Proun og horfur i efnahags- og peningamalumt

Eftirspurn eykst ni a ny og verdbdlga stefnir upp ad
markmidi Sedlabankans

Samdrattur vard heldur meiri & sidasta éri en spar gerdu rad fyrir og verdbdlga hefur haldist fyrir
nedan ver dbélgumarkmid Sedlabankans pad sem af er pessu ari. Utlit er fyrir ad svo verdi ad obreyttu
fram a sidasta arsfjéroung neesta ars, pratt fyrir ad uppsveifla eftirspurnar sé hafin og i §6nmali sé al-
mennur efnahagsbati. Astasdur pess eru einkum hagkkun gengis krénunnar undanfarna manudi, sem
adallega virdist mega rekja til vamtinga vegna storidjuframkveanda, og minni alpjodleg verdbdlga en
adur var reiknad med. | nyrri pjodhagsspa er gert rad fyrir ad framkvaamdir hefjist vegna staskkunar
Nordurdls, en um pad er pé enn nokkur Gvissa. Samkveamt spanni verdur hagvoxtur 2%% a pessu ari
0g 3¥% a pvi nassta. Spao er pokkalegu jafnvaagi i pj6darblskapnum mest allt timabilid en verdbdlga
mun p6 ad Obreyttu verda i kringum ver dbolgumarkmid bankans undir lok nassta ars og stefna sidan
heara i framhaldinu ad dbreyttu gengi og styrivoxtum Sedlabankans. Ver dbolguspain gefur ekki tilefni
til vaxtabreytinga nd. Umfang og timasetningar vaxtahaskkana pegar naa dregur hatoppi storidjufram-
kveanda rédast eins og alltaf af framvindunni og ekki sist af peirri stefnu sem morkud verdur i rikisfjar-
malum. Samspil stefnunnar i peningamé um og rikisfjarmalum verdur pvi mjég mikilvesgt neestu miss-
eri og getur skipt skdpum um pad hvort haggt verdur ad halda aftur af frekari haskkun raungengis kron-
unnar sem pegar er farin ad bitna a Utflutnings- og samkeppnisgreinum.

| bréun efnahagsméla

Ymsar visbendingar eru um bata i innlendri eftir-
spurn, eftir tveggja ara samdréttarskeio. Ma par
nefna aukna greidslukortaveltu, fjdlgun bifreida
skréninga, aukinn innflutning neysluvoru, vaxandi
sementssolu og ekki sist uppsveiflu & ibidamarkadi.
Batinn virdist ad mestu bundinn vid einkaneyslu, enn
sem komid er. Bati i einkaneyslu parf ekki ad koma
aolvart i 1josi pess ad kaupmattur launa hefur vaxio
verulega eftir ad verdbolgan hjadnadi, auk pess sem
vextir hafalagkkad og traust & efnahagslegan stédug-
leika aukist. Atvinnuleysi hefur reyndar aukist, en

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltakar voru pann 9. maf
2003.
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bodadar adgerdir stjornvalda & svidi atvinnuméa og
sidan storidjuframkvaamdir valda pvi ad dliklegt er
ad atvinnuleysio verdi langvarandi og hafi nelkvad
ahrif & vidhorf heimilanna. Horfur um fjarmagns-
innstreymi i tengslum vid fyrirhugadar storfram-
kvaandir og agadt jafnvesgi i utanrikisvidskiptum
hefur ytt undir frekari gengishaskkun krénunnar d.
pria manudi og studlad ad litilli verdbolgu. Hus
nasdiskostnadur hefur p6é hakkad hratt, og skyrir
u.p.b. helming verébélgunnar d. tlf manudi. Verd-
bélga hefur nd verid undir verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans fra pvi i névember, en hefur aukist
litillegafrapvi i jandar.



Verdlagspréun

Ver dbdlgupréun undanfarinn arsfjérdung

| april hafai visitala neysluverds haskkad um 2,3% a
tolf manudum. Verdbdlgan hafdi pvi aukist nokkud
fra jandarmanudi, pegar hin var 1,4%, en var samt
minni en verdbolgumarkmid Sedlabankans kvedur &
um. Kjarnavisitolur 1 og 2 héféu hakkad um 2,4%
09 2,1% & sama timabili.2 A8 undanférnu hefur get
arstidarbundinnar hakkunar vegnaloka vetraritsalna
og stafar tegplega helmingur hakkunar visitolu
neysluverds undanfarna tvo ménudi af pvi, en han
hefur ekki haft veruleg ahrif & érshaskkun verdlags.
S& péttur sem mest ahrif hefur haft & verdbdlgu
undanfarna manudi er hakkun hisnagdiskostnadar,
en rumlega helming hakkunar visitélunnar undan-
farna tolf manudi ma skyra med hakkun hlsnasdis-
kostnadar. Ad husna®diskostnadi undanskildum var
verobdlgan adeins 1,1% i aprilbyrjun. Undanfarna
priaménudi hefur verulega dregid Ur verdhakkunum
pjonustu & markadi, en verdlag opinberrar pjénustu
hefur hakkad toluvert umfram visitluna i heild.

Mynd 1
Verobolga a madikvarda visitdlu
neysluverds og kjarnavisitalna 1999-2003
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Verd innfluttrar voru i aprilbyrjun var adeins lagra
en fyrir &i en verd innlendrar véru ad buvoérum
fratdldum, sem hafalakkad i verdi, adeinshaara. Fra
pvi ad Peningamal komu sidast Ut hefur dregid Ur
hjodnun voruverds, en i april var verd dagvoru pd
enn 2,3% laggra en fyrir &ri.

2. Kjarnavisitala 1 er visitala neysluverds an bavoru, grasnmetis, avaxta
og bensins. | kjarnavisitélu 2 er opinber pjénusta einnig undanskilin.
Er pad astasda pess ad hin hakkadi minna sl. & en kjarnavisitala 1.

Verdbolga & idandi hefur undanfarna manudi
verid minni en i flestum helstu vidskiptal Gndum.
I mars var verdbdlga minni en hér & landi i einungis
fimm peirra. Midad vid samraamda visitolu neyslu-
verds (HICP) var verdbdlga 2,3% & EES-svadinu i
mars, en 1,9% & islandi.

Mynd 2
Verdbolgupréun 1999-2003
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Verdbdlga sidasta arsfjoroung u.p.b. jafnmikil og
Spéd var

Haskkun neysluverds fra sidasta fjéréungi lidins éars
til fyrsta fjoroungs pessa ars var svipud og Sedla-
bankinn spadi i jandar. Bankinn sp&di ad a fyrsta
fjordungi pessa ars yrdi visitala neysluverds 2,1%
haari en fyrir ari, en i reynd hakkadi visitalan um
2,3%. | byrjun pessa ars var nokkur opinber umrasda
um ad pad stefndi i mjog litla verdbdlgu og ad hin
gadi farid nidur fyrir 1% polmork peningastefnunnar.

Mynd 3 ;.
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Flestir spadu pannig heldur minni verdbdlgu en
Sedlabankinn. Petta hefur ekki gengio eftir.

Ekkert l&t virdist & hisnaadisver dbolgu

Enginn einn lidur visitdlu neysluverds hefur haft eins
mikil hrif &averdbolgunasdl. & og hagkkun hlsnagdis-
kostnadar. | april hafdi markadsverd husnadis
haskkad um 9,6% & tolf manudum og 6,5% & halfu
&i. Markadsverd husnasdis vegur rimlega 11% i
visitolu neysluverds og skyrir 1,1% af haskkun
visitélunnar undanfarna télf manudi og 0,7% haskk-
unarinnar sl. halft a. Hefur hlsna®isverd ekki
heekkad meira & tolf ménudum fré névembermanudi
ario 2000. Nanar er fjallad um hulsnasdismarkadinn
hér & eftir.

Mynd 4
Haskkun markadsverds husnaadis (reiknadrar
husaleigu) i visitdlu neyd uverds 1998-2003
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Verd opinberrar pjonustu hefur haskkad meira en al-
mennt verdlag dl. télf ménudi en dregid hefur ar
verdhagkkun pjonustu & markadi
A t6lf manudum til byrjunar april haskkadi verdlag
opinberrar pjénustu um 6,6%. Pad hefur pvi hagkkad
mun meira en annad verdlag, og toluvert meira en
verdbolgumarkmidid. Ad nokkru leyti stafar mikil
verdhakkun opinberrar pjonustu sl. tolf manudi af
hlidrun frafyrraari, par sem haldio var aftur af opin-
berum verdhaskkunum & fyrri helmingi 9. ars sakir
rauda striksins svokallada i mai i fyrra. Verdlag opin-
berrar pjonustu hakkar oftast mest um &ramot.
Breytingar a opinberum gjaldskréam um aramétin
2001/2002 voru minni en kostnadar- og amenn
verdproun gaf tilefni til, eda um 1,7%. Hakkun &
verdi opinberrar pjonustu var pvi nokkru minni en
hadkkun neysluverdsvisitélunnar & &rinu 2002. Sumar
verdhakkanir voru sidan afturkalladar, sem leiddi il
pess ad verd opinberrar pjénustu lagkkadi um 1% i
febriar, og hakkadi ekki any fyrr en komid var fram
a sumar. Tolf manada haskkun opinberrar pjonustu
var pvi mikil i febrtar 9. og mun svo verda fram a
sumar. Eftir 3,7% hakkun pad sem af er pessu ari er
verd opinberrar pjonustu aftur u.p.b. komid i takt vid
almenna verdlagspréun fra éarinu 1997, en hefur po
haskkad toluvert minnaen pjénustaa markadi atima-
bilinu (§& mynd 5).

Verd pjonustu &markadi hefur hins vegar haekkad
minna en opinber pjonusta gl. télf ménudi, eda um
2,7%. bad lakkadi reyndar um 0,4% milli mars og

1% | 19 ] 20000 | 2001 | 2002 april, eftir ad hafa verid obreytt manudinn & undan.
Hemid: Hagofalsends A8 mestu ma rekja pessa laskkun til pess ad verd &
Mynd 5
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pjonustu veitingahtsa lakkadi. Styrking krénunnar
undanfarin misseri hefur leitt til pess ad matvorur
hafa lakkad i verdi um 2,4% undanfarid & og kann
pad ad hafa haft dhrif & verd veitinga.

Verd flestra voruflokka laggra en fyrir ari

Matvorur hafa lakkad um 2,4% & einu ari eins og
fyrr greindi. Mest hefur verd innfluttrar matvoru
lakkad, eda um 5,5%, sem rekja ma til hagkkunar
gengis kronunnar. Verd innlendrar matvoru hefur
einnig lakkad. Verd bavoru og graametis hefur t.d.
laskkad um 2,3% og verd annarrar matvoéru um 1%.
Offrambod og verdstrid a kjotmarkadi hefur leitt il
laskkunar a kjotverdi um rdm 4% undanfarna prja
méanudi og tagplega 6% undanfarid &r. Adrar innflutt-
ar vorur en matvorur hafa laskkad i verdi um tagp 2%
undanfarid ar. Peir voruflokkar sem ekki hafaladkkad
i verdi undanfarid eru bensin, afengi og tébak og inn-
lendar vorur adrar en matvorur.

Verdbdlgualag rikisskuldabréfa og verdbolguveant-
ingar stearstu fyrirtakja landsins syna veroboélgu-
vaantingar um eda undir verdbdlgumarkmidi naestu
tvo arin

Verdbdlgudlag a overdtryggd rikisskuldabréf med
tveggja ara liftima hefur ad undanférnu verid svipad
og i ok janar, p.e.a.s. um edaundir 2%. Alag & vexti
Overdtryggora skuldabréfa med lengri liftima hefur
hins vegar hagkkad nokkud & timabilinu, prétt fyrir
timabundnalagkkun fyrstu dagana i febrdar sem gekk
til baka og vel pad fyrir lok manadarins. | fyrstu viku
maiménadar var verdbdlgudlag a skuldabréf med

Mynde Verdbdlguvantingar og verobdlgualag

rikisskuldabréfa 2002-2003
Daglegt verdbdlgudl ag verdtryggdra rikisbréfa
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4 og 6 ara liftima 0,1 og 0,5 présentum haara en i
sidustu viku januar.

| febrdar gerdu forsvarsmenn stagrstu fyrirtakja
landsins r&d fyrir ad visitala neysluverds myndi
haskka um 2,1% a nasstu tolf manudum og 2,4% &
arsgrunni naestu tvo arin. bad er nokkurn veginn i
samraami vid spa Sedlabankans & peim tima, en
nokkur lakkun fra nidurstédum sambaeilegrar
kénnunar i september. P4 gerdu peir réd fyrir 2,6%
verdbdlgu nasstu tolf manudi. betta er einnig i agadu
samraami vid spa sérfragdinga & fjarmalamarkadi (ga
rammagrein 4 4 bls. 27).

Almenningur vantir orlitio meiri verdbolgu en hann
gerdi i jantar en bil & milli maddrar verdbdlgu og
ver dbdlguvitundar minnkar

I april gerdi amenningur rad fyrir ad verdbdlga
nesstu tolf manudi yroi 3,7%, sem er 0,1% meiri
verdbolga en hann gerdi réd fyrir i janlar. Flestir
gerdu rad fyrir ad verobdlga nasstu tolf manudi yroi
u.p.b. 3%. E.t.v. hefur gat dhrifa komandi alpingis-
kosninga og aforma um storaukin umsvif a pessu éri.
Verdbolguvitund almennings var téluvert naar maddri
verdbolgu i april en i januar. | april taldi almenningur
ad verobdlga undanfarna tolf manudi hefdi verid 3%
en 3,2% i janlar. Madd verdbdlga var hins vegar
2,3% i april og 1,4% i jandar.

Mynd 7
Verdbolguvitund! og madd verdbdlga
1999-2003
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1. Med verdboélguvitund er &t vid hugmynd mannaum verdbélgunad undan-
gengnum 12 manudum. Heimildir: Gallup og Hagstofa islands.

Ytri skilyrdi og framleidsla
Ekki hafa ordid miklar breytingar i ytri skilyroum

pjodarblsins dl. tvo ar, prétt fyrir téluverdar sveiflur
innan hvers ars. Afli var mikill &fyrri hiutadl. ars, en
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Rammagrein 1 Astand og horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum
og ahrif a islenskan pj6darblskap

Horfur i heimsblskapnum

Fyrri hluta arsins 2002 benti margt til pess ad
heimsbuskapurinn veai ad na sér & strik og fram eftir
arinu var gert rao fyrir gédum hagvexti arid 2003.
Sl. haust dré p6 talsvert ar vaatingum um & ramhald-
andi hagvoxt. Nyjustu télur, medal annars fyrir Banda-
rikin og Bretland, benda til pess ad voxtur a fyrsta
fjoréungi arsins hafi jafnvel verid enn minni en buist
var vid. Hagvaxtarspar hafa pvi fario lakkandi (&
mynd). |dnadarframleidslan badi austan hafs og vest-
an er ennpa i laegd og atvinnuleysi hefur haldist hétt
eda hakkad. Hagvisar sem mada framtidarhorfur eru
veikir. Alpjodagjaldeyrissédurinn spair nd 3,2% hag-
vexti i heiminum i &r, 2,2% i Bandarikjunum og 1,1%
fyrir evrusvasdid. Spa OECD er & svipudum nétum (&
toflu 20 i tofluvidauka).

Hagvaxtarspar Consensus Forecasts fyrir
Bandarikin og Evrépusambandid 2002-2004

Hver ferill synir préun spér fyrir tilgreint &

o  Timaassynir ménudinn sem spaner gerd i.

BNA 2003

BNA 2002

Heimild: Consensus Forecasts.

Astadur hags bata eru ymsar: Oliuverd var
Ostédugt og for ort haskkandi fra pvi seint a &rinu 2002
og fram undir stridslok i frak. Almenn 6vissa vegna
stridsins olli pvi ad fyrirtaki og heimili héldu ad sér
héndum og bidu atekta. Veruleg umframframleiosu-
geta heldur aftur af fjarfestingu, en han er arfur sidustu
uppsveiflu, sem endadi i hlutafjarkreppu og offjarfest-
ingu. Ad loknu Iraksstridi er ymsum &hyggjum eytt og
oliuverd er ad na jafnvaggi, verulega lagra en fyrir
Iraksstridid. Hlutabréfamarkadir eru enn i lagd, en
hafa p6 braggast nokkud fra pvi fyrir stridio.
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A undanférnum misserum hefur eftirspurn vida
verid haldid uppi af einkaneyslu og fjarfesting er ekki
ennpa farin ad taka nemgilega vio sér til ad knyja
hagvoxt. Pad er ekki sist i Bandarikjunum sem einka-
neyslan hefur verid mikilvegy, sem sést gloggt a
medfylgjandi toflu. Einkaneysla par 6x langt umfram
voxt landsframleidslu arin 2001 og 2002, en naestu tvo
&r er gert r&d fyrir meirajafnveagi. A evrusvasdinu var
voxtur einkaneyslu meira i takt vio hagvoxt pessi ér.

Sogulegar hagtélur og spa Consensus forecasts

2001-2004
Bandarikin Evrusvasdio
% 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Hagvoxtur 03 24 23 36 14 08 10 20
Aukning

einkaneyslu 25 31 23 33 18 06 11 18

Lagir vextir og husnasdisverobdlga hafa i Banda-
rikjunum, Bretlandi og vidar viohaldid mikilli neyslu,
sem ad verulegu leyti hefur verid fjarmégnud med lan-
tokum a grundvelli aukins vedrymis veromadari eigna.
Vextir eru n i sdgulegu lagmarki og sidur ad vaanta
mikillar la&kkunar Gr pessu. Dregid hefur Gr haskkun
hisnasdisverds og mogulegt ad timabil verdhjoonunar
fasteignaverds sé framundan. Pa prengir ad & vinnu-
markadi basdi austan hafs og vestan sem ad sjalfsogou
dregur Ur kaupmadti. Vid dlikar kringumstasdur er
nokkur hegtta & ad einkaneyslan gefi eftir &dur en bati
fjarfestingar hefur néd sér & strik. | versta falli gedi
hlotist af annad samdrattartimabil, pétt spar geri a-
mennt ekki rad fyrir pvi.

Meiri likur er taldar & hasgum efnahagsbata a pessu
ari og enn frekar & pvi nassta. Vissulega eru blikur a
lofti — eins og jafnan. Skasd lungnabolga hefur geisad i
Asiu og borist vida. Han hefur pegar haft veruleg ahrif
aefnahag Kinaog Hong Kong. Heimsfaraldur hefoi al-
varlegar afleidingar, en eins og sakir standa virdist ekki
mikil hagtaahonum. Mikill halli &rikisblskap Banda-
rikjamanna og i minna madi Pyskalands og fleiri
Evrépulanda veldur lika dhyggjum. Vidvarandi halli
gedi leitt til vaxtahakkana.



