga
fyrirteekja i erlendri mynt fra sama tima ad upp-
fylltum &kvednum skilyréum.
Rikisstjérnin gerir tillégu um eftirfarandi:
1. Tekjuskattur fyrirteekja leekkar fra og med skatt-
arinu 2002 ar 30% i 18%.

. Heekkun frieignarmarka eignarskatts og sérstaks
eignarskatts einstaklinga um 20% vegna eigna i

Med vaxandi utgjoldum baedi rikis og sveitarfélaga
hin sidari ar hafa utgjoéld hins opinbera vaxid miéa/g

vid landsframleidslu, Gr 38% 1996 til 1998 i um 40% °

samkvaemt spam 2001 og 2002. Tekjur héldu i vid
gjéld og gott betur medan uppsveiflan var i hamarki,
en hafa nu gefio eftir, einkum vegna hagsveiflunnar.

Versnandi afkoma rikissjods & pessu ari og hinfr

naesta yfirgneefir litils hattar aeetladan bata hja

arslok 2001.

Helmings leekkun eignarskatts einstaklinga og
fyrirteekja (ar 1,2% i 0,6%) og afnam sérstaks
eignarskatts (Pjédarbokhloduskatts) fra og med
skattarinu 2002.

Tekjuskattur einstaklinga leekkar ar 26,08% i
25,75% i stadgreidslu a skattarinu 2002.
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5. Fritekjumark i sérstokum tekjuskatti einstaklingdandsins og koma i veg fyrir fjarmagnsutstreymi sem
(hatekjuskatti) heekkar um 15% vegna teknella hefdi ordid. Liklegt er til deemis ad islensk fyrir-

arsins 2001. teeki ihugi flutning a starfsemi sem pau hafa verio
arsbyrjun 2003. flutning starfsemi Gr landi sem kunna ad hafa verid

7. Husaleigubeetur verda skattfrjalsar fra érsbyrjqup" betta mun hgfa Jakyae§ ahrif a bgma fiarfest-
2002. ingu og par med a gengi .kron_unnar. Hins vegar er
o o mjog ovist hve mikil pessi ahrif verda, sérstaklega
8. Bodad er ad stlmpllgjald leekki fra 1. januar 2003[.raman af. i |ori6ja Iagi er laekkun stimpilgjalds jé-'
Ofangreindar tillégur munu ekki valda rikissjodi um-kveett skref en par er um ad raeeda skatt sem ekki
talsverdu tekjutapi fyrr en & arinu 2003. Talido er apekkist i pessum meeli i préudum rikjum og virkar
pad verdi um 7 ma.kr. midad vid heilt ar pegar allhamlandi & frampréun og virkni fjarmalamarkadar.
verdour fram komid, sem samsvarar teeplega 1% af Framhja pvi verdur hins vegar ekki litid ad einar
landsframleidslu. bar vantar pé um 900 m. kr. tekjusg sér munu pessar tillégur i reynd minnka tekju-
tap vegna bodadrar leekkunar stimpilgjalds. ba muafgang rikissjods og beetist pad vid pa veikleika |
afkoma sveitarfélaganna ryrna eitthvad i upphafikisfjarmélum sem fjallad var um hér ad framan.
vegna heerra tryggingargjalds & launagreidslur peirread baetir ad visu nokkud Ur skék ad afkomuéhrifin
leegri Utsvarstekna vegna husaleigub6ta og leegkama ekki ad fullu fram fyrr en & arinu 2003 en eins
skylduframlags i Jofnunarsjod sveitarfélaga. Einnigg nu horfir m& reikna med ad litils hattar fram-
geetu riki og sveitarfélog tapad tekjum par serteidsluslaki hafi pa leyst framleidsluspennu af héimi.
einyrkjar munu fa hvata til ad breyta starfsemi sinnPa er einnig & pad ad lita ad eins milljards krona
i einkahlutaféldg. A méti beinu tapi rikis og sveitartekjutap & arinu 2002 vegna 20% haekkunar frieignar-
félaga kemur einhver Obeinn tekjuauki vegna aukmarka i eignarskatti einstaklinga vegna eigna i arslok
inna umsvifa sem leida af adgerdunum en miki2001 kemur i veg fyrir haekkun eignarskatta sem ella
ovissa er um hversu mikil pau muni verda og & hvadeefdi ordid vegna sérstakrar heekkunar fasteigna-
tima pau komi fram. mats. Leekkun a tekjuskatti einstaklinga sem veldur
I greinargerd Sedlabankans til rikisstjornarinnangerri 2 ma.kr. tekjutapi rikissjods & naesta ari orkar
fra 20. juni sl. sagoi: ,Sedlabankinn telur ekki timahins vegar mun meira tvimeelis, sérstaklega i ljosi
bzert ad gripio sé til eftirspurnarhvetjandi adgerddoess ad vioskiptahalli verdur eins og nu horfir 6hof-
Adgerdir sem styrkja frambodshlid hagkerfisins, p.degur & neesta ari og pjédhagslegur sparnadar afram
auka frambod framleidslupéatta (vinnuafls og fjaronogur. Hins vegar var gefid fyrirheit um lsekkun
magns), auka framleidni og efla sparnad myndu hirtskjuskatts einstaklinga vid mat &4 st6du almennra
vegar samtimis skapa forsendur varanlegs hagvaxigarasamninga i mars sl. bad breytir ekki pvi
og stydja vio verdbdlgumarkmid bankans.” Bankinralmenna efnahagslega mati ad enn er ekki porf & ad
telur ad petta eigi enn i meginatridum vid pott sé tinbrva almenna neyslu med skattaadgerdum enda hun
nalgist ad mogulegt verdi ad slaka a adhaldi hagf mikil en ekki of litil.
stjornarinnar. Pad er mat bankans ad aeskilegt sé ad haekka adra
Ofangreindar tillogur standast ad nokkru leyti p&katta meira til métveegis vio leekkun skatta & fjar-
meelistiku sem kom fram i greinargerd bankans i jumhagn bundid i atvinnurekstri og/eda skera nidur
sl. [ fyrsta lagi fela paer i sér minni skattlagningu fjarditgjold pannig ad afkoma rikissjods veiktist ekki &
magns sem bundid er i atvinnurekstri en meiri skatttaestunni med peim heetti sem na er atlit fyrir. Pvi
lagningu vinnuafls vegna heaekkunar tryggingarverri sem afkoma rikissjods er ad 6oru ébreyttu pvi
gjalds. I hagkerfi sem byr vid umframeftirspurn eftirhaerri purfa styrivextir Sedlabankans ad vera til ad
vinnuafli en litinn pjédhagslegan sparnad er margiuka likur & ad markmid hans um verdbdlgu naist.
sem meelir med tilfeerslu skattlagningar af pessu tadtigi ad siour er pad mat bankans ad umfang skatta-
I 6dru lagi mun téluverd leekkun tekjuskatts fyrir-breytinganna og ekki sist timasetning ahrifa peirra sé
teekja nidur a stig sem er med pvi leegsta sem pekksdik ad pau raski ekki pjodhagslegu jafnveegi eda
i samkeppnislondum studla ad fjarmagnsstreymi tdtefni verdbolgumarkmidi bankans i heettu.
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Er dtlanapenslan stéovud? Utlanavoxtur undanfarinna missera var ad stérum
Jafnt og pétt hefur dregid ar undirliggjandi vexti Gt-hluta til fjarmagnadur med erlendum lanum. A sid-
lana innlansstofnana a undanférnum manudum. betiatu manudum virdist sem dregid hafi ar hlutdeild
sést pegar ahrif gengisbreytinga og sjalfvirkrar verderlendra lana i fjarmégnun atlanaaukningar innlans-
uppfeerslu utistandandi lana eru dregin frA maeldustofnana. Ef litid er framhja peim hluta atlana-
atlanavexti. 1 lok september meeldist 12 manadaukningar sem fijarmagnadur er med eigin fé innlans-
vOxtur utlana innlansstofnana pannig reiknadustofnana og 6drum slikum lidum var hlutdeild
7%%. | september jukust Gtlan &n gengis- og ver@rlendra lana fra aramotum til loka september 36%
breytingaruppfeersina reyndar um 0,4%, en maren hlutdeild innlana 44%. Verdbréfadtgafa fjarmagn-
udina tvo a undan drégust atlan pannig reiknuddi 15% en sedlabankafjarmégnun nam ramlega 5%.
saman, samtals um 0,8%. Voxturinn undanfarid halft

