préun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Betri verdbolguhorfur haldist gengi
kronunnar afram hatt

Verdbélguspdin sem birtist i pessu hefti Peningamala ber pess merki ad styrivextir og gengi krénunnar hafa
hakkad verulega frda pvi ad Sedlabankinn birti sidast pj6dhags- og verdbdlguspd i byrjun desember sl. Ad pvi
gefnu ad styrivextir og gengi krénunnar haldist ébreytt ut spdtimabilid er atlit fyrir nokkud hrada hj6dnun
verdbdlgu fram & neesta dr, pratt fyrir ad enn hafi baett i deetladar stérframkvaemdir 4 yfirstandandi dri, auk pess
sem haekkun eignaverds ytir undir eftirspurn. A naesta &ri fara gengiséhrifin hins vegar ad dvina og aukin fram-
leidsluspenna nar yfirhéndinni. bvi eru horfur & ad verdbdlga aukist 4 ny 4 nesta dri og verdi meiri en verd-
bdélgumarkmidid. bessar nidurstédur verdur ad skoda i ljosi pess ad raungengi krénunnar virdist ni ordid mun
harra en stadist feer til lengdar. Vidskiptahallinn er einnig pegar ordinn meiri en adur var reiknad med og mun
aukast enn & pessu dri. bvi eru meiri likur & pvi en d8ur ad gengid laekki og verdbdlga verdi pa meiri en spad
er pegar lida tekur & naesta dr, p.e.a.s. midad vid ad ekki verdi gripid til frekari adgerda i peningamdlum.

| Yfirlit pjodhags- og verdbodlguspar

Forsendur nyrrar spar

NG sem endraner byggist verdbdlguspa Sedlabankans a peirri for-
sendu ad styrivextir verdi dbreyttir (8,75%) ut spatimabilid. Jafnframt
er gert rad fyrir pvi ad gengisvisitala kronunnar haldist i gildi sinu &
spadegi 8. mars, p.e. nalagt visitdlustiginu 109. Eins og i siGustu Pen-
ingamdlum 2004/4 er einnig synd verdbolguspa sem byggist 4 styri-
vaxtaferli sem lesa ma at ar framvirkum voxtum og gengisferli, sem
tekur mid af framvirkum vaxtamun. Verdbolguspain neer til fyrsta ars-
fjérdungs 2007.

Fjarfesting i storidju pjappast enn frekar a petta ar en ahrifa
adhaldssamari peningastefnu er farid ad geeta i innlendri
eftirspurn
Svo virdist sem fijarfesting i virkjunum og albraedslum 4 sidasta ari hafi
verid minni en hingad til hefur verid gert rad fyrir. Jafnframt hafa
deetlanir breyst pannig ad enn starri hluti framkvaemdanna feerist yfir
4 petta ar fra &runum 2006 og 2007. Afram eru pvi horfur & kréftug-
um hagvexti & pessu ri, eda um 6%2%. betta er adeins meiri hagvoxt-
ur en spad var i desember, pratt fyrir ad spad sé nokkru minni vexti
einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingar an storidju, sem ad einhverju
leyti ma rekja til adhaldssamari peningastefnu en midad var vid i
desember. Voxtur Utflutnings er jafnframt nokkru minni en pa var gert
rad fyrir, enda hefur raungengi haekkad toluvert.

A naesta ari er spad nokkru minni vexti innlendrar eftirspurnar en
i desember. bad helgast af 4durnefndum &hrifum heerri styrivaxta, auk
bess sem harra gengi krénunnar beinir eftirspurn at ar pjédarbd-
skapnum. pa hafa stéridjuframkveemdir verid feerdar fram til pessa

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem lagu fyrir pann 18. mars 2005.
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Tafla 1 pj6Shagsspa Sedlabanka [slands

Forsendur um styrivexti og gengi’

Breyting frd sidustu spa
Nuverandi spd Sidasta spa (présentur)?

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Styrivextir Sedlabankans (%) 6,14 8,68 8,75 6,10 7,25 7,25 0,04 1,43 1,50
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla3 121,0 109,4 109,0 121,56 120,0 120,0 -0,4 -8,8 -9,2
Ny pjédhagsspa

Milljardar kréna Magnbreyting Breyting frd sidustu spd

4 verdlagi hvers ars frd fyrra dri (%) (présentur)?
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Einkaneysla 496 555 608 75 8,0 6,6 0,5 -1,5 -0,2
Samneysla 228 246 265 3,6 25 25 2.3 -0,6 -
Fjarmunamyndun 189 270 264 12,8 33,5 -7.9 -45 12,9 -10,7
Atvinnuvegafjarfesting 107 168 152 12,9 52,3 -13,0 -16,4 23,0 -15,3
An stéridju, skipa og flugvéla 71 75 76 6,7 2,7 -2,8 -2,6 -1,6 -4.8
Fjarfesting i ibudarhisnaedi 46 69 81 3,0 19,5 9,6 -10,0 11,2 3.8
Fjarfesting hins opinbera 36 33 31 273 -11,0 -8,1 45,7 -7,0 -8,1
bjodarutgjold 910 1.071 1.137 7.7 12,5 2,2 -0,4 1,6 -2,8
Utflutningur voru og pjénustu 316 329 360 8,3 4,9 9,4 1,8 -0,8 0,5
Innflutningur voru og pjonustu 367 428 432 14,3 19,6 0,0 0,2 2,4 -8.3
Verg landsframleidsla 859 973 1.065 52 6,4 6,1 -0,2 0,3 1.2

