broun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Verdbolgumarkmid10 er i sjonmali

Verdbolga hefur hjadnad ort ad undanférnu og er komin inn fyrir polmérk verdbolgumarkmidsins.
Undirliggjandi verdbolga sioustu manada er liklega | samreemi vid verobolgumarkmid Sedlabankans.

Verobolgan er nu fyrst og fremst af innlendum toga. Verdobolguhorfur hafa enn batnad, adallega vegna

styrkingar gengis kronunnar. Nu er pvi spad ad verobolgumarkmid Sedlabankans ndist pegar a pessu

ari. Margt bendir til pess ad botni efnahagsleegdarinnar sé nad en mikil ovissa er um hversu sterk

hugsanleg uppsveifla [ kjolfar hennar verdur. Ekki eru enn orcek merki um sterka uppsveiflu og liklegt

ad enn slakni a vinnumarkadi. Horfur [ efnahagsmalum og hagsted verdbolguspa gefa pvi fullt tilefni

til aframhaldandi slékunar i peningamalum. Framkvemdir tengdar storidju geetu hins vegar breytt

stoounni a komandi vetri.

Verdbolga er a hradri nidurleido og komin inn fyrir
polmork

Pad sem af er arinu hefur verulega dregid ur tolf
manada hakkun visitolu neysluverds. | juli maeldist
verdbolgan 4,1% a pennan melikvarda. Hun er par
med komin inn fyrir 4%2% polmork verdbolgumark-
midsins & pessu ari og mjog nalegt 4% polmork-

Mynd 1
Verdbolgupréun 1998-2002

12 ménada breytingar

54 fsland: Samremd o
visitala neysluverds
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Heimild: Hagstofa Islands.

1. I pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltzkar voru pann
26. juli 2002.

unum sem gilda munu fra upphafi nasta ars. Vero-
bolga i vidskiptalondum hefur einnig hjadnad a
undanféornum manudum og pvi hefur munur verod-
bolgu hér og par minnkad minna en &tla meetti. Verd-
bolga midad vid samremda visitdlu neysluverds var
1,6% 1 juni ad medaltali i EES-rikjunum, 1,8% a
evrusvedi og adeins 1,2% i helstu vidskiptalondum
fslands.

Heekkun visitélu neysluverds su sama og Sedla-
bankinn spadi i april

[ april spadi Sedlabankinn 5,5% hakkun visitolu
neysluverds fra 2. arsfjordungi 2001 til 2. arsfjoro-
ungs pessa ars og gekk su spa eftir. [ sidasta hefti
Peningamala kom fram ad nokkur ovissa veri um
verdlagsproun eftir ad verdlagsadhaldi i tengslum vid
verdlagsmarkmid kjarasamninga lyki i mai. ba var
fyrst og fremst att vid ad seljendur voru og pjonustu
kynnu ad hafa frestad verohaekkunum og upps6fnud
verdhaekkunarporf pvi ordid til. A méti var bent 4 ad
styrking kronunnar draegi ur hugsanlegu tilefni til
verdhakkunar. Enn sem komid er virdist uppsofnud
tilefni verdhakkunar ekki hafa verid meiri en gert
var 1ad fyrir i verdbolguspa bankans. I spanni var
sérstaklega gert rad fyrir haekkun bensinverds i juni-
byrjun. Einnig var reiknad me0 ad leekkun vorugjalds
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a bensin veri timabundin og myndi ganga til baka,
eins og raun vard a um sidustu manadarmot. Bankinn
gerdi ekki rad fyrir ad adrar verdhaekkanir af pessum
sokum yrou miklar.

Mynd 2 .
Neysluverdsvisitala og

verdbodlguspar Sedlabankans 2000-2002
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Verdbolgan er nu fyrst og fremst af innlendum toga
Verdhakkanir & pjonustu & almennum markadi og
opinberri pjonustu skyra saman um helming hakk-
unar visitdlu neysluverds undanfarna prja manudi.
bar af ma rekja um 40% til pjonustu & almennum
markadi. [ jili var pjonusta 4 almennum markadi sa
undirlidur visitdlunnar sem hafoi hakkad mest
undanfarna 12 manudi eda um 7,1%. Undanfarna
prja manuoi hafoi hann p6é haekkad mun minna 4 ars-
grunni eda um 3%:%. Pvi virdist vera farido ad hegja
a verdhekkun almennrar pjonustu. U.p.b. tiunda
hluta hekkunar visitdlunnar sl. 12 manudi ma rekja
til opinberrar pjonustu, sem hakkadi um 4,4% 4 ars-
grunni, en undanfarna prja manudi hefur opinber
pjonusta haekkad minna. Ymsar adgerdir stjornvalda
i tengslum vid verdlagsmarkmid adila vinnu-
markadar leiddu til pess ad opinber pjonusta hefur
haekkad minna { verdi & pessu ari en hiin hefoi ella
gert. t.d. var heett vid ad auka ymsan kostnad neyt-
enda vegna heilsugeslu og hakkun afnotagjalda
rikisutvarps var frestad. Lekkun & vorugjaldi &
bensini, sem hafoi ahrif & bensinverd, gekk hins
vegar til baka.

Husnadisliour visitdlunnar skyrir um fimmtung
af hekkun visitdlunnar undanfarna prja manuodi.
Undanfario ar heekkadi husnadislidur visitolunnar
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um 4,7%, eda um %% ad raungildi. Undanfarid halft
ar nam hakkunin 5,1% & arsgrunni og 2,9% undan-
farinn arsfjoroung. Mikil vidskipti hafa att sér stad
med hiisnadi sem gloggt ma sja a4 vexti husnadislana
hja {budalanasjodi. Fjoldi innkominna umsokna var
toluvert meiri og medalfjarhed fasteignaveobréfa
heerri & fyrri hluta pessa ars en {budaldnasjodur hafdi
gert rad fyrir. [budalanasjodur l4nadi 15,6 makr. 4
timabilinu eda ramum milljardi meira en aaxtlad var.

Adrar innlendar vorur en mat- og drykkjarvorur
hafa einnig hakkad nokkud umfram meodalverd-
breytingar 4 nylionum manudum. Hekkun priggja sl.
manada nam 1%2% sem samsvarar teplega 6% 4 ars-
grunni. Pessi haekkun skyrir raimlega 1/10 af haekkun
visitdlu neysluverds a timabilinu.

Innfluttar vorur hafa leekkad i verdi en styrking kron-
unnar hefur po varla skilad sér enn ad fullu
Erlendar verdbreytingar og gengisbreytingar koma
mjog hratt fram i innlendu verdlagi bensins. Undan-
farna prja manudi haekkadi bensinlidur visitolu
neysluverds um 3,4%, sem samsvarar 14,4% & ars-
grunni. Astzdur pessarar hzkkunar eru einkum
hakkun 4 innkaupsverdi, sem oliudreifingarfyrir-
teekin hofou ekki tekid tillit til vio dkvordun smasodlu-
verds vegna verdlagsmarkmids adila vinnumarkadar-
ins 1 mai, og hekkun vorugjalds & bensin. Styrking
kronunnar hefur vegio & moti en bensinverd hefoi
haekkad meira ella.

Verd innfluttrar mat- og drykkjarvoru hefur leekk-
ad um 8,4% fra aramotum fram i byrjun juli og um
0,6% undanfarna prja manudi. Fra aramotum til

Mynd 3 . . .
Verd innfluttrar matvoru og vegin

innflutningsgengisvisitala 1997-2002
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26. juli lekkaoi verd evru i kronum um 6% og verd
Bandarikjadals um 17,4%. Lauslega aaetlad var u.p.b.
fjéroungur innfluttrar matvoru verdlagdur i Banda-
rikjadélum og um prir fjordu i evropskum gjald-
midlum. Gengishekkun evrunnar ad undanfornu
hefur pvi dregid nokkud ar ahrifum styrkingar kron-
unnar & matvoruverd. bratt fyrir hekkun evrunnar
ma @tla ad gengishakkun kronunnar hafi enn ekki
skilad sér ad fullu i laegra verdi & innfluttum mat-
vorum.

Verdlag innfluttrar varanlegrar og halfvaranlegrar
voru hefur heldur ekki lekkad fyllilega i samraemi
vid styrkingu kronunnar. Hafa verdur i huga ad velta
pessarar voru er haegari en velta bensins og matvoru
og pvi edlilegt ad verdbreytingar komi fram a lengri
tima. Erfitt er ad meta fyrr en i haust, pegar sumarut-
so6lum er lokid og nyjar vorur komnar i verslanir,
hversu vel styrking kronunnar hefur skilad sér inn i
innlent verdlag. A undanfornum premur manudum
hefur verd a innfluttum bilum lekkad um 1%2% en
verd annarrar innfluttrar voru haekkadi 4 sama tima
um teplega 42%.

Mynd 4
Verd 4 varanlegri og halfvaranlegri innfluttri
voru og innflutningsgengisvisitala 1998-2002
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Undirliggjandi verobolga sl. 6 manudi i samrcemi vio
verdbolgumarkmio

[ sidasta hefti Peningamdla var lagt mat 4 undir-
liggjandi verdbolgu med pvi ad leidrétta fyrir beinum
skammtimadhrifum verdlagsataks adila vinnumark-
adar & visitdlu neysluverds. Undirliggjandi priggja
manada verdbolga & arsgrunni, ad teknu tilliti til ars-
tidasveiflu, var i april sl. 4%. Sé somu aodferd beitt
afram var undirliggjandi verdbolga priggja manada

til jalibyrjunar u.p.b. 1%, en meld hakkun visitol-
unnar & timabilinu var u.p.b. 2% & arsgrunni. Yfir
halft ar var undirliggjandi verdbolga i juli 2%2%, eda
i samremi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans.
Meld hakkun visitlunnar & sama tima var 1,4% a
arsgrunni.