Anrif & islenskan pjodarbliskap

Pott enn sé lagd | heimsbuskapnum og ekki heegt ad
Utiloka annad samdréttarskeid i mikilvasgum vio-
skiptal ondum hefur ad minnsta kosti dregid nokkud ar
einum ahadtupadti fyrir islenskan pjodarbluskap. begar
yfirburdir Bandarikjanna i stridinu i frak urdu ljosir og
greinilegt var ad mestu atdkunum lyki én pess ad oliu-
lindir fraka yrdu fyrir verulegum skemmdum lakkadi
oliuverd hrédum skrefum, pvi ad par med jukust einnig
likur & ad vidskiptabanni Sameinudu pjédanna yroi
fljotlega afl étt og ad framleidsla hadfist af fullum krafti.
Sveiflur i oliuverdi eru jafnan miklar. pvi er astesda til
ad skoda hve mikil ahrif pessar sveiflur hafa & islensk-
an pjodarblskap. Ahrifin eru basdi bein og 6bein og
erfitt a® meta pau ad fullu, en hér verdur fyrst og
fremst staldrad vid hin beinu ahrif. Skodud eru &hrif
10% verdhaskkunar orku (oliu og bensins), sem reynd-
ar er tiltélulega hofleg verdbreyting midad vid undan-
farna aratugi. Stundum hafa verdsveiflur verido marg-
falt meiri. Helstu bein ahrif eru pessi:

e Innflutt orkanam adl. ari 15 makr. eda u.p.b. 2%
af pjodartekjum. Haskkun oliu og bensins um 10%
lakkar pvi pjodartekjur um 0,2%.

e Vagi bensins i visitolu neysluverds er u.p.b. 4%.
Ad gefnum venjulegum forsendum um alagningu
oliufélaga méa reikna med ad 10% verdhakkun a
innkaupsverdi bensins leidi til um 6% hakkunar
utsdluverds og 0,3% hakkunar visitélu neyslu-
verds, sem aftur leidir til samsvarandi ryrnunar
kaupméttar og haskkunar verdtryggdora skulda
heimila. Hvort tveggja kann ad leida til minni
einkaneyslu pott pau ahrif kunni ad vera breytileg
og radast liklega af pvi hvort litid er a verdbreyt-
ingarnar sem timabundnar eda varanlegar.

e Innflutt eldsneyti er stér pattur i rekstrarkostnadi
ymissa atvinnugreina, t.d. séavaritvegs. Lang-
staarsti notandi eldsneytis er fiskiskipastéllinn, sem
brennir innfluttri orku fyrir 7-8 makr. & ari. Ve
eldsneytis Gtgerdarinnar nemur 10-12% heildar-
gjalda og 8-9% tekna. Ahrif fyrrgreindra
verdbreytinga a orku myndu pvi minnka framlegd
Utgerdarinnar u.p.b. um 1% présentu af veltu.

Hin beinu éhrif eru audvitad adeins hiuti af heild-
arahrifunum. Breytingar a orkuverdi hafa ahrif a
heimsbuskapinn alan. Verdhakkun dregur Gr eftir-
spurn og ad endingu verdur t.d. alt innflutningsverd

fyrir ahrifum. Verdbdlguahrifin geta ordid langvinn,
leitt til togstreitu um hlutdeild launa og fjarmagns i
skiptingu pjodartekna og breytinga a voxtum. Einkum
a petta vio ef sveiflurnar verda miklar og langvarandi,
eins og a attunda og niunda ératugum sidustu aldar. Ef
rikisfjarmaum er beitt til ad vega a moéti samdréttar-
ahrifum getur pad leitt til enn frekari hakkunar vaxta.
Eitt af pvi sem valdid hefur dhyggjum ad undanfornu
er vaxandi halli hins opinbera i ymsum OECD-rikjum.
Hafa umskiptin verid sérstaklega sndrp i Bandarikjun-
um. A sama tima og lasgd i pjédarbiiskapnum hefur
ryrt tekjur hins opinbera hafa Gtgjold aukist vegna
stridsrekstrarins og skattar verid lakkadir. Leidi pessi
umskipti ad lokum til haari vaxta gadu ahrifin a is-
lenskan pjéodarblskap ordid umtalsverd. Til pess ad
varpa ljosi a pessi ahrif ma skoda ahrif 1% haskkunar
erlendra vaxta & pj 6darbuskapinn:

Midad vid hreinar skuldir pjédarblsinsi lok dl. ars
nema ahrifin u.p.b. 1,7% af Gtflutningstekjum, eda
0,7% af pjo6dartekjum. Til ad varpa ljési & hve storar
sveiflurnar geta ordid ma geta pess ad & arunum 2000-
2002 lakkudu hreinar vaxtagreidslur pjédarbisins Ur
u.p.b. 10% af Gtflutningstekjum i 5%%.1 Gangi vaxta-
laskkunin sem olli pessari breytingu til baka myndi
aukinn péttatekjuhalli ryra pjodartekjur um 1¥2%6-2%.
Pa eru enn 6talin ahrif haari erlendra vaxta a fjarfest-
ingu fyrirtakja.

Segja ma ad versta hagttan a aféllum fyrir islenska
pj6darblskapinn sé afstadin. Hun hefdi folgist i veru-
legri haskkun oliuverds, sem hefdi leitt til aukinnar
verobdlgu, samdréttar i einkaneyslu vidskiptalanda,
laskkunar Utflutningsverds og haari erlendra vaxta
Vegna pess hve skuldsett islenska pjédarblio er ma
audveldlega hugsa sér ad dlik atburdarés hefoi faat
pj6dartekjur nidur um nokkrar prosentur. Eftir stendur
ad pegar lagydin i heimsblskapnum er a enda og vext-
ir taka ad haskka & ny verdur dbati [slands af pvi minni
en landa sem ekki eru jafn skuldsett, sérstaklega ef bat-
inn i einkaneyslu verdur haggur. Hitt er annad mé ad
hagvéxur & slandi mun a® miklu leyti rédast af 6drum
pattum a naestu arum, sem ekki verda raktir nanar hér.

1. i byrjun niunda&ratugarins var hlutfallid mun haara prétt fyrir laegri
skuldir, enda erlendir vextir pa mun haari en adl. aratug.
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daladi pegar leid a arid og hefur verid heldur dakari
en a sidasta ari pad sem af er arinu. Verdlag gavar-
afurda lakkadi toluvert um midbik dl. &s, en rétti
heldur Ur kitnum er leid aveturinn. Pannig var verdio
i erlendum gjaldmidlum tvo fyrstu manudi pessa ars
um 3% haara en medaverd seinasta ars. Oliu- og
bensinverd lakkadi verulega yfir &rid 2001, hakkadi
ad. &i og framundir &okin i irak, en hefur sidan
fallio &ny. bvi mé segja ad skipst hafi & skin og skur-
ir, en breytingar ekki ordid afgerandi edalangvarandi.

Aflabrogd voru dreamari fyrstu prjia manudi ars-
ins en & sama tima undanfarin a. Munar par mest um
ad uppsavaraflinn var rimlega 300 pds. tonnum
minni i & en i fyrra. Pavar porskaflinn rimlega 8%
minni, en afli annarra tegunda botnfisks jokst
nokkud. Utflutningur sjavarafla pad sem af er &rinu
hefur verid heldur meiri ad magni en fyrir ari, pratt
fyrir minni afla. Ahrif mun minni veida & brasdslu-
fiski eru ekki komin fram ad fullu, né porsk-
veidibanns & hrygningartima, sem st6d yfir i april-
manudi sl. Horfur eru & ad Gtflutningur géavarafla &
arinu 6llu verdi u.p.b. ébreyttur frafyrraari. Um pad
er po mikil dvissa, pvi ad aflaheimildir fyrir naesta
fiskveidiar, sem hefst 1. september nk., hafa ekki
verid akvednar. bess utan er mikil dvissa um gengd
lodnustofnsins og aflaheimildir Ur honum & haust- og
vetrarvertio. Toluverdar likur eru & ad aflaheimildir i
porski og jafnvel ysu, sem eru tvag veromadustu
botnfisktegundirnar, verdi auknar & naesta fisk-
veidiari. Ahrif af auknum aflaheimildum munu p6 ad
mestu leyti koma fram & &rinu 2004.

Haskkun eldsneytisverds af voldum stridsastands
i Mid-Austurléndum hefur gengid til baka undan-
farnar vikur. Medalverd hraoliu fyrstu prja manudi
arsinsvar ramlega fjérdungi haara en medalverd ars-
ins 2002 og verd & unninni oliuvoru og bensini
prigjungi haara. bessi hagkkun hefur ni gengid til
baka ad mestu. Med hlidsion af framvirku verdi ma
blast vio ad medalverd pessa ars verdi svipad og i
fyrra, og eldsneytisverd haldi &ram ad la&kka fram &
neesta ar. Liklegt er ad oliuverd haldist hoflegt a
nesstunni og gedi jafnvel falid enn frekar ef vid-
skiptabanni Sameinudu pjédanna gegn irak verdur
aflétt og farid verdur ad dada oliu ar oliulindum
landsins i miklum madi, en pekktar oliulindir iraka
eru hinar naestmestu i heiminum. Eldsneyti & heims-
markadi er verdlagt i Bandarikjad6lum, sem hafa
laskkad verulega ad undanfornu. Utsdluverd i kron-
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um adti pvi ad laskka meira en sem nemur verdlaskk-
un i délum.

Efnahagsbatanum sem buist hefur verid vid i
helstu vidskiptalbndum [slands hefur hins vegar
seinkad. Ofridurinn vid Persafloa kann ad hafa haft
umtalsverd ahrif anylegar hagtolur, en of snemmt er
ad fullyroa hvort lok stridsins muni baga astandio
verulega. Minnkandi voxtur einkaneyslu er sérstakt
ahyggjuefni og gedi ytt undir verdlaskkun a helstu
Utflutningsafurdum. Slaki & Utflutningsmoérkudum
hefur pegar birst i heldur lasgra verdi sjavarafurda og
horfur eru taldar & nokkru lakara Gtflutningsverdi
sjavarafurda & naestunni.

Efnahagslagydin sem rikt hefur i vidskiptal 6ndun-
um ad undanfornu hefur ekki verid ad ollu leyti nei-
kvaad fyrir islenskan pj6darblskap. HUN hefur leitt til
pess ad vextir hafa verid l&gir — og pad kemur sér vel
fyrir hid skuldsetta islenska pjodarbu, eins og fjallad
er um i rammagrein 1.

Verdlaskkun UGtflutnings & fyrsta fjordungi arsins

Vorudtflutningur & fyrsta fjéroungi arsins jokst um
7-8% ad magni fra fyrra ari, eftir nokkra laggd um
aramétin. Verdmadi Utflutningsins i kronum drost
eigi ad sidur verulega saman, eda um taplega 7%,
pvi ad basdi lakkadi verd savarafurda nokkud i er-
lendum gjaldmidlum og gengi erlendra gjaldmidla
laskkadi um 10% gagnvart krénunni. Utflutningur
savarafurda var litillega meiri en fyrir ari, prétt fyrir
slakan afla fyrstu manudi arsins. Veromadi UGtflutts
séavarafla minnkadi hins vegar um 10% i kronum.
Alttflutningur var einnig umtalsvert meiri ad magni,

Mynd§
Utflutningur voru og pjénustu 1998-2003

Breyting fra sama fj6réungi &rid adur, reiknad & fostu gengi
%

£ Utflutt pjonusta

T
2
| 1998 1999 | 2000 | 2001 2002
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.




en miklar manadarsveiflur einkenna @& utflutning.
Utflutningur annarrar idnadarvoru pad sem af er ar-
inu hefur verid minni en i fyrra. Utanrikisvidskiptin
eru oft sveiflukennd i byrjun ars, og birgdahreyfing-
ar og timasetning fridaga geta haft hrif. bvi er vara-
samt ad draga sterkar alyktanir af préuninni til pessa.

Innflutningur &n skipa og flugvéla hefur aukist tolu-
vert fra fyrra ari

Ef horft er fram hjainnflutningi flugvélar fyrir tagpa
6 makr. i mars i fyrra var innflutningur a fyrsta
fjoréungi arsins 11% meiri 4 fostu gengi en fyrir ari.
i april var samkvaamt fyrstu visbendingum einnig
nokkur voxtur. Magnvoxtur & fyrsta fjéréungi arsins
er dadladur toluvert minni, eda u.p.b. 6%, sem virdist
mega rekja til dyrari okutakja, og verdhaskkunar
bensins og lyfja. Hafa ber i huga ad innflutningur, ad
flugvélinni frétalinni, var & botni leggdar a fyrsta
fiordungi dl. &rs, tok sidan nokkud vid sér fram &
sumar en minnkadi & ny pad sem eftir var arsins.
Einkum er dberandi ad innflutningur varanlegrar
neysluvoru hefur stéraukist. Innflutningur neyslu-
voru var u.p.b. fimmtungi meiri ad magni en fyrir ari.
Par af jokst bifreidainnflutningur um % og veromadi
innfluttra folkshila naestum tvofaldadist & fostu
gengi. Innflutningur annarrar varanlegrar neysluvoru
jokst um pridjung. Einnig jokst innflutningur elds-
neytis mikid, sem endurspeglar verdhakkun oliu,
sem nU hefur gengid til baka, en einnig aukna orku-
notkun.

Mikill afgangur var & véruvidskiptum vid Gtlénd
fyrstu tvo manudi arsins, en 0,6 makr. halli i mars.
Fyrstu prja manudina var afgangurinn 6,6 makr.,
samanborid vid 4,8 makr. i fyrra, reiknad & medal-
gengi janUar-mars 2003. Ef fra er talinn innflutning-
ur skipa og flugvéla hefur afgangurinn hins vegar
minnkad um teglega 3 ma.kr.

Samkeppnisstada fyrirtagkja versnadi dl. & vegna
haara gengis ...

Afkoma fyrirtaskja sem skréd eru i Kaupholl islands
var goo adl. ari. Velta jokst umtalsvert, framlegd var
med agegum og hagnadur eftir skatta storjokst. Inn-
an arsins urdu po breytingar a rekstrarumhverfi fyrir-
tekja sem ekki voru peim 6llum hagfelldar. Hin
mikla aukning hagnadar eftir skatta skyrist ad miklu
leyti af lakkun fjarmagnslida, sbkum gengishaskkun-
ar kronunnar og laggri vaxta— basdi innanlands og er-

lendis. Samkeppnisstada Utflutnings- og samkeppnis-
fyrirtakja versnadi po eftir pvi sem leid & &rid. Sav-
artitvegur purfti einnig ad glimavid laegra afurdaverd
a seinni helmingi &rsins. Gengi krénunnar hagkkadi
um 13% milli sidustu fjérounga aranna 2001 og
2002. Raungengi & madikvarda launa hakkadi a
sama tima um tagplega 19%, en 12¥%%, ef midad er
vid hlutfallslegar breytingar neysluverdlags. bad sem
af er arinu hefur raungengid haldio &ram ad styrkj-
ast og hafdi a fyrsta fjordungi arsins haskkad um
6%% a madikvarda verdlags frafyrri arsfjordungi og
enn meira & madikvarda launa. Petta eru miklar
breytingar, og er sveiflan enn meiri ef midad er vid
sidasta fjoroung arsins 2001, pegar gengi krénunnar
var sem laggst. Fra peim timahaféi raungengi & madi-
kvarda launa hagkkad um 30% a fyrsta fjéroungi ars-
ins. Raungengi hefur pad sem af er arinu verid ndlaegt
hamarki pess &id 2000. A launakvarda var pad 7,8%
yfir 10 éra medaltali og 2%% yfir 20 &ra medaltali,
en pd mun laggra en i toppunum &rin 1981-1982 og
1987-1988. Medatdl eru ekki einhlitur madikvardi &
hvort gengi er hatt edaléagt, eda samkeppni sstada god
eda sleam. Um pad er nanar fjallad i vidauka i 1ok
kaflans.

Mynd 9
Raungengi krénu 1997:1 - 2003:2
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* Spafyrir 2. &sfj6rdung 2003. Heimild: Sedlabanki islands.

bvi hefur verid haldid fram ad peir madikvardar a
raungengi sem venjulega er midad vio gefi ekki rétta
mynd af samkeppnisstodu islenskra fyrirtakja vegna
pess ad hakkun innlends launakostnadar umfram er-
lendan sé vanmetin i peim launavisitlum sem studst
hefur verid vid. Slik skekkja adti ekki ad vera fyrir
hendi ef notad er verdlag innlendrar og erlendrar
landsframleidsiu i stad launa- eda verdvisitalna. A
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Rammagrein 2 Aform og vaantingar islenskra fyrirtaskja

i annad sinn hefur Gallup kannad vaatingar og &orm
400 stagstu fyrirtaskja slands fyrir Sedlabankann og
fjarmalaraduneytid. Fyrsta kdnnunin var gerd i sept-
ember 2002 en sti sem hér er til umfjollunar i febriar i
ar. Eins og adur var spurt um dlit & efnahagsastandi og
framtidarsyn, préun verdlags, vaxta og gengis og
ymislegt er vardar fyrirtakin s.s. veltu, birgdir og
starfsmannafjélda. Spurningar eru ymist megindlegar
eda eigindlegar. Svor vid eigindlegum spurningum eru
reiknud i visitolur.

Vidhorfsvisitdlur fyrirtakja
Nidurstédur ar fyrirtagkjakonnun Gallup

Efnahagsastandid na,
eftir 6 og 12 manudi:
na

I September 2002 B Febrlar 2003

eftir 6 man.

eftir 12 man.

Heimild: Sedlabanki islands.

