Préun og horfur [ efnahags- og peningamdalum’

Hagvoxtur ner sér a strik og slaki hverfur a
nastu misserum

bratt fyrir ad voxtur innlendrar eftivspurnar hafi verid kréftugur ad undanférnu spair Sedlabankinn pvi
ad hagvoxtur verdi heldur minni i ar en reiknad var med i sidustu spd, eda um 2%. Asteedan liggur i pvi
ad utflutningur reyndist veikari og ekki er reiknad med framkvemdum vegna steekkunar Nordurals. Lik-
ur a peim framkvemdum eru po ordnar téluverdar, en pcer munu ekki hafa ahrif a hagvoxt a pessu ari,
Jafuvel pott af peim verdi. An framkvemda vegna steekkunar Nordurdls er reiknad med 3% hagvexti d
neesta ari en 4%% a arinu 2005. Hagvoxtur er pvi ekki umfram voxt framleidslugetu fyrr en a pvi ari og
framleidsluslaki helst pangad til. Verdi af framkvemdum vegna steekkunar Nordurals mun hagvoxtur
verda > prosentu meiri hvort ario 2004 og 2005 og framleidsluslaki hverfur pegar a ncesta dari. Vero-
bolga hefur verio tiltolulega st6dug ad undanférnu og litillega undir verobolgumarkmioi Sedlabankans.
Verdbolguspa gerir rad fyrir ad svo verdi allt neesta ar. Litid tvo ar fram i timann er pvi hins vegar spad
ad verdbolgan verdi litillega yfir markmidinu, eda i kringum 3%, og er pa ekki reiknad med steekkun
Nordurals. Pessi spa byggist a obreyttri peningastefnu og pvi ljost ad vextir purfa ad hekka a komandi
manudum komi ekki til oveentra breytinga. Hvencer og i hvada meeli mun sem adur radast af efnahags-
framvindunni en einnig af framkveemd rikisfjarmalastefnunnar og stefnunni i husnceedismalum. Endan-
leg akvoroun um steekkun Norourdls mun pannig flyta vaxtahcekkunum. Gangi aform fjarlagafrumvarps
eftir mun rikisfjarmalastefnan stydja vio peningastefnuna a neesta ari, en dformad utgjaldaadhald er
hins vegar ekki neegjanlegt til ad vega a moti fyrirhugudum skattalcekkunum, sérstaklega a arinu 2006.

I Préun efnahagsmala

Voxtur innlendrar eftirspurnar hefur aukist verulega
& pessu ari og var & 60rum fjoroungi arsins hinn
mesti fra arinu 2000. Visbendingar fra pridja ars-
fjordungi, t.d. velta, innflutningur og utlanavoxtur,
benda til 4framhaldandi vaxtar. Ytri skilyroi pjodar-
busins hafa hins vegar versnad og utflutningur dreg-
ist saman, en innflutningur aukist i takt vio innlenda
eftirspurn. Halli & vidskiptum vid utlond hefur pvi
vaxi® hrodum skrefum. Pad kann ad eiga sinn patt i

1. 1 pessari grein er notast vid upplysingar sem tiltzekar voru pann 31.
oktober 2003.
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pvi ad gengi kronunnar hefur verid heldur leegra und-
anfarna manudi en sl. vor og snemma sumars.
Gengid verdur po ad telja sterkt, enda hefur inn-
streymi fjarmagns, sem ad nokkru leyti tengist stor-
framkvemdum sem eru hafnar eda i uppsiglingu,
veitt pvi 6flugan studning. Kréftug uppsveifla 1 at-
lanum, ad storum hluta gengisbundnum, samsvarar
pessu innstreymi. bratt fyrir mikinn voxt innlendrar
eftirspurnar hefur verdbolga haldist litil og undir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans, enda hafa geng-
isproun og adstedur a4 vinnumarkadi verid vero-
boélgumarkmidinu hagstaedar. Husnadisverobolga
hefur hins vegar verid mikil og skyrir reyndar haekk-
un neysluverdsvisitélunnar ad miklu leyti. Raunverd
ibudarhusnadis a4 hofudborgarsvaedinu hefur ekki



verid herra 1 aratugi og sér ekki fyrir endann 4 verd-
hakkunum, enda ytir litil verdbolga, vaxandi kaup-
mattur og legri vextir en um langa hrid undir hus-
n&diseftirspurn. Hekkun husnedisverds er i sjalfu
sér einnig eftirspurnarhvetjandi. Pegar fram i saekir
geaeti husnadisverd po lekkad 4 ny og haldid aftur af
vexti einkaneyslu.

Verdlagsproun og verdbolguvantingar

Verdbolga hefur verid stéoug

Verdbolga hefur verid i namunda vid 2% pad sem af
er pessu ari. Med hlidsjon af 24% verobolgumark-
midi Sedlabankans hefur stodugleiki verdlags pvi
verid med agatum. Kjarnavisitdlur syna po heldur
meiri verobolgu. Fra sjonarholi peirra sem ekki hafa
fest kaup 4 ibudarhusnedi sl. ar hefur verdbolgan i
raun verid mun minni, pvi ad af 2,2% hakkun
visitdlunnar & t6lIf manudum til oktoberbyrjunar stafa
1,7%, eda ramlega % hakkunarinnar af haekkun hts-
na&dislidarins. Pad sem eftir stendur samsvarar u.p.b.
ahrifum verdhakkunar opinberrar pjonustu, en
haekkun hennar stafar, eins og adur hefur verid greint
fra i Peningamalum, af hlidrun vegna tafinnar vero-
haekkunar opinberrar pjonustu. Voruverd hefur
leekkad nokkud ad medaltali sl. ar, einkum verd inn-
fluttrar voru an afengis og tobaks, og verd pjonustu
einkaadila hefur hekkad um 1%2%. Stodugt hefur
dregid Ur verdhakkun pjonustu einkaadila sl. ar, &
sama tima og husnadisverdbdlgan hefur aukist.
Sidustu manudina hefur husnadisverobolgan bpo
verid nokkud stodug.

Mynd2 Neysuverdsvisitalaog
verdbdlguspér Sedlabankans 2000-2003
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Heimildir: Hagstofaidands, Sedlabanki islands.

Dregur ur drshekkun husncedislioar neysluverds-
visitélu

[ 1josi pess ad hisnadislidur visitolu neysluverds
skyrir meginhluta hakkunar visitdlunnar sl. tolf
manudi er asteda til ad beina athyglinni ad honum
sérstaklega. I byrjun oktober hafoi hiisnadislidurinn
haekkad um 10,3% og hafdi pa litillega dregio ur tolf
manada haekkun hans fra pvi i agust. Eins og greint
er fra i rammagrein 1 samanstendur hiisnadislidurinn
af nokkrum lidum og eru tveir peir veigamestu
greidd husaleiga og svokollud reiknud husaleiga,
sem endurspeglar breytingar 4 markadsverdi
hasnadis. bad er einkum hekkun 4 markadsveroi
hasnadis sem olli 6rri haekkun husnadislidarins sl.
sumar. Sidustu manudi hefur dregid nokkud ur haekk-
un markadsverds husnadis 4 milli manada. Ad
nokkru leyti er liklega um arstidartengda laegd ad

Mynd 1
Verdbdlga a madikvarda visitolu
neysduverds og kjarnavisitalna 1999-2003
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Heimild: Hagstofaidands.

Mynd 3
Husnadidliour visitdlu neyduverds

Breyting frafyrri manudi september 2002 - oktéber 2003
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Heimild: Hagstofaislands.
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reeda en einnig hefur dregid adeins ur arshakkun
lidarins. Otimabzrt er po ad fullyrda ad hamarki sé
nad. [ ndvember 2002 og febriar sl. haekkadi greidd
husaleiga verulega, en hiin er po tiltélulega léttveeg 1

visitolunni. A lidnum arum hefur ekki skapast um-
talsvert og langvarandi misremi 4 milli husaleigu og
husnadisverds.

Rammagrein 1 Husnaedislidur visitdlu neysluverds

[ sidustu neyslukonnun Hagstofunnar (2000-2002)
reyndust tep 18% urtaksins bua i leiguhtsnadi. Pad
leiguverd sem leigjendur gafu upp myndar tutgjalda-
grunn vegna leiguhtisnadis og er su fjarhed na fram-
reiknud med hlidsjon af upplysingum um breytingar a
leigu 4 sambzerilegu htisnadi. f mars 2002 voru ttgjold
vegna leigu 2,1% af heildarttgj6ldum i grunni neyslu-
verdsvisitdlunnar.

Fyrir pau 82% af urtakinu, sem bua i eigin hus-
na&0i, parf ad reikna ut sk. notendakostnad, p.e. pann
arlega kostnad sem fylgir pvi ad bua i viokomandi hus-
nzdi. I pessum ttreikningi er tekid tillit til minni hétt-
ar vidhalds, svo og holresa-, sorphirdu- og vatns-
gjalds. Kostnadurinn vegna pessa nam 3,6% af heild-
arutgjoldum 1 grunni visitdlunnar i mars 2002. Steersti
lidurinn, sem nam 10,1% af heildarutgjoldunum i mars
2002, er ,reiknud husaleiga“. Hugmyndin ad baki
pessum lid er ad aeetla afskriftir og vaxtakostnad vegna
pess fjarmagns sem bundid er i husnedinu.

Fasteignamat husnadis myndar grunninn fyrir
utreikning 4 lidnum ,reiknud husaleiga®, en sam-
kvemt 16gum & fasteignamat ad endurspegla mark-
adsverd husnadisins. Pessi fjarh®d er framreiknud
med hlidsjon af breytingum 4 verdi ibuda i nygeroum
kaupsamningum. Allar greidslur i kaupsamningunum
eru nuvirtar. Vid navirdingu pess sem seljandi lanar
kaupanda (oftast sa hluti ,,atborgunarinnar* sem kaup-
andi greidir a fyrstu 12-14 manudum eftir undirritun
kaupsamnings) eru notadir vixilvextir. Vid nuvirdingu
4 60rum lanum er midad vid avoxtunarkrofu hisbréfa
4 markadi a0 viobattu 0,35% élagi. Ekki er fylgt 6llum
breytingum 1 avoxtunarkrofu husbréfa, en reynt ad
fylgja prouninni 1 storum drattum.

Til a0 a=tla arlegan notendakostnad vegna hus-
naois parf ad gefa sér forsendur vardandi endingar-
tima (og par med darlega afskrift) og vaxtakostnad
vegna pess fjarmagns sem liggur bundid i eigninni.
Hagstofan gerir rad fyrir pvi ad hiisnadi endist i 67 ar
(afskrifist um 1,5% 4 ari) en verdmeti 16dar haldist
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obreytt. Til einfoldunar er farid med samanlagt vero-
mati husnedis og 160ar eins og um veri ad reda eign
sem endist 1 80 ar (afskrifast um 1,25% a ari). Vid
utreikning 4 vaxtakostnadi vegna eigin hisn&dis er
midad vi0 raunvexti af dhvilandi lanum, en af peim
hluta af verdmeti hiisnadisins, sem telst eigid fé, eru
reiknadir 3% raunvextir.! Sidari vextirnir breytast ekki,
en fyrrnefndu vextirnir taka peim breytingum sem
verda 4 kjorum beirra lana sem tilgreind eru i samning-
um um kaup 4 hisnedi. A0 undanférnu hefur eigid fé
htseigenda verid lidlega helmingur af verdmaeti
husnadisins, en medalraunvextir 4 lanum hafa verid
rumlega 5%.

A0 gefnu stadgreidsluverdi eigin husnadis (),
endingartima pess (#=80) og raunvoxtum (r), er
,reiknud husaleiga® jofn peirri greidslu sem parf til ad
greida jafngreidsluldn ad fjarhaed S, med raunvoxtum
r, & n arum. Eftirfarandi jafha gefur arlega greidslu (2)
af sliku lani:

_ r-S
1-1/A+r)"

bessa formtlu ma einfalda i L=r-S pegar n=80 og r
er ekki mjog lag tala, t.d. 7>2,5%. Hekkun 4 raunvoxt-
um peirra lana sem tekin eru til kaupa 4 husnadi leidir
bannig til heekkunar 4 ,,reiknadri husaleigu. Haekkun
raunvaxta () ur 4% i 4,5% (p.e. haekkun a raunvoxtum
fasteignaldna Gr 5% 1 6% 4 medan vextir 4 eigid fé
huseigenda eru fastir 3%) leidir til 14% haekkunar &
,;reiknadri husaleigu®.

bag skiptir mali 1 pessu samhengi ad stor hluti 14na
til ibudakaupa eru i dag med fostum voxtum, eda voxt-
um sem ekki radast beint 4 markadi. Petta 4 t.d. vid um
lan ibtidalanasjods og nokkud af hisnadislanum lif-

1. Onnur 16nd sem nota pessa adferd vid ad dztla kostnad vegna eigin
husnadis nota nafnvexti par sem Hagstofan notar raunvexti. Pessi
16nd eru Finnland, Svipj6d, Irland, Bretland og Kanada. I pessum
16ndum eru nafnvextir algengastir 4 langtimalanum, en hér a landi
eru nanast 61l langtimalan med raunvoxtum.



eyrissjoda. Vid pessar adstedur hefur almenn hekkun
raunvaxta tiltdlulega litil dhrif & pd raunvexti sem
notadir eru til ad reikna ut ,,reiknudu husaleiguna‘ (r).
Almenn hakkun raunvaxta, sem hakkar avoxtun-
arkr6fu husbréfa, en breytir ekki samningsverdi his-
na0is, leekkar hins vegar stadgreiosluverd husnadis,
vegna pess ad navirdi lana med fostum raunvoxtum
leekkar. Vid nuverandi adstedur eru sidari ahrifin mun
sterkari en pau fyrri pannig ad almenn hakkun raun-
vaxta laekkar ,,reiknada husaleigu®.

Er fario ao draga ur ahrifum gengishcekkunar kron-
unnar?

Gengispréun kronunnar hefur att stéran patt i
hjoonun verdbolgunnar fra pvi i arsbyrjun 2002. Fra
sumarmanudum arsins 2002 hefur verdlag innfluttrar
voru almennt farid lekkandi. Gengi kronunnar hélt
afram ad hackka fram 4 mitt petta ar, en eftir naer sam-
fellda heekkun fra pvi i lok névember 2001 veiktist
gengid nokkud 4 ny um sumarid, en hefur haldist
tiltolulega stodugt 4 haustmanudum. { lok oktober
var gengio 6gn leegra en 1 byrjun ars, eftir ad hafa nad
leegsta gildi sinu pad sem af er arinu i lok agust-
manadar. Haldist gengid tiltdlulega stodugt, likt og
veri0 hefur undanfarna manudi, mun smam saman
draga Ur hj6dnun voruverds. { byrjun oktober var
voruverd po legra en 4 sama tima arid adur. Pannig
var verdlag innfluttrar voru ad jafnadi 2% lagra i
byrjun oktober en 4 sama tima 4arid aodur, en 1%2%
leegra an afengis og tobaks. Verd 4 innlendum voérum
var einnig 2% legra en i oktodber i fyrra, enda i
morgum tilvikum um samkeppnisvoru ad rada.

Mynd 4
Visitala neysluverds og voruverd
1998-2003
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Ef pessu fyrirkomulagi verdur breytt, og kjor a lan-
um til ibudakaupa fylgja almennt markadsvoxtum,
munu ahrif almennrar hakkunar raunvaxta a lidinn
reiknud husaleiga® breytast. Ef raunvextir allra lana
hakka eins, pa breytist stadgreidsluverdio ekki, en
vegna pess a0 medalraunvextir ibudalana (r) heekka, pa
myndi lidurinn ,,reiknud husaleiga“ hakka.

Verdlag bensins og matvoru er sérlega nemt fyrir
gengisbreytingum og hefur fylgt gengispréuninni
pétt eftir, en 1 badum tilvikum verda einnig nokkud
miklar sveiflur i erlendu verdlagi peirra. I kjarna-
visitolum er horft fram hja verdbreytingum ymissa
sveiflukenndra lida og i kjarnavisitolu 2 einnig verd-
breytingum opinberrar pjonustu.? I oktéber hafoi
kjarnavisitala 1 haekkad um 2,9% 4 tolf manudum og
kjarnavisitala 2 um 2,6%. { 1josi pess ad meiri hakk-
un kjarnavisitélu 1 ma rekja til fyrrgreindra hlidrana
verdhakkana 1 opinberri pjonustu, sem munu hverfa
snemma 4 nesta ari, ma halda pvi fram ad kjarnavisi-
tala 2 endurspegli betur undirliggjandi verdbolgu um
pessar mundir en kjarnavisitala 1.

Verdobolguveentingar almennings pokast nidur en
veentingar fyrirteekja upp
Verdbolguventingar almennings hafa pokast orlitid
nidur, ef marka ma kénnun sem gerd var i fyrri hluta
oktobermanadar. A9 medaltali t6ldu svarendur ad
verdbolgan nastu tolf manudi yroi um 3,1%, en i
samberilegri konnun sem framkvaemd var i byrjun
juli var meodaltalid 3,4%. Verobolguventingar for-
svarsmanna steerstu fyrirtaekja landsins hafa aftur 4
moti heekkad samkvaemt kdnnun sem gerd var i sept-
ember sidastlidonum. Peir gera ad medaltali rdd fyrir
2,9% hakkun visitélu neysluverds nastu toIf manudi
4 moti 2,1% 1 samberilegri konnun sl. februar.
Breytingar 4 verdbolgualagi overdtryggora rikis-
bréfa endurspegla um pessar mundir breytingar a
vidhorfum & fjarmalamarkadi til ahrifa fyrirhugadra
storframkveemda sem framundan eru, medal annars

2. 1 kjarnavisitolu 1 hafa ahrif verdbreytinga buvéru, greenmetis, dvaxta
og bensins verid tekin Gt og i kjarnavisitolu 2 einnig ahrif verdbreyt-
inga opinberrar pjonustu.
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Mynd 5
Verdbdlgualag og verdbdl guvantingart
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Heimild: Sedlabanki islands.

6vissu um framkvemdir Norduréals. Alagid jokst i
agust og fram i midjan september, en hefur sidan
leekkad a ny, sérstaklega & bréfum med styttri liftima.
bannig for verdbolgualag til tveggja ara ur u.p.b.
1,6% 1 byrjun agust upp i 2,5% um midjan septem-
ber, en hefur ad undanférnu verid um 2,0%. Verd-
boélgualag til sex ara hefur haldist i ndmunda viod
3%% fra byrjun septembermanadar, eftir nokkra
haekkun adur. Mat sérfraedinga & verdbolguhorfum
fyrir petta ar er obreytt fra pvi i juli og neer samhljoda
spa Sedlabankans.

Litil fravik i sidustu verobolguspam Sedlabankans
A pridja fjordungi arsins var visitala neysluverds
2,1% heerri en fyrir ari, sem er u.p.b. sama verdbodlga
og spad var i juli og adeins minni en spad var fyrr &
arinu. Fravik i verdbdlguspam bankans hafa pvi
verid mjog litil ad undanfornu, eins og sja ma i meo-
fylgjandi toflu.

Tafla 1 Fravik i verobolguspam Sedlabankans

Mismunur peirrar verdbolgu sem spad
var og maldrar verdbolgu

Spa gerd i:
Prosentur Febr. "03 Mai 03 Juli 03
Loarsfj. oo 0,2 .
2. arsf]. oo -0,1 -0,3 .
3. arst]. o -0,3 -0,3 0,1
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Ytri skilyrdi og framleidsla

Ytri skilyroum pjodarbusins hefur hrakad nokkud a
pessu ari. Utflutningsverd sjavarafurda hefur leekkad
og afli verid med ryrara moti. A moti kemur nokkur
haekkun 4 verdi als. Oliuverd hefur haekkad nokkud &
arinu.

Fyrstu atta manudi arsins var verdlag sjavaraf-
urda i erlendum gjaldmidlum teplega 4/2% laegra en
4 sama tima i fyrra. A9 einhverju leyti ma rekja laegra
verd utflutningsafurda til efnahagslaegoar i helstu
vidskiptalondum, einkum litillar einkaneyslu i morg-
um helstu 16ndum Evropu. Samkvaemt spam Con-
sensus Forecasts verdur hagvoxtur i Evropusam-
bandinu 0,8% og voxtur einkaneyslu 1,2% & pessu
ari, en samsvarandi tolur fyrir Bandarikin eru 2,7%
og 3,0%. Horfur fara po batnandi og i Asiu, einkum
Kina, er vida 6flugur hagvoxtur. A naesta ari er spad
4% hagvexti i Bandarikjunum, teplega 2% i Evropu-
sambandinu og 3% i helstu 16ndum heims ad medal-
tali. bott efnahagsbatinn sé kominn & talsvert skrid i
Bandarikjunum er vert ad hafa i huga ad styrkur
efnahagslifsins hvilir ad téluverdu leyti 4 timabundn-
um pattum, t.d. skattaendurgreidslum, endurfjar-
mognun vedskulda, birgdaukningu og auknum ut-
gjoldum til varnarmala. Haekkun skuldabréfavaxta
fra midju sumri gaeti einnig dregid dilk 4 eftir sér og
leitt til adhaldssamari fjarmalaskilyroda, pott ekki sé
a0 pvi stefnt.

Eftir pvi sem efnahagsbati i vioskiptalondunum
kemst & skrid @ttu horfur um vidskiptakjor ad batna,
ad 00ru obreyttu. Markadir eru reyndar mjog nemir
fyrir auknu frambodi, og aukid heildarframbod inn &
nokkra tiltdlulega afmarkada botnfiskmarkaoi hefur
studlad ad verdlekkun par, ekki sidur en lago i eftir-
spurn. Slok stada fiskistofna i Nordursjo og vidar
bendir po ekki til pess ad frambod muni aukast &
naestunni.

Aflabrogd 4 fslandsmidum fyrstu tvo fjorounga
arsins voru toluvert lakari en i fyrra, en & peim pridja
svipud og fyrir ari. P4 var farid ad geta ahrifa auk-
inna aflaheimilda i botnfiski & fiskveidiarinu sem
hofst 1. september. b6 er talid ad ahrif peirra muni ad
mestu koma fram & nzsta ari. A méti kemur ad afli
uppsjavarfiska hefur verid meo slakara moti 4 haust-
manudum.

Alverd hefur ad undanfornu verid nokkru haerra
en spar gafu til kynna og framvirkt verd bendir



heldur til heekkunar, enda eftirspurn g60. Er pad 1 takt
vid verd grunnmalma, sem hefur farid 6rt haekkandi
sl. ar, eftir djupa leegd sem nadi botni haustid 2001.
Ef efnahagsbati helstu idnrikja kemst & skrid ma
buast vid ad verdid hakki frekar, en a0 undanférnu
hefur afar hradur voxtur eftirspurnar fra Kina ytt
undir verohakkanir.

Mynd 6
Heimsmarkadsverd as og grunnmama
1990-2003
1990=100 M énadarleg medal tol
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Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissj6durinn, Ecowin, London Metal Exchange.

bar til 4 pessu ari tokst ad halda uppi agetum
utflutningsvexti annarrar ionadarvoru en storioju,
sem ad verulegu leyti samanstendur af hatekni- og
fjarfestingarvoru, pratt fyrir leegd i hateknigeiranum
og fjarfestingu 4 alpjodavisu. Sa voxtur kann po ad
nokkru leyti ad endurspegla lagt gengi krénunnar og
6venju goda samkeppnisstodu um skamma hrid. { ar
hefur pessi utflutningur hins vegar dregist tdluvert
saman. Par er po e.t.v. ekki eingéngu um sidbuin
ahrif slakari ytri skilyroa ad rada, heldur stafar pad
af pvi a0 framleiosluaukning fyrirtaekja & pessu svioi
hefur einkum komid fram erlendis.

Buist er vid metfjolda erlendra ferdamanna &
pessu ari, eftir tveggja ara laego, 7% fleiri en arid
2000, sem er godur arangur i 1josi pess ad ferda-
mannaidnadur i heiminum hefur almennt att undir
hogg ad szkja og ad raungengi kronunnar hefur
hakkad verulega.> Ferdamannatiminn hefur einnig
lengst fra pvi sem adur var.

Breytingar 4 innflutningsverdi hafa ekki verid
eins hagfelldar og t.d. var reiknad meo i spam Sedla-

3. Do errétt ad hafa i huga ad ahrif gengisbreytinga geta komid fram med
toluverdri tof og ad innlendir pjonustuadilar getu hafa tekid a sig
umtalsvert gengistap.

bankans. Hrédoliu- og bensinverd hefur pad sem af er
arinu ad medaltali verid 15% herra en i fyrra. Fram-
virkt verd hefur einnig haeekkad og gefur pad visbend-
ingu um minni verdlaekkun framundan en adur var
reiknad meo, eda u.p.b. 5%.

Einkaneysla og fjarfesting foru a skrid a 60rum dars-
fioroungi...

bjoohagsreikningar fyrir annan fjordung Aarsins
stadfesta kroftugan bata innlendrar eftirspurnar, eins
og buist hafoi verid vid. Dremur utflutningur hélt
hins vegar aftur af hagvexti, sem var svipadur eda
ivio slakari en & fyrsta arsfjoroungi, pott voxtur
pjodaratgjalda veeri mun meiri. Voxtur einkaneyslu
var sérstaklega kroftugur, eda 7%2% fra fyrra ari.
Voxtur samneyslu og fjarmunamyndunar var einnig
kroftugur.

Fyrri helming arsins var hagvoxtur svipadur og
Sedlabankinn spaodi i juli fyrir arid i heild. Hvad
ahreerir einstaka petti landsframleidslunnar munar
hins vegar t6luverdu & spa bankans og fyrstu aetlun-
um Hagstofunnar um hagvoxt fyrri helmings arsins.
Voxtur pjodaratgjalda & fyrri helmingi arsins var
toluvert meiri en Sedlabankinn gerdi rad fyrir 1 juli
a0 yroi a arinu 6llu, en utflutningur var mun veikari.
bvi virdist einkaneysluspain hafa verid of varferin.
Um fjarmunamyndun er erfidara ad alykta vegna
mikilla sveiflna & milli arsfjordunga, sem rekja ma til
innflutnings flugvélar a fyrsta arsfjéroungi 2002.

