Vidauki Mat & pjoodhagslegum ahrifum fyrirhugadra storidjuframkvaemda

og moguleg hagstjornarvidbrogd vid peim

[ pessum vidauka er fjallad um efnahagsleg ahrif
fyrithugadra storidjuframkveemda, p.e. byggingar
alvers Alcoa Inc. & Reydarfirdi og raforkuvers sem
Landsvirkjun reisir & Austurlandi til ad sja alverinu
fyrir orku. Hugsanleg steekkun Nordurals er ekki tek-
in med i pessari greinargerd, enda 6ljost um tima-
setningu hennar og umfang fjarfestingarinnar. Mat
storidjufjarfestingum & Austurlandi naegir til ad lysa
peim ahrifum sem stérframkveemdir af pessu tagi
hafa og peim hagstjornarviobrogoum sem per kalla
a.

1. Helstu nidurstodur

Helstu nidurstddur eftirfarandi greinargerdar eru:

1. Fyrirhugadar storidjuframkvamdir eru mjog um-
fangsmiklar i samanburdi vio sterd islenska
hagkerfisins. Fjarfestingin er ad magni til liklega
su stersta i sogu pjodarinnar en ad tiltdlu vid
landsframleidslu svipud og bygging Burfells-
virkjunar og alversins 1 Straumsvik & sjounda
aratug aldarinnar sem leid.

2. Framkvemdirnar verda mestar 4 arunum 2005 og
2006, en pa munu um 2/3 hlutar fjarfestingarinnar
eiga sér stad. begar fjarfestingin verdur mest a
arinu 2006 mun hin nema 9% af landsfram-
leidslu. P4 ner vinnuaflsnotkunin einnig hamarki
i teplega 2.500 arsverkum, eda sem nemur um
1Y% af dztluou vinnuafli i landinu.

3. Gera verdur greinarmun a timabundnum ahrifum
byggingar orkuvera og albradslu annars vegar og
langtimaahrifum af starfraekslu peirra hins vegar.
Fyrri ahrifin fela i sér timabundna aukningu eftir-
spurnar en seinni ahrifin styrkja frambodshlio
hagkerfisins og skjota frekari stodum undir ut-
flutning.

4. Ahrifin 4 byggingartima felast i aukinni eftir-
spurn sem fjarmognud er med erlendu eiginfé og
lansfé. bvi fylgir timabundinn vidskiptahalli, sem
ekki er vandamal, og eftirspurnarspenna og verd-
bolguprystingur. Par sem framkvamdirnar eru ad
mestu fyrirsédar er vid pvi ad buast ad gengi

kronunnar, vextir og eignaverd verdi fyrir ahrif-
um um leid og ljost er ad af framkvemdum
verdur. Hekkun gengis kronunnar ad undanfornu
a am.k. a0 hluta retur ad rekja til pessa. Hun
byggist ekki adeins & vaentu gjaldeyrisinnstreymi
heldur einnig & ventingum um harri Sedlabanka-
vexti & nastu misserum en ella. Hekkun gengis
kronunnar verdur pvi ekki slitin Gr samhengi vid
pad aukna adhald i peningamalum sem Ohja-
kvaemilega tengist svo storum eftirspurnarhnykk
sem hér er um ad rada.

. Utreikningar sem gerdir eru med likdnum

Sedlabankans af hagkerfinu og einstokum hlutum
pess benda til pess ad an gengisadldgunar og hag-
stjérnaradgerda verdi framleidsluspenna um-
talsvert meiri en vard a ofpensluarunum 2000 og
2001. Astaedan er st ad hagvoxtur verdur toluvert
umfram jafnvaegisvoxt, eda sem nemur 4-4)2
prosentu pegar mest letur, sem gati pytt um 7%
hagvoxt. Afleiding pessa er ad verdbolga yrdi um
eda yfir 4 présentum meiri en an storidjufram-
kvaemda & arunum 2005 og 2006 og viki pvi
verulega fra verobolgumarkmidi Sedlabankans.

. Til ad koma i veg fyrir petta purfa ad koma til

hagstjornarvidbrogd. Ef gengid helst obreytt fra
pvi sem ordid hefoi an stéridjuframkvemda og
engar adgerdir verda i rikisfjarmalum purfa
Sedlabankavextir ad hackka pegar lidur a petta ar
og verda 4 arunum 2004 og 2005 veruleg haerri en
an storidju. Utreikningarnir syna nidurstddur sem
byggjast & hefobundinni framsynni reglu fyrir
akvoroun sedlabankavaxta sem tekur tillit til
framleidsluspennu & hverjum tima en verdbolgu
nasta ars 4 eftir. P4 verda Sedlabankavextir rim-
lega 4" prosentu haerri en an storidju, sem gaeti
pytt allt ad 10% styrivexti. Petta naegir reyndar
ekki til ad halda verdbdlgu innan polmarka &
arunum 2005 og 2006 og pvi parf peningastefnan
ad verda enn adhaldssamari ef hun nytur ekki
adstodar rikisfjarmalastefnu eda gengisprounar.

. Gengispréun sem teki mid af stéridjufram-

kvemdum og/eda adgerdir i rikisfjarmalum
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leiddi til pess ad mun minni vaxtahaekkunar veeri
porf til ad halda verdbolgu nalegt verdbolgu-
markmidinu. I pvi deemi sem hér er tekid vardan-
di breytilegt gengi purfa Sedlabankavextir ekki
a0 hakka um nema ramlega 2 prosentur umfram
grunndemi pegar peir nd hamarki & arunum 2004
og 2005. betta geeti falid i sér ramlega 7% styri-
vexti. Breytilegt gengi hefur pad einnig i for med
sér ad vextirnir heekka seinna en ella.

8. Adgerdir i rikisfjarmalum sem felu i sér 20%
samdratt fjarfestingar hins opinbera & arunum
2005 og 2006 og samsvarandi aukningu & arunum
2007 og 2008 myndu hafa pad i for med sér ad
vextir pyrftu ekki ad fara nema um 2% présentu
umfram grunndemi midad vid framsyna pen-
ingastefnu og obreytt gengi. Samspil gengisao-
16gunar og adgeroa i rikisfjarmalum geti dregid
enn frekar r porf fyrir vaxtahakkun.

9. Pbad er pvi meginnidurstada pessarar greinargerd-
ar a0 pratt fyrir ad hér s¢ um einhverjar mestu
framkveemdir [slandssogunnar ad reda, verdur
hagt ad verja efnahagslegan stodugleika og halda
verdbolgu nalaegt verdbdlgumarkmidi Sedla-
bankans med samspili innri adlogunar i pjodar-
buskapnum og adgerda i peninga- og rikisfjar-
malum.

Naudsynlegt er ad gera veigamikla fyrirvara vid
peer nidurstodur sem hér eru kynntar, eins og nanar er
rakid i einstokum koflum sidar. Utreikningarnir
byggjast a margvislegum forsendum sem geatu
brugdist, svo sem vardandi vantingar heimila og
fyrirteekja og tiltdlulega mjuk vidbrogd fjarmala-
markada. Pa rikir mikil 6vissa vardandi gengisproun.
Einnig er rétt ad hafa i huga a0 utreikningarnir
byggjast a likonum sem metin eru & grundvelli sdgu-
legra sambanda hagstaerda sem ekki er vist ad gildi
a0 fullu pegar framkvamdir verda svo miklar sem
hér um radir. Pa eru likonin ohjakveemilega ofull-
komin. Pannig bendir margt til ad ahrif vaxta & eftir-
spurn og eftirspurnar 4 verdbolgu séu vanmetin i pvi
bj6dhagslikani sem préad var sameiginlega af Sedla-
banka, Pjodhagsstofnun og fjarmalaraduneyti a
sinum tima og er ad hluta notad vid matid. Ahrif pen-
ingastefnunnar gaetu pvi verid vanmetin.