Samanburdur & kdnnununum tveimur synir ad for-
rédamenn fyrirtakja voru ekki eins anagdir med
astand og horfur i febrlar sl. og i september 2002.
Petta sést & medfylgjandi mynd af meginnidurstédum
beggja kannana. b6 eru peir dika bjartsynir a efna-
hagsastandid eftir tolf manudi og veltuvisitalan og
visitala starfsmannafj6lda haskkar. Hins vegar lakkar
hagnadarvisitala og visitala fjarfestingar. bad pyoir pod
ekki ad menn séu sérstaklega svartsynir: Tegir ¥ svar-
enda gera réd fyrir ad hagnadur i ar verdi dika eda
meiri en i fyrra. [ sévaritvegi virdast forrédamenn
hafa minni framtidarvamtingar en i 6drum atvinnu-
greinum. ba buast fyrirtaeki & htfudborgarsvasdinu vid
betri tid en fyrirtaki & landsbyggdinni. Taflan synir
svor vid voldum spurningum.
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Kannanir Gallup i september 2002 og februar 20031

September  Febrtar
% nema annad sé tekid fram 2002 2003
Fjolgun, ébreyttur fjoldi eda fagkkun
starfsmanna naestu 6 manudi (visitala) ........... 88 97
Breyting & starfsmannafjlda a arinu.............. 24 -0,3
Raunbreyting veltu frafyrradri..........cccce...... -1,6 4,6
Breyting medallauna & nasstu 6 manudum ..... 17 2,2
Verdbreyting afurda neestu 12 manudi............. 1,6 13
Verdbreyting adfanga neestu 12 manuai ......... 34 18
Styrivextir Sedlabanka eftir 12 manuai .......... 6,8 54
Verdbdlga naestu 12 manudi .........c.coceverennes 2,6 2,1
Breyting & gengi krénu naestu 12 manuai....... -15 -2,8

1. Taflan synir présentubreytingar nema fyrir vexti (présentur) og fjolg-
un/faskkun starfsmanna (visitala). Visitalan tekur gildi fra O til 200.
Gildi ndlaggt 100 pydir ad jakvaed og neikvaed svor hafi svipad vaai.

Forrédamenn fyrirtakjanna ditu ad velta muni
vaxa ad medaltali um tag 5% i ar en i fyrrahaust attu
beir von & samdrati i heildarveltu érsins 2002. | sam-
reami vio pad egtludu fyrirtakin litio sem ekkert ad
faskka starfsmonnum i &r, en i fyrrahaust toldu pau ad
um faskkun yrdi ad rasda ario 2002. Jafnframt virdast
pau gerarad fyrir nokkru launaskridi. Ad medaltali var
gert rad fyrir 2,2% hakkun medallauna nasstu sex
manudi, en pegar spurt var i febrdar htfou umsamdar
launahaekkanir &rsins 2003 pegar komid fram. | takt
Vid minni verobdlguvaatingar en i september bjuggust
forré®amennirnir vio minni verdhakkun afurda og
adfanga, en tdldu pé sem fyrr ad verd adfanga myndi
hakka umfram afurdaverd. Svor vid spurningu um
styrivexti bagdi nl og i september virdast markast af
gildandi voxtum pegar kbénnunin var gerd. Athyglisvert
er ad forradamenn fyrirtakja gerdu réd fyrir meiri
lagkkun kronunnar nesstu tolf manudi en i september
2002. Pegar spurt var i febrlar hafdi kronan styrkst
nokkud fra haustinu og akvardanir um virkjunar- og
stéridjuframkvaamdir voru nyteknar.



hinn boginn fylgir peim madikvardasagalli ad breyt-
ingar & vidskiptakjorum geta valdid raungengisbreyt-
ingum sem ekki endurspegla breytta samkeppn-
isst6du.3 Einnig er pad galli ad arsfjordungsleg gogn
er einungis haegt ad skoda stutt aftur i timann. Eins
og mynd &bls. 32 synir gefur pessi madikvardi mjog
svipada nidurstddu fyrir &rid 2003 og hinir fyrr-
nefndu. Samkvaamt spam verdur raungengi krénunn-
ar a meddtali 7% haara en undanfarin 10 &, en
u.p.b. jafnt 20 &ramedaltali. Fravik fr4 10 &ra medal -
tali er minna en & launakvarda en meira en 4 kvarda
hlutfallslegs neysluverdlags og fravikid fra 20 ara
medaltali er minna en ef midad er vid hina kvardana
(§aeinnig vidauka).

Ljost er ad svo miklar sveiflur hafa afar migéfn
ahrif 4 fyrirtaki eftir edli starfsemi peirra Sam-
keppnisstada Gtflutningsgreina hefur versnad, en
stada skuldsettra fyrirtaskja i pjonustu og verslun
batnad.

... sem birtist i lakari afkomu a sidasta fjoréungi dl.
arsen fyrri hluta arsins

AEtla ma a0 jafnmiklar sveiflur i samkeppnisstodu
komi fram i afkomu fyrirtaskja. A heildinalitid hefur
afkoman po et.v. ekki versnad eins mikid og adla
mextti, ef marka mé uppgjor fyrirtaekja sem skréd eru
i Kauphdllinni, en nylegar upplysingar um onnur
fyrirtaki liggja ekki fyrir. Afkoma skrédra fyrirtaskja
versnadi nokkud eftir pvi sem leid 49l. &. A sidasta
fjéréungi érsins var hlutfall framlegdar allra skrédra
atvinnufyrirtakja af veltu 6,9%, en yfir alt &id var
pad 10,2%. Hagnadur eftir skatta haskkadi hins vegar
nokkud sakir gengishagnadar af erlendum lanum.
Mest minnkadi framlegdin hja savaratvegsfyrir-
taskjunum. Fyrstu prja fjoréunga lidins ars var fram-
legdarhlutfallid ad jafnadi 26%-28%, en hafdi
lakkad i 17,3% asidasta fjoroungi arsins. Hins vegar
vekur athygli ad framlegdarhlutfallio laskkadi ekki
hja ionadar- og lyfjafyrirtakjunum, prétt fyrir laggra
utflutningsgengi, en meginhluti veltu peirra er vegna
Gtflutnings. Sama & vid um Gtflutningsfyrirtaeki
gavarafurda. bessi fyrirtaki hafa morg hver starfs-
stodvar eda reka dotturfyrirtaeki erlendis. Erfitt er ad
meta breytingar sem hafa étt sér stad i framlegd ann-

3. Hakkun & verdi sévarafurda kemur t.d. fram sem hakkun verdlags
landsframleidslu og raungengis. Visitalan getur pvi synt verri sam-
keppnisstddu pegar stada Gtflutningsfyrirtaskja er i raun ad batna.

arra atvinnugreina, pvi ad velta og afkoma flestra
peirra er tiltdlulega érstidarbundin. Segja ma ad af-
koma skrédra fyrirtekja & sidasta fjordungi . ars
hafi enn verid vidunandi, pott han hafi verid mun
lakari en fyrri hluta asins. Aframhaldandi hagkkun
raungengis og verdlakkun afurda hefur prengt enn
frekar ad Gtflutningsfyrirtaskjum fyrstu manudi pessa
ars. Hins vegar hefur hagur skuldugra fyrirtakja i
pjonustugeiranum vaankast.

Taflal Yfirlit um afkomu og efnahag skrédra
fyrirtaskja i Kauphéll slands 1999-2002

| % nema annad sé tekid fram

Oll skrad atvinnufyrirtaeki 1999 2000 2001 2002
Velta (makr.) .....ccooveeevennee. 2859 360,7 4256 456,4
Fjarmagndlidir (makr.)........... -1,0 -126 -172 9,8
Veltufé frarekstri (makr.)...... 150 214 265 353
Framlegd (EBITDA)/velta..... 71 92 101 102
Hagnadur e. skattalvelta......... 23 -06 0,8 8,6
Ardsemi heildareigna............. 6,9 89 100 91
Ardsemi eiginfjar ... 6,7 -20 24 209
Eiginfjarhlutfall .........c.ccccevune 330 31,1 306 367
Veltalheildareignir ..........cc...... 097 097 099 0,89
Savar Utvegsfyrirteeki

Framlegd/velta.........ccveunnnnen. 137 177 271 233
Hagnadur eftir skatta/velta..... -01 -86 41 186
Eiginfjarhlutfall ............ccco..... 327 28 28 333
|0nadar- og lyfjafyrirtaeki

Framlegd/velta...........coovenenne 70 132 129 133
Hagnadur eftir skatta/velta..... 33 2,7 52 78
Eiginfjarhlutfall ............ccc...... 434 381 425 371
Flutningafyrirtaeki

Framlegd/velta.........ccccveuennene 2,3 56 51 134
Upplysingatasknifyrirteeki

Framlegd/velta...........coevenenne 4,3 23 173 182
Fyrirtagki i verslun og

pjénustu, verktakar

Framlegd/velta...........cooveninne 6,4 6,7 56 -08

Landsframleidslan drést saman um 3% a sidasta
fjéréungi 2002

Samdréttur landsframleidslu &rid 2002 var ivid meiri
ad. & en Sedlabankinn hafdi dsdlad i februar, eda
Y%. Munurinn liggur einkum { pvi ad Gtflutningur &
sidasta fjordungi arsins var minni en reiknad hafoi
verid med, en innflutningur meiri. Utflutningur
sidustu prja manudi arsins var 2%%% minni en fyrir
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&, en undir lok &rsins 2001 hafdi Gtflutningurinn
verid ovenju mikill, en innflutningur 6venju litill.
Innflutningur & sidasta fjoroungi 9. &rs jokst pvi
einnig verulega fra fyrra ari. Sveiflurnar i Utflutningi
ma liklega ad nokkru leyti rekja til birgdabreytinga.
Einkaneysla hefur smam saman verid ad jafna sig
eftir dyfunai kringum aramétin 2001/2002. A sidasta
fjordungi . &rs var han rimlega 1% meiri en fyrir
&1, endarinu i heild ramlega 1% minni en &rid 2001.
Landsframlei dsla & sidasta fjordungi 2002 drést sam-
an um 3% frafyrraari. Haggari voxtur Utflutnings var
helsta éstaadan, en einkaneysla glasddist heldur fra
fyrraari.

Anrif gengisbreytinga & mismunandi geira
pjodarblskaparins koma gloggt fram i veltutélum
sidustu tveggja manada arsins. Ef raunvirt er med
visitolu neysluverds er nidurstadan ad heildarvelta
hafi dregist saman um tagplega 5% fra fyrra ari. bad
er hins vegar augljéslega umtalsvert ofmat a sam-
drati, pvi egla ma ad u.p.b. 2/5 veltunnar tengist
utanrikisvidskiptum. Verd erlendra gjaldmidla laekk-
adi um rimlega 12¥%% & timabilinu og hafdi pvi um-
talsverd ahrif a veltuna. Ef tekio er tillit til pessara
dhrifa ma atla ad heildarvelta hafi verid litillega
meiri undir lok . &rs en fyrir &ri.

Mestur samdrattur vard i heildsdlu og bygginga-
starfsemi, en verulegra gengiséhrifa gedir einnig i
heildsdlu. |8nadarvelta var svipud og fyrir ari, ef
tekid er tillit til ahrifa gengisbreytinga og idnadar-
framleidsla & heimamarkadi glagddist, eftir timabil
samdrattar frd marsméanudi 2002. Velta i smasolu var
Obreytt ad raungildi, eftir samdrétt fra september-
manudi 2001, en i ljosi pess ad voruverd hafdi
laskkad ma adla ad raunvirding med visitolu neyslu-
verds feli i sér vanmat & raunvirdi veltunnar. Velta

Tafla2 Velta sidustu tvo manudi arsins 2002
Breyting fra fyrra ari i %

Helldarvelta. ..o -4,9

-ad teknu tilliti til gengisbreytinga...........ccoeeveevcenenennes 13
HEIHASAI@. ... -14,0
ByggingarstarfSemi ........ccoveererieeinneeeeeseeeeses s -12,8
[ONAOUI ...ttt -2,7

-ad teknu tilliti til gengisbreytinga.........ccccceeeeuceciennen -0,6

-4 heimamarkad...........ccovveennicereeece s 17
SMESAI A, 0,0
BJONUSLA. ...ttt 6,7
Verdbreyting erlends gjaldeyris........ccccovreviinncnninenens -12,6
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pjonustugreina jokst verulega fra fyrra ari og meira
en manudina a undan. Raunvoxtur veltu i pjonustu
kann & hinn boginn ad vera ofmetinn i [jési pess ad
verd pjonustu i visitdlu neysluverds hakkadi meira
en visitala neysluverds a timabilinu.

Innlend eftirspurn

Visbendingar um 6flugan bata einkaneyslu a fyrsta
fijéroungi arsins

pétt landsframleidslan hafi dregist saman & sidasta
fjérdungi lidins ars voru pjodaritgjoldin svipud og
fyrir ari, eftir nag tveggja ara samdrattartimabil og
einka- og samneysla jokst nokkud milli &ra, eins og
fyrr segir. Fjarmunamyndun var hins vegar enn mun
minni en fyrir ari. Veltutdlur fyrstu manada érsins
bendatil pess ad st tilhneiging sem greinileg var i 1ok
9. &rs hafi haldid afram fram & petta &. Timasetning
paska, sem voru i lok mars i fyrraen um midjan april
a pessu & gerir samanburd ad visu erfidan og skyrir
liklega samdrétt veltu i dagvoruversunum i mars
midad vid samatimai fyrra, og litinn raunvoxt afyrsta
fiéroungi &sins. Hins vegar var greidsukortavelta
fyrstu prja ménudi arsins 8,3% meiri ad raungildi en
fyrir &i. Gogn um voruinnflutning benda einnig til
verulegs bata i einkaneyslu. Innflutningur neysluvéru
var nasstum fimmtungi meiri fyrstu prjamanudi arsins
en fyrir &ri og jokst innflutningur bifreida og annarrar
varanlegrar neysluvoru sérstaklega mikid. Sennilegt
er ad pess uppsveifla ndi ekki sidur til innfluttrar

Tafla3 Visbendingar um eftirspurn
afyrsta arsfjoroungi 2003

Breyting fra fyrra ari i %

Dagvoruvelta jantar-mars, raunbreyting ................ 0,9
Greidslukortavelta janGiar-mars, raunbreyting .......... 8,3
Bifreidaskraning jantar-mars, % fjolgun ................ 56,8
Sementssala jandar-mars, tonn, % breyting.............. 19,7

Almennur innflutningur jandar-mars, magnbreyting 6,4

Innflutningur neysluvoru, magnbreyting................... 19,4
Innflutningur fjarfestingarvéru én skipa og

flugvéla jantar-mars, magnbreyting...........c.cocoeevene 11,0
{budaverd & héfudborgarsvasdinu

jantar-mars, Verabreyting..........ccoceeeeeeeeeeenenns 95
Utlan [bUdal ang63S jandar-mars.................coee.ervennes 433
Tekjur rikissj6ds af virdisaukaskatti

desember 2002 - mars 2003 .........ccovvevereeererererenienenes 12,8




pjénustu, pott ekki liggi fyrir endanleg gdgn um pjon-
ustuinnflutninginn, en téluverds bata var farid ad gada
pegar undir lok dl. &s. PAmanefnaad (itlanavoxtur og
préun hiisnasdismarkadar benda einnig i somu &tt, eins
0g nanar verdur fjallad um hér & eftir.

Otviradt er ad aukinn kaupméttur launa, laskkun
vaxta, laskkun voruverds og paa framkvaamdir sem
framundan eru, hafa ytt undir bjartsyni heimilanna.
Pessi préun er stadfest af vamtingavisitolu Gallup.

Mikil umsvif og verdhakkun & hilsnasdismarkadi
bera vitni um vaxandi eftirspurn heimilanna

Mikil umsvif & hisnagdismarkadi og hakkun iblda
verds ad undanfornu eru liklega skyrasta visbending-
in um vaxandi eftirspurn heimilanna. Eins og getio
var um hér ad framan méa skyra u.p.b. helming
verdbolgunnar undanfarna télf manudi med haskkun
hisnaadiskostnadar. Umtalsverd hakkun verdlags
umfram kostnadartilefni er jafnan visbending um ad
frambod anni ekki eftirspurn, annadhvort vegna pess
a0 eftirspurn hafi vaxid hradar en frambodshlid
husnasdi smarkadarins hefur annad a skdmmum tima,
eda ad frambod hisnadis hafi verid takmarkad af
einhverjum ytri &stasdum. Verdhaskkunin skapar um
leid hvatatil ad anna pessari eftirspurn.

Astasba pess ad miklar verdsveiflur geta ordid a
verdi fasteigna er ad , medgongutimi® fjarfestingar i
hisnagdi er nokkud langur. Pad tekur byggingaradila
t6luverdan tima ad bregdast vid peim skilabodum um
skort sem verdhaekkun felur i sér. Einkenni uppsveifl-
unnar undanfarin & er ad ibldaverd hefur haldist
6venju lengi hétt midad vid byggingarkostnad an pess
ad fjarfesting i ibudarhtisnaadi hafi tekid jafnmikid vio

Mynd 10
Férfesting i ibudarhisnagdi og ibudaverd
& héfudborgarsvadinu 1981-2003

1996=100 %af VLF
. —— 70

ibtidafjarfesting (heegri 4s)
ibudaverd, raunvirt med
byggingarvisitdlu (vinstri &s)

</ E65
F 60
Es55
E 50
F 45
F 40
E3s5

81 8 8 87 89 91 93 95 97 9 01 03
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofaislands. Sedlabanki idands. Spa

sér og i fyrri uppsveiflum. Fra timabilinu 1996-1998
hefur verd ibldarhisnasdis hadkkad um u.p.b. 30%
umfram hakkun byggingarkostnadar. Ad einhverju
leyti kann haskkunin ad endurspegla gasdabreytingar,
en breytingin er mun meiri en svo ad raunhadt sé ad
reiknamed ad pad skyri nemalitinn hluta breytingar-
innar.* A& vidbrogd fjarfestingar vid svo mikilli
verdhakkun umfram kostnad skuli til pessa hafa
verid eins hofdtillt og raun ber vitni gadi bent til pess
ad takmorkun & frambodi hafi &t einhvern hlut ad
méli. Ymislegt kemur par til dita. T.d. kann skortur &
[66um ad hafa valdid hadkkun 16daverds og miklar
verklegar framkvaandir & 6drum svidum gedu hafa
haldi® aftur af byggingu ibldarhlsnadis.

Hvad sem lidur hugsanlegum frambodstak-
morkunum virdist naesta vist ad voxtur eftirspurnar,
asamt auknu frambodi lansfjar, hafi verid megindrif-
kraftur hakkandi fasteignaverds ad undanfornu. |
fyrri heftum Peningaméla hefur verid fjalad um
skipulagsbreytingar & hisnasdismarkadi sem felai sér
aukid frambod lansfjar. [ 1josi efnahagsprounarinnar
ad undanférnu ma po alykta ad pad sé ekki eina
astazda aukinnar eftirspurnar eftir ibldarhisnaadi og
et.v. ekki st helsta:

e Kaupméttur launa hefur aukist verulega & und-
anférnu ari og tok ibldaverd ad hakka u.p.b. a
sama tima og kaupméttur ad aukast vorid 2002.

e Verohakkun ibudarhlsnasdis hefur einnig fario
saman vid lakkun vaxta, basdi a skammtimafjar-
skuldbindingum og verdtryggdum lanum til
lengri tima. Affoll hasbréfa til 25 ara, sem voru
u.p.b. 10% i byrjun d. ars hafa ad undanférnu
verid litil sem engin. Vamtanlegur kaupandi sem
fear i hendur verdmeiri hisbréf i skiptum fyrir
hisnaadi sskuldabréf er i stddu til ad bjéda haara
verd ad 6oru breyttu an pess ad greids ubyrdi
hans verdi pyngri. Seljendur virdast pvi hafa
verid | stodu til ad hakka stadgreidsluverd sem
nemur minni afféllum hisbréfanna.

e Hjoonun verdbdlgunnar og betri horfur um

4. Hugsanlegt er ad visitala byggingarkostnadar vanmeti byggingar-
kostnad nokkud, einkum vegna vanmats & launakostnadi. Til lengri
tima hefur petta p6 liklega ekki mikil &hrif. A méti kemur ad steypu-
verd kann ad vera ofmetid par sem ekki er tekid tillit til afslattarkjara
sem hafa ordid algengari med vaxandi samkeppni.