Tafla 2 Pjoohagsstaerdir 4 fyrsta
og 6d0rum arsfjordungi 2003

Fyrra
Breyting fra fyrra ari (%) 1. arsfj. 2. arsfj. halfar
Verg landsframleidsla 3,1 2,7 2,9
Pjodaritgjold ......ccovveenenienee 1,6 9,6 5,6
Einkaneysla .........cocoeeernenne 52 7.4 6,4
Samneysla .......ccoveernieenne. 4.4 5,1 4,7
Fjarmunamyndun .................. -10,0 17,2 3,0
Utﬂutningur 43 -6,6 -1.4
Innflutningur 0,3 10,4 5,6
Hlutfoll af landsframleioslu
Voru- og
bjonustujofnudur/VLF ........... 1,7 -6,2 2,3
Vioskiptajofnudur/VLF -0,5 -7,7 -4,1

Heimild: Hagstofa slands.
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...en utflutningur drost saman og horfur eru a
slokum pridja arsfjoroungi

Umskipti milli fyrsta og annars arsfjordungs urdu
enn meiri 4 sviodi utanrikisvioskipta. Framlag utanrik-
isvidskipta til hagvaxtar & 60rum arsfjordungi var
verulega neikvett, en a fyrsta arsfjordungi skyrou
utanrikisvioskipti u.p.b. helming hagvaxtarins.

A fyrri helmingi arsins drost Gtflutningur saman,
einkum voruutflutningur, sem drost saman um 1%,
par af sjavarvoruatflutningur um 5%. Utflutt pjon-
usta drést einnig litillega saman ad raunvirdi, en
verulegur samdrattur vard 4 60rum fjoroungi arsins,
einkum i tekjum af samgéngum og annarri pjonustu.

Voruutflutningur 4 pridja fjoroungi arsins drost
einnig saman. Fyrstu niu manudi arsins var almenn-
ur voruutflutningur 1% minni ad magni fra fyrra ari.
Utflutningur sjavarafurda drost saman um 1%%, en
5% aukning storidjutitflutnings vé 4 moti. Liklegt er
a0 voxtur alutflutnings & arinu verdi einhverju minni
en pessar tolur gefa til kynna, pvi ad framleidslugeta
er obreytt fra fyrra ari. Til pess ad na peim vexti sem
spad var 1 juli pyrfti voruttflutningur ad aukast um
9% & sidasta fjorodungi arsins, sem virdist 6sennilegt.
Likur eru pvi 4 ad spa Sedlabankans um 14% voxt
utflutnings arid 2003 hafi verio i bjartsynna lagi. Rétt
er po ad hafa i huga ad i spa Sedlabankans var reikn-
a0 med ad utflutningur ykist & sidari helmingi arsins,
m.a. vegna aukinna aflaheimilda. Loonu- og sildar-
aflinn fyrstu manudi nys kvotaars hefur hins vegar
valdid vonbrigdum.

Innlend eftirspurn

Af pjoohagsreikningum fyrir fyrri helming arsins ma
draga pa alyktun ad innlend eftirspurn hafi aukist
téluvert hradar pad sem af er arinu en gert var rad
fyrir 1 flestum spam. Pjooarttgjold 4 fyrri helmingi
arsins voru 5%% meiri en fyrir ari, sem er toluvert
meiri voxtur en Sedlabankinn spadi 4 arinu ollu.
Mestu skiptir ad einkaneysla jokst um 6%, en i
julispa Sedlabankans var einungis gert rad fyrir 2%
vexti. A méti kemur ad voxtur fjarmunamyndunar
var nokkru minni en gert var rad fyrir a arinu 6llu.
Fjarmunamyndun radst hins vegar mjog af ahrifum
nokkurra storra sveiflukenndra lida, svo sem fjarfest-
ingar i skipum, flugvélum (sem skyrir samdratt &
fyrsta fjoroungi arsins) og orkuverum. bvi er erfitt ad
meta hversu vel spar samreemast pjodhagsreikning-
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um fyrri helmings arsins. Voxtur samneyslu fyrri
helming arsins, einkum & 6drum arsfjoroungi, var
einnig toluvert meiri en spar gerdu rad fyrir.

Voxtur einkaneyslu etti ekki ad koma & ovart,
pott hann hafi verid heldur meiri 4 fyrri helmingi ars-
ins en segja ma ad hafi falist i spaAm. Vaxandi kaup-
mattur radstofunartekna, stoougleiki 1 verdlagsmal-
um, leekkandi vextir og heekkun eignaverods eru med-
al patta sem eru til pess fallnir ad orva eftirspurn.
Kaupmattur launa hefur ad undanférnu verio u.p.b.
3%% meiri en fyrir ari og heimilin eru pegar farin ad
bregoast vio laegri voxtum med aukinni sokn i lansfé,
pott pad sé reyndar mest til husnadiskaupa.

Voxtur einkaneyslu 4 60rum arsfjordungi var
meiri en flestar visbendingar virtust gefa til kynna.
Liklegt er a0 pessi mikli voxtur tengist ad einhverju
leyti alpingiskosningunum sem voru 4 midju timabil-
inu. Bjartsyni sem rikti i kringum kosningarnar og
adgerdir 1 atvinnumalum sem kynntar voru i addrag-
anda peirra kunna einnig ad skyra hakkun vantinga-
visitdlu Gallup. Visitalan nadi hamarki i mai, dalaoi
sidan nokkud, en sidustu prjar melingar hafa verid
upp a vio.

Mynd 7
Einkaneysla og vamtingavisitala Gallup
febrtiar 2001 - oktober 2003

Visitala
40

12 mén. voxtur
~  einkaneyslu (hagri &s)

(G e A e e o e =4
FAJAODFAJAODTFAJAO
2001 2002 2003

Heimildir: Gallup og Hagstofaislands.

Ef ofangreind skyring er rétt, meetti gera raod fyrir
nokkru minni vexti pad sem eftir er arsins. Adrar eft-
irspurnarvisbendingar benda po til pess ad voxturinn
hafi einnig verid hradur & pridja fjordungi arsins.
Voruinnflutningur fyrstu nfu manudi arsins jokst
meira fra fyrra ari en gerdist nokkurn timann i sio-
ustu uppsveiflu ad undanskildu arinu 1998, en pao ar
jokst einkaneyslan um 10%. Reyndar er liklegt ad
voxtur einkaneyslunnar & pessu ari komi ovenju



sterkt fram i innflutningi vegna samdrattar i innflutn-
ingi varanlegrar neysluvoru arin 4 undan, en jafnvel
a0 teknu tilliti til pess bendir flest til ad voxtur einka-
neyslu hafi einnig verid hradur 4 pridja fjordungi ars-
ins.

Mynd 8
Innflutt neydluvara janUar- september

og einkaneyd uvoxtur ars 1996-2003
Magnbreyting frafyrra ari

Innflutningur
neysluvoru —»

-20 T T T T T T T T

1996 1997 1998
Heimild: Hagstofaislands.

1999 2000 2001 2002 2003

Greioslukorta- og dagvoruvelta benda til hins
sama. Dagvoruvelta & pridja arsfjordungi var u.p.b.
4% og greidslukortavelta 6'4% meiri ad raungildi en
fyrir ari. Virdisaukaskattsvelta 4 pridja fjoroungi ars-
ins liggur ekki fyrir, en ljost er ad raunvoxtur veltu i
smasolu, heildsdlu og pjonustugreinum for vaxandi
a.m.k.fram 4 mitt arid. Um horfur sidustu prja man-
udi arsins er erfitt ad fullyrda. Reikna ma med eitt-
hvad hegari vexti vegna grunnéhrifa, pvi ad einka-
neysla jokst verulega sidustu manudina i fyrra.

Undirliggjandi paettir eftirspurnar benda, sem fyrr
segir, flestir til aframhaldandi vaxtar einkaneyslu.
bratt fyrir heldur aukid atvinnuleysi, ad teknu tilliti
til arstima, eru atvinnuhorfur almennt taldar nokkud
gb60ar. Pegar um er ad rada kaup & varanlegum
neyslugedum skipta ventingar meginmali. Buist
heimili vido auknum tekjum i framtidinni eykst eftir-
spurn peirra eftir bifreidum, raftekjum og 6d0rum
varanlegum neysluvorum. Pad leidir um tima til auk-
innar einkaneyslu og ekki sidur meiri innflutnings,
pvi ad hérlendis eru flestar varanlegar neysluvorur
innfluttar. { pjodhagsreikningum er neysla varanlegra
geda medhondlud eins og hun fari 61l fram 4 kaup-
ari, pott i reynd eigi hin sér stad 4 I6ngu timabili.
Voxtur einkaneyslu malist pvi hradur pegar heimilin
adlaga varanleg neyslugaoi ad haerri ventum fram-
tidartekjum, en haegir sidan 4 sér. A fyrri hluta tiunda

aratugarins gengu heimilin & varanleg neyslugdi,
p.e.a.s. kaup dugou ekki til a0 mata ryrnun stofnsins
og mannfjolgun. Pannig ryrnadi bifreidastofninn um
24 ma.kr. Til pess a0 na jafnstoou vid arid 1988 hefoi
bifreidaeignin 4arid 1995 purft ad aukast um 32
ma.kr., eda sem nam 7% af landsframleidslu arsins.
Skiljanlegt er pvi ad mikil stofnadlogun hafi ordid
pegar heimilunum jokst bjartsyni um midjan aratug-
inn og skyra ma tdluverdan hluta aukinnar einka-
neyslu og vidskiptahalla meo slikri adlogun.

Mynd 9
Verdomadi bifreidaeignar sem hlutfall
af mannfjolda 1968-2003"

Arlegar télur
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1. Verdmadi afostu verdi arsins 2003. Mannfjoldi 4adrinum 17-90 &a.
Heimildir: Bilgreinasambendid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

bott nokkud hafi gengid & bifreidastofn lands-
manna undanfarin tvd ar er pess vart ad vanta ad
jafnrik adlogunarporf sé nu fyrir hendi. Mikil bif-
reidakaup arin 1998-2000 munu poé skapa endur-
nyjunarporf sem kann ad standa & bak vid aukinn
innflutning & pessu ari ad einhverju leyti.

Fyrirtaekin

Areidanlegar heimildir um afkomu fyrirtaekja 4 pessu
ari einskordast vio fyrirtaeki sem skrad eru 4 Kaup-
holl {slands. A3 auki gefa kannanir sem Gallup hefur
gert 4 viohorfum starstu fyrirteekja landsins nokkra
visbendingu um stdou peirra og framtidaraform. Af
afkomut6élum skradra fyrirteekja sést ad afkoma
peirra hafi verid nokkud go60 fyrri hluta arsins. Fram-
legdin var svipud og & sidasta ari, eda 11%. Hagn-
adur eftir skatta var reyndar helmingi minni en i
fyrra, eda 4'2%, en pad skyrist einkum af ahrifum
gengisbreytinga 4 erlendan skuldastofn fyrirtekj-
anna. Framlegd sjavarutvegsfyrirtaekja versnadi
nokkud & milli ara, 1 22% af veltu. Pad telst po vel
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Tafla 3 Afkoma skadra fyrirtzekja 1999-2003!

Oll skrad atvinnufyrirteki 1999 2000
Framlegd (HAF/velta)® ................. 7,1 9,2
HES/velta*......ccoooovververvecrinnenn 2,3 -0,6
Framlegd (HAF/velta)?

SJAVaratvegur ........coccoveeeveveeennnne. 13,7 17,0
[0nadur og framleidsla 7,0 13,2
Upplysingataekni ..........cccceeeerenee. 6,5 23,0
Verslun, pjonusta og verktakar...... 6,4 6,7
HES/velta*

SAVAritVegur .....ccoevevevreeveieriaene -0,1 -8,6
Idnadur og framleidsla.................. 3,3 2,7
Upplysingataekn..........ccccccevvecennne 43 1,7
Verslun, pjonusta og verktakar...... 3,0 2,6

Fyrra halfar Spd?
2001 2002 2002 2003 2003
10,1 10,2 11,7 10,9 11,1
0,8 8,6 9,2 4,5 4,7
27,1 233 25,6 21,9 20,8
12,9 13,3 12,9 14,2 20,3
17,3 18,2 18,9 21,2 9,7
10,1 10,2 8,0 14,3
4,1 18,6 27,8 13,1 7,2
5,2 7.8 8.4 10,5 12,8
-3,4 2,1 52 3,0 -2,1
2,7 15,3 6,8 7,8

1. Paradur samanburdur milli 1999 og 2000, 2001 og 2002 og fyrri helminga 2002 og 2003. 2. Byggt 4 spam helstu fjarmalafyrirtaekja. 3. HAF = hagn-
adur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi. 4. HES=hagnadur eftir skatta. Heimild: Sedlabanki {slands.

vidunandi afkoma i 1j6si gengisbreytinga, verdlakk-
unar og aflasamdrattar. Mest munadi um minni fram-
legd i mjol- og lysisframleidslu, sem jafnan skilar
g00ri framlegd. Framlegd fyrirteekja i i0nadar- og
lyfjaframleidslu og i hugbunadargerd jokst hins veg-
ar 4 milli ara.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja hafa birt af-
komuspar til aramoéta sem a heildina litid eru ekki
mjog frabrugdnar peirri afkomumynd sem birtist i
arsuppgjorum fyrirtaekjanna. Gert er rad fyrir nokk-
urri veltuaukningu, apekkri framlegd og svipudum
hagnadi eftir skatta og a fyrri helmingi arsins.

Af kénnun Gallups & vidhorfum sterstu fyrir-
teekja (sja rammagrein 2), sem gerd var i september,
ma rada ad nokkud god stada fyrirtekja sé ekki
bundin vid skrad fyrirteki. Drjugur meirihluti fyrir-
teekja sem svorudu konnuninni t6ldu adstedur i efna-
hagslifinu gédar og adeins 4% ad per veru slamar.
betta eru tdluvert jakvaedari vidhorf en i tveimur fyrri
konnunum, i september 2002 og febraar 2003.
Einnig virtust horfur neestu manudi nokkud godar, en
horfur til naesta ars lakari. Er ekki 6liklegt ad par geti
ahyggna af neikvadum hlidardhrifum storfram-
kvaemda naestu ara.

bessar ahyggjur af framtidinni endurspeglast lik-
lega 1 pvi a0 fyrirteekin virdast almennt &tla ad halda
ad sér hondunum um fjarfestingu 4 nestunni. Sam-
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kvaemt nidurstdoum kdnnunarinnar aforma fyrirtaek-
in a0 draga nokkuo ur fjarfestingu a naesta ari, eink-
um fyrirteeki i flutningum, ferdapjonustu o.fl. Hins
vegar gera fleiri fyrirteeki en adur rad fyrir a0 fjolga
starfsfolki neaestu tolf manudi og pa einna helst i fjar-
malageiranum, pjonustu og radgjof.

[ ljosi dgetrar afkomu flestra skradra fyrirtaekja
og fremur jakvaeds mats fyrirteekja i konnun Gallups
4 nuverandi stodu sinni virdist hatt hlutfall launa, og
par med lagt hlutfall vergs hagnadar i vergum patta-
tekjum eda landsframleidslu vera nokkur radgata.
betta haa hlutfall gaeti verid visbending um ad énnur
fyrirtaeki séu verulega adprengd, pvi ad hlutfall vergs
hagnadar undanfarin fjogur ar hefur verid hid laegsta
a.m.k. fra arinu 1973 og ef nyjasta pjodhagsspa mun
ganga eftir verdur pad enn leegra 4 yfirstandandi ari.
Fyrrnefndar kannanir virdast ekki benda til prengri
stoou, en hafa verdur i huga ad par skortir samanburd
vid fyrri timabil. A hluta til skyrist hakkun hlut-
fallsins sennilega af launahakkunum opinberra
starfsmanna og staekkun opinbera geirans og pjonust-
ugeirans, par sem hlutdeild launa er meiri. Timasetn-
ing mestu hakkunar launahlutfallsins er p6 ekki i
samrami vi0 timasetningu mestu hakkana hja opin-
berum starfsmonnum. Verid getur ad verulega hafi
prengt ad litlum pjonustufyrirteekjum sem kannanir
na ekki til. Timinn verdur ad leida i 1jos svarid vid



Rammagrein 2 Veantingar og aform fyrirtekja

[ september sl. spurdi Gallup i pridja skipti 4 vegum
Sedlabanka fslands og fjarmalaraduneytis um vant-
ingar og aform islenskra fyrirtzekja. I artakinu voru
400 steerstu fyrirtaekin og svorudu 302 peirra. Eins og
adur var spurt um alit 4 efnahagsastandi og fram-
tidarsyn, proun verdlags, vaxta og gengis og ymislegt
er vardar fyrirtekin s.s. veltu, birgdir og starfsmanna-
fjolda. Spurningar eru ymist megindlegar eda eigind-
legar. Svor vid eigindlegum spurningum eru reiknud i
visitolur.

Forrddamenn fyrirteekja virdast tiltélulega anaegdir
med efnahagsastandid. Visitala efnahagslifsins maelist
187 og hefur aldrei farid svo hatt. Rétt er ad minna 4
a0 visitalan getur hast ordid 200. Pegar horft er sex
manudi fram i timann er nidurstadan svipud, visitalan
er 189 sem er einnig pad hasta sem melst hefur. Til
tolf manada er ofurlitid 14t & bjartsyninni og visitalan
fer 1 179 sem er 6gn laegra en samberilegar tolur 1 fyrri
konnunum.

Veltutdlur og aform um radningar stadfesta visi-
tolur efnahagslifsins og benda til pess a0 efnahagsupp-
sveifla s¢ a0 hefjast ad nyju. Greinilegur munur er a
konnunum pegar paer eru bornar saman me0 tilliti til
starfsmannafjolda. I september 2003 er visitala starfs-
mannafjolda nestu sex manudi mun herri en adur og

skyr skil eru lika pegar tekid er tillit til tolulegra
upplysinga. Veltan er lika vaxandi p6tt minni munur sé
4 peim t6lum milli pessarar kdnnunar og nastu a
undan. bratt fyrir petta benda svor til pess ad fjarfest-
ing dragist saman & pessu ari og nasta og ekki o6liklegt
a0 virkjunarframkveemdir hafi par ahrif.

[ febrtar sl. voru forradamenn fyrirtakja i sjavar-
utvegi marktaekt svartsynni og dansegodari med efna-
hagsastandid en adrir atvinnurekendur. S& munur er
naer horfinn en sjavarutvegsgeirinn er greinilega svart-
synni pegar til lengri tima er litid og gerir rad fyrir
minni veltuaukningu 4 naesta ari en adrar atvinnugrein-
ar — ad opinberum fyrirtakjum fratéldum. I samreemi
vid pad eru litil aform uppi um ad fjolga starfsfolki i
sjavarttvegi.

Ekki er munur milli hofudborgarsvaedis og lands-
byggoar pegar spurt er almennt um adstedur i efna-
hagslifi ni og naestu sex manudi en fyrirtaeki Gti 4 landi
eru svartsynni pegar horft er ar fram i timann.

Eins og adur telja menn ad afurdir eigin fyrirtaekis
muni hakka minna en adféngin og verdbdolguventing-
ar hafa adeins aukist fra i februar sl. b4 er pad almenn
skodun ad gengi kronunnar muni haldast stoougt og ad
Sedlabankinn fari ad haekka styrivexti & nastu tolf
méanudum.

Kannanir Gallup i september 2002, febriiar og september 2003!

% nema annad sé tekio fram

Visitala efnahagslifSing ..........cccccoovvininncinnenene.

Fjolgun, obreyttur fjoldi eda faekkun

starfsmanna nastu 6 manudi (visitala) ..................
Breyting a starfsmannafjolda ..o
Raunbreyting Veltu ........c..occocovveceneiiinnccnenne.
Verdbreyting afurda nastu 12 manudi ...................
Verdbreyting adfanga naestu 12 manudi ................
Styrivextir Sedlabanka eftir 12 manuoi .................
Verdbolga naestu 12 manuodi .......c.coeeeeeveeveecenreenene.
Breyting a gengi kronu n@stu 12 manudi ..............

September Februar September
2002 2003 2003
157 131 187
88 97 132
2,42 -0,3? 543
-1,6 3,84 4.4°
1,6 1,3 1,1
34 1,8 2,0
6,8 54 5,6
2,6 2,1 2,9
-1,5 -2,8 -0,5

1. Taflan synir prosentubreytingar nema fyrir vexti (prosentur), visitolu efnahagslifsins og fjolgun/feekkun starfsmanna (visitala). Visitalan tekur gildi
fra 0 til 200. Gildi nalaegt 100 pydir ad jakvaed og neikvaed svor hafi svipad vagi. 2. Fra upphafi til loka vidkomandi ars. 3. Fra arslokum 2003 fram
a mitt ar 2004. 4. Milli vidkomandi ars og nzsta ars 4 undan. 5. Milli 2003 og 2004.

PENINGAMAL 2003/4 13



pessari radgatu, en pess ma geta ad pau gégn sem
studst er vid geta breyst umtalsvert vid sidari tima
endurskodun.

Mynd 10
Hlutdeild launa og tengdra gjalda
landsframleidslu 1973-2002
%
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Heimild: Hagstofaidands.

Samkeppnisstada fyrirtaekja i utflutningsgreinum,
e0a peirra sem framleida fyrir innlendan markad i na-
inni samkeppni vid erlend fyrirtaeki, hélt afram ad
prengjast framan af ari og i mai hafdi visitala raun-
gengis (reiknud & malikvarda hlutfallslegs neyslu-
verds) haekkad um 6,2% fra desember 2002, 8,5% a
tolf manudum og vissulega enn meira fra sogulegri
leegd raungengis haustid 2001. [ sumarlok hafdi
styrking fyrstu manudi arsins gengid til baka og i
agustmanuodi var visitala raungengis vi0 nanast sama
gildi og i desember 2002. Samkvamt ofansdégdu
virdast a.m.k. skrad fyrirtaeki hafa dathad pokkalega
vid petta raungengi.*

Vinnumarkadur

Atvinnuleysi eykst enn

Enn hafa ekki ordid greinileg straumhvorf & vinnu-
markadi. [ september var skrad atvinnuleysi, eins og
jafnan 1 peim manudi, heldur minna en manudina 4
undan, eda 2,7%. A0 teknu tilliti til arstidarsveiflu
var atvinnuleysi 3,6% og st60 i stad fra fyrra manudi,

4. Po verdur ad hafa i huga ad raungengi eins og pad er reiknad med til-
liti til 16 helstu vidskiptalanda tekur ekki til gengisbreytinga ymissa
gjaldmidla i Asiu sem skipta islenskt efnahagslif vaxandi mali. Nylega
hefur t.d. geett vaxandi samkeppni fra Kina & vestreenum markadi fyrir
frystar sjavarafurdir. Kinverskt juan, og raunar flestir gjaldmidlar i
bessum heimshluta, hafa fylgt leekkun Bandarikjadals eftir og gert kin-
verskum fyrirteekjum kleift ad keppa a nyjum svidum.
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en ekki verour af pvi fullyrt ad pad hafi nad hamarki.
Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur aukist samfellt fra
haustmanudum 2001, ef november og desember sl.
eru undanskildir, pegar pad stod i stad. Aukningin
undanfarid ar hefur po verid minni en arid 4 undan.

Samkvamt vinnumarkadskonnun Hagstofu fs-
lands var atvinnuleysi & pridja fjoroungi arsins tolu-
vert minna en 4 6drum arsfjoroungi, 2,6% i stad
4,1%, og endurspeglar pad arstidarbundna leekkun
skrads atvinnuleysis. Faekkun atvinnulausra i yngsta
aldurshopnum skyrir minna atvinnuleysi, en atvinnu-
leysi i eldri aldurshopunum hélst obreytt 4 milli ars-
fjordunga. Skrad atvinnuleysi var 4 sama tima heldur
meira eda 2,9%. Oljost er 4 pessu stigi hvernig ber ad
tulka petta misremi.

Eftirspurn eftir vinnuafli ekki i takti vid frambod
bréun atvinnuleysis bendir til pess ad aukinna um-
svifa i pjodarbuskapnum sé enn ekki farid ad gaeta i
atvinnuskopun. Petta er edlilegt, pvi eftir timabil
efnahagslegdar er jafnan nokkur umframfram-
leidslugeta fyrir hendi, sem fyrirteeki reyna ad nyta
adur en gripid er til nyradninga (samanber proun
framleidsluspennu i mynd 23. Pott ahrifa storfram-
kvaemda sé farid ad geeta innan akvedinna geira hafa
peer vart full ahrif & pjodarbuskapinn i heild nema
med toluverdri tof. Pa getur ordid skortur 4 vinnuafli
4 sumum svidum & sama tima og atvinnuleysi rikir &
60rum. Samsetning atvinnulausra me0 tilliti til kyns,
busetu og aldurs annars vegar og litil samsvorun
milli lausra starfa og fj6lda utgefinna atvinnuleyfa
hins vegar gaeti gefid visbendingu um slikt.

[ september var skrad atvinnuleysi 4 hofudborg-
arsvaedinu ad teknu tilliti til arstima 3,8% en 2,8% ut-
an pess. Hefur atvinnuleysi & hofudborgarsvedinu
aukist stodugt 4 arinu, en nanast stadid i stad 4 lands-
byggdinni sidan i febraar. A landsbyggdinni hefur
dregid tr atvinnuleysi karla, en medal landsbyggoar-
kvenna hefur atvinnuleysi aukist nokkud pad sem af
er ari. A hofudborgarsvadinu hefur atvinnuleysi
medal kvenna hins vegar haldist nanast obreytt fra
upphafi ars, pratt fyrir nokkrar sveiflur, en atvinnu-
leysi karla aukist jafnt og pétt. Ekki hefur ordid veru-
leg roskun & aldurssamsetningu atvinnuleysis. Hlut-
fall yngsta aldurshopsins er t.d. obreytt fra pvi i fyrra,
en tioni atvinnuleysis 1 peim hopi sveiflast jafhan
verulega i takt vid hagsveifluna.