Breyting frd sidustu spd

Hlutfall af VLF (%) (présentur)?
Vidskiptajofnudur -8,1 -12,2 9.3 -1,6 -1,8 2.1
Framleidsluspenna* 1,1 3,1 41 -0,6 -0,6 -0,9
Breyting frd sidustu spa

o < 2

Helstu lykilsteerdir vinnumarkadar % (prosentur)

Launakostnadur & almennum vinnumarkadi (breyting milli &rsmedaltala, %) 4,5 6,0 6,0 - - -
Framleidni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %) 3,1 25 2,4 -0,3 0,4 0,8
Atvinnuleysi (% af mannafla) 3,1 2,3 2.1 - -0,1 0,3

1. Arsmedaltsl midad vid dbreytta vexti og gengi fré spadegi. 2. Breyting fra Peningamdlum 2004/4. 3. Breyting fra sidustu spa er présentubreyting gengisvisitolu.
4. Framleidsluspenna er meld i hlutfalli af framleidslugetu hagkerfisins.

ars. Hagvoxtur verdur hins vegar mikill og ivid meiri en gert var rad
fyrir i desember. Pad ma fyrst og fremst rekja til meiri Gtflutnings sok-
um aukinna aflaheimilda. A3 sama skapi verdur voxtur innflutnings
téluvert minni en i sidustu spa sem rekja ma til ahrifa peningastefn-
unnar og tilfaerslna storidjuframkveemda.

Sé liti® enn lengra fram & veginn eru horfur & ad adhald pen-
ingastefnunnar dragi enn frekar Gr innlendri eftirspurn arid 2007, en
aukinn alutflutningur heldur pa uppi hagvexti.

Verdbolguhorfur hafa batnad fra sidustu spa en verdboélga verdur
afram yfir verdbolgumarkmidinu horft tvé ar fram i timann

Haekkun styrivaxta og toluverd gengishaekkun kronunnar draga ur
eftirspurn eftir innlendum framleidslupattum og ver8hakkun inn-
fluttrar voru, sérstaklega til skemmri tima. Verdbolgan verdur pvi
nokkru minni & spatimabilinu en spad var i desember. Eigi ad sidur eru
afram horfur & ad verdbolga verdi yfir verdbolgumarkmidi Sedla-
bankans litid tvo ar fram i timann. Eftir eitt ar gerir Sedlabankinn rad



fyrir ad verdbolga verdi vid 2%2% verdbolgumarkmid bankans en i
desember var spad teeplega 3% verdbodlgu a sama arsfjordungi. Spad
er rimlega 3% verdbolgu eftir tvo ar, sem er nokkru minni verébolga
en spéd var i desember, po6tt hin verdi afram yfir verdbolgumark-
midinu.

Eins og i sidustu spd er gert rad fyrir ad dvissa sparinnar sé sam-
hverf litid eitt ar fram i timann en ad hdn sé skekkt upp & vid litid til
tveggja ara. Slagsidan upp 4 vid hefur heldur aukist vegna pess ad lik-
ur & gengislaekkun eru meiri en i desember.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad ofangreind spa byggist &
Obreyttum styrivoxtum Sedlabankans og alika sterku gengi krénunnar
og pad er nu Ut spatimabilid. Pannig nytir bankinn spana sem leidar-
visi vi® akvardanir i peningamalum. Spain gefur til kynna hver fram-
vindan geeti ordid, geri bankinn ekkert umfram pad sem hann hefur
begar gert. Ahrifa peningastefnunnar mun samkvaemt spanni geta i
auknum meeli & pessu og neesta ari. Enn frekari sampjéppun storidju-
aforma i ar veldur pvi ad ofpensla verdur i pjédarbtskapnum Ut spa-
timabilid og ma pvi atla ad frekara adhalds verdi porf af halfu sedla-
bankans til pess ad kveda nidur pa verdbdlgu sem henni fylgir. Fra-
viksspa med breytilegum voxtum og gengi stadfestir petta mat enn
frekar.

Tafla 2 Verdboélguspa Sedlabanka fslands

Arsfiérdungs-  Breyting frd fyrri  Arsfiérdungsbreyting Breyting frd sama
breytingar (%) arsfiéraungi d drsgrundvelli  drsfjérdungi arid 4dur
2003:1 0,7 2,9 19
2003:2 0,5 2,0 2,0
2003:3 0,3 1.1 21
2003:4 1,0 41 25
2004:1 0,3 1.3 21
2004:2 1.7 7,0 33
2004:3 05 1.9 3,6
2004:4 1.3 52 3,8
2005:1 0,9 37 44
2005:2 1,0 41 3,7
2005:3 0,2 0,9 35
2005:4 0,4 1.7 2,6
2006:1 0,7 2,7 2,4
2006:2 1.1 4,4 2,4
2006:3 0,7 2,6 2,9
2006:4 0,7 2,8 31
2007:1 0,7 2,9 3,2

Tolurnar syna breytingar milli arsfiordungslegra medaltala visitélu neysluverds.

