Proun og horfur i efnahags- og peningamalumt

Verdbolguhorfur hafa batnad en samdrattur i jpjodar-
buskapnum virdist fara vaxandi

Dregid hefur Ur verobdlgu pad sem af er pessu ari, jafnvel pott 1itid sé framhja ymiss konar sérstokum
ahrifum i visitélu neysluverds vegna adgerda hins opinbera eda breytinga a grunni visitélunnar. Atla
mé ad undirliggjandi verdbdlga sidustu priggia manada s um 4% &a éarsgrundvelli. Minni undir-
liggjandi verdbdlga og styrking gengis krénunnar hafa begt horfur um verdbdlgu, sérstaklega & naesta
ari. | verdbolguspa sem hér er birt er reiknad med ad verdbolga komist inn fyrir polmérk ver8bolgu-
markmids Sedlabankans a pridja fjérdungi pessa ars og ad 2¥% verobdlgumarkmid bankans naist a
sidustu manudum 2003. Litid tvo ar fram i timann verdur ver dbdlgan undir ver 8bdlgumarkmidi bankans
ad Gbreyttri peningastefnu. Jafnframt pessari proun agerist samdrattur eftirspurnar og spenna a voru-
0g vinnumdrkudum er ad breytast i slaka. Vidskiptahalli er vid pad ad hverfa og hefur st préun studlad
ad haara gengi krénunnar. Proun pess ad undanfornu stadfestir pa skodun bankans ad gengisfallio a
sidasta ari hafi verid umfram undirliggjandi efnahagslegar forsendur til lengri tima litid. Haegt hefur a
Utlanapenslu lanakerfisins og hja innlansstofnunum er hiin ad fullu hjédnud. Voxtur peningamagns og
sparifjar er hins vegar enn umtalsverdur, en pad a ad hluta til ragur ad rekja til aukins sparnadar og
parf pvi ekki ad vera ahyggjuefni svo lengi sem voxturinn hjadnar & nasstunni. Adhal dsstig peningastefn-
unnar er enn umtalsvert prétt fyrir sidustu vaxtalakkanir, en préun verdbolgu i samraami vid spar og
samdréttur eftirspurnar & pessu ari agtu ad ébreyttu ad leida til pess ad Sedlabankavextir haldi afram
ad laekka & &rinu.
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Rammi 1 Endurskodun a grunni visitélu neysluverds i mars 2002

Undanfarin ar hefur grunnur visitélu neysluverds tekid
mid af neyslukénnun sem gerd var & arinu 1995 og
hafdi verid i notkun fra érinu 1997. Sidan pa hefur
grunnurinn verid endurskodadur arlega ad hluta, hafi
tilefni gefist. Lidir sem hafa verid endurskodadir eru
t.d. simapjonusta, tryggingar og nyir bilar, svo ad eitt-
hvad sé nefnt. Adrir lidir, t.d. matvorur, hafa ekki verio
endurskodadir med sama hadti fyrr en nd. Hagstofa
[slands hefur stadid fyrir arlegum neyslukénnunum fra
arinu 2000 og byggir nyjan grunn visitélu neysluverds
& peim. [ fyrsta sinn fra arinu 1997 var grunnur Vvisi-
télunnar nd endurskodadur i heild. Atlunin er ad halda
arlegum konnunum &fram og leidrétta grunn visitol-
unnar arlega.

Nidurstéour neyslukdnnunarinnar sem naverandi
grunnur byggist a eru nékvaamari en &dur. Mest munar
um ad heimilin sem taka patt i kdnnuninni skila kassa-
kvittunum dr verslunum, sem gefa itarlegri upplys-
ingar en adur hafa fengist Ur neyslukdénnunum. Um
75% af 6llum faaslum i neyslurannsdkninni fast na
med pessum hati.

Samkvaamt upplysingum fra Hagstofu Islands eru
u.p.b. 700 véruflokkar og 2.500 vorur i grunni visitol-
unnar. Verdmadingar eru p6 mun fleiri eda um 15-
16.000 i hverjum manudi. Vogir i visitélunni eru u.p.b.
5.000. bar af eru u.p.b. 4.500 fyrir dagvérur og 500
fyrir adra grunnlidi. Gerdar hafa verid breytingar a Gt-
reikningi dagvorulida i visitblunni i samraami vid
aukna nékvaamni i madingum Utgjalda. | stad pess ad
reikna fjérar undirvisitolur eftir landshlutum er visi-
talan reiknud fyrir 13 dagvorukedjur. Margfeldis-
medaltal er reiknad fyrir hvern voruflokk i hverri kedju
0g medalverdbreyting reiknud sem vegid margfeldis-
medaltal fyrir hvern voruflokk.

Sérstok athugun var gerd a breytingu innkaupa-
mynsturs dagvéru og bensins, en miklar breytingar
hafa ordid a verslun med pessar vérur ad undanférnu.
| desember sl. voru gerdar téluverdar breytingar & sam-
setningu verslana i Urtaki visitélunnar. Endurskodun &
visitolugrunninum na hefur leitt til frekari breytinga &
vogum verslana fyrir dagvorur. Endurskodun &
dagvorulio visitélunnar, sem tekid var tillit til i april,
leiddi til 0,1% lakkunar visitlunnar til viobotar
0,27% laskkun i desember vegna endurmats & dagvoru-
verslun pa. Bensinkaup hafa einnig breyst a pann veg
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ad neytendur kaupanu frekar bensin & sjafsafgreidslu-
stédum. Leidrétting vegna pessarar breytingar a vog-
um leiddi til 0,05% lakkunar visitélu neysluverds.

Ymsar breytingar urdu & vogum lida i visitélunni
an pess ad leida til leidréttingar og ahrifa a gildi
visitélunnar. Nyir bilar og varahlutir vega ni adeins
7,4% i visitolunni, samanborid vid 10,4% i marsi fyrra
samkvaamt eldri grunni. betta er bein afleiding pess ad
bilainnflutningur hefur dregist mikid saman, en ny-
skraningar bifreida & arinu 2001 voru u.p.b. 9.000
samanborid vid 19.000 a arinu 1999, pegar bilainn-
flutningur var mestur. Vaggi bensins i visitdlunni
minnkar einnig og er nu 3,8% samanborid vid 4,8% i
fyrra. Paeykst vaagi &engisi visitélunni, sem marekja
til aukinnar solu léttvins og bjors.

Yfirlit um grunnskipti
visitolu neysluverds i april 2002

Hlutfallsleg skipting

Eldri grunnur  Nyr grunnur

Vegi er | % Mars2001  Mars 2002
(1) Bavorur an grametis ...... 6,5 6,1
(2) Graameti .....ccoooveeveenennne 0,8 0,9
(3) Adrar innlendar mat- og

drykkjarvorur .................... 6,4 6,2
(4) Adrar innlendar vorur ....... 4,6 39
(5) Innfluttar mat- og

drykkjarvorur ................... 30 30
(6) Nyr bill og varahlutir ........ 10,4 74
(7)  Bensin ....cooevevveeeeniennen 4,8 3,8
(8) Adrar innfluttar vorur ....... 13,7 18,7
(9) Afengi og tobek ............... 33 43
(10) HUSNEED ..vovvecevreencieirenee 14,0 14,7
(11) Opinber pj6nusta................ 12,5 6,8
(12) Onnur pjonusta ................. 20,1 24,0
SAMLAIS o 100,0 100,0
(1-4) Innlendar vorur ................. 18,3 17,2
(1-2) Bavorur og graameti ........ 73 7,1
(3-4) Innlendar vorur an bavéru

0g graametis .......cccevvvevenene 11,0 10,1
(5-9) Innfluttar vorur dls ........... 351 37,3
(5-8) Innfluttar vorur an

afengis og tobaks .............. 31,9 33,0

Heimild: Hagstofa Islands.




Um verdbolgunaad. ari parf ekki ad fjolyroa ad
pessu sinni. Um é&staadur hennar, p.e.a.s. hakkun
launa umfram framleidni, gengislagkkun krénunnar
fra vormanudum arsins 2000 til névember &rid 2001
og pa ofpenslu og ytra 6jafnvaggi i pjodarblskapnum
sem bjo6 ad baki, hefur verid fjallad itarlega ddur. Hér
verdur athyglinni einkum beint ad peim umskiptum i
verdlagshorfum sem ordid hafa & pessu &ri, astsedum
peirra og varanleika.

Myndz Neyduverdsvisitala og

verobdlguspar Sedlabankans 2000-2002
%-breytingar fra sama arsfjoroungi arid &dur
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Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

Haekkun visitélu neysluverds & lionum érsfjoraoungi
var nokkru minni en Sedlabankinn spédi i jantar

| janar sl. spadi Sedlabankinn 9,0% hagkkun visitélu
neysluverds fra fyrsta fjoroungi 2001 til fyrsta
fjordungs 2002. | reynd hakkadi visitalan um 8,7%.
Fravikio er innan tolfraedilegra skekkjumarka og ma
skyra ad fullu og gott betur med ymsum adgeroum
stjornvalda til ad lagkka neysluverd. Par er helst ad
nefna ymsan kostnad vegna heilsugaeslu, askriftar-
gjold rikisgénvarps og Utvarps, timabundna lagkkun
abensingjaldi og afnam tolla & graaxmeti. Erfitt er ad
meta nékvaamlega ahrif pessara adgerda stjornvalda,
en ekki er fjarri lagi ad vegna peirra hafi visitala
neysluverds i april verid u.p.b. ¥% lagri en ela
Grunnur visitélunnar var endurmetinn i april. Endur-
skodunin leiddi i 1jos ad veagi nokkurralida i neyslu
heimilanna hafdi breyst og leitt til skekkju i visi-
télunni. Pvi voru um leid gerdar leidréttingar & upp-
safnadri skekkju i visitdlunni. Breytingar & vesi
dagvoruverslana og mismunandi sblustada bensins
leiddu til 0,15% lakkunar & visitdlunni. Nénar er
fjalad um breytingu & grunni neysluverdsvisitolu i
rammagrein 1. Ef ekki hefdi komid til pessara sér-

stoku ahrifa, sem leiddu til laegri visitdlu en ella,
hefoi verdbolguspa Sedlabankans einn érsfjoréung
fram i timann verid of 1&g, fjérda arsfjordunginn i
rod.

Verd pjonustu & markadi haskkadi mest undanfarna 3
manudi

S& meginpéttur visitélu neysluverds sem é&tti
drygstan patt i verobdlgu dl. 12 manudi var pjénusta
& almennum markadi. | april hafdi hin hakkad i
verdi um 9,7% a 12 manudum og undanfarna 3
méanudi um 7,6% & arsgrunni. bjonusta & almennum
markadi vegur tagplega fjordung i visitdlu neyslu-
verds. Hakkun a verdi hennar hefur pvi toluverd
ahrif og skyrir 0,3% af 0,7% hagkkun visitdlu neyslu-
verds undanfarna 3 manudi og 2,3% af 7,5%
haskkun hennar undanfarna 12 manudi.

Verd opinberrar pjonustu hakkadi hins vegar
minna en visitalan i heild & 9l. 12 manudum, eda um
5,3%. Undanfarna 3 ménudi laskkadi verd opinberrar
pjonustu um sem nemur 3,8% & arsgrunni. bar gadir
adgerda stjornvalda sem adlad er ad studla ad pvi ad
verdlagsmarkmid adila vinnumarkadar néist i mai.2 |
febrlar voru t.d. dregnar til baka verdhakkanir a
ymsum opinberum gjoldum sem urdu i janGar.

Hjoonun husnaadisverdbolgunnar hefur stodvast i
bili
I fyrra hakkadi husnasdislidur visitélu neysluverds
minnaen adrir lidir visitélunnar ad medaltali og jafnt
0g pétt dr6 ar 12 manada verdhaekkun hisnaedis. Ur
hjédnuninni hefur hins vegar dregid ad undanférnu.
Sidastliona prjd manudi hakkadi hisnagdislidur
visitélunnar um 7,4% & éarsgrunni, sem er nokkru
meiri haskkun en 12 manada hadkkunin, sem var 6%.
U.p.b. tvo prigju hluta hakkunar hisnasdislidarins
undanfarna 3 manudi ma rekja til haara hlsnasdis-
verds, en pridjung til haskkunar greiddrar hisaleigu,
sem hakkadi um 4,1% i april og hafdi i for med sér
0,08% hakkun & visitdlu neysluverds. Hagkkunin
stafadi af leidréttingu & Gtreikningi visitblunnar &
grundvelli nyrra gagna.

Verd hiseigna & landsbyggdinni og steari eigna
hofudborgarsvesdinu hefur haskkad mest ad undan-
fornu. Visitala ibudaverds & hofudborgarsvasdinu,

2. Sananari umfjollun um verdlagsmarkmid adilavinnumarkadar i grein
um préun og horfur i Peningamalum 2002/1 & bls. 12.
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sem reiknud er hja Fasteignamati rikisins, hagkkadi
sl. 12 manudi minnaen visitalareiknadrar hisaeigu,
sem endurspeglar kostnad vid eigid hisnaadi i visi-
télu neysluverds. Reiknud husaleiga nea yfir his-
nedi & landinu oOllu, élikt visitolu Fasteignamatsins,
sem einungis nax til héfudborgarsvadisins. EKki er
heldur notud sama adferd vid Utreikning reiknadrar
hisaleigu og visitalna Fasteignamatsins. Sterk vis-
bending er um ad hisnaadi a landsbyggdinni hafi ad
undanférnu hagkkad meira en hlsnadi & héfudborg-
arsvaadinu, enda kemur pad vel heim og saman vid
préun efnahagsmala. Af visitélum Fasteignamatsins
marada ad verd alra iblda (sér- og fjolbyliseigna) &
hofudborgarsvesdinu hafi nylega haskkad meira en
verd ibuda i fjélbyli, sem felur i sér ad staari eignir
hafi haskkad meira i verdi en pag minni. Ad nokkru
leyti kann uppsveiflan i verdi steari hlseigna, eftir
timabil lagkkunar, ad skyrast af haskkun hamarksupp-
hagdar hlsbréfaldna dl. haust.

Adhaldsstefna  Sedlabankans i peningamélum
studladi ad gengishaskkun krénunnar og minnkandi
innlendri eftirspurn sem hvort tveggja leiddi til minni
verdbolgu
Pad sem af er &i hefur prennt studlad ad hj6dnun
verdbdlgunnar, hakkun gengis kronunnar frénévem-
berlokum og hjédnun eftirspurnarspennu, eins og
nanar verdur fjallad um sidar, og adgerdir ASI sem
midudu ad pvi ad veita verslun og opinberum adilum
adhald i verdakvordunum. Adhaldssdm peninga-
stefna Sedlabankans hefur &t rikan pétt i peirri
hjédnun eftirspurnarspennu og gengishaekkun krén-
unnar sem eru forsendur hratt minnkandi verébélgu &
pessu ari.

brystingur ASI & veitendur opinberrar pjénustu
hefur leitt til am.k. ¥2% lagyri visitdlu en ella, eins og
komid hefur fram. Erfidara er ad meta hve mikil
ahrifin hafaverid averslun, pvi ad erfitt er ad greina
pau fra 66rum péattum sem hafa studlad ad minni
verdhakkunum eda laggra verdi a sama tima. Minni
eftirspurn eftir varanlegum og héfvaranlegum
vorum eins og bilum, heimilistaskjum og fatnadi tak-
markar svigrdm verslunarinnar til verdhakkunar.
Oformlegar kannanir benda til aukinnar samkeppni i
verslun med pessar vorur. Vid slikar adsteedur fordast
fyrirtaski verdhakkanir i lengstu [6g og gripa teeki-
faai til verdlaskkana sé pess kostur. Pessar adstaadur
kunna ad skyra hvers vegna gengishakkun kron-
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unnar hefur skilad sér hradar i verdlagi ofangreindra
vorutegunda ad undanférnu en pegar gengi kronunn-
ar styrktist a seinni hluta &rsins 1999 og fyrri hluta
arsins 2000. b4 virtust fyrirtaki hafa tilhneigingu til
ad nota gengisstyrkinguna til ad auka hagnad sinn
frekar en ad lata neytendur njéta hennar i lasgravoru-
verdi. Hvad sem pvi lidur kann athyglin sem adgerdir
ASI fengu ad hafa eflt verdskyn og aukid medvitund
almennings um verdlagsmdl, sem hvetur verslunina
til a8 gagta hofs i verdlagningu.®

Mynd 3
Verd &varanlegri og hdfvaranlegri innfluttri
vOru og innflutningsgengisvisitala 1998-2002
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Heimildir: Sedlabanki islands, Hagstofaislands.