Mynd 11
Atvinnuleys eftir kynjum og
héfudborg/landsbyggd 1991-2003

o % af mannafla

1991 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 O3
Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Med auknu atvinnuleysi hefur langtimaatvinnu-
lausum, p.e.a.s. peim sem hafa verid atvinnulausir
sex manudi eda lengur, fj6lgad. Hlutfall peirra var
30% i september sl. en 24% & sama tima i fyrra.
Langtimaatvinnuleysi er mun meira 4 hofudborgar-
svadinu en & landsbyggdinni, er hlutfallslega minnst
i yngsta aldurshopi atvinnulausra (16-24 ara), 17%,
en algengast hja hinum eldri 4 medal atvinnulausra. {
september hofou 45% atvinnulausra 55 ara og eldri
verid atvinnulausir sex manudi eda lengur. Soguleg
reynsla synir ad tidni langtimaatvinnuleysis getur
haldio afram ad aukast alllongu eftir ad farid er ad
draga ur heildaratvinnuleysi.

Fremur litil breyting hefur ordid 4 skiptingu at-
vinnulausra eftir starfsstéttum undanfarid ar. b6 hef-
ur hlutur minna menntads vinnuafls, sem er mikill
meirihluti atvinnulausra, heldur minnkad, en peirra
sem eru med meiri menntun aukist. Hlutfall atvinnu-
lausra sem einungis hafa grunnskolaprof eda sam-
barilega menntun var 63% i september, eda 3% pro-
sentu laegra en fyrir ari og hlutfall atvinnulausra med
stidentsprof eda meiri menntun jokst um 4 prosentur
i 19%. Einnig hefur hlutur idnadarmanna aukist.

Lausum storfum hja vinnumidlunum hefur jélg-
a0 verulega milli ara og hafa pau verid tvofalt fleiri
pbad sem af er ari en 4 sama tima i fyrra, og adeins
einu sinni adur hafa pau verid fleiri en undanfarna
prja manudi, p.e.a.s. haustid 2000. Hlutfallslega hef-
ur lausum storfum fjolgad mest & landsbyggdinni,
enda atvinnuleysi par minnst.

Med auknu atvinnuleysi hefur dregid ur utgafu
atvinnuleyfa, einkum nyrra atvinnuleyfa. A sidasta
ari drd verulega ur utgafu atvinnuleyfa. Hélt st proun

afram fram & fyrsta arsfjoroung i ar, en sl. tvo ars-
fjordunga hefur fjoldi utgefinna atvinnuleyfa verid
svipadur og fyrir ari.

Visbendingar um aukna vinnuaflseftirspurn a neestu
manudum

[ kénnun medal forsvarsmanna fyrirtekja, sem gerd
var i september sl. fyrir Sedlabanka fslands og fjar-
malardduneytio, komu fram visbendingar um aukna
vinnuaflseftirspurn og jafnframt minnkandi aform
um ad faekka starfsfolki 4 naestu manuoum. Nidur-
stodur konnunarinnar boda nokkur straumhvorf, en
overuleg breyting hafoi verid & afstodu forsvars-
manna 4 milli peirra kannana sem gerdar voru i sept-
ember 2002 og februar 2003.

Mun fleiri forsvarsmenn t6ldu ad starfsmonnum
peirra myndi fj6lga & nastu sex manudum en i sio-
ustu kdnnun sem gerd var i febraar, eda ramlega 27%
i stad 19%. Hlutfall peirra sem sau fram 4 faekkun
starfsmanna laekkaoi Gr 20% i 14%. Einungis i idnadi
og framleidslu vildu feerri fyrirtaeki fjolga starfsfolki
en i febraar. Veruleg pattaskil urdu & viohorfum for-
svarsmanna fyrirteekja 4 landsbyggdinni og i sjavar-
utvegi. Einungis 15% forsvarsmanna & landsbyggd-
inni sau fram & faekkun starfsfolks, en 25% i febrtar.
Hlutfall forsvarsmanna fyrirteekja i sjavaratvegi sem
toldu ad starfsmonnum etti eftir ad faekka lekkaodi ur
35% 1 10%.

Kaupmattur hefur aukist fra fyrra ari
Undanfario ar hefur kaupmattur fastra launa verid
stodugt meiri en fyrir ari. Samkvamt launavisitolu
Hagstofunnar voru laun & pridja fjordungi arsins,
eins og nastu fjora arsfjorounga 4 undan, 5%%
haerri en fyrir ari. Laun 4 almennum markadi og
medal opinberra starfsmanna og bankamanna hakk-
udu jafnmikid a sidasta arsfjoroungi. bPar sem vero-
bolga hefur verid u.p.b. 2% undangengid ar hefur
arsvoxtur kaupmattar haldist stodugur i u.p.b. 3%2%.
Um og upp Ur nestu aramotum renna flestir
kjarasamningar 4 almennum markadi ut. Pott kjara-
vidraedur séu hafnar vio pau félog sem eru med lausa
samninga um ne&stu aramot samkvamt vioreduaztl-
un er ekki liklegt ad samningar takist fyrr en a fyrstu
manudum arsins. Krofugerd hefur enn ekki verid
16gd fram af halfu adila. Hins vegar hefur komid
fram hja forsvarsmonnum verkalydsfélaga ad stefnt
s¢ a0 pvi ad tryggja stodugleika, litla verdbolgu og
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aframhaldandi voxt kaupmattar. Nidurstodur konn-
unar sem ger0 var i september medal forsvarsmanna
fyrirtaekja benda hins vegar til ad atvinnurekendur
reikni med svipudum launabreytingum & naesta ari og
verid hafa i ar eda um 3':2%.

Heimilin

Stada heimilanna hefur styrkst...

Efnahagur heimilanna hefur greinilega styrkst ad
undanfornu. Kaupmattur launa hefur vaxid og vonir
standa til ad dragi ur atvinnuleysi 4 nastu misserum.
Vextir hafa leekkad og heimilin eru 6rog vid ad fjar-
festa 1 ibudarhtisnadi eftir ad verdbodlga hjadnadi og
vard stodugri, eins og fjallad er um nanar hér a eftir.
Kaup 4 varanlegum neysluvorum hafa einnig glaeost,
einkum 4 bilum, eins og sést 4 pvi ad innflutningur
bifreida var 50% meiri fyrstu atta manudi pessa ars
en & sama timabili fyrir ari. Batnandi stada heimil-
anna sést einnig 4 haekkun ventingavisitolu Gallups.
Mat peirra & nuverandi astandi batnadi mjog a vor-
manudum og hefur ekki verio jakvadara fra pvi fyrri
hluta ars 2001. Ventingar til sex manada styrktust
einnig mjog i kringum kosningar, en d6ludu & ny ad
peim loknum, pegar umrada um hlidarahrif stor-
framkvemda & nestu arum og porf fyrir motveg-
isadgerdir agerdist. Mat heimilanna & atvinnuastand-
inu er p6 enn fremur veikt, enda hefur enn ekki
dregid ur atvinnuleysi umfram arstidarsveiflu. Ef
bjartsynin sem fram kemur i pessum kénnunum stad-
festist ekki 1 baettu atvinnuastandi er hugsanlegt ad ur
henni dragi, en i 1josi peirra framkvemda sem fram-
undan eru virdist einsynt ad atvinna aukist & nastu
misserum.

... en skuldaséfnun peirra eykst a ny

Tveggja aratuga skuldasdfnun islenskra heimila
virdist sidur en svo vera lokid, en fjallad er nanar um
skuldasofnun Islendinga og annarra pjoda i vidauka 4
bls. 40. [ fyrra dré p6 verulega tr henni, eins og sja
ma & medfylgjandi mynd, en i ar stefnir 1 toluverda
skuldaaukningu 4 milli ara, po ekki eins mikla og
undir lok sidasta pensluskeids. Hjoonun verdbolg-
unnar leidir til pess ad verulega hefur dregid ur hinni
sjalfvirku hakkun skuldastofnsins sem tengist
verdtryggingu stors hluta skulda heimilanna. A pessu
ari stefnir i ad skuldir heimilanna aukist a0 nafnvirdi,
i kronum talid, u.p.b. tvofalt meira en einkaneyslan,
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en pad er svipad samband vaxtar einkaneyslu og
skuldaaukningar og arin 1994-1999. Arin 2000 og
2002 var aukning skulda heimilanna tvofold til
fimmfold nafnaukning einkaneyslu. Arid 2001 staf-
aoi voxtur skuldanna hins vegar ad verulegu leyti af
visitoluhakkun verdtryggora skulda, en verulega dro
ur sokn heimilanna i lansfé pad ar. begar voxtur
radstofunartekna u.p.b. stodvadist arid 2002 og raun-
verd fasteigna laekkadi timabundid dro enn frekar ur
sokn 1 lansfé. Pessi proun og aukin greidslubyroi attu
verulegan patt i pvi ad einkaneysla drost saman pessi
ar. A sama hatt stydur aukin sokn i lansfé & pessu ari
vid einkaneyslu, en p6 enn frekar fjarfestingu i
ibudarhusneoi.

Aukin eftirspurn heimilanna eftir ibidarhusnaoi
hefur leitt til verulegrar verdhakkunar, sem ytir enn
frekar undir einkaneyslu, badi almennt fyrir tilstilli
audsahrifa og meiri méguleika til vedsetningar eigna.
A heildina litid virdist stada heimilanna nokkud
traust um pessar mundir. Mikil skuldsetning gerir
pau ad visu e.t.v. vidkvemari fyrir efnahagslegum
afollum en nokkru sinni fyrr, en meo hlidsjon af upp-
sveiflunni sem liklega er framundan virdist fremur
oliklegt ad efnahagur heimilanna verdi fyrir umtals-
verdoum af6llum neestu arin. Eignamyndun heimil-
anna hefur reyndar aukist hlutfallslega meira en
skuldirnar 4 sl. ari. Pad stafar einkum af aukinni fjar-
eign (an lifeyrissjoda), medal annars sokum gengis-
hakkunar hlutabréfa, og meiri bifreidacign. Eigin-
fjarstada heimilanna hefur pvi styrkst pratt fyrir
auknar skuldir. Vanskil eru einnig 4 undanhaldi, eins
og nanar er fjallad um i kafla um stoougleika fjar-
malakerfisins.

Mynd 12
Arleg skuldaaukning heimila 1995-2003
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Heimild: Sedlabanki islands.




Fasteignamarkadur

Ibiidaverd neer nyju hamarki

fbudaverd 4 hofudborgarsvadinu hefur hakkad
stodugt fra pvi um mitt sl. ar, eftir nokkra laegd sem
hofst & vormanudum arid 2001. Undanfarna manuoi
hefur arshaekkun ibudaverds numid 12-13% umfram
visitolu neysluverds. [ september sl. var aztlad
priggja manada medalraunverd teplega 7% harra en
pad varo hest vorid 2001 og 45% herra en i arsbyrj-
un 1996. 1 1josi pess ad fasteignaverd hefur 6tviraed
ahrif & einkaneyslu og skyrir u.p.b. % af hakkun
visitdlu neysluverds sl. ar er astada til ad staldra vid
pessa proun og spyrja hversu lengi hun geti haldio
afram. Reyndar hefur, eins og komid hefur fram,
heldur haegt 4 haekkuninni undanfarna manudi, sem
vekur pa spurningu hvort nyju hamarki sé nad. Til ad
svara henni er gagnlegt ad skoda samspil peirra afla
sem standa ad baki langtimaleitni fasteignaverds
annars vegar og hinna sem hafa ahrif 4 eftirspurn
hverjum tima hins vegar.

Mynd 13
Hlutfall markadsverds ibtda i fjolbyli og
byggingarkostnadar 1985-2003
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Hlutfall markadsverds og
byggingarkostnadar <
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Myndin sjnir hlutfall visitolu ibudaverds i fj6lbyli & h6fudborgarsvesdinu og visitdlu byggingar-
kostnadar, eftir ad badar visitélur hafa verid normaliseradar Amedaltal &anna 1985-2003.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki [slands.

Hatt raunverd hiisnadis i sdgulegu samhengi og i
hlutfalli vid byggingarkostnad (samanber mynd) gef-
ur visbendingar um ad fasteignaverd geeti verio yfir-
spennt. Hversu mikid er po ekki augljost mal. broun
fasteignaverds midad vio byggingarkostnad bendir
eindregio til verulegrar spennu & milli niverandi
verds og langtimajafnvagisverds. bess ber po ad
geeta ad fasteignaverd tekur ekki adeins mid af bygg-
ingarkostnadi heldur einnig verdi pess lands sem
fasteignirnar standa a. Ekki er pvi haegt a0 utiloka ad

jafnveegisveroid hafi heekkad, t.d. vegna vaxandi
skorts &4 6dyru og vel stadsettu byggingarlandi, ut-
penslu hofudborgarsvadisins, sem gerir land i hjarta
pess dyrara likt og i storborgum, eda vegna aukinnar
styringar 4 frambodi byggingarlands. P6 virdist afar
osennilegt ad ordid hafi slik gjorbreyting 4 frambodi
byggingarlands 4 skommum tima ad pad skyri nema
litinn hluta haekkunar fasteignaverds umfram bygg-
ingarkostad.

Hitt er annad mal ad verdteygni frambods bygg-
ingarlands er af augljosum astedum fremur litil til
skamms tima midad vid par sveiflur sem geta ordid
a eftirspurn. Pad er meginasteda pess ad oft verda
miklar sveiflur i verdi lands og fasteigna sem a peim
standa. Greining & pessum eftirspurnarpattum getur
gefid visbendingar um hversu fallvalt naverandi
verdlag er. Eins og fram kom hér ad framan hafa ad-
steedur verid mjog svo eftirspurnarhvetjandi ad und-
anfornu og pvi liklega helsta skyring 4 verohakkun
fasteigna. Voxtur raostofunartekna 4 mann hefur
verid stoougur og veruleg vaxtalekkun ordio sl. 1%
ar og adgangur ad lansfé ordid greidari. Breytingar 4
husnadiskerfinu, eins og oft hefur verio fjallad um i
Peningamalum 4dur, hafa einnig ytt undir haekkun
fasteignaverds.

Ibiiafiolgun og biferlaflutningar virdast ekki skyra
nylega heekkun fasteignaverds

Til lengri tima litid hefur bisetupréun einnig veruleg
ahrif. Fjolgun ibta i landinu og félksstraumurinn til
hoéfudborgarsvadisins af landsbyggdinni og fra
utlondum er mishradur. Folksfjolgun er toluvert
tengd hagvexti. Fj6lgun ibtia nadi hamarki arid 2000.
ba fjolgaoi landsmonnum um u.p.b. 4.000. Samdratt-
ararid 2002 var fjolgunin helmingi minni. Sveiflan i
mannfjélgun er enn meiri ef einungis er horft til
fjolgunar folks & aldrinum 25-50 ara, p.e.a.s. & pvi
aldursbili sem @tla ma ad sé einna virkast &
husn@dismarkadi, eins og sja ma af medfylgjandi
mynd. Ol1 fjdlgunin hefur att sér stad 4 hofudborgar-
svedinu, og sum arin rimlega pad.

Sveiflur i ibuaproun hafa augljos ahrif a eftir-
spurn eftir ibidarhuisnedi og ibudaverd, einkum &
hoéfudborgarsvadinu. Raunlaekkun fasteignaverds fra
vorinu 2001 fram & vorid 2002 for saman vid ad
folksfjolgun haegoi verulega 4 sér og reyndar einnig
kaupmattaraukning um svipad leyti. Ekki liggja fyrir
gdgn um mannfjoldapréun & pessu ari, en mann-
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Mynd 14
Arleg fjlgun falks & aldrinum 25-50
ara a héfudborgarsvasdinu 1981-2002

Fjoldi einstaklin,
500 ! ca
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Heimild: Hagstofalslands.
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fjoldaspar syna litla fjolgun i ar og hoflega & neestu
arum. Skyrslur um buferlaflutninga benda einnig til
pess ad straumurinn til hofudborgarsvaedisins sé ekki
eins stridur um pessar mundir og oft adur. bvi virdist
orsaka hekkunar fasteignaverds undanfarid ar frem-
ur ad leita til annarra patta.

Naio samband kaupmattar og fasteignaverds undan-
farin ar...

bréun kaupmattar og ventingar um hann hefur ahrif
4 fasteignaverd. Ef heimilin lita & aukinn kaupmatt
sem varanlegan, eda venta jafnvel aframhaldandi
vaxtar, eykst eftirspurn eftir hisnaedi og einnig dreg-
ur ur takmarkandi dhrifum patta, svo sem greidslu-
mats, sem hafa haldid aftur af frambodi lansfjar.
Kaupmattur hefur 4 pessu ari lengst af verid u.p.b.
3-4% meiri en fyrir ari. Dragist kjarasamningar &
langinn gaeti audvitad komid til pess ad kaupmattur

Mynd 15
Préun kaupmattar launa og raunverds
ibtida & héfudborgarsvasdi 2001-2003
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1. Midad vid launavisitdlu og neysluverdsvisitolu. 2. Raunvirt med neysluverdsvisitolu.
Heimild: Fasteignamat rikisins, Hagstofa lslands, Sedlabanki Islands.
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ryrnadi timabundid, en midad vid verdbolgu- og hag-
vaxtarspar virdast horfur vera godar til nestu ara.

...0g leegri vextir hafa kynt undir
Leagri vextir orva eftirspurn eftir hlisnadi og aukin
eftirspurn getur ytt undir verdhakkanir. Hugsanlegt
er ad sérkenni islenska husnadisskuldabréfamark-
adarins eigi patt i pvi ad ahrifa leegri vaxta gaeti fyrr
en ella. begar avoxtunarkrafa husbréfa lekkar
minnka affoll peirra. Seljandi hisnadis fer pa athent
verdmetari husbréf i stad skuldabréfs sem gefid er ut
a kennit6lu hans pegar kaupsamningur er gerdur. Pvi
hefur verid haldio fram ad hakkun stadgreidsluverds
husnadis sem pannig er til komin sé ekki raunveru-
leg hakkun. Petta er misskilningur. [ raun bregdast
husnadiseftirspurn og fasteignaverd vid & nakvem-
lega sama hatt og ef husnadiskaupin vaeru fjar-
mognud med venjulegu bankalani, ad 6dru leyti en
pvi ad verdheekkunin verdur til ad byrja med i formi
verdmaetari hisbréfa sem eigandi faer fyrir eign sina.
Mikil hakkun fasteignaverds 4 fslandi er ekki
einangrad fyrirbari. Hun hefur att sér stad vida um
16nd & undanfornum arum, pott astedurnar séu e.t.v.
ekki a0 ollu leyti hinar somu. Talid er ad verohakk-
un fasteigna vida um heim undanfarin 4r megi ad
hluta rekja til 6venju lagra vaxta. [budaverd i
Reykjavik tok ad stiga ort 1 kjolfar pess ad avoxtun-
arkrafa husbréfa naoi lagmarki i arsbyrjun 1999. bad
hélt p6 afram ad stiga alllongu eftir ad avoxtunar-
krafan tok ad hakka 4 ny. Heekkun fasteignaverds sl.
ar hefur einnig farid saman vio leekkandi avoxtun-
arkréfu. Annad sem ymsir hafa talid skyra hatt verd
fasteigna vida um heim undanfarin ar er ad pegar
fjaradi undan hlutabréfamarkadinum og verd hluta-
bréfa féll arin 2000-2002 hafi fjarmagn ,,fluid* i fast-
eignir. Hugsanlegt er ad slikt hafi ad einhverju leyti
att sér stad hér a landi og hamlad gegn verdlakkun
fasteigna 4 peim tima sem islenskur pjodarbuskapur
gekk 1 gegnum erfitt adlogunarskeid, en pad virdist
b6 fremur langsott. Sidastlidin tvo ar hefur hins veg-
ar verd innlends hlutfjar haekkad ort samhlida hakk-
un fasteignaverds og virdist pvi tepast hafa haft af-
gerandi ahrif 4 verdbreytingar fasteigna. Alpjodleg
soguleg gdgn syna ad fasteignaverd hefur ad jafnadi

5. Audvitad er hugsanlegt ad i sumum tilvikum sé kaupandi hsnadis
ekki fyllilega upplystur um verdmeeti peirra husbréfa sem seljandi fer
i skiptum fyrir vedskuldabréf.



nad hamarki u.p.b. 2% ari eftir hamark hlutabréfa-
markadar. Ymsar adstzedur geta flytt eda seinkad
sliku ferli og pvi er ekki haegt ad ttiloka ad pegar upp
er stadid verdi prounin hér & landi i grofum drattum i
samraemi vid alpjodlega sogulega proun. T.d. getur
verid a0 efnahagslegur 6stodugleiki 4 arinu 2001 sem
grof verulega undan trausti heimilanna, hafi leitt til
timabundinnar st6ovunar hakkunar og hafi pannig
seinkad hamarki markadarins.

Uppsveifla sem rikt hefur &4 fasteignamarkadi
kemur gloggt fram i fjolda afgreiddra husbréfalana,
nafnvirdi peirra og sérstaklega markadsvirdi, sem
nad hefur nyju hadmarki sidustu manudi. Markads-
virdi afgreiddra husbréfa, stadvirt med visitdlu fast-
eignaverds, hefur ekki verid hazrra sidan mjog
skammvinnu hdmarki snemma sumars arid 1999 var
nad. bPa markadi uppsveifla ttgafu husbréfa upphaf
timabils Ort hackkandi ibudaverds, sem nadi hamarki
teeplega tveimur drum sidar. I 1j6si pess hve fast-
eignaverd er ordid hatt um pessar mundir er po ekki
vist a0 samhengid verdi med sama heetti nil.

Markadsverometi afgreiddra husbréfa jafngildir
audvitad ekki hreinni lantoku heimilanna til hus-
nediskaupa. Pad sem af er pessu ari hefur verid
mikid um uppgreidslur eldri lana sem dragast fra.
Sjaldnast er p6 um hreina skuldbreytingu ad raoa,
enda tilefni fasteignavidskipta jafnan ad a.m.k. annar
eda baodir adilar sakist eftir sterra husnedi. Upp-
greidslur voru einnig miklar 1 uppsveiflunni 1999,
enda kjosa kaupendur jafnan ad greida upp eldri lan
med skemmri liftima fremur en yfirtaka pau. ZAtla
ma ad breytingar sem urdu 4 félagslega ibudakerfinu
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i mai arid 2002, pegar eigendum félagslegra eignar-
ibuda var leyft ad selja ibudir sinar 4 almennum
markadi, hafi studlad ad enn frekari uppgreioslum,
par sem skilyrdi er ad eldra ,,félagslega™ 1anid sé
greitt upp.

Verd atvinnuhtisnadis er enn 60%-90% herra ad
raunvirdi en adur en uppsveiflan hofst arid 1998.
Byggingaradilar hafa frekar haldid ad sér hondum ad
undanfornu hvad ahreerir byggingu atvinnuhusnadis
nema tryggir leigjendur séu fyrir hendi. Pannig hefur
heldur dregid Gr frambodi & atvinnuhusnadismark-
adi. Toluvert af eldra atvinnuhusneadi stendur
onotad, pott traustar heimildir skorti um hlutfall at-
vinnuhtsnadis sem stendur laust. Pessar adstaedur
@ttu ad prysta leigu nidur og par med studla ad verd-
leekkun. Fasteignasalar stadfesta ad verd eldra hefo-
bundins atvinnuhusneadis, sem ekki hefur verid i

Mynd 16
Markadsvirdi afgreiddra hisbréfa og
ibldaverd & héfuoborgarsvasdi 1997-2003
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traustri utleigu, hafi leekkad verulega fra arinu 2000.
Enn sem komid er virdist leiguverd pad hatt midad
vid byggingarkostnad ad hagkvemt sé¢ fyrir pa sem
purfa atvinnuhtsnadi til eigin nota eda hafa trygga
leigjendur til langs tima ad byggja sjalfir. Nokkud
ber p6 4 pvi a0 fasteignafélog séu ad auka umsvif sin
a ny, a peirri forsendu ad leiga muni hekka, a.m.k. 4
nylegu og goédu atvinnuhtsnadi. Einnig hefur ordid
vart vio a0 erlendir fjarfestar vilji kaupa valdar, stor-
ar og dyrar eignir, sem talid er ad audvelt s¢ ad leigja
ut.

Verdbola a fasteignamarkadi?

Getur verid ad um verdbolu sé ad reda a fasteigna-
markadi? Rétt er ad gera greinarmun 4 tvenns konar
verdsveiflum fasteigna. [ fyrsta lagi verdsveiflum
sem eiga rot sina ad rekja til sveiflna grunnpatta
pjodarbuskaparins, t.d. tekna, vaxta, byggingar-
magns o.s.frv., og 1 60ru lagi verobreytinga sem eru
runnar af rétum spakaupmennsku med fasteignir i
pvi skyni ad hagnast & skammtimaverdbreytingum,
p.e.a.s. uppsveiflu i fasteignaverdi sem i raun narist
4 sjalfri sér. Hid sidarnefnda telst verobola sam-
kvemt strongustu skilgreiningu, en einnig metti
kalla pad verdbolu pegar ventingar almennt rofna r
tengslum vid grunnpeetti. Vitanlega tengist petta
prennt oftast saman. Pess vegna er ekki audvelt ad
greina parna & milli. Visbendingar um spakaup-
mennsku virdast 6ljosar, en pott nylegar verdsveiflur
a fasteignamarkadi standi e.t.v. vart undir pvi ad kall-
ast verdbola i strangasta skilningi, er ekki par med
sagt a0 efnahagslegar afleidingar peirra geti ekki
verid umtalsverdar, jafnvel alvarlegar.