Breyting Breyting
Arsbreytingar (%) milli dra yfir &rid
2003 21 2,4
2004 3,2 4,0
2005 3,6 2,6
2006 2,7 3,1

Skyggt svaedi synir spa.

PROUN OG HORFUR

| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1

Verdbdlguspa Sedlabankans

Spatimabil: 1. arsfj. 2005 - 1. arsfj. 2007

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |

— Visitala neysluverds
—— Verdbdlgumarkmid
~— Nedri polmérk
— Efri polmork

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Il Ytri skilyrdi

Alpjodlegur hagvoxtur tekur ad dvina

Horfur um hagvoxt i heiminum fyrir arid 2005 eru allgddar, pott
liklegt sé ad hann verdi nokkru minni en i fyrra. A sidasta ari var
ver@bdlga med minnsta moti og vextir afram lagir, en verdlag hus-
nadis og hlutabréfa hakkadi vida um heim, og ytti pad undir hag-
voxt. | ar eru horfur & ad nymarkadsléndin i Asiu, Sudur-Ameriku og
Evrépu muni leida hagvoxtinn i heiminum, drifin afram af mikilli
beinni erlendri fjarfestingu. Consensus Forecasts spd 3% hagvexti i
heiminum 7 &r, en hann var um 4% i fyrra.2

Utlit er fyrir ad hagvoxtur & evrusvaedinu og i Japan verdi drag-
bitur & hagvoxt i heiminum. Japanskur pjédarbuiskapur er fremur had-
ur Utflutningi og utflutningur hefur leitt hagvoxt & evrusvaedinu 4 sid-
ustu arum. Gengishaekkun evru og japanska jensins gagnvart Banda-
rikjadal og heldur minni hagvéxtur i heiminum munu draga Ur vexti
atflutnings og par med hagvexti i pessum I6ndum, nema innlend
eftirspurn taki vid sér.

A evrusvaedinu hefur litil einkaneysla i staerstu [6ndunum haldid
hagvexti nidri, sem fyrir vikid er mjég hadur Gtflutningi. byskaland og
italia, sem glimt hafa vid dreeman hagvéxt um langt skeid, standa fyrir
helmingi framleidslu & evrusvaedinu. Horfur & efnahagsbata par i ar
eru veikar, en 4 sidasta arsfjordungi 2004 vard samdrattur. Umbaetur
er mida ad auknum sveigjanleika & pyskum vinnumarkadi hafa tima-
bundid aukid atvinnuleysi og veikt tiltrd neytenda & framtidinni.3 Ja-
kveedari tolur hafa hins vegar komid fra Frakklandi og Spani, en par
var hagvoxtur 4 sidasta arsfjérdungi 2004 svipadur og i Bandarikjun-
um og horfur um hagvoxt i ar gédar. Hagvoxtur & evrusvaedinu er pvi
nokkud ojafn. A Bretlandi, likt og annars stadar, eru horfur & minni
hagvexti i ar en i fyrra. Farid er ad draga Ur ver8hakkun hisneadis,
samdrattur er i smasoluverslun og buist er vid ad hagi 4 vexti einka-
neyslu.

i Bandarikjunum er einnig spad minni hagvexti i 4r en i fyrra,
sem var hinn mesti fra arinu 1999. Mikill voxtur einkaneyslu var ein
meginastada pessa 6fluga hagvaxtar, en aukin fijarfesting fyrirtaekja
atti einnig hlut ad mdli. Vaxandi vidskiptahalli vo hins vegar 4 méti
vexti pjodarutgjalda og var pad ein helsta asteeda pess ad drd ar
hagvexti & sidasta fjéroungi sidasta ars.

Hagvoxtur i Kina var 9%2% i fyrra og voxtur utanrikisvidskipta
mun meiri, en innflutningur & arinu 2004 jokst um 36%. NU er svo
komid ad vaxandi eftirspurn fra Kina skyrir umtalsverdan hluta vaxtar
eftirspurnar & heimsvisu. Kinverskur pjédarbuiskapur nemur 2/3 banda-

2. Spar Consensus Forecasts eru medaltal af spam margra adila. Hér er visad til medaltals af
spam um hagvoxt i 69 16ndum, sem na til u.p.b. 85-90% heimsframleidslunnar.

3. Um 5 milljénir manna eru nd atvinnulausar i byskalandi og liklegt er ad peim eigi enn eftir
ad fjolga. Einnig er fiarmunamyndun i Pyskalandi litil, par sem pysk fyrirtaeki kjosa frekar
ad fjarfesta i nymarkadsrikjum Evropu og Asiu. Utanrikisvidskipti eru stor hluti pyska pjod-
arbuskaparins og er verdmeeti Gt- og innflutnings teeplega 70% af vergri landsframleidslu.
Uppsveifla i Pyskalandi hefur pvi einatt hafist erlendis. A sidasta 4ri jukust alpjédavidskipti
i heiminum og atflutningur, en innlend eftirspurn fylgdi ekki a eftir. Par sem horfur eru &
minni hagvexti i heiminum i &r hafa hagvaxtarhorfur i Pyskalandi ekki batnad.



riska pjédarblskaparins ad staerd og pvi skiptir préunin par og i na-
leegum l6ndum ae meira mali fyrir heimsbuskapinn. Veentingar eru um
ad hagvoxtur i &r muni verda heldur minni, en samt sem a8ur muni
kinverskur pjédarbdskapur halda afram ad vaxa einna hradast i heim-
inum. Nokkur heetta er talin & ofpenslu i Kina og hafa stjérnvéld par
leitast vid ad heegja & hjolum efnahagslifsins en an mikils arangurs.
Nyjustu upplysingar benda til pess ad kinverska hagkerfid sé enn pa &
g60ri siglingu. Einkaneysla og utflutningur aukast afram hrédum
skrefum.