Innlendar mat- og drykkjarvorur hafa lakkad
nokkud i verdi undanfarna 3 méanudi. Erfitt er ad full-
yrda ad hve miklu leyti um eiginlega verdlakkun er
ad rada, pvi ad fyrrgreind leidrétting & grunni visi-
télunnar hefur hrif & pennan lid og ekki liggur fyrir
nakvaam sundurlidun a dhrifunum. Innfluttar mat- og
drykkjarvorur hafalakkad mun meirai verdi edaum
3,9% undanfarna 3 manudi. bar gedir greinilega
gengishaskkunar krénunnar pétt hiin hafi liklega ekki
skilad sér ad fullu.

Undirliggjandi verdbdlga sidustu 3 manudi er lik-
lega u.p.b. 4%

Nokkur umragda hefur &t sér stad um hver undir-
liggjandi verdbolga sé um pessar mundir i 1j6si verd-
lagspréunar pad sem af er &ri. Ymsir sérstakir pastir
hafa haft ahrif & visitélu neysluverds a sidustu
manudum eins og fjallad hefur verid um hér ad

3. bd verdur ad hafa i huga ad hrif slikra adgerda & verdbolgu geta ein-
ungis verid timabundin. Til lengdar er einungis haggt ad navaranlegum
arangri i baréttu vid verdbodlgu med adgerdum i peningaméalum.



Mynd 4 . .
Verd innfluttrar matvéru og

innflutningsgengisvisitala 1997-2002
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Heimildir: Hagstofaislands og Sedlabanki islands.
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Mynd 5
Verdbolguvamtingar 3. jantar - 30. april 2002
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Heimild: Sedlabanki islands.

framan og gera peir mat a undirliggjandi verobélgu
Ovenju erfitt. Ein leid til ad meta skammtima-
verobolgu er ad leidrétta fyrir pessum pattum og
skoda priggja manada haskkun visitdlu neysluverds &
arsgrundvelli ad teknu tilliti til metinnar arstidar-
sveiflu. Pafaest sl nidurstada ad verdobdlgustigio hafi
verio um 4% a sidustu premur manudum. ToIf
manada hakkun visitélu neysluverds endurspeglar
hins vegar ennpa mikla verdbdlgu & sidasta ari en
hin mun lakka hratt & komandi manudum midad vid
fyrirliggjandi verdbdlguspéa.

Verdbdlgualag rikisskuldabréfa hefur lakkad tolu-
vert fra byrjun febrUar

Verdboélgualag rikisskuldabréfa hefur verid afar
naamt fyrir madingum avisitélu neysluverds pad sem
af er pessu &ri. Kann pad ad stafa af peirri dvissu sem
rikir um launaliod kjarasamninga, naist verdlagsmark-
mid adila vinnumarkadar ekki i mai. bvi ma segja ad
yfirvofandi hadta & vixlverkun launa, gengis og
verdlags hafi verido madanleg a timabilinu. Hasgkkun
visitdlu neysluverds milli manada hefur ymist verid
undir eda yfir vamtingum markadsadila hverju sinni
og pvi hefur verdobélgudlag bréfanna sveiflast tolu-
vert til vid birtingu visitélunnar. Hakkun visitolu
neysluverdsi febrlar var i samraami vid vaatingar og
verobolgudlag rikisskuldabréfa tiltolulega stédugt a
bilinu 2¥2-3%, hvort midad er vid 1% eda 5 ara lif-
tima. bann 12. mars hakkadi svo verdbolgudag
skuldabréfanna, einkum bréfa med 1Y% éars liftima,
enda hakkadi visitala neysluverds i mars langt
umfram veaantingar markadsadila. Verdbolgualagio
var pvi mun haara, eda 3V ad medaltali a skulda-

bréfum med 1%z &rsliftimafram i midjan april. bessu
timabili ma po skipta i tvennt, pvi ad lakkun styri-
vaxta Sedlabankans um Y2 présentu sem tilkynnt var
eftir lokun markadar 26. mars vard til pess ad verd-
bdlgualag rikisskuldabréfa med 1Y éars liftima haskk-
adi ar 3,1% i 3%%. Verobdlgudlag a bréfum med
u.p.b. 5 &ra liftima var um 3% fra miojum mars til
mids april og ahrif vaxtalaskkunar naar engin.

| april hakkadi visitala neysluverds adeins um
0,04% en markadsadilar héfdu gert rad fyrir 0,25%
heekkun ad medaltali. Pad hafdi i for med sér tolu-
verda laskkun & verdbolgudlaginu, sem var ad medal -
tali um 2%% a timabilinu 15.-30. april, hvort heldur
alengri eda skemmri skuldabréfunum.

Sedlabankinn hefur 1étid kanna verdbolguvant-
ingar almennings prisvar & ari fra arinu 1997.
Nidurstdour pessara kannana benda til pess ad pad
taki almenning nokkurn tima ad étta sig & pvi pegar
verobodlga er ad breytast. bannig var amenningur til
daamis nokkra ménudi ad taka tillit til aukinnar
verobélgu a &runum 1999 og 2001. Sidasta kdnnun
var gerd i jantar d. Pa voru verdbolguvantingar
almennings 6,6%, sem er mun meiri verdbdlga en
sem nemur verdbdlgualagi rikisskuldabréfa a
svipudum tima eda spam Sedlabankans og markads-
adila, en p6é heldur undir verdbolgu sidustu 12
méanada.

Verdbolguspa: Auknar likur & ad verdbolgumark-
midid naist & tilsettum tima

Fra pvi ad Sedlabankinn birti sidast verdbdlguspa
hafa verdbdlguhorfur batnad téluvert. Gengi kron-
unnar hefur styrkst um 5% og nyjustu hagtdlur benda
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Taflal Verdbolguspa Sedlabanka islands
Arsfj6rdungsbreytingar

Breyting Arsfjora- Breyting fra

fra fyrri ungsbreyting sama ars-

arsfjoro- a arsgrund- fiéroungi

ungi (%) velli (%) ario aour (%)
2001:1 0,9 34 4,0
2001:2 35 14,5 6,0
2001:3 2,3 9,7 8,0
2001:4 1,6 6,6 8,5
2002:1 1,0 4,2 8,7
2002:2 0,4 18 515
2002:3 0,8 32 39
2002:4 1,0 42 33
2003:1 0,9 37 32
2003:2 0,8 34 3,6
2003:3 0,5 21 34
2003:4 0,3 13 2,6
2004:1 0,6 23 23
2004:2 0,6 2,6 21

Toélurnar syna breytingar milli &rsfjérdungsiegra medatala visitélu neyslu-
verds.

Arsoreytingar (%)

Ar Milli ara  Yfir &rig
1999 34 58
2000 5,0 35
2001 67 94
2002 53 28
2003 32 23

Skyggt svedi synir spa.

med Otvira®dari hedti en &dur til hjadnandi eftir-
spurnar. Ad samaskapi er Utlit fyrir ad verdlagsmark-
mid adila vinnumarkadar i mai naist, sem dregur
verulega Or Ovissu um framhaldid. Tolf méanada
verdbolga madist enn mikil en mun hjadna hratt a
nasstu misserum sem fyrr segir ef svo fer fram sem
horfir.

| sidustu spa bankans var ekki gert réd fyrir ad
2Y% verdbolgumarkmid hans naist fyrir arslok
2003. Til pess ad pad nasdist purfti gengi krénunnar
ad styrkjast nokkud fra pvi sem gert var rad fyrir i
spanni eda ad draga enn frekar Ur spennu i pjédar-
buskapnum. Hvort tveggja hefur gengid eftir. bvi er
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nu atlit fyrir ad verdbolgaverdi komin inn fyrir 4%5%
polmdrk verdbolgumarkmidsins a pridja fjordungi
pessa &rs, og fari stuttu sidar inn fyrir hin endanlegu
4% polmork sem taka gildi um naestu aramat. Utlit er
fyrir ad 2%/5% verdbdlgumarkmid Sedlabankans naist
a sidasta fjordungi éarsins 2003, en yfirlysing
rikisstjornarinnar og Sedlabankans fra 27. mars 2001
gerdi réd fyrir ad verdbolgumarkmidinu yroi nédd
fyrir arslok 2003.

Verdbolguhorfur til naestu tveggja ara hafa batnad
Spad er 2,8% verdbolgu yfir petta ar, sem er litillega
minni verdbolga en spad var i febrdar. Hins vegar
munar meiru a spanni yfir &id 2003. NU er spad
2,3% verdbolgu, en 3% i sidustu spd. Raunar er nu
spad jafn mikilli verdbolgu arid 2003 og gert var i
oktober gl., en hagkkun & spanni i jantar endurspegl-
adi hakkun a spam um alpj6dlega verdlagspréun og
hakkun launa i samreami vid samkomulag adila
vinnumarkadar fra pvi i desember 2001. A moti
pessu kemur styrking krénunnar sidustu manudi og
hj6dnun umframeftirspurnar i pjédarblskapnum.
Eitt ar fram i timann (til fyrsta arsfjoroungs 2003)
spéir bankinn 3,2% verdbdlgu, en reiknar med ad
hin verdi komin nidur i 2,3% naesta ér a eftir, sem er
undir verdbdlgumarkmidinu. Petta eru mikil um-
skipti gangi spain eftir, pvi ad medd a sama hétt var
verdbdlgan 8,7% til fyrsta érsfjéroungs 2002.
Verobdlguspa bankans yfir petta og nessta ar og a
milli arsmedaltala er svipud og spar sérfredinga a
fjirmédlamarkadi (§&rammagrein 3 bls. 11).

Forsendur verdbolguspar

Innflutningsverdlag. Nokkrar breytingar hafa verid
gerdar fra pvi i febriar & forsendum verdbolguspar-
innar fyrir arin 2002 og 2003 i lj6si nyrra upplysinga
og i fyrsta skipti eru birtar forsendur fyrir arié 2004.
Forsendur sem gefnar eru i spanni um préun inn-
flutningsverdlags i erlendri mynt takamid af Gtreikn-
ingum og spam Alpj6dagjaldeyrissj6dsins og OECD
um préun og horfur verdlags i alpj6davidskiptum og
framvirku verdi aoliu & heimsmarkadi. A pessu i er
gert réd fyrir u.p.b. 1% laskkun milli arsmedaltala i
stad Gbreytts verdlags. A naesta ari er gert rad fyrir
heldur meiri verdhakkun fyrir dhrif bata i heims-
blskapnum, eda taglega 2% i stad rimlega 1¥%
haekkunar i sidustu spa. Arid 2004 er gert rad fyrir ad
verdlag i alpjodavidskiptum leiti jafnvesgis sem



Tafla2 Helstu forsendur verdbolguspar

Proésentubreytingar

milli &rsmedaltala 2002 2003 2004
Samningsbundin laun ............cccee.... 4,0 3,6 29
Launaskrio ........cceevevevveveeeiieseeeenenns 1,6 0,2 0,6
Innlend framl€ioni ........cccoeeeveuenenns 0,3 1,0 1,6
Innflutningsgengisvisitala

KronuNNar...........coeeveeveeeeeereeieeeeinns -1,6 -0,8 0,0
Innflutningsverd i erlendri mynt ..... -11 19 15
Prosentubreytingar yfir arid

Samningsbundin laun ............cccce.... 4,2 33 29
Launaskrio ......cccoveeeeererieerenieeenens 0,5 0,0 1,0
Innlend framl€idni ........ccccceevveueennns 0,5 15 15
Innflutningsgengisvisitala

KronunNar..........ccoceveeneneeeenseenns -6,2 0,0 0,0
Innflutningsverd i erlendri mynt ..... 0,1 2,3 14

samsvarar 1%% arlegri haskkun, en gera marad fyrir
a0 verdlag i alpjédavidskiptum hakki heldur minna
en verd neysluvoru almennt.

Launapréun. Ad undanfornu hafa komid fram
skyrari visbendingar en &dur um ad spenna a vinnu-
markadi og i pjédarblskapnum i heild sé ad breytast
i daka. betta endurspeglast i minna launaskridi
sidustu manudi en undanfarin ér. Ad auki virdist nd
Oliklegt ad tilefni verdi til uppsagnar launalidar
Kjarasamningai mai. bvi er na gert réd fyrir ad launa
skrid yfir petta ar verdi adeins %% og ad pad verdi
ekkert yfir &rid 2003. | sidustu spavar hinsvegar gert
rad fyrir 1% launaskridi yfir hvort & um sig. Yfir
ario 2004 er reiknad med 1% launaskridi, sem adla
ma ad geti gerst vid pokkalegt jafnvesgi i pjédar-
buskapnum. Forsendur um framlei dnivoxt arin 2002-
2003 eru Obreyttar fra sidustu spa.

Gengisproun. Eins og jafnan i verdbolguspam
Sedlabankans er gert rad fyrir ad gengi krénunnar
haldist Obreytt fra spadegi. Pegar spain var gerd
23. april var visitala gengisskraningar 133,0 stig. |
sidustu spa bankans var gert réd fyrir ad gengis-
visitalan yrdi um 139,8 stig Ut spatimabilio. bvi er ni
gert réd fyrir 5,1% haara gengi en pa var reiknad
med, sem felur i sér um 1%% haskkun gengis kron-
unnar a milli arsmedaltala 2001 og 2002 og tagplega
1% hakkun & milli arsmedatala 2002 og 2003. |

Rammi 2 Oliuvero

Fra pvi i febrdar . hefur hréoliuverd hakkad
verulegafralamd sem hofst dl. haust. Haskkunina ma
rekja til bata i heimsblskapnum og politiskrar og
hernadarlegrar 6vissu, t.d. vegna 6&fridar i Mid-
Austurléndum. Eftirspurn eftir ol iuvorum hefur auk-
ist og birgdir minnkad a sama tima og framleidsla
OPEC-rikjunum hefur dregist saman. bessar adstesd-
ur urdu til pess ad hraoliuverd haskkadi um naari 7
dali oliufatio & vetrarmanudum. Ekki eru likur a ad
veruleg umskipti verdi fyrr en fridvemlegra verdur i
Mid-Austurléndum, en hréoliuverdid hefur verio
afar naamt fyrir fréttum, gddum sem slaamum. Sam-
kvaamt skréningu lakkar framvirkt verd & hréoliu &
nasstu manudum og framvirkt verd ad ari er um 11%
laggraen dagverdid i maibyrjun. Oliuverd adti pvi, ef
marka ma framvirkaverdid, heldur ad ladkka & naestu
misserum, e.t.v. & svipad stig og pad hefur verid a ad
medaltali undanfarin &r. Bensinverd og verd a 6drum
oliuvérum fylgir ad jafnadi verdsveiflum a hréoliu.
Midad vid framvirkt verd & bensini mun pad ad jafn-
adi verda u.p.b. 5% laggra & sidari hluta pessa ars en
um pessar mundir. Pegar til lengri tima er litid mun
vagi OPEC-landa i oliuframleidslu heimsins
minnka, en framleidsla landa utan samtakanna
aukast. Sérstaklega a petta vio um Russland og pau
[6nd Mio-Asiu, par sem oliu er ad finna i jérou.
Leida ma likur ad pvi ad minnkandi vesgi OPEC-
landanna muni hafa réandi ahrif & oliumarkadinn.

sidustu spa var gert réd fyrir u.p.b. 2%% laskkun
kronunnar milli &rsmedaltala 2001 og 2002 og
Obreyttu gengi milli &rsmedaltala2002 og 2003. Eftir
ad spain var gerd styrktist krénan frekar. Haldist
gengid eins hétt Ut spatimabilid og pad var i 1ok april
verdur verdbolgan eitthvad minni en hér er gert rad
fyrir.

Undanfarna manudi hefur stadio yfir atak i vero-
lagsmdum og oflugt verdlagseftirlit ad frumkvaadi
verkalydshreyfingarinnar, eins og greint var fra hér
ad framan. Til pess ad meta visbendingargildi sidustu
madinga neysluverdsvisitolunnar fyrir proun hennar
nesstu manudi hefur i spanni verid leitast vio ad
hreinsa ad einhverju leyti Ut pessar misvisandi upp-
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lysingar. Ad sama skapi tekur spéin tillit til pekktra
haekkana sem koma munu & seinni hluta &rsins, eins
og t.d. hakkun bensingjalds. Ad lokum ma nefna ad
eins og i sidustu spé bankans er ekki gert réd fyrir
sérstakri lagkkun hisnagisverds yfir spatimabilio.