Verdbolguveentingar eru i samremi vio verobolgu-
markmid Sedlabankans

Fra pvi Peningamal voru gefin ut sidast hafa vero-
lagshorfur batnad, eins og fjallad verdur um nanar
hér 4 eftir. [ lok april pegar sidasta verdbolguspa var
unnin var verdbolgualag rikisskuldabréfa um 2%,
hvort heldur sem midad er vid bréf med 12 ars eda 5
ara liftima. Sidan pa hefur verdbolgualag bréfa med
um 1% ars liftima stadid naer i stad, ad undanskildum
seinni hluta maimanadar, pegar pad minnkadi i 2%
eftir ad ljost var ad verdlagsmarkmio adila vinnu-
markadar hafoi nadst. Verobolgualag bréfa med
uw.p.b. 5 ara liftima hefur hins vegar verid adeins
herra, porra timabilsins og ad medaltali 2,7% i fyrri
hluta julimanadar. Samberilegar visbendingar féast
me0 pvi ad kanna mat sérfraedinga a fjarmalamarkaoi
a verdbolguhorfum nestu tveggja ara, sbr. ramma-
grein 1.

Sedlabankinn laetur kanna verdbolguvantingar
almennings og hugmyndir almennings um lidna
verdbolgu prisvar 4 ari, sidast i mai 2002. Samkvamt
nidurstdoum konnunarinnar gerdi almenningur ad
medaltali 140 fyrir ad verdbolga nastu tolf manada
yroi 4,2% en miogildio var legra eda 4,0%. Lagra
midgildi en medaltal bendir til pess ad vantingar um

Mynd 5
Samanburdur 4 verdbdlguvaentingum
almennings og mealdri verdbolgu 1997-2002
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Heimild: PwcConsulting, Hagstofa fslands.
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verdbolgu skiptist til helminga, yfir og undir 4% en
nokkud margir af peim sem gera rad fyrir meiri
verdbolgu en 4% gera rad fyrir mun meiri verobolgu,
sem hakkar medaltalid. Nidurstodur pessara kann-
ana sidustu arin syna ad verdbolguventingar til
nastu tolf manada fylgja verobolgu undanfarinna tolf
manada nokkud vel eins og sést 4 mynd 5.

Verdbolgumarkmio geeti nadst pegar a pessu ari

Verdlagsatak adila vinnumarkadar fyrir maimanud
nadist eins og allt benti til pegar Sedlabankinn geroi
sidast verdobolguspa i april sl. Til viobotar virdist
spenna & vinnumarkadi vera horfin. Likur & pvi ad

Tafla 1 Verdbélguspa Sedlabanka islands

Arsfioroungsbreytingar

Breyting Arsfjoro- Breyting fra
fra fyrri ungsbreyting sama ars-
arsfjoro- a arsgrund- fjoroungi
ungi (%) velli (%) arid aour (%)
2001:1 0,9 34 4,0
2001:2 3,5 14,5 6,0
2001:3 2,3 9,7 8,0
2001:4 1,6 6,6 8,5
2002:1 1,0 42 8,7
2002:2 0,4 1,6 5,5
2002:3 0,3 1,1 3.4
2002:4 0,7 2,8 2,4
2003:1 1,0 3,9 2,3
2003:2 0,4 1,5 2,3
2003:3 0,2 0,7 2,2
2003:4 0,5 2,1 2,0
2004:1 0,9 3,5 1,9
2004:2 0,7 2,7 2,2
2004:3 0,1 0,3 2,1
Tolurnar syna breytingar milli arsfjordungslegra medaltala visitélu neyslu-
verds.
Arsbreytingar (%)
Ar Milli ara Yfir ario
1999 34 5,8
2000 5,0 3,5
2001 6,7 9,4
2002 4,9 2,1
2003 2,2 1,9

Skyggt svadi synir spa.
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verdbolguprystingur komi fra vinnumarkadi a nastu
misserum hafa pvi minnkad verulega. Par ad auki
hefur gengi kronunnar styrkst um taeplega 42% fra
sidustu spa bankans og sterkt gengi kronunnar virdist
byggjast 4 traustari grunni en adur vegna minni vid-
skiptahalla og verdbolgu. Verdlagshorfur naestu
missera hafa pvi batnad fra pvi i april sl. pegar
Sedlabankinn spadi sidast.

Utlit er fyrir ad verdbolga hjadni nokkud hradar
en gert var rad fyrir { sidustu spa. Spad er ad vero-
boélga verdi 2,1% yfir petta ar, i stad 2,8% i sidustu
spa bankans, og ad verdobodlga yfir nasta ar verdi
u.p.b 1,9%, eda 0,4% minni en spad var i mai. Eitt ar
fram i timann spair Sedlabankinn nu 2,3% vero-
boélgu, sem er tdluvert minni verdbdlga en spad var ar
fram i timann i mai. Skyrist pad ad hluta til af
hjoonun verdbolgu milli mai og juli 2003. Tvo ar
fram i timann spair bankinn 2,2% verdbolgu.

Tolf manada verdbolga er nt komin nidur fyrir
4% efri polmork verdbolgumarkmidsins fyrir petta
ar og er rétt vido 4% efri polmérkin sem gilda munu
fra byrjun nasta ars. Midad vid arsfjordungstolur
verdur verdbolgan komin inn fyrir 4% morkin pegar
4 nasta arsfjordungi og 2% verdbolgumarkmidi
bankans nad strax a fjorda arsfjoroungi pessa ars,
sem er u.p.b. ari fyrr en gert var rad fyrir i sidustu spa
bankans. S¢ litid tvo ar fram i timann virdist liklegt
ad verdbolga fari undir verdbolgumarkmioid midad
vid oObreytt gengi og peningastefnu. Spain er hins
vegar vel fyrir ofan 1% nedri polmérk verdbolgu-
markmidsins.

Forsendur verdbolguspar

bratt fyrir ad ny pjodhagsspa hafi verid birt og
nokkrar sviptingar hafi verid i alpjodlegum efnahags-
malum telur Sedlabankinn ekki porf & ad breyta for-
sendum verdbolgusparinnar fra pvi sem gengio var ut
fra i spa bankans 1 april sl. beir pattir sem hafa ahrif
a innlenda verdlagsproun hafa litid breyst. Horfur um
alpjodlega verdproun @ttu ad skyrast betur pegar naer
dregur hausti. Ytarleg umfjollun um forsendur
sparinnar er i sidasta hefti Peningamala.

Forsenda sparinnar um gengi kronunnar er eina
umtalsverda breytingin fra sidustu spa. Eins og adur
er byggt a peirri forsendu ad gengi krénunnar haldist
obreytt fra spadegi. Midad er vid visitdlu gengis-
skraningar pann 23. juli sl. en pa var visitalan 127,3
stig. I sidustu spa bankans var hins vegar gert rad



Tafla 2 Helstu forsendur verdbolguspar

Présentubreytingar

milli arsmedaltala 2002 2003 2004
Samningsbundin laun ..................... 4,0 3,6 29
Launaskrid .... 1,6 0,2 0,6
Innlend framleidni.........c.ccoevvenennen. 0,3 1,0 1,6
Innflutningsgengisvisitala

Kronunnar...........ccceeeveecieeieeienienens -4,3 -2,6 0,0
Innflutningsverd i erlendri mynt ..... -1,1 1,9 1,5
Présentubreytingar yfir ario

Samningsbundin laun ...................... 42 3,3 29
Launaskrio .......ccccevevevveieniieieiennn 0,5 0,0 1,0
Innlend framleioni .........ccccocuennnenee 0,5 L5 1,5
Innflutningsgengisvisitala

kronunnar..........ccoceeeeveeieeieeieienens -10,3 0,0 0,0
Innflutningsverd i erlendri mynt ..... 0,1 2,3 1,4

fyrir ad gengisvisitalan yrdi um 133 stig Ut spatima-
bilid. bvi er nu gert rad fyrir teplega 442% herra
gengi kronunnar en pa.

Ovissa og dheettupeettir

Verdbolguspar Sedlabankans eru avallt hadar tolu-
verdri Ovissu eins og adrar spar og er pvi varhugavert
a0 leggja of mikid upp ar tilkun 4 dkvednum gildum.
Til pess ad undirstrika dvissuna er spain synd asamt
mati & Ovissubili hennar & mynd 6. Samkvemt
metinni 6vissu sparinnar eru 90% likur & ad verd-

bodlga verdi innan alls skyggda svadisins, 75% likur

Mynd 6
Verdbdlguspéd Sedlabankans
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4 ad hun verdi innan tveggja dekkstu svaedanna og
50% likur & ad hin verdi innan dekksta svadisins.
Ovissan verdur pvi meiri sem spad er lengra fram i
timann, sem endurspeglast i vikkun 6vissubilsins.?