Verohakkun fasteigna getur verid hvort tveggja i
senn orsok og afleiding aukinnar eftirspurnar. Rann-
soknir hafa synt ad ahrif fasteignaverds 4 einka-
neyslu eru veruleg.® Petta ma skyra almennt med
svokolludum audsahrifum, p.e.a.s. ad eftir pvi sem
verometi eigna heimilanna eykst eru pau fasari til ad
auka neyslu og 6hraeddari vio ad auka skuldir sinar til
jafns vio aukid veromati eigna. Hekkun fasteigna-
verds eykur ennfremur vedrymi eignar og audveldar
pannig eiganda hennar ad utvega lansfé, ekki sist
vegna bess ad utlanavilji fjarmalafyrirteekja eykst,
pvi ad meiri hrein eign heimila hefur ad 60ru 6breyt-
tu jakveed ahrif & mat peirra 4 utlanadhettu. Talid er

6. IMF World Economic Outlook, mai 2000.
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a0 styrk einkaneyslu & sl. &rum vida um heim, pratt
fyrir samdratt & 60rum svidum, megi ad téluverdu
leyti rekja til pess ad aukin vedhafni eigna var notud
til ad fjarmagna neyslu. Telja verdur liklegt ad hid
sama eigi vid hér 4 landi.

Umskipti a fasteignamarkadi er erfitt ad timasetja,
en pau geetu heegt verulega a vexti einkaneyslu

A0 fasteignaverd a hofudborgarsvaedinu skuli um
pessar mundir vera u.p.b. 45% harra ad raunvirdi en
i arsbyrjun 1996 gefur til kynna ad verdid geti
leekkad til lengri tima 1itid. Par med er ekki sagt ad
verdid geti ekki hakkad enn frekar um hrid. Verd
getur lekkad tiltdlulega sndgglega, eins og fjoldi
dema sannar, ef pjodarbuskapurinn verdur fyrir ytri
afollum eda gengur i gegnum harkalega adlogun, eda
4 1ongum tima. Hvor sem nidurstadan verdur er 1jost
a0 slik adlogun myndi hegja umtalsvert a vexti
einkaneyslu & medan hin gengur yfir. Pau ahrif er
ogerlegt ad timasetja, en benda ma & ad mistakist ad
vidhalda lagri verdbolgu & medan a storframkvemd-
um stendur, med tilheyrandi sveiflum i raunvoxtum
og kaupmatti geeti pad hugsanlega markad slik patta-
skil & htisnaedismarkadi.

Eftir pvi sem spennan & milli fasteignaverds og
undirliggjandi byggingarkostnadar verdur meiri
eykst hatta 4 harkalegri adlogun ad langtimajafn-
vaegi. bvi er mikilvaegt ad adhafast ekkert pad 4 upp-
gangstimum sem gati magnad pessa spennu enn
frekar. Liklegt er ad hakkun hamarkslana, rymkun
veoheimilda og breytingar & félagslega husnadis-
kerfinu hafi ytt umtalsvert undir eftirspurn & lionum
arum. Aform um ad ganga enn lengra i pessa att gaetu
ytt undir enn frekari hakkanir og aukid hattu a
harkalegri adlogun sidar. Reyndar eru demi um pad
a0 stjornvold hafi & ofpenslutimum gengid 1 gagn-
staeoa att til pess ad hemja ohoflegan voxt vedskulda-
lana.”

7. Reglur um hlutfall fasteignaveds af markadsvirdi (e. loan-to-value
ratio) voru t.d. hertar i Hong Kong fyrir nokkrum arum og nylega i
Sudur-Koéreu. I sumum 1éndum tidkast einnig ad reglur midist vid
medalverd yfir lengri timabil, sem dregur einnig ur heettu a 6hoflegri
vedsetningu eigna a timum verduppsveiflu.



Fjarmal hins opinbera

Fjarlog fyrir ario 2003 voru sampykkt med u.p.b.
jofnudi, p.e.a.s. ef horft er fram hja eignasélu og
midad vid afskriftir og lifeyrisskuldbindingar i
medallagi. Horfur eru & ad reglulegar tekjur rikis-
sj00s hekki um 7% fra arinu 2002. Pad er nokkru
meiri haekkun en felst i fjarlogum og viobotum vid
pau, en vegna oféetlunar i fjarlogum horfir engu ad
siour i ad fjarhaedir verdi nokkurn veginn & aaetlun.
Gjold virdast 4 eda rétt yfir detlunum og haekka um
nerfellt 10% fra fyrra ari i kronum talid, ur 32,3% af
landsframleioslu i 33,6%. Pad er veruleg hakkun
sem felst einkum i miklum hakkunum vel-
ferdarutgjalda og fjarfestingar.

Afkoma rikissjods verri en ad var stefnt 1 fjarlogum
Nokkrar breytingar voru aformadar a tekju- og
utgjaldahlid pegar fjarlog arsins 2003 voru sam-
pykkt. Eignaskattar og tekjuskattar fyrirteekja voru
leekkadir, en 0,5% haekkun tryggingagjalds og kerfis-
bundinn voxtur annarra skatttekna attu ad duga til ad
tekjur héldu i vid landsframleidslu. Tekjur an eign-
asOlu attu pannig ad aukast um 3,5%, eda 1,6% ad
raungildi, fra fjaraukaldgum fyrir ario 2002.

Samkvemt fjarlogum fyrir 2003 attu utgjold rik-
issjods ad hakka fra fjaraukaldgum arsins 2002 um
3,6% (1,7% ad raungildi) pegar horft er fram hja
oreglulegum 1idum,? eda um 4% ma.kr. 4 fostu verdi.
Utgjaldaaukningin skiptist i storum drattum pannig
a0 4% ma.kr. 1 1 rekstrargj6ldum, vidhaldi og sjukra-
tryggingum’ og annad eins i auknum velferdartil-
feerslum, m.a. vegna samninga vid eldri borgara og
oryrkja. Adrar tilferslur lekkudu um 3,3 makr,
vaxtagjold voru talin lekka um 1% ma.kr. en ekki
sto0 til ad auka fjarfestingu ad marki, enda tdluverd
fyrir. Eftir &ramot var hins vegar akvedid ad bata 4
ma.kr. i fjarfestingu og 0,7 ma.kr. i byggdatilfarslur.
Med pessu urdu fjarfestingarheimildir arsins fjord-
ungi meiri ad raunvirdi en heimildir arsins 2002 og
36% meiri en utgjold samkvamt rikisreikningi eins
og hann birtist i agust. Med pessu stefndi halli af
reglulegri starfsemi i 0,7% af landsframleidslu.
Frumvarp til fjaraukalaga 2003 felur { sér 8 ma.kr.
utgjaldaaukningu, um 3 ma.kr. i rekstur og annad
eins i tilfersluatgjold. A moti kemur ad u.p.b. 2
ma.kr. af 40ur sampykktum fjarfestingaratgjoldum
dragast fram yfir aramot. Med pessu yroi hallinn af
reglulegri starfsemi rikissjods ramlega 1% af lands-
framleidslu og utgjold samkvaemt fjarlagadaetlunum

Tafla 4 Yfirlit um rikisfjarmal 2002-2004

Fjaraukalog Rikisreikningur

Ma.kr. nema annars sé getio 2002
Tekjur an eignasolu .......cccccovevveenenenieneeeen 253
% af landsframleidslu ........coccvevivieiiiniiiciene 32,5
Gjold med reglul. lifeyrisskuldb. og afskriftum ... 253
% af landsframleidslu ............... 32,5
Jofnudur 4 reglulegri starfsemi .... -0,5
% af landsframleidslu .........occevivieiieniiieieens -0,1

Heimildir: Fjarlagafrumvarp, rikisreikningur og aatlanir Sedlabankans.

Fjarlog Vorlog Horfur  Frumvarp

2002 2003 2004 2003 2004
247 262 262 265 279
31,8 32,0 32,0 32,5 32,4
251 263 267 274 276
323 32,1 32,7 33,6 32,0
-4 -1 -5 -9 3
-0,5 -0,1 -0,7 -1,1 0,3

Vid afgreioslu fyrri fjaraukalaga arsins i mars var
ljost ad hagnadur af eignasdlu yroi 22 ma.kr. um-
fram aaetlun fjarlaga. Nyframlagt frumvarp til fjar-
aukalaga felur i sér heekkun skatttekna um 1 ma.kr.,
vaxtatekna og ards um 2 ma.kr. og tekjur rikissjoos
eru aztladar um 265 ma.kr. an hagnadar af eignasolu.
bar sem mat 4 verdi landsframleidslu hefur hekkad
sidan fjarlog voru sampykkt, er raunhakkun skatt-
tekna milli ara po enn um 1'2% alls.

einum saman 15 ma.kr. haerri ad raunvirdi (6% herri)
en ttkoman 2002.1°

Midad vid fjarldg arsins 2003 og frumvarp til fjar-
aukalaga verdur voxtur reglulegra tekna rikissjoos um

8. Afskriftir skattakrafna og lifeyrisskuldbindingar umfram venju.
9.  Sem eru uppistadan i samneyslu 4 vegum rikis og almannatrygginga.

10. Hafa ma { huga ad utgjold 2002 voru heldur laegri en aztlad var vid
sampykkt fjarlaga 2003.
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Tafla 5 Rikisttgjold 1998-2002

Rikisutgjold i ma.kr.

Rikisreikningur an vaxta, afskrifta og lifeyris

Greidslutolur fyrir desember an sOmMu 1ida ....c.coveveeeeeeeeceicniecenee
Rikisreikningur umfram greioslutolur. .......o.ooveeririeeinieccecne

Heimildir: Rikisreikningur og Fjarsysla rikisins.

1998 1999 2000 2001 2002
148,1 167,7 177,5 202,6 2249
e 146,55 164.4 176,3 200,1 224,6
e L1% 2,0% 0,7% 1,3% 0,1%

4,5% milli ara. Innheimtutolur benda til ad pessar
tekjur haekki heldur meira eda um 6-7%, nalaegt 3,5%
umfram verd landsframleidslu. bratt fyrir pad gaetu
tekjur 1 kronum talid ordid vid eda rétt undir aetlun
par sem tekjur arsins 2002 urdu i reynd minni en aaet-
lad var pegar gengid var fra fjarlogum 2003.

Helstu gdgn um rikisfjarmal arsins eru manadar-
yfirlit Fjarsyslu rikisins. Pau eru um margt 6lik end-
anlegum gdgnum og rikisreikningi. Munur & Gtkomu
milli bradabirgdatalna fyrir desember og gjalda sam-
kvaemt rikisreikningi hefur po legid ad mestu i voxt-
um, lifeyrisskuldbindingum og afskriftum af rikis-
tekjum. A9 60ru leyti hafa utgjold verid heldur van-
talin i innanarsgégnum.

Eftir einf6ldum framreikningi & utgjéldum an
vaxta, afskrifta og lifeyrisskuldbindinga pad sem af
er ari virdist haekkun gjalda milli ara stefna i 10%
m.v. rikisreikning 2002. bad er innan skekkjumarka
fra aetlunum. Sumir mala- og stofnanaflokkar
virdast p6 stefna fram ur aaetlun 4 medan adrir stefna
i afgang. Hafi forstodumenn tilhneigingu til ad nyta
fjarheimildir til fulls felst i pessu hatta a4 ad atkoman
verdi i reynd lakari en & horfir. A9 pvi leyti er einhver

Mynd 19
Hreinar skuldir hins opinbera 1992-2003
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Heimildir: Hagstofa Islands, fjérlagafrumvarp og langtimedestiun, bj6dhagsspa Sedlabankans.
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utgjaldagdheaetta enn fyrir hendi pratt fyrir pa miklu
innspytingu sem parf til ad hakka hlutfall rikis-
utgjalda af landsframleidslu um 1%:%.

Hreinar skuldir rikissjoos leekka

Afgangur a rekstri rikissjo0s og sala eigna samfara
hagvexti hafa leitt til verulegrar laekkunar rikisskulda
midad vi0 landsframleidslu undanfarin ar. Hreinar
skuldir rikissj60s halda afram ad leekka ario 2003.
Jafnframt hefur rikissjoour dregio ur utlanastarfsemi
um leid og fyrirteeki hafa verid seld eda stofnanir
ordi0 sjalfsteedari i lansfjardflun. Fyrir vikio hafa
vergar skuldir lekkad meira en hreinar, pott ekki
muni miklu.

Dregur ur utgjaldavexti sveitarfélaga i ar
Tekjur sveitarfélaga eru taldar hafa vaxid um 4% um-
fram verd landsframleidslu & arinu 2002 og utgjold
alika mikio. Mioad vi0o fjarhagsaetlanir 2003 og
fyrstu bradabirgdatolur 2002 @ttu tekjur ad hakka
um 7% a pessu ari en utgjold adeins um 2%2%, sem
myndi pyda raunsamdratt upp a '2%-1%. Tekju-
haekkunin kemur allvel heim og saman vid liklega
hakkun tutsvarsstofns og gjaldstofns fasteignagjalda,
en utgjaldasamdrattur veri sogulegri, par sem raun-
utgjold hafa vaxid um 4% & ari sidan 1995. Samdratt-
urinn felst ad visu ner allur i minni fjarfestingar-
utgjoldum og fyrir sliku er einmitt fordeemi fra 1995,
pegar fjarfesting sveitarfélaga drost saman um 32% a
einu ari, mun meira en felst i fjarhagsaetlunum nu.
Spar um hagan voxt opinberra utgjalda byggjast
a0 hluta & aztlunum um ad sveitarfélogin fari sér
hagt. A méti pvi kemur ad haett vid meiri launaut-
gjoldum, par sem launahakkanir hafa ordid heldur
meiri hja opinberum starfsménnum en 6drum.!!

11. 11j6si pess ad laun eru sdgulega hatt hlutfall landsframleidslu, er 6lik-
legt ad utsvarstekjur hakki verulega umfram landsframleidslu.



Mynd 20

Fjarmunamyndun sveitarfé aga 1991-2003

Samneysla sveitarfél aga 1991-2003
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Sveitarfélogin hafa fengid toluverdar vidbotartekjur
til ad yfirtaka grunnskélann og fjarfesting af pvi til-
efni atti ad vera yfirstadin. Engin ny storverkefni a
bord vid skolayfirtoku eda einsetningu eru i sjon-
mali, en mikid er enn um skdlabyggingar og ekki sér
fyrir endann & vexti leikskolattgjalda. Fjarmalaradu-
neytid gerir rad fyrir ad hlutfall tekna sveitarfélaga af
landsframleidslu breytist ekki 4 naestu arum en hlut-
fall utgjalda fari heldur laekkandi. I 1j6si vaxandi dag-
vistaritgjalda og nokkurrar fjolgunar sem virdist
vera i grunnskolum, pa virdist petta bjartsyni. Breytt
framsetning & reikningshaldi sveitarfélaga bydur lika
heim akvednum hettum par sem framkvemdir eru
yfirleitt ekki lengur faerdar til gjalda. Verulegir hag-
reedingarmoguleikar kunna po ad felast i aukinni
samvinnu sveitarfé¢laga.

Skuldir sveitarfélaga hafa aukist minna en cetla meetti
Skuldir sveitarfélaga hafa vaxid merkilega litid eftir
halla sem ad samanlégdu nemur 7% af landsfram-
leidslu sl. aratug. Astadan er ad sumu leyti bokhalds-
leg, pb.c.a.s. stofnanir hafa verid gerdar fjarhagslega
sjalfsteedar, endurfjarmagnadar og greitt hluta af
uppsofnudu eigin fé til sveitarfélagsins. Einnig hefur
verid nokkud um raunverulega einkaveedingu, t.d.
sOlu utgerdarfyrirteekja, sem leekkar raunverulega
skuldaabyrgd sveitarfélaganna.

Fjarmalamarkadir

Rum lausafjarstada lengst af arinu

Styrivextir Sedlabankans hafa verid obreyttir fra
febriarmanudi sl. Fjarmalalegar adstaeOur hafa eigi
ad sidur ordid fremur hagstedari fra peim tima. fs-
lenski fjarmalamarkadurinn hefur einkennst af ramri
lausafjarstoou lengst af arinu, sem birtist i pvi ad
skammtimavextir hafa lengst af verid leegri en styri-
vextir Sedlabankans. Verulegt innstreymi erlends
lansfjar og kaup Sedlabankans & erlendum gjaldeyri
hafa jafnframt leitt til pess ad fjarmalastofnanir hafa
haft minni porf en adur fyrir lansfjaréflun i gegnum
endurhverf vidskipti Sedlabankans.

Fra pvi & vormanudum hefur avoxtunarkrafa
overdtryggora skuldabréfa til fjogurra ara heldur
leekkad, en erfitt er ad greina hvort um vidvarandi
leekkun er ad reda par sem avoxtun skuldabréfa til
lengri tima er nokkud sveiflukennd. bessi proun end-
urspeglar liklega veentingar markadsadila um ad upp-
sveiflan fari haegar af stad en adur var talid, medal
annars vegna ovissu um Nordural, lakari ytri skil-
yrda, dvinandi bjartsyni og vaxandi umradu um porf
fyrir moétvaegisadgerdir ad kosningum loknum.
Avoxtunarkrafa flestra bréfa lekkadi i agust en st
leekkun hefur ad mestu gengid tilbaka ef undan eru
skilin verOtryggd rikisskuldabréf med liftima til
tveggja ara, en avoxtun peirra hefur lakkad um rim-
lega ' prosentu fra midju sumri. Undanfarid ar
fylgdu utlansvextir banka lengst af styrivoxtum
Sedlabankans og hafa pvi litid breyst fra pvi i
februar, fyrir utan litils hattar leekkun i september.
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Munurinn 4 voxtum bankanna og avoxtun skulda-
bréfa med rikisabyrgd hefur pvi aukist og liklega
sjaldan ordid meiri en i byrjun september sl.

Erlendir rikisskuldabréfavextir til lengri tima hafa
heekkad fra midju ari

Innlendar lanastofnanir og fyrirteki hafa ad und-
anfornu btid vio afar hagsted kjor erlendis, sem ad
hluta til hafa fengist med pvi ad fjarmagna sig til
skamms tima i senn. Skammtimavextir vidast hvar
hafa ekki verid laegri i 4ratugi. { einstokum 16ndum
hafa peir po tekid ad hakka, en hafa stadio i stad i
peim 16ndum sem mest vega i lansfjardflun landsins.
Erlendir skammtimavextir vegnir med vidskiptavog
hafa nénast stadid i stad fra midju sumri, en sdkum
lekkunar innanlands hefur munur vio 1tlond
minnkad sem pvi nemur eda u.p.b. 2 prosentu. Ny-
lega hefur hann numid u.p.b. 2:%.

Erlendir rikisskuldabréfavextir hafa hins vegar
hakkad verulega sidan peir nadu lagmarki 4 arinu
midju. Leekkun sem vard fyrri hluta arsins er gengin
til baka og i sumum tilvikum ramlega pad. Gaetir par
vaentinga um efnahagsbata i helstu idnrikjum heims
og e.t.v. einnig ahrifa vaxandi hallarekstrar hins
opinbera i Bandarikjunum og leidréttingar eftir ad
markadsadilar hofou ofmetid hattu 4 verdhjoonun
um skeid. Einna mest hafa vextir bandariskra rikis-
skuldabréfa haekkad. Fyrri hluta oktober voru peir ad
medaltali 0,9% hearri en 1 juni og héfou um tima
haekkad enn meira. Ef ekki hefou komid til storfelld
kaup sedlabanka i Asiu, einkum i Kina og Japan, 4
bandariskum rikisskuldabréfum, i pvi skyni ad draga
ur eda koma i veg fyrir haekkun gjaldmiodla peirra
gagnvart Bandarikjadal, hefou bandariskir rikis-
skuldabréfavextir e.t.v. haekkad enn meira. Ekki er
ljost hve mikil ahrif hekkun vaxta hefur enn sem
komid er haft & vaxtakjor innlendra fyrirtaekja og
lanastofnana erlendis, en haldi hiin afram er 1jost ad
pau gatu versnad toluvert.

Utlénavéxtur hefur aukist jafnt og pétt d drinu, eink-
um til fyrirtekja

Upplysingar um utlan lanakerfisins i heild liggja fyrir
til juniloka og fyrir bankakerfid til septemberloka.
bessar tolur stadfesta greinilega uppsveiflu i utlanum
sem hofst sl. vor. TOIf manada voxtur utlana lana-
kerfisins nam 10%2% 1 junilok, eda taeplega 10% ef
ahrifum gengisbreytinga er haldid til hlidar. Sndrpust
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hefur uppsveiflan ordid i utlanum til fyrirteekja. Pau
ho6fou aukist um 15% 4 to6lf manudum, en utlan til
heimila um teplega 7%. Voxtur utlana til heimila
skyrist fyrst og fremst af Gtlanum fbudaldnasjods og
lifeyrissjoda, en utlan pessara adila jukust u.p.b.
12%.

Mynd 21
Aukning Utlanalanakerfistil atvinnuvega

4. arsfj. 1991 - 2. &fj. 2003
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Heimild: Sedlabanki Islands.

i lok september sl. hofou innlend utlan innlans-
stofnana aukist um teplega 14% 4 einu ari, og hefur
visitdlu- og gengisuppfaersla ekki haft umtalsverd
heildarahrif a4 voxtinn.'2 1 4gust og september var
hann hinn mesti frd marsmanudi arid 2001. Flokkun
utlana og markadsskuldabréfa innlansstofnana synir
22% aukningu i lanum til fyrirteekja, en 8% til ein-
staklinga. U.p.b. % hluta vaxtarins ma rekja til auk-
inna utlana eda eignar markadsskuldabréfa pjonustu-
fyrirteekja. Utlan til samgongufyrirtzkja og fyrir-
teekja & svioi raforku hafa einnig aukist mikio.

Gengisbundnir [idir eru fjarmagnadir med erlendu
fé

Innlansstofnanir hafa haldid afram ad auka utlan sin
til erlendra adila. Pau jukust & t6If manudum til loka
september um 25 makr. og namu pa samtals 72
ma.kr. Utlan til erlendra lanpega og gengisbundin ldn
til innlendra adila, sem ad mestu fara til fyrirtekja,
og adrir gengisbundnir lidir hafa verid fjarmagnadir
med erlendum lanum. A t61f manudum til loka sept-
ember namu erlendar lantdkur asamt utgafu gengis-
bundinna verdbréfa 164 makr. A sama tima jukust

12. U.p.b. fjérdungur aukinna utlana innlansstofnana skyrist af Gitlanum til
erlendra adila.



erlendar eignir, gengisbundin 1an og erlend utlan og
markadsskuldabréf um samtals 153 ma.kr. Fjar-
mognun annarra Utlana a sér pvi samsvorun i mikilli
aukningu innstedna, sem nam 88 ma.kr. Af 148
ma.kr. aukningu utlana og verobréfaeignar netto, laet-
ur narri ad 60% hafi verid fjarmoégnud med inn-
steeduaukningu en 40% med erlendum lanum um-
fram voxt erlendra eigna.

Raunvéxtur M3 hinn mesti fra arinu 1999
Peningamagn og sparifé (M3) hefur aukist hr6oum
skrefum pad sem af er arinu, en voxturinn hélst til-
tolulega mikill 1 fyrra 4 sama tima og voxtur utlana
stoovadist. Raunvoxtur M3 var i september sl. 1vid
meiri en { mars arid 1999 pegar hann naoi sidast ha-
marki.

Leegra gengi léttir a utflutnings- og samkeppnisfyrir-
teekjum

Gengishakkun kronunnar & fyrri hluta ars prengdi
nokkud ad utflutnings- og samkeppnisfyrirtekjum i
landinu, en gekk til baka eftir pvi sem leid & sumarid.
Undanfarna manudi hefur rikt stoougleiki i gengis-
malum og gengisvisitala islensku kronunnar sveiflast
4 tiltdlulegu prongu bili. bessar gengissveiflur fela
ekki i sér umtalsverda breytingu & fjarmalalegum
skilyroum.

Mynd 22
Raunvoxtur peningamagns (M 3)
1997-2003

25 12 ménada breyting (%)

15 4

10 o

O ~ I T T T T T T T T T

1997 1998 1999 2000
Heimild: Sedlabanki idands.

Heekkun a verd hlutabréfa liokar fyrir vexti fyrir-
teekja

Hlutabréf hafa stigio hratt i verdi pad sem af er arinu
og hlutabréfavisitolur jafnvel slegid priggja ara met.
Verdhaekkun hlutabréfa felur i sér betri fjarmalaleg

skilyroi og audveldar fyrirtekjum ad fjarmagna frek-
ari voxt med utgafu nyrra hlutabréfa. Pess ber po ad
geta ad fremur fa fyrirteeki med umfangsmikla er-
lenda starfsemi, sem gengid hefur mjog vel ad und-
anfornu, standa 4 bak vid stéran hluta haekkunarinn-
ar. Ekki er sjalfgefio a0 hakkun & verdi peirra hluta-
bréfa tengist aukinni starfsemi 4 fslandi. Annad sem
kann ad hafa haft ahrif 4 verdid er ad skradum fyrir-
teekjum og par med kauptaekifeerum hefur fekkad a
sama tima og mikid fé hefur verid 4 lausu til fjarfest-
ingar. Midad vid hagnad eru V/H-hlutfoll innan hof-
legra marka. Pau hafa farid hekkandi og voru ad
medaltali 12,6 arid 2001 og 15,6 1 ar sem er mun
laegra en pegar pau foru hest arin 1999 og 2000.