Eins og adur er fram komid er ekki reiknad med
framkvemdum vegna Nordurals i pessari uttekt.
Ljost er ad pad myndi auka verulega a4 hagstjornar-
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vandann ef par framkvemdir fara ad einhverju leyti
saman vid hatopp framkvemda vegna alvers a
Austurlandi. bad veeri pvi heppilegt ad reyna ad finna
peim framkvaemdum einhvern annan tima.

bad hjalpar mikid til ad stéridjuframkvemdirnar
hofust ekki fyrr en ofpensla aranna 2000 og 2001 var
a0 fullu hj6dnud og verdbolgukufurinn sem henni
fylgdi einnig. Annars vaeru minni likur 4 ad hagt
verdi ad vardveita stodugleika og halda verdbolgu i
skefjum. Nokkur slaki er i pjodarbuskapnum um
pessar mundir og framkvemdatoppurinn verdur ekki
fyrr en 4 arunum 2005 og 2006. Spar bentu til pess ad
pjodarbuskapurinn yrdi i gobdu jafnvaegi a arinu 2004,
an storidju. Medal annars af peim orsokum midast
grunndemid an storidju vid hagkerfi i jafnveegi fra
2005.

A0 lokum ber ad undirstrika ad stefnan i peninga-
malum er & hverjum tima métud a grundvelli heildar-
mats 4 astandi og horfum i efnahagsmalum. Ymsir
alrir paettir en storidjuframkveemdir geetu pegar par
a0 kemur haft téluverd ahrif a stefnuna i peninga-
malum.

2. Storidjuframkvemdir & Austurlandi

[ pessum kafla verdur framkvaemdunum Iyst og paer
settar 1 pjodhagslegt samhengi. Alcoa hyggst reisa
alver i Reydarfirdi med allt ad 322 pus. tonna ars-
framleidslugetu. Pa verdur byggd hafnaradstada vid
i0jusvaedi Alcoa.

[ jantar sl. var rammasamningur milli Lands-
virkjunar og Fjardarals chf. (Alcoa) sampykktur af
stjorn Landsvirkjunar og af yfirstjorn Alcoa. Samn-
ingurinn hljédar upp a athendingu & 4.700 GWst af
raforku 4 ari, alls ad afli 537 MW. Gert er rad fyrir ad
virkjunarframkvemdir hefjist med fullum punga
vorid 2003 en adur hefur verid hafist handa vid ymis
konar undirbuningsframkvemdir. Vio pad er midad
a0 raforkan komi fyrst og fremst fra Karahnjuka-
virkjun ad meodtalinni Fljotsdalsveitu.

Fjarfesting Alcoa og Landsvirkjunar er med peim
mestu sem radist hefur verid i fra upphafi fslands-
byggodar en i hlutfalli vid landsframleidslu er hun
svipud og bygging Burfellsvirkjunar og alversins i
Straumsvik & sjounda aratug seinustu aldar. Heildar-
umfang fjarfestinga i idjukostum og virkjunum er um
186% ma.kr. sem skiptist pannig ad fjarfesting i
alveri og héfn &4 Reydarfirdi er talin nema um 91%
ma.kr. og virkjun, veita og flutningsvirki er datlad ad



Tafla 1 Skipting heildarkostnadar vid virkjun og alver & framkvemdaar
(a verdlagi 2002) og sem hlutfall af fjirmunamyndun og VLF

2003 2004
Alver og hofn (m.KL) oo 85 1.440
Virkjun (MK 9.122 16.004
ANS (LKL oo 9.207 17.444
Hlutfall af fjsrmunamyndun (%) ........... 5 9
Hiutfall af VLF (%)! ..o, 1

1. broun fjarmunamyndunar og VLF byggist a framreikningi Sedlabankans.

2005 2006 2007 2008 Alls
22.700 49.400 17.800 0 91.425
22.690 28.324 10.909 3.725 95.167
45.390 71.724 28.709 3.725 186.592

19 27 12
6 9 3

kosti um 95 ma.kr. Framkvaemdirnar verda verulega
sampjappadar. Mestar verda paer badi vid virkjun og
storidju & arinu 2006, ramlega 40% af heildar-
framkveemdarkostnadi. A arunum 2005 og 2006
munu um 2/3 hlutar framkvaemdanna eiga sér stad.
Nokkud er mismunandi hvernig framkvaemdapungi
virkjunar og 4lvers skiptist 4 arin. Mun meiri
sampjoppun er i dlversframkvemdunum par sem um
80% beirra falla til & tveimur arum, 2005 og 2006.
Framkvemdir vid virkjunina na reyndar einnig
hamarki pessi tvod ar pegar um 54% af heildarkostn-
adi falla til.

Mynd 1

Heildarkostnadur vid virkjun og dlver (verdlag 2002)
og sem hlutfall af VLF 2003-2008

Makr. %

90 -~ EHeildarkostnadur vid
virkjun og dlver { ma.kr.

Hlutfall af VLF { %

80 1

2003 2004
Heimild: Sedlabanki [slands.

2005 2006 2007 2008

bessar alvers- og virkjunarframkvemdir verda
mjog hatt hlutfall af heildarfjarmunamyndun pau ar
sem pear standa yfir. Fyrstu tvd ar framkvemda-
timans, arin 2003 og 2004, munu framkvaemdir vid
virkjun og 4lver ekki marka veruleg spor i
heildarfjarmunamyndunina, 6% fyrra arid og 9% pad

sidara. Naestu prju ar par 4 eftir pegar meginpungi
virkjunar- og alversframkvaemda brestur 4, haekkar
hlutfall storidjuframkvemda af heildarfjdrmuna-
myndun mjog, i 19% arid 2005 og fer hast 1 27%
4rid 2006.!

Til ad meta steerd pessara framkvaemda ma setja
paer 1 samhengi vid atlada VLF & framkvaemda-
arunum. Til samanburdar skal pess getid ad fram-
kveemdir vio Burfellsvirkjun og alverid i Straumsvik
i lok sjounda aratugar lidinnar aldar nddu hamarki
1968 og maldust pa um 8% af VLF pad ar. Umfang
fyrirhugadra framkvemda er mjog svipad, eda um
9% af VLF 4arid 2006 pegar hast stendur, og ad jafn-
aodi 4% af VLF ar hvert &4 framkvaemdatimanum
2003-2007.

Aztlad er ad framkvaemdakostnadur skiptist milli
innlends kostnadar og erlends 1 hlutféllunum 40/60.
Erlendu og innlendu kostnadarpettirnir munu pd
ekki skiptast hlutfallslega jafnt nidur 4 framkvemda-
arin. Innlendur kostnadur verdur pyngri i byrjun
framkvemda, par sem bpa verdur fyrst og fremst
jardvegsvinna, ganga- og stiflugerd og uppsteypun.
Erlendi patturinn mun koma med sivaxandi punga
eftir pvi sem & verkferlid lidur pegar ymis erlend
adfong; efni, teki og vélblinadur munu vega pungt.
Undir lokin méa svo aftur buast vid toluverdum
innlendum kostnadi, pegar ymis fragangs- og lagna-
vinna fer fram, badi vid alversbygginguna og
virkjunina.