[ meginatridum er mat Sedlabankans & Ovissu-
pattum verdbodlgusparinnar obreytt fra sidustu spa
bankans i april sl. Afram er gert rad fyrir pvi ad spa-
6vissa s¢ nokkru minni en sdgulegar spaskekkjur
gefa tilefni til og a0 likur & pvi ad verdbolga eitt ar
fram i timann verdi meiri en i spanni séu jafnmiklar
og ad hun verdi minni.

[ sidustu spa bankans var jafnframt gert r4d fyrir
pvi ad meiri likur vaeru 4 pvi ad verdbolga tvo ar
fram 1 timann yrdi meiri en spad var en ad hin yroi
minni, p.e. likindadreifing verdobolgusparinnar var
6samhverf med jakveeori slagsiou. Nu virdist hins
vegar sem verdbolga muni laekka nokkud hradar en
bankinn gerdi rad fyrir i sidustu spa og ad verdbodlgu-
prystingur sem eftir var i kerfinu hafi ad einhverju
leyti verid ofmetinn. Par ad auki virdist forsendan
um stodugt gengi byggja a traustari grunni na en pa.
bvi veldur hagsted proun vidskiptajafnadar, slokun
framleidsluspennu, hr6d hjodnun verdbdlgu og
auknar likur & storidjuframkvemdum. A0 lokum
gefur slokun spennu 4 vinnumarkadi tilefni til ad etla
a0 likur & umtalsverou launaskridi hafi minnkad
verulega i brad. Petta er stadfest med aztludu launa-
skridi & 60rum arsfjoroungi en haekkun launavisitolu
4 almennum vinnumarkadi var fra fyrra arsfjérdungi
adeins um 0,3% umfram aztlada haeekkun samnings-
bundinna launa.

Ofangreindir paettir @ttu ad studla ad pvi ad draga
ur 6samhverfni likindadreifingar verobolgusparinnar.
A moéti kemur ad likur & ad framkvaemdir vegna
byggingar alverksmidju og tilheyrandi virkjana
hefjist af krafti pegar 4 nesta ari hafa aukist. Slikar
framkvemdir myndu O6hjakvamilega studla ad
spennu i innlendu efnahagslifi og hafa i for meo sér
aukinn verdbolguprysting, eins og lyst var i sidasta
hefti Peningamdla® Einnig benda kannanir &

2. Fyrir par timalengdir sem bankinn hefur ekki 4dur spad er byggt 4 ein-
foldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid a spadvissu er 4 sama
hatt og spar um einstok gildi had ovissu. Pvi parf ad fara varlega i
talkun 4 matinu & spadvissunni. Pessu mati er fremur @tlad ad draga
fram innbyggda Ovissu spagerdarinnar en ad vera nakvaemt mat &
likindadreifingu verdbolgusparinnar.

3. Rétt er ad itreka ad spain sjalf gerir ekki rad fyrir ad storidjufram-
kveemdum verdi. Pannig endurspeglast mat bankans a fravikum lykil-
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Rammi 1 Koénnun 4 mati sérfredinga a fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Sedlabankinn birtir nu i annad sinn nidurstoour konn-
unar 4 mati sérfredinga 4 fjarmalamarkadi 4 horfum i
efnahagsmalum til nastu tveggja ara. Kénnunin var
send sérfraedingum hja sex stofnunum: Bunadarbanka
Islands, Radgjof og efnahagsspam, fslandsbanka,
Kauppingi, Landsbanka islands og Sparisjodi Reykja-
vikur og nagrennis (SPRON). Meodfylgjandi tafla synir
nidurstodur konnunarinnar. Rétt er ad taka pad fram ad
mat sérfreedinganna byggir 4 peirri forsendu ad ekki
komi til storiojuframkveemda sem er i samremi vid
forsendur spar Sedlabankans.

Fyrst synir taflan mat sérfreedinganna 4 verdbolgu-
horfum fyrir petta og nasta ar. Eins og sja ma eru vero-
bolguspar peirra yfir ar og milli arsmedaltala mjog
svipadar og spa Sedlabankans. Allir sérfraedingarnir
telja ad 2% verdbolgumarkmidi bankans verdi nad
fyrir arslok. Somuleidis telja peir ad bankanum muni
takast a0 halda verdbolgunni i kringum markmioid ut
nasta ar. beir sérfraedingar sem spa hasta gildi telja ad
verdbolga muni fara vaxandi aftur 4 nasta ari og verdi
yfir verdbolgumarkmidinu i arslok 2003 en innan 4%
efti polmarka peningastefnunnar.

I konnuninni voru sérfraedingarnir einnig spurdir
um horfur vardandi adrar lykilsterdir efnahagsfram-
vindunnar. [ svérum peirra kemur fram ad mat peirra 4
hagvaxtarhorfum pessa og nasta ars er mjog sam-

hljoma nyrri pjodhagsspa. Jafnmargir virdast telja ad
kronan muni styrkjast til eins ars litid og ad hun muni
veikjast. Hins vegar eru fleiri & peirri skodun ad til
tveggja ara litid muni gengi kronunnar veikjast eitt-
hvad fra pvi sem nu er. Sérfreedingarnir virdast flestir
heldur bjartsynni 4 gengi krénunnar til nastu tveggja
ara en peir voru er sidasta konnun var gerd i april sl.
Sérfredingarnir telja jafnframt ad Sedlabankinn
muni halda 4fram ad leekka vexti og styrivextir bank-
ans verdi komnir i u.p.b. 7% eftir eitt ar. Eins og i
sidustu konnun virdast peir ad medaltali ekki gera rad
fyrir aframhaldandi leekkun vaxta pegar litid er tvo ar
fram i timann. Skodanir peirra eru p6 nokkud skiptar.
bPannig telur um helmingur peirra ad styrivextir
bankans verdi komnir nidur i u.p.b. 6% um mitt
naesta ar, sem er liklega néalegt hlutlausri stodu
peningastefnunnar (sbr. umfjollun i sidasta hefti
Peningamadala). Pa telja sumir ad hlutlausri stodu veroi
ekki nad fyrr en eftir tvo ar. Athyglisvert er ad nokkrir
sérfraedinganna telja ad umskipti verdi a vaxtalakk-
unarferlinu innan tveggja ara og ad vextir taki ad
haekka 4 ny seinni hluta timabilsins, pratt fyrir ad ekki
sé gert rad fyrir storiojuframkvemdum i spam beirra.
Endurspeglar pad liklega pad mat peirra ad haxtta &
aukinni verdbolgu fari aftur vaxandi pegar litid er
lengra fram i timann en tvo ar. Sedlabankanum tti po

Yfirlit yfir spar sérfreedinga a fjarmalamarkadi

Medaltal Heesta gildi Leegsta gildi

Medaltal Heesta gildi Leegsta gildi

Eitt ar fram i timann

2002 2003
2,5 2,2 2,5 35 2,1
5,3 4,0 2,8 3,5 2,4
0,0 -1,0 2,2 2,5 1,8

Tvo ar fram 1 timann

Verdbolga (YHr 4ri0) ...c.cooveveevievcininiecniriccceenne 2.4
Verdbolga (milli arsmedaltala) ..............cccccceeeeee. 4,8
HagVOXIUL ..o -0,6
Gengisvisitala erlends gjaldmidils.............ccccc.c.... 128,2
Styrivextir Sedlabankans ...........cccocccceveeinineennne. 7,0
LangtimanafiVexXtir ...........ccccoeeeenecninecnennenns 7,1
Langtimaraunvextir ...........cccceeeeeenuerenieueerennenens 4,7
Urvalsvisitala AJallista ............cco..ovveerreerrrrrennn. 7,4
Breyting fasteignaveros ............c.cccoceeeereueerennenne 2,9

132,0 124,0 129,2 135,0 120,0
7,5 6,5 7,1 8,5 6,5
7,7 6,5 72 8,5 6,4
5,0 42 4,7 5,0 4,0

19,8 -10,0 14,2 25,0 3,0
5,0 0,0 1,6 4,0 -2,0

Taflan synir prosentubreytingar, nema fyrir vexti (prosentur) og gengisvisitolu erlendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i konnuninni eru greiningardeildir

Bunadarbanka fslands, fslandsbanka, Kauppings, Landsbanka fslands og SPRON og Radgjof og efnahagsspar. Heimild: Sedlabanki fslands.
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a0 gefast feeri & ad bregdast vid peirri verobolguheettu
adur en hun verdur ad veruleika. Petta mat peirra
endurspeglast einnig i breytingum a verdbolgualagi
langtimanafnvaxta, sem peir telja ad muni aukast litil-
lega. Verobolgualagio er p6 i ollum tilvikum mjog
nalagt verobolgumarkmidi bankans.

Nidurstodur kénnunarinnar syna ad sérfreedingarnir
hafa 6likar skodanir & proun hlutabréfaverds til nastu
tveggja ara. Flestir peirra telja ad hlutabréfaverd muni
haekka neaestu tolf manudi, um 7-20%. Sumir sérfraed-

vaentingum neytenda til meiri bjartsyni almennings
sem gaeti studlad ad aukinni innlendri eftirspurn, pott
asteda sé til ad efast um forsendur verulegrar
aukningar neyslu i 1josi mikilla skulda og pungrar
greidslubyrdar islenskra heimila. A heildina litid
virdist ekki asteda til ad breyta mati 4 6samhverfni
likindadreifingar verdbolgusparinnar ad pessu sinni.
Eins og i sidustu spa er pvi gert rad fyrir ad meiri
likur séu a ad verdbolga tvo ar fram i timann verdi
meiri en hér er spad heldur en ad hin verdi minni.
bar sem spad er ad verdbolga verdi undir mark-
midinu pydir petta ad likurnar & pvi ad verdbolga tvo
ar fram i timann verdi yfir verdbolgumarkmidinu eru
nokkurn veginn jafnmiklar og ad hiin verdi undir pvi.