IT bjoohags- og verdbolguspa

Eins og endranzr byggist pjoohags- og verobolguspa
Sedlabankans & obreyttu gengi kronunnar og styri-
voxtum. Ymsar mikilvaegar forsendur hafa breyst fra
pvi ad bankinn birti sidast spa i lok juli sl. I spanni er
ekki reiknad med staekkun Nordurals & spatimabil-
inu, eins og gert var i sidustu spa. Likur 4 peim fram-
kvaemdum eru po liklega meiri na en pa. Hins vegar
er a0 sumu leyti um adra framkvamd ad reda sem
hefur verid ad skyrast & sioustu vikum. Ytri skilyroi
og vidskiptakjor 4 pessu ari eru nu talin nokkru verri
en i sidustu spa. Spain ner nu i fyrsta skipti Gt arid
2005. Forsendur um stefnuna i rikisfjarmalum eru i
meginatrioum 1 samraemi vid aform i fjarlagafrum-
varpi fyrir 2004 og langtimaaaetlun rikisstjornarinnar
fyrir arin 2005 til 2007.

Spad er nokkru minni hagvexti 4 pessu og nasta
ari en gert var rad fyrir i sidustu spa. Hagvoxtur arid
2005 verdur hins vegar nokkud kroftugur og umfram
voxt framleidslugetu. Framleiosluslaki snyst i spen-
nu a pvi ari. Verobolga mun pvi aukast pegar lidur &
spatimabilio en talid er ad hun verdi undir verobolgu-
markmidi Sedlabankans framan af. Litid tvo ar fram
i timann fer hun hins vegar litillega yfir markmioio.
Ovissumat sparinnar hefur hlidrast upp 4 vid fra
sidustu spa. Eitt ar fram i timann er 6vissan talin vera
samhverf en var nidur 4 vio i sidustu spa. Tvo ar fram
i timann er dvissan upp 4 vid en var samhverf { sio-
ustu spa.
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Eftirspurn og framleidsla

Lakari ytri skilyrdi og vidskiptakjor a pessu ari en {
sidustu spa

bjoodhags- og verdbolguspa Sedlabankans midast
sem fyrr vid pad ad baedi styrivextir og gengi haldist
obreytt 4 spatimabilinu. Styrivextirnir eru na 5,3% og
gert er rad fyrir ad opinber gengisvisitala verdi 126.
betta samsvarar um 1%2% veikara gengi kronunnar en
i sidustu spa en pa var reiknad med gengisvisitélunni
124. Spain nar nu i fyrsta skipti ut arid 2005.

Fra pvi a0 sidasta spa Sedlabankans var birt hafa
horfur um ytri skilyrdi pjodarbusins a yfirstandandi
ari versnad. { sidustu spa var pannig reiknad med 3%
aukningu utflutningsframleidslu sjavarafurda & pessu
ari en nu er gert rad fyrir 2% samdraetti. Horfur fyrir
naesta ar eru hins vegar taldar betri en 40ur og er nu
spad 6% vexti sjavarafurdaframleioslu i stad 5% i
sidustu spa. Litid lengra fram & veginn er gert rad
fyrir a0 voxtur utflutnings sjavarafurda verdi nokkud
i takt vid almenna aukningu eftirspurnar i heiminum.

Gert er rad fyrir ad verd sjavarafurda leekki um
3% & pessu ari en standi 1 stad 4 pvi naesta. Arid 2005
er sidan reiknad med ad verdlag sjavarafurda proist i
takt vid almenna verdbolgu i umheiminum. A méti
leekkun sjavarafurdaverds kemur ad gert er rad fyrir
haekkun alverds & pessu og nasta ari, en obreyttu
verdi arid 2005. Er pa tekio mid af verdi i framvirk-
um samningum. Verd utflutnings voru og pjonustu i
erlendri mynt mun pvi laekka & pessu ari, en p6 minna
en reiknad var med i sidustu spa. A nasta ari er reikn-
ad med meiri haekkun utflutningsverds en i sidustu
spa og hakkar pad um 2%4% en sidan heldur minna &
arinu 2005.

Mestar breytingar eru & forsendum um proun
eldsneytisverds. Nu er gert rad fyrir mun meiri haekk-
un eldsneytisverds 4 pessu ari en i sidustu spa. Jafn-
framt er reiknad med minni laekkun 4 pvi nasta og er
par byggt 4 nyjustu upplysingum um framvirkt verod
eldsneytis. Hins vegar er utlit fyrir 6verulega laekkun
ario 2005. Jafnframt hafa oroid toluverdar breytingar
& forsendum um verd almenns voruinnflutnings. Nu
er gert rad fyrir ramlega 2% hakkun 4 pessu ari i stad
smavegilegrar laekkunar. Pessi préun mun svo snuast
vid & nasta ari en leita sidan i att ad langtimajafn-
vagisvexti arid 2005. A heildina litid er reiknad med
ad vioskiptakjor versni nokkud & pessu ari og pvi
naesta en batni sidan arid 2005.
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Aform um dlversframkvemdir hafa einnig breyst

[ sidustu spa bankans var reiknad med stakkun
Nordurals. Aform um pa staekkun hafa nii breyst auk
pess sem nokkrar breytingar hafa verid gerdar a tima-
setningum framkvemda Fjardaals og vio Kara-
hnjuka. [ sérstakri rammagrein er ntiverandi aform-
um um framkvaemdir vid byggingu alvers & Reyoar-
firdi og vid steekkun Norduréls og tilheyrandi virkj-
ana lyst (sja& rammagrein 3). Endalegar akvardanir
um steekkun Nordurals hafa hins vegar ekki verid
teknar. Likurnar 4 ad af peirri framkvaemd verdi eru
p6 sist minni en sidastlidid vor. Hins vegar er ad
morgu leyti um adra framkvamd ad rada en reiknad
var med i vor. Timasetningar hafa breyst og orku er
aflad med jarogufuvirkjunum a vegum Orkuveitu
Reykjavikur og Hitaveitu Sudurnesja i stad vatnsafls-
virkjana & vegum Landsvirkjunar. Par sem bessi
aform hafa fyrst verid ad skyrast um pad leyti sem
pjodhagsspain sem hér er birt var gerd, og endanleg-
ar akvardanir hafa ekki verid teknar, er ekki reiknad
med peim i spanni. Hins vegar er lagt mat & ahrif &
hagvoxt og helstu pjodhagsstaerdir ef radist verdur i
steekkunina samkvemt peirri aetlun sem nu liggur
fyrir.

Samkvemt nyjum axtlunum fra Fjardaali hefur
meginpungi framkvaemda vid byggingu nys alvers
feerst nokkud aftur, og pvi dregur Ur fjarfestingu arid
2005 samanborid vid fyrri 4etlanir. Einnig hafa
framkvemdir & vegum Landsvirkjunar vid Kéra-
hnjtka farid eitthvad heegar af stad en upphaflega var
radgert, en par er po ekki um mikla tilferslu ad rada.
betta hefur ahrif 4 umfang fjarfestingar a spatimabil-
inu og par med & nidurstoou pjodhagsspar.

Forsendur um adgerdir hins opinbera i megin-
atridum 1 takt vid forsendur fjarlaga og langtima-
acetlun [ rikisfjarmalum
Gert er rad fyrir 3%2% vexti samneyslu & pessu ari,
sem er u.p.b. 1% meiri voxtur en i sidustu spa. [ sam-
reemi vid fjarlagafrumvarp er hins vegar reiknad med
adeins 1% vexti samneyslu 4 nasta ari, sem er mjog
lagt i sogulegu samhengi. Arid 2005 er gert r4d fyrir
ad voxtur samneyslunnar aukist adeins og verodi 2%.
Samneysla i hlutfalli vid landsframleidslu er p6 nan-
ast obreytt 4 spatimabilinu, eda u.p.b. 26%.

[ sidustu spa var reiknad med toluverdum vexti
fjarfestingar hins opinbera, einkum vegna svo-
kallaora flytiframkvaemda, sem mikid voru til um-



Rammagrein 3 Fjarfesting i alidnadi

[ fyrsta hefti Peningamdla 4 pessu éri var gerd ytarleg
uttekt a pjodhagslegum ahrifum fyrirhugadra storidju-
framkvemda og mogulegum hagstjornarvidbrogdum
vid peim. I peirri uttekt var ekki reiknad med fram-
kvaemdum vegna steekkunar Norduralsverksmidjunnar
heldur einvordungu fjallad um alversframkvemdir &
vegum Alcoa a Reydarfirdi og virkjunarframkvemd
Landsvirkjunar i tengslum vid pad alver. [ pjodhagsspa
sem birt var i 2. hefti Peningamdla 1 mai sl. voru ahrif
af steekkun Nordurals og tilheyrandi fjarfesting vegna
orku6flunar tekin med. Svo var einnig i pjédhagsspa
sem birt var sidsumars i 3. hefti Peningamdla. { peirri
pjodhagsspa sem hér er birt er hins vegar einvordungu
reiknad med Fjardaali og virkjunarframkvaemdum vid
Karahnjuka.

Mynd 1
Framkvaamdakaostnadur vid staskkun
Nordurdls og virkjanir 2001-2007*

Makr.

1 BNy &atlun
90 pus. tonna stagkkun
25 - @EFyri dalun -
20 - 90 pus. tonna stagkkun

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1. A verdlagi i jantar 2003. Heimild: Sedlabanki islands.

Margt hefur breyst frd pvi ad ytarleg tuttekt var
gerd i fyrsta hefti Peningamdla & pessu ari, pott flest
grundvallaratridi séu hin somu. Staersta breytingin er
ad sidsumars féll Landsvirkjun fra aetlun um
orkusdlusamning vid Nordural. Pess i stad mun Orku-
veita Reykjavikur og Hitaveita Sudurnesja afla
naudsynlegrar orku til steekkunar alversins & Grundar-
tanga um 90 pus. tonn. Undirbiningi vid pessa staekk-
un midar vel, badi ad pvi er vardar sjalfa steekkunina
og endanlega samningsgerd vid vantanlega orkusala.
Nokkur atridi til endanlegra lykta malsins eru p6é enn
eftir og lokadkvordun um hvort af stekkuninni verdur
mun verda tekin i byrjun neasta ars. Heildarkostnadur

vid stekkunina er aztladur teplega 24 ma.kr. sem
mun deilast ad mestu 4 arin 2004 og 2005. Talid er ad
um 62% af framkvamdakostnadi verdi af erlendum
toga og um 38% af innlendum. Aztlad er ad stekkud
verksmidja verdi tekin i notkun 4 vormanudum arid
2006. Verdur pa heildarframleidslugeta Nordurals um
180 pus. tonn & ari. Orkudflunin mun nema svipadri
upphad og kostnadur vid steekkun alversins eda um 23
ma.kr. Kostnadur vid orkudflun mun radast 4 arin
2004-2006. Meginbreytingin fra fyrri kostnadaraaetlun
er ad framkvemdatoppurinn arid 2005 lekkar nokkud
og feerist ad nokkru yfir 4 arid 2006. b4 er axtlad ad
mannaflsporfin vegna orkuversframkvamda verdi um
700 mannar. bar af verdi innlent vinnuafl um 85% af
heildarporf. Gert er ennfremur rad fyrir ad erlendur
kostnadur muni nema um 57% af heildarkostnadi.

Mynd 2
Framkvaamdakostnadur vid Fjardaé
og virkjun 2001-2009*
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1. A verdlagi i jantiar 2003. Heimild: Sedlabanki islands.

Framkvaemdir vid Karahnjukavirkjun eru ad fullu
hafnar og er aztlad ad framkvemt verdi fyrir um 13,5
makr. i ar. ber nd hamarki arin 2005 og 2006 og
verdur framkvaemt fyrir 23 og 25 ma.kr. hvort arid.
Framkvemdum lykur ad mestu arid 2007. Talid er ad
heildarkostnadur skiptist pannig 4 milli innlendra og
erlendra patta ad innlendir peettir muni nema 45% og
erlendir um 55%.

Alls er talid ad framkvamdir vid Karahnjukavirkj-
un kalli 4 u.p.b. 3.500 mannar, par af er gert rad fyrir
ad u.p.b. 53% vinnuafls verdi erlent og 47% innlent.!
Nu 4 haustmanudum eru um 850 manns ad stérfum og
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par af eru u.p.b. 550 utlendingar eda 65%. Ekki hefur
ordid marktaek breyting fra fyrri dztlun 4 skiptingu
framkvaemdakostnadar 4 framkvemdatimann. Um 2/3
af heildarkostnadi munu falla til 4 arunum 2004-2006,
par af mun rumlega helmingur falla & 4runum 2005 og
2006.

Heildarkostnadur vid byggingu alvers Alcoa i
Rey0arfirdi er talinn verda um 87 ma.kr. sem ad mestu
mun skiptast nidur 4 arin 2005 til 2007 en punginn {
framkvemdum mun verda arin 2006 og 2007 en a
peim 4rum verdur varid um 85% af framkvemd-
akostnadi. Innlendur kostnadur er talinn nema um 40%
af heildarkostnadi og erlendur kostnadur mun pa nema
u.p.b. 60%. P4 er axtlad ad heildarmannaflsporf verdi
um 2.200 mannér og par af verdi um 70% innlent
vinnuafl. Samkvaemt peim axtlunum sem nu liggja
fyrir mun Fjardaél nd fullri framleidslu haustido 2007.

Tilhlidrun framkvaemda og leekkun framkvemda-
toppa veldur pvi ad umfang stéridjuframkvaemda &
Austurlandi ad tiltélu vid landsframleidslu verdur
nokkru minna en adur var atlad. begar framkvamdir
verda 1 hamarki arid 2006 mun kostnadurinn nema
ramlega 6% af aetladri landsframleidslu pad ar og

1. 1 pjoshagsspa er gert rad fyrir ad 40% vinnuafls vid Karahnjika-
virkjun séu erlendir starfsmenn. Tolulegar upplysingar i ramma-
greininni eru nyrri en par sem notast var vid i pjodhagsspa og lagu
ekki fyrir pegar hun var gerd. Hér er ekki um stéran mun & for-
sendum ad rada, og ahrif & Gtkomu pjodhagsspar pvi dveruleg.

raedu sidastlidio vor. bratt fyrir frestun sumra pessara
framkvemda og tilfeerslu yfir 4 nasta ar stendur eft-
ir veruleg aukning fjarfestingar hja rikinu 4 arinu.
Samdrattur hja sveitarfélogunum veldur pvi hins
vegar ad fjarfesting hins opinbera heild er aatlud
3% 1 ar.

Meiri voxtur einkaneyslu og pjodarutgjalda a pessu
ari en sidast var spao...
Eins og rakid hefur verid hér ad framan benda flestir
hagvisar sterklega til pess ad voxtur einkaneyslu pad
sem af er arinu hafi verid kroftugur.  1j6si pessa og
annarra leidandi visbendinga hefur spa bankans um
einkaneyslu pessa ars verid haekkud verulega, eda tr
2% 1 5%:%.

Kroftugur voxtur einkaneyslu endurspeglast i
miklum vexti innflutnings, en hann er nt talinn auk-
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teplega fjordungi af heildarfjarmunamyndun. P4 mun
vinnuaflsporfin verda um 1,3% af heildarvinnuafli
bess ars. Ef bedi verdur radist i storidjuframkvemdir
4 Austurlandi og stekkun Nordurdls & nastu arum
mun heildarframkvaemdakostnadur nema um 220
ma.kr.. P4 munu framkvemdir nd hamarki arid 2005
og 2006 pegar kostnadur mun nema 7% til 8% af
landsframleioslu hvort ario.

Eins og mynd 3 ber med sér er meginmunurinn
milli fyrri framkvemdaaatlana vegna Nordurals og
Fjardaals sa ad framkvaemdatoppurinn faerist fra arinu
2005 til 2006 og ad framkvemdir faerast ad hluta til
yfir & arid 2007.

Mynd 3
Framkvaamdakostnadur alls vid stakkun
Nordurds og Fjardaal dsamt virkjunum
2001-2009*

Makr.
80

70 - MENyjar deetlanir  _ _ _
| EFyrri dedlanir

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1. A verdlagi i jantiar 2003. Heimild: Sedlabanki islands.

ast a0 magni til um 8'2% & pessu ari, sem er 4 pro-
sentum meira en i sidustu spa Sedlabankans. Pessi
mikli voxtur innflutnings stafar ad hluta til af inn-
flutningi fjarfestingarvoru og vinnuvéla, en einnig
neysluvoru. Nu er talid ad voxtur tflutnings a pessu
ari verdi nokkru minni en gert var rad fyrir i sidustu
spa. Kroftugur voxtur einkaneyslu a pessu ari 4 sér
pvi stad pratt fyrir laeegri Gtflutningstekjur en adur var
midad vio.

bessi mikli voxtur einkaneyslu 4 sér einnig stad
pratt fyrir heldur veikari vinnumarkad. Nu er reiknad
med ad atvinnuleysi 4 arinu verdi um 3% sem er Y4
prosentustigi harra en i sidustu spa. Pott aukinn
kaupmattur launa skyri aukna einkaneyslu ad veru-
legu leyti virdist sem hun sé einnig drifin afram af
ventingum um battan hag 4 nastunni. Pessi vant-
ingadrifna pensla veldur auknu 6jafnvagi i hagkerf-



Tafla 6 Forsendur pjodhagsspar Sedlabanka fslands

Niverandi spa’

Breyting fid sidustu spa’

Styrivextir og gengi® 2003
Styrivextir Sedlabankans ............ccccccovveceirncienennn. 53
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla.............ccocccceeeeeeee 123%

Ytri skilyroi (breyting fra fyrra ari
1 % nema fyrir vexti)

Utflutningsframleidsla sjavarafurda ................cooo....... -2
Verd sjavarafurda.........oeeeeeeveeeinieiceneeceeeeeene -3
VBT AlS . 5
Verd almenns voruinnflutnings..........c.oeeeevveueeennnne 2%
EIdSNEytiSVET0. .....c.coveueviuieeieiiieieieneeieiceeeecee e 15%
Verd utflutnings vOru og pjonustu..........ccceevveeuereennene -4%
Vioskiptakjor voru og pjonustu .........ccceeveeeiveecininene -1
Erlendir skammtimavextir ..........ccooocieinciiiniicninnns 2

2004 2005 2003 2004
5,3 53 - -
126 126 Ya 2
6Ys 2 -5 1%

0 2 1 -

4 0 1 1Y%
-Ya 1% 2% -1
-5 -1 6Y4 9
2Ya 1% 3 1Y%
-Va Ya -Ya )
2Ys 3% -1 -1

1. Stutt larétt strik (-) tiknar ad breyting er engin. 2. Arsmedaltél. Midad er vid dbreytta vexti og gengi fra spadegi (dagleg gogn).

inu vid nuverandi adstaedur, og ekki verdur ljost fyrr
en ad nokkrum arum lionum hvort innisteda var
fyrir allri bjartsyninni.

Aukin einkaneysla veldur pvi ad pjodarutgjold
aukast nokkru meira & pessu ari en gert var rad fyrir
i sidustu spa, pratt fyrir ad spad sé heldur minni vexti
fljarmunamyndunar. Lekkun 4 spd um voxt fjar-
munamyndunar ma rekja til dhrifa fra 40urnefndum
breytingum 4 flytiframkvaemdum og framkvemdum
vid Karahnjuka.

... en hagvoxtur verdur pratt fyrir pad minni d arinu
bratt fyrir ad spa um voxt pjodarutgjalda 4 pessu ari
hafi verid endurskodud til haekkunar er na spad held-
ur minni hagvexti & pessu ari. Samkvemt spanni
verour hagvoxtur & yfirstandandi ari um 2%, i stad
2%% 1 sidustu spa. Petta er litillega meiri hagvoxtur
en fjarmalaraduneytid reiknar med i sinni spa fra pvi
i byrjun oktdber, en nokkru minni hagvoxtur en sér-
fredingar 4 fjarmalamarkadi gera rad fyrir (sja
rammagrein 4).

Spa um minni hagvoxt stafar, eins og komid hef-
ur fram, af minni vexti utflutnings og meiri vexti inn-
flutnings. Spain gerir pvi rad fyrir meiri vidskipta-
halla a pessu ari, eda 3'42% af landsframleidslu i stad
1Y% 1 sidustu spa.

Horfur a kréftugum vexti pjodarutgjalda a ncestu
tveimur drum
i spa Sedlabankans er gert rad fyrir pvi ad aukning
einkaneyslu verdi & bilinu 4%4% til 5% 4 ari og fjar-
munamyndun um 8% til 8% 4 ari nastu tvo arin.
betta endurspeglar per storframkvemdir sem eru
framundan og pau auknu efnahagsumsvif sem peim
munu fylgja. Pannig er gert rad fyrir ad atvinnuvega-
fjarfesting muni aukast um rimlega 14% 4a ari &
nastu tveimur arum og ad fjarfesting atvinnuvega,
utan storidju, skipa og flugvéla, muni einnig aukast,
pott voxtur peirrar fjarfestingar verdi synu minni.
Pbad sama 4 vid um voxt fjarfestingar i ibtidarhus-
naedi en a moti kemur toluverdur samdrattur 1 fjar-
festingu hins opinbera i samreemi vid aform stjorn-
valda um moétvegisadgerdir vegna adurnefndra
framkvemda.

betta pydir ad pjodarutgjold muni aukast um
4%4% & naesta ari samkvemt spa bankans, sem er po
litlu minni voxtur en gert var rad fyrir i sidustu spa.
bad skyrist af spa um heldur minni voxt atvinnu-
vegafjarfestingar sem stafar af pvi ad ekki er gert rad
fyrir stekkun Nordurals, eins og adur hefur komid
fram, auk pess sem nyjar visbendingar um fjarfest-
ingaraform neesta ars gefa til kynna ad innlend fyrir-
teki etli almennt ad halda ad sér hondum (sja
rammagrein 2). Arid 2005 er sidan gert rad fyrir pvi
i spanni ad pjoodarttgjold muni aukast um 5%.
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Tafla 7 PjoShagsspa Sedlabanka fslands

Milljardar krona Magnbreyting Breyting fra sioustu
a verdlagi hvers drs’ fra fyrra dri (%)° spd (prosentur)?
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004
Einkaneysla ..o 449,6 4793  517,1 5% 4Y, 5 3% 1%
Samneysla 226,6 239,6 3 1 2 1 -1%
Fjarmunamyndun .........c.ccoeeovncennncnnniecneceene 162,0 176,7 197,6 6% 8 8% -4 -3V
Atvinnuvegafjarfesting ........c..occceeveevinnciinnccnnnne 89,8 1040 1234 12 15 14% -1% -5%
An storidju, skipa og flugvéla ...........coooovvverreennn. 65,6 67,5 71,7 -1% 2% 2 Vs -TYa
Fjarfesting i ibadarhasnadi .. 404 42,9 45,8 3 3% 3% - -
Fjarfesting hins opinbera ..........coecccevveioinnccnnene 31,8 29,8 28,3 3V -8% -8 -Ta -1%
Pjodaratgjold, alls ... 826,5 882,6 9543 5% 4Y, 5 1% Ya
Utflutningur voru og pjOnustu ...........oo.oovveeverveerrenne 294,0  312,5 3333 0 4 44 -2 -
Innflutningur voru og pjonustu........coeeeerveveeerereercenns 307,8  340,0  369,7 82 7 7 4 V2
Verg landsframleiosla........c.coceeoevvicennecnnnccnncnen. 812,7 8551 917,8 2 3 4Y, Vs B
Viodskiptajofnudur sem % af VLF ..o -3% -5% -6 2% -3%
Vergur pjodhagslegur sparnadur sem % af VLF ......... 16 15% 15% . . . -1% 2%
Hrein erlend skuld sem % af VLF> ..........c.ccooovvrrnenc. 95%  100%  107% . . . 1 6%
Hrein erlend stada pjodarbusins sem % af VLF> ........ -73% =78 -84Y, Ya -5
Launakostnadur a almennum vinnumarkadi,
Y%-br. milli drsmedaltala.............cccoocvvviiiiiiinice 4% 5% - -
Framleidni vinnuafls, %-br. milli arsmedaltala ........... 2 1% 1% - -
Kaupmattur radstéfunartekna 4 mann,
%-br. milli arsmedaltala..........cccocoereveiinnieininecene . . . 24 24 2 - -1
Atvinnuleysi sem % af mannafla...........cococeceonecene 3% 2% 2% . . . YVa YVa
Framleidsluspenna sem % af VLF........cooeiiinicinne - -Va 17 . . . - -2

1. Nema annad sé tekid fram. 2. Stutt larétt strik (-) taknar ad breyting er engin. 3. T6lur um skuldastodu og verga landsframleidslu eru faerdar 4 sam-

beaerilegt gengi m.v. SDR.

Storidjuframkvaemdir naestu ara kalla 4 tolu-
verdan innflutning fjarfestingarvoru og spair bankinn
kroftugum vexti innflutnings 4 naestu tveimur arum,
eda um 7% til 7% & ari. Pratt fyrir dgaetan voxt
utflutnings mun vidskiptahalli aukast og er hann tal-
inn verda um 6% af landsframleidslu arid 2005. Ljost
er ad nokkurn hluta pessa vidskiptahalla ma rekja til
innflutnings 4 fjarfestingarvoru i tengslum viod virkj-
anaframkvemdirnar. Aztla ma, midad vid uppgefin
fjarfestingaraform 1 tengslum vid Fjardaal, ad taep-
lega fjordung af 3'42% vidskiptahalla pessa ars megi
rekja beint til innflutnings tengds stéridjufram-
kvemdum. Hlutur innflutnings tengds storidjufram-
kvemdum fer sidan vaxandi pegar lida tekur 4 spa-
timabilid og 2005 mé gera rdd fyrir ad rumlega
pridjung af 6% vidskiptahalla pess ars megi rekja
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beint til peirra. Pa er ekki tekid tillit til obeinna
ahrifa framkveemdanna 4 innlenda eftirspurn sem
gerir pad ad verkum ad hlutur stéridjuframkvemd-
anna 1 vioskiptahalla spatimabilsins er liklega
nokkud meiri en pau beinu dhrif sem hér er fjallad

um gefa til kynna.