Ovissa og ahadtupeadtir

Til pess ad undirstrika hve alar spar eru hadar mik-
illi évissu er verdbolguspain synd dsamt mati &
ovissubili hennar & mynd 6. Samkveamt metinni
Ovissu sparinnar eru 90% likur & ad verdbdlga verdi
innan als skyggda svadisins, 75% likur & ad hun
verdi innan tveggja dekkstu svesdanna og 50% likur
& @ hin verdi innan dekksta svasdisins. Ovissan
verdur meiri eftir pvi sem spad er lengra fram i
timann, sem endurspeglast i vikkun 6vissubilsins.

Mynd 6
Verdbdlguspa Sedlabankans

% %

10

B 50% Ovissubil o
8 — @ 75% 6vissubil - — - — — - — = —\- - -t 8
1 90% Gvissubil

6 1 -Neysluverds— — ==~~~ —

visitda
!

Nedri polmork

-2 2

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Heimild: Sedlabanki islands.

Eins og komid hefur fram i umfjollun um fyrri
spéar bankans byggist matid & spadvissunni i megin-
atridum & sdgulegum spaskekkjum.4 Hins vegar eru
spaskekkjur undanfarinna missera meiri en ella
vegna pess hve verobélgan hefur verid mikil, sem
jafnan leidir til meirafloktsi verdbdlgu. Fearamarok
fyrir pvi ad vegna pess ad mat & 6vissunni er byggt &
gbgnum fra tiltdlulega stuttu timabili sé Ovissa
sparinnar til lengri timalitid i raun minni en r&éda méa
af sbgulegum gégnum. Ad auki mafaaarok fyrir pvi

4. Reynslabankans af ad spatvé & fram i timann er stutt. Fra 1 upp i 2
& er pvi byggt & einféldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid &
spadvissu er & sama hétt og spar um einstok gildi had 6vissu. bvi parf
ad tulka metna spadvissu af var(d. Matinu er fremur aglad ad draga
fram innbyggda 6vissu spagerdarinnar en ad vera nakveamur madi-
kvardi & likindadreifingu verobolguspérinnar.
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a0 oOvissa um pa pedti sem moéta verdbolguhorfur
naestu missera hafi minnkad ad undanfoérnu. bvi er
hér reiknad med heldur minni spadvissu en sogul egar
spaskekkjur segjatil um.

Nokkur 6vissa er um verdlagsproun eftir ad vero-
lagsadhaldi i tengslum vid verdlagsmarkmid kjara-
samninga lykur. Viss hagta er 4 ad verdbolga aukist &
ny vegna uppsafnadrar hakkunarparfar hja fyrir-
taekjum i sumum atvinnugreinum. Fari svo gadi hag-
stad verdbdlgupréun undanfarna manudi gefid vill-
andi visbendingu um hjédnun verdbdlgunnar. A moti
kemur ad hagstasd gengisproun hefur liklega pegar
dregid umtalsvert Ur uppsafnadri haskkunarporf. Eins
og fram hefur komid hefur svigrim til verdhaskkana
minnkad i kjolfar hjadnandi eftirspurnar og aukinnar
samkeppni. Verslunin verdur pvi liklega ekki i stodu
til ad baeta sér upp pad tap sem ymsar greinar hennar
urdu fyrir i fyrra pegar smasoluverd & innfluttri voru
fylgdi gengispréuninni ekki fyllilega eftir. Likur &
holskeflu verdhaskkana & seinni hluta érsins virdast
pvi tiltdlulega litlar. Samdréttur einkaneyslu, sem
greinilegur var a sidasta fjordungi lidins &rs, og vis-
bendingar um ad hann haldi & ram & pessu éri, stydur
pa mynd sem hér hefur verid dregin upp. Vaxandi
greidslubyrdi islenskra heimila gadi jafnvel ordid til
pess ad einkaneyslan draggist meira saman en gert er
rad fyrir i meginspanni. Bein ihlutun eda sam-
félagslegur prystingur i verélagsmalum er ad jafnadi
liklegur til ad fresta verdbolgu fremur en eyda henni.
Eigi ad sidur ma draga pa alyktun ad med pvi ad
studla ad pvi ad verdlagsmarkmid kjarasamninga
naist hafi pessi prystingur dregid Ur évissu um launa-
og verdlagsproun naestu misseri og par med studlad
ad minni verdbdlgu til lengri timalitid.

Nokkur 6vissa er einnig um ahrif breytinga a
opinberum gjaldskram og verdi a pjénustu hins opin-
bera sem gerdar hafa verid i pvi skyni ad hafa ahrif a
visitélu neysluverds i mai. Margt bendir til ad nyleg
laekkun bensingjalds muni ganga til baka a arinu og
dodlad er ad ymis pjonustugjold muni hakka um
nasstu &ramat.

Pegar horft er lengrafram aveginn togast einkum
atveir patir til hagkkunar og einn til laskkunar. Fyrri
hadkkunarpétturinn er meiri verdbdlga i umheiminum
0g hagkkun hravéru- og oliuverds samfara uppsveifiu
i heimsbuskapnum & naestunni. Seinni pétturinn felst
i ad &ramhaldandi mjog géd stada margra Gtflutn-
ingsgreina, einkum sjavar(tvegs, vegna |ags gengis



Rammi 3 Konnun & mati greiningaradila & horfum i efnahagsmalum

Sedlabankinn hefur nd i fyrsta sinn kannad it sér-
fredinga & fjarmédlamarkadi a horfum i efnahagsmal-
um. Konnunin var send til sex fyrirtakja sem birta
greiningu sina & efnahagsmalum: Bunadarbanka
islands, Gjaldeyrisméla, islandsbanka, Kauppings
banka, Landsbanka [slands og Sparisj6ds Reykjavikur
og néagrennis (SPRON). Er adlunin ad sambaaileg
konnun verdi gerd reglulega i tengslum vid Utgafu
Peningaméla.

Medfylgjandi tafla synir nidurstéour kdnnunar-
innar. Fyrst synir taflan mat greinenda a verobdlgu-
horfum fyrir petta og naesta &r. Eins og sja ma eru spar
peirra mjég samhljoma nyrri spa Sedlabankans. Pd
virdist sem sérfredingar & fjarmélamarkadi telji sumir
ad 2% verdbolgumarkmidi bankans verdi ekki néd
fyrir &rslok 2003.

munandi og téldu nokkrir ad kronan myndi veikjast til
nasstu tveggja &ra a medan adrir t6ldu aframhal dandi
styrkingu liklega.

Greinendur telja jafnframt ad Sedlabankinn haldi
afram ad lakka vexti apessu & og ad styrivextir hans
verdi ordnir um 8% i arslok. Hins vegar virdast peir
ekki teljaad vextir muni laskka mikid anassta ari og ad
medaltali gera peir rad fyrir ad styrivextir verdi um
7,7% i lok neesta é@rs, sem er nokkud umfram 5%2-6%2%
vexti sem liklega geta samrymst hlutlausri st6du
peningastefnunnar, sbr. umfjdllun i rammagrein 5.
Sumir greiningaradilar téldu jafnvel ad styrivextir
bankans faeru ad hakka aftur & naesta éri eftir laskkun a
pessu ari.

Langtimavextir koma einnig til med ad lakka eitt-
hvad & nasstu tveimur arum samkvaamt spam grein-

Yfirlit yfir spar serfragdinga a fjarmalamarkadi

Medaltal Haeesta gildi Laggsta gildi

Medaltal Haeesta gildi Laggsta gildi

2002 2003
Verdbholga (Yfir @rid) .oeoeceeveeeeeieeeeeessee e 2,7 33 2,2 2,7 30 21
Verdbdlga (milli arsmedaltala) ..........cccoeeueeeeennnn 54 6,0 50 3,0 37 225
[ = 0110 LU S -0,4 0,1 -1,0 2,0 2,6 0,8
Eitt &r fram i timann Tvo ar fram i timann
Gengisvisitala erlends gjaldmidils 133,3 138,0 126,0 132,5 138,0 1238
Styrivextir Sedlabankans ................ 8,0 8,5 7,6 7,7 9,5 6,1
LangtimanafnVextir .........cccovveervnenenseereeinas 7.9 8,4 75 79 8,8 7,2
Langtimaraunvextir ...........cccoceeencniciisinnns 51 52 4,8 50 515 4,5
Urvasvisitala AdalliSta .........c.cocevvereeeereeeeseeeeees 7,7 18,0 -15,0 19,4 36,1 12,6
Breyting fasteignaverds ..........ccccoevciieciiiieiiinnne 1,8 50 -2,0 0,7 9,0 -4,0

Taflan synir présentubreytingar, nema fyrir vexti (présentustig) og gengisvisitélu erlendra gjaldmidla (visitdlustig). Pétttakendur i kénnuninni eru
greiningardeildir Bunadarbanka [slands, Gjaldeyrisméla, Islandsbanka, Kauppings, Landsbanka [slands og SPRON. Heimild: Sedlabanki islands.

[ kénnuninni kemur fram ad sérfradingar & fjér-
malamarkadi telja ad hagvoxtur pessa og nassta ars
verdi nokkud i takt vid nylega spa bjoohagsstof nunar.
Einnig kemur fram ad sérfra®ingarnir virdast bjart-
synir & ad styrking krénunnar ad undanférnu sé vid-
varandi. Ad medaltali er ekki buist vid meiri styrkingu
nasstu tvo arin. Hins vegar var mat peirra nokkud mis-

enda. Langtimanafnvextir verda komnir nidur i teg-
lega 8% i lok pessa ars og munu peir haldast par Gt
naesta &. Langtimaraunvextir munu einnig lakka eitt-
hvad og verdakomnir i um 5% i lok pessa ars og munu
peir haldast par Ut nssta & samkveamt spam
greiningaradila. Verobdlguélag verdtryggadra rikisbréfa
verdur pvi tagplega 3% i lok pessa og neesta ars, sem
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gedi samrymst 2%2% verdb6lgumarkmidi bankans, ef
tekio er tillit til ahagttudlags i avoxtun dverdtryggora
rikisbréfa.

Ad lokum benda nidurstédur kdnnunarinnar til ad
greinendur séu nokkud bjartsynir um proéun eignaverds
anasstu tveimur arum. Ad medaltali er buist vid ad tolf
manada haskkun hlutabréfaverds til arsloka 2002 veroi

krénunnar, gadi smitast Gt i almenna launamyndun
pegar fram i sakir. Verdi gengishagkkun krénunnar
ad undanférnu vidvarandi dregur Ur pessari hadtu. A
mati kemur ad hugsanlegt er ad samdrattur i pj6dar-
buskapnum verdi meiri og atvinnuleysi meiraapessu
ai en nu er spad. Vinnumarkadurinn hefur til-
hneigingu til ad halda afram ad veikjast um hrid eftir
ad samdréttartilefni er um gard gengid. bvi gedi sam-
dréttur & pessu ari leitt til &ramhaldandi aukningar
atvinnuleysis fram & naesta ar. Slik préun gedi haft
ahrif & fasteignamarkad. Afleidingin yroi minni
verobdlga en ella vegna hardrar samkeppni, litils eda
neikvamds launaskrids og lagkkandi fasteignaverds.

A heildinalitid er pad mat Sedlabankans ad jafn-
miklar likur séu a ad verdbolga eftir eitt ar verdi
minni en i spanni eins og ad han verdi meiri. Si
nidurstada byggist a ofangreindum ahadtupattum og
pvi ad spalikon sem taka tillit til undirliggjandi mis-
vagis | langtimasambdndum verdlags og jadar-
kostnadar benda til pess ad lengri tima muni taka ad
na nidur verobdlgukdfinum en hefébundin kostnad-
arlikon gefatil kynna. Hins vegar er talio liklegra ad
verobdlga eftir tvo ar verdi meiri en grunnspéin segir
til um fremur en ad han verdi minni. Pad markast
annars vegar af mati & peim ahadtupattum sem getid
var um hér ad framan vardandi &id 2003 og hins
vegar af pvi ad almenn sdguleg reynslasynir ad verd-
bolga snyst ekki mjog audveldlega i verdhjéonun.
betta mat kemur sidan fram i myndinni med peim
hadti a0 stagri hluti likindadreifingar naesta ars er
fyrir ofan meginspana en nedan hennar.

Skyrar visbendingar um ad verulega hafi dregid ar
eftirspurn eftir vinnuafli

Skyr teikn hafa komid fram & undanférnum manud-
um um ad verulega sé farid ad slakna a spennu &
vinnumarkadi. Mjog hefur dregid Ur eftirspurn eftir
vinnuafli en hvort frambod a vinnuafli hefur enn
minnkad er ekki jafn augljost. Aukid atvinnuleysi i
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tagplega 8% og teglega 20% til loka nessta ars. b6 ber
konnunin glogglega med sér téluvert mismunandi syn
sérfradinga éhorfur a hlutabréfamarkadi, sérstaklegaé
pessu &ri. Almennt blast sérfredingar vid afram-
haldandi haskkun hiisnasdisverds a nasstu tveimur arum
en jafnframt eru skodanir peirra um préun fasteigna-
verds nokkud misvisandi.

lok sidasta ars og pad sem af er pessu ari bendir til ad
dregid hafi Ur umframeftirspurn eftir vinnuafli.
Faekkun lausra starfa og samdréttur i Gtgafu nyrra
atvinnuleyfa pad sem af er ari benda til pess sama.
Skrad atvinnuleysi jokst um 0,1% i mars og meddist
2,7%. Arstidarleidrétt var atvinnuleysid 2,3% i mars
0g jokst um 0,2% fra manudinum & undan. | mars i
fyrra var atvinnuleysi 1,2% arstidarleiorétt, en pad
var 6venju litid veturinn 2000-2001. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi hefur ekki verid meirasidan i névember
1998. i vinnumarkadskénnun Hagstofunnar sem gerd
var i april sl. kom fram svipud aukning atvinnuleysis
fra pvi fyrir ari. Atvinnuleysi reyndist 3,2% og hafoi
aukist um 1,1% fra kénnun sem gerd var fyrir ari.

Skréd atvinnuleysi hefur aukist meira & héfuo-
borgarsvesdinu en landsbyggdinni undanfarna 12
manudi. Nokkur péttaskil hafa ordid i skiptingu
atvinnuleysis milli héfudborgarsvedis og lands-
byggdar. betta er i samraami vid visbendingar sem
fram komu i kénnun bjéohagsstofnunar i jandar, en
pa vildu atvinnurekendur a hofudborgarsvasdinu
faskka starfsfalki i fyrstasinn fraarinu 1997 um 0,9%
af vinnuaflinu par, en atvinnurekendur & lands-
byggdinni vildu fjolga starfsfolki um 1,2%. Eins og
algengt er pegar atvinnuleysi byrjar ad aukast hefur
pad aukist meira i yngstu adurshopunum, t.d. 16-24
ara, en i peim eldri. Hlutdeild yngsta aldurshdpsins i
fjolda atvinnulausra jokst Ur 22% i mars 2001 i 29%
i marssl.

Dregid hefur verulega Ur frambodi a lausum
storfum fra pvi i oktéber 2001. Fjoldi lausra starfa i
lok mars sl. var einungis prigjungur pess sem hann
var fyrir ari. Utgefnum atvinnuleyfum hefur faskkad
um 6% pad sem af er arinu borid saman vid sama
tima i fyrra. pott ekki hafi dregid verulega Ur fjolda
utgefinna atvinnuleyfa hefur ordid grundvallar-
breyting & pvi hvers konar atvinnuleyfi eru gefin Gt.
Nyjum Gtgefnum atvinnuleyfum fakkadi Gr 418
fyrstu 3 manudi i fyrrai 140 i ar. Hins vegar hefur



framlengdum timabundnum leyfum fjélgad um 56%,
Ur 248 i 443. bessi aukning skyrist af fjolda atvinnu-
leyfa sem gefin voru Ut dl. tvd & og nu er verid ad
endurnyja ad hluta.

Atvinnupétttaka hefur minnkad og vinnutimi styst
Samkveamt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fra
april 8. drost atvinnupétttaka saman i fyrstasinn eftir
ad sidasta uppsveifla hofst. | april maddist hin tagp-
lega 84%, eda 1% minni en & sama tima i fyrra
Samdrétturinn i atvinnupétttoku er bundinn vio karla
a hofudborgarsvagdinu og yngsta aldurshépinn. Milli
aprilménada 2001 og 2002 minnkadi atvinnupétttaka
16-24 &ra um tagp 8%. Atvinnupétttaka i 68rum
aldurshopum stéd hins vegar i stad eda jokst.