Umsvif drogust verulega saman i kringum dramotin
en geetu verid vio botninn nu

bjooarttgjold & fyrsta arsfjordungi arsins 2002 voru
3%% minni en & sama tima i fyrra, skv. fyrstu aztlun
Pjodhagsstofnunar. Var pad fjordi arsfjoroungurinn i
r60 sem pjodarutgjold drogust saman fra fyrra ari.
Samdratturinn var p6 heldur minni en meldist 4 2. og
4. fjoroungi arsins 2001. bratt fyrir petta og 3% sam-
dratt i utflutningi voru og pjonustu var landsfram-
leidslan 6rlitid meiri en fyrir ari, sem skyrist af mjog
snorpum samdretti innflutnings. Tolur um umsvif a
fyrsta arsfjordungi byggja ad verulegu leyti a aatlun-
um en ekki mealdum nidurstodum, auk pess sem peer
hafa ekki verid leidréttar fyrir breytilegum vinnu-
dagafjolda vegna paska sem ymist falla a4 1. eda 2.
arsfjordung. bvi verdur ad taka peim med miklum

steerda fra gefnum forsendum i mati hans a spaovissunni. Petta 4 t.d.
vid umfjollun um moguleg fravik gengis kronunnar fra forsendunni
um Obreytt gengi Ut spatimabilid. Einnig er rétt ad itreka ad spa bank-
ans er gerd ad gefinni forsendu um Obreytta styrivexti ut spatimabilid.

ingar eru svartsynni og samkvamt laegsta gildi er talid
a0 hlutabréfaverd muni falla um 10% naestu t6lf man-
udi. Pegar litid er lengra fram 4 veginn eru peir hins
vegar allir sammala um ad hlutabréfaverd muni heekka,
en mismikid. Mat sérfreedinganna & proun fasteigna-
verds er hins vegar nokkud samhljoma og flestir gera
rad fyrir nokkurri haekkun. b6 er, samkvamt lagmarks-
gildi, gert rad fyrir ad fasteignaverd laekki litillega
pegar litid er tvo ar fram i timann.

fyrirvara. Arstidarbundinn samdréttur landsfram-
leidslu, sem jafnan & sér stad a fyrsta fjoroungi hvers
ars, virdist hafa verid heldur minni i ar en arin a
undan. Pbetta er erfitt er ad skilja i 1josi gagna um
veltu og utanrikisvioskipti, sem syna mikinn sam-
dratt fra fyrra ari.

Mynd7 |
Arsfjordungslegar pjodhagssterdir

Magnbreyting frd sama arsfjérdungi fyrra ars

Heimild: Pj6dhagsstofnun.

Tolur um veltu, og tekjudflun rikissjods virdast
benda til pess ad umsvif & voru- og pjonustu-
morkudum gaetu verid farin ad aukast a ny. Innlend
greidslukortavelta & 60rum fjordungi arsins var or-
litlu meiri en 4 sama tima i fyrra en pad geti ad 6llu
leyti skyrst af timasetningu paskanna. Fyrstu 6
manudi arsins hafdi innlend greidslukortavelta dreg-
ist saman um tep 4% ad raungildi fra sama tima arid
aodur. Voxtur innlendra Gtlana innlansstofnana hefur
a0 undanfornu verid mjog hoflegur pegar tillit hefur
verid tekio til endurmats vegna gengis- og verdlags-
breytinga, eda 4 bilinu 4-5% hvort sem midad er vid
sioustu tolf manudi eda prja. Voxtur peningamagns
og sparifjar (M3) hefur verid umtalsverdur en hann
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virdist mega skyra med auknum sparnadi sem finnur
sér farveg i fyrstu med auknum innstaedum i banka-
kerfinu. Reyndar virdist sem dregid hafi umtalsvert
ur pessum vexti par sem 12 manada voxtur M3 til
loka juni var teep 14% en arstidarleioréttur voxtur var
ekki nema 5%:% sl. prja manudi a arskvarda. bad er
liklega 1 laegri kanti pess sem reikna ma med til
lengdar ef hagvoxtur er i samraemi vid langtimavoxt
framleidslugetu og verdobodlga i samraemi vid mark-
mid Sedlabankans.

A heildina litid er 6timabzert ad fullyrda ad mark-
teek uppsveifla sé hafin 4 ny en nokkud sterk rok
hniga po til pess ad botni efnahagslaegodarinnar sé
nad. Ad nokkru leyti kann p6 ad vera um nokkurs
konar endurkast vegna afalla & sl. ari ad raeda sem
geti fjarad ut pegar fra liour. Horfur um stodugleika
i efnahagsmalum hafa hins vegar batnad og aform
um virkjana- og storidjuframkvamdir virdast liklegri
til ad verda ad veruleika nu en um nokkurt skeid.
Hvort tveggja geeti, asamt minnkandi verobolgu og
stodugra gengi, studlad ad aukinni neyslu og fjar-
festingu en nanar er fjallad um pjodhagshorfur sidar
i greininni.

Voruutflutningur jokst af krafti fyrstu 5 madnudi
arsins ...

Enn virdist ekki farid ad hagja varanlega a vexti ut-
flutnings. Voruttflutningur fyrstu prja manudi arsins
var reyndar adeins 3% meiri 4 fostu gengi en 4 sama
tima i fyrra. Utflutningur i april og mai var hins vegar
afar 6flugur og fyrstu 5 manudina var utflutningurinn
a fostu gengi 14% meiri en 4 sama tima i fyrra. Um
tveir prioju hlutar vaxtarins skyrast af auknu magni
utfluttra sjavarafurda og idnadarvoru. Voruvidskipti i
mars og april baru pess merki ad vinnudagafjoldi i
manudunum var breytilegur 4 milli ara vegna tima-
setningar paska. Mikill samdrattur kom fram i mars,
sem gekk til baka i april, og leiddi til pess ad voruut-
flutningur fyrsta arsfjordungs virtist afar veikur.
Tilfeerslan milli mars og april skyrir ventanlega ad
nokkru leyti pridjungi meiri voruttflutning an skipa
og flugvéla & fostu gengi og reyndar fimmtungi meiri
samsvarandi voruinnflutning i april i 4r en i fyrra.
heildartdlum fyrstu fimm manadi arsins etti pessi
bjogun ad vera Ur sdgunni ad mestu leyti. Sjdomanna-
verkfall vorid 2001 kann p6 ad skekkja samanburd
milli ara.
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Fyrstu fimm manudi arsins var voruutflutningur
riflega 18 ma.kr meiri en & sama tima i fyrra. Par af
ma skyra u.p.b. 5-6 ma.kr. med harra medalveroi
erlendra gjaldmidla, 4-6 ma.kr. med verdhakkun i
erlendum gjaldmidlum og 7-8 ma.kr. med auknu
magni Utflutnings. Mestu skiptir ad utflutningur
sjavarafurda var 13 ma.kr. meiri, sem ad storum hluta
ma rekja til mikils utflutnings frystra flaka og fiski-
mjols. Geetir par medal annars ahrifa sjomannaverk-
falls & sl. ari. Hlutfallslega mest aukning hefur hins
vegar oroid i Utflutningi annarrar idnadarvoru en als
og kisiljarns, sem jokst um 65% a fostu gengi, eda
um 4,2 ma.kr. Eins og fram kom i maihefti Peninga-
mala koma ymsar skyringar & utflutningsvexti til
greina. [ fyrsta lagi er hugsanlegt ad voxtinn megi ad
nokkru leyti rekja til leekkunar & gengi kronunnar.
Gengisahrifunum ma skipta i nokkud varanleg ahrif,
sem geetu varad svo lengi sem gengi kronunnar helst
hagstaett, og timabundin ahrif sem rekja ma til pess
ad hagkvemt er fyrir utflutningsfyrirteeki ad selja af
birgdum sinum medan gengi er lagt, ef gert er rad
fyrir styrkingu sioar. Ef petta er mikilveeg skyring ma
gera rad fyrir ad uppsveiflan i tflutningi hjadni
fljotlega, eins og gengid virdist ut fra i nylegri
pbjodhagsspa bjodhagsstofnunar. Hepid virdist pd ad
slik birgdaadlogun geti skyrt uppsveifluna nema ad
mjog takmoérkudu leyti og lausleg konnun Sedla-
bankans bendir ekki til pess ad svo sé. Hvad sjavar-
utveginn ahreerir geetu ahrif gengissveiflunnar einnig
birst i timabundinni hlidrun innan fiskveidiarsins.
Einnig i pvi tilfelli gaeti uppsveiflan fjarad Gt undir
lok fiskveidiarsins. Gera ma rad fyrir ad pad dragi ur
framleidslu i juli og agust vegna kvotaskorts 4 bol-
fiski en godur gangur & 6drum svidum mun vega
nokkud 4 moti. [ 66ru lagi geeti mikill voxtur stafad
af godu arferdi til sjavar. Afli uppsjavarfisks fyrri
helming arsins var 235 pus. tonnum meiri en & sama
tima i fyrra og afli botnfisks 32 pus. tonnum meiri.
Sjomannaverkfall i fyrra skyrir p6 mismuninn ad
toluverdu leyti. [ pridja lagi er hugsanlegt ad virdis-
auki framleidslunnar hafi aukist hratt ad undanférnu.
begar tolur um utflutningsvoxt og afla eru bornar
saman virdist augljost ad slikt hafi att sér stad a
undanférnum arum, pott oliklegt s¢ ad slikar lang-
timabreytingar skyri uppsveiflu sidustu manada fylli-
lega. Eigi ad sidur er 1jost ad vinnsluvirdi uppsjavar-
aflans hefur aukist mjog vegna pess ad fario er ad
frysta hann til manneldis 1 auknum meeli.