Haekkun hréoliuverds er ein af astedum pess ad horfur eru &
minni hagvexti i heiminum i ar en i fyrra. Medalverd hraoliu i fyrra var
teeplega 34% harra en arid 2003. Oliuverd hefur haldid afram ad
heekka pad sem af er ari og fyrstu tvo manudi arsins var pad ad med-
altali 43% harra en 4 sama tima i fyrra. Ahyggjur vegna aframhald-
andi kulda i Bandarikjunum og hugsanlegra sveiflna i frambodi hafa
ytt undir haekkun oliuverds undanfarnar vikur. Framvirkt verd bendir
til pess ad stundarverd haldist hatt nastu manudi og var framvirkt
verd hraoliu i lok febrlar um 49% heerra en pad var fyrir ari. Medal-
verd bensins var i fyrra teeplega 42% heerra en arid & undan. Likt og
verd hraoliu hefur bensinverd haldid 4fram ad hakka & pessu ari, en
bo ekki jafnmikid. Medalhakkun fyrstu tvo manudi arsins fra sama
tima i fyrra var um 25%.

Fjarmégnun vidskiptahalla Bandarikjanna veldur ahyggjum
Vidskiptahalli Bandarikjanna hefur aukist stédugt & undanférnum
arum. Nam hann i fyrra rimlega 5% af landsframleidslu og er gert rad
fyrir enn meiri halla & pessu ari. Mikill halli hefur einnig verid & rekstri
rikissjods. Ottast margir ad , tviburahallinn* i Bandarikjunum geti haft
neikvaed ahrif & heimsbuskapinn. Veldur pad 6vissu & fjarmalamork-
udum vids vegar um heim.

Ymsar skyringar eru & vidskiptahallanum, medal annars minnk-
andi sparnadur einkageirans og aukinn halli & rekstri hins opinbera, en
einnig st stadreynd ad pjoédarbuskapur Bandarikjanna hefur vaxid
hradar en pjédarblskapur margra helstu vidskiptalanda peirra, t.d.
Evrépulanda og Japans. Vegna pess ad utanrikisvidskipti Bandarikj-
anna eru mjog litil i hlutfalli vid steerd hagkerfisins hefur voxtur inn-
lendrar eftirspurnar minni ahrif 4 vidskiptahallann en i mérgum 68rum
rikjum. Til pess ad draga umtalsvert Ur hallanum purfa pvi ad leggjast
4 eitt, minni voxtur innlendrar eftirspurnar, helst fyrir tilstilli aukins
adhalds i rikisfjarmalum, og aukinn hagvoxtur i helstu vidskiptarikjum
Bandarikjanna, einkum & evrusvaedinu og i Japan. Naegi pad ekki kann
gengi dalsins ad purfa ad falla enn meira en ordid er. Oliklegt er ad
dragi 0r vidskiptahalla Bandarikjanna i brad, pvi ad eins og adur sagdi,
er litils hagvaxtar vaenst i Evropu og Japan i ar. Par ad auki hindrar st
stefna margra Asiurikja ad halda gengi gjaldmidla sinna fostu eda litt
breyttu gagnvart Bandarikjadal ad gengislaeekkun Bandarikjadals geti
kntid fram naega adlégun, en stor hluti hallans er einmitt vid Kina og
onnur Asiulénd.

Adlégun heimsmarkadarins ad vidskiptahalla Bandarikjanna hef-
ur til pessa einkum birst i leekkun & gengi Bandarikjadals, en hann
hefur, fra pvi ad hann nadi hamarki i febrdar 2002, fallid um 28%

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 2

Oliu- og bensinverd & heimsmarkadi
2001-2005

USD/tonn USD/fat
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Spa um 2. - 4. arsfj. 2005, byggd a framvirku verdi & Rotterdammarkadi.

Heimild: Bloomberg.
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Mynd 3

Aukning afla, aflaverdmeetis og
atflutningsverdmaetis 1998-2004

Breyting fra fyrra ari (%)

/
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— Utflutningsverdmeeti

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 4

Aztlad verdlag sjavarafurda
jandar 2000 - jantar 2005

2003=100

JMMJ SN MM SN JMMJ SN JMMI SN JMMJ SN J
| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

— [ islenskum krénum
— [ erlendri mynt

1. Verdvisitala Hagstofu fslands umreiknud yfir i erlendan gjaldmidil
med voruskiptavog m.v. utflutning.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 5

Skipting sjavarafurdaframleidslu
2000 og 2004

Land- Sj6-  Saltadar  Mjol  Ferskar  Annad
frysting frysting afurdir  oglysi fiskafurdir