1. Hér er fjarfestingarkostnadur vid virkjun og alver metinn i hlutfalli af
arlegri fjarmunamyndun.
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Tafla 2 Vinnuaflsnotkun — mannar

2002 2003 2004
Alver og hofn... . 0 22 123
Virkjun ....oceeeevveneeeeneeee 67 377 662
AllS A ArT ..o 67 399 785
Hlutfall af heildarvinnuafli (%)l 0,0 0,2 0,4

1. Préun vinnuaflsnotkunar byggist 4 framreikningi Sedlabankans.

2005 2006 2007 2008 Samtals
460 1.307 362 0 2.274
928 1.162 501 147 3.844

1.388 2.469 863 147 6.118

0,7 1,2 0,4 0,1

Aztlad er ad naerri 2.300 mannér purfi til ad reisa
alver Alcoa & Reydarfirdi og hafnarmannvirkin. ba
parf rimlega 3.800 mannar i virkjunarframkvaemdir,
veitu og tengivirki. Samtals eru petta ramlega 6.100
mannar.

Mynd 2
Vinnuaflsnotkun 4 ari 2002-2008
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Mest verdur vinnuaflsnotkunin 2006, um 40% af
heildarmannaflsnotkuninni 4 framkveemdatimanum.
Vinnuaflsporfin er hvad mest arin 2005 og 2006 en
pa mun hiin nema teplega 2/3 hlutum af heildarporf.
Sidla ars 2007 mun draga hratt Gr vinnuaflsporfinni
og ad lokum fjarar htin ut sidla vors 2008. Reiknad er
med ad um 70% af starfsmonnum vid byggingu
alsversins verdi Islendingar en um 30% komi ad
utan. ba er aztlad ad um 80% starfsmanna vio orku-
versframkvamdir verdi Islendingar en um 20% komi
erlendis fra. A0 samanlogdu mun innlent vinnuafl
nema rimlega ¥ hlutum en erlent teeplega Ya. begar
innlend vinnuaflsporf er mest arid 2006 mun han
nema um 1%% af heildarvinnuafli. Sennilega verour
porfin i hamarki a fyrrihluta pess ars.

Stefnt er ad pvi ad alver Alcoa i Reydarfirdi taki
til starfa sidla vors eda snemma sumars 2007. Buist
er vi0 ad radnir verdi um 420 starfsmenn i fullt starf
i alverinu. Hafist verdur handa vid radningar
snemma 4 byggingartimanum og sidan med vaxandi
punga Ut framkveemdatimann og i arsbyrjun 2007

Mynd 3

Hlutfallsleg skipting utflutningsverdmaetis eftir voruflokkum (%) 2002 og 2008

2002
Idnadur og annad
19% 19%

Sjavaritvegur
62%

Heimild: Sedlabanki fslands

2008

Idnadur og annad
22%

Sjavaritvegur
48%
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verdur fullradid i allar stodur. Aztlad er ad pad muni
taka um halft ar ad na fullum afkdstum i starfsemi
verksmidjunnar. Sidla ars 2007 mun starfsemin hafa
nad fullri framleioslugetu.

Aztlud framleidslugeta hins nyja alvers er 322
pus. tonn en nerri letur ad alframleidsla 4 Islandi
aukist um ramlega 120% fra arinu 2002.

Mikilveegi als sem utflutningsvoru eykst til
mikilla muna. A arinu 2002 nam utflutningur als um
19% af voruutflutningi og utflutningur sjavarafurda
um 62%. Alverd var tiltolulega lagt 4 sidasta ari og
spad er ad pad muni haekka nokkud pegar lida tekur
4 pennan aratug. begar framleidsla i alveri Alcoa
verdur hafin ad fullu i lok ars 2007 og ad gefnu
obreyttu verdi 2002, mun hlutfall als i voruatflutn-
ingi nema um 30% og sjavarafurda minna en 50%. Ef
gengid er ut fra pvi ad alverd hakki eins og spar gera
rad fyrir verdur hlutfall als i tflutningi nokkru haerra
undir lok pessa aratugar en ad ofan greinir. Undan-
farin ar hefur Utflutningur als numid ramlega 5% af
VLE. betta hlutfall mun hakka mjog pegar alverid i
Reyodarfiroi tekur ad fullu til starfa. b4 ma etla ad
hlutfall utflutnings als af landsframleidslu veroi
komid i ramlega 10%.

3. Efnahagsleg ahrif storidjuframkvamda
[ pessum kafla verdur fjallad almennt um efnahags-
leg ahrif alvers- og tengdra raforkuframkvemda og
er pa byggt 4 almennri hagranni greiningu og alpj6o-
legri reynslu. I sidari koflum verdur sidan reynt ad
leggja talnalegt mat & pessi ahrif med pvi ad nota
likon af islenska pjodarbliinu eda einstokum hlutum
pess sem Sedlabankinn reedur yfir.

begar ahrif storidjuframkvaemda af pessu tagi eru
metin er mikilveegt ad gera greinarmun & skamm-
timadhrifum byggingar orkuvera og albradslna
annars vegar og langtimadhrifum af starfrekslu
peirra hins vegar. Ahrifin 4 byggingartima felast i
mikilli fjarfestingu sem fjarmognud er med erlendu
fé. Umtalsverdur hluti fjarfestingarinnar felst i inn-
flutningi & vélum og tekjum af ymsu tagi, en einnig
verdur hreint gjaldeyrisinnstreymi sem notad er til ad
fljarmagna notkun innlendra framleidslupatta. bvi
verdur mikil aukning eftirspurnar & innlendum voru-
og vinnumarkadi. Pessi ahrif eru hins vegar tima-
bundin. A mali hagfraedinnar er pvi hér um tima-
bundinn eftirspurnarhnykk ad reeda. Stjérn peninga-
mala parf stodugt ad glima vid eftirspurnarhnykki.

bad sem gerir pennan évenjulegan er ad hann er hlut-
fallslega mjog stor og er fyrirsédur.

Til ad skilja betur edli ahrifanna &4 byggingar-
timanum ma benda & ad ahrif storrar erlendrar lan-
toku sem notud veeri til nanast hvada framkvemda
sem er, jafnvel pott paer battu engu vid framleidslu-
getu pjodarbusins, eru i edli sinu pau somu. bad sem
skilur hins vegar 4 milli eru langtimadhrifin. begar
alverio hefur framleidslu er ny framleidslugeta tekin
i notkun og utflutningsframleidsla eykst. A méli hag-
freedinnar styrkist frambodshlio hagkerfisins og a
gomlu islensku mali faum vid buhnykk. betta er ad
visu med peim fyrirvara ad neagilega stor hluti
utflutningsteknanna falli til innlendra adila vegna
raforkusdlu til alversins, vinnulauna, skatta og kaupa
pess a innlendri pjonustu, til ad vega 4 moti kostnadi
vid 6flun peirra. Utflutningur eykst varanlega, eda
a.m.k. i marga aratugi. Sterkt langtimasamband hefur
verid hér a landi 4 milli utflutnings- og pjodartekna
og per @ttu pvi ad aukast samfara auknum utflutn-
ingi. P4 ma skilja pessi langtimadhrif pannig ad
utflutningur a ali og st orkudflun sem til hans parf
verdi framleionari starfsemi en sa atvinnurekstur sem
kann ad verda rutt ur vegi til ad finna pessari starf-
semi rymi i hagkerfinu. Hér kann reyndar ad skipta
mali hvernig til tekst med hagstjorn og vardveislu
stodugleika & byggingartimanum. Pvi betur sem par
tekst til, pvi jakvaedari verda langtimaahrifin par sem
framleidnar utflutnings- og samkeppnisgreinar verda
fyrir minna hnjaski.