Framleiosluslaki vikur fyrir spennu a arinu 2005

Aukin innlend eftirspurn og aukinn utflutningur a
nastu tveim arum kemur fram i vaxandi hagvexti
eftir pvi sem lidur & spatimabilid. A nzsta ari er gert
rad fyrir ad hagvoxtur verdi um 3%, sem er nokkud i
takt vid voxt framleidslugetu. Petta er heldur minni
hagvoxtur en i sidustu spd, enda byggoist hin m.a. &
peirri forsendu ad framkvamdir vid steekkun Nordur-
als yrdu hafnar 4 nasta ari. Arid 2005 er sidan gert



Rammagrein 4 Konnun & mati sérfraedinga a fjarmalamarkadi 4 horfum i efnahagsmalum

Medfylgjandi tafla synir spar sérfreedinga a fjarmala-
markadi sem gerdar voru i oktober. Prir af fimm gera i
spam sinum rad fyrir framkvemdum vio Nordural a
timabilinu en su forsenda var gefin frjals.

Mat sérfreedinganna a verobolguhorfum fyrir petta
ar er obreytt fra pvi 1 juli og naer samhlj6da 2,2% spa
Sedlabankans sem hins vegar hefur — 1 1josi verdpro-
unar erlendis og & oliumérkudum — hakkad sina spa
fra i sumar. Meiru munar & spam fyrir nasta ar en pa
spair bankinn 2,1% verdbolgu yfir 4rid en markads-
adilar 2,8% sem er yfir verobolgumarkmidi bankans.
Bankinn spair lika minni heekkun verdlags ef midad er
vid arsmedaltdl en mjorra er & munum.

I konnuninni voru sérfreedingarnir eins og adur
spurdir um horfur vardandi adrar lykilsteerdir efna-
hagsframvindunnar. Hagvaxtarspar fjarmalafyrirtaek;j-
anna hafa hakkad fra i juli og eru tdluvert haerri en spa
bankans fyrir baedi 2003 og 2004 sem raunar hefur
leekkad sina spa enda var sidast gert rad fyrir fram-
kvemdum vido Nordural en ekki ntina. Nu spair bank-
inn 2% hagvexti 1 ar en sérfredingarnar 2,9%. Fyrir
ario 2004 gerir Sedlabankinn rad fyrir 3% aukningu
vergrar landsframleidslu en fjarmaélafyrirtaekin 3,9%.

I pessu sambandi er athyglisvert ad fjarmalafyrir-
teekin greinir mun meira 4 um vantanlegan hagvoxt na
en i sumar, enda mismunandi hvort pau gera rao fyrir
stekkun NorOurals eda ekki. Spabilid hefur vaxid
bae0i vegna pess ad haesta gildi hefur hekkad téluvert
— sérstaklega fyrir arid 2003 — og laegsta gildi hefur
lekkad.

A0 meoaltali telja svarendur ad gengi krénunnar
breytist fremur liti0 naestu 1-2 arin og ad gengisvisital-
an verdi a bilinu 120 til 125 og haekki litillega pegar
lidur & timabilid. Eru menn meira sammala um geng-
isprounina en undanfario.

Sérfredingarnir alita nu, eins og i sidustu premur
konnunum, ad senn komi ad hakkun styrivaxta Sedla-
bankans. Spa Deir 6,4% styrivoxtum um sama leyti &
naesta ari en 7,4% eftir tvo ar.

Svarendur buast vid svipadri verdpréun a hluta-
bréfamarkadi og pegar spurt var i april og juli. Mikill
munur er p6 a vaentingum eins og rada ma af hastu og
leegstu gildum. Skiptar skodanir eru einnig um fast-
eignaverd en markadsadilar spa pvi po allir ad fast-
eignir heekki afram i verdi hvort sem horft er eitt eda
tvo ar fram 4 vid.

Yfirlit yfir spar sérfraedinga 4 fjarmalamarkadi’

2003 2004
Medaltal Hcesta gildi Leegsta gildi Medaltal Hcesta gildi Leegsta gildi
Verdbolga (YHir 4rid) ...c.coeeevvveeerinieieinicicerinienene 2,3 2,3 2,2 2,8 3,1 2,5
Verdbolga (milli arsmedaltala) ........c.ccoeeeiniencee 2,1 2,2 2,0 2,5 2,8 2,3
HagVOXIUL ...ooviiiiiiiiiicccccecceeee 2,9 4,2 2,5 3,9 43 3,5

Eitt ar fram i timann Tvé ar fram i timann

Gengisvisitala erlends gjaldmidils..............ccccene. 123,0 125,0 120,0 125,0 125,0 120,0
Styrivextir Sedlabankans ............cccoceceeerieerennnne 6,4 6,8 6,2 7,4 7,6 6,8
Langtimanafivextir? ............cccoccovvveveeveereerereenen. 7,2 7,5 6,8 71,7 8,3 7,3
Langtimaraunvextirs ............cc.cooovevrveeveereerrnennn. 42 4,7 3,9 4.4 5,0 3,7
Urvalsvisitala Adallista ... 6,0 15,0 0,0 12,4 25,0 5,0
Breyting fasteignaveros ...........oceeeveeereriereeierienens 5,5 10,0 3,0 8,0 10,0 5,0

1. Taflan synir breytingu milli timabila i % nema ad pvi er vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%) og gengisvisitolu er-
lendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir {slandsbanka hf., Kauppings-Bunadarbanka hf., Landsbanka slands hf.,
SPRON og Radgjof og efnahagsspar ehf. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 07 0209). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum
vidskiptavaka i htisbréf (IBH 41 0315) Heimild: Sedlabanki {slands.
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rad fyrir ad hagvoxtur aukist enn frekar og verdi um
4Y4%, sem er nokkud umfram voxt framleidslugetu.
betta er hins vegar heldur minni hagvoxtur en fjar-
malaraduneytid gerir rad fyrir, en nyleg spa pess
hljodar upp a 3'2% hagvoxt 4 naesta ari og 5%2% arid
2005. betta er jafnframt nokkru minni hagvoxtur arid
2004 en sérfraeedingar 4 fjarmalamarkadi reikna meo,
en ad meodaltali spa peir teplega 4% hagvexti
(rammagrein 4). Hafa verdur p6 i huga ad sumir
peirra reikna med steekkun Nordurals i spam sinum.

bessi hagvaxtarproun endurspeglast i proun fram-
leidsluspennu i hagkerfinu. A pessu og nasta ari er
gert rad fyrir slaka, en hann verdur po mjog litill &
nesta ari. [ sidustu spa var reiknad med ad litils hatt-
ar spenna myndi myndast pegar & nasta ari en pad
breytist vid ad spa um hagvoxt leekkar beedi 1 ar og &
arinu 2004. Arid 2005 er sidan gert rad fyrir ad slak-
inn snuist yfir 1 spennu, enda hagvoxtur nokkud um-
fram voxt framleioslugetu, eins og 4dur hefur verid
nefnt.

Proun framleiosluspennu/slaka endurspeglast
vinnumarkadi, pott med nokkurri tof sé. I spanni er
gert rad fyrir ad atvinnuleysi minnki nokkud 4 naestu
tveimur arum og verdi sennilega undir pvi atvinnu-
leysisstigi sem samrymst getur stodugri verdbolgu
ario 2005.

Aukin notkun innflutts vinnuafls geeti hins vegar
dregio ur spennu a seinni hluta spatimabilsins

{ fyrri dzetlunum var reiknad med ad um fjérdungur
pess vinnuafls sem myndi starfa vid storidju- og
virkjanaframkvaemdir hér 4 landi & naestu arum yroi

Mynd 23
Framlei s uspennal/framl el 85 usl aki
1991-2005

% af VLF
4

Q-
3 -
g -
2 -
S -
3 -
-
-

1991 92 93 94 95 9% 97
Heimild: Sedlabanki islands. Spa

32 PENINGAMAL 2003/4

innfluttur. Margt bendir nu til ad par s¢ um vanmat ad
reda. Nu er reiknad med ad um 40% vinnuafls vid
Karahnjuka verdi erlendir starfsmenn. Hlutfall er-
lendra starfsmanna vid byggingu alvers Fjardaals
verdur po liklega nokkru leegra. Pvi haerra sem hlut-
fall erlendra starfsmanna er vid pessar framkvamdir,
pvi minni pensla skapast i hagkerfinu. Pessi forsenda
hefur pvi ekki adeins ahrif & atvinnuleysistdlur, held-
ur einnig 4 adrar hagsteroir.

Til gloggvunar var reiknad samanburdardaemi par
sem gert var rad fyrir ad meirihluti, eda 70%, starfs-
manna vid storidju- og virkjanaframkvemdir veeri
innfluttur. ba fékkst ad atvinnuleysi geeti aukist um
0,1 prosentustig & ari 2003 til 2005, en framleidslu-
spenna geeti ordid 0,1 proésentu minni 2005 en ella.
begar framkvamdirnar na hamarki & arunum 2006
og 2007 gati petta, ad 60ru oObreyttu, dregid enn
meira Ur verdbolguprystingi, jafnvel allt ad einni pro-
sentu i verdbolgu hvort ar.

Steekkun Nordurdls mun auka hagvéxt og spenna i
hagkerfinu verda meiri en ella

Einn helsti ovissupatturinn nestu arin snyr nt ad
fyrirhugadri staekkun Nordurals. Ef af henni verdur,
og gengid er ut fra nuverandi aztlunum, pa mun
pegar & nasta ari gaeta toluverora ahrifa i hagkerf-
inu. Atvinnuleysi gaeti ordid um % prosentu minna
arin 2004 og 2005 en nu er spad. Hagvoxtur gaeti
ordid um ‘%2 prosentu meiri en annars hvort ar.
Framleiosluslaki mun pvi hverfa pegar 4 nasta ari
og framleidsluspenna verdur ad dbreyttu meiri 4 ar-
inu 2005 en ella. Petta veldur pvi ad verdbolga
verdur meiri pegar 4 nesta ari, en ahrifin verda po
mest 2006 og 2007, eda pegar komid er utfyrir
nuverandi spatimabil. Nanar er vikid ad ovissumati
pjoohags- og verdbolguspar Sedlabankans i neesta
kafla.

Verdbolguhorfur

Meiri alpjodleg verdbolga studlar ad heerri verd-
bolgu til skemmri tima en aukin innlend eftirspurn til
lengri tima

Forsendum verdbolguspar hefur verid lyst i kaflanum
um pjodhagsspa bankans. Helstu breytingar & for-
sendum sparinnar sem hafa ahrif & verdbolguhorfur
til naestu tveggja ara snlia ad alpjoodlegri verdlagspro-
un og innlendri eftirspurn.



Forsendur sparinnar um verd almenns innflutn-
ings i erlendri mynt hafa verid endurskodadar i 1josi
nyrra upplysinga og spaa um verdlagsproun erlendis,
pb.4 m. nylegra breytinga a eldsneytisverdi og fram-
virku verdi. I sidustu spa var gert rad fyrir um %%
verdlekkun i erlendri mynt & pessu ari en nu er gert
rad fyrir um 2%% verdhaekkun. Pessu til viobotar er
reiknad med 12% lagra gengi en gert var i sidustu
spa, eins og adur hefur komid fram. Ofangreindar
breytingar fela i sér ad innflutningsverd i innlendri
mynt haekkar 4 pessu ari um ramlega 4% fra sio-
ustu spa og leidir til pess ad meiri verobolgu er spad
framan af timabilinu.

A méti kemur ad gert er rad fyrir u.p.b. 4% laekk-
un innflutningsverds 4 nesta ari i stad alika mikillar
haekkunar. Gert er rad fyrir veikari innlendri eftir-
spurn & nasta ari en adur var reiknad meo, enda ekki
gert rad fyrir staekkun Nordurals, eins og adur hefur
komio fram. Petta endurspeglast i heldur meira at-
vinnuleysi og minni framleidsluspennu en gert var
rad fyrir i sidustu spa.

Hér er i fyrsta sinn birt spa fyrir arid 2005 1 heild.
begar hefur verid getid um pjodhagshorfur pess ars,
en ekki er buist vid miklum verdbolguprystingi er-
lendis fra. Hann er frekar ad finna i innlendri eftir-
spurn sem birtist i vaxandi framleidsluspennu og
minnkandi atvinnuleysi, sem m.a. kemur fram i vax-
andi launakostnadi 4 unna einingu. Reiknad er med
a0 hann aukist um 3%% arid 2005, sem er nokkud
umfram verdbolgumarkmio bankans.

Verdbolguferillinn er pvi jafnari en adur var gert rad
fyrir

Eins og rakid var i sidustu Peningamdlum, matti
buast vid pvi ad seinkun Nordurals geti aukid 4
verobolgu til skamms tima litid, i gegnum veikara
gengi kronunnar, en dregid r henni til lengri tima,
fyrir tilstilli minni innlendrar eftirspurnar. Petta end-
urspeglast i spanni par sem ekki er lengur gert rad
fyrir steekkun Nordurals 4 spatimabilinu.

Fram undir seinni helming arsins 2005 er spad
nokkru meiri verdbdlgu en i juli sl. og verobolgu-
hjoonun fram undir mitt nesta ar sem kom fram i
sioustu spa er ekki lengur til stadar. Verdbolga er pvi
talin verda rétt undir eda vid verdbolgumarkmid
bankans framan af spatimabilinu. Eitt ar fram i tim-
ann er gert rad fyrir ad htin verdi um 2,4%.

Tafla 8 Verdbolguspa Sedlabanka Islands

Arsfjoroungsbreytingar (%)

Breyting Arsfiéroungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- a ars- fioroungi

ungi grundvelli ario aour
2001:1 0,9 34 4,0
2001:2 3,5 14,5 6,0
2001:3 2,3 9,7 8,0
2001:4 1,6 6,6 8,5
2002:1 1,0 4,2 8,7
2002:2 0,4 1,6 5,5
2002:3 0,2 0,7 33
2002:4 0,6 2,3 2,2
2003:1 0,7 2,9 1,9
2003:2 0,5 2,0 2,0
2003:3 0,3 1,1 2,1
2003:4 0,7 3,0 2,2
2004:1 0,5 2,1 2,0
2004:2 0,6 2,3 2,1
2004:3 0,6 2,3 2.4
2004:4 0,4 1,7 2,1
2005:1 0,6 2,5 2,2
2005:2 0,9 3,8 2,6
2005:3 0,9 3,6 2,9
2005:4 0,6 2.4 3,1
Tolurnar syna breytingar milli arsfjordungslegra medaltala visitolu neyslu-
verds.
Arsbreytingar (%)

Ar Milli ara Yfir ario
2000 5,0 35
2001 6,7 9,4
2002 4,8 1.4
2003 2,0 2,2
2004 22 2,1
2005 2,7 3,1

Skyggt svaedi synir spa.

Eins og 1 sidustu spa er gert rad fyrir ad verobolga
aukist pegar lida tekur & arid 2004 og verdi komin
yfir verdbdélgumarkmid bankans um mitt arid 2005.
Spad er ad verdbolga veroi rétt taeplega 3% eftir tvod
ar, sem er svipad og i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad
verdbolga aukist enn frekar pegar litid er lengra fram
4 veginn, ad gefnum forsendum sparinnar, p.4 m.
obreyttri peningastefnu.
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Breytingar a ovissumati sparinnar endurspegla
breyttar forsendur um timasetningu stekkunar
Nordurals

Vid pad ad gera ekki rad fyrir stekkun Nordurals i
verdbolguspanni verda verulegar breytingar &
ovissumati hennar. Ef af pessum framkvaemdum
verdur & spatimabilinu gaeti pad styrkt gengi kron-
unnar og aukid innlenda eftirspurn, sem verdur mik-
il fyrir pegar lida tekur 4 spatimabilid. Ahrif &
verobolgu eru ekki augljos. Gengishekkun geti
dregid ur verdbolgu til skemmri tima, en aukin eftir-
spurn myndi kynda undir verdbolgu & seinni hluta
timabilsins. Ovissa um proun alpjédlegrar verdbolgu
og gengi kronunnar virdist hins vegar vera samhverf-
ari en aour, auk pess sem Ovissa tengd veru varn-
arlidsins & spatimabilinu hefur minnkad.

Heetta a onogu adhaldi 1 rikisfjarmalum og fyrir-
hugadar breytingar a husncedisfjarmégnun auka lik-
ur a ad verobolgu sé vanspad

Ovissa tengd adhaldi i rikisfjarmalum er liklega frek-
ar 1 att til minna aodhalds, aukinnar eftirspurnar og
verobolgu. Eins og adur hefur komid fram hefur
verio rik tilhneiging til pess ad fara fram ur fjarlogum
med fjaraukalogum. Pvi er nokkur hatta 4 ad adhald
verdi of 1itid & nesta ari, pratt fyrir fyrirheit um
annad. Jafnframt rikir nokkur 6vissa um aform rikis-
sj00s til lengri tima. Pvi er haett vid ad framkvaemdir
verdi ekki dregnar nagilega mikid saman til mot-
vaegis aformum um skattalekkanir.

Auk almennrar hattu & of miklum slaka i rikis-
fjarmalum ma nefna 6vissu um aform rikisstjornar
um breytingar 4 husnadislanakerfinu. Eins og adur
hefur komid fram i ritum bankans ma likja fyrir-
hugudum breytingum vid minna adhald i rikisfjar-
malum sem hefdi til skemmri tima 1itid samberileg
ahrif 4 innlenda eftirspurn og verdbolgu. Ad auki eru
pear liklegar til ad yta enn frekar undir hisnadiseftir-
spurn og leida a einhverju arabili til meiri heekkunar
husn®disverds, en til lengdar redst pad po af bygg-
ingarkostnadi.

A moéti kemur hins vegar ad toluverd 6vissa rikir
um préun hisnadisverds & nastu arum, burtséd fra
ofangreindum aformum um breytingar 4 husnadis-
fjarmégnun. Eins og fjallad er um fyrr i pessum kafla
er ekki heegt ad ttiloka ad hiisnadisverd nai senn ha-
marki og fari ad leekka, en pad geeti dregid ur inn-
lendri eftirspurn og par med ur penslu i gegnum
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minnkandi aud heimila og minni vedhafni eigna.
Slik préun myndi ryra moguleika heimila til lantoku
i pvi skyni a0 fjarmagna neyslu og vegna aukinnar
utlanadhettu geeti hun dregio Ur utlanavilja lana-
stofnana.

Jafnframt rikir ovissa um proun a vinnumarkadi
Um nokkurt skeid hefur innlendur vinnumarkadur
reynst veikari en gert var rad fyrir i fyrri spam Sedla-
bankans og annarra adila. Litid hefur dregid ur at-
vinnuleysi og er ekki hagt ad utiloka ad vinnumark-
adurinn verdi afram veikari en gert er rad fyrir i spa
bankans. Kjarasamningar eru lausir 4 nasta ari en
krofugerdir hafa enn ekki verid lagdar fram. Opin-
berar yfirlysingar forystumanna verkalydshreyfing-
arinnar eru po i pa veru ad 16g0 verdi ahersla a stoo-
ugleika i efnahagsmalum, laga verdbolgu en jafn-
framt kaupmattaraukningu. P4 er liklegt ad ha hlut-
deild launa i pjodartekjum og mikil kaupmattaraukn-
ing undanfarinna ara muni skapa fyrirstodu af halfu
atvinnurekenda gegn 6hoflegum launahakkunum.

ba rikir ovissa um hlut erlends vinnuafls i stor-
i0juframkvemdum. Hann hefur hingad til verio tolu-
vert meiri en opinberar atlanir gerdu adur rad fyrir,
en pad gaeti dregiod Ur haettu 4 of mikilli spennu 4 inn-
lendum vinnumarkadi, eins og fjallad var um i kafl-
anum um pjodhagsspa bankans.

Spdaovissan er pvi samhverf til skamms tima en upp da
vid til lengri tima litio

A heildina 1itid hefur 6vissumat sparinnar hlidrast
upp a vio ut allt spatimabilid, samanborid vid sidustu
spa. Til skamms tima er spadvissan talin samhverf en
i sidustu spa voru taldar heldur meiri likur 4 ad
verdbolgu veri ofspad eitt ar fram i timann en ad
henni vaeri vanspad. Til tveggja ara er hins vegar gert
rad fyrir ad nokkud meiri likur séu 4 ad verdbolga
verdi yfir spanni en ad htn verdi undir henni. Petta er
breyting fra pvi i juli, pegar ahattumatid var sam-
hverft tvo ar fram 1 timann.

Sem fyrr er talid liklegt ad sogulegar spaskekkjur
ofmeti ad einhverju leyti pa 6vissu sem framundan
er, pvi peer eru nokkud litadar af proun undanfarinna
missera pegar saman for tiltélulega mikil verdbolga
og Ovissa um verdbolguproun, sem jafnan fylgir
sveiflum i verobolgu. Pannig hafa spaskekkjur bank-
ans undanfarid verid nokkru minni en i addraganda
verdbolguskotsins 2001. Spadvissan er pvi afram tal-



in minni en sem nemur spaskekkjum sem metnar eru
4 grundvelli gagna fra pessu ovissutimabili.

Mat 4 6vissu meginsparinnar asamt spa bankans
tvo ar fram i timann ma sja & mynd 24. Taldar eru
90% likur & ad verdbodlga verdi innan alls skyggoa
svaedisins, 75% likur 4 ad verdbolgan verdi innan
tveggja dekkstu svadanna og 50% likur & ad
verdbolga verdi fyrir innan dekksta svadid. Ovissan
verdur pvi meiri sem spad er lengra fram i timann,
eins og kemur fram i vikkun évissubilsins.!?> Osam-
hverfni ofangreinds 6vissumats birtist 1 pvi ad sterri
hluti 6vissubilsins er fyrir ofan pau gildi sem spao er
4 seinni helmingi spatimabilsins.

Mynd 24 , ;
V erdbdl guspa Sedlabankans

" Spétimabil: 4. &rsfj. 2003 - 4. arsfj. 2005

B 50% Ovissubil

0 75% vissubil

- [ 90% 6vissubil RN

Neysluverds-

- vistda. - -----
~

Verdholgu-
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mat bankans & likindadreifingu verdbolguspar-
innar er synt i toflu 9. Talid er ad likur & ad verobolga
naesta arid verdi minni en verdbdlgumarkmidio hafi
minnkad verulega og eru likurnar nina rétt ramlega
50% i stad yfir 80% i sidustu spd, en pad endurspegl-
ar ad spad er meiri verobolgu eitt ar fram 1 timann en
ijuli og ofangreint endurmat & aheettupattum sparinn-
ar. Tvo ar fram 1 timann eru likur 4 ad verobolga
verdi undir verdbolgumarkmidinu taldar nanast paer
somu og i sidustu spa. Einnig eru nt taldar meiri lik-
ur & ad verdbodlga verdi innan polmarka verobolgu-
markmiosins & nesta ari en sidast var talid. Likur &
verdohjodnun & spatimabilinu hafa jafnframt minnkad
toluvert og eru nu taldar hverfandi.

13. Fyrir par timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spad er byggt 4 ein-
foldum framreikningi. Hafa parf { huga ad matid 4 spadvissu er 4 sama
hatt og spar um einstok gildi had évissu. Pvi parf ad fara varlega i
talkun & matinu & spadvissunni. bPessu mati er fremur atlad ad draga
fram innbygg0a Ovissu spagerdarinnar en ad vera nakvaemt mat a lik-
indadreifingu verdbolgusparinnar.

Tafla 9 Mogulegt bil arsverdbolgu
til naestu tveggja ara

Verdbolga
undir a bilinu undir a bilinu fir
, 1% 1% -2%% 202%  2%%-4% 4%
Arsfioro.
2003:4 <1 86 86 14 <1
2004:3 8 46 54 41 5
2005:3 9 28 37 37 26

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

I Stefnan 1 peningamalum

Fjarmalaleg skilyroi fyrirtekja og heimila hafa &
heildina litid 1itid breyst fra pvi ad Peningamal komu
ut um manadamotin juli/agust sl. Adhald peninga-
stefnunnar metid med raunstyrivoxtum hefur hins
vegar slaknad litillega samfara meiri verdbolguvant-
ingum. Pad verdur hins vegar ad setja i samhengi vid
a0 verdobolgualag rikisskuldabréfa var liklega 6edli-
lega lagt fra vori og fram & haust sem meoal annars
tengdist otta vid verdhjodnun i helstu ionrikjum, sem
reyndar gatti i einhverju meli einnig hér & landi.
Skammtimavaxtamunur gagnvart utlondum hefur
hins vegar minnkad & ny eftir a0 hafa aukist nokkud
4 sumarmanudum, sem stafadi medal annars af
vaxtalekkunum erlendis er tengdust ad hluta verd-
hjoonunarottanum. Pa er gengi kronunnar litillega
leegra. Skuldabréfavextir hafa a heildina litid hins
vegar litid breyst og hlutabréfaverd hefur heekkad.