2000
2004

Heimild: Hagstofa islands.

gagnvart helstu gjaldmidlum préadra rikja. Gengisleekkunin hefur pé
ekki enn haft mikil hrif & vidskiptahallann, medal annars vegna pess
ad utflytiendur helstu vidskiptalanda Bandarikjanna hafa kosid ad
taka 4 sig minni hagnad fremur en ad leyfa vérum sinum ad hakka
ad radi i dolum talid og markadshlutdeild ad minnka. Ad auki hafa
morg Asiuriki, eins og adur sagoi, haldid gjaldmidlum sinum féstum
gagnvart Bandarikjadal. bvi er ekki heegt ad dtiloka ad toéluvert meiri
gengislaeekkunar sé porf til pess ad hafa veruleg ahrif & hallann. Seint
& niunda aratugnum féll medalgengi Bandarikjadals (voruvidskipta-
vegid) um 35%, samanborid vid laekkun hans um 15% fra arinu
2002. P4 var vidskiptahallinn p6 helmingi minni sem hlutfall af vergri
landsframleidslu en hann er um pessar mundir.

Verdlag sjavarafurda hefur hakkad
i fyrra drést heildarfiskafli saman, adallega vegna samdrattar i afla upp-
sjavarfisks, en vel afladist af botnfiski. Aflaverdmaeti upp ur sjé a fostu
verdi stdd pvi i stad milli ara pratt fyrir minni heildarafla. pratt fyrir
svipad aflaverdmeeti og 4dur jokst utflutningur sjavarafurda um rdm-
lega 8% ad magni til. Voxtinn ma einkum rekja til breyttrar samsetn-
ingar Gtflutnings. Utflutningur ferskfisks jokst mikid, en hann skilar ad
jafnadi meiri virdisauka en énnur framleidsla. Meiri frysting lodnu- og
sildarafurda, i stad braedslu, jok utflutningsverdmaeti peirra um 7 ma.kr.
Markviss markadssetning, batnandi nyting hraefnis, betri vinnslutaekni
og sterkari stada islenskra Gtflutnings- og matveelafyrirteekja & helstu
morkudum Evropulanda kunna einnig ad hafa att patt i auknu verd-
meeti Gtfluttra sjavarafurda.

pratt fyrir fremur dreeman voxt einkaneyslu vida i Evropu hefur
atflutningsverdlag sjavarafurda hakkad verulega undanfarna manudi.
Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt haekkadi um rdmlega 10% undan-
farna atta manudi og mest undanfarna tvo manudi, en verdlag hafdi
farid laekkandi fra fyrri hluta ars 2002. Heekkun & gengi krénunnar
veldur pvi hins vegar ad afurdaverd hefur litid breyst i krénum talid.

Verd near allra afurda hefur hakkadi undanfarna atta manudi.
Haekkunina ma rekja til pess ad frambod & helstu botnfiskafurdum
hefur dregist saman & sidustu arum, en eftirspurn verid stédug eda
aukist. P4 hefur samkeppni medal kaupenda um eftirséttar afurdateg-
undir eins og ferskan porsk aukist. Einnig hefur att sér stad dkvedin
verdleidrétting &4 nokkrum tegundum afurda, sérstaklega sjofrystum
fiski, eftir verofall & &runum 2002 og 2003.

Ahrif raungengis mismikil

Gengi krénunnar haekkadi téluvert undir lok sidasta ars. A arinu 2004
var gengi kronu gagnvart Bandarikjadal ad medaltali um 8,6% heerra
en arid & undan, 2,4% haerra gagnvart sterlingspundi og 0,5% heerra
gagnvart evru. Pad sem af er ari hefur gengi kronunnar haldid afram
ad haekka, medal annars sékum styrivaxtahakkana Sedlabankans. |
spa Sedlabankans ad pessu sinni er gert rad fyrir breyttu gengi fra 8.
mars, en pad felur i sér ad i ar verdi medalgengi krénu 10,6% heerra
en i fyrra. Ad oObreyttu innbyrdis gengi gjaldmidla faeli pad i sér ad
medaltali 14% hakkun gagnvart Bandarikjadal, 10% haekkun gagn-
vart sterlingspundi og rimlega 8% haekkun gagnvart evru.



Par sem horfur eru & ad innlend verdbolga og hakkun launa-
kostnadar & einingu verdi meiri en i vidskiptalondunum mun raun-
gengi hakka meira en nafngengi. A0 gefnu obreyttu nafngengi mun
raungengi skilgreint sem hlutfallslegt neysluverdlag heekka um
rimlega 13% & pessu ari og um u.p.b. 2% & arinu 2006, en heldur
meira ef midad er vid hlutfallslegan launakostnad 4 framleidda ein-
ingu.

i sogulegu samhengi stefnir i ad raungengi & pessu ari verdi med
heaesta méti. Raungengi arsins 2004 var rimlega 7% heerra en med-
altal undanfarinna tiu ara og 2%2% heerra en medaltal undangenginna
tuttugu dra. Gangi ofangreindar forsendur eftir verdur raungengi
midad vid neysluverdlag & pessu ari 20% yfir medaltali sl. tiu ara,
16% yfir tuttugu ara medaltali og 1% harra en hagengisarid 1988.