ar nam rdmlega 5% a arskvarda og sidustu 3 Mg ynd 16

udina vard litils hattar samdrattur. Undirliggjandi M3 og Gtlan innlansstofnana 1998-2001
Gtlanavoxtur innlansstofnana er pvi sidustu manu ) i
kominn & eda undir pad stig sem til lengdar san __ « 12 manada breyting
rymist stoougleika og litilli verdboélgu. betta er mikil- ]
vaegt, par sem voxtur Gtlana er leidandi visbendir|
um préun eftirspurnar.

Hugsanlega ma rekja minni Gtlanavoxt hja inn ]
lansstofnunum ad hluta til pess ad adrar fjarmali 57
stofnanir séu ad auka hlutdeild sina i dtlanunf 103/ - - - -0 e oo TN
einkum lifeyrissj0dir og fjarfestingarlanasjooir. Ekkii 53 - - - - - - - - - - - - - - - - - oo - oo
liggja fyrir télur um Gtlan lanakerfisins i heild nema o ++—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrre e
til loka juni. ba hofou Gtlan aukist um 25%% & heily IMM e N7 M S NI MM SR aMM IS
ari en um 13%% an uppfaerslu vegna gengisbreytin(  Heimid sediabankiistands.
og verduppfeerslu a verdtryggdum lanum. Fra ara-
motum var aukning an uppfeerslu naerri 14% midadoxtur peningamagns og sparifjar er enn téluverdur
vio heilt ar, sem er litils hattar meira en & sama timdmtalsverdur voxtur er enn i breidu peningamagni
i fyrra. Lan lifeyrissjoda til sjodfélaga jukust um(M3). A tolf manudum til septemberloka meeldist
naerri 22% fra aramétum til loka agust sem samsvaraann 14,7%, eda heldur meiri en manudina a undan.
rimlega 13% raunaukningu. betta er adeins litillegaetta er meiri voxtur en stadist feer til lengdar, en
lzegri raunaukning en & sama tima i fyrra. Utlandafa ber i huga ad M3 er fremur visbending um
aukning Ibudalanasjods hefur hins vegar minnkagamtima- en framtidareftirspurn hér & landi. Voxtur
nokkud ad raungildi par sem hin var neerri 5% frd3 endurspeglar pvi e.t.v. fyrst og fremst pa
aramétum til loka agust samanborio vid 11% a sanstadreynd ad tekjur voru enn i vexti & pridja arsfjéro-
tima i fyrra. Voxtur Gtlana innlansstofnana, fjiarfestungi. Ad nokkru leyti kann einnig ad vera um aukna
ingarlanasjéda og lifeyrissjoda til annarra en opireftirspurn eftir peningum ad reeda, umfram pad sem
berra adila og annarra fjarmalastofnana er aeetlaciekjupréun gefur tilefni til, par sem Ovissa a
7Y% & arskvarda fra upphafi pessa ars til loka aglgijaldeyris- og verdbréfamoérkuoum hefur ytt undir
ef fra er talin uppfeersla a gengisbundnum og verdotkun gjaldeyris- og peningamarkadsreikninga, sem
tryggdum lanum, en & sama tima i fyrra var aukreg verdtryggora reikninga er uppfeerast sjaltkrafa
ingin 8,1%. Af ofangreindu er ljést ad Gtlanapenslamed verdbdlgunni. Ad raungildi jokst peningamagn
er ekki stddvud pegar horft er vidar en til innlansum rim 5%% & 12 manudum til septemberloka og
stofnana einna. Hins vegar hefur verulega dregid friggja manada voxtur pess midad vid heilt ar var
undirliggjandi vexti. Er pess liklega skammt ad bidavipadur. Pad bendir ekki til pess ad samdrattur i
ad hann verdi ekki meiri en svo ad samrymist stodudragkerfinu hafi enn sett mikinn svip a efnahagslifid.
leika og lagri verdbolgu.