5. Haari hdmarkdan, haari vedmork i sumum tilvikum og breytingar &
félagslega huisnaadiskerfinu hafa aukid frambod lansfjér verulega.

PENINGAMAL 2003/2 15



verdstodugleika hafa & samatima dregid verulega

Ur dhadtu sem tengist pvi ad greidslubyrdi af

verdtryggdum lanum aukist verulega umfram

raédstofunartekjur.

Pess gast engin merki ad uppsveiflan 4hlsnadis-
markadi sé i rénun. bvert & méti hafa verdhagkkanir
fremur sott i sig vedrid. Einkum hefur verd i fjolbyli
& hofudborgarsvasdinu haekkad ort. | mars var verdid
14% haara en fyrir & og 8,3% haara en fyrir 2 éri.
Lanveitingar til hisnasdiskaupa hafa ad sama skapi
verid auppleid i byrjun pessaérs. A sidasta fjordungi
arsins 2002 voru afgreidd toluvert faari lan hja
Ibudaldnasjodi en & sama tima arid &dur og voru pa
likur leiddar ad pvi ad ef st préun héldi &fram madti
jafnvel vamnta minni hisnaadisverdbolgu. Pad hefur
ekki gengid eftir. A fyrstu premur manudum &arsins
jokst Gtgéfa husbréfa téluvert frd samatima i fyrra
Ekki hafa verid afgreiddar jafn margar lansumsoknir
hja ibudalanas6ai & fyrsta arsfjoréungi fra upphafi
husbréfakerfisins &id 1990.6 Raunverd ibldarhis-
nasdis a héfudborgarsvasdinu er sem fyrr segir ordid
haarra en pad vard haest &rid 2001. [ ljosi fremur hag-
staddrar stbdu og horfai efnahagsmadum sem hér hef-
ur verid lyst adti bygging ibudarhisnadis ad vera
abatasdm um pessar mundir.

Breytingar & husnasismarkadinum ad undan-
fornu renna stodum undir pa skodun ad frambod his-
nagdis muni aukast & nasstunni. | vaxandi madi reisa
byggingaradilar hasnasdi fyrir eigin reikning og
markadssetja ibudir seinna & byggingarferlinu en
adur, jafnvel sem fullgerdar ibudir. Byggingaradilar
hafi pvi i auknum madi tekid safir 1an hja ibuda-
l&nagj6di, hugsanlega vegnaminni umsvifavio steari
framkvaamdir. Jafnframt aukast likur & ad frambod
geti ordid meira en eftirspurn. Reyndar er liklegt ad
milt vedurfar sl. vetur hafi einnig ytt undir bygging-
arstarfsemi a fyrsta fjoréungi arsins.

Pad kann ad auka frekar & frambod hlusnasdis &
nesstunni ad vaxandi fjoldi leiguiblda hefur verio
byggdur & undanférnum arum, a vegum steari fyrir-
tekja, félagasamtaka, héfopinberra stofnana, skdla
og sveitarfélaga. A sidasta &ri var 1anad til ramlega
600 leiguiblida, en & pessu & stefnir i ad [anad verdi
til allt ad 1.100 leiguibida.

6. Heildarlan [budalanasi6ds jukust um teplega 44% & fyrstu prem
manudum pessa &rs frd samatima i fyrra, par af 1an til byggingaradila
um 162%
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Vidskipti med notad hisnagdi hafa einnig aukist
verulega ad undanfornu. Ad hluta til kann endur-
fjarmodgnun hlsnasdi skaupa gegnum ibudal anakerfio
a0 vera rét pessara vidskipta (selt og keypt ein-
voroungu til ad f& haara hlisnagdislan), en afnédm for-
kaupsréttar sveitarfélaga i gamla félagslega kerfinu
og moguleikar & vidbotarlanum eiga einnig hlut ad
mali. Taplega 8.000 hisnamdiskaupendur hafa not-
faat sér rétt a vidbotarlani, sem getur numid alt ad
90% af markadsverdi hasnadis. Mikil notkun
viobotarlana dregur veentanlega ar porf fyrir
leiguhtsnagdi og gadti hugsanlega leitt til offrambods
asliku htsnasdi.

Mynd 11
Utlan [bldal anag6ds jan. - mars 1997-2003

ENybygg. einkaadila EIByggingaradilar EEEndurbagur  EELeiguibidir

[ Notad hasn. I Vidbotarlan Lan vinyfrkv. ==Lanals

Makr. (stoplar) %-breyting milli &ra (linur)

1997 1998
Heimild: ibudal anas 63ur.

Merki um aukna fjérfestingu i ibudarhlsnasdi og &
vegum hins opinbera, en visbendingar um fjérfest-
ingu atvinnuvega eru ekki eins skyrar

Flest bendir til pess ad fjarfesting i ibldarhlsnasdi sé
i nokkrum vexti, samanber ofangreint, og muni
aukast toluvert a arinu. Einnig magerarad fyrir télu-
verdum vexti i fjarfestingu hins opinbera. Veruleg
aukning vard & opinberum Utbodum & fyrsta fjord-
ungi arsins og verd i pessum Utbodum haskkadi, jafn-
vel pott horft sé framhja Gtbodi Faskridsfjardar-
ganga, sem vegur pungt og var nokkud yfir kostn-
adaréaglun. Heimildir um préun fjarfestingar at-
vinnuvega eru hins vegar ekki eins skyrar. Vegna
fyrrgreindra flugvélarkaupa & fyrsta fjoroungi 2002
mun liklega madast samdrattur i fjarfestingu atvinnu-
vega afyrsta arsfjéroungi 2003, prétt fyrir ad aukinn
innflutningur fjarfestingarvoru gedi bent til undir-
liggjandi bata & medal fyrirtakja.



Vinnumarkadur og tekjupréun

Arstidarleidrétt atvinnuleysi enn ad aukast en gadi
verid ad nalgast hamark

Einhverjar mikilvaggustu visbendingar um préun inn-
lendrar eftirspurnar er ad finna & vinnumarkadi. bro-
un avinnumarkadi a dl. ari bar pess merki ad veru-
lega laknadi a eftirspurn. Atvinna minnkadi, hlutfall
atvinnulausra hakkadi, lausum storfum faskkadi og
verulega dré Ur veitingu atvinnuleyfa til Gtlendinga.
Einnig dr6 verulega Ur launaskridi. Fyrstu manudi
arsins hélt atvinnuleysi &fram ad aukast, en nokkur
fidlgun lausra starfa og fagkkun nyskraninga gegu
verid fyrstu visbendingar um ad eftirspurn fari vax-
andi &ny.” Rétt er ad hafa i huga ad atvinnuleysi nagr
jafnan hamarki nokkru eftir ad efnahagsbati hefst.

i mars voru ramlega 6 pusund manns & atvinnu-
leysisskra eda 4% &aadlads mannafla. Vinnumarkads-
rannsokn Hagstofunnar synir dpekka nidurstédu, en
samkvaamt henni var atvinnuleysi 3,9% afyrsta ars-
fjoréungi 2003. Ad teknu tilliti til &rstima var
atvinnuleysi 3,3% og hefur ekki verid svo mikid
sidan i desember 1997. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
breyttist 1itid og var & bilinu 2,9% til 3% fra septem-
ber til desember, en hefur aukist sidan og var 3,3% i
mars.

Dregid hefur Ur nyskrdningum & atvinnuleysisskra
og lausum stérfum fjélgar

Nokkur merki eru um ad atvinnuéstand sé farido ad
braggast. Samkvaamt upplysingum fra vinnumidlun-
um hefur dregid verulega Ur nyskraningum a at-
vinnuleysisskra undanfarnar vikur. Undanfarna tvo
ménudi hafa laus storf hja vinnumidlunum einnig
verid fleiri en fyrir &ri, sem kann ad bendatil vaxandi
eftirspurnar eftir vinnuafli. Starfspjalfunarsamning-
um hefur einnig fjolgad nokkud pad sem af er &ri. A
hinn bdginn bendir veruleg fakkun atvinnuleyfa
undanfarid &, einkum nyrra, til pess ad minnkandi
porf sé fyrir vinnuafl sem ekki er hagyt ad fullnaggja
ainnlendum vinnumarkadi. A fyrstafjérdungi arsins
voru ad medaltali adeins veitt 43 ny atvinnuleyfi a
méanudi, en pau voru taglega fjérum sinnum fleiri a

7. Nokkur hagkkun launa umfram aetladar samningsbundnar launahaekk-
anir afyrsta fjoroungi arsins gadi hugsanlega gefid slika visbendingu
einnig, en liklega er fremur um &hrif umsaminna launahagkkana sem
ekki kom fram i kostnadarmati ad rasda.

sama tima i fyrra. Radning starfsfélks vegna virkj-
anaframkvaamda er ad fara af stad, en fa fyrirhugud
atvinnuétaksverkefni & vegum rikis og Reykjavikur-
borgar eru hafin. begar pad gerist, i sumar og a haust-
manudum, mun ad likindum draga t6luvert dr at-
vinnuleysi.

Hversu hratt mun atvinnuskdpun & nasstu misserum
draga Ur atvinnuleysi?

Pétt atvinnuleysi hafi aukist verulega & undanfornum
ménudum getur pad vart talist hétt i alpjodlegum
samanburdi. | ljosi aukinna fjérveitinga vegna at-
vinnuétaks og pess ad einhverjar mestu framkvaand-
ir i sbgu pjodarinnar standa fyrir dyrum er pvi asta®da
til ad spyrja hvort pad vinnuafl sem er alausu hér &
landi geti fullnsggt vaantanlegri porf vegna peirra.
Ekki er safgefid ad framkvaamdir vegna storidju og
fyrirhugad atvinnuétak skapi storf fyrir pasem na eru
atvinnulausir.

Ef storf sem skapast vegna atvinnuétaks og vid
storframkvaamdir hofda t.d. fremur til menntunar,
starfsreynslu og dhuga karla, er liklegt ad pag dragi
fleiri til sin ar hopi atvinnulausra karla en atvinnu-
lausra kvenna. Ef atvinnuleysi er meira medal karla
med starfsreynslu og menntun vid hadi gadi pad
audveldad adlogun vinnumarkadarins ad aukinni
eftirspurn. Skipting atvinnuleysis eftir kynferdi gefur
ekki skyr svor vid peirri spurningu. Heldur fleiri
karlar voru &atvinnuleysisskra i mars en konur, 6fugt
vid rikjandi mynstur dl. aratug. Hlutfall atvinnulausra
var pé heara meda kvenna. | mars var arstidar-
leidrétt skrad atvinnuleysi medal kvenna 3,8% og
2,9% medal karla.

Samkvaamt vinnumarkadsrannsokn Hagstofu var
atvinnuleysi mest i yngsta (16-24 ara) al durshopnum,
eda 8,5%, og minnst i peim elsta. Ef yngsti aldurs-
hopurinn er jafnframt hreyfanlegastur, adti aldurs-
samsetning atvinnuleysisins ad audvelda adlogun
vinnumarkadarins ad nyjum porfum. Spurningin er
hins vegar hvort pessi hépur hefur pa reynslu og
menntun sem sost er eftir.

I mars var téluvert meira atvinnuleysi & hofud-
borgarsva®dinu en & landsbyggdinni, eda éarstidar-
leidrétt 3,7% ahofudborgarsvaadinu og 2,7% alands-
byggdinni. Pennan mun ma eingdngu rekja til at-
vinnuleysis medal karla. Atvinnuleysi karla a
héfudborgarsva®dinu var 1,3 présentum meira en
karlaalandshbyggdinni og medal peirrajokst atvinnu-
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leysi mest i vetur. Atvinnuleysi hefur aukist i 6llum
starfsstéttum undanfarid ar, en pd mismikid. Taglega
prigjungur atvinnulausra i mars var verkafdlk og
annar prigjungur folk viod sdlu- og afgreidslustorf og
ymis énnur pjonustustorf.

Ef fjoldi folks hefur verid atvinnulaus manudum
saman kann pad ad vera vishending um ad hina at-
vinnulausu skorti hagni eda hvata til ad takast & vid
ny storf i bodi. A miklum umbrotatimum getur at-
vinnuleysi hins vegar ordid nokkud hétt, eingdngu
vegna pess ad mikill fjoldi folks parf ad skipta um
starfsvettvang, an pess ad pad feli endilega i sér ad
hver og einn sé lengi atvinnulaus. Vegna pess hve at-
vinnuleysi hefur verid litid &rum saman er verulega
langvinnt atvinnuleysi sjaldgadt hér & landi. Lang-
timaatvinnuleysi hefur p6 aukist undanfarid ar, eins
og jafnan gerist & timum vaxandi atvinnuleysis. |
mars 9. hafdi fjordungur atvinnulausra verio at-
vinnulaus i meira en sex manudi, en 15% fyrir ari.

Kaupméttur launa 3% meiri & fyrsta fjéroungi ars-
insen fyrir ari

pétt verulega hafi slaknad & spennu & vinnumarkadi
4 9. &i hafa laun &ram hakkad mun meira en i
helstu vidskiptalondum. Samkvaant launavisitolu
Hagstofu haekkudu laun a almennum markadi um
5,3% milli fyrsta &rsfjoroungs 2002 og jafnlengdar &
pessu &i og kaupméttur jokst um 3,4%. betta eru
mikil umskipti fra sama tima fyrir &ri, en pa hafoi
kaupméttur dregist saman um 2,1% & einu ari prétt
fyrir ad launabreytingar vaau meiri, eda 6,4%.
Meginhluti breytingarinnar &tti sér stad i byrjun &rs-
ins. Laun opinberra starfsmanna og bankamanna
haskkudu nokkru meira, eda um 6,1%.

Launaskrid, p.ea.s. sa hluti launabreytinga sem
ekki verdur skyrour med opinberum kjarasamning-
um, lakkadi jafnt og pétt adl. ari og var innan vio 1%
milli sidustu fjordunga &ranna 2001 og 2002, hvort
heldur midad er vid launavisitélu Hagstofunnar eda
tolur Kjararannsoknarnefndar.® bessi préun er i sam-
reami vid adrar visbendingar um vaxandi daka a
vinnumarkadi.

8. Samkvaamt konnun Kjararannsoknarnefndar & launum & fjérda
fjordungi dl. ars voru laun pa ad medaltali 4,8% haari en fyrir .
Samkveamt pvi var launaskrid & timabilinu 0,6%, sem er verulega
minna launaskrid en & samatima 2001, pegar pad var um 2%, ad ekki
sétalad um fyrri hluta &rsins 2001 pegar pad maddist mest 4,5%, sem
var téluvert meiralaunaskrid en ef midad er vid launavisitdlu Hagstof-
unnar. Laun & héfudborgarsvasdi og landsbyggd haekkudu jafnmikid.
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Fjarmal hins opinbera

Utlit fyrir ad afkoma rikiss6ds veikist milli ara
midad vio pad sem stefnt var ad i fjarlégum
Bradabirgdatolur a greidslugrunni um Gtkomu rikis-
§00s 2002 syndu 13 makr. halla. Tekjur af solu
Landsbankans i arslok hafa pa reyndar ekki verid
fagdar til tekna, en sala bankans skiladi rikiss6di
u.p.b. 12 makr. umfram bokfeat verd. Tolur af pessu
tagi eru helst sambazilegar vid fjarlagatdlur &
greidslugrunni. Samkveamt peim var a fjarlégum
2002 gert rad fyrir 2 makr. greidslugrunnshalla fyrir
utan eignasolu, 5% hagkkun skatttekna i krénum talid
milli éara, 11% hakkun heildartekna (vegna éadlana
um hagnad af sdlu eigna) og um 5% hakkun gjalda.
Med fjaraukaldgum i desember hakkadi aaetlud
tekjuaukning milli &raén eignasolu i 10% a greidslu-
grunni og aatlun um voxt Gtgjalda i u.p.b. 12%.
Bradabirgdauppgjor a greidslugrunni synir ad gjold
urdu i samraami vid fjaraukal dgin, en tekjur an eign-
asblu i samraami vio fjarldg, p.e.as. dadlun fjarauka-
laga um meiri tekjur gekk ekki eftir. Par vO pungt ad
aadlun fjdraukalaga um tekjur af beinum skoéttum
gekk ekki eftir, sist daglun um tekjuskatta einstakl-
inga og fyrirtaskja. | eftirfarandi toflu er leitast vid ad
umreikna greidsluafkomu rikissjods yfir i liklega
rekstrarafkomu.

Pad sem af er &ri 2003 hafa tekjur rikissj6ds verid
23% haari en & sama tima 2002. bennan mikla voxt
er einkum haggt ad rekja til tekna af sdlu Bunadar-
bankans. An peirrajukust heildartekjurnar um 4% og
skatttekjur um 5%. Utgjéld jukust & sama tima um
11%. Greidsla uppsafnadra vaxta vegna innlausnar
spariskirteina vegur par pungt, og an vaxta haskkudu
Utgjold um 8% fréa fyrsta arsfjérdungi 2002 til jafn-
lengdar 2003.

A fjarlégum 2003 var gert réd fyrir ad innheimt-
ar tekjur an eignasolu hagkkudu um rdm 3% ad nafn-
virdi milli &raen greidd gjold an vaxta um rim 4%.
A0 svo miklu leyti sem greidslutolur fyrsta ars-
fjéréungs eru visbending um &rid i heild, virdist lik-
legt ad afkoma rikissj6ds veikist & milli &ra midad
vid pad sem gert var réd fyrir i fjarlogum. Nidur-
stodur arsins 2002 benda til pess ad st veiking sé ad
auki fra veikari afkomu 2002 en reiknad hafdi verio
med.