Oliklegt er ad svo hatt raungengi geti stadist mjog lengi. Hatt
raungengi hefur neikveed ahrif & afkomu samkeppnisfyrirtaekja, en
mismikil eftir hlutfalli innlends og erlends kostnadar. Hagnadur ut-
flutningsfyrirteekja mun o6hjakvaemilega minnka. Adlogunarhafni
beirra er pé umtalsverd. T.d. hefur framleidslusamsetning sjavarafurda
& undanférnum arum adlagast breyttum verdhlutféllum og taekni-
framforum, pétt adrar dsteedur komi einnig til, eins og sést & mynd 5.

Ef marka ma proun helstu Gtflutningsafurda sidastlidna manudi,
t.d. sjavarafurda, als, lyfja, leekningataekja og bunadar til matveela-
vinnslu, hefur haekkun raungengis til pessa ekki haft veruleg ahrif &
atflutning. pad kann ad skyrast af pvi ad ymis fyrirtaeki eiga 6hagt
um vik ad draga ur frambodi eda kjosa ad halda 6breyttri markads-
hlutdeild i von um ad hatt gengi kronunnar vari ekki mjég lengi. Al-
braedslur eru tiltdlulega dnamar fyrir gengissveiflum og stér islensk
iOnfyrirtaeki eru pegar med vinnuaflsfrekasta hluta starfsemi sinnar
erlendis.

Horfur & aframhaldandi vexti atflutnings

Horfur eru & aframhaldandi vexti Gtflutnings & pessu ari, pétt hann
vaxi téluvert hagar en i fyrra. Utlit er fyrir ad Gtflutningur sjavaraf-
urda aukist toluvert i ar. Leyfilegur heildarafli botnfisktegunda & yfir-
standandi fiskveidiari (1. september 2004 til 31. 4gust 2005) er um 15
bus. tonnum meiri en & fyrra fiskveidiari. Blist er vid ad leyfilegur

Tafla 3 Helstu forsendur um préun ytri skilyrda

Nuverandi spa’

2004 2005

Utflutningsframleidsla sjavarafurda 8,1 4,0
Verd sjavarafurda i erlendri mynt -0,9 6,0
Verd éls i erlendri mynt 9,6 4,2
Verd atfluttrar voru og pjénustu i erlendri mynt -35 9,7
Verd innfluttrar neysluvéru i erlendri mynt 2.5 2,3
par af eldsneytisverd i erlendri mynt 359 339
Vidskiptakjor voru og pjonustu -2,6 1,9
Erlendir skammtimavextir 2,3 2,6

1. Breyting frd fyrra ari i % nema fyrir vexti. 2. Breyting frd Peningamalum 2004/4.
Heimild: Sedlabanki [slands

2006
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Raungengi krénunnar 1980-2005

1980=100
5

1980 1985 1990 1995

2000 2005

— Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverd
— Raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad

Heimild: Sedlabanki islands.

Breyting frd sidustu
spd (présentur)?

2004
0,6
-0,9
-3,6
-6,2
=140
8,2
-3,6
0,0

2005
0,0
1,0
6,9
7.3
0,3

24,6
0,6
-0,9

2006
35
0,0

-1,2
0,1
0,2

-1,0
05

-1,0
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Mynd 7
Myntkarfa sjavarttvegs 2001 og 2004

%

GBP DKR NOK SKR EUR YEN USD Annad

2001
2004

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Véxtur véruatflutnings 1999-2004"

Breyting fra sama arsfjordungi a fyrra ari (%)

— Sjavarafurdir
~18nadarvorur

1. A féstu gengi m.v. véruttflutningsvog.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

heildarafli lodnu og sildar verdi nokkru meiri & pessu ari en i fyrra, en
ad heildarafli kolmunna verdi svipadur. Ad pvi gefnu er gert rad fyrir
ad aflaveromeaeti muni aukast nokkud & pessu ari. Pa er talid liklegt ad
aflahdamark i porski og einnig i 6drum mikilvaegum botnfisktegundum
muni verda aukid & neesta fiskveidiari. Aukinn botnfiskafli, betri nyting
hraefnis, harra vinnslustig og aukin sala ferskra fiskafurda gefa tilefni
til ad reikna med nokkru meiri tflutningi sjavarafurda i ar en i fyrra.
i spanni er reiknad med 4% vexti a fostu verdi i ar og 4%% & pvi
naesta.

A sama tima er gert rad fyrir ad verdlag sjavarafurda haldi afram
ad hakka i erlendri mynt, einkum sjofrystra og landfrystra afurda og
saltfisks. [ spa Sedlabankans er gert rad fyrir ad verdlag sjavarafurda i
erlendri mynt muni haekka um 6% milli &ranna 2004 og 2005, en um
2% & naesta ari.

Gengisleekkun Bandarikjadals geeti haft ahrif & skiptingu utflutn-
ings & markadssvaedi. Ekki hefur pé ordid veruleg breyting 4 gjald-
midlaskiptingu Utflutnings. Sala i Bandarikjadélum hefur dregist sam-
an um 3 prosentur & undanférnum premur drum, en sala i evrum auk-
ist um 2 présentur.