Utlan an gengis- og l'JtIémy

3073 - - - - - verdbotaupfeersl

254 - - - - f oo oo - VAL

203 - - - of- - NA------- AN o~
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Adhaldsstig peningastefnunnar hefur aukist samfarsand vaxta og verdbolgu i sérstakri rammagrein hér
leegri verdboélguvaentingum a eftir. pa hefur skammtimavaxtamunur gagnvart
Adhaldsstig peningastefnunnar slaknadi nokkud fyridtlondum aukist um 0,7-0,8 prdsentustig sidan i
hluta sumars samfara heerri verdbélguvaentingum dxyrjun agust & sama tima og verdobodlguveentingar
leegra gengi krénunnar. Vio Gtgafeningamalai  hafa laekkad pannig ad aukning raunvaxtamunar er
agust hofou verdbodlguveentingar meeldar med vergafnvel meiri.
bolguéalagi rikisskuldabréfa hins vegar leekkad & ny Onnur fjarmalaleg skilyrdi en felast i gengi og
og gengi kronunnar haféi styrkst litillega. Pann 20skammtimavéxtum hafa ekki breyst mikid sidan
juli voru raunstyrivextir Sedlabankans u.p.b. 5%:%gidla sumars, nema ad hlutabréfaverd haekkadi um
en i verdbolguspa bankans var midad vid gengi pesserri 5% fra byrjun agust til loka oktéber. Ad veru-
dags. Verdbélguveentingar hafa laekkad sidan enleégu leyti skyrist pessi haekkun af fyrirhugadri
moti vegur ad gengi krénunnar hefur leekkad. Sleekkun a fyrirteekjaskottum en einnig kann ad bda ad
verdbdlguspa sem hér er birt byggist a gengi kréraki pad mat markadarins ad ymis hlutafélég hafi
unnar 24. oktéber sl. en pad var taeplega 4%:% leegrarid ordin 6edlilega lagt metin. Fjallad er um préun
en gengio 20. juli en raunstyrivextir Sedlabankand hlutabréfamarkadi i sérstakri rammagrein. Vero-
hoéfou heekkad i 7%. Eins og kemur fram i ramma¥yggoir langtimavextir hafa hins vegar ekki breyst
grein 4 eru svo hair skammtimaraunvextir alls ekkierulega og sérstaklega hafa husbréfavextir verid
einsdeemi medal idnrikja sem hafa purft ad glima vifltdlulega stéougir i rétt teepum 6%.
ofpenslu i innlendu efnhagslifi. Peir eru naudsynlegir Raunstyrivextir Sedlabankans voru undir lok
til ad na nidur verdbdlgu en einnig er fjallad um samektober haerri en i kjolfar vaxtalaeekkunar bankans
27. mars sl. Nylega hafa verdbdlguvaentingar leekkad

Mynd 17 a ny og eru leegri en undir lok mars. Visbendingar um
Vikulegir skammtimaraunvextir ad kélnun i pjodarbuskapnum sé komin vel & veg eru

og vaxtamunur vid Gtlond 1998-2001 ordnar Otvireedari og likur & ad framleidsluspenna

% hverfi & naesta ari eru meiri en adur. Jakveed fram-

leidsluspenna er pé enn til stadar. Pa hefur sa mikil-
T monur o diond 5 veegi arangur nadst ad Gtlanaaukning er komin nidur
64 — - . . a stig sem samrymist stédugleika og lagri verdbdlgu.
o SA W AR Y Verdbodlguspa bankans fra pvi i agust gekk nanast
eftir & pridja arsfjéroungi og verdbolguhorfur hafa
ekki breyst i grundvallaratrioum, pratt fyrir nokkru

S~ leegra gengi. Likur & pvi ad verdbdlgumarkmio
2 bankans naist arid 2003 hafa pvi aukist nokkud.

IMM dgS NI MM S NI SN IMMI B, Afram vofir p6 yfir 6vissa vegna hugsanlegrar endur-
Heimild: Reuters, Sedlabanki islands. skodunar kjarasamninga a neesta ari.
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Rammi 3 Hvad reedur &kvordun gengis gjaldmidla?

Préun gengis gjaldmidla skiptir miklu mali fyrir af-midla sé eignaverd sem, eins og Onnur eignaverd,
komu atvinnugreina og pjédarbuskaparins, sérstaklegadst ad verulegu leyti af veentingum um hlutfallslega
ef um litil og opin hagkerfi eins og Island er ad reedavéxtun fijareignarinnar og peirra patta sem taldir eru
Skilningur a préun gengis gjaldmidla er pvi augmunu rdda henni. betta felur i sér ad gengi gjaldmidla
ljiéslega mikilvaegur og forsenda pess ad heegt sé ad gpedur mjoég naemt fyrir nyjum upplysingum (fréttum)
gengisproun. Erfidlega hefur pé gengid ad hanna likéim grunnpaettina, sem varpad geetu ljosi a framvindu
sem geta spad fyrir um gengispréun. Mikil haekkupeirra og par med & framtidaravoxtun eigna sem
gengis Bandarikjadals gagnvart evru fra stofnun myrundnar eru tilteknum gjaldmidli.
bandalagsins gekk til deemis pvert a spar flestra. Likén Vandinn sem menn standa frammi fyrir er ad meta
sem eftira geetu skyrt heekkun dals gagnvart evhwada grunnpeettir eru rddandi & hverjum tima og
virdast haldlitil til ad skyra t.d. gengi dals gagnvart jertivernig markadsadilar munu tulka nyjar upplysingar
a sama tima. um framvindu peirra. Petta er ekki einfalt mal, par sem
Hér verdur i stuttu mali greint fra helstu kenningstundum virdast veentingar breytast a skommum tima
um um akvoréun gengis gjaldmidla og hvernig raur&n synilegra tengsla vid samsvarandi sveiflur i grunn-
veruleg gengisproun hefur komid heim og saman vfgttunum sjalfum. Sumir kenningasmidir hafa sett
paer. Ekki er feeri & ad tiunda sdgulega préun slikimm likdn par sem gert er rad fyrir svokélludum
kenninga, heldur hlaupid & helstu hugmyndum sehagsynisveentingum (e. rational expectations), sem i
uppi eru i dag, og sumar eiga sér langa forsogaun Utiloka kerfisbundin fravik milli grunnpattanna
Kenningasmidir 20. aldar leitudu skyringa & gengi®g veentinga fjarfesta um pa. Samkvaemt pessum
préun i préun hlutfallslegs verdlags (PPP), verdteyghikonum skipta tvenns konar grunnpaettir mestu mali,
inn- og utflutnings, (Keynesisku) sambandi Gtgjalda cgnnars vegar peir sem tengjast verdobdlguhorfum
tekna i opnu hagkerfi, radstéfun fjareigna a milli inninnanlands m.v. Gtlénd og hins vegar peir sem rada
lendra og erlendra eigna, hlutfallslegri préun peningatddu innlends raunhagkerfis m.v. atlond. Verri
magns, landsframleidslu, raunvaxta og veentrar vengerdbdlguhorfur innanlands en erlendis, t.d. vegna
bolgu o.s.frv. | framhaldi af slikri einfaldri likanasmidslakrar peningastefnu, settu ad 68ru 6breyttu ad leida til
voru gerdar ymsar tilraunir til ad baeta likdnin og skyrgengisleekkunar gjaldmidils par sem meiri verdbolga
hvers vegna einfold likon duga skammt til ad skyramnanlands mun ryra kaupmatt hans i framtidinni.
raunverulega gengisproun. Ma par nefna likén par sdffarfestar munu pvi vilja losa sig vid slikan gjaldmiail
tregbreytanleiki verdlags og veentingar gegna lykikil pess ad fordast gengistap sidar, en vio pad leekkar
hlutverkil gengi hans strax. Gerist eitthvad sem gefur markads-
Engri ofangreindra kenninga hefur tekist ad skyradilum tilefni til ad eetla ad hagvaxtarhorfur hafi
gengispréun svo ad fullneegjandi sé eda sja fyfratnad eetti pad ad 6dru 6breyttu ad leida til styrkingar
gengispréun a mismunandi timabilum og sveedumjaldmidils, par sem liklegt er ad samband sé a milli
Segja ma ad vaxandi tilhneigingar geeti til pess ad litegvaxtar og avoxtunar eigna i viskomandi gjaldmidli.
a gengispréun sem fl6kid samspil svokalladra grunieent avoxtun innlendra eigna verdur pa meiri en
patta (e. fundamentals) pjodarbuskaparins og veentirgrigendra eigna med sambeerilega aheettu. Eftirspurn
um framvindu peirra. L6g0 er ahersla & ad gengi gjaléftir innlendum gjaldmidli eykst pvi og gengi hans

— haekkar.