Tafla4 Yfirlit rikisfjarméla & rekstrargrunni 1999-2003

Ma.kr. 1999
TEKJUP SAMLAIS ...t 222,6
Gjold samtals 199,0
AfQangUr ..o 23,6
Tekjur an eignasdlu 206,6
Gjold med venjul. lifeyri og af skriftum 192,0

Afgangur an eignasolu, med venjul. lifeyri og afskriftum 14,5

Hlutfll (%) af landsframleidslu

TEKJUP SAMEAIS ...t 358
Gjold samtals 32,0
AFGANGU . 38
Tekjur 8N @ignastlU ........cccueueeririeieieieeeieese s 33,2
Gjold med venjul. lifeyri og af skriftum.......cccceevevennen 30,8

Afgangur én eignasolu, med venjul. lifeyri og afskriftum 2,3
1. Aadtlun Sedlabankans. 2. Med fjaraukal 6gum mars 2003.

Aukin
Fjarlog fjarlog Asdlun  Fjarlég
2000 2001 2002 2002  2002' 20032
2247 2374 2579 2673 259 274
2290 2287 2394 2513 251 265
-43 8,6 18,5 16,0 8 9
2209 2363 2424 2530 247 262
2031 2311 2411 2535 253 267
17,8 52 13 -0,5 -6 -5
334 32,0 328 339 334 339
34,1 30,9 30,4 31,9 324 32,7
-0,6 12 24 2,0 11 12
329 319 30,8 321 31,9 324
30,2 31,2 30,7 322 327 33,0
27 07 0.2 -0,1 -0,8 -0,7

Skuldir rikissj6ds halda afram ad lagkka samkveamt
aadlun fjarmalaraduneytis

Eignasala rikissj6ds er timabundin tekjudflun, en
andvirdi seldra eigna hefur po nyst til ad lakka
skuldir og par med lakka vaxtagreidslur til lengri
tima. Hreinar skuldir rikissj6ds afostu verdi laskkudu
Ur 226 makr. i &slok 1996 i u.p.b. 160 makr. um
sidustu aramat afostu verdi landsframleidslu i arslok
2002, eda Ur 34% i 20% af landsframleidslu. Sam-
kvaant deglunum fjarmaarédduneytisins verda paar
komnar nidur i 154 makr. i &rslok 2003, & fostu
verdi. Ad auki hefur verid greitt talsvert inn &lifeyr-
isskuldbindingar rikissjods, sem hafa fyrir vikio
haldist Gbreyttar sem hlutfall af landsframleidsiu
sidan farid var ad greidainn a paa &rid 1999, pott paar
hafi vaxid um 50 makr. ad raunvirdi. Aratuginn &
undan hofou paar haekkad Ur 13% af landsframleidsiu
i 22%, sem er svipad hlutfall og adla mé ad verdi i
arslok 2003.

Halli & rekstri sveitarfélaga minnkadi litillega a dl.
ari

Rekstur sveitarfélaga hefur verid pungur undanfarin
ar. Ein helsta astasdan er liklega aukinn kostnadur vid
rekstur grunnskola. Skdlareksturinn hefur kallad a
miklar framkvaamdir vegna einsetningar skéla, sem
vidast hvar er ad ljuka. Grundvallarbreytingar a
reikningshaldi sveitarfélaga fra og med arinu 2002

gera samanburd erfidan, en samkvaamt brada-
birgdatélum Sambands islenskra sveitarfélaga virdist
p6 svo sem mikill halli, um 8 makr. a arinu 2001 i
addraganda sveitarstjérnarkosninga, hafi minnkad
litillega i um 7 makr. & &rinu 2002. Samkvaamt fjar-
hagsaagtlunum fyrir 2003 stefnir i u.p.b. 6 makr.
halla ef fjarfestingarhreyfingar eru gjaldfeadar eins
og gert var til arsins 2001. Samkvaamt télum Hag-
stofunnar og aaglunum fjarmal araduneytisins er halli
a rekstri sveitarfélaga po einungis talinn hafa verio
5% ma.kr. 2001, um 4 ma.kr. 2002 og er asetladur um
3 makr. 2003.

brétt fyrir vidvarandi halla & rekstri sveitarfélaga
ad heita méa sidustu tiu arin hafa skuldir peirra hald-
ist & bilinu 7-8% af landsframleidsiu. Skyrist pad af
Orum vexti landsframleidslu og einnig pvi ad sveitar-
félog hafa selt eignir eda faat rekstur fyrirtaskja Gt dar
bokhaldi sveitargéda og endurfjarmagnad pau sam-
hlida greidslu inn i sveitarg 60.

Halli & rekstri hins opinbera 5% ma.kr. i fyrra

Heillegustu talnaradir sem tiltaskar eru um opinberan
buskap eru teknar saman af Hagstofu islands (Sa
rammagrein 3), en framsetning par vikur nokkud fra
framsetningu i fjarlégum og rikisreikningi. Sam-
kvaamt t6lum Hagstofunnar var halli a rekstri rikis-
§63s um 3 makr. &id 2002. A almannatryggingum
var 1% makr. afgangur, en 4 makr. hali & sveitar-
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Rammagrein 3 Hagsveiflan og blskapur hins opinbera sidastlidinn ératug

Pegar talad er um opinberan buskap i heild er &t vid
rikis§ 00 og sveitarfélog an atvinnufyrirtaskja i eigu
peirra (s.s. orkufyrirteeki og hafnir) og ad auki al-
mannatryggingar, sem hér & landi eru i reynd nag
agerlega & hendi rikisins. Hagstofa islands og &dur
Pj 68hagsstofnun tekur saman talnaefni um rekstur hins
opinbera i samraami vid alpj6dlega pj 6dhagsreikninga-
stadla. Eru petta heillegustu timaradir sem tiltaskar eru
um opinberan buskap. Framsetning peirravikur { ymsu
fra framsetningu fjérlaga og rikisreiknings (sem gefa
Utkomuna i fyrstu tveimur linum i t6flu 4 abls. 19) og
samsvarandi framsetningu sveitarsj6dareikninga.
Vegur pyngst ad eignasala er ekki talin til tekna, leid-
réttingar & lifeyrisskuldbindingum vegna breyttra for-
sendna aftur i timann eru ekki taldar til Gtgjalda,
afskriftir skatttekna eru dregnar fra tekjum en ekki
taldar til Utgjalda og ymsar tekjur rikisins af pjonustu
eru dregnar fra gjoldum i stad pess ad fagast basdi til
tekna og gjalda. Fyrir vikid reiknast tekjur og gjold
rikiss00s og sveitarfélaga laggri samkvaamt pessum
télum en samkvaamt framsetningu fjarhagsaeelana og
reikninga. Afkoma rikissj6ds samkvaamt pessum
reikningum verdur pé svipud og fram kemur i nedstu
Iinunni i téflu 4.

Medfylgjandi mynd synir afkomu hins opinbera
med og an leidréttingar fyrir ahrifum hagsveiflurnar.
Afkomutolur og framleidsluspenna eru syndar sem
hlutfall af landsframleidslu sidastlidin tolf & og dsgtlun
er synd fyrir arin 2003 og 2004. Studst er vid tolur
Hagstofu islands fyrir &id 2002 og dadlanir fjarméa-
réduneytisins um breytingar milli éra 2003. Eftir

félogunum. Samanlagt var pvi 5%2 makr. hali a
rekstri hins opinbera. Samkvaamt dadtlunum sem fjéar-
malaréduneytid hefur birt, myndast afgangur arikis-
§/08i apessu ari og hinu nassta, sem nagr ad vega upp
hallarekstur sveitarfélaga og eilitid betur.

Litils héttar kerfislaggur halli & buskap hins opinbera
i fyrra og & pessu ari

Skattkerfi landsmanna, einkum pad sem snyr ad
tekjuskattsinnheimtu rikissjods, er pannig Gr gardi
gert ad pegar tekjur eru tiltdlulega haar fer haara
hlutfall af tekjum einstaklinga i skatta en & lagtekju-
skeidum. Bein afkoma rikis og hins opinbera i heild
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vidvarandi hallarekstur & &runum 1985-1996, sem vard
alt ad 4¥% af landsframleidsiu i efnahagssamdradt-
inum 1993-1994, komst ajafnvaagi i buskap hins opin-
bera arid 1997, og & nasstu arum myndadist afgangur
sem u.p.b. svaradi til viobétarteknarikisins af umfram-
eydslu pjédarblsins sem félst i vidskiptahala vid
atlénd. A sama tima haekkudu tekjur rikis og sveitar-
félaga af beinum skéttum (tekju- og eignarskéttum og
tryggingargj6ldum) ar 16% i 20% af landsframleidslu,
en Utgjold héldust ndlaegt 40% af landsframleidslu. bvi
matil sanns vegar fara ad halla & rekstri hins opinbera
hafi verid eytt med auknum tekjum af beinum skattum,
en drjugur afgangur 1999-2000 hafi tengst mikilli
penslu, vidskiptahalla og skuldastfnun einkageirans.

Tekjuafgangur hins opinbera 1990-2003
%af VLF

N S\/eiflulgi‘érétt o
- afkoma

T
90 91 92 93 94 9 96 97 98 99 00 01 02 O3*

* Spa Heimildir: Hagstofaislands fjarmélardduneytid og Sedlabanki islands.

getur af peim sokum gefid villandi mynd af undir-
liggjandi stéou opinbers buskapar. Halli getur verid
edlilegur pegar hart er i ari og jéfnudur 6fullnaggjandi
arangur i géodaai. bvi er gjarnan reynt ad einangra
ahrif hagsveiflunnar & opinbera buskapinn og gera
sér grein fyrir hvernig afkoman vaai ef medal arferdi
rikti ad 6oru leyti i pjédarblskapnum. Nidurstadan er
kollud sveifluleidreétt afkoma eda kerfislagy afkoma.
Mynd bls. 20 i rammagrein 3 synir mat Sedlabankans
a sveifluleioréttri afkomu rikissj6ds arin 1990-2003
samkvaamt fyrirliggjandi daetlunum. A pessu ari er
talid ad hagsveiflan og dlag aframleidslugetu pjodar-
busins (framleidsluspenna) verdi i lagmarki, og



sveifluleiorétt afkoma verdi svipud raunverulegri af-
komu med orlitlum halla hja rikissj6di og heldur
meiri halla hja hinu opinbera i heild vegna lakari af-
komu sveitarfélaga. A neesta dri er svo buist vid vax-
andi dagi aframleidslugetu. Afkomarikissjods er pa
talin batna, en ekki miklu meira en hagsveiflan gefur
tilefni til .2

Fjarmaamarkadir

Mikil umskipti urdu & fjarmdamarkadi a d. ari.
Verulegadro Ur vexti Utléna, vextir laskkudu og gengi
krénunnar hakkadi. Fra pvi ad Peningamal komu
sidast Ut hefur gengi kronunnar haldid &ram ad
haskka, skammtimaraunvextir lakkad enn frekar,
prétt fyrir ad styrivoxtum Sedlabankans hafi ekki
verid breytt fra 10. februar, og vaxtamunur vid Gtlond
minnkad i §6 aralagmark. Sl. manudi hefur avoxtun
Overdtryggora skuldabréfa til lengri tima hins vegar
ekki fylgt skammtimaavoxtun eftir.

Mynd 12
M3 og innlend Utlan innlansstofnana
2000-2003

Utlén &n gengis-

og verduppfagsu 7

'5\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
JMMJSNJIJMMISNIMMISNIM
2000 2001 2002 | 2003 |

Heimild: Sedlabanki islands.

Tolf manada voxtur innlendra Gtlana og
verdbréfaeignar for ar 19% i 3%%. Mest hagydi &
vexti Utlana til fyrirtakja sem jukust um fimmtung
ario 2001, en adeins 1% a dl. ari. Gedir par reyndar
gengishakkunar krénunnar um 17% a arinu, en um
helmingur skulda fyrirtaskja er gengistryggdur. Utlan

9. Rétt er ad taka fram ad i pessum aetlunum er gert réd fyrir 6breyttum
erlendum voxtum, en peir voru évenjulégir adl. ari. Ef tekio vagi til-
lit til pessai sveifluleidréttri afkomu vagi nidurstadan nokkud lakari &
. & og pessu. Hakki vextir til fyrra horfs, sem er dsennilegt i & en
nokkud liklegt naestu 2-3 &rin gadi afkoman versnad um sem nemur
tegplega 0,4% af landsframleidsiu.

til einstaklinga jukust nokkru meira, eda um 7%.
Gadir par einkum verulegrar Utlanaaukningar ibuda-
lanasj6ds og lifeyriss6da, sem juku Gtlan sin um
u.p.b. 12%.

Utlanavoxturinn hefur aukist nokkud a ny .
méanudi. Utlanavoxtur innlansstofnana virdist hafa
nad botni i jantar, en tok nokkud vid sér i febrdar og
mars. Ef horft er framhjéa dhrifum gengisbreytinga og
verdtryggingar a Gtlanastofninn hefur voxturinn ekki
verid meiri frdvormanudum 2001. Fra arsbyrjun hef-
ur gengi krénunnar hagkkad um tagplega 4%.

Ekki hafa ordid meiri héttar breytingar & skamm-
timavoxtum fra febriarmanudi, en styrivextir Sedla-
banka voru sidast lakkadir 10. febrdar um Y2 pro-
sentu i 5,3%. Raunstyrivextir Sedlabanka maddir
med verdbdlgudlagi oOverdtryggdra rikisbréfa hafa
laekkad nokkud sl. prjaméanudi, Ur u.p.b. 3%2% i byrj-
un febrdar i 2% dl. vikur. Raunstyrivextir hafa ekki
verid eins lagir sidan i mars arid 1996. Lakkun
raunstyrivaxta eftir sidustu lagkkun styrivaxta endur-
speglar auknar verdbdlguvemtingar. bax hafa
heekkad frapvi i desember dl. i kjolfar upplysingaum
fyrirhugadar storidjuframkveandir. Petta kemur
einnig fram i vaxandi mun & &voxtunarkrofu
Overdtryggora bréfa til lengri og skemmri tima pad
sem af er &inu. Munurinn & avéxtunarkrofu skulda-
bréfa til fjogurra og tiu ara var ad medatali 1 pro-
senta i april en 0,6 présentur i lok ars 2002 og skyrist
ad mestu af hakkun avoxtunarkrofu lengri bréfanna.
I maibyrjun haféi avoxtunarkrafa rikisoréfa til 10%2
ars hakkad um u.p.b. ¥ présentu fra upphafi éars.
Avoxtunarkrafa rikisbréfa til fjdgurra éra hefur verio

Mynd 13

Raunstyrivextir Sedlabankans og skammtima-
vaxtamunur vid Gtlénd 2000-2003

Raunstyrivextir
(m.v. verdbdlgudlag

Vaxtamunur vid

30T ™~ " rikisbréfa, na til um 44) ut!on(’i (mv 3 Ame
mén. rikisvixla)
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Heimild: Sedlabanki islands.
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nokkud sveiflukennd en préunin hefur verid heldur
upp avid undanfarna manudi.

Skammtimavaxtamunur vid Gtlénd hefur laskkad
nokkud undanfarna manudi vegna lakkunar inn-
lendra rikisvixlavaxta. Hann var ad jafnadi nélaagt
2% i april, og vard munur a véxtum priggja manada
rikisvixlaminnstur 1,8% hinn 16. april. Vaxtamunur-
inn hefur ekki verio svo litill sidan um mitt ar 1996.

Avoxtunarkrafa verdtryggdra bréfa med abyrgd
rikisins hefur ekki haskkad med afgerandi hadti pad
sem af er arinu, eftir verulegalakkun adl. ari. Fram-
bod husbréfa hefur verid mikid pad sem af er ari og
eftirspurn einnig. Avoxtunarkrafan hefur pvi ekki
breyst verulega. Avoxtunarkrafa 25 éra hisbréfa hef-
ur ad mestu legid undir 5 présentum pad sem af er ar-
inu, og affoll husbréfa pvi verid litil sem engin.

Il Pj6dhags- og verdbdlguspa

| eftirfarandi pjodhags- og verdbdlguspa Sedlabank-
ans er gert rad fyrir ad radist verdi i fyrirhugadar
framkvaamdir vid staskkun alverksmidju Nordurdls,
til vidbotar vid framkvaamdir tengdar dverksmidju
Fjardadls & Austurlandi. Adrar forsendur hafa verio
uppfaadar i Ijési nyjustu upplysinga. Eins og venju-
lega er gengid Ut fra dbreyttri peningastefnu og
Obreyttu gengi krénunnar Ut spatimabilid.
Samkvaamt spanni verdur hagvOxtur a pessu ari
undir vexti framleidslugetu. A neesta ari er hins veg-
ar spad nokkru meiri hagvexti, en pd verdur pjédar-
buskapurinn i agegu jafnvesgi. Framleidsluspenna
verdur engin og jafnvaggi & vinnumarkadi. Verdbolga
mun minnka nokkud framan af spatimabilinu, m.a.
vegna styrkingar gengis kronunnar undanfarid. I lok
spatimabilsins verour verdbdlga hins vegar nalasgt
verdbolgumarkmidi bankans. Talid er ad spadvissan
eitt & fram i timann sé heldur nidur & vid en tvo ar
fram i timann er talid liklegra ad verdbolga verdi
meiri en bankinn spair heldur en ad hin verdi minni.

Eftirspurn og framleidsla

Litlar breytingar & mati & proun sidasta ars

Aadlun Hagstofu islands um framvindu pjédar-
buskaparins sidastlidid & vikur ekki mikid fra pvi
sem gengid var Ut fra i sidustu pjédhagsspa Sedla-
bankans. Aaglad er ad fijarmunamyndun hafi dregist
minna saman en gert var r&d fyrir i febrlarspanni.
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Munar par mest um minni samdratt atvinnuvegafjar-
festingar. A méti kemur ad opinber fjarfesting drost
meira saman og fjarfesting i ibddarhlsnasdi jokst
meira en gert var rad fyrir sidast. Aadlad er ad
pjodaritgjold i heild hafi dregist saman um 2¥%% i
stad 3V4%. Nettdahrif utanrikisvidskipta & hagvoxt
voru hinsvegar ekki eins jakva®d og reiknad var med.
Utflutningur jokst minna en gert var rad fyrir i
febrdarspanni og innflutningur drést minna saman.
Aadladur hagvoxtur sidasta ars er pvi svipadur og
reiknad var med i febrlar.