Utflutningur annarrar idnadarvéru en als og malmblendis jokst
verulega i fyrra og gert er rad fyrir frekari vexti & pessu ari. bvi er
deetlad ad utflutningur voru og pjonustu aukist um taeplega 5% a
bessu ari, sem er heldur minni véxtur en spad var i desember. A naesta
ari er hins vegar Gtlit fyrir meiri voxt Gtflutnings, pratt fyrir heerra
raungengi, mestmegnis vegna ofangreindrar aukningar aflaheimilda,
en einnig vegna aukins alutflutnings.



[l Fjarmalaleg skilyrdi

Fra névember sl. hafa fjarmalaleg skilyrdi ordid heldur adhaldssamari &
heildina litid. Pau eru pé enn med hagsteedasta mati. Erlendir vextir eru
enn afar lagir, pott skammtimavextir séu farnir ad haekka i Bandarikjun-
um. Innlendir skammtimavextir hafa hins vegar hakkad i takt vid 1%
prosentu haekkun styrivaxta og hefur pad studlad ad gengishaekkun
kronunnar og par med gert erlendar lantokur dhagkveemari ad pvi
gefnu ad buist sé vid ad gengisheekkunin gangi til baka. Vextir verd-
tryggora skuldabréfa til langs tima hafa hins vegar ekki hakkad. pvi
hefur haekkun styrivaxta ekki haft umtalsverd ahrif 4 fjarmalaleg skilyrdi
heimilanna, enn sem komid er.

Fjarmalaleg skilyrdi i heiminum eru enn med besta maéti
Fjarmalaleg skilyrdi i umheiminum eru enn med pvi hagstaedasta sem
bau hafa verid i aratugi. Bandariski sedlabankinn hefur reyndar haekk-
ad styrivexti um 1%z prosentu fra pvi ad hann tok ad draga ar 6rvun
peningastefnunnar sl. sumar, en Sedlabanki Evrépu (ECB) hefur haldid
styrivoxtum sinum dbreyttum i 2% frd sumarmanudum 2003. Breskir
styrivextir hafa verid dbreyttir fra pvi i dgust, eftir nokkra hakkun &
fyrri hluta sl. ars. Styrivextir i Bandarikjunum eru um pessar mundir
2% %, eda leegri en sem nemur verdbdlgu par. Skammtimaraunvextir
i heiminum eru enn almennt néalegt ndlli eda neikvaedir. Haeekkun
styrivaxta i Bandarikjunum hefur jafnframt engin marktaek ahrif haft
a langtimavexti. bannig hafa t.d. vextir rikisskuldabréfa til tiu 4ra verid
nalaegt 4% & fyrstu manudum pessa ars, eda adeins litillega yfir sogu-
legu lagmarki. | Evropu eru langtimavextir 2%. Helstu skyringar &
ovenjulagum voxtum eru lagar verdbodlguvantingar, almennt traust &
stjorn peningamala i helstu rikjum heims og vaentingar um ad adhald
verdi aukid med varfernum heetti & neestu arum. Jafnframt hafa
sedlabankar i Asiu keypt bandarisk rikisskuldabréf i miklum meeli og
pannig komid i veg fyrir ad hallarekstur rikissjéds Bandarikjanna leiddi
til vaxtaheekkunar. Pa hefur hagnadur fyrirtaekja aukist an pess ad
fjarfesting hafi aukist sem pvi svarar. Lansfjareftirspurn hefur pvi verid
fremur litil en frambod lansfjar hins vegar mikid. Fjarmalaleg skilyrdi i
heiminum eru i reynd enn hagkvaemari en sem nemur sogulega lagum
voxtum rikistryggdra skuldabréfa, pvi vaxtaalag hefur hvarvetna verid
& nidurleid, hvort heldur & vexti skuldabréfa fyrirtaekja eda nymark-
adsrikja.

Styrivextir i helstu efnahagsveldunum hafa hakkad mun heegar
fra pvi ad efnahagsbati hofst fyrir rimlega tveimur drum en & fyrri
bataskeidum. Enn er i flestum spam gert rdd fyrir haegfara haekkun
vaxta & neestu tveimur arum, beedi skammtimavaxta og langtima-
vaxta. Ymislegt gaeti p6 ordid til ad flyta fyrir vaxtahaekkun. Dragi
sedlabankar i Asiu t.d. verulega Ur kaupum sinum & bandariskum
skuldabréfum, fari verdbodlga vaxandi og leidi til pess ad auka purfi
adhald peningastefnunnar hradar en nu er fyrirséd og takist ekki ad
koma bdndum & mikinn halla rikissjéds i Bandarikjunum gaetu vextir
heekkad hradar en almennt er gert rad fyrir. Slik préun geeti ordid
afdrifarik fyrir framvinduna hér & landi i ljési pess ad hinn hradi voxtur
innlendra utlana hefur ad miklu leyti verid fjarmagnadur med erlendu

PROUN OG HORFUR
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Mynd 9

Erlend vaxtapréun
2. jandar 2002 - 10. mars 2005
(daglegar tolur)

Avéxtun rikisskuldabréfa til 10 ara

2002 | 2003 | 2004 12005

Avéxtun rikisvixla til 3 manada

%

2002 2003 2004 12005

— Bandarikin
— Evrusvaedi

Heimildir: EcoWin, Eurostat.
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Mynd 10
Raunstyrivextir Sedlabankans