1. itarlega umfisllun um pessar kenningar og margt af pvi sem fjallad er I likbnum par sem veentingar gegna lykilhlutverki
um hér ma finna t.d. i M. Obstfeld og K. Rogoff (19%yundations  yergdur samband innlendra vaxta og gengis ekki jafn
of International EconomigsMIT Press, og S. Lucio og M. P. Taylor ., . . L . '

augljést og i fyrri gerdum gengisakvorounarlikana. |

(2001), The Economics of Exchange Rat&€ambridge University ! ) :
Press. eldri likonum olli vaxtahsekkun avallt heekkun gengis.
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Ef gerdur er greinarmunur & haekkun nafnvaxta semikla afellisdomi yfir freedilegum gengislikbnum en
felur i sér veenta haekkun raunvaxta og haekkun seskki tekist ad setja fram likdn sem spa betur yfir mis-
stafar af vaentingum um aukna verdbolgu a petta ekkiunandi timabil og fyrir élika gjaldmidla. Betur hefur
vid. [ fyrra tilvikinu eetti gengi innlends gjaldmidils ad gengid ad spa lengra fram i timann. Nyjar og ahuga-
haekka en i hinu sidara mé gera rad fyrir pvi gagmnerdar rannsoknir gefa t.d. til kynna ad freedileg likdn
steeda. bPar ad auki eettu samtimaahrif vaxtabreytingayéti gefid visbendingu um langtimapréun gjaldmiodla.
gengi ad vera énnur en sidari ahrif. I likénum par serdldgun ad langtimajafnvaegi kann hins vegar ad vera
gert er rao fyrir tregbreytanlegum nafnsteeroum veldulinuleg, p.e.a.s. gengid kann ad fylgja nanast rafferli
ofyrirséd vaxtahaekkun fyrst haekkun & gengi innlendsegar fravik gengisins fra pvi jafnveegi sem rdda ma af
gjaldmidils, en sidan leekkun sem nemur vaxtagrunnpattum er litid. Verdi fravikio mikid kann adlo-
muninum. Pad stafar af pvi ad markadsjafnveegi krefgun ad langtimajafnveegi ad verda mjog hrod.

pess ad veent avoxtun innlendra og erlendra fjarfest- Nidurstadan virdist pvi st ad freedileg gengislikon
ingarkosta sé hin sama, en til pess parf gengi innlendéu fremur haldlitil til ad sp& eda skyra skammtima-
gjaldmidilsins ad leekka séu innlendir vextir heerri ergengissveiflur i gjaldmiolum og ad litil tengsl séu a
erlendir. milli gengispréunar og préunar grunnpatta hag-

Likon af pessu tagi hafa verid profud itarlega meé&erfisins, a.m.k. til skemmri tim#.Skyringa &
tilliti til mismunandi gjaldmidla, timabila og tilhégu- skammtimasveiflum i gengi gjaldmidla sé fremur ad
nar gengismala. Pau hafa po6tt lysa gengispréun timieita i salfreedi og stofnanalegum pattum a gjaldeyris-
bilsins fra lokum Bretton-Woods-kerfisins til loka markadi. Til lengri tima virdist hins vegar sem éahrifa
attunda aratugarins nokkud vel, einnig gengispréunagraenna patta geeta i meiri meeli. Freedileg gengis-
gjaldmidla landa sem hafa glimt vid 6daverdbdlgulikon kunna pvi ad vera gagnleg vio langtimagengis-
Ennfremur hafa pau pétt lysa ahrifum mikilla breytin-spar. Ef adlogun ad langtimajafnveegi er 6linuleg med
ga a adhaldsstigi peningastefnunnar a gengispropeim haetti sem lyst var hér ad framan aettu pau fyrst og
allvel. Hins vegar skyra pau illa gengisproun fr&remst ad koma ad gagni vido adsteedur pegar gengid
upphafi niunda aratugarins. Préun raungengis og rauvikur verulega fra pvi sem samrymist grunnpattum.
vaxta hefur t.d. ekki fylgst ad eins og eetla meetti, nema Til skamms tima kann gengi gjaldmidla ad radast
e.t.v. til langs tima. Flest likdn eiga erfitt med ad skyraf sjalfmagnandi veentingum fjarfesta sem leida til
auknar sveiflur raungengis helstu gjaldmidla eftir afpess ad gengid feerist fra langtimajafnveegi sinu par til
peir foru & flot. Par sem sveiflur i grunnpéattum hagkad fravikid er ordid pad mikid ad pad leitar aftur ad
erfisins virdast ekki hafa aukist ma eetla ad gengissvgafnveegisstédu, eda jafnvel sveiflast til gagnstaedrar
flur séu i meginatrioum 6tengdar slikum sveiflumattar. Stundum er talad um bélur i pessu sambandi.
Adeins litinn hluta gengisbreytinganna virdist megd6tt slik hjardarhegdun virdist stundum éskynsamleg
skyra med nyjum upplysingum um grunnpeetti. Fremud heildina litid kann hattsemi hvers einstaks markads-
virdast fréttir um gengid sjalft hafa ahrif. Ofugt vid adila ad vera fullkomlega skynsamleg hafi peir asteedu
pad sem rada ma af fyrrnefndum likbnum virdist aukidil ad eetla, eins og reynslan kennir peim, ad einhverjir
adhald peningastefnunnar ekki koma fram i styrkingadrir séu tilbunir ad eiga vidskipti vid pa a gengi sem
gengis fyrr en ad nokkrum tima lidnum. betta virdisvikur umtalsvert fra veentu langtimajafnveegi. Hvad
einnig eiga vid & Islandi (sja grein bérarins Gkemur slikum bélum af stad, vidheldur peim eda
Péturssonar i pessu he®gningamala verdur til pess ad peer springa eru hins vegar spurn-
Dugi einféld likon af akvordun skammt til ad skyraingar sem ekki er einfalt ad svara. A sidustu arum

gengisbreytingar er arangur peirra vid ad spa genni
gjaldmiéla fram i timann jafnvel enn verri. pekkt €12, R. A Meese og K. Rogoff (1983), ,,Empirical exchange rate models of
nidurstada peirra Meese og Rogoffs ad slik Iikdn sp.  the Seventies: Do they fit out of sample3turnal of International
ekki betur gengisproun til allt ad einu ari en einfaldu  Economics14, 3-24.