en samdrattur véruinnflutnings virdist hafa
stoovast
A fyrsta fjordungi arsins hafoi innflutningur 4 fostu
gengi dregist saman um 16% fra fyrra ari og voruinn-
flutningur um 20%. Af sdmu astedu og ad framan
greinir gafu pessar tolur liklega ykta mynd af undir-
liggjandi samdreetti. Pegar gdgn fyrir voruinnflutning
i april og mai hafa bast vid melist samdratturinn
helmingi minni. Arstidarleidréttur voruinnflutningur
a fostu veroi, an vidskipta meo skip og flugvélar, var
nokkru meiri manudina mars til mai en neastu prja
manudi & undan. Sviptingar i gengismalum kunna ad
valda timabundinni hlidrun i innflutningi ekki siour
en utflutningi, sem ekki er audvelt ad sja fyrir eda
greina fra varanlegri ahrifum. Hafa verdur i huga ad
samdratturinn sl. tvd ar er pegar ordinn mjog mikill
(sja mynd 8). A0 magni var almennur innflutningur
neysluvoru fyrstu 5 manudi arsins 7% minni en &
sama tima arid 2000. Petta er tdluvert minni sam-
drattur en meeldist fyrstu 3 manudi arsins. Pess er pvi
a0 vaenta ad innflutningurinn sé a.m.k. nalegt botni,
hafi honum ekki pegar verid nad. Vio pvi er einnig ad
buast ad innflutningurinn bregdist jakvatt vid
styrkingu & gengi kronunnar og betri horfum um
stoougleika i efnahagsmalum. Gengisdyfan sem nadi
botni i névember sl. 6l i sér mikid afall fyrir inn-
flutningstengda starfsemi. Vegna pess ad gengis-
leekkunin var mjog mikil er hugsanlegt ad markads-
adilar hafi litid 4 hana sem timabundna og pad hafi
haft i for med sér hlidrun innflutnings, sem birtist
loks 1 nokkud kroftugri timabundinni uppsveiflu inn-
flutnings sidar, eftir ad meiri kyrrd var komin 4 i

gengismalum. Aukinn innflutning i april og mai ma
skoda sem afleidingu slikrar hlidrunar auk varanlegri
ahrifa hlutfallslegra verdbreytinga.

Hagsteed ytri skilyroi asamt samdreetti [ eftirspurn
leiddu til hradrar hjéonunar vidskiptahallans

A fyrstu fimm manudum éarsins var 10,7 makr.
afgangur 4 voruvidskiptum vid utlond og 18,6 ma.kr.
ef horft er framhja vidskiptum med skip og flugvélar.
Til samanburdar ma geta pess ad i spa bjodhags-
stofnunar, sem gefin var ut 21. juni sl., var reiknad
med 10,4 makr. afgangi 4 arinu 6llu. A fyrsta ars-
fjoroungi 2002 var 1,5 ma.kr. halli & vidskiptum vid
utlond, samanborid vid 18,5 ma.kr. halla 4 sama tima
i fyrra. 5,5 ma.kr. halli 4 pattatekjum vo6 & moti alika
miklum afgangi a voruvidskiptum, og pjonustu-
jofnudur var neikvedur um 1,3 ma.kr. Athyglisvert
er ad vaxta- og ardgreidslur til utlanda voru 2 ma.kr.
minni fyrstu prjd manudina i ar en i fyrra, pratt fyrir
14% harra gengi erlendra gjaldmidla og staerri
skuldastofn. Petta virdist mega skyra med laekkun
erlendra vaxta og pvi ad innlendir adilar hafi stytt lif-
tima erlendra skulda til pess ad notfaera sér legri
vexti a skammtimaskuldbindingum um bessar
mundir. Pvi ma segja ad islenskur pjodarbuskapur
hafi buid vid margpeett gédzeri 1 byrjun arsins, p.c.a.s.
hatt sjavarafurdaverd, g6o aflabrogd, lagt oliu- og
hravoruverd og laga erlenda vexti, sem asamt sam-
dreaetti i innlendri eftirspurn leiddi til pess a0 hratt dré
ur vidskiptahallanum.

Mynd8 o . a2 - .
Arstidarleidréttur voruinnflutningur

4 fostu verdi og gengi jantdar 1999 - mai 2002

3 mdnada hreyfanlegt medaltal

Makr.
6

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 9 . . .
Vidskiptahallinn 1998:1-2002:1
. Makr. A medalgengi 1. drsfjordungs 2002
10+ B Voruskiptajotnudur EEPjénustujofnudur EPéttatekjujofnudur

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 41 2 3 41
1998 1999 2000 2001

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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bjoohagsstofnun spair heldur meiri samdreetti 2002
en adur og minni vidskiptahalla ...

Spa bjodhagsstofnunar um hagvoxt & pessu og naesta
ari, sem birt var 21. jini sl., felur ekki i sér rottaeka
breytingu fra peirri spa sem stofnunin birti i mars sl.
Spad er heldur meiri samdratti landsframleidslu og
pjodarutgjalda & pessu ari en gert var i mars og ad
vidskiptahallinn muni einungis nema 1% af lands-
framleidslu i ar i stad 2%. Midad vid fyrirliggjandi
gdgn virdist po sem gert sé rad fyrir nokkud sndgg-
um umskiptum 1 vexti pjodaratgjalda. Pessi snoggu
umskipti skyra ad hluta hvers vegna adeins er spad
10 ma.kr. afgangi & voruvioskiptum, sem felur i sér
a0 voruvidskiptajofnudur yroi i jafnveegi pad sem
eftir er arsins. Midad vid samdratt einkaneyslu sem
atti sér stad a sl. ari parf hun ad vaxa toluvert & yfir-
standandi ari ef spa Pjodhagsstofnunar um einka-
neyslu & arinu 2002 4 ad ganga eftir, sem endur-
speglast i meiri innflutningi. Petta kann ad vera
nokkur bjartsyni i ljosi skuldastodu heimilanna og
pess ad kaupmattur mun liklega heldur ryrna eftir pvi
sem lidur & arid. Hins vegar er edlilegt ad gera rad
fyrir pvi ad einkaneysla og fjarfesting taki vid sér i
kjolfar pess ad horfur um stdougleika i gengismalum
og efnahagsmilum almennt hafa batnad. Onnur
asteoda pess ad bjodhagsstofnun gerir ekki rad fyrir
nema 10 ma.kr. afgangi & voruvidskiptajofnudi er ad
htn reiknar med ad uppsveifluna i utflutningi ad
undanférnu megi rekja til birgdaminnkunar sem
muni ganga til baka pegar lidur 4 arid.

Tafla 3 bjodhagsyfirlit 2000-2003

Magnbreytingar Bradab.  Acetlun Spa
fra fyrra ari (%) 2000 2001 2002 2003
Einkaneysla..................... 42 -2,8 -1,3 1,0
Samneysla ..o 3,7 3,0 2,8 3,0
Fjarmunamyndun............. 14,8 -6,0 -14,5 9,9
bjooarutgjold, alls............ 6,7 -3,0 -3,2 32
Utflutningur

voru og pjonustu ............. 6,3 7,6 3,0 2,9
Innflutningur

voru og pjonustu ............. 8,8 -7,8 -3,1 4.8
Verg landsframleidsla...... 5,6 3,0 -0,8 2,4
Vidskiptajothudur

sem % af VLF ................ -10,2 -4,3 -1,0 -1,4

Heimild: Pj6dhagsstofnun.
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.... 0g efnahagsbata a neesta ari

A nzesta ari spair bjodhagsstofnun 2,4% hagvexti, en
a0 pjodarutgjold vaxi heldur meira. Gert er rad fyrir
ad voxtur Utflutnings verdi mjog dreemur, par sem
kvotauthlutun fyrir fiskveioiarid, sem lykur i lok
agust arid 2003, gefi ekki tilefni til aukinnar fram-
leidslu. Pessi forsenda kann ad vera i svartsynna lagi
i1josi prounar undanfarinna ara. Ekki er gert rad fyrir
neinum virkjunar- og storidjuframkvemdum i
spanni. Augljoslega er moguleikinn & slikum fram-
kvaemdum snar ovissupattur. Jafnvel an slikra stor-
framkvaemda sér Pjoohagsstofnun ekki fram & aukid
medalatvinnuleysi 4 arinu 2003. I 1josi pess ad ars-
tidarleidrétt atvinnuleysi hefur farid vaxandi framan
af pessu ari virdist pad nokkud bjartsyn forsenda, par
sem atvinnuleysi yroi pa fljotlega ad fara ad minnka
4 ny. Samkvaemt spanni verdur voxtur einkaneyslu
afram litill, par sem heimilin munu draga Gr Gtgjold-
um i kjolfar mikillar skuldaaukningar undanfarin ar.
Spad er narri 10% aukningu fjarmunamyndunar,
einkum vegna aukinna atvinnuvegafjarfestinga. bPessi
spa byggist & pvi a0 laegri vextir og skattar & fyrirtaeki
muni studla ad nyrri uppsveiflu i atvinnuvegafjar-
festingu. Mikil ovissa er um pennan patt i [josi pess
a0 islensk fyrirtaeki eru enn tiltdlulega skuldsett og
ymis fyrirtaeki 4 heimamarkadi eiga vid erfidleika ad
strida. Verodi fjarfestingin minni mun hagvoxtur
verda minni en bjodhagsstofnun spéir. A moti kemur
ad spa um utflutningsvoxt kann ad vera i svartsynna
lagi. Pad er pé had peirri forsendu ad uppsveifla i
heimsbuskapnum nai sér & strik.