Vinnutimi hefur styst verulega undanfarin tvo ér,
eftir ad hafa ordid lengstur rimlega 44 kist. i april
2000. Samkveant vinnumarkadskonnuninni  var
vinnutimi i april dl. u.p.b. 1% Klst. styttri en i april
2000 eda jafn langur og hann var i april 1998, en
styttri en ad medaltali arin 1995-1998.

Margfeldi vinnutima og fjdlda vid vinnu i vid-
midunarviku gefur visbendingu um vinnumagn.
Baadi atvinnupétttaka og medalvinnutimi jukust i takt
vid uppsveifluna i efnahagslifinu og héfdu i for med
sér verulega aukningu vinnumagns framan af. Mest
jokst vinnumagn arin 1999 og 2000 en sidan hefur
pad dregist saman. Samdréttur vinnumagns fra april
2000 samsvarar fakkun arsverkaum 7.500, sem setja
mé i samhengi vid ad a atvinnuleysisskra i mars voru
um 4.000 manns. A vinnumarkadi hafa pvi ordid
toluvert meiri umskipti en atvinnuleysis tolur gefatil
kynna.

Mynd 7
Fjoldi vinnustunda & viku i april* 1991-2002
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1. Midad er vid fjoldavinnustunda  vidmidunarviku vinnumarkadskonnunar Hagstofu f april.
Heimild: Hagstofaidands.

Breytingar & vinnuframbodi namsmanna é&ttu
mikinn pétt i a® magta umframeftirspurn eftir vinnu-
afli pegar hin var sem mest. Atvinnupétttaka peirra
jokst & timabilinu fra 1997 til arsins 2000, Ur 52% i
67% og vinnutimi lengdist Ur 20 kist. & viku i tagar
26 kist.. Arid 2001 st6d atvinnupétttaka namsmanna
hins vegar i stad en vinnutiminn drést sama um 2
klst. Arid 2000 pegar atvinnupétttaka og medal-
vinnutimi ndmsmanna néddu hémarki skyrir breyting
a vinnumagni ndmsmanna tap 93% af peirri breyt-
ingu sem vard a heildarvinnumagni. Samdréttur a
vinnuframbodi ndmsmanna arid 2001 var jafnframt
fyrsta teikni® um hj6dnun spennu a vinnumarkadi.

Pessi préun vekur spurningu um hvort pegar hafi
myndast slaki & vinnumarkadi. Ad arstidarleiorétt
atvinnuleysi skuli enn vera vid laggri mork éadlads
jafnvesgisatvinnuleysis, sem gadi verid 2v%-3¥4%,°
bendir ekki til ad svo sé med dyggjandi hadti. Einsog
kemur fram i greiningunni ad ofan bendir hins vegar
ymidlegt til pess ad madt atvinnuleys purfi ekki
alltaf ad vera besti madikvardinn a spennu & vinnu-
markadi, am.k. ekki til skemmri tima litid. Adrar
visbendingar benda hins vegar til pess ad spennan sé
nanast ad fullu hjodnud og hafi jafnvel pegar snuist i
slaka. Mé& par nefna visbendingar um stédvun launa-
skrids og jafnvel neikvedtt launaskrid i sumum
greinum. | pessu sambandi verdur ad hafa i huga ad
alpj6oleg og sbguleg reynsla stydur pa nidurstédu ad
timabundinn slaki & vinnumarkadi sé nénast forsenda
pess ad heggt sé ad endurreisa varanlegan verd-
stodugleika eftir ad verobdlga hefur losnad ar bénd-
um eins og hin gerdi & sidustu misserum.

Ekkert launaskrido meddist a milli fjoroa éars-
fjéroungs 2001 og fyrsta arsfjéroungs 2002
Gogn um launabreytingar sidustu arsfjorounga benda
einnig til ad dregiod hafi Ur eftirspurn eftir vinnuafli.
Verulegadro Ur launaskridi seinni hluta sidastaérs og
virdist pad nénast hafa stddvast ef marka ma télur
fyrir fyrsta fjordung pessa &rs. Launavisitala fyrir
alan vinnumarkadinn haskkadi um 9,5% milli 1. &rs-
fjéroungs 2001 og 1. arsfjérdungs 2002. bar af haekk-
udu laun opinberra starfsmanna og bankamanna um
14,1% en laun & amennum vinnumarkadi um 6,4%.
Launaskrid & 1. arsfjordungi 2002 minnkadi og

5. Sarammagrein 1 greininni bréun og horfur i efnahags- og peninga
malum, Peningaméal 2001/4, bls. 6.
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var 2,7% samanborid vid 3,4% & 4. arsfjoroungi
2001. Ekkert launaskrid maddist milli 4. arsfjoro-
ungs 2001 og 1. arsfjordungs 2002 og visbendingar
eru um neikvadt launaskrid einstakra hopa. Dregid
hefur saman & ny med launavisitélum Hagstofunnar
og Kjararannsdknarnefndar. Visitala Kjararann-
soknarnefndar syndi meiralaunaskridid i mestu upp-
sveiflunni en samsvarandi launavisitala Hagstofunn-
ar, en hjodnunin hefur einnig verid hradari.

Kaupmaéttur launa a vinnumarkadinum i heild var
a fyrsta fjéroungi arsins, samkveamt Hagstofunni,
adeins rimlega ¥%% meiri en fyrir ari. brétt fyrir
launaskrid héldu laun i einkageiranum an fjarméa-
stofnana ekki fyllilega i vid verdlagspréunina og &
fyrstafjoroungi var kaupmattur peirra2,1% minni en
fyrir &ri. Kaupmattur kauptaxta & almennum vinnu-
markadi drést saman um 4,6% a sama tima. Hja
opinberum starfsménnum og bankaménnum jokst
kaupméttur hins vegar um 5%.

Sharpur samdréttur pjédar dtgjalda en voxtur lands-
framleioslu

Hagmadingar gefa nokkud mismunandi skilabod um
hvad er ad gerast i pjodarbliskapnum. Landsfram-
leidslaa4. arsfjéroungi dl. arsvar t.d. 4%% meiri en
ari &ur skv. fyrstu daglun Pjodhagsstofnunar. bvi
gadi virst sem pjodarbiskapurinn veai i mikilli upp-
sveiflu. Svo er po ekki, pvi ad pjédaritgjold drogust
saman um 7,3% & sama tima. Endurskodadar tolur
fyrir pjédardtgjold fyrstu prjé fjérdunga sidasta ars
synaeinnig meiri samdratt pjodaritgjalda en adur, en
hafa verdur i huga ad hagvoxtur &id 2000 er nd
talinn hafa verid toluvert meiri en i fyrri daglunum
bj6dhagsstofnunar. Rétt er ad leggja dhersdu aad ars-
fjordungslegar pjodhagsstagdir eru mjog sveiflu-
kenndar og breytingar a arstélum aftur i timann hafa
ahrif 4 allar arfjoroungstolur. bag eru pvi nokkud
vandtllkadar. Astesda pess ad pjodaritgjold og
landsframleidsla breytast sin til hvorrar éttar liggur i
samspili innlendrar eftirspurnar og utanrikisvidskipta
pjodarinnar. A samatimaog minnkandi innlend eftir-
spurn kom fram i afar snérpum samdragtti innflutn-
ings botnudu vidskiptakjor og Gtflutningur jokst af
krafti. Utflutningsbylgjuna undir lok 8. &rs ma lik-
lega ad nokkru leyti rekja til vidbragda Utflutnings-
fyrirtakja vid lagkkun gengis kronunnar og hagsteedu
verdi a erlendum morkudum, en liklega var ad hluta
um timabundna uppsveiflu ad rada, eda voxt sem
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Mynd 8
Arsfjordungslegar pjodhagsstaadir 1999-2001

Magnbreytingar fra sama arsfjéroungi afyrra ari

T EVéxtur pj6daritgjalda B Utflutningur
-15 3 Einnflutningur B Hagvoxtur

Heimild: bj63hagsstofnun.

ekki tengist betri samkeppnisstddu. Eins og adur
hefur komid fram i Peningamalum er pad sérkenni
niverandi hagsveiflu ad han tengist sidur sveiflum i
ytri skilyrédum pjédarbasins en fyrri hagsveiflur.

Hagvoxtur arin 2000 og 2001 var mun meiri en gert
var rad fyrir i fyrstu spdm

Vid métun peningastefnunnar er tekid mio af upplys-
ingum sem fyrir liggja & hverjum tima og lagt mat a
horfurnar a grundvelli peirra. bvi er frédlegt og
gagnlegt ad gera sér grein fyrir pvi hversu frébrugdin
niverandi vitneskja um efnahagsadstaadur & fyrri
arum er peirri sem fyrir la pegar é&kvardanir i
peningamaum voru teknar. HagvOxtur arin 2000 og
2001 var t.d. verulega vanmetinn, einkum & arinu
2000, midad vid paa upplysingar sem nu liggjafyrir.
A &inu 2000 er samkvaamt nyjustu atlun bjodhags-

Mynd 9
Spéar um hagvoxt dranna 2001 og 2002
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stofnunar talio ad hagvoxtur hafi verid 5%2%, eda
taglega 3 prosentum meiri en talid var i fyrstu spa
stofnunarinnar og tagplega 2% présentum meiri en
talid var i mars 2001. A &inu 2001 er &alad ad
hagvoxtur hafi nad 3%, p.e.as. verid helmingi meiri
en fyrstu spér géfu til kynna. Uppsafnadur munur fra
fyrstu til nyjustu spar/aaglunar fyrir &rin 2000 og
2001 er pvi 4,2%. Hver nidurstadan fyrir &rid 2002
verdur er erfitt ad fullyrda, en i spa sem bjodohags-
stofnun lagdi fram i mars dl. er reiknad med ivid
minni hagvexti i & en i fyrstu spa

Akvardanir i peningaméum eru ekki teknar med
séfvirkum hadti & grundvelli einnar spar eda farra
visbendinga. bvi er ekki sjalfgefio ad akvardanir sem
teknar voru a grundvelli pessara upplysinga hafi
verid rangar. A pad verdur ekki lagt mat hér. En
vissulega er pad ihugunarefni hver ahrif 6fullkom-
inna upplysinga voru a &vardanir i efnahagsméaum,
hvort heldur peninga- eda rikisfjarmalum. Vandamal
sem hagspamenn um heim alan glima vid er hve
erfitt er ad ga fyrir hasstu toppa og dypstu lasgdir
hagsveiflunnar. Likon eru yfirleitt 6fag um ad kalla
fram dikar sveiflur, eda am.k. timasetja paa rétt.
Petta er vert ad hafa i huga ni pegar greinilega hagir
aefnahagsprouninni. Hér & eftir verdur reynt ad vega
0og meta pedti sem hafa hrif a framvindu efna-
hagsmala a pessu og neestu arum og akvardanir i
peningamalum purfa ad taka mid af.

Horfur eru & samdradti landsframleidslu & arinu og
lagd i einkaneyslu gadi ordid langdregin
Pott hagvoxtur &9, ari sé nl daetladur meiri en adur
var talid, fer ekki amilli malaad verulega hefur haegt
a efnahagsstarfseminni. Spa bjéohagsstofnunar, sem
gefin var Ut i mars, gerir rad fyrir ¥ samdrati
landsframleidslu og 2,6% samdradti pjédaritgjalda i
ar. Gert er rad fyrir fremur hasgum vexti Utflutnings,
aframhaldandi samdradti innflutnings, en p6 minni
en i fyrra, og jékvadri proun vidskiptakjara. Gert er
rad fyrir ad vidskiptahallinn fari nidur i 2% af lands-
framleidslu, sem eru mikil umskipti fra pvi fyrir
tveimur arum, en nanar verdur fjallad um hann sidar.
Samkveant spanni mun einkaneysla dragast
saman a pessu ari, annad arid i rod. betta er i fyrsta
sinn fra arunum 1992-1993 sem dlikt gerist i tvo ar
samfleytt. bjodhagsstofnun reiknar med ad kaup-
méttur rédstofunartekna & mann hafi aukist um 2%%
i fyrra og muni aukast um tag 2% é&rid 2002. Sam-

Tafla3 bjodhagsspa birt i mars 2002

Bradab. Aml.  Spa
2000 2001 2002

Magnbreytingar
frafyrraérii %

7,2 4,2 -2,8 -1,0
4.4 37 3,0 2,8
-3,7 14,8 -60 -130
Neysla og fjarfesting als 4,2 6,4 -25 -2,9

Birgdabreytingar ............. -0,2 0,3 -0,6 0,3
Pjodaritgjold, dls........... 4,0 6,6 -3,0 -2,6
Utflutningur

voru og pjonustu.............. 4,8 6,0 7,6 19
Innflutningur

voru og pjénustu.............. 55 8,8 -7,8 -3,6
Verg landsframleidga...... 3,6 55 30 -0,5
Vidskipta 6f nudur

sem % af VLF....coccevene. -69 -101 -4,4 -2,0

Heimild: bjéohagsstofnun.

dréttur einkaneyslu skyrist pvi af aukinni greidslu-
byrdi heimilanna eda minnkandi vilja eda getu peirra
til ad bada sér hana upp med nyjum lantkum (ga
nanari umfjéllun i grein um stodugleika fjarméa-
kerfisinsabls. 35). bessi préun er i samraami vid pad
sem adur hefur verid haldid fram i Peningamalum,
ad likur vearu a toluvert snarpari adlégun innlendrar
eftirspurnar en langtimaspar virtust gefa til kynna
Kaupméttur launa verdur liklega ad medaltali svip-
adur eda ivid minni & pessu &ri en i fyrra, og draga
mun Ur honum pegar lidur & arid. Med hlidsion af
nylegri préun eftirspurnar ma adla ad atvinnuleysi
aukist heldur meira en bjéohagsstofnun gerdi rad
fyrir i forsendum sinum og vinnutimi dragist saman.
Aukin greidslubyrdi mun hins vegar leida il pess ad
heimilin hafa ar minna ad moda en i fyrra. Ekki er
loku fyrir pad skotid ad radstofunartekjur geti dregist
saman a arinu og gadi pa samdréttur einkaneyslu
ordid meiri. A heildinalitid virdast toluverdar likur &
ad einkaneyda verdi minni en gert er réd fyrir i spa
bj6dhagsstofnunar. 1 1j6si greidslubyrdi sem heimilin
purfa ad glima vid er jafnframt liklegt ad laggd i
einkaneyslu gadi ordid nokkud langvarandi, ef pj6o-
arbuskapurinn  verdur ekki fyrir verulegum
buhnykkjum.

Nylegar visbendingar um veltu virdast stydja pa
skodun ad heldur hafi hert & samdradti einka-
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Mynd 10

Greidd ukortaveltal 1999-2002
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1. Veltadebet- og kreditkorta. Veltainnanlands raunvirt med neysluverdsvisitdlu og velta
erlendis raunvirt med gengisvisitélu. Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 11
Framl el dd uspennal/framl ei 85l us aki
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Heimild: Sedlabanki islands. Spa

neyslunnar. Greidslukortavelta hefur t.d. dregist
saman med vaxandi hrada fra pvi i arslok 2001. |
mars haf i veltan dregist saman um 10% ad raunvirdi
4 12 manudum.

Framleidsluspenna verdur ad slaka i ar
Sedlabankinn gerir rad fyrir ad framleidsluspenna
hverfi og litils héttar slaki myndist & pessu &ri og néi
hamarki & naesta éri pegar hann verdur rimlega 1%.
Gert er raéd fyrir ad dlakinn minnki aftur arid 2004.
Bankinn hefur einnig endurskodad mat sitt & sbgu-
legri préun framleidsluspennu og er nu talid ad fram-
leidsluspenna i hagkerfinu & &runum 1999-2001 hafi
verid orlitlu minni en &dur var gert réd fyrir, pratt
fyrir ad nytt mat bjohagsstofnunar gefi til kynna ad
hagvoxtur pessa timabils hafi verid meiri en pa var
talid. Skyringin er si ad Pj6dhagsstofnun hefur
endurskodad matsadferdir sinar & fjarmunamyndun
og fjarmagnsstofni. Fjarmagnsstofninn er ni metinn
minni en &dur og ad Gbreyttri vinnuaflsnotkun og
hagvexti, eykur pad matid & jadarframleioni vinnu-
afls og framleidslugetu hagkerfisins og dregur
pannig Gr metinni framleidsluspennu, ad 6dru
Obreyttu.