[ pessum vidauka verdur ekkert talnalegt mat lagt
a langtimaavinning pessara framkvamda. Til ad gera
pbad ad gagni pyrfti m.a. ad skoda ardsemi virkjunar-
framkvaemda sérstaklega. Astzdan er su ad erlent
eignarhald & alverinu en innlent & virkjuninni gerir
pad ad verkum ad langtimaavinningurinn fyrir pjod-
ina veltur m.a. & pvi hvernig ardsemin skiptist & milli
pessara patta. Auk pess pyrfti ad meta i hvada meeli
framleidni og raunlaun hakka sakir pess ad nyju
greinarnar eru framleidnari en par sem rutt er ur
vegi. Pa hefur hér einnig ahrif hvernig stadid er ad
skattlagningu pessarar starfsemi og fleiri atridum.
Sedlabankinn hefur ekki & pessu stigi upplysingar til
a0 leggja sjalfstett mat 4 pessa petti. bPad er auk pess
meira i samraemi vid hlutverk bankans ad hann veiti
pvi forgang ad meta ahrifin & byggingartima, enda
bregst peningastefnan vid peim ahrifum en ekki
hinum. Fyrirliggjandi athuganir, svo sem & ardsemi
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virkjunar, benda til ad langtimadhrifin 4 pjoédartekjur
verOi jakvaed. Fjarmalaraduneytio hefur t.d. metid
langtimaahrifin 4 pjodartekjur med pvi ad nota
almennt jafnvaegislikan. Pott pad sé ekki jafn
nakvamt mat og raett var hér ad ofan, gefur pad vissa
visbendingu. A0 mati raduneytisins munu pessar
framkvaemdir auka pjodarframleidslu til lengdar um
¥4 Gr prosentu.

Eftirspurnarhnykkurinn sem stafar af fjarfesting-
unni er ad mestu leyti fyrirsédur og er honum lyst i
kaflanum hér a0 framan. Heildarfjarfesting og vinnu-
aflsnotkun er i storum drattum pekkt og nokkud
métadar hugmyndir eru um pad hvernig hiin skiptist
eftir arum. Gengid er ut fra akvednum forsendum i
utreikningum hér & eftir vardandi skiptingu fjar-
festingar og vinnuaflsnotkunar i innlenda og erlenda
peetti. Um betta rikir hins vegar nokkru meiri ovissa,
sérstaklega vardandi vinnuaflid.

[ mjog storum drattum mé segja fyrir um ahrif af
eftirspurnarhnykk af pessu tagi 4 grundvelli
almennra hagfredikenninga. Umfang ahrifanna og
»Rétta™ talnalega metna hagfreedilikanid sem notast
ma vid til ad azetla pessi ahrif liggur ekki fyrir og
mun aldrei gera, pott avallt sé reynt ad gera fyrir-
liggjandi likon betri. Pad gerir vandann enn meiri
hversu stor hnykkurinn er. bvi liggur ekki fyrir nagi-
leg soguleg reynsla og talnagdgn til ad akvarda med
semilegri nakvemni hvernig hagkerfid mun brego-
ast vid eftirspurnarhnykknum. Mogulegt er ad sogu-
leg sambond hagsterda raskist af pessum sokum.
Ennfremur er hugsanlegt ad ventingar i hagkerfinu
proist til skamms tima med ykjukenndum haetti.
bannig geeti einkaneysla aukist um hrid meira en rétt-
leetanlegt er & grundvelli peirrar aukningar 4 varan-
legum tekjum sem leida af framkvemdunum. bad
sama gati att vid um gengi kronunnar og Onnur
eignaverd. Sams konar évissa er til stadar vardandi
virkni hagstjornartaekja, beedi um umfang og tima-
setningar. Hafa verOur pessa fyrirvara i huga pegar
nidurstoour utreikninga sem birtar eru hér 4 eftir eru
metnar.

Eins og allir eftirspurnarhnykkir lyftir pessi
framkvaemd eftirspurn upp fyrir pad stig sem ella
hefoi ordid. Vidskiptahalli myndast vegna mikils
innflutnings & fjarfestingarvarningi sem notadur er
vid framkvemdirnar eda er beinlinis hluti af hinum
nyju idju- og orkuverum (vélum og tekjum). bessi
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vidskiptahalli hefur engin ahrif & gengi krénunnar né
skapar spennu i innlendu hagkerfi par sem hann er i
pessu tilfelli ad fullu fjarmagnadur med erlendu eigin
fé eda lansfjarmagni. Hins vegar & sér stad hreint
gjaldeyrisinnstreymi par sem erlent fé verdur notad
til ad fjarmagna notkun & innlendu vinnuafli og
60rum framleidslupattum sem parf vid framkvamd-
irnar. betta innstreymi eykur spennu & innlendum
voru- og vinnumarkadi, studlar ad herra gengi kron-
unnar og eykur vidskiptahalla. ba eykst vidskipta-
halli einnig vegna aukinnar einkaneyslu og fjarfest-
inga i 60ru atvinnulifi sem kann ad fylgja aukinni
bjartsyni vegna framkvamdanna.

Aukin spenna & voru- og vinnumarkadi skilar sér
a0 lokum i meiri launahakkunum og verdbolgu-
prystingi. Heettan er su ad verdbdlgupréunin fari ar
bondum og aukin verdbdlga fari ut i verdbolgu-
vaentingar og festist pannig i sessi. Pad er pessi proun
og sa efnahagslegi 6stodugleiki sem henni getur fylgt
sem hagstjorn parf ad reyna ad koma i veg fyrir. En
pad er ekki adeins hagstjornin sem leggst a pa sveif
heldur einnig viss markadsofl og innbyggdir jafn-
vaegisstillar hagkerfisins. Gengi kronunnar og lang-
timavextir eru hluti af pvi ferli en blast ma vio ad
hvort tveggja muni hekka & byggingartima og ad-
draganda hans. Annar en tengdur jafnvegisstillir
felst i pvi a0 aukin eftirspurn hefur tilhneigingu til ad
leka 1t Gr hagkerfinu i formi aukins vidskiptahalla og
veldur pannig minni spennu & innlendum moérkudum.
bPa er rétt a0 nefna ad umframeftirspurnin sem
skapast 4 innlendum voru- og vinnumorkudum fer
nokkud eftir pvi hver hlutdeild erlends vinnuafls og
innfluttra fjarmuna er i byggingu veranna. bvi haerri
sem pessi hlutdeild er pvi minni verdur prystingurinn
4 innlenda markadi. A moéti kemur hins vegar ad
tekjuaukning innlendra adila verdur minni.

Med adgerdum i rikisfjarmalum og peninga-
malum ma leitast vid ad draga Ur umframeftir-
spurninni i hatoppi framkvemda en jafnframt milda
samdrattinn sem kann ad koma i kjolfar pess ad peim
lykur. Peningastefnan mun leitast vid ad halda vero-
bolgu nalegt verdbdlgumarkmidi bankans og mun
purfa ad halda voxtum herri en ella i pvi skyni.
Eftirspurnarhnykkurinn er pad mikill ad ekki er vist
a0 pad takist fullkomlega en eins og kemur fram hér
a eftir eru toluverdar likur 4 ad haegt verdi ad halda
verdbolgu innan polmarka. Pad myndi draga ur alagi
4 peningastefnuna ef einnig kaemu til motvaegis-



adgerdir i rikisfjarmalum, svo sem med samdraetti
opinberra framkvamda i hatoppi framkvaemdanna &
Austurlandi en aukningu 4 eftir og jafnvel 4 undan.
bad er heppilegt par sem adgerdir i peningamalum
getu haft hlutfallslega meiri ahrif a utflutnings- og
samkeppnisgreinar en adra hluta hagkerfisins vegna
haekkunar 4 gengi kronunnar. Hins vegar er utilokad
ad rikisfjarmalaadgerdir geti borid meginpunga
hagstjornarvidbragdanna. Til pess eru framkvamd-
irnar eystra einfaldlega of umfangsmiklar i hlutfalli
vid t.d. opinberar fjarfestingar.