. . . . . 3. bessi nidurstada einskordast ekki adeins vid gengi gjaldmidla. Sams-
réfferill (e. random walk), sem gerir avallt rad fyrir

3 ) konar vandamal koma upp vardandi 6nnur eignaverd, eins og t.d.
obreyttu gengf. Margir hafa reynt ad umturna pessum  hiutabréfavers.
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hefur athygli margra beinst ad ahrifum stofnanalegraifyrirsjaanleg, jafnvel 6reiduleg (e. chaotic). bvi hefur
umgjardar gjaldeyrismarkada & hegoun fjarfesta ogfnframt verido haldio fram ad fjarfestar lati radast af
myndun bélna. Forsenda margra likana um hagsynigskubylgjum par sem peir reyna ad finna grunnpeetti
veentingar hefur einnig seett gagnryni. Ovissa fjarfessem réttleeta nGverandi préun gengis. Petta kann ad
um naverandi astand, t.d. um peningastefnuna, geti@ida til pess, eins og rada ma af gégnum, ad pad séu
valdid pvi ad hagnadarmdguleikar sem virdast audyrst og fremst nyjar fréttir um gengio sjalft, fremur en
lj6sir eftir & eru ekki nyttir. Skynsamir fjarfestar kunnaum grunnpeetti, sem valda gengisbreytingum. Petta
pvi ad bregdast haegar vio breytingum & peningastefiierli kann ad halda afram uns tra fjarfesta er ordin svo
en ef um ahrif peirra rikti fullkomin vissa. Einnig augljéslega i métségn vid stadreyndir ad peir skipta
virdist ljost ad skodanir og veentingar fjarfesta hljotaym skodun og finna nyja grunnpeetti sem stadfesta
ao vera mismunandi. Med 6dru moti er erfitt ad skyréndverda skodun.
pau gridarlegu vidskipti sem eiga sér stad a degi Fyrirkomulag vidskipta a gjaldeyrismarkadi kann
hverjum. einnig ad valda gengissveiflum sem til skamms tima
Rannsoknir virdast benda til pess ao i gréfunyfirgneefa ahrif grunnpétta. Kerfisbundnar sveiflur i
drattum megi skipa fjarfestum i tvo hopa: langtimagengisflokti sem tengist vioskiptamagni, t.d. vid
fijarfesta sem horfa fyrst og fremst a grunnpaetti haggpnun og lokun markada, geetu bent til sliks. Miklar
kerfisins og spakaupmenn sem m.a. byggja édkvardarsveiflur i gengi gjaldmidla a heimamarkadi vid opnun
sinar & svokalladri teeknigreiningu (e. technical ananarkada a manudégum, pé svo ad vioskipti hafi pegar
lysis). Hegoun peirra sidarnefndu virdist oft einkennhafist med vidkomandi gjaldmidil & erlendum
ast af hjardarhegdun sem leidir til 6stodugleika moérkudum a 6drum timabeltum, gaetu bent til pess ad
veromyndun gjaldeyris. Gengislaekkun verdur til pessioskiptin taki litid mid af nyjum upplysingum.
ao peir spa aframhaldandi leekkun og magna pannfghyglin hefur einnig beinst ad spirdlum sem myndast
ahrif upphaflegrar breytingar i stad pess ad vinna gegngjaldeyrismarkadi pegar markadsadilar velta a milli
henni med pvi ad selja gjaldmidla pegar gengi peirra sfn gjaldeyrispdntunum vidskiptavina sinna an pess ad
hatt midad vid grunnpeetti og kaupa pegar pad er lagtpkkur peirra sé tilbdinn ad taka opna stédu. Slik
ad heetti langtimafjarfesta. Pessir markadsadilar exidskipti geta lifad sjalfsteedu lifi, par sem markads-
jafnan ad fjarfesta til skamms tima. bungi peirradilar opna stéou i upphafi dags og reyna sidan ad loka
vioskipta sem verda a gjaldeyrismarkadi gengur eirienni fyrir lokun, &n pess ad nokkrar nyjar upplysing-
mitt it & ad taka og loka stéoum til mjog skamms timar berist um grunnpaetti sem geetu réttleett sveiflur i
Samspil pessara tveggja tegunda fjarfesta getur ordi@ngi.
til pess ad akvérdun gengis verdur nanast algerlega
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Rammi 4 Samanburdur & skammtimaraunvoxtum milli landa

Med adhaldssamri peningastefnu hefur Sedlabankisamraemi vid yfirlyst verdbdlgumarkmid bankans.
leitast vid ad draga ur ofpenslu a innlendum véru- dgeningastefnan er framkveemd med svipudum haetti og
vinnumarkadi og studla pannig ad litilli verdbdlgu i 66rum I6ndum sem nad hafa gédum arangri & pessu

Timabil harra raunvaxta i ymsum OECD-rikjum

Land Timabil Raunvextir Land Timabil Raunvextir
Bandarikin mai 81 - juli 82 7,6 italia sept. 81 - jan. 82 6,6
név. 82 - mars 83 5,8 jan. 83 - april 97 6,7
april 84 - okt. 84 6,6
okt. 85 - febr. 86 5,8 Kanada april 81 - okt. 81 8,3
mars 82 - nov. 82 6,6
Belgia mars 81 - sept. 81 6,2 név. 83 - mai 85 7,1
jan. 84 - jan. 88 6,6 des. 85 - mars 86 6,6
sept. 89 - n6v. 93 6,6 ag. 88 - des. 90 7,3
juni 91 - april 92 6,5
Bretland sept. 81 - mar. 83 6,3 april 94 - juni 94 6,4
febr. 85 - okt. 87 6,8 jan. 95 - april 95 5,8
febr. 89 - okt. 89 6,0
juni 90 - okt. 92 7,1 Portagal ag. 85 - sept. 86 7,5
mai 87 - okt. 87 6,7
Frakkland mars 82 - sept. 82 7,0 mai 94 - okt. 91 6,5
des. 83 - 4g. 84 6,0 juni 92 - jan. 93 6,3
febr. 85 - apr. 86 6,6 mai 94 - des. 94 7,1
juni 87 - jan. 88 6,0
febr. 89 - sept. 93 7,3 Spann des. 82 - des. 83 8,8
mars 95 - mai 95 6,0 juni 87 - mars 88 8,4
des. 88 - juni 93 7,6
Grikkland ag. 87 - nov. 87 6,7 jan. 95 - nov. 95 6,2
febr. 93 - sept. 95 8,1
febr. 96 - n6v. 96 6,1 Sviss april 92 - juli 92 59
noév. 97 - febr. 00 7,7
Svipj6o febr. 81 - juni 81 5,6
island mai 91 - febr. 93 8,4 jani 82 - okt. 82 6,4
juli 93 - sept. 93 5,8 juli 84 - okt. 84 6,1
febr. 95 - 4g. 95 5,6 febr 85 - mars 87 7,7
sept. 96 - mars. 97 5,7
jan. 98 - nov. 98 6,2 pyskaland ag. 81 - nov. 81 6,4
febr. 00 - des. 00 71 mai 90 - mars 91 7,0