Misvaaisproun felur ekki i sér hedtu i brad en gedi
sidar ytt undir verdbolgu

Spenna eda dlaki i pj6darblskapnum kemur oft mis-
jafnlega nidur & einstékum geirum. Pad getur skipt
mali pegar &vardanir eru teknar i peningamalum,
pvi ad stundum geta adstasdur i einum geira haft ahrif
a 60rum svidum pjédarbuskaparins, jafnvel pott
adstaadur par séu adrar. Daami um dlikt er ad launa-
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myndun i sjavarttvegi hefur stundum haft, ad pvi er
virdist, arif & launamyndum i &drum atvinnu-
greinum, jafnvel pétt adstasdur par séu adrar. Nokkur
hadtta a slikri proun skapadist i kjolfar pess ad gengi
kronunnar lakkadi i fyrra. Framlegd gévaritvegs-
og flestra annarra Gtflutningsfyrirtakja storjokst.
Laun sjémanna hafa haskkad i takt vid badta afkomu
fyrirtakjanna, pvi ad pau eru i stérum drattum tengd
verdi gavarafurda. Midad vid adstaedur sem nu rikja
i pjodarblinu er po6 ekki liklegt ad pessi préun leidi
til launahaskkana i 6drum greinum i brad. Um leid og
bati hefst i pjédarblskapnum gadi pad po breyst ef
sjavarttvegurinn byr &ram vid hagstesd ytri skilyrdi.
Haekkun gengis kronunnar @ undanférnum vikum
hefur p6 dregid Ur hadtu & misvaggi milli geira og
frekari styrking gengis &dur en kjarasamningar renna
Ut a naesta ari myndi enn frekar draga Ur henni.

Mynd 12
Framlegd fyrirtakja® 2000-2001

Sjéavarttvegur
18nadur og
framleidsla
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1. Rekstrarafkomafyrir afskriftir. Heimild: Sedlabanki idands.




Hvad sem pvi lidur hefur uppgangur savar-
Utvegs, sem ad mestu er rekinn a landsbyggdinni, ad
sumu leyti jafnad fyrra misvesgi, sem medal annars
birtist i o6likri préun a hofudborgarsvasdinu og
nagrenni pess annars vegar og hinum dreifdu byggo-
um hins vegar. Fasteignaverd & landsbyggdinni hefur
t.d. heldur rétt ar kitnum ad undanfornu & samatima
og pad hefur dalad, am.k. ad raungildi, & héfud-
borgarsvaadinu. Sennilega hefur dregid einna mest ar
spennu & vinnumarkadi einmitt i peim greinum par
sem hdn var mest fyrir. bettaat.d. vid um byggingar-
ionadinn og ymis pjonustustérf a hofudborgar-
svaadinu, eins og samaatélum um veltu og i vinnu-
markadskonnunum  bjodhagsstofnunar.  Pessar
greinar hofou i nokkrum madi purft ad reida sig a
innflutt vinnuafl & . arum. Almennt virdist mega
draga pa dyktun ad mun minna sé um floskuhalsa i
pj6darbliskapnum sem geetu leitt til aukinnar spennu.

Vidskiptahallinn hefur verid & hrédu undanhaldi og
verour liklega audveldlega fjarmagnadur a pessu ari
Samspil samdréttar pjodarutgjalda og uppsveiflu i
Utflutningi hefur leitt til pess ad vidskiptahallinn
hefur hjadnad hradar en flestir gerdu réd fyrir. |
Peningamalum hefur reyndar oft verid bent 4ad eins
mikill vidskiptahalli og hér var undanfarin & fengi
ekki stadist til lengdar og myndi grafa undan gengi
krénunnar og knyja & um adldgun innlendrar eftir-
spurnar. Adlégun i pjodardtgjoldum hefur pegar att
sér stad og er ekki ovaat. HUNn hafdi i for med sér
7,8% samdrétt innflutnings i fyrraog afyrstu premur
méanudum arsins 2002 drést voruinnflutningur saman
fra sama timabili i fyrra um tagp 20% & féstu gengi,
hvort heldur skipa- og flugvélavidskipti eru tekin
med edur ei. Hreyfing & paskafriddgum a milli mén-
ada skyrir liklega einhvern hluta samdréattarins, en
jafnvel ad teknu tilliti til pess virdist hafa hert & sam-
dradti innflutnings.

Or voxtur Gtflutnings undanfarna manudi hefur
komid nokkud a ovart. bjédhagsstofnun hefur rakid
hann m.a. til lakkunar birgda savarafurda, enda
Gtflutningurinn verid toluvert meiri en aflatolur
bentu til.% Ef svo er kann a8 einhverju leyti ad vera
um timabundna uppsveiflu ad ragda. Mismunurinn
gedi po einnig stafad af auknum virdisauka fram-

6. Sjarit bjéohagsstofnunar, bjédarblskapurinn, framvindan 2001 og
horfur 2002, mars 2002, bls. 24.

leidslunnar. Kvoétastada virdist hins vegar nokkud
goa, pratt fyrir ad meira sé gengid a porskkvota yfir-
standandi fiskveidiars en oft &dur & svipudum ars-
tima. Verdlagshorfur virdast nokkud godar & heild-
ina litid, pott nokkur lakkun hafi ordid sidustu
vikur. Verdlag i erlendum gjaldmidli hefur almennt
haskkad fra 1999. Verdlakkun nylega & sj6frystum
og soltudum afurdum bendir po6 til ad reynt hafi a
verdpol kaupenda. Sidustu manudi hefur mikill
kraftur verid i vorultflutningi en &ramhaldandi
samdréttur i innflutningi. Afgangur var & voru-
skiptum sl. 12 manudi ad medaltali og & timabilinu
oktdber 2001 til febrdar 2002 var um samfelldan
afgang ad ra®da, sem nam samtals 16%2 makr. Halli
var i mars, sem skyrist eingbngu og gott betur af
nyrri flugvél sem flutt var til landsins. Pj6dhags-
stofnun spddi i mars ad afgangur & voruskiptum
landsmanna arid 2002 yrdi 6,6 makr. Fyrstu prja
manudi arsins nam afgangurinn 5,6 makr., en hefdi
ordid helmingi meiri an flugvélarinnar. bvi virdast
godar horfur & ad vidskiptahallinn verdi minni en
bj6ohagsstofnun spadi og ekki Gtilokad ad hann
hverfi med dllu, t.d. ef einkaneysla dregst meira
saman en spad var. Ef gengid er Gt fra sOmu préun
launa, verdlags og gengis og i verdbolguspa
Sedlabankans, 4% meiri vexti Gtflutnings en 2%%%
samdradti einkaneyslu yrdi halinn ¥% af vergri
landsframleidslu & pessu éri, en &t ad hverfa ad
mestu ef samdrattur pjédaritgjalda vegur upp
aukinn Gtflutning ad fullu.

Ekki er vist ad Utflutningur haldi &fram ad aukast
af sama prétti og sidustu manudi. En jafnvel poétt
voxtur Gtflutnings verdi dreemur & yfirstandandi ari,
svipad og gert er rad fyrir i nylegri pjodhagsspa, og
vidskiptahallinn verdi u.p.b. 2% af landsframleidsiu
er si adlogun naagileg til ad skjota sterkum stodum
undir gengispréun neestu misseri. | sidasta hefti
Peningamala var fjallad itarlega um fjarmognun vid-
skiptahallans. bar var svokalladur grunnjéfnudur,
sem er summa vidskiptahalla, beinnar erlendrar fjar-
festingar nett6 og nettofjarfestingar i erlendum verd-
bréfum, borinn saman vid kénnun um aform lana-
stofnana o.fl. um erlendar [antkur. Nidurstada peirr-
ar athugunar var ad aagtladur halli agrunnj6fnudi arid
2002 sem naami 5,7% landsframleidslu yrdi audveld-
lega fjdrmagnadur af einkageiranum, an atbeina
Sedlabankans eda rikissj6ds. Endurskodun & pessum
nidurstodum bendir til ad fjarporfin verdi u.p.b.
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Rammi 4 Efnahagsbati hafinn i heimsbuiskapnum en nokkur évissa um varanleika hans

Horfur & hagvexti i heiminum hafa batnad verulega fra
pvi ad Peningamal komu Ut i febrtar. Hagvoxtur var i
Bandarikjunum a sidasta fjéroungi dl. ars, en flestir
hofdu fyrirfram gert réd fyrir samdradti. A fyrsta
fjérdungi pessa é&rs maddist hagvoxturinn mikill, eda
5,8% & arskvarda samkveamt fyrstu dsglunum. [onad-
arframleidslan er einnig farin ad vaxa a ny eftir mesta
samdrétt i aratugi. Pad sem virdist hafa valdid pessum
hagvexti & fyrsta arsfjéroungi eru lok birgdaadldgunar
sem gekk yfir a dl. ari, aukin opinber Utgjold og
&ramhaldandi voxtur einkaneyslu. A . vikum hafa
hins vegar komid fram veikleikamerki sem gagtu gefid
til kynna ad batinn standi ekki mjog traustum fétum.
Birgdadhrifin eru timabundin, sama ma sennilega
segja um Utgjaldaaukningu hins opinbera og &fram-
haldandi voxtur einkaneyslunnar kann ad vera hadur
aframhaldandi 14gum voxtum, enda liklegt ad atvinnu-
leysi hafi ekki nad hamarki. Sémuleidis hefur sann-
farandi bati i hagnadi fyrirtakjalatio a sér standa. bPad
vekur ennfremur efasemdir um undirstddur hagvaxtar
til lengri tima litid, ad vidskiptahallinn nadi aldrei ad

helmingi minni en pa var gert réd fyrir og ekki er
Gtilokad ad han verdi engin apessu ari.

Afkoma Utflutningsfyrirtakja batnadi verulega a dl.
ari en afkoma fyrirtakja a heimamarkadi versnadi
nokkud

Velta skrédra atvinnufyrirtaekja jokst um 25% a milli
aranna 2000 og 2001, en um 9% ad raungildi og ad
teknu tilliti til gengisahrifa a utflutningstekjur.
Afkoma fyrirtakjanna i heild batnadi a arinu. Fram-
legd, p.e.a.s. hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagns-
ligi (HAF), for Gr 9,2% veltu &id 2000 i 11% asl. ari
og hagnadur eftir skatta ar -0,6% i 1,3%. Ardsemi
fjarmagns jokst par af leidandi, ar 8,9% i 10,5%, en
ardsemi eigin fjar ar -2% i 4,2%. Eiginfjarhlutfallio
lackkadi hins vegar litillega. Veltufé fra rekstri jokst
mj6g, eda um 55% milli &ra og hlutfall pess af veltu
heekkad i 7,3% &rid 2001.

Bokfaadur fjarmagnskostnadur haskkadi mjog
milli &ra vegna mikils gengistaps, Ur 3,5% af veltu
arid 2000 i 4,8% & d. &i. | 1j6s sérstakra gengis-
adstaadna & lionu éari gefur pess mikli fjarmagns-
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jafna sig ad marki, prétt fyrir samdrétt i pjodar-
buskapnum, og virdist NG tekinn ad aukast a ny.

I Evropu var efnahagsasgdin grynnri, en efnahags-
batinn virdist ad sama skapi lengur ad taka vid sér,
einkum i byskalandi. Hagvoxtur & evrusvasdinu er pé a
greinilegum batavegi, en haskkun orkuverds, haldi hin
afram, gadti p6 heegt & honum. Styrkur evrusvasdisins
er betra jafnvasgi a heildina litid og meiri hagnadur
fyrirtakja. Breskur pjodarblskapur ber hins vegar ad
sumu leyti svipud einkenni og sa bandariski. Sam-
dréttur ionadarframleidslu hefur verio mikill, einka-
neysla sterk og gengi pundsins hét. Olikt Banda-
rikjunum hefur atvinnuleysi p6 ekki aukist ad marki og
hefur reyndar ekki verid lagra i aratugi.

| Japan hefur samdréttur idnadarframleidsiu og
aukning atvinnuleysis stodvast, am.k. i bili. Ekkert |1at
virdist hins vegar & verdhjéonun i Japan og vandamal
fjarméakerfisins eru dleyst. Hvort tekst ad forda jap-
Onskum pjodarblskap frameirihéttar kreppu er pvi enn
Orédin gata.

kostnadur ekki raunhagfa mynd af stéou fyrir-
takjannatil lengri timalitid. Framlegd og veltufé fra
rekstri gefa ad pvi leyti betri mynd af arangri peirra.

Ekki var umtalsverdur munur a afkomu Utflutn-
ingsfyrirtakja annars vegar og fyrirtakja i heima-
greinum hins vegar. Framlegd uUtflutningsfyrirtakja
var 11,4% en hja fyrirtekjum & heimamarkadi
10,3%. Stada utflutningsfyrirtakjanna batnadi
greinilega milli &ra en stada fyrirtakja a heima-
markadi veiktist. Hja utflutningsfyrirtagkjum snerist
hagnadur eftir skatta Ur tapi arid 2000 i 1,3% hagnad
i fyrra, en hjafyrirtakjum & heimamarkadi minnkadi
hagnadurinn. Afkomubatinn i heild atti pvi rét sina
ao rekjatil atflutningsfyrirtaskja eingdngu og afkoma
fyrirtakja a heimamarkadi versnadi heldur a dl. ari.
Mestur var afkomubatinn hja sjavaratvegsfyrir-
tagkjum en par nadist meiri framlegd en nokkru sinni,
edarumlega 28% af veltu. Ad jafnadi hefur framlegd
verido & bilinu 15-18% & undanfornum 6 &rum.
Athyglisvert er ad savaratvegsfyrirtakin na sér ar
tapi i 2,6% hagnad eftir skatta, sem hlutfall af veltu.
Framlegd ol iufélaganna hakkadi Ur 7,4% arid 2000 i



Tafla4 Afkomutolur helstu fyrirtakja a hlutabréfamarkadi 2000-2001
Hagnadur fyrir afskriftir og fijarmagnslidi og hagnadur eftir skatta sem hlutfall af veltu

HAF1 HES? EF/NES3 \eltufé/velta
% 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
SIAVAUVEGU ..o 17,7 28,2 -8,6 2,6 280 278 10,3 20,4
[ 0= LU 13,2 135 2,7 6,0 381 368 9,5 11,3
Oliuverslun ... 74 9,6 0,8 25 36,4 37,7 5,2 6,1
Fiskutflutningsfyrirtaeki 2,1 33 -0,9 0,9 159 16,6 0,8 17
Flutningafyrirtaski .......c.ccceevveeennnns 9,6 51 -0,8 -3,7 281 229 4.2 43
HUgbUNaOUr .......ccevvreeieeereeieinns 9,6 1,2 54 -7,6 348 278 4,2 24
bjénusta, verslun, verktakar 9,2 12,6 10,8 2,1 396 383 13,3 9,4
SAMEAIS oo 9,2 11,0 -0,6 1,3 31,1 305 59 7,3

1. HAF = Hagnadur fyrir afskriftir. 2. HES = Hagnadur eftir skatta. 3. Eigid fé sem hlutfall af nidurstodu efnahagsreiknings.

9,6% adl. ari. Afkoma upplysingataknifyrirtaskjanna
sex var slean & sl. ari. Framlegd hja pessum
fyrirtagkjum var litil sem engin og umtalsvert tap eftir
skatta.

Gengispréoun a pessu ari stadfestir ad mat
Sedlabankans a gengisfalli a sidasta ari var rétt
Sedlabankinn hélt pvi prafaldliega fram a sidasta ari
ad laskkun agengi islensku krénunnar eftir ad pad fér
aflot undir lok mars 2001 og fram til loka névember
hafi ad verulegu leyti verid umfram efnahagslegar
forsendur til lengri tima litid. Vissulega matti skyra
laskkunina med ¢jafnvaagi & gjaldeyrismarkadi vegna
vidskiptahalla og annars gjaldeyristtstreymis auk
pess sem vaatingar og vantraust mégnudu sveifluna.
Gengislagkkunin var eigi ad siour téluvert meiri en
purfti til ad naytrajafnt sem innrajafnvaei i pjédar-
blinu. Raungengi krénunnar var a fjorda éarsfjoro-
ungi tagolega 15% undir 10 ara sdgulegu medaltali og
ymis énnur rok voru fyrir pvi ad pad myndi hakka a
komandi misserum. Spurningin var fyrst og fremst
hvort pad myndi gerast med hakkun nafngengis eda
vaxandi verabolgu.”