Reiknad er med heldur haara gengi en i febrtar og
laegra utflutningsver dlagi

Gengi krénunnar hefur haldid &ram ad styrkjast pad
sem af er &rinu. Einnig hafaytri skilyrdi pjodarbisins
breyst nokkud fra pvi ad pjédhagsspa Sedlabankans
var birt i febrdar. | peirri spa sem hér fer & eftir er
reiknad med ad gengi kronunnar verdi u.p.b. 3%
haara Ut spatimabilid en gert var réd fyrir i sidustu
spa bankans. Byggist spain & visitdlu gengisskran-
ingar pann 25. april sl., en pa var hin um 120 stig.
Gera ma rad fyrir ad haskkun gengisins tengist ad
hluta vaantingum um &hrif fyrirhugadrar staskkunar
Noréurdls, sem ni er reilknad med i pjodhagsspa
bankans. Fjarfesting sem tengist henni hefur einnig
almenn eftirspurnarhvetjandi  dhrif, en toluverdur
hluti dhrifanna kemur liklega fram ad spatimabilinu
loknu.

Forsendur um préun ytri skilyrda nesstu tvo arin
hafa breyst pannig ad gert er rad fyrir heldur meiri
lakkun & verdi sévarafurda en i sidustu spa. Einnig
er gert réd fyrir nokkru minni vexti Utflutningsfram-
leidslu Savarafurda & pessu &ri. A moti kemur sam-
svarandi aukning & nassta éri, pannig ad horfur til
tveggja ara eru litt breyttar. Talid er ad verd a i
muni laskka mun minna a pessu ari en gert var rad
fyrir i sidustu spa. Pavar byggt & erlendum spam, en
ad pessu sinni er verd framvirkra samninga lagt til
grundvallar. A neesta & er gert réd fyrir smavasgi-
legri verdlaskkun i stad hagkkunar i sidustu spa. Horf-
ur um eldsneytisverd eru einnig metnar a grundvelli
framvirkra samninga. | febriar var gert rad fyrir
u.p.b. 13% haekkun eldsneytisverds a pessu ari, en ni
er gert réd fyrir adeins 2%5% haskkun. A naesta &ri er
gert réd fyrir 14% verdlagkkun, i stad ébreytts verds i
sidustu spa. Einnig er gert réd fyrir ad annad inn-
flutningsverdlag hagkki minna & naestu misserum en



aour var gert rad fyrir, i lj6s hasgari bata i heims-
buskapnum. Pa er reiknad med heldur lagri véxtum
aerlendum skuldum innlendra adilatil loka spatima-
bilsins en gert var rad fyrir i sidustu spa

I spanni er tekid tillit til opinberra framkvaamda
sem nylega voru akvednar. Hins vegar er ekki tekio
tillit til hugmynda i kosningastefnuskram flestra
stjornmalaflokka um lakkun skatta a naesstu arum,
enda liggur ekki fyrir hvernig framkvaand peirra
verdur héttad.

Hagvoxtur pessa ars verdur undir vexti framlei dslu-
getu en hagvoxtur eykst nokkud a naesta ari
Samkveamt spanni verdur 2%% hagvoxtur a pessu
ari. bad er undir vexti framleidslugetu, enda slaknar
framleidsluspenna og atvinnuleysi eykst frafyrraari.
A nasta ari spéir bankinn hins vegar ad hagvoxtur
fari any litillega yfir voxt framleidslugetu og verdi
um 3%2. betta er nokkru meiri hagvoxtur en spad
var i febrdar, sem einkum & rdét sina ad rekjatil meiri
vaxtar pj6daritgjalda, sérstaklega & neesta ari. Spad
er ad vioskiptahalli verdi adeins meiri & pessu ari og
pvi neesta en gert var rad fyrir i sidustu spa

Talid er ad einkaneysla muni aukast smavasgilega

apessu ai eftir tveggja ara samdratt og enn frekar a
pvi neesta. Fjarmunamyndun mun hins vegar aukast
verulega bagdi arin, sem ad stérum hluta ma rekja til
framkvaamda i tengslum vid virkjanir. Almenn at-
vinnuvegafjarfesting (&n storidju, skipa og flugvéla)
er hins vegar talin dragast saman um 2% & pessu ari.
A méti kemur ad opinber fjarfesting eykst verulegaa
pessu &ri vegna aformadra flytiframkveamda hins
opinbera og verdur toluvert meiri en gert var réd fyr-
ir i febrbar. Gert er réd fyrir ad fjarfesting i
ibtidarhtsnaadi aukist nokkud basdi &rin, en i sidustu
spagerdi bankinn rad fyrir nokkrum samdradti. Eins
og fjallad hefur verid um hér ad fram hefur verd
ibudarhtsnamdis hakkad verulega og atlan til
nybygginga aukist auk pess sem adrar adstasdur hafa
studlad ad auknu frambodi og eftirspurn eftir his-
nadi. Voxtur fjarfestingar i ibidarhtsnadi er po tal-
inn verda nokkru minni & pessu ari en & pvi sidasta.
Reiknad er med ad utflutningur muni aukast um
rimlega 1% & pessu ari, sem er rimlega helmingi
minni voxtur en i sidustu spa. Spa um voxt Gtflutn-
ings & naesta &ri hefur aftur & moéti verid hakkud. A
neesta ari er hins vegar gert réd fyrir nokkru meiri
vexti en gert var réd fyrir i febrdar. Spad er kroftug-

Tafla5 bj6dhagsspa Sedlabankans

Milljardar kréona

Magnbreytingar Breyting fra sidustu spa

averdlagi hvers ars fra fyrra ari (%)? (proésentur)
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Einkaneysla.........ccoieivniennicenneeeens 4195 4336 4522 -1Y4 1 3 Ya Ya 1Y%
SAMNEYS A, 1947 2024 2180 3 2 2Ys 0 Ya 0
Farmunamyndun..........coocerneenennens 1465 169,1 1889 -12%, 11% 10% 1% 1 1%
Atvinnuvegafjarfesting.........c.cevneeinnne 79,4 942 1144 -19%  14% 19% 1% 3% 5Y4
An stéridju, skipa og flugvéla............ 645 654 722 -9 -2 9 . . )
Fjarfesting i ibGdarhlsnagdi ..........c......... 37,4 39,9 41,6 5Ya 3 3% 3Ya 4% 5Y4
Fjarfesting hins opinbera...........cccccveueue 29,7 35,0 32,8 -8%4 14 -7 -1% 122 -8%
bjodarttgjold, alls ... 7606 8050 8591 -2% 3% 4 Ya Ya 1Ys
Utflutningur véru og pjonustU...................... 307,3 2883 3022 3 1Ya 3% Ve 1% 1
Innflutningur voru og pjonustu .................... 2935 2844 3050 -2Y2 4 7 12 -2 3
Verg landsframl@idsla.........ccverereecveirenininnne 7744 8090 8563 Y 2% 3Ya Ya Ya Ya
Vidskiptajofnudur sem % af VLF................ Ya -1 -2Y4 -Ya Ya Ya
Atvinnuleysi sem % af mannafla..... 2% 3 2% 0 - Yo
Framleidsuspenna sem % af VLF Yo 0 Y2 -Ya 0 0

1. Magnbreytingar eru reiknadar & fostu verdlagi arsins 1990.
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um vexti innflutnings, en p6 minni & pessu & en
spad var i febriar, en meiri voxtur &nsestaéri en &dur
var spad vegur pad upp.

I spanni er eins og fram hefur komid reiknad med
framkvaamdum vegna staskkunar Nordurdls. Enn rik-
ir nokkur Ovissa um pessar framkvaamdir pott
Alpingi hafi sampykkt heimildarldg vegna peirra
Pannig & Nordurdl eftir ad ljika samningum um raf-
skaut, eftir aad ganga fra raforkusamningi og endan-
legar &vardanir vardandi hénnun Nordlingadldu-
veitu hafa ekki verid teknar. Ef svo faai ad pessar
framkvaamdir yréu ekki gedi hagvOxtur i ar oréid 2%
i stad 2¥%% & pessu ari og 2¥% i stad 3v a pvi
neesta. Atvinnuleysi yrdi paAmeirabagdi &rin og fram-
lel &sluspenna minni.

Reiknad er med svipadri eftirspurnarpensiu a voru-
og vinnumarkadi og i febrtarspanni

Gert er réd fyrir adeins minnaatvinnuleysi apessu og
neesta ari en i febrlarspanni. Eins og &dur hefur
komid fram eru visbendingar um ad umskipti &
vinnumarkadi séu i nand. Slaki sem hefur haldid
afram ad aukast framan af arinu mun pvi liklegafara
ad minnka & ny og hverfa pegar lidur a neesta &.
Auknar opinberar framkvaandir eiga par hlut ad mali
og ad reiknad er med ad framkvaamdir i tengslum vid
staskkun & verksmidju Nordurals geti fljotlega hafist.

Horfur ainnlendum vinnu- og vorumarkadi gefa pvi
til kynna ad innlend eftirspurn verdi i agedu sam-
raami vid fulla nytingu framleidslupétta a pessu og
neesta ari. bvi virdist litils verdbdlguprystings ad
vaanta fra innlendri eftirspurn.

Verdbolguhorfur

Minni verdbdlguprystingur fr& undirliggjandi vero-
pattum a pessu ari

Eins og &ur hefur komid fram byggist eftirfarandi
verdbolguspa a pvi ad fario verdi i stakkun averk-
smidju Nordurdls, til vidbotar vid aversframkvaamd-
ir aAusturlandi. Gert er réd fyrir Gbreyttri peninga-
stefnunni Ut spatimabilid, p.e.as. ad styrivextir
Sedlabankans verdi Gbreyttir og ad nafngengi kron-
unnar verdi Gbreytt fra spadegi. Midad er vid visitdlu
gengisskraningar pann 25. april . en pavar visitalan
um 120 stig, sem felur i sér tagplega 4% styrkingu
gengis krénunnar yfir petta &, eda rimlega 3 pro-
sentum meiri hagkkun en gert var rad fyrir i sidustu
spa Sedlabankans.

Adrar forsendur um eftirspurn og framleidslu-
spennu hafa verid raktar hér ad framan. Ad auki
byggist verobdlguspain a forsendum um verdpréun
nokkurra lykilstegda, svo sem launakostnadar og
innflutningsverdlags.

Mynd 14
Framl e 6d uspenna/framl el 8sl ud aki
1990-2004

% af VLF
4

T T T T T T T T T T T T T T T
1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 0L 02 03 O4
Heimild: Sedlabanki fslands. Spa

Mat & framleidsluspennu hefur hins vegar litid
breyst. Framleidsluspenna er ni talin hafa verid litil-
lega minni & 9l. & en &ur var taid, en pad endur-
speglar minni hagvoxt. A pessu og nassta éi er reikn-
ad med svipadri framleidsluspennu og i sidustu spa.
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Tafla6 Helstu forsendur verdbolguspéar (%)

Sidasta spa Ny spa

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Launakostnadur?® ........... 5 44 4 5 4% 5
Innlend framleidni?....... Yool 1% 1 1% 1%
Innflutningsgengis-
visitala krénunnar?........ 12 %0 12 -4 0
Innflutningsverd i
erlendri mynt2.............. 101 1% Yoo Yoo Y

1. Présentubreyting yfir &r. 2. Présentubreyting milli &rsmedaltala.

Nidurstada endurmats a pessum kostnadarpattum
er ad verobdlguprystingur fra peim verdi minni en
gert var rad fyrir i sidustu spa Mestu munar um
minni innflutta verdbolgu. Nyjustu upplysingar, spar
alpjodastofnana og framvirkir oliusamningar, benda
til pess ad innflutt verdbolga verdi taglega 1% pro-
sentu minni & pessu &ri og um 1 présentu minni & pvi



nassta. Einnig er i [jési endurskodadrar jpojédhagsspar
gert réd fyrir 6gn hagstasdari framleidniproun & pessu
ari en gert var i sidustu spa bankans. Launakostnadur
aframleiddaeiningu eykst pvi minnaen &dur var gert
réd fyrir. A naesta & gerir spéin, eins og adur, réd
fyrir pvi ad hakkun launakostnadar & framleidda ein-
ingu verdi i agegtu samraami vid verdbolgumarkmid
bankans, sé horft til arsmedaltala. begar lida tekur &
ario eykst hann pé nokkud og verdur meiri en sam-
raamist verdbolgumarkmidi.

Verdbdlga fram undir mitt nassta ar minni en spad
var sidast en vid markmid tvo ar fram i timann

i ljosi ofangreindrar prounar er spad minni verdbolgu
fram undir mitt nessta &r en gert var i febrdar. Eitt ar
fram i timann er spad 1,8% verdbolgu, i stad 2,2% i
sidustu spa. Hins vegar er gert rad fyrir ad verdbolga
vaxi smam saman eftir pvi sem lidur & spatimabilid.
Eftir tvo ar er gert réd fyrir ad verdbolga verdi vid
verdbdlgumarkmidid, eda um 2,6%, en sidast spadi
bankinn 2% verdbdlgu (2,2% sé midad vid sama ars-
fjéréung, p.e. 2005:1).

Pott horfur séu & ad verdbolga fari timabundio
nokkud undir verdbdlgumarkmidid verdur hin sam-
kvaant spanni vel innan nedri polmarka allt spatima-
bilid og naa verdbolgumarkmidinu sidari hluta tima-
bilsins. Ad tveggja ara spatimabili loknu, pegar eftir-
spurnarpensla eykst vegna aukinna umsvifa i tengsl-
um vid storidjuframkvaamdir, er hins vegar ljést ad
verdbdlga mun aukast nokkud, ad ébreyttri peninga-
stefnu.

Toluverd dvissa rikir um gengisprounina ...

Sem fyrr er préun gengis kronunnar sa pattur
verdbdlguspérinnar sem mest dvissa er um. Gengid
hefur haskkad téluvert undanfario og meira en gert
var ra&d fyrir i sidustu spad Sedlabankans. Hvort
gengid heldur &ram ad hakka & nasstu manudum
verour ekki fullyrt um. Hins vegar er hugsanlegt ad
gengi kronunnar styrkist enn frekar pegar nag dregur
storidjuframkvaamdunum og ahrif aukins gjaldeyris-
innstreymis koma betur fram.

... 0og um fyrirhugada staskkun alverksmidju Nor dur-
als

Eins og fram hefur komid er enn Gvissa um fyrir-
hugada staskkun Nordurdls. Verdi hin ekki & spéa
timabilinu munu vegast & tvenns konar &hrif &

Tafla7 Verdbolguspa Sedlabanka islands
Arsfj6rdungsbreytingar (%6)

Breyting Arsfjérdungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- aars fjordungi

ungi grundvelli ario aour

2001:1 0,8 34 4,0
2001:2 35 145 6,0
2001:3 2,3 9,7 8,0
2001:4 16 6,6 85
2002:1 1,0 4.2 8,7
2002:2 04 16 55
2002:3 0,2 0,7 33
2002:4 0,6 2,3 2,2
2003:1 0,7 29 19
2003:2 0,9 Bl5 23
2003:3 0,3 11 24
2003:4 0,2 0,6 2,0
2004:1 05 21 18
2004:2 038 31 18
2004:3 0,7 2,6 21
2004:4 0,5 21 25
2005:1 0,6 2,6 2,6
2005:2 0,9 3,6 2,7

Tolurnar syna breytingar milli arsfjérdungslegra medaltala visitdlu neyslu-
verds.

Arsbreytingar (%)

Ar Milli &ra Yfir &rid
2000 50 35
2001 6,7 9,4
2002 4,8 14
2003 2,2 19
2004 2,1 2,6

Skyggt svasdi synir spa.

verobélgu. Annars vegar er liklegt ad gengi myndi
laskka i bréd og pad mun valda meiri verdbdlgu fram-
anaf. Hins vegar verdur framleidsluspenna og at-
vinna minni, einkum a nassta ari. Pad mun draga eitt-
hvad ar verdbolguprystingi pegar lengra lidur & spa&
timabilio.

Innflutt verdbdlga gadi ordid enn minni en gert er
rao fyrir

Enn rikir nokkur évissa um framvindu heimsbuskap-
arins. Efnahagshatinn er hasgur og ekki Utilokad ad
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hann verdi enn haggari en gert er rad fyrir i peim
spam sem liggjatil grundvallar verdbdlguspanni. bad
gadi leitt til minni verdbolgu i vidskiptal Gndunum og
ordid til pess ad innflutt verdbdlga verdi minni en
gert er rad fyrir i spanni. Ahagtumat i sidustu spam
alpjédastofnana hefur t.d. verido fremur neikvadt,
p.eas. liklegra er talid ad hagvoxtur verdi minni
fremur en meiri en i grunnspam. Sparnar eru reyndar
ad mestu gerdar fyrir lok stridsitaka i irak, en hag-
télur sem birst hafa eftir pann tima hafa ekki verid
upporvandi.

Innlend eftirspurn gadi hins vegar ordid meiri pegar
horft er lengra fram & veginn

A nassta &ri verda gerdir kjarasamningar fyrir meiri-
hluta launpega. Vegna pess ad eftirspurn eykst eftir
pvi sem lidur & spatimabilid er nokkur hadta a ad
launahakkanir verdi meiri en gert er réd fyrir i
spanni. Launakostnadur & unna einingu myndi pa
hakka téluvert umfram verdbdlgumarkmid Sedla-
bankans. A hinn bdginn er vert ad hafa i huga ad
hlutdeild launa i pjédartekjum er pegar ordin mikil i
sbgulegu samhengi. bad bendir til pess ad frekari
heskkun gedi sett jafnvaggi | pjodarbiskapnum Ur
skordum, en jafnframt ad liklegt sé ad atvinnu-
rekendur muni spyrna vid fétunum.

Mikil 6vissarikir einnig um horfur i rikisfjarmal-
um og afstddu hins opinbera til launabreytinga opin-
berra starfsmanna. Eins og fjallad er um sidar er 1jost
a0 ef umtalsverdar skattalakkanir koma til fram-
kvaamda én pess ad gripid sé til samsvarandi nidur-
skurdar opinberra Utgjalda er hadta & ad verdbolga
verdi meiri en gert er réd fyrir i spanni, sérstaklega
pegar lengra er horft fram & veginn.

Foéovissan nidur & vid til skamms tima en upp 4 vid
til lengri tima litid

A heildina litid virdast samkvaamt ofangreindu mati
heldur meiri likur a ad verdbolga verdi minni en gert
er rad fyrir i spd bankans naesta & en ad hin verdi
meiri. Likur &veikari préunar innlendrar og erlendrar
eftirspurnar og hugsanlegar tafir a framkvaamdum
vid alverksmidju Nordurdls eru pataldar vega pyngra
en ahrif gengisprounar eda daka i rikisfjarmalum a
naestunni. Sidar & spatimabilinu eru hins vegar talid
liklegra ad verdbolga verdi meiri en i spa bankans en
ad hun verdi minni. Hugsanlegt er ad innlend eftir-
spurn verdi meiri en gert er rad fyrir, pad raddst m.a.
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af adhaldi i rikisfjarmalum. Ovissatengd hugsanl egri
frestun Nordurdls dregur p6 adeins Ur 6samhverfni
Ovissunnar til lengri tima litid.