Taflan synir timabil par sem raunvextir voru heerri en 5,5% ad medaltali. Notast er vid skammtima peningamarkadsvextir Rewneixiadir
med pvi ad mida vid verdbdlgu sex manudi aftur og sex manudi fram i timann. Fyrir Gtlond na gégnin fra jantar 1980 til 2@@@nfyeir island
na gognin fra jandar 1990 til september 2001. Ekki er farid lengra aftur par sem vextir & Islandi urdu ekki markadsagvaedassirit 4 niunda
aratug sidustu aldar og skipulagdur peningamarkadur myndadist ekki fyrr en snemma & peinHéumitid. IMF, International Financial
Statistics ymsar Gtgafur og Sedlabanki islands.
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svidi. Oft er kvartad yfir haum voxtum Sedlabankaario 1979, ofpenslu i bandariskum pjédarblskap og of
islands i samanburdi vid vexti erlendra sedlabanka. bditils adhalds i peningaméalum. Til ad hemja pensluna i
hau vextir sem rikt hafa ad undanférnu eru hins vegalagkerfinu og n& nidur verobdlgunni héf bandariski

sidur en svo einsdeemi. Finna ma fjdlda deema medsdlabankinn ad haekka styrivexti sina nokkud hratt a
annarra idnrikja um nokkud 16ng timabil par senseinni hluta ars 1979. | upphafi ars 1978 voru skamm-
brugdist hefur verid vid ofpenslu med haekkun styritimavextir (e. federal funds rate) teeplega 7%, en voru
vaxta, sem leitt hefur til jafnharra eda heerri skammkomnir i ramlega 15% & fyrri hluta ars 1980. Hamarki

timaraunvaxta en na eru & Islandi, eins og sja méa i meddu peir & fyrri hluta ars 1981, pegar peir urdu taep-
fylgjandi toflul lega 18%. Raunvextir (meaeldir & sama hatt og ad ofan)
voru neikveedir arié 1979, sem gefur til kynna adhalds-
leysi peningastefnunnar pa. Peir heekkudu hins vegar
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en medaltslin i toflunni bera med sér. Hér & landi voru| > 1070 1980 1081 1082 1983 1984 1985 1986
skammtimaraunvextir hair & fyrstu arum tiunda aratug-
arins. Arid 2000 voru peir einnig téluvert hair en hafa
fario leekkandi sidustu manudi, eins og kemur fram a Med adhaldssamri peningastefnu sem birtist i haum
myndinni hér ad ofan sem synir préun raunvaxta gkammtimaraunvoxtum tékst smam saman ad vinna
islandi og medaltalsraunvaxta i [6ndunum { toflunni hébug & verdbdlgunni. Hratt dré Gr ofpenslunni og ad

ad framan. Vaxtapréun i Bandarikjunum er athyglistokum kom til samdrattar, enda raunvextir ordnir mjog

verd. Um mitt arié 1980 var verdbdlga i Bandarikjununhair. Eftir pvi sem verdbolgan hjadnadi dré sedlabank-
ordin naleegt 15% i kjolfar mikillar haekkunar oliuverdsnn ar adhaldi peningastefnunnar med lsekkun skamm-
timavaxta. Nytt hagvaxtarskeid hofst um mitt &r 1983

.09 entist Ut aratuginn an pess ad verdbolga léti mikid a
sér kreela.

1. Taflan synir adeins pau idnriki par sem samfelld gogn voru til fyrir all
timabilia.

Rammi 5 Samband vaxta og verdbolgu

Meginvidfangsefni peningastefnu Sedlabanka islandsed sameiginlegri yfirlysingu rikisstjérnarinnar og
er ad halda verdbolgu litilli og stédugri. Petta endubankans 27. mars 2001. Samkvaemt pvi ber bankanum
speglast i verdbodlgumarkmidi bankans sem sett vad halda arlegri verobélgu sem naest 2%2%.
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Til ad na pessu markmidi beitir bankinn styriverdbolga getur aukist i kjolfar vaxtahaekkunar sedla-
teekjum sinum. Meginstyriteekid eru vextir i endurbanka er ad vaxtahsekkunin eykur jadarkostnad fjar-
hverfum vidskiptum bankans vid lanastofnanir. Meénagns i fyrirteekjarekstri ef dyrt er fyrir pau ad adlaga
pessum véxtum reynir bankinn ad hafa ahrif & heildafjarmagnsstofn  sinA. Haekkun jadarkostnadar fjar-
eftirspurn i hagkerfinu og ad lokum & verdbdlgu. i itamagns veldur pvi ad fyrirteekin fleyta henni ad ein-
legri umfjdllun Porarins G. Péturssonar annarsstadanverju leyti Gt i verdlag. A méti koma hins vegar hin
pessu hefti kemur fram ad nokkurn tima getur tekideikvaedu eftirspurnarahrif og benda rannsoknir
fyrir pessi ahrif ad koma fram. Reynsla annarra rikjaimennt til pess ad til lengri tima muni pau yfirgnaefa
og visbendingar innlendra rannsékna benda til pessé&difin & jadarkostnad fjarmagfdessi motverkandi
vaxtadkvardanir Sedlabankans fari ad hafa ahrif &orif geta hins vegar skyrt ad einhverju leyti af hverju
verdbolgu eftir u.p.b. eitt ar og ad meginahrifin sépad tekur svo langan tima fyrir vaxtabreytingar ad hafa
komin fram eftir um 1% ar. ahrif & verdbdlgu.