7. | Peningaméalum sem komu Gt i névember . (bls. 1) sagdi t.d. ad
engin leid vaai ad spa fyrir um gengi krénunnar til skamms tima, en
s skodun bankans itrekud ,,ad raungengi kronunnar [vagi] ordid mun
laggra en pad jafnvasgisgengi sem reikna ma med til lengdar. Raun-
gengi kronunnar [myndi] pvi hakka & naestu misserum. Hins vegar
[veai] 6vist hvenaa pessi préun [myndi] eiga sér stad og i hvada madi
han [yrdi] fyrir atbeina haara nafngengis krénunnar eda meiri verd-
bélgu en i vidskiptal Sndunum.”

| pessu sambandi er einnig rétt ad hafa hugfast ad
hj6dnun viodskiptahallans skyrist ekki einungis af
laegra gengi kronunnar. bar kemur einnig til sam-
drattur pjédaritgjalda sem stafar af adhaldsstefnu
Sedlabankans i peningamdlum og ad Utgjdld heimila
og fyrirtakja voru ordin svo mikil ad pau hlutu ad
ganga til baka 6had breytingum & gengi krénunnar.
Raungengio var ordid tiltdlulega lagt pegar a fyrsta
arsfjoroungi 2001 og ekki voru visbendingar um ad
pad hamladi vexti Gtflutnings i peim greinum sem
ekki bjuggu vid frambodstakmarkanir, en audvitad
hefur lakkun gengisins sidan veitt pessum greinum
frekari hvata til Gtflutnings og pannig dregid Ur
vidskiptahalla. Lakkun gengisins & einnig patt i ad
draga Ur innflutningi, annars vegar i gegnum laggri
rauntekjur en ellaog hins vegar med pvi ad gera hann
hlutfallslega dyrari.

Raungengi kréonunnar & sidasta arsfjéroungi
2001 var hid leggsta i aratugi, hvort heldur litid er til
madikvarda hlutfallslegs verdlags eda launa
Aadlad er ad raungengi & 6drum fjordungi pessa ars
verdi u.p.b. 8% haara en pa midad vid hlutfalls-
legt verdlag og tegplega 15% haara ef midad er vid
hlutfallslegan launakostnad a einingu. Par med yrai
raungengid farid ad slaga upp i gengid a fyrsta
fjoroungi sl. ars, adur en mesta gengislagkkunin
vard. Ef litid er til manadarlegs raungengis midad
vio hlutfallslegt verdlag var raungengi i april 2002
svipad og i april 2001. Aaglad raungengi & 68rum
fjéroungi pessa ars verdur samkvaamt daglun um
7% eda 2% undir 10 &ra medaltali, eftir pvi hvort
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Mynd 13
Arsfjoroungd egt raungengi kronunnar
1990-2002
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Spafyrir 2002:2-4. Heimild: Sedlabanki islands. Spa

midad er vid neysluverdlag eda launakostnad a
einingu.

Hin hrada hj6dnun vidskiptahallans vekur ymsar
spurningar. | fyrsta lagi ma spyrja hvort hin stafi
fremur af samdradti fjarfestingar, i kjolfar mikillar
uppsveiflu, eda af vaxandi pj6dhagslegum sparnadi.
| 6dru lagi er dhugavert hvort voxtur Gtflutnings eda
samdrattur innflutnings eigi rikari patt i pessum
umskiptum. | pridja lagi er mikilvagt ad gera sér
grein fyrir padti gengisbreytinga i pessari adlégun,
pvi ad sé pattur hennar rédandi og haldi gengi kron-
unnar &fram ad hakka madti draga pa ayktun ad
hj6dnun hallans gaeti gengid til baka. Tafla 5 synir ad
breytingar a hlutfalli fjarmunamyndunar i landsfram-
leidslu og pjodhagslegum sparnadi hafa att nokkud
svipadan pétt i myndum og hjéonun vidskipta-
hallans. Lakkun pj6dhagslegs sparnadar éti pd
nokkru meiri patt i myndun hallans, en aukning hans
mun eiga minni pétt i hjddnun hans gangi spa bjoo-
hagsstofnunar fyrir 2002 eftir, eins og §a mai toflu
5.

Tafla5 Ahrif breytinga & hlutféllum fjarfestingar
0g pj6dhagsiegs sparnadar & vidskiptaj6fnud

Hlutdeild i breytingu &

vidskiptahalla 1997-2000  2000-2002
Breyting fjarfestingarhlutfalls ....... 45,6 61,4
Breyting pjodhagslegs sparnadar .. 54,4 38,6
SAMLAIS ..o 100,0 100,0
Breyting vidskiptajaf nadar

(% & VLF) coooceecveeeeeens -84 8,1
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Arin 1997 til 2000 stafadi myndun vidskipta-
hallans ad mestu af auknum innflutningi. Hins vegar
virdist hjoonun hallans milli 2000 og 2002, gangi
spar eftir, eiga mest ad pakka auknum Gtflutningi,
enda jokst hann um 7,6% i fyrra, en landsfram-
leidslan um 3%. Samdréttur innflutnings leggur po af
morkum tagplega 2/5 hluta hjédnunarinnar, fyrst og
fremst vegna samdréttar einkaneyslu.

Tafla6 Framlag Utflutnings, innflutnings og
pattatekna til breytinga a vidskiptaj 6f nudi

Hlutdeild (%) 1997-2000  2000-2002
Ut IUtniNgUI —...cveeeeeeeeveeeeeeee e 16,3 68,6
INNFIUENINGUE <. 70,7 38,5
Jofnudur péttatekna ...........cccceeeee. 8,0 -12,0
ABNT IO e 5,0 4,9
SAMLAIS .. 100,0 100,0
Breyting vidskiptajafnadar (% af VLF) -84 8,1

Ekki er augljost ad hve miklu leyti adlégun inn-
flutnings og Gtflutnings felur i sér vidbrogd vid
gengisbreytingum. Kvotakerfid i savaritvegi tak-
markar nokkud vidbrégdin par, og ad pvi marki sem
gavarttvegsfyrirtaki kunnaad hafabrugdist vid med
pvi & selja af birgdum er ekki um varanlegan voxt
ad rada. Odru mdli kann ad gegna um Utflutning
pjonustu, t.d. ferdapjonustu, en af Utflutningsgrein-
unum hefur voxtur pjonustu haft mest ahrif & hjéon-
un vidskiptahallans. Erfitt er ad greina a milli péttar
gengis, rauntekna og mettunar eftir undangengna
fjarfestingarbylgiu & samdrétt innflutnings. Vegna
pess ad toluverdur hluti innflutnings neysluvéru
samanstendur af varanlegri neysluvoru, en neysla
hennar dregst jafnan meira saman i nidursveiflum en
neyslaannarrar voru, ma adlaad samdréttur innflutn-
ings hefdi ordid verulegur jafnvel an gengislagkkun-
arinnar, pétt han hafi flytt adldgun, en ekki sist vegna
pess ad mikil lakkun gengis hefur i for med sér ryrari
kaupmaitt en ella og hefur ahrif & veantingar.

Voxtur peningamagns og sparifjar er enn umfram
jafnvaagisvoxt

bratt fyrir greinilegan samdrétt innlendrar eftir-
spurnar hefur voxtur peningamagns og sparifjar (M3)
til pessa verid meiri en til lengdar samrymist stédug-
leika og litilli verdbolgu. A tolf manudum til loka



mars jokst M3 um 15,3%, eda um 7,3% ad raungildi
midad vid haskkun visitélu neysluverds a sama tima-
bili. Fyrstu prja manudi é&rsins var voxtur M3
svipadur og & sama tima i fyrra, eda sem samsvarar
22% & arsgrundvelli. betta felur i sér meiri raunvoxt
en a sidasta &ri, en pad & hakkadi verdlag meira yfir
fyrsta arsfjéroung en na.

Sterkt langtimasamband er & milli vaxtar pen-
ingamagns og sparifjar og vaxtar nafnvirdis lands-
framleidslu, sem lita ma a sem summu hagvaxtar og
verdbolgu. Vid fyrstu skodun mati pvi atla ad
mikill véxtur M3 ad undanfornu sé dhyggjuefni par
sem hann gefi annadhvort visbendingu um ad fram-
lei dsluspenna sé 1itid ad hjadna, eins og flestar adrar
staadir benda til, eda ad framundan sé meiri verd-
bolga en reiknad er med i fyrirliggjandi spam.
Pannig benti 5-6% raunvoxtur M3 lengst af a
sidasta ari til ad hagvoxtur vaai ekki eins litill og
ymsir t6ldu um mitt &, endakom sidar i 1jos ad hann
var am.k. 3%. Hins vegar verdur ad tulka breytingar
peningamagns yfir stutt timabil af vardd. Mikil
aukning peningamagns og sparifjar ad undanfornu
gadi pannig samrymst minni eftirspurn og hj6dnun
framleidsluspennu ef han er birtingarmynd aukins
sparnadar sem i fyrstu umferd finnur sér farveg i
innstasdum | bankakerfinu, en pag eru meginuppi-
stadan i M3. bad stydur pessa tdlkun ad hvort sem
litid er til sidustu télf manada eda pess sem |idid er
af pessu ari marekjavoxt innstaednainnlansstofnana
ad mestu leyti til verdtryggdra innstasdna og annars
bundins sparifjar. Pad stydur pessa tulkun einnig ad
grunnfé, sem er besti madikvardinn & lausafjarfram-
bod Sedlabankans, drost saman ad raungildi par til
ad pad tok mikinn kipp i mars. bPad hefur reyndar
gengid til baka i april, sem sést p6 ekki enn a mynd
13 vegna hreyfanlegs medaltals. bad, asamt tiltolu-
lega haum peningamarkadsvoxtum bendir ekki til ad
aukning peningamagns og sparifjar eigi ragur ad
rekja til hefobundins verdbdlguskapandi peninga-
frambods af hdfu Sedlabankans. Voxtur peninga-
magns og sparifjar adti pvi ad hjadna a neestu man-
udum pegar dregur Ur tekjuaukningu og verdbolgu.
Uppgreiosla fyrirtakja a erlendum skuldum og
aukinn sparnadur heimila utan bankakerfisins, i
formi uppgreidslu skulda eda aukinnar verdbréfa-
fjérfestingar adti einnig ad studla ad pvi sama. bad
gedi pa verid vidvorunarmerki um meiri voxt nafn-
virdis landsframleidslu & nasstunni eda laegra sparn-

Mynd 14
Raunvoxtur peningamagns (M 3) og grunnfjér
og voxtur (tldnajantar 1998 - april 2002
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1. Reiknad (it fra 3 ménada medal télum M3 og grunnfjér. Heimild: Sedlabanki islands.

adarstig heimila og fyrirtakja ef petta gengur ekki
eftir.

Utlanapensla innlansstofnana er ad fullu hj6anud
Samfara gengislakkun krénunnar og aukinni verd-
bélgu a sidustu manudum hafdi stofn dtlana
innlansstofnana tilhneigingu til ad aukast 6had pvi
hvort pessar stofnanir voru ad veitany Utlan eda ekki,
pvi ad gengis- og verdtryggo lan haskkudu ad nafn-
virdi i takt vid verdhakkun gjaldmidla eda verd-
visitdlur sem pau voru bundin. An pessarar upp-
faarslu for tolf ménada voxtur Utlana innlénsstofnana
stédugt lakkandi & sidasta &ri og var i ok ars ordinn
tegplega 7¥%. bessi proun hefur haldio &ram & pessu
ari. Nylega hefur hins vegar brugdid svo vid ad gengi
kréonunnar hefur haekkad og hagkkun visitolu neyslu-
verds hefur verid litil pad sem af er arinu. Ad nafn-
virdi og a arskvarda laskkudu pvi Utlan innlansstofn-
anaum ram 4% afyrstu prem manudum arsins, en an
ahrifagengis- og verdbreytinga haskkudu pau um tag
2% umreiknad til arsbreytingar. Utlénapensla inn-
lansstofnana a sidustu misserum er pvi ndnast ad
fullu hjéonud.

Sé litid & lanakerfio i heild er ekki enn ljost ad
haggt sé ad fullyrda hid sama. Adrar lanastofnanir
toku ad nokkru upp slakann i UGtlanavexti innlans-
stofnana a sidasta ari. Til deamis jukust 566félagalén
lifeyriss6da um naari 28% & tolf manudum til loka
febriar sem samsvarar um 17% raunvexti.® Heldur
virdist pé hafadregid ar aukningunni sidustu manudi

8. Liklegt er ad hluti peirrar aukningar stafi af skuldbreytingum 6hag-
stagdari 1ana.
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pvi ad fra aramé6tum hefur hin samsvarad naari 12%
arsvexti umfram verdbolgu. Aukning Gtlana ibuda-
l&nasj6ds hefur einnig verid mikil, en pau jukust um
19% & sidasta ari eda um rimlega 9% ad raungildi.
I heild jukust Gtlan lanakerfisins um 18%% & sidasta
ari en an gengis- og verduppfeaslu um naari 8%.
Ofugt vid innlansstofnanir fela pessar tolur i sér ad
Utlanaaukning lanakerfisins 6x nokkud sidan dl.
haust en i lok september nam t6lf manada aukning
Utldna pess 17¥%% eda taglega 5/% an gengis- og
verduppfaarslu. betta er ad sdonnu minni aukning Ut-
l&na en &tti sér stad & &runum 1998-2000, en eigi ad
sidur meiri voxtur en adla mé ad verdi pegar eftir-
spurnar- og framleidsluspenna er ad fullu hjéonud.

Mynd 15
Utlan lanakerfis 1997:4 - 2001:4

" Arsfjérdungslegar télur

Utlan an dedtladrar gengis-
og verdbétauppfaarsiu

Heimild: Sedlabanki islands.

Adhald peningastefnunnar enn mikid pratt fyrir
laskkun Sedlabankavaxta i mars og april

Sedlabankinn tilkynnti um laskkun styrivaxta um %
présentu nidur i 9,6% pann 26. mars . Um paar
mundir var verdbdlgualag rikisskuldabréfa med
u.p.b. 1% é&rs liftima 3,1% en hafdi reyndar verid
heldur minna mestallan febrdar og fram i midjan
mars. Midad vid verdbdlgudlagid voru raunstyri-
vextir Sedlabankans tagplega 6%% eftir vaxta-
laskkunina, eda svipadir og peir voru pegar gengid
var fra verdbolguspa i sidasta hefti Peningaméala.
Med lasgra verdbolgudlagi i febriar og fyrri hluta
mars haskkudu raunstyrivextir Sedlabankans um hrid
yfir 7%. Verobdlgudlagid lakkadi verulega upp Ur
midjum april i framhaldi af hagsteedri madingu visi-
télu neysluverds og styrkingu & gengi kronunnar.
Pann 23. april for pad nidur fyrir 245% sem fol i sér
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ad raunstyrivextir Sedlabankans maddir med pvi foru
any upp fyrir 7%. Sedlabankinn tilkynnti sidan um
0,3 prosentna vaxtalagkkun pann 30. april. Vid pad
lakkudu styrivextir bankans i 9,3% fra 7. mai. Midad
vid verdbolgudlag rikisskuldabréfa i lok april voru
styrivextirnir samt sem &3ur enn rétt raimlega 7%.
Verdbdlgual ag rikisskuldabréfa er ekki dyggjandi
madikvardi averobélguvamtingar og par med araun-
styrivexti Sedlabankans. Verobolgualagio sveiflast
meira a stuttum tima en hagt er ad adla ad vero-
bolguhorfur til lengri tima séu ad breytast. Annar
moguleiki & ad meta raunstyrivexti Sedlabankans, og
par med adhaldsstig peningastefnunnar, er ad skoda
verdbolguspér. | verdbdlguspanni sem kynnt var til
sogunnar hér ad framan er gert rad fyrir 3,2% vero-
bolgu eitt & fram i timann. Midad vid pa verdbolgu
eru raunvextir Sedlabankans i byrjun mai um 5,9%
samanborid vido 6,1% i byrjun febrlar, ef beitt er
somu adferd. Midad vid ad adla méa ad jafnvamis-
raunvextir séu varla haari en 4% er ljést ad peninga-
stefnan er enn toluvert adhaldssdom & pennan madi-
kvarda og nokkud vantar upp & ad styrivextir
bankans séu komnir i hlutlausa sttdu, hvad padad um
orvun efnahagsstarfseminnar sé ad rada (§a nanar
rammagrein 5 um svokallada Taylor-reglu).