Eitt mikilveegt einkenni pessa eftirspurnarhnykks
er a0 hann er fyrirsédur, eins og adur hefur komid
fram. Pad hefur mikilvaegar afleidingar fyrir pad
hvernig hagkerfio bregst vid. Gott demi um petta er
proun gengis kronunnar. Vegna framkvamdanna
liggur fyrir ad mikid hreint gjaldeyrisinnstreymi eigi
sér stad & komandi misserum. Framsynir og virkir
fjarmalamarkadir taka per upplysingar strax med i
reikninginn og skiptir pa i raun ekki mali ad eitt til
tvo ar séu i ad innstreymid verdi verulegt. A0 60ru
obreyttu veldur petta pvi ad gengi kronunnar hakkar
strax. Gengid hakkar einnig sakir pess ad fram-
kvaemdirnar skapa ventingar um heaekkun Sedla-
bankavaxta pegar nar lidur. Pad hakkar lang-
timavexti strax par sem peir eru i meginatrioum sam-
settir ur ventum skammtimavoxtum i framtidinni.
bad eykur vaxtamun gagnvart utlondum a langa enda
markadarins, sogar inn erlent fjarmagn og hakkar
pannig gengio.

Haekkun gengis i addraganda framkvemdanna er
pvi edlileg og var Sedlabankinn og fleiri reyndar
bunir ad spa pvi ad svo myndi verda. Gengis-
hakkunin er reyndar hluti af markadsvidbrogdum
hagkerfisins vegna framkvaemdanna. Um leid hjalpa
pau hagkerfinu til ad ryma fyrir peim an kollsteypu i
efnahagsmalum. Gengishakkunin dregur 0r vero-
bolgu og eykur slaka i hagkerfinu adur en fram-
kvemdirnar hefjast ad fullum krafti og pvi myndast
minni spenna i hagkerfinu en ella. Svipada sogu er
reyndar haegt ad segja vardandi langtimavexti.

Ofangreind haekkun gengis kemur hins vegar
ekki 1 stad vaxtahaekkana af halfu Sedlabankans,
enda byggist hiin ad hluta 4 veentingum um paer. bott
pagilegt sé ad greina gengis- og vaxtaproun og ahrif
peirra ad einhverju leyti hvort i sinu lagi verdur ad
lokum ad taka tillit til pess ad vid skilyrdi oheftra
fjarmagnshreyfinga er hér um natengd ferli ad reda.

Ekki er vid 60ru ad buast en ad einar mestu fram-
kvemdir Islandssogunnar og einn starsti eftir-
spurnarhnykkur sem komid hefur kalli & heerri
Sedlabankavexti en ella og pad hugsanlega um-
talsvert heerri. Hér & eftir verour reynt ad leggja talna-
legt mat & hver pessi viobrogd gaetu ordid. Rétt er
hins vegar a0 itreka ad eftirfarandi mat er eingéngu
hugsad til ad gefa lauslega mynd af pvi hvernig
peningastefnan gaeti brugdist vid ahrifum pessara
framkvemda og ad oOvissa um nakvema utferslu
peirra og endanlega nidurstodu er téluverd. Endanleg
utkoma pessa ferils kemur ekki i ljos fyrr en lida
tekur a timabilid. Sedlabankinn mun pvi akveda vid-
brogd sin pegar par ad kemur.

4. Mat a pjoohagslegum ahrifum an hagstjornar-
viobragda

bjoohagslikan bankans var notad til ad meta hugsan-
leg ahrif fyrirhugdara storidjuframkvaemda &
hagvoxt, atvinnuleysi og verobolgu. Fyrst var btiid til
grunndemi, par sem ekki var reiknad med storioju-
framkvemdum. Grunndaemid er i samreemi vid pjod-
hagsspa bankans fyrir arin 2003 og 2004 ad &0ru
leyti en pvi ad i spanni er gert rad fyrir vinnu vid
virkjun og alver & Austurlandi. Eftir 2004 leitar
grunndaemid i jafnvaegi. Ahrif alversframkvemda 4
hagvoxt, atvinnuleysi og verdbolgu voru metin sem
fravik fra peim gildum sem pessar sterdir toku arin
2003 til 2008 i grunndeminu.

4.1. Forsendur utreikninga
[ deemunum med og 4n storidju voru allar forsendur
eins og i pjodhagsspa bankans. Reiknad er med ad
65% af fjarfestingu i alverinu og um helmingur af
fjarfestingu i virkjuninni séu innflutt, sem og fjoro-
ungur pess vinnuafls sem starfar vid framkvamdirn-
ar. Forsendur um vinnuaflsnotkun og fjarfestingu eru
i samreemi vio upplysingar fra framkvemdaadilum
og hlidsteedar athuganir sem adur hafa verid gerdar &
bjoohagsstofnun og i fjarmalaraduneyti. Ennfremur
var gert rad fyrir pvi ad peningastefnan vaeri dbreytt,
p.e.a.s. styrivoxtum er haldid 6breyttum ut timabilid.
Tver utgafur af fravikum hagsterdanna voru
reiknadar. 1 annarri utgafunni var gert rad fyrir ad
gengi krénunnar veri obreytt fra grunndeminu. {
hinni var reiknad med ad framkvamdirnar hefou
ahrif 4 gengid. I pvi daemi var gengid 1atid styrkjast 4
fyrri hluta timabilsins sem var skodad, p.e.a.s. arin
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2003-2005, vegna fjarmagnsinnstreymis og vantinga
um heerri styrivexti, en sidan var pad 14tid veikjast &
ny, og leita i nytt jafnvaegi. I pessu felst ad hluti peir-
rar hekkunar sem att hefur sér stad undanfarnar
vikur stafar af fyrirhugudum alvers- og virkjanafram-
kvemdum. bess vegna var jafnframt gert rad fyrir
pvi i grunndeeminu an storidju ad gengi arsins 2003
hefdi ordid nokkru legra en nl er. P4 var reiknad
med pvi ad pad héldi afram ad lakka & naesta ari en
hakkadi svo i att ad jafnveegi. Med framkvaemdum
er hins vegar um ad reda gengisferil par sem gengid
hakkar framan af en lackkar sidan a4 ny i att ad jafn-
vaegisgengi. A0 auki er reiknad med pvi ad jafn-
vaegisgengi verdi nokkru harra eftir ad alverid er
tekid til starfa en verid hefdi an pess.

bratt fyrir ad ofangreind gengisadlogun sé ekki
svo oOsennileg er ljost ad nakvaema timasetningu
hennar er nanast ogerlegt ad meta, sérstaklega vegna
ahrifa & veantingar fjarfesta um framtidarproun
gengisins. Eins og adur hefur komid fram ma faera
rok fyrir pvi ad a.m.k. hluti vaentanlegrar styrkingar
gengisins sé pegar kominn fram. Einnig getu
ventingar um veikingu krénunnar pegar kemur ad
lokum gjaldeyrisinnstreymisins farid ad hafa ahrif a4
ventingar fjarfesta pegar lida tekur & timabilid og
jafnvel fyrr. Nakvam utlistun 4 gengispréun pessa
timabils er pvi utilokud. Mat & gengisprouninni hefoi
ekki komid til alversframkvamda er ekki sidur erfitt.