Sem fyrr er liklegt ad sdgulegar spaskekkjur gefi
til kynna meiri spadvissu en raunverulega er til
stadar, pvi ad pax eru nokkud litadar af miklum
sveiflum i verdbdlgu undanfarin &. Spadvissan er
pvi talin eitthvad minni naestu tvo & en endurspegl-
ast | sbgulegum spaskekkjum.

Mynd 15 i i
Verdbdlguspa Sedlabankans
Spétimabil: 2. &rsfj. 2003 - 2. &rsfj. 2005
%
W 50% Ovissubil
O 75% Ovissubil
8 T O 9% dvissubil

10

Neysluverds-
- visitala\‘ ””””

Verobdlgu-

A
Nedri polmérk

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005
Heimild: Sedlabanki islands.

Spa bankans til nesstu tveggja éra er synd asamt
spadvissu & mynd 15. Taldar eru 90% likur a ad
verdbdlga verdi innan alls skyggda svagisins, 75%
likur eru @ a® hudn verdi innan tveggja dekkstu
svagdanna og 50% likur & ad hin verdi innan dekksta
svasdisins. Ovissan verdur pvi meiri sem spéd er
lengra fram i timann, eins og hirtist i vikkun 6vissu-
bilsins. 10

Tafla8 Mogulegt bil &rsverobdlgu
til nasstu tveggja ara

\erdbolga
undir abilinu undir abilinu yfir
. 1% 1% - 2%% 2% 2% -4% 4%
Arsfjord.
2003:2 <1 73 73 27 <1
2004:1 24 50 74 24 2
2005:1 15 30 45 32 23

Taflan synir mat Sedlabankans & likum & pvi ad verdbdlga verdi a
akvednu bili i présentum.

10. Fyrir paa timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spadd er byggt &
einfoldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid & spadvissu er &
sama hatt og spar um einstok gildi had vissu. bvi parf ad tllka spa-



Rammagrein 4 Koénnun a mati sérfra®dinga & fjfrméamarkadi & horfum i efnahagsmaum

Fyrir &ri for Sedlabankinn pess a leit ad sérfregdingar
nokkurra banka og fjarmalafyrirtakja spadu fyrir um
ymsar hagsteadir og hafa sparnar sidan birst i Peninga-
malum.

Medfylgiandi tafla synir spar sem gerdar voru i
april. Spar um verdbolgu yfir arid 2003 hafa hagkkad
fra kénnuninni i jandar 9. en eru ad medaltali sam-
hlj6oa verdbdlgumarkmidi bankans. Mikil haskkun
fasteignaverds undanfarna manudi og verobolguskot i
mars hafa af greiningardeildum verid nefnd sem
astedur haskkunar. Verobélguspa Sedlabankans fyrir
petta timabil er nokkru laegri, eda 1,9%, sem er ladkk-
un fra pvi i jantar sl. Um medal hagkkun verdlags milli
arsmedaltala 2002 og 2003 eru markadsadilar og bank-
inn ndnast samméla. A &rinu 2004 gera sérfrasdingarnir
raéd fyrir meiri verdbolgu en bankinn, sérstaklega milli
arsmedaltala

[ kénnuninni voru sérfradingarnir sem endranaer
spurdir um horfur vardandi adrar lykilstaadir pjodar-

blskaparins. | jantiar sl. skeikadi toluvert miklu milli
hagvaxtarspér fj&rma afyrirtakjanna og Sedlabankans.
Samunur er nanast horfinn og eru dadlanir um hagvoxt
nd & svipudum nétum. Bankinn spair 2%4% hagvexti i
ar og 3¥% arid 2004.

Allir téldu svarendur ad gengi krénunnar myndi
|itid breytast naestu tolf manudi og flestir ad stadan yroi
svipud eftir 24 manudi. Einsog i janlar dlitu markads-
adilar ad ferli vaxtalakkana Sedlabankans vaai lokid
og hafa vemtanlegar stérframkveamdir safsagt haft
ahrif a pa nidurstédu. Toldu peir styrivextina verda
komna i 6% eftir & og tagp 7% eftir tvo &, sem er nag
samhlj6da sidustu spa.

Sérfradingarnir bjuggust vid heldur hoéflegri
haskkun & verdi hlutabréfa en i sidustu kénnun. Mikill
munur er p6é a vaantingum, eins og rada ma af mun a
haestu og laggstu gildum. Skiptar skodanir voru einnig
um fasteignaverd, en enginn byst vid la&kkun naestu tvo
arin.

Yfirlit yfir spér sérfradinga & fjarmé amarkadit

2003 2004

Medaltal Heesta gildi Lasgsta gildi Medaltal Haesta gildi Leegsta gildi
Verdbolga (Yfir &rid) ...ocooveeeveeerisieiseeesieieene 2,5 34 2,0 29 815 2,0
Verdbolga (milli arsmedaltal@) .......cccoeeevereeienene 2,3 29 2,0 2,8 315 2,0
HAGVOXEUE ... 2,2 25 19 34 38 3,0

Eitt &r fram i timann Tvo &r fram i timann

Gengisvisitala erlends gjaldmidils...........ccccueuenee. 120,0 122,0 118,0 122,0 125,0 115,0
Styrivextir Sedlabankans ...........ccoceeeeeieiiieennnns 6,0 6,3 58 6,8 7,6 6,5
LangtimanafnVextir? ..........c.ccooeeeeveeeeeerenceerennenns 74 8,0 7,0 7.8 8,2 7,3
Langtimaraunvextirs.......... 47 51 43 48 5,4 38
UrvalsvisitdaAdallista 49 10,0 -1,1 938 18,0 42
Breyting fasteignaverds 4,7 7,0 1,0 6,1 12,5 2,0

1. Taflan synir breytingar milli timabila i % nema hvad vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spéd er fyrir vexti (%) og gengisvisitlu
erlendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir Blnadarbanka Islands hf., [slandsbanka hf., Kauppings banka hf., Lands-
banka islands hf., SPRON og R&dgj6f og efnahagsspér ehf. 2. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka f rikisbréf (RIKB 07 0209). 3. Avéxtunar-
krafa i tilbodum vidskiptavaka i husbréf (IBH 41 0315). Heimild: Sedlabanki islands.

Samkveamt ofangreindu hafa likur & pvi ad
verobdlga eitt & fram i timann verdi undir vers-

ovissuna af vartd. Henni er fremur adlad ad draga 6vissu sem felst i
spanni fram i dagslj6sid en ad vera ndkvaamt mat & |ikindadreifingu
verdbdlguspérinnar.

bélgumarkmidinu haldid afram ad aukast. Til
tveggja ara hafa likurnar hins vegar minnkad. Likur
aaod verobodlgaverdi innan polmarka verdbolgumark-
midsins hafa litid breyst fra sidustu spa og pad sama
avio um likur & verdhjoonun.
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Il Stefnan i peningamdum

| framhaldi af 0,5 prosentna laskkun styrivaxta Sedla-
bankans 10. febrdar 9. hefur enn slaknad & adhaldi
peningastefnunnar. Raunstyrivextir voru snemma i
mai um 2%% og hafa ekki verid lagyri sidan snemma
ars 1996. b4 hefur lagkkun bindiskyldu haft i for med
sér aukid frambod a lausu fé og studlad ad frekari
lakkun vaxta & peningamarkadi. Vaxtamunur gagn-
vart Gtléondum hefur pvi enn laskkad og hefur ekki
verid lagyri sidan um mitt ar 1996. bratt fyrir pad
hefur gengi kronunnar haldid &ram ad hakka og var
snemmai mai 2% haaraen i byrjun febriar. Adgerdir
Sedlabankans & undanférnum manudum i formi
laskkunar vaxta, leskkunar bindiskyldu og reglulegra
kaupa gjaldeyris a markadi studla frekar ad lasgra
gengi en ella, am.k. um hrid. Peningastefnan skyrir
pvi ekki pa gengishaskkun sem ordid hefur & undan-
fornum manudum, heldur virdist mega rekja hana til
vamntinga vegna fyrirhugadra stéridjuframkveamda.
Pessum framkvaamdum mun fylgja umtalsvert gjald-
eyrisinnstreymi og vextir munu 6hjakvaamilega
hadkka umfram pad sem verdur i vidskiptal oGndum.
Badir pessir padtir munu skapa prysting til gengis-
haskkunar og & framsynum markadi hefur pad tafar-
laus dhrif & gengio.

Haskkun gengis a ragur ad rekja til vemtinga vegna
storidjuframkvaamda

Haskkun gengisins er hluti af adlogun hagkerfisins
vegna storidjuframkvaamda. Sa hluti styrkingarinnar
sem a sér stad fyrirfram hjépar til ad skapa svigrdm
fyrir pessar framkvaamdir par sem hdn lakkar verd-
bolgu og dregur Ur hagvexti i addraganda peirra.
Vandinn er hins vegar sa ad haskkun gengisins bitnar
a naverandi Gtflutnings- og samkeppnisgreinum og
getur valdio peim erfidleikum ef hakkunin er lang-
varandi og mikil. Raungengi kronunnar var a fyrsta
arsfjéroungi komid vel yfir sdguleg medaltol og var
rimlega 6% haara en medaltal undanfarinna tiu ara.
Pessa sér stad | minni framlegd Utflutningsfyrirtakja,
einkum i gavarltvegi. Pad verdur hins vegar ad hafa
i huga ad framlegd pessara fyrirtakja var i sbgulegu
hamarki a undanfornum tveimur arum og ekki vid
pvi ad blast ad si stada gedi haldist. Fyrirtakin
mega pvi blast vid verri stédu en pavar. Pa er 4 pad
ad lita ad raungengid er enn toluvert fyrir nedan ha-
toppa i fyrri uppsveiflum og ekki 6svipad og pad var
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& &rinu 2000 (§j& nanar i vidauka). bad er pvi liklegt
a0 pad muni ad ébreyttri hagstjorn haskka enn frekar
pegar nag dregur hamarki storidjuframkvaamda hvort
sem pad gerist fyrir tilstyrk haara gengis eda meiri
launahaskkana og verdobdlgu en i vidskiptal ondum.

Adhaldssom rikisfjarmalastefna er besta leidin til ad
draga ur haskkun raungengis

Frekari haskkun raungengis veai audvitad nokkurt
ahyggjuefni fyrir stédu Gtflutnings- og samkeppnis-
greina. bvi er edlilegt ad hugad sé ad leidum til ad
draga Ur pessari haskkun. Eins og &dur hefur komid
fram hafa adgerdir Sedlabankans ad undanfornu
studlad ad lagra gengi fremur en hitt. Eigi ad sidur
hefur pvi verid haldid fram ad Sedlabankinn &t ad
beita sér enn frekar til ad lakka gengi, t.d. med
snarpri laskkun vaxta og 6flugum inngripum a gjald-
eyrismarkadi. Pa hafa verid nefndar hugmyndir um
a0 rikissj6our reyndi ad hafa ahrif a gengid med pvi
a0 taka innlend lan til ad greida nidur erlend. Vand-
inn vio frekari vaxtalagkkun er ad hiin samrymist ekki
verdbolgumarkmidi Sedlabankans. SU verdbdlguspa
sem hér er birt, og byggist a ébreyttum voxtum, er
mjog nalaggt markmidinu, sé litid tvo & fram i tim-
ann og verdur reyndar pa & uppleid. i 1j6s horfa i
efnahagsma um myndi slik vaxtalagkkun pvi taglega
vera triverdug. Vamtir skammtimavextir i fram-
tidinni myndu pvi ekki lakka og pvi liklegt ad lang-
timavextir myndu ekki lakka. Ahrifin & vaxtamun &
lengri enda markadarins og par med & gengi kron-
unnar yrou pvi litil sem engin. Sedlabankinn hyggst
halda &ram ad kaupa gjaldeyri & markadi a naestu
manudum. bott pad studli audvitad ad eitthvad lasgra
gengi en ella um hrid er ekki vid pvi ad blast ad
gjaldeyriskaupin hafi varanleg ahrif & gengio.
Alpjédleg og innlend reynsla synir ad inngrip a
giadeyrismarkadi sem ekki eru lain hafa ahrif a
vaxtastig hafa yfirleitt adeins skammvinn ahrif a
gengid. ! Sama & reyndar vid um breytingar erlendra
skulda rikissjéds i innlendar. bad gadi hakkad inn-
lenda langtimavexti um hrid og vid ébreytt vaxtastig
Sedlabankans er liklegt ad ahrifin a gengid veradi litil
og skammvinn. Annad md er ad skynsamlegt er ad
rédstafa afgangi sem naudsynlegt er ad verdi arikis-

11. Sjagrein eftir Gerdi Isberg og Pérarin G. Pétursson: ,,Inngrip Sedla-
banka islands & innlendum gjaldeyrismarkadi og &hrif peirra 4 gengi
krénunnar®, i Peningamalum 2003/1.



§060i i hamarki stéridjuframkveanda til ad greida
nidur erlend lan hans fremur en innlend.

Til ad draga Ur Gaeskilegri hadkkun raungengis a
nasstu misserum verdur pvi ad gripatil annarra réda
en ofangreindra. bar yrdi ahrifarikast ad auka adhald
i opinberum fjarmaum og draga Gr opinberum fram-
kvaamdum pegar storidjuframkvaamdir eru i hamarki.
Pad dregur beint Ur innlendri eftirspurn og lakkar par
med raungengid fréa pvi sem ellamyndi verda. Onnur
aoferd sem beita parf samhlida er ad auka frambod
vinnuafls & framkvaamdatimanum med notkun er-
lends vinnuafls i meira madi en ella. bad dregur Ur
spennu & vinnumarkadi og haskkun raungengis sem
pvi fylgdi.

Mikilvesgt er ad gera sér grein fyrir hvad felst i
auknu adhaldi rikisfjarmala. bar skiptir mali ad tekj-
ur og gjold rikisg6ds proist med peim hadti ad pau
haldi aftur af aukningu eftirspurnar i pj6darblinu en
orvi hanaekki. I pvi sambandi er ekki nog ad horfaa
afkomu rikissj68s eina og sér. Afkoma rikissj6ds get-
ur batnad i uppsveiflu vegna pess ad aukin umsvif
skila meiri tekjum i rikiss6d, an pess ad i gafu sér
hafi verid gripid til neinna sérstakra adgerda a tekna-
eda Utgjaldahlid. Sakir afdlétta og prepaskiptingar |
skattkerfinu aukast skatttekjur yfirleitt meira i upp-
sveiflu en skattstofnarnir og skattbyrdi pyngist. |
pessu felst &vedin gafvirk sveiflujéfnun pvi aukin
skattbyrdi dregur Ur eftirspurn. Ef tekjuauki rikiss 6ds
vegna aukinna umsvifa er settur aftur Gt i hagkerfio
med laskkun skatta eda auknum Gtgjoldum er pessi
gafvirka sveiflujéfnun tekin Or sambandi og eftir-
spurn er 6rvud en ekki heft. Til ad meta ahrif rikisfjér-
méla & eftirspurn rétt parf pvi ad leidrétta fyrir ahrif-
um hagsveiflunnar & pau (§a nénar rammagrein 3).
pa faest sveifluleidrétt afkoma. Breytingin & sveiflu-
leioréttri afkomu er pvi besti madikvardinn a
adhaldsstig rikisfjarmél astefnunnar (og samaareynd-
ar vio pegar horft er 4hid opinberai heild, p.e. riki og
sveitarfél6g). Aukio adhald rikisfjarmda ad eftir-
spurn krefst pvi bedtrar sveifluleidréttrar afkomu.

Samspil peningastefnu og rikisfjarmél astefnu verdur
mj6g mikilvaggt & naestu misserum

Eins og fram kom hér ad framan er ttlit fyrir nokkurn
sveifluleidréttan halla & hinu opinbera & pessu &i. |
ljési pess ad efnahagsuppsveifla virdist hafin og utlit
er fyrir ad hagvoxtur verdi yfir vexti framleidslugetu
pegar dnassta &ri er 6heett ad fullyrda ad ekki er haagt

Mynd 16
Peninga- og fjarmalastefna 1997-2003
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Heimild: Sedlabanki Islands.

ad slaka frekar & adhaldi opinberra fjfrméa an pess
ad pad hafi i for med sér frekari prengingar fyrir
Gtflutnings- og samkeppnisgreinar. Astasdan er st ad
stagri hluti byrdanna vegna adhalds ad eftirspurn
lendir pa & peningastefnunni og pad pydir ad raun-
gengi verdur am.k. um hrid haara en ella. Samspil
rikisfjarméastefnu og peningastefnu er ala jafna
mikilvaagt en verdur pad sérstaklega & naestu misser-
um. A mynd 16 er synt hvernig pessu samspili hefur
verid héttad & undanfornum érum. Myndin synir ann-
arsvegar breytingar a skammtimaraunvoxtum Sedla-
bankans og hins vegar & sveifluleidréttri afkomu hins
opinbera. Myndin skiptist i fjorafleti. A fleti | eykst
adhald i opinberum fjarmaum og peningamalum.
Togad er i somu &tt. A fleti |l er peningastefnan ad
verda adhaldssamari en fjarmaastefnan slakari.
Togad er i sitt hvora &t. A fleti 111 er aftur togad i
somu &t en nu til slokunar. A fleti 1V er stefnan i
peningamadum ad slakna en adhald i opinberum fjér-
maum ad aukast. Til pess ad peninga og rikisfjér-
mélastefnan vinni saman parf ad vera annad hvort i
fleti | eda Ill. SU hefur hins vegar ekki alltaf verid
raunin, eins og myndin synir. Pannig jokst adhald i
peningamdum & &runum 2000 og 2001 en slaknadi |
opinberum fjarmaum.12 Arié 1997 spiludu pau hins

12. Nidurstédur Bjorns R. Gudmundssonar og Gylfa Zoéga bendatil pess
ad rikisfjarmaastefnunni hafi yfirleitt ekki verid beitt kerfisbundio til
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vegar mjog vel saman. Arid i & lendir i fleti 1V, par
sem fyrirliggjandi aadtlanir gera réd fyrir litils héttar
auknu adhaldi i opinberum fjarmdum. Pad er hins
vegar vel hugsanlegt ad paa séu of bjartsynar, sam-
anber téluvert aukinn undirliggjandi halla rikissj6ds
afyrstu premur manudum &rsins.