Mynd 16
Vikulegir skammtimaraunvextir
0g vaxtamunur vid Gtlénd 1999-2002
80 ,%
75 ,, _ _ Vaxtamunurvié atiénd . _ _ _

(midad vid vidskiptavegna
| avoxtun 3man. rikisvixla) Ny

1999 | 2000 | 2001
Heimild: Sedlabanki islands.

Hvort sem litid er a verdbolgudlag rikisskulda-
bréfa eda verdbdlguspar er nidurstadan s ad adhald
peningastefnunnar hefur slaknad tiltolulegallitio prétt
fyrir vaxtalaskkanir bankans i mars og april. Pad
rennir enn frekari stodum undir pessa nidurstéou ad
gengi kronunnar sem midad er vid i niverandi verd-
bolguspa er 5,1% haaraen midad var vid i spa bank-



ans i febrdar og 2,8% haara en pegar vaxtalagkkun
bankans var tilkynnt undir lok mars. bessi gengis-
haskkun hefur étt sér stad pratt fyrir ad nafnvaxta
munur gagnvart Gtléndum hafi minnkad um eina
prosentu fra upphafi arsins. A méti kemur ad vextir &
peningamarkadi hafa laskkad nokkud ad undanfornu
umfram lakkun styrivaxta Sedlabankans og hefur
bad svipud ahrif og slékun i peningamaum. A ssmu
sveif leggst haskkun hlutabréfaverds en i 1ok april var
bingvisitala adallista & Verdbréfapingi islands 7,1%
haari en i lok janUar. Verdtryggdir vextir hafa enn
sem komid er ekki lakkad prétt fyrir verri hagvaxtar-
horfur. Reyndar voru vextir baadi 25 ara hisbréfa og
15 &ra spariskirteina nokkru haari i 1ok april en i ok
janlar, eda 6% a hisbréfum m.v. 5,8% i janldar og
5,4% & spariskirteinum m.v. 5,2% i jantar. A heild-
ina litido adtu fjarmaaleg skilyrdi pvi ekki ad drva
einkaneyslu eda fjarfestingu.

Verdbdlguspain og greining a astandi og horfum i
efnahagsmalum sem hér hefur verid kynnt stydur pa

nidurstodu ad frekari lakkun styrivaxta Sedla-
bankans sé framundan & naestu manudum. Mestu
mali skiptir ad spéin gerir réd fyrir pvi ad verobolga
verdi komin vel inn fyrir polmork fyrir lok pessa ars,
ad verdbolgumarkmid Sedlabankans muni nast a
naessta ari og ad verobdlgan fari ad Gbreyttu nidur
fyrir markmidid & naestu tveimur &rum. /E sterkari
visbendingar um ad spennan sem var i hagkerfinu sé
ad snlast i daka studlar ad pessari proun. Sam-
dréttarmerkin eru reyndar nd svo 6flug ad ef ekki
hefdi komid til verdbdlguskot undanfarinna manada
vaau full rok fyrir leggri voxtum Sedlabankans en ni
er. Verkefni peningastjérnunar & naestunni verdur ad
tryggja ad verdbdlgumarkmid Sedlabankans néist én
pess ad samdrétturinn i pj6darblskapnum verdi meiri
en naudsynlegt er. Timasetningar og umfang frekari
vaxtalakkana rédast hins vegar eins og endranae af
framvindunni. A allra naestu vikum skiptir par mestu
hvort endanlega verdur eitt évissu nd i mai og launa-
li0 kjarasamninga verdi ekki sagt upp.

Rammi 5 Styrivextir sedlabanka samkvaamt reglu Taylors

Allt fra pvi ad John Taylor (1993) syndi fram a ad
vaxtadkvardanir Sedlabanka Bandarikjanna a timabil-
inu 1987-1992 matti ad storum hluta skyra med sam-
timagildi verdbolgu og framleidsluspennu hafa vin-
saddir svokalladra Taylor-reglna aukist i frasilegri og
amennri umfjéllun um stjérn peningamala. Pad form
Taylor-reglu sem er einna algengast byggist a pvi ad
styrivextir sedlabanka viki fra jafnvaegisvoxtum eftir
pvi sem verdbdlga vikur fra verdbolgumarkmidi og
eftirspurn vikur fré framleidslugetu. Jafnvaagisvextir
eru hins vegar samsettir Ur nattdrulegum raunvoxtum
og verobolgumarkmidi.

Stea df rasdilega ma skrifa Taylor-regluna med eftir-
farandi heti:

it:(r* +7L'*)+ﬁ(727t—ﬂ'*)+j/)(t

par sem i, eru styrivextir sedlabankans, ©* er
verdbolgumarkmid sedlabankans, , er verdbolga, og
X, er framleidsluspenna hagkerfisins, p.e. landsfram-
leidsla umfram framleidslugetu. r* er pad sem kallad
er néttarulegir raunvextir, p.e. pad raunvaxtastig sem

endurspeglar innra og ytra jafnvaggi i hagkerfinu. bad
raedst medal annars af raunpattum eins og framleioni
fjarmagns, sparnadarstigi og langtimavexti fram-
|eidslugetu.

Samkvaamt pessari einfdldu reglu rédast styrivextir
sedlabankans af fjorum péattum. Fyrstu tveir padtirnir
eru néttarulegir raunvextir hagkerfisins og verobolgu-
markmid. Saman mynda pessir patir grunnvidmidun
fyrir nafnstyrivexti sedlabanka. bridji patturinn leid-
réttir petta grunnvidmidunarstig vaxta fyrir fravikum
verobdlgu fra verdbolgumarkmidi. Sé verdbolga meiri
en markmidid leidir reglan til pess ad sedlabankinn
haskki vexti umfram grunnvidmidunina. Ad lokum er
grunnviomidunarstig vaxta leiorétt fyrir fravikum
raunverulegrar framleidslu fra framleidslugetu hag-
kerfisins. Sé ja&kvaad framleidsluspenna i hagkerfinu
eru framleidslupadtir hagkerfisins ofnyttir og hadtan &
verdbdlguprystingi eykst. Hid gagnstasda & sér stad séu
framleidslupadtir hagkerfisins vannyttir og fram-
leiosluslaki er til stadar. Pegar verobdlga er jofn vero-
bélgumarkmidinu og framleidsla er jéfn framleidslu-
getu verda jafnvaggisnafnvextir sedlabanka samkvaamt
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reglunni einfaldlega summan af nattdrulegum raun-
voxtum og verdbolgumarkmidinu. Lita ma a pessa
vexti sem hlutlausa i samhengi reglunnar.

Til ad hagyt s& ad nota Taylor-regluna verdur ad
akveda nattarulega raunvexti og stikana a fraviki
verdbolgu fra markmidi og & framleidsluspennu. |
grein sinni fra 1993 komst Taylor ad pvi ad svipud
regla, par semr* = ¥ = 2%, B = 1¥2 09 v= %, n&di ad
lysa vaxtadkvorounum Sedlabanka Bandarikjanna a
arunum 1987-1992 6trdlega vel. Med dlikindum potti
a0 haggt vaai ad lysa jafn floknu ferli og stjorn
peningaméa i Bandarikjunum er med jafn einfaldri
reglu. Adrar rannsoknir hafa fylgt i kjolfarid sem syna
a0 pessi sama regla lysir einnig hegdun sedlabanka
annarra landa (t.d. Englandsbanka eftir ad hann tok
upp verobdélgumarkmid, Nelson (2001), og sedlabanka
Japans, byskalands, Frakklands og ftaliu, Clarida, Gali
og Gertler (1998)). bPar sem pessi regla hefur getad lyst
timabilum par sem stjérn peningamda hefur pott
takast vel hefur peirri skodun vaxid fylgi ad regla
Taylors, eda Utfeaslur a henni, gefi almennt géda vis-
bendingu um heppileg vidbrégd stjérnar peningamala
vid préun efnahagsmala

Heppilegir stikar fyrir Taylor-regluna eru liklega
hadir tima og rami. Pannig ma faaa fyrir pvi rok ad
land eins og island sem gedi vaxid hradar en banda-
riska hagkerfid til lengdar purfi m.a. af peim sokum ad
blavid haari raunvexti um langa hrid ef jafnvasgi & ad
rikjai pjodarblskapnum. Nattarulegir raunvextir verda
pa haari en t.d. i Bandarikjunum. Pa gadu stikar vio
verobolgufravik og framleidsluspennu verid adrir. PO
virdist &vallt gilda ad til pess ad reglan skili verdbolgu
sem samrymist verobolgumarkmidinu parf g > 1.
Astasdan er st ad 8 endurspeglar vidbrégd nafnstyri-
vaxta vio hakkun verdbdlgu. Sé S < 1 mun hakkun
styrivaxta aldrei na ad vega upp haskkun verdbdlgu
pannig ad raunstyrivextir lakka i stad pess ad haskka.
Sedlabankinn mun pvi aldrei nd ad kveda nidur
umframeftirspurnina sem orsakadi verdbolguhaekk-
unina og verdbolgumarkmidid mun pvi aldrei nast. |
pvi tilviki mundi Taylor-reglan vera 6stddug og ekki
tryggja peningastefnunni peningal egt akkeri.

bratt fyrir margvislega kosti hefur Taylor-reglan
einnig ymsa galla sem gera hana erfida i notkun sem
leidarvisi vio raunverulegar vaxtadkvardanir sedla-
banka. I fyrstalagi er hin i raun of einféld til ad endur-
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spegla allar upplysingar sem sedlabankar lita til vid
vaxtadkvardanir. Liklegt er ad sedlabankar vilji nyta
adrar upplysingar sem ekki endurspeglast med skyrum
hadti i Taylor-reglunni, svo sem um préun gengis
giaddmidla, annarra eignaverda, peningamagns og Ut-
lana. | 60ru lagi er ekki ljost hverjir vidbragdsstikar
Taylor-reglunnar eiga ad vera & hverjum tima og t6lu-
verd Ovissa rikir um néttarulega raunvexti. A9 sama
skapi er ekki ljost hvada madikvarda & verdbdlgu og
framleidsluspennu & ad mida vid og hver timasetning
pessara stawda & ad vera. Verobdlgu er haagt ad madaa
marga vegu: t.d. lidna 12 méanada breytingu og ars-
fijéroungslegar breytingar milli éra og ad sama skapi
koma margar verdvisitolur til greina: visitala neyslu-
verdlags, undirliggjandi verdlag og verdvisitala
vergrar landsframleidslu. Paer ekki ljost hvort notast &
vido samtimagildi lidinnar verdbolgu, tafda verobdlgu
eda spada verobolgu og ef spad verdbdlga er notud,
hversu langt fram i timann sl spa a ad vera. Sams
konar spurningar koma einnig upp hvad vardar fram-
leidsluspennuna sem par ad auki er ekki madanleg
staad heldur parf ad meta hana med tdlfrasdilegum
aoferoum. Sliku mati fylgir mikil 6vissa, enda
endurskodun & sogulegum gégnum um framleidslu-
spennu tid. Ad lokum ma nefna ad Taylor-reglan i sinu
einfaldasta formi tekur ekki tillit til peirrar tilhneig-
ingar sedlabanka ad jafna sveiflur i voxtum sem m.a
virdist byggjast a pvi verkefni peirra ad taka tillit til
fj&rmaastodugleika og studla ad virkum fjarmaa-
morkudum, auk pess ad endurspegla naudsyn pess ad
framkvaama adgeroir frekar i fleiri smaari skrefum en
einu stéru skrefi vegna 6vissu um ahrif adgerda.
Medal annars af ofangreindum orstkum notast
sedlabankar yfirleitt ekki beint vid Taylor-regluna vid
&kvardanir i peningam@um. Reglan getur hins vegar
reynst gagnleg & adra vegu. T.d. geta sedlabankar
notast vid hana innanhlss sem eitt af mérgum mats-
taskjum vio akvordun vaxta. Haegt er nota regluna sem
upphafspunkt &kvordunarferlis og haegt veai ad bera
Taylor-regluna saman vid raunverulegar vaxtaakvard-
anir til ad atta sig a pvi hvada astagdur eru fyrir pvi ad
vaxtaferillinn er ekki i takt vid pann feril sem reglan
gefur til kynna. Med pessu gadi sedlabanki styrkt
vaxtadkvordunarferlio enn frekar. bPar ad auki geta
sedlabankar notad regluna vid spagerd sina og mat
ahrifa mismunandi efnahagsatburda & hagkerfio og



vidbragda stjérnar peningamala sem 6hjakvaamilega
purfa ad fylgja. Daami um petta er notkun Sedlabanka
islands & reglunni vid mat & vidbrégdum peninga-
stefnunnar vid Reydardsverkefninu (sa vidauka 1 &
bls. 26). Ad lokum geta sedlabankar notad Taylor-
regluna sem hagnytt taki til ad skerpa & umrasdunni
um stjorn peningamala og uppfreeda almenning og
stjérnvéld um pau vidfangsefni sem snla ad stjorn
peningaméla og hjapa peim til ad skilja betur vaxta-
akvorounarferlio.

A0J lokum verda hér tekin orfa talnaleg deami um
beitingu reglunnar hér & landi. Lauslega ma atla ad
nattUrulegir raunvextir hér a landi gadu legio & bilinu
3-4%, en pad er nokkru haara en yfirleitt er reiknad
med i stérum ionrikjum. Midad vid 2¥2% verdbolgu-
markmid verda jafnvaggisnafnvextir Sedlabankans pa
52-6Y%, p.e. peir vextir sem byggjast & pvi ad
verdbolga sé & markmidinu og ad hvorki sé til stadar
framleidsluspenna né -slaki. bessar tolur gefa pvi vis-
bendingu um i hvada &tt nafnvextir Sedlabankans gegtu
hnigid pegar verdbolga og framleidsluspenna hjadna.

Annad daami lytur ad voxtum Sedlabankans &
sidasta ari. Verobolga for pa a timabili yfir 9% og
framleidsluspenna & arinu er metin hafa verid 3%. Séu
pessar t6lur settar inn i Taylor-regluna fast i kringum
17% nafnvextir Sedlabankans. Vextir bankans a arinu
urdu hins vegar haestir 11,4% fra névember 2000 til
loka mars 2001. Jafnvel pétt tekin vaai hakkun
verdlags milli aranna 2000 og 2001, sem var nokkru
laegri, fast 13-14% nafnvextir. Pott taka verdi pessum

nidurstédum med fyrirvara, m.a. vegna pess ad ekki er
tekio tillit til edlilegrar Gtjofnunar i sveiflum vaxta,
undirstrika peer eigi ad sidur ad audveldara er ad halda
pvi fram ad vextir bankans hafi verio of 1&gir en of héir
a sidasta ari pratt fyrir mjog Utbreidda skodun um hid
gagnstasda.

Lokadaamid sem hér er tekid lytur ad stédunni um
pessar mundir. Framleidsluspenna snyst samkvaamt
spam i litilshéttar slaka & pessu &ri. Undirliggjandi
verdbolga sidustu manudi er liklega u.p.b. 4%. Eitt &
fram i timann er verdbdlguspa bankans rimlega 3%.
Séu pessar tolur settar inn i Taylor-regluna fast nafn-
vextir & bilinu 7-8¥%. betta gefur visbendingu um
hvert nafnvextir Sedlabankans gegu stefnt & komandi
manudum pegar Ovissu um framlengingu kjara-
samninga hefur verid eytt og verobdlga hjadnar i sam-
raami vid spana. Rétt er ad taka fram ad hér er adeins
um reiknidaami ad re@da. Raunverulegar akvardanir i
peningamadum og timasetningar peirra byggjast alltaf
amun fléknara mati, sbr. umfjdllunina hér ad ofan.
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Vidauki 1 Vidbrogd peningastefnunnar vid Noral-verkefninu

i febrtar sl. var 16gd fram & Alpingi fyrirspurn til
forsadisradherra um mogulegar motvaegi sadgerdir
Sedlabanka islands vegna hrifa Noral-verkefnisins
ainnlenda eftirspurn og verobélgu (pingskjal nr. 726
- 455. md). | svari bankans kom fram ad styrivextir
bankans pyrftu ad haskka nokkud i upphafi og afyrri
hluta framkveamda til ad sla & spennu og verdbdlgu
sem ohjékvaamilega mundi fylgja svo stérfelldum
buhnykk fyrir islenskt efnahagdlif.

brétt fyrir ad pessum framkvaandum hafi verid
frestad um 6a&kvedinn tima er edlilegt ad skyra pa
hugsun sem var ad baki pessu svari par sem i pvi
endurspeglast mikilvaagir padtir sem undirbyggja
akvardanir i stjorn peningamdla hverju sinni og
munu pvi einnig endurspegla viobrogd bankans vid
06rum buhnykkjum eda blsifjum sem heféu jafn
vidamikil ahrif og dadlad var ad Nora-verkefnid
hefdi.