4.2. Helstu niourstoour

Eins og mynd 4 synir verdur hagvoxtur 2003 og 2004
um 1 présentu meiri en ef ekki veeri farid Ut i fram-
kvemdirnar. begar framkvemdirnar nd hamarki a
arunum 2005 og 2006 verdur hagvoxtur um 3-4
prosentum herri en ella. b4 er reiknad med sama
gengi og hefdi ordid an storidjuframkvemda.? Hér er
pvi um umtalsverda penslu ad rada i hagkerfinu, og
geti framleidsluspenna samkvamt pvi melst mest
um 6% arid 2006. Til samanburdar var spennan i
toppi nylidinnar uppsveiflu teep 3%, og um 3%2% arid
1987. Ahrif 4 atvinnuleysi yrou einnig toluverd. Ma
gera rad fyrir ad atvinnuleysi 2005 yrdi 1%4-2 pro-
sentum minna en ef ekki yrdi af framkvemdunum,
og um | prosentu minna arid 2006, en pa veri jafn-

2. [ megintexta greinarinnar um préun og horfur hér ad framan eru
framkvaemdirnar taldar auka hagvoxt um % présentu 2003 og 2004.
Munurinn stafar af mismunandi gengisforsendum.

36 PENINGAMAL 2003/1

framt farid ad gaeta aukins frambods vinnuafls, sem
kemur hér fram 4 tvennan hatt, annars vegar er um ad
reda aukna atvinnupatttoku, og hins vegar aukinn
innflutning vinnuafls, einkum i beinum tengslum vid
storidjuframkvaemdirnar. Penslan sem skapast i hag-
kerfinu veldur prystingi & verdlag og ario 2004 ma
reikna med ad verdbolga verdi ordin um 1 prosentu
meiri en ella en verdi mest 4% présentum meiri en
ella 2006 sem gaeti pytt 6-7% verdbodlgu, p.e. toluvert
fyrir ofan polmdrk verdbolgumarkmids Sedlabank-
ans.

[ lok framkvamdanna verdur mikill samdrattur i
fjarfestingu. begar alverid hefur framleidslu, arin
2007 og 2008, verdur hagvoxtur téluvert minni en
ella. Atvinnuleysi mun jafnframt verda meira. bannig
verdur pad um % prosentu meira arid 2007. Ad hluta
stafar pessi aukning af aukinni atvinnupatttoku vegna
framkveemdanna, en vinnumarkadurinn lagar sig
jafnan ad hagsveiflunni med nokkurri t6f. Pad mun
pvi einnig draga ur verdbolgu pessi ar og 2007
verdur hiin adeins 2 prosentum meiri en i deminu an
framkvaemda, og u.p.b. 1 prosentu minni arid 2008.

Ljost er ad pessar miklu sveiflur sem hér hefur
verid lyst stafa ekki eingéngu af peirri fjarfestingu
sem stendur fyrir dyrum. A0 hluta er sterd peirra
afleiding af peim forsendum sem gefnar voru. Tvennt
vegur par tralega pyngst, annars vegar su forsenda ad
ekki verdi um nein hagstjornarvidbrogd ad rada, og
hins vegar forsendan um stédugt gengi kronunnar.
Hér a eftir verour fjallad um hugsanleg hagstjornar-
vidbrogd og ahrif peirra & proun hagsterda, en fyrst
er farid yfir ahrif storidjuframkvamdanna a hagvoxt,
atvinnuleysi og verdbodlgu par sem gert er rad fyrir ad
gengid proist eins og lyst er hér ad ofan.

Taki gengi kronunnar patt i adlogun efnahags-
lifsins verda ahrif 4 hagvoxt vart malanleg 2003 og
2004 midad vid pa gengisadlogun sem lyst er hér ad
ofan. Hagvoxtur 2005 verdur um 1 prosentu meiri
med framkvemdum og allt ad 2 prosentum meiri
2006. Arid 2007 og 2008 verdur hagvéxtur ivid meiri
en an framkvamda, en munurinn verdur p6 innan vid
1 préosentu hvort ar. Hér er um verulega minni ahrif
a0 raeda en pegar genginu var haldid obreyttu fra
grunndemi. Sama er ad segja um proun atvinnu-
leysis. Petta verdur jafnframt til pess ad 2003 og
2004 verdur verdbdlga um 2 préosentum minni hvort
ar med storidjuframkvemdum, og ramlega % pro-
sentu minni 2005. begar framkvemdirnar hafa nad



Mynd 4

Efnahagsleg ahrif alversframkvaemda dn hagstjérnarvidbragda og gengisadlogunar
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Heimild: Sedlabanki Islands.

hamarki og gengid aftur tekid ad veikjast (en hefoi
verid farid ad styrkjast 4 sama tima an framkvaemd-
anna) kemur verdbolga hins vegar til med ad verda
meiri en ella.

Gengisadlogunin spilar pvi mikilveegt hlutverk i
aodlogun hagkerfisins ad pessum eftirspurnarhnykk
og pvi er 1jost ad hiin hefur veruleg ahrif 4 itkomuna.
Med peim verda ahrif 4 hagkerfid minni en ef gert er
rad fyrir 6breyttu gengi fra deminu an alversfram-
kvaeemda. Ahrif 4 verdbolgu koma einnig seinna
fram. Hins vegar verour ad hafa i huga ad a.m.k. hluti
slikrar gengisadlogunar stafar af veentingum fjarfesta
um vidbrogd peningastefnunnar vid ahrifum alvers-
framkvaemdanna. bvi er erfitt ad tilka slika préun an
pess ad taka einnig med i reikninginn moguleg
vidbrogd peningastefnunnar.

5. Mat 4 mogulegum hagstjérnarvidbrogoum og
ahrifum peirra

Utreikningarnir hér ad ofan eru ekki raunsénn Iysing
4 proun efnahagsmala nastu ara og ahrifum stor-
i0juframkveemda 4 efnahagslifio, heldur eingdéngu
hugsadir til ad gefa gréfa mynd af umfangi peirra i
samhengi vid sterd hagkerfisins og varpa 1josi &
naudsyn pess ad gripid verdi til videigandi adgeroa i
hagstjorn til ad skapa rymi fyrir pessa framkvemd
innan hagkerfisins an pess ad kollvarpa efnahagslegu
jafnvaegi pess.

Vid mat & mogulegum vidbrogdoum peninga-
stefnunnar vid efnahagslegum ahrifum storidju-
framkvaemda er byggt 4 svokalladri Taylor-reglu
sem er einfold lysing 4 vidbrogdum styrivaxta
sedlabanka vid préun verdbdlgu og framleidslu-
spennu (sja umfjollun i rammagrein og vidauka i
Peningamalum, 2002/2). Samkvemt pessari ein-
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foldu reglu hakkar Sedlabankinn styrivexti sina
umfram akvedio jafnvagisvaxtastig ef verdbolga er
meiri en verdbolgumarkmid bankans og ef fram-
leiosluspenna er til stadar i hagkerfinu sem sidar
skapar hattu 4 aukinni verdbolgu. Pessi regla pykir
lysa vel vaxtadkvordunarferli helstu sedlabanka
heims a timum sem vel hefur pott takast i stjorn
peningamala og er algengt ad nota hana vid ad aztla
vidobrogd peningastefnunnar vid eftirspurnar-
hnykkjum. Notast er vid mismunandi form af
Taylor-reglunni, eftir pvi hvort gert er rad fyrir ad
bankinn jafni sveiflur i styrivoxtum og ad hve miklu
leyti framsyni er innbyggd i regluna, p.e. byggt a
verdbolguspa fremur en verdbolgu lidandi stund-
ar.3

5.1. Hagstjornarviobrégo an gengisadlogunar

Ut fra Taylor-reglunni verda styrivextir Sedla-
bankans nokkru heerri en peir hefou verid an alvers-
framkvaemdanna. Sé peningastefnan ad einhverju
leyti framsyn ma buast vid ad vaxtastigid verdi
fljotlega nokkru haerra en ella. Utreikningarnir gefa
til kynna ad vextir bankans gatu ordid um 1%
prosentu heerri a pessu ari en peir hefou verid an
framkvaemdanna og allt ad 5 présentum heerri arin
2004-2005 midad vid oObreytt gengi fra deminu an
alversframkvamda. Arid 2006 verda peir hins vegar
adeins 1%, prosentu haerri en i grunndeminu og
komnir vel undir vaxtastig grunndaemisins arid 2007
vegna slakans sem pa myndast i hagkerfinu.