Eftir pvi sem nea dregur hatoppi stéridjufram-
kvaanda er mjog mikilveegt ad samspil hagstjornar-
innar fagrist inn &fl6t . Nakvaam stadsetning i fleti |
redst af pvi hve mikid adhald rikisfjarmala verdur
aukid any i fjarlogum fyrir &id 2004. bvi meirasem
par verdur tekid & pvi minni purfa hakkanir styri-
vaxta Sedlabankans ad verda og geta hugsanlega
komid seinnatil skjalanna en ella.

bar sem vemtingar hafa leikid lykilhlutverk i
haskkun gengisins ad undanférnu myndi pad hjdpa
mikid til vid ad halda aftur af frekari hadkkun ef 1696
yrdi fram triverdug dadlun fyrir nasstu ar i opinber-
um fjarmaum, par sem métvaagi peirra vid storidju-
framkvaandirnar kaemi skyrt fram. Pad myndi
einnig audvelda samspil rikisfjarmalastefnu og pen-
ingastefnu og draga ar likum & pvi ad peningastefn-
an yrdi onnur en best hadfir vegna pess ad upplysing-

sveiflujéfnunar & islandi 4 timabilinu 1960-1998. Sértackar adgerdir
virdast hafa verid sveiflumagnandi en gdfvirkir sveiflujafnarar sau
jafnan til pess ad rikisfjarmélastefnan var i meginatridum hiutlaus. §ja
Fjarmalatidindi, 45. arg., 1998.
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ar skorti um & orm i rikisfijaArm@um. Pad hlytur ad
vera med brynni verkefnum nasstu manada ad vinna
slika &adtlun. Sedlabankinn er tilbdinn til ad taka patt
i dikri vinnu i samstarfi vid stjornvold.

Ekki tilefni til vaxtabreytinga ad sinni
Verdbolguspain sem var kynnt hér ad framan gefur
ekki tilefni til vaxtabreytinga ad sinni. Verdbolga
verdur vid markmidid litid tvo &r fram i timann. Hins
vegar gedi han ordid nokkud undir 2% fram a fyrri
hluta neesta érs. Pad & m.a. ragur ad rekja til litillar
alpjédlegrar verdbolgu um pessar mundir og nylegrar
haskkunar gengis krénunnar. Peningastefnan verdur
hins vegar ad taka e meira tillit til storigjufram-
kvaanda eftir pvi sem hamark peirranalgast. Eins og
alltaf radst pé peningastefnan af framvindunni og
ekki er haegt ad Utiloka bvaantar breytingar sem hefdu
ahrif aframkvaamd hennar. Midad vid nyja spa bank-
ans og horfur pegar litid er lengrafram &veginn er po
liklegast ad vextir verdi obreyttir um hrid en taki
sidan ad hakka pegar & lidur. Umfang og timasetn-
ingar rédast badi af framvindunni og af peirri stefnu
sem ny rikisstjorn mun méta i rikisfjarméaum.



Vidauki Gengi og samanburdur verdlags a milli landa

Gengi krénunnar hefur mikil hrif i islenskum pj6o-
arbuskap. Gengid hefur bein ahrif a verd innfluttrar
og Utfluttrar voru og pjonustu, en samanlagt vero-
madi Ut- og innflutnings er um 80% af landsfram-
leidslu. Gengid hefur pannig bein ahrif averdlag inn-
fluttrar voru en einnig Gbein ahrif & verdlag inn-
lendrar voru par sem erlend adféng eru notud vid
framleidsluna. Af gengi og verdlagi ragdst hve hétt
eda |agt verdlag hér alandi er midad vid verdlag er-
lendis. Hlutfall verdlags & islandi og verdlags i til-
teknum vidmidunarldndum er nefnt raungengi (m.v.
verdlag). Raungengi er einnig madt Ut fra launa-
kostnadi a einingu. bott pessir tveir madikvardar séu
badir kalladir raungengi og notadir sem vidmidun
pegar meta skal hvort gengi (raungengi) islensku
krénunnar sé hatt eda lagt, eru peir um margt olikir.

Jafnvaggisraungengi — jafnvaagisgengi

Pegar radt er um hvort gengi gjaldmidils sé hétt eda
l&gt er byggt a einhvers konar hugmyndum um jafn-
vaggisraungengi. Tvag vidmidanir eru algengastar |
pvi sambandi. Annars vegar er midad vid pjédhags-
legt jafnveagi, einkum i vidskiptum vid atlond.
Gengid er pa ,of hatt" ef pad leidir til vidvarandi
vidskiptahalla og skuldasdfnunar pj6darbusins.t Hins
vegar er midad vid hlutfallslegt verdlag. Gengid er
pa, of hétt" ef verd & sambaailegum voérum er miklu
haarahér 4landi en erlendis madt i sbmu mynt og ad
teknu tilliti til flutningskostnadar, vidskiptakost-
nadar, vidskiptahindrana, mismunandi skattlagningar
a voru og pjonustu milli landa, madiskekkna sem
tengjast mismunandi samsetningu vorukarfa milli
landa og annarra peirra pétta sem skyra , edlilegan”
verdmun a milli landa. bessi skilgreining a jafnvaag-
isgengi tengist kenningunni um kaupméttarjaf nveayi
(e. Purchasing Power Parity). Auk pess ad skilgreina
jafnvaggisraungengi felst i kenningunni ad sam-
keppni i alpjéolegum vidskiptum hljéti ad eyda
,0edlilegum® verdmun & sambaailegum vérum og

1. Algengt er ad skilgreinajafnvaggisraungengi sem (raun)gengi par sem
samtimis rikir innraog ytrajafnvagi, p.e.a.s. ekki & sér stad 6sjélfbagr
sofnun erlendra skulda og framleidslupedtir eru hadfilega nyttir. [tar-
lega er fjallad um kenningar um jafnvaegisgengi i grein Arnérs Sig-
hvatssonar, ,, Jaf nvaggisraungengi krénunnar — Er pad til?* i Fjarméla-
tidindum, 47. &rg., 2000.

pvi hljéti jafnvasgisraungengid ad leita tiltdlulega
hratt i &t ad jafnvesgisraungenginu. Annars muni
framtaksamir menn kaupa voruna par sem hin er
Odyr og selja hana aftur med hagnadi par sem hin er
dyr. Verdmunurinn, jafnvaagisraungengio, akvardast
pa af vidskiptahindrunum, mismunandi skattlagn-
ingu og ,,edlilegum” flutnings- og vidskiptakostnadi.

Auk ofangreindra madikvarda & jafnvaagisraun-
gengi, par sem horft er til adstagdna a morkudum fyrir
voru og pjénustu, eru einnig til vidmidanir par sem
tekio er mid af adstaadum & fjarmagnsmorkudum. Al-
gengast er ad mida vid svokallad ovarid vaxtgafn-
vagi (e. Uncovered Interest Rate Parity). | pvi felst
a0 forsenda jafnvaagis a fjarmdamarkadi er ad mun-
ur ainnlendum voxtum og erlendum sé jafn vaantum
breytingum & gengi, pannig ad fjarfestar vamti somu
avoxtunar i heimalandi eins og erlendis ad teknu til-
liti til dheettu. Ef fjarfestar horfa fram & ad innlendir
vextir verdi mun haari en erlendir & naestu arum adti
pad ad leidatil pess ad fjarmagn streymi inn i landid.
Innstreymi fjarmagns leidir til laskkunar vaxta og
haskkunar gengis. Jafnvaagi kemst & pegar vextirnir
hafa lakkad naggilega og/eda gengid hakkad pad
mikio ad vent gengislakkun jafni Gt mismuninn i
innlendri og erlendri &voxtun.

Munur & verdlagi

| anda kenningarinnar um kaupméttarjafnvaagi hefur
breska timaritid Economist birt verd 4 Big-Mac-ham-
borgurum i mismunandi |6ndum og notad nidurstéo-
urnar til ad gefa hugmynd um hlutfallslegt verdlag i
einstokum |6éndum og gefa par med visbendingu um
hvort viokomandi gjaldmidlar séu hatt eda lagt
skradir. Med hlidgén af kenningunni um kaupmétt-
arjafnvaggi er val Economist & vorutegund po frekar
Oheppilegt. Ekki er haagt ad flytja hamborgara d milli
landa an pess ad gasdi tapist, auk pess sem vida eru
verulegar hindranir i vegi vidskipta med mikilvag
adfong eins og kjot og vinnuafl.

Dagleg reynsa kennir ad verd sambagilegrar
voru er mismunandi eftir verslunum. Stadsetning
verdunarinnar skiptir mai (m.a. vegna flutnings-
kostnadar), umfang vidskiptanna, launakostnadur,
pjonustustig o.fl. bPessir padtir hafa dhrif a madingar
a verdi og verdbreytingum. Raungengi islensku
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kronunnar mundi pvi t.d. liklega medast haara & isa-
firdi og Egilsstédum en i Reykjavik.

Ekki liggja fyrir beinar madingar & hlutfallslegu
verdlagi korfu sambagilegrar voru svipad og Big-
Mac-hamborgara Economist. Nokkur vinna hefur pé
verid 16gd i ad bua til madikvarda a hlutfallslegt
verdlag milli landa. | medfylgjandi t6flu er synt hlut-
falldegt verdlag & islandi midad vid verdlag i 15
rikjum i ESB.

Hlutfallslegt verdlag & islandi
midad vid 15 riki | ESB

Sama verdlag =100 1995 1999 2000
Einkaneysla ........ccoocevenceninicininnnns 122 123 131
MUK ..o 145 154 166
KGOt v 154 164 168
FISKUN e 87 91 104
FOt 0g SKOT ... 127 130 146
Hiti og rafmagn ........cccoceeeieeecennn. 83 91 92

Heimild: Hagstofa islands

Eins og taflan synir er mikill munur a hlutfalls-
legu verdi einstakra voruflokka. Fiskur er 6dyr hér a
landi en Kkjét tiltdlulega dyrt. | toflunni er midad vid
15 riki i ESB. Ef 6énnur vidmidun er notud fengist
onnur nidurstada. A &inu 1999 var hiutfallslegt
verdlag einkaneyslu 124 i Svipj6d, 127 i Noregi og
133 i Sviss. Arid 2000 eru sambagilegar télur 128,
129 og 135. Eins og sést a medfylgjani mynd var
raungengi kronunnar tiltélulega hétt & pessum arum.

bréun hlutfallslegs verdlags

Vidskiptahindranir og munur & launastigi og fram-
leioni hafa éhrif & verdlag i einstékum [6ndum.
Mikill munur er & verdi landblnadarvoru vegna
margvislegra vidskiptahindrana. Verd voru og pjon-
ustu sem ekki reedst i alpjodlegri samkeppni, t.d.
vegna flutningskostnadar, verdur einnig mismun-
andi. IbGdir og pjonusta harskera eru daami um pess
konar afurdir. | 16ndum par sem framleidni er mikil i
samkeppnisgreinum og laun tiltélulega ha verdur
verd voru og vinnuaflsfrekrar pjonustu hétt. Af pess-
ari astasdu er nokkur jékvasd fylgni &milli framleioni
(landsframleidslu @ mann) og hlutfallslegs verdlags.
A Nordurléndunum og i Sviss badist vid ad flutn-
ingskostnadur er oft mikill og l6ndin halda uppi
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verulegum hindrunum fyrir vidskipti med land-
bunadarvorur prétt fyrir ad flest peirra séu tiltdlulega
illafallin til framleidslu pessarar voru.

Vegna pess hve erfitt er ad bera saman hlutfalls-
legt verdlag er jafnvaggisraungengi oftast metid Gt fra
hlutfallslegum verdlagsbreytingum frekar en beinum
madingum averdlagi. bvi fylgir sd galli ad pa tapast
beinn madikvardi & jafnvaegisraungengi, i samraami
vid kenninguna um kaupmattarjafnvesgi. Visitdlur
mada breytingar. Gildi raungengisvisitolu & til-
teknum tima segir pvi ekkert um pad hvort raun-
gengid er nalaggt jafnveagisraungengi. begar raun-
gengisvisitolur eru notadar verdur pvi ad draga alykt-
anir & grundvelli medaltals tiltekins timabils i peirri
von ad medaltalid endurspegli jafnvesgisraungengi.
Raungengid er pa hétt pegar pad er haara en pad var
ad medaltali atilteknu timabili. Ekki er haggt ad Uti-
loka ad tiltekid medaltal raungengisvisitdlu viki um-
talsvert fra jafnvaggisraungengi i skilningi kaup-
méttarjaf nvaegis. Einnig er mogulegt ad tiltekin raun-
gengisbreyting endurspegli breytt jafnveegisraun-
gengi en ekki hagkkun raungengis umfram jafnvaais-
raungengi, t.d. vegna breytts flutningskostnadar eda
aukins vaggis voru sem ekki er i samkeppni og taskni-
préun er hagy (t.d. pjonustu).

Raungengi krénu 1980-2003

A prjamismunandi medikvarda

M.v. hiutfallslegt ~ ~
neysluverd

* Spa Heimild: Sedlabanki islands.

Medfylgjandi mynd synir préun priggja raun-
gengisvisitalna idensku kronunnar fyrir timabilid
1980-2003. Eins og sést eru verulegar sveiflur i
6llum pessum visitdlum. Paa eru meiri en edlilegt er
ad blast vid Ut fra kenningunni um kaupméttarjafn-
vagi. (Ef raungengi annarra gjaldmidla vaai skodad
med sama hadtti sagust enn meliri fravik). Flestir hag-



fra®dingar eru po & pvi ad kenningin gildi ,, pegar til
lengri tima er litid". Pad sé hins vegar 1jost ad um
veruleg fravik er ad rada basdi vegna pess ad jafn-
vaggisraungengi breytist, en einnig vegna pess ad
raungengid sveiflast nokkud fra jafnvaagisraungeng-
inu. A myndinni sést ad raungengi (hlutfallslegt
neysluverdlag) hefur hagkkad nokkud fra arinu 2001,
en er samt ekki hétt i sbgulegu samhengi. Arid 1981
var raungengid t.d. 10% haara en dagtlad raungengi
arsins 2003 og 1987 var pad 15% haara. Raungengi
arsins i & er 5% haara en medatal undanfarinna
10 &raen 1% haara ef midad er vid medaltal undan-
genginna 20 ara.

Fyrsti madikvardinn & mynd hér ad framan synir
préun raungengisins midad vid neysluverdlag.
Sennilega vagi best ad mida Utreikning raungengis
vid framlei dendaverd (eda heildsdluverd) vegna pess
ad pa gedti minnst dhrifa fra flutnings- og dreifingar-
kostnadi. bvi midur eru ekki enntil gogn til ad reikna
Ut raungengi islensku kronunnar m.v. framleidenda-
vero.

Annar madikvardinn a myndinni synir préun
raungengis islensku krénunnar midad vio verdlag
landsframleidslu. Pessi viomidun endurspeglar betur
en visitala neysluverds hlutfallslegt verdlag pegar
tekio er tillit til alrar voru og pjénustu sem fram-
leidd er hér &landi (og einnig verdlags a innfluttum
vorum). Hins vegar hentar pessi viomidun sidur til ad
meta jafnvaggisraungengi vegna pess ad staari hluti
af voru og pjonustu i landsframleidslu er hadur sér-
stékum adstesdum i einstbkum I6ndum. Sem madi-
kvardi & samkeppnisstodu getur pesss madikvardi
einnig gefid misvisandi skilabod. Hakkun fiskverds
leidir t.d. til pess ad verdlag landsframleidslu hakk-
ar og par med raungengi. Samkeppnisstada virdist
pvi hafa versnad, poétt stada am.k. savarttvegsfyrir-
taskja hafi batnad. Myndin synir ad raungengi midad
vido verdlag landsframleidslu gefur svipadar
nidurstédur og raungengi midad vid neysluverdlag.
Aadlad raungengi arsins 2003 er 3% haara en pad
var dl. 10 & og 3% laggraen pad var d. 20 &r.

Proun launakostnadar
Prigji madikvardinn sem syndur er i myndinni er
raungengi midad vid laun. bessi madikvardi synir
préun launakostnadar & framleidda einingu hér &
landi og erlendis. Auk launa- og gengisbreytinga
hafa framleionibreytingar ahrif & pennan madi-
kvarda. Hann er dlikur madikvéréum araungengi par
sem midad er vid verdlag ad pvi leyti ad hann teng-
ist ekki kenningunni um kaupméttarjafnvaegi.? bvi er
ekki haggt ad skilgreinajafnvesgisraungengi m.v. laun
t frapeirri kenningu. Raungengi m.v. laun gefur vis-
bendingar um proun tiltélulegs launakostnadar og
par med um afkomu fyrirtaskjanna og samkeppnis-
stodu peirra. Aadlad raungengi midad vid laun arsins
2003 er naestum pad sama og var a arunum 1999 og
2000, en 8% haaraen pad var dl. 10 & og 3% haara
en pad var 9. 20 .

prir fyrrgreindir madikvardar a proun raungengis
islensku kronunnar sem syndir eru & myndinni gefa
svipada nidurstédu pegar a heildina er litid. Saman-
burdur a raungengi arsins 2003 vid medaltal undan-
farinna 10 eda 20 ara gefur einnig svipada nidur-
st6du. Myndin synir einnig a & ala prja madi-
kvardana vard raungengi kronunnar téluvert lagra
2001 og 2002 en nokkru sinni &dur & timabilinu fra
1980. En pott naatakt sé ad bera raungengid i dag
saman vid sogulegt medaltal undanfarinna raer ekki
vist ad medaltalid gefi rétta mynd af jafnveegisraun-
gengi krénunnar. Hugsanlegt er ad horfur i islenskum
pjodarblskap hafi leitt til pess ad jafnvaagisraun-
gengid hafi haekkad.3 Einnig er hugsanlegt ad vaant-
ingar um &ramhaldandi haa vexti hér & landi valdi
haskkun gengisins til ad skapa jafnvesgi afjarmagns-
markadi. Afstasdi pessara madikvarda sést einnig a
pvi ad raungengi &rsins 2003, sama vid hvern hinna
priggja madikvarda sem er midad, er jafnt raungengi
arsins 2000. P4 nam halli & vidskiptum vid Gtlénd
10% af VLF, en &adlad er ad halinn verdi 1% i ar.
Ytra jafnveagi i pjodarblskapnum getur pvi verid
mjog mismunandi vid sama stig raungengis.

2. bessir madikvardar eru pé natengdir par sem préun launakostnadar
adti til langs tima ad endurspegla préun verdlags og framleidni.

3. Nidurstédur rannsékna Arnérs Sighvatssonar, Méas Gudmundssonar
og Porarins G. Péturssonar gefatil kynnaad sveiflur i vidskiptakjorum
og raungengi skipti toluvert miklu mali fyrir hagsveiflur hér & landi.
SiaFjarmalatidindi, 48. arg., 2001.
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