Ein meginleid peningastefnunnar til ad hafa ahrif & Nidurstadan i grein Porarins er sa ad til lengri tima
innlenda verdbdlgupréun er i gegnum ahrif hennarli@id veldur haekkun styrivaxta Sedlabankans pvi ad
almenna vaxtapréun. Med pvi ad haekka styrivexti sinardbolga minnkar. betta er i samreemi vid reynslu og
naer bankinn yfirleitt ad kalla fram haekkun annarreannséknir fr& 6drum l6ndum. Til ad fullkanna ahrif
skammtimavaxta og einnig langtimavaxta pott samaxta & verdbodlgu var einnig kannad hvort haegt veeri
spilio vio pa geti verio fléknara. Vegna tregbreytanad finna bein jakveed ahrif vaxta a verobdlgu i vero-
legra verdbolguveentinga haekka langtimaraunvextidlgulikbnum SedlabankafsAhrifin voru neikveed
einnig timabundid. betta veldur pvi ad radstéfunaen ekki tolfraedilega markta®kekki eru pvi neinar tol-
tekjur einstaklinga og fyrirteekja dragast saman og fjéfreedilegar visbendingar fyrir pvi ad vaxtahaekkun
maognunarkostnadur nyrra Utgjalda eykst. Vid padaldi vaxandi verdbolgu til lengri tima litio.
dregst heildareftirspurn saman og prystingur & verd- Ad lokum er einnig mikilveegt ad gera greinarmun
bolgu hjadnar. Med vaxtahesekkun neser Sedlabankianahrifum vaxtaheaekkunar & verdbdlgu og ahrifum
pvi ad draga ur verdbdlgu. harra vaxta a verobolgu. Fyrir fyrri ahrifunum ma

A moéti pessum hefdbundnu eftirspurnarahrifuniinna freedileg rok, eins og adur hefur komid fram.
vaxtahaekkunar verka hins vegar énnur ahrif. | fyrsfayrir seinni ahrifunum eru hins vegar engin freedileg
lagi inniheldur neysluverdsvisitala i mérgum rikjumrdk og heldur engin télfreedileg stod i innlendum
vaxtakostnad hdsnaedis sem neyslultgjaldalio. Peggignum.
styrivextir sedlabanka i pessum |6ndum haekka haekk=r
neyS|uver65ViSitalan af pessum orsokum 0g Vel'ab(')hz_ Sja t.d. Barth, M. J., og V. A. Ramey (2000), ,The cost channel of
eykst timabundido medan pessi ahrif vara. Af pessu
sokum hafa margir sedlabankar gripid til pess rads 3.

monetary transmission“, NBER Working Paper, nr. 7675.

Sja t.d. mynd 4 i grein bérarins G. Péturssonar i pessu hefti og um-
fiollun i peirri grein. Par kemur fram ad vaxtahsekkun veldur

mida peningastefnuna vid verdvisitdlu sem undar
skilur vaxtakostnad husneedis, eins og t.d. Bretlan

Astralia og Nyja-Sjaland. Reynsla pessara rikja 4.

bendir hins vegar til pess ad pessi ahrif vari tiltdluleg
stutt og eftir nokkra manudi eru neikveed eftir-
spurnarahrif vaxtahsekkunarinnar farin ad yfirgneef
meeld verdhaekkunarahrif.

Onnur og liklega mikilveegari asteeda pess a”

1. Visitala neysluverds & islandi inniheldur ekki vaxtakostnad husnzedis.
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timabundinni (en pé tolfreedilega dmarkteekri) haekkun verboélgu. Til
lengri tima leekkar verdbélga hins vegar.

i slikum athugunum er naudsynlegt ad fara varlega f talkun orsakasam-
banda. Jakveed fylgni vaxta og verdbolgu parf ekki ad pyda ad haekkun
vaxta (eda hair vextir) orsaki aukna verdbdlgu. bvert & moti geeti
fylgnin gefid til kynna ad Sedlabankinn sé ad bregdast vid aukinni
verdbolgu med haekkun vaxta. betta er deemi um naudsyn pess ad heild-
steed hagreen greining fylgi 6llum tdlfreedilegum athugunum.

Athugid ad petta parf ekki ad vera métsogn vid fyrri stadhaefingu um ad
vaxtahaekkun dragi Gr verdbdlgu. bessi ahrif vinna i gegnum eftirspurn
& voru- og vinnumarkadi og endurspeglast t.d. i launabreytingum. par
sem pessar staerdir eru pegar i verdbolgulikonum bankans eetti ekki ad
koma fram tolfreedilega marktaek vidboétarahrif vaxta i pessum likénum.



Rammi 6 Hlutafjarmarkadur

Gengi hlutabréfa a moérkudum um gervallan heiradsvirdis islenskra hlutabréfa pydir ad pessi hluti eigna
hefur leekkad & pessu ari og nam leekkunin vidast hvaimila hefur minnkad verulega og ma reikna med ad
20%-30% til loka oktober. Verdleekkun & 1pad dragi Ur eftirspurn peirra eftir neysluvérum.
arsfjéroungi gekk ad hluta til baka & 2. fjoréungi er brétt fyrir ad afkoma fyrirteekja & fyrri helmingi
veentingar um samdréatt i Bandarikjunum breyttust tlessa ars hafi verid sleem & heild litid voru rekstrar-
hins betra. Batinn vard p6 skammvinnur. Léleg millinidurstddur tvibentar. Morg fyrirteeki i sjavaratvegi og
uppgjor fyrirteekja og fjoldi afkomuvidvarana i sumafleiri greinum syndu t.d. betri framlegd en adur. Nei-
hélst i hendur vio aukna évissu um efnahagspréun olgvieedir fjarmagnslidir héfou hins vegar mikil ahrif &
lok september beettust vid ahrif hrydjuverkanna ridurstédur. Hagsteed préun rekstrarskilyréa hafoi
Bandarikjunum. Sedlabankar vida um heim brugdushrif til heekkunar & verdi hlutabréfa i sjavaratvegs-
vid peim atburdum med pvi ad leekka styrivexti veruyrirteekjum pegar lida ték a agust og hoéfou pau
lega og atti pad nokkurn patt i pvi ad hlutabréfaveteekkad um pridjung & 3 manudum til loka oktober.
haekkadi almennt i oktéber, eftir dyfu i septembeHinn 3. oktober var kynnt fyrirhugud lsekkun & skatt-
Gengislaekkun hlutabréfa & pessu ari er ad margra ndtitfalli fyrirteekja. Daginn eftir haekkadi hlutabréfa-
fyrst og fremst til marks um adlégun i att ad grunnserd um rim 6%, sem er meiri haekkun en nokkru sinni
virdi. Veentingar virdast p6 taka mid af bandariskadur & einum degi.
hlutafjarmarkadnum vegna &hrifa padan & adra mark- Velta hlutabréfa islenskra félaga jokst aftur i okté-
adi. Samdréatturinn sem hafinn er i Bandarikjununber eftir ladeydu i sumar. Ovissa hefur rikt um marga
hefur dregio Ur eftirspurn fjarfesta eftir hlutabréfum $eetti efnahagsmala og virdist sem fjarfestar hafi verid
heimsvisu. i biostddu og beint eftirspurn sinni fra baedi islenskum
Verd & islenska hlutafjarmarkadnum hefur préastog erlendum hlutabréfum. Pannig voru hrein kaup
megindrattum a sama veg og i Bandarikjunum aglendra verdbréfa timabilid januar-september 2001
vidar. Leekkun a arinu hefur po6 verio heldur minni eadeins sjotti hluti pess sem var & sama timabili 2000 og
vida, eda 17%. Markadsvirdi hlutabréfa a Verobréfénafa ekki verio minni fra 1996. Voxtur innlana milli
bingi islands (VPI) hefur ndG dregist saman urdra hefur verid stédugur sl. 1% ar eda 10%-11% um-
fijoroung fra pvi pad var i hamarki i mars 2000. Gen@liam aaetlada uppfeerslu vegna verdobota og gengis. Af
teeknifyrirtaekja, sem tekio hafdi & sig greinilega myndignum sem keppa vid hlutabréf um sparnad fjarfesta
verdbolu & sidasta ari, hefur laekkad i takt vio pad senndist sem skuldabréf og peningar hafi pott veenlegri
gerist erlendis. Vidast hvar nemur leekkunin um 60%estir en adrir undanfarid og hefur velta skuldabréfa
80% & adeins 1% &ri og er verd nu svipad og pad \aukist mikid. Hatt vaxtastig kann ad hafa hamlad eftir-
haustio 1998. Verd hlutabréfa i fyrirteekjunum sex sespurn eftir hlutabréfum & eftirmarkadi eda i Utbodum
mynda visitdlu upplysingateeknigeirans hérlendis hefad pvi marki sem hin hafdi annars verid fiarmégnud
fylgt svipudum ferli, en pau hafa lseekkad mest allra
hlutabréfa a islenska markadnum. Visitala lyfjafyrir Yfirlit 31. juli - 31. oktober 2001
teekja er hin eina sem ekki hefur lseekkad a pessu ¢
pratt fyrir ad tdlfreedileg athugun syni ekki fram & au
fylgni verdprounar hérlendis vid adra markadi sé miki
i samanburai vid fylgni sem er milli annarra markada