Sé peningastefnan sidur framsyn verda vextir
seinna heerri en an framkvamda. A pessu ari yrdu
peir adeins um %2 présentu herri en ella og 1%
prosentu 4 nasta ari. Arin 2005-2006 pyrftu peir hins
vegar a0 vera fra 4%-5% prosentum herri en ella par
sem vaxtahakkanir bankans koma i raun of seint,
p.e. bankinn bidur of lengi med ad hakka vexti til ad
kveda nidur ofpensluna sem skapast af alvers-
framkvaemdunum. Uppsafnad yfir timabilid 2003-
2007 verda vextir toluvert haerri en i deminu sem
byggist 4 framsynni peningastefnu. Bankanum tekst
jafnframt betur ad hemja verdbdlgu og ofpenslu i
hagkerfinu eftir pvi sem hann er framsynni i

3. Notast er vid pjédhagslikan og margvitt timaradalikan (sja grein eftir
Poérarin G. Pétursson, ,,Midlunarferli peningastefnunnar®, Peningamal
2001/4, 59-74) til ad meta viobrogd peningastefnunnar og ahrif henn-
ar 4 hagkerfid.
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akvoroun styrivaxta og i umfjélluninni hér a eftir er
pvi midad vid framsyna peningastefnu.*

Eins og venta ma tekst ad dempa nokkud pa
ofpenslu sem grefur um sig i addraganda og i hatoppi
alversframkvaemdanna. Hagvoxtur verdur mest um
1 prosentu meiri en i deminu an alversframkvamda
ario 2005, samanborid vio tep 4 prosentur i deeminu
an vidbragda peningastefnunnar. Peningastefnunni
tekst einnig ad draga ur sveiflum i atvinnuleysi
pannig ad pad verdur um 1 prosentu undir atvinnu-
leysisstigi grunndemisins arid 2005 i stad taeplega 2
présenta an peningastefnuvidbragda. Arid 2006 er
nanast sama atvinnuleysisstig i badum demum en
ario 2007 er atvinnuleysisstigid ordid nokkru herra i
deminu med peningastefnuvidbrogdum, enda ao-
haldsstig peningastefnunnar meira i pvi demi. bar
sem peningastefnunni tekst ad draga ur hagsveiflu-
ahrifum alversframkvemdanna verda sveiflur i fram-
leidsluspennu minni. Han eykst pvi mun minna
vegna vidbragda peningastefnunnar og er rétt um
%-1 prosentu umfram demid an storidjufram-
kvemda 2003-2004 og um 2 présentum arin 2005-
2006.

Eins og sja ma & mynd 5 endurspeglast petta
einnig i proun verdbolgu 4 timabilinu. Verdbolga er
teplega 42 préosentu umfram demid an storidju-
framkvaemda & arunum 2003-2004 og um 2 prosent-
um meiri arin 2005-2006, borid saman vid 4-4%
présentur an peningastefnuvidbragda. Arid 2007 er
verdbolga sidan adeins um ‘2 présentu meiri en i
grunndeminu an alversframkveaemda.

bott peningastefnunni takist ad draga verulega ur
verobolguahrifum storidjuframkvaemdanna virdist
ekki takast a0 halda henni innan polmarka vero-
boélgumarkmids Sedlabankans, midad vid ad verd-
boélga sé vid verdbdlgumarkmidid i deminu an al-
versframkvamda. Fravikid verOur hins vegar minna
s¢ midad vid Taylor-reglu sem leggur meira vaegi a
a0 halda verdbodlgu nalaegt verdbdlgumarkmidinu

4. Rétter ad itreka ad i framsynni Taylor-reglu er i raun gert rad fyrir ad
bankinn pekki framtidarproun verdbolgu med fullri vissu. Nidur-
stodurnar gefa til kynna ad med pessum heetti takist bankanum betur
a0 draga Ur sveiflum i verdbolgu og framleidsluspennu en pegar hann
bregst eingdngu vid samtimaproun verdbolgu. I raunveruleikanum
hefur bankinn ekki slikar upplysingar og pvi er ekki 1jost hvort reynist
betur og eru nidurstodur alpjodlegra rannsdkna nokkud misvisandi ad
pessu leyti. I alpjodlegum rannsoknum 4 vidbrégdum peningastefn-
unnar er yfirleitt notast vid Taylor-reglu med samtimaverdbolgu, enda
bykir hun yfirleitt spa vel um framtidarpréun verdbolgu.



Mynd 5

Efnahagsleg ahrif dlversframkvemda med peningastefnu-

vidbrogdum en 4n gengisadlogunar

Fravik fra grunndemi 4n dlversframkvamda (présentur)
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Heimild: Sedlabanki Islands.

eda leggur sidur upp uUr pvi ad jafna sveiflur i
styrivoxtum. Gangi pessi proun eftir er pvi ljost ad
Sedlabankinn parf ad beita adhaldssamari peninga-
stefnu til ad halda verobolgumarkmidi sinu en hér er
lyst.

Verdi rikisfjarmalunum einnig beitt til ad hemja
pensluna i1 pjédarbuskapnum sem myndast vid
alversframkvemdirnar ma gera rad fyrir pvi ad aud-
veldara verdi ad halda verdbolgu nalaegt polmérkum
verobolgumarkmidsins. Til ad gefa hugmynd um
hver ahrif adhalds 1 rikisrekstri gaetu verid var reikn-
ad it demi par sem gert var rad fyrir ad opinberum
fjarfestingum yroi frestad pannig ad paer draegjust
saman um 20% ad raunvirdi arin 2005 og 2006 en
ykjust med samsvarandi heetti arin 2007 og 2008.
Med pessum adgerdum tekst ad draga ur penslu i
addraganda framkvaemdanna og milda samdrattinn {
kjolfar pess ad peim lykur. Verdbodlga helst innan pol-

marka i hatoppi framkvaemda 2006 og styrivextir
Sedlabankans getu pvi ordid allt ad 2-2%2 prosentum
leegri en peir yrdu hestir ef peningastefnan beeri ein
pungann af hagstjérninni. Peir myndu hins vegar
leekka haegar en an vidbragda i rikisfjarmalum par
sem aukin opinber fjarfesting vid lok framkvemda
mykir samdrattinn 1 hagkerfinu sem peningastefnan
pyrfti ella ad glima vid.