Samdrattur landsframleioslu an ryrnunar kaup-
mattar utflutnings

Utflutningur véru og pjonustu i hlutfalli vid innflutn-
ingsverdlag voru og pjonustu melir hversu mikinn
innflutning pjodin getur keypt fyrir utflutninginn.
bessi sterd er gjarnan kollud kaupmattur Gtflutnings
og er besti einstaki melikvardinn a ytri adstedur
pjodarbusins. Mjog naid samband hefur verid 4 milli
breytinga 1 kaupmetti utflutnings véru og pjonustu
og vaxtar pjodartekna hér a landi og rannsoknir syna
a0 pad hafi sist veikst 4 sidustu arum. Samdrattur
pjodartekna hefur ad jafhadi farid saman vid ryrnun
kaupmattar utflutnings og sama 4 vio um hagvoxt.
Pad er hins vegar athyglisvert ad gangi spa Pjodohags-
stofnunar eftir mun samdrattur landsframleioslu i ar
fara saman vid umtalsverda aukningu kaupmattar
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utflutnings i ar og i fyrra, sbr. mynd 10. betta hefur
ekki gerst sidan 1961 pegar landsframleidsla stod
nanast i stad pratt fyrir ad kaupmattur Gtflutnings-
tekna ykist. Kaupmattur utflutningstekna jokst
stodugt og nokkud kroftuglega undanfarin 6 ar, sam-
tals um 46% og um taeplega 10% a sl. ari. Til saman-
burdar drost kaupmattur Gtflutningstekna saman um
11%% a arunum 1987-1992 pegar langvarandi efna-
hagslaego gekk yfir. Ytri skilyrdi voru pvi i raun mjog
hagsteed 4 sama tima og adlogun eftirspurnar var ad
ganga yfir en vid Ohagstedari skilyrdi hefdi sam-
dratturinn ordid mun harkalegri. Petta undirstrikar ad
edli samdrattarins ni er nokkud annad en jafnan
aour. Fyrst og fremst virdist vera um adléogun inn-
lendrar eftirspurnar ad raeda i kjolfar ofpenslu undan-
farinna ara en hnattraen uppsveifla og sidan aftur-
kippur i upplysinga- og fjarskiptagreinum hefur
einnig att patt i pessum sviptingum.

Hreeringar a alpjodlegum fiarmalamérkudum hafa
margvisleg ahrif @ pjédarbuio

Miklar hraeringar hafa verid a alpjodlegum fjarmala-
morkudum a undanféornum vikum. Annars vegar
hefur hlutabréfaverd lackkad verulega i flestum i0n-
rikjum, sbr. rammagrein 2. Hins vegar hefur Banda-
rikjadalur lekkad gagnvart 6drum gjaldmidlum.
Lakkun dals gagnvart evru nemur 6%% fra ara-
moétum en vidskiptavegid gengi hans hefur laekkad a
sama tima um 8,4%. A0 verulegu leyti er hér um ad
recOa leidréttingu a hlutabréfaverdi og gengi dals sem
lengi hefur verid bedid eftir. Raungengi Bandarikja-
dals hefur verid langt yfir sogulegu medaltali um ara-
bil og vidskiptahalli Bandarikjanna hefur farid vax-

andi. P4 voru hlutabréf enn tiltélulega dyr i Banda-
rikjunum fyrir sioustu hrinu leekkana.

bessar hreringar munu adeins hafa umtalsverd
ahrif 4 heimsbuskapinn ef per leida til pess ad upp-
sveiflan sem hafin er i Bandarikjunum steyti a skeri.
bad er po langt i fra vist ad svo verdi. Samdrattur
hefur stundum fylgt i kj6lfar mikillar verdlakkunar &
hlutabréfum, en alls ekki alltaf. Ljost er ad batinn i
efnahagslifi margra i0nrikja hefur ekki verido eins
hradur og sumir virdast hafa gert rad fyrir. Einkum
hefur tekid hagnad fyrirteekja lengri tima ad rétta ur
kaGtnum en vonir margra stodu til en efasemdir um
areidanleika hagnadartalna fyrirteekjanna virdast
hafa grafid mj6g undan trausti manna sl. vikur.

Leiodi hreringar a alpjodlegum fjarmalamorkud-
um til pess ad efnahagslaegd haldi innreid sina i
Bandarikjunum mun pad audvitad hafa neikvacd ahrif
hér & landi. A0 pvi slepptu eru ahrifin 4 islenskt pj6o-
arbu einkum tvenns konar.  fyrsta lagi hefur lakkun
a gengi Bandarikjadals jakvaed ahrif & vioskiptakjor
og pjddartekjur til styttri tima litid. Asteedan er s ad
vidskipti vid Bandarikin vega pyngra i innflutningi
voru og pjonustu en i utflutningi. Reyndar vanmetur
petta ahrifin par sem olia, bensin og margar hravorur
eru verdlagdar i Bandarikjaddlum pétt paer séu flutt-
ar inn fra 6drum I6ndum. Pessi ahrif eru hins vegar
ekki mikil og @ttu ad fjara ut 4 lengri tima pegar
verdlagning lagast ad undirliggjandi frambods- og
eftirspurnaradsteedum. [ 6dru lagi veikir lekkun
hlutabréfaverds i idnrikjum hreina eignastodu
pjodarbusins. Astedan er si ad Islendingar eiga
umtalsverda hlutabréfaeign erlendis, einkum lifeyris-
sjo0ir, en a skuldahlid vega lan og skuldabréf pyngst.
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Rammi 2 Kreppa i kauphollum

Miklar sviptingar hafa verid i helstu kauphllum, aust-
an hafs og vestan, sidustu vikur. Hver leekkunarhrinan
eftir adra hefur skollid yfir. [ sumum tilvikum hafa
hlutabréfavisitolur ekki laeekkad meira i annan tima.
bannig lekkadi visitala 50 sterstu fyrirteekja 4 evru-
sveedinu um alls 16% & premur dogum i jali en slikt
hefur ekki gerst fra pvi ad visitala pessi var fyrst birt
1998. Verdfallido hofst & bandariskum hlutabréfa-
markadi upp Gr midjum mai og var évenju skarpt, sér-
staklega i juli. Helstu hlutabréfavisitolur i Banda-
rikjunum hafa leekkad um 18-21% & sidustu 60 dogum
(m.v. 26. juli) par af um 10-12% & sidustu 30 dogum.
Til samanburdar ma geta pess ad leekkunin fra sidustu
aramotum er 4 bilinu 17-25%. Hlutabréfaverd i Banda-
rikjunum hefur laekkad fra arinu 2000 pegar pad var
hast. Mest hefur Nasdag-visitalan lekkad eda um
narri prja fjordu en adrar hlutabréfavisitolur hafa
leekkad um 30-45%.

bessa proun verdur ad skoda i samhengi vid pad ad
hlutabréfaverd heaekkadi langt umfram efnahagslegar
forsendur, sérstaklega i Bandarikjunum. Pegar verdio
var i hamarki arid 2000 var pad neerri tvisvar sinnum
harra en medalverd aranna 1995-1998 og bprisvar til
fjorum sinnum harra en a arunum 1990-1994. bessi
mikla hakkun & hlutabréfaverdi var ad hluta knuin
afram af ohoflegum vaentingum, bjartsyni og oftra a
framtidargengi hatakni- og upplysingataknifyrir-
teekja. Til marks um petta er ad hlutfallid milli hluta-
bréfaverds og hagnadar, V/H hlutfallid, haekkadi mjog
og er reyndar enn hatt i sdgulegu 1j6si. bratt fyrir mikio
verdfall hlutabréfa a sidustu 2 arum, er verdid nu
svipad eda haerra en pad var ad jafnadi a arunum 1995-
1998. bessi stadreynd og ymsar adrar visbendingar
geta bent til ad hlutabréfaverd sé enn i heerra lagi og
ekki sé hagt ad segja ad hlutabréf séu almennt ordin
odyr.