31.jali  31. okt.

Fjoldi félaga 75 73
Markadsvirdi alls (ma.kr.) ...... 329,1 403,1

p o . ., .. par af sjodir (ma.kr.) ....cccocooviiiiiiinns 15,6 18,0
Evrépu og Bandarikjunum er ekki vafi & ad dregic b . ,( ) ) i
P . . Medalvelta i man. sl. 3 man. (ma.kr.). 10,8 11,1
hefur Gr einangrun islenska markadarins. ) )
. . " . . Veltuhradi sl. 12 man. (%).......c...c...... 46,3 37,3
Verd & hlutabréfamérkudum getur gefid visbend o o .
. fnah , f d hrif Breyting Urvalsvisitolu sl. 3 man. (%) -9,0 4,9
ingar um einahagsproun framundan vegna ahria Breyting Urvalsvisitolu sl. 12 man. (%) -33,1 -24,0

fiarfestingar fyrirtaekja og & eftirspurn. Leekkun mark
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med innlendu lansfé. Adrir paettir en hair vextir vegafnahagsumhverfi og adrir aheettupeettir bla rekstr-
po liklega pyngra til skyringar a verdleekkun hlutainum og hversu vel fyrirteekjunum tekst ad verja sig
bréfa & pessu og sidasta ari. | sumum greinum heféingettu. Framannefnd krafa bendir til pess ad aheettu-
oroid leidrétting & verdi sem oroid var of hatt og afdalag bréfa steerstu félaganna sé & bilinu 5%-10%.
koma félaga hefur almennt ekki gefid tilefni til verd-  Préun undanfarinna vikna og pau uppgjor sem birt
haekkana. Hlutfall markadsvirdis og hagnadar (V/Hhafa verio fyrir fyrstu 9 manudi arsins hafa a.m.k.
hlutfall) er afar mismunandi baedi innan og & millitimabundid aukid bjartsyni um hlutabréfamarkadinn.
atvinnugreina en mat a V/H-hlutfalli markadarins iEkki ma heldur lita fram hja pvi ad umgerd hlutafjar-
heild (an sj6da) gefur til kynna ad allt fra sidasta arnarkadarins og upplysingaskilvirkni hans hefur batn-
hafi verd verid hatt midad vid hagnad. Sé litid & hagrad undanfarin misseri. islensk fyrirteeki hafa streymt &
ad yfir timabilid fra midju ari 2000 til mids ars 2001 markad undanfarin ar, en fjéldi peirra virdist hafa nad
og litio framhja neikveedri afkomu 47 fyrirteekja feestjafnveegi. Eftirspurn, frammistada fyrirteekjanna og
mjog hatt en jafnframt mjog skekkt VV/H-hlutfall fyrir loks préun a erlendum hlutafjarmérkuéum munu rada
markadinn i heild. Adeins er hagnadur hja fyrirteekjunverdproun pad sem eftir lifir arsins. Horfur eru & ad
sem standa fyrir um helming markadsvirdisins. Séinkaneysla dragist meira saman en kaupmattur rao-
V/H-hlutfallid &eetlad med hlidsjon af opinberumstéfunartekna a pessu ari. Pott petta feli i sér aukningu
spam markadsadila um hagnad a pessu ari feest & samkasparnadar i fyrsta sinn um langt skeid, er ekki
hatt nidurstadan 22, sem er heaerra en almenntvést ad sa sparnadur beinist ad hlutabréfakaupum.
evrépskum hlutafjarmérkudum. Breytingar a reikningsskilum og skattlagningu fyrir-
Raunavoxtunarkrafan sem islensk fjarmalafyrirteekja gera islensk hlutabréf meira adladandi fyrir
teeki gera til steerstu hlutafélaganna i verdmati sirerlenda fjarfesta par sem skattaumhverfid er ordid
virdist um pessar mundir vera a bilinu 11%-16%likara pvi sem gerist i 6drum l6ndum og jafnframt hag-
Laekki langtimavextir & naestunni kann hin ad leekksteedara i samanburdi en adur. bratt fyrir pad er évar-
einnig og leida til haekkunar hlutabréfaverds. Mat fjartegt ad gera rad fyrir 6ru en ad eftirspurn eftir islensk-
festa & moguleikum fyrirteekjanna til a8 mynda hagnadm hlutabréfum muni fyrist og fremst koma fra
reedur p6 miklu um veromyndun. Krafa fjarfesta tilinnlendum adilum.
avoxtunar reedst m.a. af peirri dheettu sem Gstéougt

Mynd 1 ; Mynd 2
Markadsverd hlutabréfa & Vi2998-2001 Verdbreyting hlutabréfa
i lok arsfjordungs 31.juli - 31. okt. 2001

Sjavaratvegu
Verslun & pjénustdg
Fjarmal og tryggingar '
Samgongu
Oljudreifing

18nadur og framleidsl
Bygg .- og verktakast.

Upplysingateekni
Lyfjagreinar
MJ SDMJ SDMJSDMIJI S HlutabréfaSiééi-HHHHH‘
1998 1999 2000 2001 20-15-10-5 0 5 10 15 20 25 30 35 4%

Heimild: Verdbréfapingslands. Heimild: Verdbréfapingslands.
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