5.2. Hagstjornarviobrégd med gengisadlogun

Ofangreindir utreikningar byggjast a4 pvi ad gengi
kronunnar eigi ekki patt i adlogun pjodarbuskaparins
ad storidjuframkvemdunum. Eins og adur hefur
komid fram er petta vissulega fremur 6raunhef for-
senda par sem gera ma rad fyrir pvi ad gengi kron-
unnar verdi fyrir ahrifum af peirri hagsveiflu sem
fylgja mun framkvaemdunum, poétt erfitt sé ad meta
med areidanlegum heetti hver pau ahrif verda. b6 ma
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gera rad fyrir pvi ad gengi kronunnar komi til med ad
styrkjast i addraganda framkvemdanna og pegar peer
eru i hamarki i tengslum vid mikid gjaldeyrisinn-
streymi vegna peirra, og vaentinga um vaxtahakkanir
Sedlabankans vegna aukinnar verdbolgu.

Slik gengisadlogun hjalpar vid adlogun hag-
kerfisins a0 efnahagsahrifum alversframkvaemdanna.
Hagvaxtar- og atvinnuleysisahrif alversframkvaemda
verda pvi minni par sem gengisstyrkingin veikir
samkeppnisstodu utflutningsatvinnugreina og hjalpar
til vid ad ryma til fyrir framkvemdunum med pvi ad
prengja ad annarri atvinnustarfsemi.

bessi olika proun endurspeglast einnig i 6likum
vidbrogdum peningastefnunnar, eins og sést & mynd
6. Hefoi ekki komid til alversframkvaemda hefoi
verObolga 4 pessu ari ordid toluvert meiri en hun
virdist atla ad verda par sem gengi kronunnar hefoi
verid til muna laegra en na er. Styrivextir Sedla-
bankans ettu pvi ad vera allt ad 3 prosentum laegri &
pessu ari komi til alversframkvamda en peir hefou
verid hefdi ekki komid til peirra. Mioad vio framsyna
peningastefnu yroi vaxtastigio hins vegar ordid haerra
en i deminu an framkvemda strax 4 nasta ari og
naedi hamarki i um 2 prosentum hearri voxtum arin
2005-2006.

Mynd 6
Styrivextir Sedlabankans (framsyn Taylor-regla)
Fravik frd grunndemi an dlversframkvamda (présentur)
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Med vidbrogoum peningastefnunnar og gengis-
a0logun fer verdbolga teplega 1 prosentu umfram
daemid an alversframkvamda arid 2006 og rumlega
1 prosentu haerra arid eftir. Verdbolga helst pvi innan
vid polmork verdbolgumarkmidsins. betta pydir hins
vegar ad hagvoxtur verdur undir pvi sem hann er i
grunndeminu og atvinnuleysi yfir.
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bvi er ljost ad gengisadlogunin hjalpar til vid ad
draga Ur penslumyndun i hagkerfinu vegna alvers-
framkvaemdanna og gerir pad ad verkum ad heaegt er
ad na verdbolgumarkmidinu vid laegra vaxtastig en
ella. Adgerdir i rikisfjarmalum til vidbotar vid ao-
16gun gengis kronunnar myndu sidan gefa feeri 4 enn
leegri voxtum en ella. A mynd 7 er synd proun
verdbolgu midad vid mismunandi gengisforsendur
og hagstjornarvidbrogo.

Mynd 7
. Verdbélga

Fravik frd grunndemi 4n dlversframkvamda (présentur)
%
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Heimild: Sedlabanki Islands.

5.3. Ovissupeettir og fyrirvarar

Sla verdur ymsa varnagla vid pessa utreikninga enda
mikil 6vissa um efnahagsframvinduna svo langt fram
i timann, hagstjornarviobrogd og adlogun pjodar-
buskaparins ad peim.

Einna mest 6vissa er um gengisprounina. I ofan-
greindum ttreikningum er byggt a tvenns konar for-
sendum vardandi gengisproun. Efnahagsferlar sem
byggjast & pessum gengisforsendum eru hins vegar
vart samanburdarhefir vid demi sem byggist 4
nuverandi stodu en an alversframkveemda, par sem
sterkt gengi kronunnar i dag endurspeglar a.m.k. ad
hluta veentingar um ahrif alversframkvaemdanna. bvi
verdur ad bera demid med gengisadldgun saman vid
demi an alversframkvamda par sem gengi kron-
unnar i dag veri nokkru veikara en pad er i raun og
kaemi til med ad lekka eitthvad afram. bratt fyrir ad
demi par sem gengisadlogun er tekin med sé
triverdugra en demi med dbreyttu gengi, er akaflega
erfitt a0 meta med areidanlegum hatti hver gengis-
prounin geeti ordid med og an alversframkvamda og
ahrif hennar a pjooarbtiskapinn.



Adrir ovissupettir snua ad peim likénum sem
notud eru vid mat 4 efnahagslegum ahrifum alvers-
framkveemda og framvindunni 4n peirra. I saman-
burdi vid hefobundin verdbolguspalikon bankans er
t.d. liklegt ad pjoohagslikan pad sem notad var vid
utreikningana vanmeti ahrif umframeftirspurnar a
verdbolgu en ofmeti ahrif gengisbreytinga. S¢ petta
rétt er t.d. liklegt ad ekki verdi eins mikill munur a
voxtum arid 2003 med og an alversframkvaemda med
breytilegu gengi eins og ofangreind demi gefa til
kynna.

bessu tengt gaetu ahrif gengissveiflna 4 innlenda
verdbolgu verid ofmetin. Reynsla annarra rikja sem
hafa horfio fra fastgengisstefnu yfir i sveigjanlega
gengisstefnu, og innlend verdlagsproun eftir ad gengi
kronunnar laekkadi nokkud i kjolfar pess ad tekin var
upp flotgengisstefna, gaeti gefid tilefni til ad etla ad
ahrif timabundinna gengissveiflna 4 innlenda vero-
bolgu séu minni ni en sdguleg sambond gefa til
kynna.

Tengt pessu er évissa um adldgun pjodarbuskap-
arins ad styrivaxtabreytingum. Hin er nokkud mis-
munandi eftir pvi vid hvada likan er studst. Pjoo-
hagslikanid byggist 4 sogulegum sambondum yfir

langan tima og bendir til pess ad nokkru meiri vaxta-
haekkanir purfi til ad halda verdbolgu niori i kjolfar
framkvaemdanna. Vaxtahekkanir paer sem hér er lyst
myndu pvi liklega ekki naegja til ad halda verdbolgu
nalegt markmidi bankans. Ofangreint mat byggist
hins vegar a tolfraedilegu mati a einfaldara likani sem
meti0 er yfir styttra timabil og gefur visbendingar um
meiri vaxtanemni. Par sem matstimabilid er tilt6lu-
lega stutt gaeti pad hins vegar ofmetid vaxtavio-
brogdin og pvi rikir téluverd 6vissa um pessi ahrif
umfram pa oOvissu sem almennt rikir um ahrif
peningastefnunnar 4 hagkerfio og fjallad er um i
grein borarins G. Péturssonar (2001).3

Ahrif pessara framkvamda 4 vantingar almenn-
ings eru einnig mjog oviss. Mogulegt er ad ahrifin
séu meiri en gert er rad fyrir i demunum ad framan.
Eftirspurn verdi pvi meiri i deminu med alvers-
framkvemdum en veikari an peirra. Mismunur &
efnahagsprouninni med og an alvers veri pa enn
meiri en hér er gert rad fyrir og ahrif & verdbolgu og
par med vexti meiri en i demunum sem hér er fjallad
um, auk pess sem ahrifin gaetu komid fram fyrr en
hér er gert rad fyrir.

5. Pborarinn G. Pétursson, ,,Midlunarferli peningastefnunnar®, Peninga-
mdl 2001/4, 59-74.
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