Verdbolguspa bendir til pess ad forsendur séu fyrir
vaxtahekkun a komandi manudum

bjodhags- og verdbolguspa sem kynnt var hér ad
framan felur 1 sér sterkari forsendur fyrir haeekkun
styrivaxta 4 komandi manudum en spain sem birt var
um manadamotin juli/agust sl. ba var spad verdbolga
undir verobolgumarkmidi allt til fyrsta arsfjoroungs
2005 og pad verulega a fyrri hluta arsins 2004. bar
sem ahattumatio var meira nidur en upp, litid eitt ar
fram i timann, voru pvi vissar likur & beinni vero-
hjoonun & fyrri helmingi arsins 2004. Verdbolga for
ad visu yfir verobolgumarkmidio litid tvo ar fram i
timann, en pad adeins litillega og 6vissan var talin
samhverf. Af pessum sokum gaf bankinn i skyn ad
pott liklegast vaeri ad naesta vaxtabreyting yroi upp a
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vid, veeri ekki hagt ad utiloka vaxtaleekkun ef draga
myndi frekar Ur innlendri eftirspurn eda innfluttri
verdbolgu. { pvi sambandi voru nefndir peir mogu-
leikar ad ekki yroi af framkvemdum vegna steekkun-
ar Nordurals, ad innlend eftirspurn vegna annars en
storidjuframkvamda yrdi mun minni en pa var talid
utlit fyrir og ad verdhjodnunarprystingur héldi afram
a0 magnast i umheiminum. Pott framkvamdir vegna
Norourals séu ekki med i peirri pjodhagsspa sem birt
er 1 pessu riti, eru likur 4 peim samt sem adur veru-
legar. Innlend eftirspurn hefur hins vegar reynst mun
sterkari en reiknad var med og otti vid verohjoonun i
helstu vidskiptalondum hefur verulega minnkad.
Vaxtalaekkun kemur pvi vart til greina nema storfelld
ovant afoll eigi sér stad.!*

Seodlabankinn spair ni heldur minni hagvexti 4
pessu og & naesta ari en i sidasta hefti Peningamadla,
adallega vegna pess ad ekki er reiknad med fram-
kvemdum vegna Nordurals, en einnig & pessu ari
vegna veikari utflutnings. Framleiosluslaki mun pvi
ekki hverfa fyrr en vel er 11010 & naesta ar og atvinnu-
leysi verdur meira en adur var spad. Verobolga
verdur eigi ad siour meiri & nastunni en adur var
reiknad med vegna meiri erlendra verdhaekkana og
leegra gengis. b4 er ordid skemmra par til ad storidju-
framkvemdir nd hamarki og verdbolguspa tvod ar
fram 1 timann er litillega yfir markmidi. A arinu 2005
er spad 4% hagvexti, p.e.a.s. toluvert umfram voxt
framleidslugetu. Nokkur framleidsluspenna myndast
pvi og spenna gaeti farid ad skapast & vinnumarkadi.

Ad jafnadi ma reikna me0 allt ad ars tof & pvi ad
vaxtabreytingar komi fram med verulegum punga i
verdlagi og eins ars tof til viobotar par til ad ahrifin
hafa ad fullu komid fram.!> bad er pvi ljost ad ofan-
greindar horfur kalla & heekkun styrivaxta 4 komandi
manudum. Enn er hins vegar svigram til ad sja i hve
miklum meli framvindan & naestunni stadfestir horf-
urnar par sem verdbdlga er enn undir markmidi og
nokkur slaki til stadar i hagkerfinu. Pvi er enn ekki
timabeert ad haekka vexti, en af pvi kemur liklega
fljotlega. Hvernig vextir préast 4 nastu misserum
mun eins og alltaf radast af framvindu efnahagsmala

14. betta la fyrir undir lok agast og lysti formadur bankastjornar
Sedlabanka Islands pvi yfir i reedu sem birt er annars stadar i pessu hefti
Peningamala.

15. Sja grein Porarins G. Péturssonar, ,,Midlunarferill peningastefnunnar®,
Peningamal, 2001/4, 59-74.
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Mynd 25
Skammtimavextir og vaxtamunur vid Utlénd
Vikulegar tolur 5. jandar 2000 - 31. oktéber 2003

40+

Skammtimavaxta |
munur vid Gtlond _

(m.v. styrivexti ST og
204 verdbolguélag rikis-
! bréa, ni til um 3%24rs)
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Heimild: Sedlabanki idands

en einnig af pvi hver rikisfjarmalastefnan verdur og
hvada breytingar kunna ad verda gerdar 4 husnadis-
lanum. Pa er ljost ad verdi endanlegar akvardanir &
pa leisd ad framkvamdir vegna stackkunar Nordurals
hefjast & naesta ari, munu vextir purfa ad hakka fyrr
og meir en ella par sem framleidsluslaki hverfur
pegar 4 naesta ari ef svo verdur.

Aform um aukié adhald i rikisfiarmalum 2004 og
2005 ...

Fyrirliggjandi fjarlagafrumvarp felur i sér toluvert
aukid og mjog naudsynlegt adhald i rikisfjarmalum
fra yfirstandandi ari. Afkoma an eignasélu og
ovenjulegra utgjalda snyst ur asetludum 9 makr.
halla & pessu ari i 3 ma.kr. afgang a arinu 2004. betta
felur i sér afkomubata sem nemur 12 ma.kr. eda naerri
1Y% af landsframleidslu. Sama nidurstada faest peg-
ar skodud er proun afkomu rikissjods eftir ad leidrétt

Mynd 26
Afkoma rikissj6ds 2000-2007
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fyrir hagsveiflu

T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Heimild: Frumvarp il fjalaga2004.




hefur verid fyrir ahrifum hagsveiflunnar. Sveiflu-
leidrétt afkoma verdur samkvaemt frumvarpinu ja-
kvaed sem nemur 0,7% af landsframleidslu & arinu
2004 og batnar um 1% préosentu fra fyrra ari, saman-
ber medfylgjandi mynd. Pad aukna adhald i rikisfjar-
malum sem 1 pessu felst verour hins vegar a0 setja i
samhengi vid slokun naestu prji ar 4 undan.

Ofangreindur afkomubati faest einkum med pvi
a0 draga ur fjarfestingu, sem er ovenjumikil & yfir-
standandi ari, og halda vexti samneyslu niodri. Reynd-
ar er gert rad fyrir pvi i pjodhagsspam fjarmala-
raduneytis og Sedlabankans ad voxtur samneyslu
hins opinbera, p.c.a.s. rikis og sveitarfélaga, verdi
ekki nema 1%, sem er téluvert undir medaltali si0-
ustu ara, en hann var 3% a arunum 1990-2002. Dami
finnast reyndar um svo litinn voxt eda minni 4 und-
anfornum arum, t.d. arid 1992, pegar samneysla drost
saman um 0,8%, og arid 1996 pegar hun jokst um
1,2%. Athygli vekur a0 i badum tilfellum var um
fyrsta heila arid eftir kosningar ad rada.

Ef aform frumvarps til fjarlaga arsins 2004 ganga
eftir mun stefnan i rikisfjarmalum stydja vio pen-
ingastefnuna & pvi ari. Vandinn er hins vegar sa ad
reynsla undanfarinna ara hefur ordid st ad afkoma
hefur versnad téluvert milli frumvarps og nidurstodu
og adhald ordid minna en ad var stefnt. Sumt af pvi
sem stefnt er ad i fjarlagafrumvarpinu er tiltdlulega
fast 1 hendi eftir ad akvardanir hafa verio teknar, t.d.
samdrattur i fjarfestingu og afnam viobotarlifeyris-
framlags i gegnum laekkun tryggingargjalds. Reynsl-
an synir ad annad er Ovissara, svo sem lakkun
sjukratrygginga og aatlun um lagri atvinnuleysis-
baetur vegna minna atvinnuleysis. Akaflega mikil-
vaegt er ad pannig verdi haldid 4 malum ad aukiod
aohald i rikisfjarmalum sem stefnt er ad 4 naesta ari
skili sér 6skert. Ella mun reyna meir 4 peningastefn-
una og vextir munu hakka fyrr og meira en ella, med
tilheyrandi afleidingum fyrir samkeppnis- og utflutn-
ingsgreinar.

Samhlida fjarlagafrumvarpi lagdi rikisstjornin
fram langtimaazetlun i rikisfjarmalum fyrir arin 2005
til 2007. Aztlun af pessu tagi er mikilvagari nii en
oft 4dur vegna naudsynlegra motvaegisadgerda vid
storiojuframkvemdir. Helstu forsendur langtima-
aeetlunarinnar eru ad stefnt er ad pvi ad lakka skatta
i afongum um 20 ma.kr. & arunum 2005 til 2007, eda
sem nemur ramum 2% af landsframleidslu. Til vio-
botar er aztlad ad setja um 3 ma.kr. i svokdllud for-

gangsverkefni eins og hakkun barnabéta. A moti
peirri slokun sem ofangreint felur i sér er aformad ad
halda vexti samneyslu undir sogulegu medaltali 611
arin, p.e. 1 kringum 2%. Raunhekkun tilfersina
verdur 2%2% a ari. ba er aformad ad skera niour fram-
kvaemdir um 3 ma.kr. fra pvi sem ella hefoi ordio a
arinu 2005. bar aukast sidan & ny 4 arinu 2006, sam-
anber mynd, en verda pod enn 2 ma.kr. undir vio-
midun. Fjarfestingaratgjold rikisins aukast sidan enn
frekar & arinu 2007.

Mynd 27
Farfestingaratgjold rikiss6ds
1998-2007
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Heimildir: Rikisreikningur, fjérlagafrumvarp, pj6hagsspa Sedlabankans.

... en um mjog oheppilega slokun arid 2006
Samkvemt langtimadetluninni mun sveifluleiorétt
afkoma rikissjods batna enn frekar 4 arinu 2005,
samanber mynd, pratt fyrir fyrsta skref i skattalaekk-
un. Astzdan er ad adhald ad20 ttgjoldum og nidur-
skurdur framkvamda vegur pyngra. Hins vegar sigur
a 6geefuhlioina 4 arinu 2006, pegar sveifluleiorétt af-
koma versnar umtalsvert sokum pess ad pa kemur til
framkvaemda annar afangi skattalaekkana og fram-
kvaemdir rikisins byrja ad aukast &4 ny. betta er afar
oheppilegt ef af verour. Eins og fram kemur i ramma-
grein hér ad framan mun hatoppur storidjufram-
kvaemda verda 4 arinu 2006 og verdur hann meiri en
2005, jatnvel pott af framkvaemdum vegna Nordurals
verdi. Reynslan synir ad sidasta ar uppsveiflu er jafn-
an hettulegast vardandi efnahagslegan og fjarmala-
legan stodugleika og pvi ekki heppilegt ad slakad sé
4 aodhaldi i rikisfjarmalum a peim tima. Pa er haett vid
a0 alagio a peningastefnuna verdi mjog mikio a arun-
um 2005 og 2006. Brynt er ad taka fullt tillit til pessa
vid endurmat aforma i rikisfjarmalum vio gero fjar-
laga & naestu arum.
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Breytingar a husncedisfjarmégnun geetu haft ahrif a
framkveemd peningastefnunnar

[ sidustu Peningamdlum benti Sedlabankinn & ad
aform um hakkun lanshlutfalls almennra ibudalana i
allt ad 90% af verogildi eigna og hakkun hamarks-
lana gati haft pensluskapandi 4hrif.!® Breytingar af
pessu tagi geetu pvi haft hliosted ahrif 4 gengi og
peningastefnu vid rikjandi adstedur eins og minna
aodhald 1 rikisfjarmalum. Sedlabankinn sendi verk-
efnisstjora félagsmalaradherra og pingflokki Sam-
fylkingarinnar greinargerd um petta mal skv. beidni i
oktober sl. sem nalgast ma 4 heimasiou bankans. bar
kemur fram ad langtimaahrif af breytingum af pessu
tagi eru minni en skammtimaahrifin pvi ad fasteigna-
verd mun til lengdar fylgja byggingarkostnadi og
tekjur og vextir skipta til lengdar meira mali i
utgjaldadkvordunum heimila en adgangur ad lans-
fjarmagni. Hins vegar kemur fram ad skammtimaa-

16. Sja einnig umfjollun i kaflanum um fjarmalastoougleika i pessu hefti.
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hrifin geta ordid umtalsverd og geta varad yfir nokk-
urt arabil. Pau munu pa birtast i heerra fasteignaverdi,
meiri umsvifum & fasteignamarkadi og aukinni
einkaneyslu. Pad mun sidan hafa ahrif 4 innlenda
eftirspurn og verdbolgu til hekkunar, komi ekki til
vidbragda peningastefnunnar med haerri voxtum eda
annarra opinberra motvegisadgerda. ba kemur fram
a0 liklega mun hekkun hamarkslana skipta meira
mali i pessu sambandi en hakkun lanshlutfalls (sja
nanar rammagrein 5).

bessi greining bendir til pess ad timasetningar
muni skipta miklu vardandi neikvaed ahrif pessara
breytinga. Mikilvaegt er ad farid verdi haegt i sakirnar
medan reynir & panpol hagkerfisins vegna storioju-
framkveemda. A pessu stigi er hins vegar ekki haegt
a0 fjalla frekar um malid, enda ekki ljost pegar petta
er skrifad hvaoda tillogur verda gerdar i pessu efni.



Rammagrein 5 Husnadislidur visitdlu neysluverds og peningastefnan

Nutima peningastefna byggist 4 pvi ad askilegt sé ad
almennt verdlag peirrar voru og pjonustu sem almenn-
ingur neytir sé tiltdlulega stodugt. Par ed hus-
nadiskostnadur er stor lidur 1 titgjoldum almennings er
@skilegt ad su verdvisitala, sem arangur peninga-
stefnunnar er midadur vid, taki réttmaett tillit til
breytinga 4 verdi hiisnadiskostnadar. I peim tilfellum
par sem peningastefnan midast vid formlegt vero-
bolgumarkmid er neysluverdsvisitalan oftast notud
sem markmidsvisitala. I nokkrum 16ndum, t.d. Bret-
landi og S-Afriku, er p6 midad vid neysluverds-
visitoluna ad fradregnum tilteknum pattum. I &llum
londunum fylgjast yfirvold peningamala med 6drum
verdvisitdlum og taka tillit til peirra vid moétun
peningastefnunnar. Hér & landi hefur Hagstofan nylega
hafio ad reikna 1t sk. kjarnavisitdlur sem eiga ad vera
til viomidunar fyrir peningastefnuna pott neyslu-
verdsvisitalan sé 4fram markmidsvisitala hennar.

A0 undanfornu hafa heyrst paer raddir ad edlilegt
s¢ a0 husnaodiskostnadur verdi undanskilinn i mark-
midsvisitolu peningastefnunnar. Haegt er ad faera mis-
munandi rok fyrir pessari skodun. [ fyrsta lagi ma
benda 4 ad erfitt er ad mela verd husnedis. Husnadi
er langt frd pvi ad vera einsleit vara. Sterd, utlit, aldur
og jafnvel stadsetning hiisnadisins skiptir mali. Einnig
ma benda 4 ad ventingar og spakaupmennska hafa oft
ahrif a verd langlifra eigna eins og husnadis og pvi
sveiflist pad meir en verd &4 peim vorum og beirri
bjonustu sem er uppistadan i neyslu almennings.

[ 60ru lagi ma benda 4, eins og Porarinn G. Péturs-
son gerir i grein i Peningamalum 2002/4 (bls. 54), ad
oheppilegt sé ef verd 4 mikilvegum 1id 1 neysluverds-
visitdlunni radist med beinum hetti af voxtum.
betta 4 einkum vid ef ahrif vaxtanna eru gagnsted pvi
sem almennt gildir um ahrif vaxta 4 verdlag. Af pessari
astedu er markmidsvisitala peningastefnunnar {
Bretlandi neysluverdsvisitalan an greioslna vegna
fasteignalana. Par adferdir sem Hagstofan notar valda
pvi ad almenn vaxtahaekkun getur ymist leitt til
hakkunar eda lekkunar a lionum ,,reiknud husaleiga“.
Vaxtahakkun, sem leidir til heekkunar a avoxtunarkro-
fu husbréfa, lekkar nuvirdi ,,itborgunarinnar og peir-
ra lana, sem hafa fasta eda tregbreytanlega raunvexti.
bar med lakkar stadgreidosluverd husnadis. En

haekkun 4 langtimavoxtum haekkar einnig raunvexti 4
60rum langtimaldnum til husnediskaupa en lanum
[budalanasjods. bessi haekkun hefur ahrif 4 raunvexti-
na i formualunni fyrir ,,reiknudu husaleiguna“ i ramma-
grein 1. Heildarahrif vaxtabreytingar 4 lidinn ,,reiknud
hutsaleiga®“ raeost af veegi pessara mismunandi lana i
samningum um ibudarkaup, pvi hve mikid raunvextir
peirra breytast, asamt endurgreidslutima peirra lana
sem notud eru vid ibudarkaup midad vid astladan
endingartima hiisnadisins upp a4 80 ar.! Vegna pess
hve mikid af l[anum til ibudakaupa i dag ber fasta eda
tregbreytilega vexti er sennilegt ad almenn vax-
tahaeekkun, sem hefur samsvarandi ahrif a avoxtu-
narkrofu husbréfa, leidi til laekkunar 4 lionum ,,reiknud
hiisaleiga“.2

borarinn G. Pétursson (Peningamal 2002/4) hefur
synt fram 4 ad mjog mikil fylgni er 4 milli t6lf manada
breytinga husnedislioar neysluverdsvisitélunnar og
framtidarbreytinga i neysluverdsvisitolunni. Fylgnin
vid breytingar neysluverdsvisitdlunnar tveim arum
sidar er 67%. Ekki er einfalt ad skyra pessa miklu
fylgni, en hugsanlegt er ad husnedisverd taki fljott vid
sér 1 upphafi pensluskeids og laekki fljott aftur pegar
samdréttar geetir. Petta virdist p6 ekki hafa gerst 4 pvi
samdrattarskeidi sem stadid hefur undanfarna méanudi.
Ef pessi mikla fylgni endurspeglar reglubundna
hegdun 1 efnahagslifinu, pa er 1jost ad breytingar { hus-
na&dislid neysluverdsvisitdlunnar eru mikilvaegt taeki
til ad spa fyrir um breytingar i neysluverdsvisitolunni.
Mikilvegt er pvi ad fylgjast med peim pattum sem
rada proéun hiusnzdislidarins vid motun peninga-
stefnunnar. Akvordun um pad hvort hiisnadislidurinn
4 a0 vera 1 markmidsvisitélu peningastefnunnar, 4 hins
vegar ad byggjast 4 60rum pattum, sem raddir voru
hér ad framan.

1. Hér, eins og annars stadar i pessari grein, er midad vid ad samn-
ingsverd ibida sé fast. Ahrif vaxtahakkunar 4 samningsverd ibuda
eru samsett ur tveim gagnverkandi pattum: Almenn eftirspurn
minnkar, og verd er pvi lagra en ella, en kostnadur vid framleioslu
fjarmagnsfrekra vara hakkar einnig sem veldur pvi ad hlutfallslegt
verd ibtida haekkar.

2. 1 pessu sambandi er rétt ad benda 4 ad oft breytast vextir 4 mismu-
nandi tegundum verdbréfa a olikan hatt. A3 undanfornu hefur avoxt-
unarkrafa husbréfa oft breyst 6druvisi en adrir vextir.
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Vidauki 1 Skuldir slendinga

fslendingar eru medal skuldugustu pjoda heims,
hvort heldur litid er til skulda einkageirans, skulda
heimila og fyrirteekja sérstaklega eda vergrar eda
hreinnar skuldar pjodarbusins. Hins vegar eru skuld-
ir hins opinbera ekki sérstaklega miklar. Hér verdur
reynt ad varpa ljosi 4 hversu mikid {sland sker sig fra
00rum pjodum og hugsanlegar astaedur pess ad skuld-
ir einkageirans 4 fslandi eru svo miklar. b4 er raett um
hugsanleg ahrif skuldaséfnunarinnar a4 hagvoxt a
nastu arum.

pott skuldir einkageirans & fslandi séu med pvi
mesta sem pekkist 4 medal proadra rikja eru peer ekki
einsdeemi. Alpjodlegur samanburdur er p6 sidur en
svo audveldur vegna skorts a fyllilega sambarilegum
gdgnum. Samkvamt gognum sem Alpjodagjaldeyris-
sjoourinn birtir (International Financial Statistics) eru
skuldir einkageirans vi0 innlansstofnanir, i hlutfalli
vid landsframleidslu, meiri i fjérum préudum adild-
arlondum, p.e.a.s. Danmorku, Pyskalandi, Hollandi
og Bretlandi. Petta er po o6fullkominn samanburdur,
pvi ad stofnanir adrar en innlansstofnanir gegna mis-
storu hlutverki i lanakerfinu. A fslandi gegnir t.d.
fbudalanasjodur mjog storu hlutverki. Einnig ma aetla
a0 hlutur erlendra lanastofnana sé i steerra lagi hér-
lendis, pvi ad litid land sem stundar mikil utanrikis-
vidskipti og hefur buid vido haa innlenda vexti hefur
rikari hvata en Onnur til ad leita & erlendan lan-
amarkad. Skuldir einkageirans vio lanakerfio i heild
eru meira en tvofaldar skuldir hans vid innlansstofn-
anir. betta eru mun meiri skuldir en i Bandarikjunum
og Svipjo6d, sem eru einu Iondin auk {slands sem birta
gdgn um lanakerfio i vidum skilningi, en gdgn skort-
ir um pau 16nd par sem einkageirinn er skuldsettari
vid innlansstofnanir en 4 [slandi.

fslensk heimili eru vissulega 4 medal hinna skuld-
ugustu i heimi. Samkvamt upplysingum Eurostat eru
skuldir danskra og hollenskra heimila pé enn meiri i
hlutfalli vid radstofunartekjur. Rétt er p6 ad hafa i
huga ad tolfraedigdgn um skuldir heimila, hvort held-
ur 4 Islandi eda erlendis, kunna ad vera 6nakvaem.
Samkvemt gognum OECD virdist hrein eign is-
lenskra heimila (ad eign i lifeyrissjodum fratalinni)
einnig i laegri kantinum, en po ekki langt fra peim fau
16ndum sem eru til viomidunar.
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Skuldir islenskra fyrirteekja eru ekki siour haar i
samanburdi vid pau 16nd sem hagt er ad nalgast gogn
um. | arslok 2002 namu skuldir islenskra fyrirtaekja,
annarra en fjarmalafyrirtaekja, teeplega 1'% landsfram-
leidslu, sem eru meiri skuldir en i peim 16ndum sem
nokkud sambarileg gdgn fast um.! Skuldir holl-
enskra fyrirteekja eru litlu minni, en adrar pjodir eru
talsvert par fyrir nedan.

Hlutfall skulda af eigin fé skradra atvinnufyrir-
tekja, p.e.a.s. skradra fyrirtekja ad undanskildum
fjarmala- og tryggingarfyrirtaekjum, hefur verid mjog
breytilegt 4 undanférnum arum. Pannig nam skulda-
hlutfallid 1,97 ario 1997, hakkadi skarpt 1 2,32 arid
2000, féll sidan i 1,72 1 lok sl. ars og i lok jiniman-
adar var hlutfallid komid i 2,09. Svo virdist sem
skuldahlutfall islenskra atvinnufyrirtekja i heild, skv.
atvinnuvegauppgjori Hagstofunnar, sé nokkud svip-
ad, en paer tolur na adeins fram til arsins 2001. A
alpjodlegan melikvarda virdist skuldahlutfall is-
lenskra fyrirteekja vera i haerra lagi og sveiflukennd-
ara en vidast pekkist.

Beint samhengi er & milli hinna miklu skulda is-
lenskra fyrirteekja og skulda pjodarbusins i heild, pvi
a0 meira en pridjungur skulda fyrirteekja eru annao-
hvort erlend lan eda erlent lansfé endurlanad fyrir
milligdngu lanakerfisins. Mikil 4sokn heimilanna i
lansfé hefur vantanlega einnig studlad ad haum inn-
lendum voxtum og pannig beint fyrirteekjum sem
eiga pess kost, einkum peim sem hafa utflutnings-
tekjur, og hinu opinbera fremur 4 erlendan lana-
markad. Rétt er ad nefna i pessu sambandi ad orku-
geirinn 4 fslandi hefur hér nokkra sérstédu. Vatnsafls-
virkjanir eru afar fjarmagnsfrekar, kosta 1itid 1 rekstri
og endast mjog lengi. Svipad ma segja um hitaveitur.
Verulegur hluti orkudflunarinnar er fyrir orkufrekan
i0nad, sem greidir verd sem er akvardad i erlendum
gjaldmidli og ad hluta tengt erlendu markadsveroi
storidjuafurda. Edlilegt er ad lansfjaroflun orkugeir-
ans s¢ mikil, til langs tima og ad mestu leyti i erlend-
um gjaldmiolum. Vegna orkufreks idnadar vegur

1. Hér er tekid mid af télum ur skyrslum Pjodhagsstofnunar til arsins
1997 og peer framreiknadar til arsins 2002. Skuldir vid lanakerfid med
hlidsjon af lanakerfisgognum Sedlabankans eru nokkru laegri.



orkugeirinn pungt i islenskum pjodarbuskap og
vegna yfirgnefandi vegis vatnsaflsvirkjana er hann
mjog fjarmagnsfrekur. Skuldir orkugeirans a {slandi
nema 92,1 makr., sem eru nar eingdngu erlendar
skuldir, eda 9,1% af vergum erlendum skuldum pj6o-
arinnar. Hrein skuldastada pjodarbusins nam i arslok
2002 100,0% af landsframleioslu og hrein erlend
stada (p.e.a.s. ad viobattri hreinni aheettufjarfest-
ingu) -77,1%, en fra peim tima hefur létt nokkud a
skuldunum vegna gengishakkunar kroénunnar. Eins
og sja ma a medfylgjandi mynd eru adeins tvo proud
16nd meo alika neikvada eda neikvadari eignastodu
gagnvart utlondum.

Mynd 1
Hrein erlend stada nokkurra préadra rikja
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Heirmild: Albj6agjaldeyrissodurinn.