Samkveemt ofanségdou ma fera rok fyrir pvi ad
leekkun hlutabréfaverds hafi verid Ohjakvemileg og
timabar adlogun ad edlilegu langtimaverdlagi. A
hlutabréfamorkudum er pad pekkt ad veroi heettir til ad
skjota yfir jafnveegi, badi i haekkunar- og lekkunar-
ferli. Greinilegt er ad verdlagid for langt fram yfir edli-
legar verdforsendur a4 arunum 1999-2000. Hugsanlegt
er ad pad sama gerist pegar verdio leekkar. Til vidbotar
pessu kemur sidan sa mikli trinadarbrestur sem ordid
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hefur i Bandarikjunum milli fjarfesta og hlutabréfa-
eigenda annars vegar og stjornarmanna skradra fyrir-
teekja hins vegar i kjolfar hneykslismala og bokhalds-
brellna. Ekki er p6 heegt ad fullyrda ad hann sé megin-
orsok pess verdfalls sem ordid hefur sidustu vikur
heldur hafi hann ytt af stad verdadldogun, sem reikna
matti med.

Gengi evropskra hlutabréfa hefur lekkad samfara
leekkuninni & bandariskum hlutabréfamarkadi en svo
virdist sem tengsl a milli pjoobundinna hlutabréfa-
markada hafi aukist 4 sidustu arum m.a. sakir pess ad
hataeknigreinar eru mjog alpjodlegar. Visitala 50 helstu
fyrirtaekja 4 evrusveedinu leekkadi um 25% a sidustu 60
dogum en fra aramotum hefur visitalan leekkad um
ramlega 27%. Svipadar hremmingar eru & norrenum
hlutabréfamorkudum. Szenska hlutabréfavisitalan
leekkadi um 30 %a sidustu 60 dogum og um ramlega
18% & lionum 30 dogum. Ekki ma p6 eingdngu kenna
um vandredum i Bandarikjunum. Efnahagslifid a
meginlandi Evropu virdist taka heaegt vid sér og
afkomut6lur helstu fyrirtaekja hafa valdid vonbrigdum.
ba veldur gengisstyrking evru utflutningsgreinum i
peim 16ndum erfidleikum.

En er botninum nad og mun pessi mikla lekkun
hlutabréfa 4 sidustu misserum ganga til baka? ftrekad-
ar tilraunir stjornvalda i Bandarikjunum til ad réa
markadinn og auka a tiltri almennings a fyrirteekjum
hafa enn ekki borid umtalsverdan arangur. Mikilveegir
pattir i markadsmyndun & hlutabréfamorkudum er
traust, tiltri og veentingar. Nokkud virdist skorta &
pessa peetti. Ekki verdur séd ad veruleg umskipti verdi
a pessum mdrkudum fyrr en traust hefur myndast & ny,
tiltra hefur aftur verid byggd upp og jakvaedar vent-
ingar verda radandi. Neesta dgerlegt er ad segja til um
hvener slikar huglaegar breytingar fara ad gera vart vid
sig. Einnig verdur ad lita 4 hvort hlutabréf séu
almennt ordin 6dyr fjarfestingakostur, m.6.0. ad pau
hafi lekkad um of. Svo virdist ekki vera, hvort sem
horft er til V/H hlutfalla helstu hlutabréfavisitalna eda
til préunar hlutabréfaverds i lengri tima samhengi.
Pannig er reiknad V/H hlutfall Dow Jones visitdlunnar
22,1 en vent gildi m.v. afkomudztlun pessa ars er
15,5. Sama a vio um V/H hlutfall annarra hluta-
bréfavisitalna. betta bendir til ad verdlagningin nuna sé
enn i heerri kantinum. P4 er pess einnig ad geta ad



algengt er ad undirskot i verdlagningu eigi sér stad i
svo hradri verdlakkun eins og verid hefur undanfarnar
vikur. Mun pa koma til verdleidrétting upp a vid pegar
mesta 6réanum linnir 4 morkudum. I ljosi efnahags-
legra og rekstrarlegra forsendna er hins vegar naer
utilokad ad hlutabréfaverd muni i brdd nd svipudum
haedum og pad hefur verid i & undanférnum arum.
Pao er nokkurt dhyggjuefni ad mikil verdlekkun a
hlutabréfamorkudum kann ad hafa neikvaed ahrif 4
efnahagsframvinduna 4 n@stu manudum, einmitt pegar

efnahagslifid 1 Bandarikjunum er ad rétta Gr kutnum.
Talid er ad verdfall hlutabréfa i Bandarikjunum fra
arinu 2000 hafi numid allt ad 6.500-7.000 milljérdum
dala. Buast ma vid ad pessi eignaryrnun dragi Ur
einkaneyslu og fjarfestingu, en i hvada meli er erfitt
um ad segja. A moti vegur ad husnadisverd hefur ekki
leekkad og er enn tilt6lulega hatt, en breytingar a pvi
eru taldar hafa meiri dhrif 4 einkaneyslu en breytingar
4 hlutabréfaveroi.

Yfirlit um proun nokkurra hlutabréfavisitalna og V/H-hlutf6ll erlendis

Land Svipjoo  Bretland Pyskaland Evrusveedi Bandarikin Japan
EMU DJ Indus.  Wilequity Nikkei
Visitala OMX FTSEI00 DAXI00 Stoxx50  S&P500  Average 5000 225
Verdbreyting til 26. juli 2002 (%)
Fra haesta gildi fra 1995 -68,5 -42,0 -53.3 -53,6 -44.2 -29.,5 -45,1 -54,0
Fra sl. aram6tum -42.8 -23,0 -29,6 -33,3 -25,7 -17,5 -25,2 -9,0
S1. 30 daga -17,6 -11,4 -12,6 -14,0 -12.4 9.4 -12,3 -4.8
S1. 60 daga -29.9 =223 -26,6 -27,0 21,3 -18,2 -22,0 -19,9
Land Island ~ Danmérk Svipjod  Bretland byskaland Bandarikin
Visitala ICEX-15 KFX OMX FTSEI100 DAX Dow Jones  S&P500 Nasdagq
V/H! 13,2 32,1 25,8 56,8 22,5 23,1 31,5 (neikvaett)
Metid V/H? 14,6 18,2 19,8 18,8 16,5 16,7 41,9
1. Midad vid hagnad sidustu 12 manada og séluverd 25. juli 2002. 2. Midad vid aztladan hagnad 2002.
Heimildir: EcoWin og Kaupbing banki hf.
Préun hlutabréfaverds erlendis 1995-2002
Vikulegar tolur
Hlutabréfaverd 1 Bandarikjunum Hlutabréfaverd 1 Evrépu
6.000 Visitala Visitala 14,000 8,000 Visitala Visitala 6,000
— Nasdagq (vinstri ds) — Bretland (FTSE 100)
5,000 1= Dow Jones, industrial = — - — gpy= — = — = — — r 12,000 7,000 + — Evrusvedi (EMU Stoxx 50) — fWW¥y_ _ _ _ _ E 5.000
average (hagri ds) ’ ’
r 10,000
6,000+ — = — ==~~~ - - N W= - - - 4000
- 8,000
5000+ ——————— -W------- B3 3,000
r 6,000
L 4000 4000+ — = = - M- — - - 2,000
2,000 1,000
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Heimild: EcoWin.
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Likur a storidjuframkvemdum hafa aukist

[ kjolfar pess ad skrifad var undir viljayfirlysingu
Alcoa og islenskra stjérnvalda um byggingu alvers
vid Reydarfjord hafa likur & storidjuframkvemdum
eystra aukist verulega. Stefnt er ad pvi ad i byrjun
naesta ars hafi paer akvardanir verid teknar sem parf
til a0 hagt sé ad hefjast handa um byggingu raforku-
vers pegar 4 pvi ari. Ad visu munu nokkrar undirbin-
ingsframkvaemdir eiga sér stad pegar a pessu ari, en
peer eru litlar ad umfangi, eda um 600 m.kr. og hafa
pvi litil ahrif & umsvif i hagkerfinu. Hapunktur fram-
kvaemda vegna alvers, raforkuvers og tengdra fjar-
festinga yrdi sidan a arunum 2004 og 2005.

Bygging alvers Alcoa 4 Reyoarfirdi og fjarfesting
i raforkuverum yroi heldur minni framkvaemd en var
til athugunar i samvinnu vid Norsk Hydro par til sl.
vor (Noral). Reiknad er med ad framleidslugeta
alversins verdi um 295 pusund tonn en i Noral-
verkefninu var reiknad med framleidslugetu a bilinu
360-420 tonn eftir seinni afanga. Ahrifin 4 pjodar-
buskapinn verda i edli sinu sams konar en samsvar-
andi minni. Sedlabankinn mat pad svo ad Noral-
verkefnid myndi rimast innan hagkerfisins an alvar-
legrar roskunar a stodugleika. Pad myndi hins vegar
krefjast herri vaxta en ella i addraganda fram-
kvaemdanna, en pvi minni sem adrar motvaegis-
adgerdir, t.d. i rikisfjarmalum, yrou 6flugri. Hlidstaett
a audvitad vid um Alcoa verkefnid pott i nokkud
minna mali sé. Sedlabankinn mun ad ébreyttu gera
nanari grein fyrir mati sinu 4 pessum aformum i
névemberhefti Peningamdla.

Ekki er timabaert ad taka mikid tillit til pessara
aforma vid vaxtaakvardanir ni. Astedurnar eru
einkum prjar. I fyrsta lagi eru pessar framkvamdir
enn Ovissar, pott likurnar verdi ad teljast mun meiri
en vardandi Noral-verkefnid 4 sinum tima. [ 68ru
lagi er meira en ar i framkvemdatoppinn. I pridja
lagi yfirgnefa onnur sjonarmid sem byggjast a oOrt
leekkandi verdbodlgu, efnahagslaegd og haum raun-
styrivoxtum Sedlabankans.