Eins og fram kom i svari bankans hafdi bankinn
ekki moguleika a pvi ad leggja gafstadt mat a efna-
hagsleg ahrif verkefnisins innan pess timaramma
sem honum var settur, auk pess sem hann hafdi ekki
adgang ad 6llum gdgnum sem naudsynleg voru til ad
leggja g afstatt mat a pjéohagsleg ahrif verkefnisins.
Af peim astasdum byggdist svar bankans i veiga
miklum atridum & fyrri athugunum bj6dhagsstofn-
unar a ahrifum verkefnisins a innlent efnahagdlif.
Pad er pvi mikilvaggt ad hafa i huga ad Sedlabankinn
toék nidurstédur Pjéohagsstofnunar sem gefnar og
lagdi ekki sialfstatt mat & pag.

I Gtreikningum bankans var pvi i 6llum megina-
trioum byggt & mati Pjédhagsstofnunar a ahrifum
verkefnisins & verdbolgu og framleidsluspennu ad
gefinni Gbreyttri stefnu i rikis- og peningamaum.
Verkefni bankans var sidan ad leggja mat a likleg
vidbrogd peningastefnunnar vid ahrifum pessa verk-
efnis & innlent efnahagdlif ad gefnum ahrifum
peningastefnunnar & hagkerfid. Verobdlgu- og fram-
leidsluspennuferlar pess deamis sem Sedlabankinn
reiknadi Ut eru pvi ekki peir smu og i Gtreikningum
bjoohagsstofnunar. Adaléstesdan er st ad stofnunin
gerdi ekki raéd fyrir peningastefnulegum vidbrégdum,
en vaxtahakkun bankans vegna framkveamdanna
dregur Ur peirri framlei dsluspennu og verobélgu sem
ella kaani fram. Hins vegar er eins og i daami bj6o-
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hagsstofnunar reiknad med ébreyttri rikisfjarmala-
stefnu. Peningastefnan ber pvi alt dagid af sveiflu-
joéfnun vegna framkveandanna i daami bankans.
Hefdi verid reilknad med vidbrogdum i rikisfjar-
maum, t.d. minni Gtgjéldum medan a framkvaand-
um stasdi, pyrftu vidbrégd peningastefnunnar ekki ad
verda eins harkaleg.

Vid mat & vidbrogdum peningastefnunnar vid
ahrifum Noral-verkefnisins a innlent efnahagdlif var
notast vid svokallada Taylor-reglu sem er einféld lys-
ing a vidbrégdum styrivaxta sedlabanka vid proéun
verobolgu og framleidsluspennu (sa umfjollun i
rammagrein 5 a bls. 23). Samkvaant pessari reglu
haekkar sedlabankinn styrivexti sina umfram akvedio
jafnvagisvaxtastig ef verobdlga er meiri en vero-
bélgumarkmid bankans og ef framleidsluspenna er i
hagkerfinu, par sem framleidsluspenna er visbending
um hadtu & aukinni verdbolgu i framtidinni. Pessi
regla hefur pétt lysa vel vaxtaakvérdunarferli helstu
sedlabanka i heiminum atimum par sem vel hefur til
tekist vid stjorn peningamdla og er idulega notud vid
a0 aadla viobrogd peningastefnunnar vid bl-
hnykkjum eda busifjum.

Vid mat a fravikum styrivaxta bankans fra jafn-
vaggisstyrivéxtum var pvi lagt at fra mati bjodhags-
stofnunar og viobrogd hagkerfisins vid vaxtabreyt-
ingum bankans metin Ut fra nidurstddum margvids
timaradalikans um éhrif styrivaxta bankans a eftir-
spurn og verobélgu sem fjalad er um i grein Porarins
G. Péturssonar i Peningamalum 2001/4.1 beir
Utreikningar midast vio ad peningastefnan fari fyrst
a0 hafa éahrif a eftirspurn og verdbolgu eftir u.p.b.
1 &r og ad ahrifin fjari smam saman Ut og séu svo til
alveg horfin eftir um 4-5 ar.

Vid matid a Taylor-reglunni voru reiknadir Ut
atta mismunandi ferlar fyrir styrivexti Sedlabankans
midad vid mismunandi forsendur ad pvi er vardar
ahrif framkvaamdanna a framleidsluspennu i hag-
kerfinu og nakveama uUtfaaslu Taylor-reglunnar.
Pannig var ymist gert rad fyrir pvi ad framkvaandin
slaggi ad fullu Ut i framleidsluspennu eda ad hdn

1. Porarinn G. Pétursson, ,Midlunarferli peningastefnunnar”, Peninga-
mal, 2001/4, bls. 59-74. Notast er vid Okun-sambandid med stikann
0,3 til ad fa it ahrif vaxtabreytinga & landsframleidsiu i stad atvinnu.



gedi haft timabundin ahrif & framleidslugetu hag-
kerfisins pannig ad ahrifin kaamu ekki ad fullu fram
sem aukin framleidsluspenna, t.d. vegna timabund-
ins innflutnings erlends vinnuafls. 1 pvi tilviki var
gert réd fyrir helmings &hrifum & framleidsluspennu
hagkerfisins. Vid Utfaaslu Taylor-reglunnar var
ymist gert réd fyrir pvi ad Sedlabankinn taeki
akvardanir Gt fra samtimapréun steerdanna eda spa
um paer eitt & fram i timann.? ba var gert rad fyrir
pvi ad Sedlabankinn vildi jafna sveiflur i voxtum
pannig ad hann horfdi einnig til gildandi vaxtastigs
vid &kvordun styrivaxta og vildi fremur breyta
voxtum i fleiri smaum skrefum en ad taka breyt-
inguna i einu stéru skrefi. Fyrir pessu eru baadi
frasdileg rok og reynslurdk, eins og fjallad er um i
aodurnefndri rammagrein.

Midad vio medaltal mismunandi Taylor-regina,
par sem byggt er & préun verdbolgu og framlei dslu-
spennu eitt & fram i timann, hefdu styrivextir Sedla-
bankans purft ad vera u.p.b. 242 présentum haari en i
grunndaaminu & arunum 2003-4. Raunstyrivextir
bankans yrou pvi um 2 présentum haari en i grunn-
daaminu a pessum arum. Vegna pess ad i grunn-
daaminu er gert réd fyrir téluverdum vidsndningi i

hagkerfinu 2007-8, byrjadi bankinn ad slaka & ad-
haldi peningastefnunnar upp Ur 2005 og & arunum
2005-7 vagu styrivextir hans ad medaltali u.p.b. ¥2-1
présentu laggri en i grunndaaminu, sem gerir um 1-1%
prosentu laggri raunstyrivexti. Arid 2008 ykist adhald
peningastefnunnar smam saman aftur og & arunum
2008-12 yrdu vextir bankans ad medaltali u.p.b. ¥>1
présentu haari en i grunndaaminu, sem gerir 1-1%
prosentu haari raunstyrivexti.

Med pessum vaxtaakvordunum naadi bankinn ad
draga Ur spennu og verdbdlgu midad vid deami bj6o-
hagsstofnunar. bannig yrdi verdbdlga avallt innan
+1¥%% polmarka verdbolgumarkmids Sedlabankans
en i daami bjodhagsstofnunar var gert rad fyrir pvi ad
verdbolga fagi timabundid Gt fyrir pau. Vidbrogd
Sedlabankans gerdu pad einnig ad verkum ad
sveiflur i verdbdlgu og framleidsluspennu yrdu
talsvert minni en i deami bjodhagsstofnunar. 1 pvi
daami var stadalfravik verdbdlgu & timabilinu 2003-
2013 um 1% en adeins Y% pegar tekio er tillit til
vidbragda peningastefnunnar. Stadalfravik fram-
leidsluspennu er | daami bjodhagsstofnunar um 1,2%
en um 0,8% pegar tekid er tillit til vidbragda
peningastefnunnar.
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2. I raun er ekki um spaad ragda heldur er gert rad fyrir ad bankinn pekki
préun pessara staarda med fullri vissu. Nidurstodurnar gefa til kynna
ad med pvi ad bregdast vid framtidarsteadum i stad pess ad horfa til
samtimastagrda takist bankanum betur til vid ad draga Ur sveiflum i
verdbélgu og framleidsluspennu. | raunveruleikanum hefur bankinn
ekki dikar upplysingar og pvi er ekki 1jést hvort reynist betur. Nidur-
stédur rannsokna eru nokkud misvisandi en yfirleitt er Taylor-reglan
skilgreind Gt fr& samtimasteadum, enda pykja paer yfirleitt gédar spa-
stagrdir fyrir framtidarpréun pessara steada. Sja nanari umfjollun i
rammagrein 5 4 bls. 23-25.

Medfylgjandi mynd synir préun nafn- og raun-
styrivaxta Sedlabankans umfram grunndsami og
fravik verobolgu og framleidsluspennu fra grunn-
daami samkvaamt Utrelkningum Pjédhagsstofnunar,
par sem ekki er gert rad fyrir sérstokum vidbrégoum
peningastefnunnar, og peim Utreikningum sem fjall-
ad er um hér, par sem tekid er tillit til mogulegra
vidbragda peningastefnunnar.
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Fravik styrivaxta Sedlabankans, verdbdlgu og
framleidsluspennu fra grunndsemi 2003-2013 med
0og an sérstakra vidbragda peningastefnunnar vid
ahrifum Noral-verkefnisins

Naudsynlegt er ad hafa i huga ad pessir Utreikn-
ingar gefa einungis til kynna moguleg vidbrogd
peningastefnunnar vid budhnykk af peirri staadar-
grédu sem Noral-verkefnid er. beir eru pvi einungis
til viomidunar. Vid raunverulegar adstaedur parf
Sedlabankinn ad meta mun fleiri padti en endur-
speglast i hinni einféldu Taylor-reglu sem undir-
byggir hinar télulegu nidurstddur. bessar nidurstddur
gefa po til kynna ad framkvaandir eins og Noral-
verkefnid myndu hafa i fér med sér téluvert dag a
peningastefnuna, sérstaklega ef ekki fylgdu med
aogerdir i rikisfjarmalum til ad draga Or eftir-
spurnarprystingnum sem o6hjakvaamilega fylgja
verkefni af pessari stegdargradu. Fyrstu arin er
peningastefnan ad glima vid hefébundna eftir-
spurnarpenslu, p.e. par sem verdbolga og fram-
leidsluspenna aukast. Vidbrégdin vid pessari spennu
eru hefébundin, adhald peningastefnunnar er aukid
og vextir hagkkadir a medan umframeftirspurninni er
eytt at ar hagkerfinu. 1 ljosi timatafa midlunar-
ferlisins er hins vegar 1jost ad Sedlabankinn parf ad
byrja ad auka adhald peningastefnunnar nokkru &dur
en til raunverulegra framkvaamda kemur, sérstaklega
ef pag hafa dhrif & vaatingar amennings sem gedi
ordid til pess ad pjddaritgjold byrjudu ad aukast
vegna verkefnisins &dur en raunverulegar fram-
kvaandir haffust. Samkvaamt mati bjédhagsstof nunar
dregur téluvert dr spennu um midbik timabilsins en
eykst aftur & seinni hluta pess. Vidbrogd peninga
stefnunnar eru aftur hefdbundin. Slakad er & adhaldi
i upphafi slakans og pad aukid aftur pegar spennan
eykst ad nyju. Vegna timatafa parf bankinn ad vera
tilbdinn ad draga Ur adhaldi nokkru &dur en slakinn
myndast og auka pad aftur adur en spennan myndast
ad nyju. betta er audvelt i Utreikningum sem pessum
par sem bankinn hefur fulla vitneskju um vidsnin-
inginn og timasetningu hans. | raunveruleikanum
yrdi petta augljéslega mun erfidara vidfangs og het
vid pvi ad dag & peningastefnuna yroi mikid.

Rétt er ad itreka ad pessar nidurstédur eru hadar
mikilli ovissu. Ahrif verkefnisins mundu ad verulegu
leyti rédast af astandi pjodarblskaparins & peim tima
sem framkvaamndir hefjast og 66rum ytri hrifum sem
pjodarblid yroi fyrir & medan a peim staedi. Ef um-
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talsverd spenna vagi til stadar & innlendum voru- og
vinnumarkadi pegar framkveamdir hafust gegu
ahrifin & innlenda verd- og launapréun ordid mun
meliri en hér er gert rao fyrir.

Ad sama skapi rikir mikil 6vissa um pann grunn-
feril sem nidurstdédur Pjodhagsstofnunar byggjast &
Hinn mikli vidsnaningur sem gert er réd fyrir i daami
hennar um midbik timabilsins, par sem verdobélga
minnkar toluvert prétt fyrir ad enn sé framleidslu-
spenna fyrir i hagkerfinu, verdur ad teljast nokkud
otraverdugur. bar sem byggt er & pessu mati i megin-
atridum, hefur pad 6hjakvaamilega ahrif & pa Gtreikn-
inga sem syndir eru hér.

Somuleidis rikir mikil évissa um ahrif vaxta-
adgerda & verobdlgu og framlei dsluspennu og tima-
setningu dhrifanna. Ljost er ad pvi minni sem &hrif
adgerda i peningamalum eru eda pvi lengur sem pau
eru ad koma fram, pvi meiri vaxtabreytinga er porf.
AJ auki ma nefna ad i Utreikningunum er ekki gert
rad fyrir motvaegisadgerdum i rikisfjarmaum. Komi
til dikra adgerda er liklegt ad dlagid a peninga
stefnuna verdi minna en hér er greint fra

Einn staasti dvissupétturinn tengist pé ahrifum
framkvaamdanna og adgerda i peningamaum sem
fylgdu i kjolfarid & gengi kronunnar. I Gtreikningum
Pj6dhagsstofnunar er gert réd fyrir ébreyttu gengi
krénunnar, sem verdur ad teljast mjog oliklegt pott
vissulega sé akaflega erfitt ad meta hver hrifin yrou
i raun og veru, hvad pa ad timasetja pau med ein-
hverri vissu. Gengi krénunnar gagti t.d. haekkad veru-
lega snemma a framkvaandatimanum og lakkad
aftur sidar. bessar gengissveiflur myndu liklega hafa
umtalsverd &hrif & verdbdlgupréunina og veruleg
ahrif & raungengi og samkeppnisstédu Utflutnings-
og samkeppnisgreina. betta hefdi liklega toluverd
ahrif & utreikninga bjédhagsstofnunar og pa Utreikn-
inga sem hér eru syndir.

Ad lokum mé geta pess & i Utreikningum Pj0d-
hagsstofnunar og peim sem syndir eru hér er gert rad
fyrir pvi ad ekki komi til sérstakra dhrifaverkefnisins
a vamtingar almennings. Ef tekid er tillit til dikra
ahrifaer hugsanlegt ad ahrif verkefnisins, og par med
Vvidbrégd peningastefnunnar, verdi med nokkud 6dru
mati en gert er rad fyrir hér. Sem daami ma nefna ad
vitneskja um pennan buhnykk gadi pannig ordid til
a0 auka eftirspurn i hagkerfinu meira en sem nemur
beinum &hrifum framkveamdanna og gegtu pessi &hrif
komid fram &dur en til beinna framkvaamda kemur.



bvi gadi peningastefnan purft ad vera enn adhaldss  soguleg fordsami. Nobelsverdlaunahafinn Robert
samari en hér kemur fram. Mikilvasgt er ad hafai Lucas hefur t.d. bent & takmarkanir hefobundinna
huga ad um gridarlega miklar framkveandir er ad pj6dhagslikana vid ad meta éhrif bldhnykkja eda
ragda sem erfitt med ad meta dhrifin af med Iikdnum  busifja sem eru likleg til ad hafa storfelld ahrif &
sem byggjast & sogulegri préun par sem litid er um  vantingar almennings.
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