[ ahaettumati erlendra matsfyrirtzekja er toluvert
lagt upp ur neikvaedri skuldastodu landsins, sem hef-
ur neikveaed ahrif a lanshaefiseinkunn islenska rikisins
og fjarmalastofnana. [ pvi sambandi er fsland gjarn-
an borid saman vid 16nd i svipudum ahattuflokki.
Pannig kemur fram i skyrslu Standard&Poors fra pvi
i juni sl. ad hreinar skuldir fslands eru meiri sem hlut-
fall af erlendum tekjum (e. current account receipts —
p.e.a.s. tekjur af utflutningi ad vidobattum pattatekj-
um) en i nokkru peirra landa sem eru i svipudum
ahattuflokki. Adeins Nyja-Sjaland er i svipadri
stodu. Po er pess getid i skyrslu matsfyrirtaekisins ad
stada Nyja-Sjalands sé¢ ad pvi leyti betri ad erlendar
skuldir Nyja-Sjalands séu i innlendum gjaldmioli.
Sama ma segja um Finnland, sem notar evruna.

Afhverju skulda fslendingar svona mikid? Svarid
vid peirri spurningu getur skipt nokkru mali pegar
reynt er ad meta likur pess ad skuldaséfnunin snuist

fljotlega vid, annadhvort hegfara eda med kreppu
sem osjalfbar proun geeti kallad yfir pjodina.

Haegt er a0 utiloka strax einn patt sem hefur skyrt
laka skuldastou sumra pjoda. Skuldir hins opinbera
eru ekki sérstaklega miklar i alpjodlegum saman-
burdi, né heldur er erlendur pattur peirra sérstaklega
stor. Erlendar skuldir rikisins eru svipad hlutfall af
landsframleioslu og hja porra Evropulanda. Hins
vegar er rétt ad hafa i huga a0 stor hluti erlendra rik-
isskulda peirra Evropupjoda sem skulda umtalsvert
meira erlendis en Islendingar er i evrum. Einnig er
sennilegt ad nokkud stor hluti erlendra skulda ann-
arra pjoda sé i innlendum gjaldmidlum. Par sem eng-
in gjaldmidladhetta er til stadar i pvi tilviki hefur
hugtakio erlendar skuldir takmarkada efnahagslega

pydingu.2

Mynd 2
Vergar erlendar skuldir hins opinbera
i nokkrum rikjum
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Heimild: Ymsar heimildir.

Miklar skuldir heimilanna er e.t.v. ad ymsu leyti
audveldara ad skyra en haar skuldir fyrirtaekja. {s-
lenska pjodin og hagkerfid ber doneitanlega ymis ein-
kenni sem yta undir skuldaséfnun. Eitt pessara ein-
kenna er tiltolulega ungur aldur pjodarinnar. I skyrslu
Alpjodagjaldeyrissjodsins, sem birt var sl. sumar,’ er
ungur aldur pjodarinnar talinn geta skyrt allt ad 60%

2. Do er ekki sjalfgefid ad buseta skuldareiganda skipti engu mali pegar
um skuld i innlendum gjaldmidli er ad reda. Gjaldmidlaahzttan hefur
i pvi tilviki feerst yfir a skuldareigandann, sem kann ad hafa litlar skuld-
bindingar sjalfur i vidkomandi landi eda gjaldmidlasvaedi. Vidbrogd
beirra a timum ovissu geta pvi verid snorp og haft i for med sér svipt-
ingar & gjaldeyrismarkadi, eins og fjolmorg demi eru um.

3. Iceland — Staff Report for the 2003 Article IV Consultation, 31 juli,
2003.
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mismunarins 4 milli erlendra skuldbindinga Islend-
inga og annarra idnrikja.*

Annar pattur sem skipta kann mali er hversu stor
hluti ibGdarhusnzdis a {slandi er i einkaeign. A fs-
landi hefur verio rekio 6flugt htisnadislanakerfi sem
felur i sér umtalsverdan studning vio kaupendur hts-
nadis. Leigumarkadur fyrir husnedi er ad sama
skapi afar punnur og oOtryggur fra sjonarholi leigj-
enda. Af peim 16ndum sem tekist hefur a0 afla gagna
um er hlutdeild leigumarkadarins naest minnst a {s-
landi, eda u.p.b. fimmtungur. Adeins & Spani er hlut-
fall ibudarhisnadis i eigu abiienda haerra, en svipud
eru hlutfollin i Grikklandi og frlandi.5 [ Pyskalandi
hins vegar er u.p.b. 60% ibudarhusnadis leiguhus-
naeoi.

Vegna pess a0 ibudareign er eins algeng og raun
ber vitni felst staerri hluti husnediskostnadar hér-
lendis i vaxtakostnadi en i 1ondum par sem leigu-
markadurinn er umfangsmeiri. Atla ma ad u.p.b.
60% af skuldum islenskra heimila séu husnadis-
skuldir. Pvi nema husnadisskuldir peirra u.p.b. 65%
af ibudareign peirra.® Ef helmingur peirra sem ni
eiga ibudarhtisnadi leigdi hiisnadi i stadinn myndu
skuldir heimilanna leekka um 250 ma.kr. og hlutfall
skulda peirra af raostdfunartekjum lekka ar u.p.b.
183% i lok sl. ars i 133%. Minni skuldir myndu hins
vegar ekki endilega fela 1 sér minni greidslubyrdi,
pvi pess i stad pyrftu heimilin ad greida husaleigu.
betta deemi synir hve mikilvegt er ad skoda skuldir
heimilanna 1 ljosi pess hve algeng einkaeign & hus-
naedi er.

[ pridja lagi skiptir mali ad 4 Islandi er studning-
ur vid namsmenn einkum i formi namslana sem bera
laga eda enga vexti. U.p.b. 7% skulda heimilanna i
arslok 2002 voru namslan. fsland er reyndar ekki
eina landid par sem studningur vid ndmsmenn er 4
pessu formi, en 6vida er jafn stor hluti studningsins
med pessum heetti.”

4. Adferdin sem beitt er i skyrslu sendinefndarinnar er byggd a Lane,
Philip R., Milesi-Ferreti og Gian Maria, 2001, ,,Long-term Capital
Movements®, IMF Working Paper 01/107.5.

5. Structural Factors in the EU Housing Markets, ECB, mars 2003.

6. Er pa midad vid fasteignamat. Markadsvirdi fasteigna er umtalsvert
herra.

7. A margan hatt er adstod vid namsmenn a Nordurlondum po med liku
snidi og a fslandi, nema hvad auk lana eru vettir beinir namsstyrkir til
namsmanna. I ymsum tilvikum eru styrkirnir mun umfangsmeiri en
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[ fjoroa lagi hafa verid leidd rok ad pvi ad lifeyr-
issjodakerfi med sjodssdfnun, sem fela i sér varin
eignarréttindi, yti undir skuldaséfnun. { pvi sambandi
ma benda 4 ad 16nd par sem skuldir heimila virdast
alika haar eda haerri en 4 {slandi bta einnig vid 6flug
lifeyriskerfi. Lifeyrissparnadur er pvingadur sparn-
adur. Ef heimilin eru pvingud til ad spara meira og
eyda minna i neyslu af tekjum hvers ars en pau
myndu gera af eigin hvotum er liklegt ad pau
bregdist vio pvi med pvi ad flyta neyslu & moti med
skuldasofnun.® Oflugt lifeyriskerfi kann einnig ad
veita oryggiskennd um framtidartekjur til ad standa
undir skuldbindingum, en pad getur ytt undir baeoi
frambod og eftirspurn eftir lansfé.

Tafla 1 Skuldir heimila og fyrirtaekja annarra en

fjarmalastofnana
Heimili, %  Upplysingar
Fyrirteeki, af radstof- midast
% af VLF unartekjum vid ario
Danmérk e 719 201,9 2000
Noregur ... 91,7 141,8 2001
byskaland..........ccccoeveeeee. 88,3 112,7 2001
Frakkland.........ccooooeinenne 82,1 73,2 2000
Holland 191,4 2001
Finnland . 69,7 2001
Bretland .......cccoceviienene. 105,9 120,4 2001
Bandarikin ..........c........ 93,7 92,9 2001
Nyja Sjaland . 120! 2000
Island .. 1471 169,3 2001

1. Samkvamt raeedu dr. Alan Bollard bankastjora Sedlabanka Nyja-Sjalands
fra 14. oktober 2003 hafa skuldir heimila par i landi farid ort vaxandi
undanfarin ar. Pannig var petta hlutfall komid i 130% fyrir arid 2002.

Heimildir: Fyrirteeki: Eurostat fyrir meginland Evropu, National Statistics
fyrir Bretland, Federal Reserve Flow Of Funds Releases fyrir Bandarikin.
Fyrir fsland er byggt 4 gognum bjodhagsstofnunar til arsins 1998,
framreiknudum af Sedlabankanum til 2001.

lanin. A9 60ru leyti tekur adstodin mid af adsteedum hvers og eins, t.d.
heimilisadstedum, tekjum foreldra, hjaskaparstodu, fjolda barna &
framfaeri ndmsmanns o.s.frv. [ sumum tilvikum er heimilt ad breyta lani
i styrk ef svo ber undir, had adstedum. Pott namsstyrkir & hinum
Nordurléndunum séu mun umfangsmeiri en & fslandi koma peir ekki ad
Ollu leyti i stad namslana.

8. Hér ma vissulega koma fram med pa motbaru ad veruleg patttaka i
vidbotarlifeyrissparnadi syni ad lifeyrissparnadur 4 Islandi sé¢ ekki sér-
lega pvingandi. [ honum folst p6 verulegur skattalegur hvati sem flzekir
myndina enn frekar.



Fimmti patturinn sem kann ad skipta skopum er
Gtbreidsla verdtryggingar 4 Islandi. Hin gerir lantak-
endum kleift ad fa lansfé til mun lengri tima en ella
vaeri mogulegt og hefur i for med sér lagri vexti en
ef lanin veeru overodtryggd, auk pess sem vaxtabatur
leekka vaxtakostnad stors hluta lantakenda umtals-
vert.? Jafngreidsluform ibudaléna gerir greidslubyrdi
peirra enn afturhladnari en ella og liklegt er ad pad
leidi til pess ad heimilin verda tilt6lulega mikid
skuldsett lengur en ella.

Hér a0 framan hefur verid leitad svara vid peirri
spurningu hvers vegna skuldir fslendinga eru svo
miklar i alpjodlegum samanburdi. Onnur og skyld
spurning er hvers vegna par hafa aukist jafn ort og
raun ber vitni. Pott ungur aldur pjodarinnar skyri ha-
ar skuldir midad vid 6nnur 16nd eru pau rok tepast
sannferandi sem skyring a4 stddugum vexti skuld-
anna um tveggja aratuga skeid, pvi ad ekki hefur
bjodin yngst & timabilinu — pvert & moti. Edlilegra
virdist ad skyra pa préun ut fra afnami hafta 4 lan-
tokur, aukins adgangs ad erlendu lansfé, tilkomu
verdtryggingar og breytinga a husnadiskerfi. A tim-
um neikvaora raunvaxta var lansfé skammtad og pad
fé sem lanad var brann hratt upp 4 verobolgubalinu.
Aukid frjalsreoi a fjarmalamarkadi sneri pessu vid.
Fjarmalastofnanir juku frambod sitt & lansfé, vero-
trygging geroi lantakendum kleift ad fa lansfé til mun
lengri tima en 40ur an pess ad pad yroi greidslugetu
peirra ofvida og vegna jafngreidsluedlis husnadis-
lana voru husnadisskuldir greiddar afar hagt nidur,
sem fyrr segir. bPegar verdtrygging kom til skjalanna
hafoi kynsl6o hiisbyggjenda eignast htisnadi sem var
fjarmagnad med neikvaedum raunvoxtum. Skuldir
voru pvi ordnar 6edlilega litlar midad vid eignir.
bessir husnadiseigendur hofou yfir ad rada miklu
vedrymi, sem ventanlega hefur ytt undir skulda-
sofnun. | sumum tilfellum gerist slikt e.t.v. ekki fyrr
en nyjar kynslodir taka vid eignunum. bess vegna
getur slik adlogun tekid langan tima, jafnvel aratugi.

9. 168rum Iondum par sem tidkast ad veita afslatt af vaxtagjoldum i gegn-
um skattkerfi er slikur afslattur vidast a undanhaldi sbr. vidauka 2 um
studning hins opinbera vid husnadiskaupendur.

Skuldaaukningu islenskra fyrirtaekja ma senni-
lega ad einhverju leyti skyra med svipudum hatti.
Rokin um ungan aldur pjodarinnar eiga hins vegar
siour vid sem skyring 4 hdum skuldum um pessar
mundir. Astedur pess ad skuldahlutfall islenskra
fyrirteekja virdist hatt og sveiflukennt midad vid er-
lend fyrirtaeki geta verid margvislegar. Hugsanlegt er
a0 sjavarutvegsfyrirteki, sem vega pungt i islensku
atvinnulifi, séu fjarmagnsfrekari en gengur og gerist
med idnad annarra pjoda, sem kann ao leida til pess
a0 skuldsetning pessara fyrirtaekja veroi tiltolulega
ha. A pvi skortir po rannsoknir. P4 hafa morg pessara
fyrirteekja fjarfest verulega i veidiheimildum & und-
anfornum arum og oftast fjarmagnad kaupin med
lansfé, eins og adur hefur komid fram.

Stor hluti langtimaskulda fyrirteekja er i erlendri
mynt. Gengisbreytingar hafa pvi mikil ahrif & fjar-
haed skuldsetningar i kronum talid og eiga storan patt
i sndrpum sveiflum i skuldahlutfallinu, enda eru
eignir verometnar i islenskum kréonum.

ba er liklega algengt ad bokhaldslegt verdmaeti
eigna sé til muna leegra hja islenskum fyrirtaekjum en
raunverulegt markadsveromati. Sérstaklega & petta
vid um sjavarutvegsfyrirtaekin vegna dulinna eigna i
veidiheimildum. Par med raskast raunverulegt sam-
band milli eigna og skulda og hefur ahrif til lekkun-
ar a bokfzerou eigin fé.

Loks er pess ad geta ad skipulagour hlutabréfa-
markadur er tiltolulega ungur 4 Islandi og fyrirtaeki
eru flest sma. Fjarmognun fyrirtaekja hefur pvi adeins
a0 litlu leyti farid fram i gegnum almenna hlutabréfa-
utgafu. Fyrirtekin hafa pvi purft ad treysta mjog a
fjarmdgnun i gegnum banka, og kann pad ad hafa
leitt til haerri skuldsetningar en vidast pekkist i pro-
udum efnahagskerfum. Ho6ft & fjarfestingu erlendra
aodila i islenskum sjavarttvegi yta svo enn frekar und-
ir fjarmdgnun i gegnum lanakerfio.
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Vidauki 2 Opinber studningur vid kaupendur ibidarhiisnadis

4 Islandi og i 6drum londum

Stjornvold geta i meginatrioum haft ahrif & husnaois-
markadinn med tvennum hatti: i gegnum skatta- og
botakerfid, eda med afskiptum af fjarmognun
ibudarhusnadis. Hér er leitast vid ad kortleggja af-
skipti hins opinbera af hiisna0is- og husbréfamarkadi
hér a landi og bera pau saman vid Nordurlondin og
nokkur énnur 16nd Evropu.

Ibiidaldnasjédur hefur radandi stédu d islenska hiis-
needislanamarkadnum...

fbudalanasjodur er opinber stofnun og langstersti
lanveitandi & islenskum husnadisskuldabréfamark-
adi. [budalanasjodur lanar baxdi vegna félagslegs
husndis og til kaupa & husnadi 4 almennum mark-
aoi, hvort heldur til nybygginga eda kaupa a notudu
htsnadi. Sjoourinn lanar gegn vedi 1 husnadi sem
ma nema allt ad 90% af markadsvirdi hiisnadis ef um
félagslega adstod er ad raeda, 70% ef um fyrstu hus-
naediskaup er ad reda, en 65% til almennra kaupa a
notudu husnzdi eda til nybygginga, p6 med 7 til 8
m.kr. hamark 4 lansfjarhad. I arslok 2002 voru ti-
standandi l4n {budalanasjods ramlega 388 ma.kr. Af
60rum utistandandi lanum med vedi i husnadi voru
84 makr. lan lifeyrissjooa og 27 ma.kr. fra vio-
skiptabonkum. Markadshlutdeild [budalinasjods &
husnzdislanamarkadi er pvi yfir 75%.

...0g meiri en 1 flestum 60rum londum

Umfang starfsemi {biidalanasjods er meira en i na-
grannalondunum, eins og fram kemur i toflu 1. [ peim
16ndum sem bar eru tilgreind, ad Noregi og Frakk-
landi undanskildum, eiga utlan opinberra stofnana
vegna husnadiskaupa sér adeins stad i gegnum fé-
lagslega kerfid. I Noregi t.d. lanar hid opinbera (n.
Husbanken) til nybygginga og er markadshlutdeild
hans 12% alls. Husbanken lanar allt ad 60%-70% af
virdi husnaedis ad uppfylltum dkvednum kréfum um
tegund pess. Ekki er veitt rikisabyrgd 4 dnnur lan en
pau sem Husbanken lanar. I Frakklandi er adstod rik-
isins vid husnadiskaupendur 61lu floknari og tegund-
ir lana margar, t.d. lan til opinberra starfsmanna sem
bera lagri vexti en boodnir eru & almennum lana-
markadi og vaxtalaus lan vegna félagslegrar adstodar.
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[ Svipj6d og Finnlandi eru veittar rikisabyrgdir gegn
gjaldi, en mjog strangar reglur gilda um peer, m.a. um
gerd husndis, hlutfall af virdi eignar og hamark fjar-
haedar. I nylegri skyrslu SBV! er komist ad peirri
nidurstoou ad rikisabyrgd & huasnadislanum
budalanasjods og pad ad gerdar eru minni kréfur um
eigid fé Ibudalanasjods en annarra lanastofnana leidi
til 0,9%-1,3% leegri vaxta & lanum ibﬁéalénasj()és en
ella. Midad vid utlan fbudalanasjods i lok ars 2002
samsvarar munurinn 0,5%-0,7% af landsframleioslu.
bott tolulegt mat &4 samsvarandi studningi i gegnum
husneadislanakerfi annarra landa sé ekki fyrir hendi
ma telja vist ad pad sé¢ vidast mun minna en hérlend-
is.

Tafla 1 Opinber afskipti af ibidarhtisnacdis-
skuldabréfamarkadi

Opinber lan vegna kaupa a:

félagslegu  nybyggdu  notudu Rikis-

hiisncedi hiisncedi - hiisncedi abyrgd
Danmork ................ Nei Nei Nei Nei

Bretland.................. Nei Nei Nei Ja!
Finnland ................. Ja Nei Nei Ja
Frakkland ............... Ja Ja Ja Ja
Holland................... Nei Nei Nei Nei
fsland...c..oooooonrreenne. Ja Ja Ja Ja
Noregur........ccceu... Nei Ja Nei Ja
Svipjod ...ooveieiinnnn Nei Nei Nei Ja

byskaland............... Nei Nei Nei Ja2

1. Eins konar félagsleg adstod sem midar vid ad adstoda vid vaxtabyrdi sé
um t.d. veikindi eda atvinnuleysi ad rada, ekki er unnt ad fa adstodina fyrr
en eftir 39 vikur fyrir f6lk & vinnualdri.

2. Eins konar félagsleg adstod, m.a. vid greidslu husnzdisvedlana ad
gefinni fjolskyldustaerd og heimilistekjum (p. Wohngeld).

Heimildir: M. O. Wyman, Financial Integration of European Mortgage
Markets; P. A. Kemp og G. Pryce, Evaluating the mortgage safety net;
Heilbrigdis- og félagsmélaraduneyti Pyskalands; Husbanken og [buda-
lanasjodur.

1. Markadsveeding hisnedisfiarmognunar d Islandi, Samtok banka og
verdbréfafyrirtaekja, febraar 2003.



Tafla 2 Opinber studningur/skattheimta sem % af VLF

Nord 2001:27

Studningur vegna Skattar vegna Studningur

ECB OECD hiisncedis’ hiisncedis® umfiram skatta

1990 2000 1990 1998 1995 1999 1995 1999 1995 1999

Danmork ........cccccoeeeee. 1,3 1,4 0,66 0,72 3,26 2,67 1,33 1,35 1,93 1,32

England........ccccoovnenne . 0,6 1,28 1,61 - - - - - -

Finnland ...................... 1,6 1,2 0,18 0,38 1,93 1,32 0,13 0,13 1,8 1,19

Frakkland .................... 1,1 1,13 0,74 0,92 - - - - - -

Holland 0,9 0,73 0,33 0,44 - - - - - -

fsland.... - - . 0,12 1,06 0,87 0,6 0,5 0,46 0,37
Noregur - - 0,15 0,2 1,44 0,8* 0,82 0,724 1,44 0,8*

SVIPJOD . 1,5 1,4 0,66 0,81 391 1,74 0,93 0,93 2,98 0,81

byskaland.................... 0,6 0,9 0,13 0,18 - - - - - -

1.1990. 2.1998. 3. Baetur vegna hisnadis eru vegna arsins 1999. 4. 1998.

Heimildir: ECB (mars 2003), OECD (Social benefits) og Norrena radherranefndin (Nord 2001:27).

Afskipti hins opinbera af husnedismarkadi | gegnum
skatta- og botakerfi

Studningur vid kaupendur hisnadis 1 gegnum skatta-
og botakerfi er ekki sidur mismikill eftir [6ndum.
Olik kerfi og mismunandi gagnaséfnun gera saman-
burd hins vegar erfidan.  toflu 2 eru tekin saman
nyleg gdgn sem birt hafa verid af Sedlabanka Evropu
(ECB), OECD og i skyrslu Norraenu radherranefnd-
arinnar (Nord 2001:27) um bein afskipti hins opin-
bera af htisnadismarkadi, par sem bein afskipti eru
skilgreind sem skattar, skattaafslattir og baetur sem
beinlinis tengjast husnadiseign. Nokkur munur er a
nidurstodum eftir heimildum og stafar liklega af mis-
munandi skilgreiningum peirra 4 vidfangsetninu.

[ gdgnum pessara priggja stofnana kemur fram ad
opinber afskipti af hiisnadismarkadi a fslandi i gegn-
um skatta- og botakerfid eru med pvi minnsta sem
gerist og naest minnst & Nordurldndum. Yfirleitt er al-
mennur studningur vegna vaxtabyrda 4 husnaedis-
lanum i formi skattaafslatta, en ekki bota eins og hér
4 landi, en 1 formi bota sé um félagslega adstod ad
reeda. Vida hefur verio dregio r baedi skattaafslattum
og botum vegna vaxtabyrda. Innan Evropusam-
bandsins hafa t.d. frland, Holland, Austurriki,
Portugal og Bretland 61l leekkad eda afnumid vaxta-
batur/skattaafsletti undanfarinn aratug, adeins Lux-
emborg hefur aukid per.

Vidast hvar hefur hio opinbera heldur verio ad draga
ur afskiptum af husncedismarkadi

[ flestum 16ndum midar stefnan i husnadismalum ad
pvi ad allir landsmenn eigi pess kost ad bua i vidun-
andi husnzdi sem hafir fjarhag peirra. Aherslurnar
eru po mismunandi milli landa. Studningurinn bein-
ist 1 mismunandi meli ad pvi ad auka almenna
htsnzdiseign, studla ad nybyggingum, audvelda
kaup 4 fyrstu ibtid eda koma hinum tekjulegri til
hjalpar med félagslegu husnadi. Haegt er ad greina
aherslur 1 husnadisstefnu stjornvalda med pvi ad
skoda samsetningu skatta og bota eda skattaafslatta.
Skattaafslaettir eda betur vegna vaxtagjalda koma til
deemis einkum peim til gdoda sem nylega hafa fest
kaup 4 husnzdi, en eignarskatta greida peir sem hafa
att husnaoi lengi og endurgreitt stoéran hluta
husnzdislana sem peir toku. A heildina litid felur
skattakerfi med vaxtabaetur og eignarskatta i sér til-
feerslu husnaediskostnadar til sidari hluta @viskeids
skattpegna.

Prounin hefur verid med ymsum hatti. Sums
stadar hafa opinber afskipti af husnedismalum verid
aukin 4 medan annars stadar hefur veriod horfid fra af-
skiptum. A heildina litid méa po segja ad i 16ndunum
sem hér er fjallad um hafi hid opinbera heldur verid
a0 draga ur afskiptum af husnadismarkadi, einkum
fjarmdgnun husnadis. Frelsi vidskiptabanka til ad
lana til ibudarhuisnediskaupa hefur verid aukid, t.d.
med auknu vaxtafrelsi og heimildum til meiri breyti-
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leika lansforma. Londin virdast hafa verid nokkud
samstiga um ad draga ur eda afnema vaxtabatur og
skattaafslaetti vegna vaxtagreioslna. Frakkar, sem
hafa haft mjog viotaekt studningskerfi vid ibidakaup-
endur, breyttu t.d. 16gum um opinbera adstod vegna
husnzdiskaupa arid 1999. Markmid lagabreyting-
anna var ad einfalda kerfid og draga ur afskiptum
hins opinbera af fjarmoégnun husnadis.

Samantekt

Afskipti hins opinbera af husnadismarkadi i gegnum
skatta- og botakerfi eru frekar litil hér & landi midad
vid onnur 16nd sem hér hefur verio aflad gagna um.
bau fara ad auki heldur minnkandi samanber laekkun
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eignarskattshlutfalls & pessu ari og hugsanlega laekk-
un vaxtabéta. Odru méli gegnir pegar tekid er tillit til
umfangs lana til husnadiskaupa sem njota rikis-
abyrgoar og pess a0 ekki eru gerdar somu krofur um
eigid fé [budalanasjods og annarra lanafyrirtaekja.
bessi studningur eykst enn frekar ef hugmyndir um
haekkun hamarkslana i 90% af virdi eigna na fram ad
ganga. [ samanburdarléndunum er yfirleitt ekki 14nad
gegn vedi nema ad sem nemur 70%-80% af virdi
huseignar. Hekkun hamarkslana veri pvi skref 1 att
til enn meiri afskipta af hisnadislanamarkadi, sem
myndi faera skipan mala 4 Islandi lengra fra pvi sem
gerist i nalegum l6ndum.