Afkoma rikissjods pad sem af er ari lakari en i fyrra
en bati i tekjudflun sioustu manudi

Afkoma rikissj6ds hefur pad sem af er ari verid lakari
en i fyrra. Handbeert fé fra rekstri, p.e.a.s innheimtar
tekjur adrar en eignasala ad fradregnum greiddum
gjoldum, var neikvaett um taepa 8 ma.kr. til mailoka,
en var neikvatt um tepa 2 ma.kr. 4 sama tima i
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fyrra.* Arangur sl. tveggja 4ra er mun slakari en
pegar best gekk i rikisfjarmalum & arunum 1999-
2000, pegar afgangur um mitt ar hljop 4 8-10 ma.kr.

Hreyfingar 4 veittum lanum, hlutafjareign og
veltufjarlioum hafa verid tiltdlulega hagstedar pad
sem af er ari, innstreymi upp 4 3 ma.kr. pad sem af er
ari en stod 4 sléttu 4 fyrri hluta sidasta ars. Hrein
lansfjarporf rikissjods var pvi litlu meiri fyrstu sex
manudi pessa ars en 4 sama tima i fyrra, eda ramlega
4 ma.kr. samanborid vid tepa 4 ma.kr. i fyrra. A9
auki hefur verid dregid r greidslum inn 4 eldri lif-
eyrisskuldbindingar rikisjods eftir pvi sem svigrum
hefur minnkad hja rikissjédi. Fyrir vikio hefur rikis-
sjodur komist af med minni lantdkur en i fyrra, eda
5% ma.kr. til mailoka & pessu ari samanborid vid 9%
ma.kr. 1 fyrra. Megnid af lansfjarporf rikissjods hefur
verid fjarmagnad med toku erlendra lana umfram
afborganir, eda 8 ma.kr., sem er teplega 2 ma.kr.
minna en 4 sama tima i fyrra.

Pad sem af er ari 2002 voru innheimtar heildar-
skatttekjur 4/2% haerri en 4 sama tima 2001, innkoma
af tekjuskatti einstaklinga og tryggingagjaldi hefur
haekkad um 12%2% og skatttekjur af vérum og
pjonustu hafa hakkad um 4%.> Prounin pad sem af
er ari virdist pvi 1 storum drattum i samremi vid
tekjuspar.

Greidd gjold an vaxta og uppbdta a lifeyri voru
10% herri pad sem af er ari en 4 sama tima i fyrra,
en 4 fjarlogum var reiknad med um 5% haekkun milli
ara. Mioad vid pessar einfoldu visbendingar ma xtla
ad rikisutgjold stefni u.p.b. 10 ma.kr. fram 0r fjar-
16gum og afkoma rikissjods an eignasdlu verdi nei-
kved um 5-10 makr. i stad pess ad syna afgang.
Gera verdur pann fyrirvara ad visbendingar ur
greidslubokhaldi rikisins geta gefid villandi mynd af
undirliggjandi rekstri og eins getur timasetning ut-
gjalda hlidrast til innan arsins. Ymis sértilefni voru
bo til utgjalda 4 fyrri hluta 2001 sem @ttu ad hafa
fegrad samanburdinn framan af pessu ari. Auk pess
er vitad a0 launahekkanir i opinbera geiranum hafa
verid miklar undanfarin misseri og ad talsverdar

4. Hafa verdur i huga ad afkoman i oddatélumanudum er yfirleitt slakari
en ella, par ed pa innheimtist tiltdlulega litill virdisaukaskattur. Eins er
um manudinn pegar rikid gerir upp vaxtabztur og ofgreidda stad-
greidslu.

5. Skv. breytingum a skattalogum atti rikid ad verda af 3 ma.kr. tekjum
2002.



Tafla 4 Rikisfjarmal jantiar-jini 2001 og 2002

Breyting

Ma.kr. 2001 2002 (%)

Tekjur an eignasolu ..........ceeeeee 107,9 113,2 4,9

Par af skattar ...........c.cccoeevevieenenn. 99,9 104,3 4,5

GIOld..oviiiiiccce 109,6 120,9 10,4

bar af rekstrargjold ...........cccceeee 439 50,1 14,2
Handbeert fé fra rekstri.................. -1,7 -7,7
Eignahreyfingar..........ccccccoveeenne -2,0 34
Hrein lansfjarporf.........ccccoeveeennee 3,7 4,3
Greitt inn a lifeyrissjoodi ................ -1,5 -4,5
Lantokur netto........cooevvevevueenenn. 9.4 54
Erlendar..........ccoooooveivieiiiiiinn, 6,1 7.8
Innlendar ........c.cooovvevviviiiiienn, 3,3 2,4
Greidsluafgangur..........ccccceveceenne -1,8 -3,4

Heimild: Manadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.

framurkeyrslur hafa verid i heilbrigdisgeiranum pad
sem af er ari. bvi virdist asteda til ad geeta sérstak-
lega ad utgjaldaproun neaestu misserin.

Hagur sveitarfélaga versnar pratt fyrir auknar
utsvarstekjur

Visbendingar um afkomu sveitarfélaga a arinu 2001
benda til versnandi hags pratt fyrir auknar Utsvars-
tekjur og aukin framldg i jofnunarsjod sveitarfélaga.
Halli & rekstri 15 staerstu sveitarfélaganna var yfir 4
ma.kr. & sidasta ari, eda um 8% af tekjum. Fjarhags-
aztlanir gerdu rad fyrir halla upp & halfan milljaro.
Skatttekjur pessara sveitarfélaga foru po 8% fram ur

fjarhagsazetlunum, en utgjold enn meira, eda um
16%. Hrein fjarfestingaratgjold peirra foru um 30%
fram ur aatlun a arinu 2001, ad nokkru leyti vegna
pess ad lakari innheimta var & tekjum & moti fjar-
festingu en atlad var. [ pessum sveitarfélogum bua
yfir 80% landsmanna og afkoma peirra gefur pvi
dagoda mynd af afkomu sveitarfélaganna i heild.
Addragandi kosninga virdist pvi hafa ordid sveitar-
sjodum dyrkeyptur eins og stundum adur.

Med svo miklum fravikum fra fjarhagsasetlunum
2001 er vafamal hversu mikid ber ad leggja upp ur
fjarhagsaatlunum fyrir 2002. Samanburdur er erfidur
vegna bokhaldsbreytinga, en ad pvi er séd verdur
gera fjarhagsaatlanir pessara 15 sveitarfélaga rad
fyrir um %2 ma.kr. halla & pessu ari.

Vextir eru hair 1 ljosi efnahagsadsteedna og adhald
peningastefnunnar er mikio

Seodlabankinn hefur lekkad styrivexti sina um sam-
tals eina prosentu sidan Peningamal voru sidast gefin
ut. Raunstyrivextir bankans hafa lekkad litillega
minna par sem verdbolguvantingar hafa heldur
leekkad samfara pvi ad or lekkun verdbolgunnar
hefur verid stadfest. [ byrjun mai voru raunstyrivextir
bankans um 6,9% midad vid verdbolgualag rik-
isverdbréfa til um fimm ara en um 5,6% undir lok
juli. Samkvamt peirri verdbolguspa sem var kynnt
hér ad framan voru raunvextir bankans teplega 6%2%
undir lok juli midad vid verdbolgu um eitt ar fram i
timann. Adhaldsstig peningastefnunnar er pvi mikid.
Onnur fjarmalaleg skilyrdi eru einnig fremur
adhaldssom. Pannig hefur gengi kronunnar haekkad

Mynd 11

Skuldir sveitarfélaga 1980-2002

% af VLF
9

8 +— = Vergar skuldir

| =—Hreinarskuldir = _ _ _ ______ / > "T———_ |

1980 82 8 8 8 90 92 94 9% 98 00 02*
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um 1,9% fra pvi i byrjun mai. Raunvextir verd-
tryggdra skuldabréfa hafa enn sem komid er litid
leekkad og eru i raun mjog hair i 1josi efnahagslaegdar
og ovissu 1 efnahagshorfum. Vextir 25 ara husbréfa
voru t.d. tep 6% undir lok juli eda svipadir og i
byrjun mai.

Um 6% raunstyrivextir Sedlabankans eru vel
fyrir ofan langtimajafnveegi, sbr. umraodu i sidasta
hefti Peningamala og of hair 1 ljosi rikjandi efna-
hagsadstedna. Nyyfirgenginn verobolgukufur krafo-
ist pess hins vegar ad Sedlabankinn feri varlega i
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slokun peningastefnunnar par sem pad hefdi haft
alvarlegar afleidingar fyrir triverdugleika hennar til
langs tima litid ef sigur i vidureigninni vid vero-
bolguna hefdi ekki verid tryggour. Pegar nu hillir
undir ad verdbdlgumarkmid bankans sé ad nast er
hins vegar fullt tilefni til frekari leekkunar vaxta
bankans fra pvi stigi sem peir voru & i juli. Umfang
og timasetningar munu hins vegar eins og endranar
radast af framvindunni og nakvemu mati & adstad-
um & hverjum tima.