Vikulegar t6lur 2. jantiar 2001 - 8. mars 2005
%

0
| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

— Nafnstyrivextir

— Verdbolgualag rikisskuldabréfa til priggja ara
(20 daga midsett hreyfanlegt medaltal)

— Raunstyrivextir midad vid verdbolgualag til priggja ara

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11
Innlendir og erlendir skammtimavextir

3 manada rikisvixlar,
vikulegar t6lur jantiar 1997 - mars 2005

1997 11998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 12003 | 2004 |

— Vextir priggja manada rikisvixla erlendis (vidskiptavegnir)
— Vextir priggja manada rikisvixla, Island
— Vaxtamunur

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 12
Styrivextir og adrir skammtimamarkadsvextir
Daglegar tolur 1. juli 2002 - 10. mars 2005

2002 | 2003 | 2004 | 2005

— Styrivextir
— briggja manada rikisvixlar
— briggja manada vextir & millibankamarkadi (REIBOR)

Heimild: Sedlabanki islands.

lansfé, ad storum hluta & breytilegum voxtum. Mikid frambod lans-
fjar, minnkandi dlag & vexti og almennt lagir vextir i vidskiptalondun-
um geta til skamms tima litid tafid midlun styrivaxtabreytinga um
vaxtardfio en ekki komid i veg fyrir hana. Midlunin verdur hins vegar
i meiri meeli i gegnum gengisbreytingar (sja sidar).

Sedlabankinn hakkadi vexti i desember og i febraar

Fra pvi ad Peningamal komu Ut i byrjun desember hefur Sedlabankinn
haldid afram ad herda adhald. Haekkun styrivaxta um 1 présentu var
tilkynnt i desember, um leid og verdbodlguspa bankans var kynnt, og
enn voru vextir hakkadir um % prosentu, i 8,75%, pegar bankinn
birti greinargerd til rikisstjornarinnar vegna rofs polmarka.

Eftir haekkunina i febrdar sl. voru styrivextir Sedlabankans ordnir
teeplega 372 prosentu haerri en 4dur en adhaldsferlid hofst i mai & sl.
ari. Adhaldsstig peningastefnunnar hefur pé ekki aukist svo mikid, pvi
ad verdbolga og verdbolguventingar hafa einnig vaxid. Raunstyri-
vextir hafa pvi haeekkad minna en nafnvextir. Enginn einhlitur meeli-
kvardi er & raunstyrivexti. Styrivextir Sedlabankans hafa bein 4hrif &
vexti & peningamarkadi og & markadi med skuldabréf til farra ara eda
skemur. bar sem eftirspurn eftir endurhverfum lanum Sedlabankans
reedst ad miklu leyti & pessum morkudum er edlilegt ad lita til verd-
bolguveantinga peirra adila sem stunda vidskipti & peim vid mat &
raunstyrivoxtum. Med pvi ad bera saman avoxtunarkrofu overd-
tryggora og verdtryggdra rikisskuldabréfa af samsvarandi timalengd
ma fa visbendingu um préun pessara veentinga. Sa galli er reyndar &
gjof Njar@ar, ad um pessar mundir skortir heppilegan flokk verd-
tryggdra skuldabréfa til vidmidunar.# bvi verdur ad hafa nokkurn fyrir-
vara & pessum nidurstodum. Ef horft er fram hja skammtimasveiflum
i metnu verdbolgualagi ma aeetla ad raunstyrivextir hafi ekki farid ad
hakka svo ad marktakt sé fyrr en sidla hausts 2004, eftir ad hafa
sveiflast i kringum 3% um naer tveggja ara skeid, og verid ad undan-
fornu u.p.b. 172 présentu haerri eda um og yfir 4%.

pott algengast sé ad meta raunstyrivexti med hlidsjéon af verd-
bolguvantingum & peim mérkudum sem natengdastir eru Sedlabank-
anum er einnig vid heefi ad skoda veentingar heimila og fyrirteekja,
enda verdur hluti skulda peirra og lanskjor skammtimalana nokkud
skjott fyrir dhrifum styrivaxtabreytinga. Verdbolguvantingar heimil-
anna hafa undanfarid ar verid nédlegt 4%. Ef raunstyrivextir eru
metnir & pann meelikvarda eru peir litillega heerri en ef midad er vid
veentingar markadsadila, eda u.p.b. 4,75%. Veentingar einstaklinga
hafa hins vegar tilhneigingu til ad elta lidna verdbolgu. Taki veentingar
mid af arshaekkun visitélu neysluverds i mars um 4,7% teldust raun-
styrivextir 3,9%. Mifdad vid veentingar forrddamanna staerstu fyrir-
teekja (sbr. bls. 40) eru raunstyrivextir um pessar mundir 4,9%. Enn
einn meelikvardi & raunstyrivexti er ad nota verdbdlguspa Sedlabank-
ans i stad verdbdlguveentinga. Pannig metnir eru raunstyrivextir um
pessar mundir 6,2%.

4. Skuldabréfaflokkurinn RIKS-05 sem notadur er vid Utreikninga & verdbolguvaentingum er
ekki areidanlegur meelikvardi & avoxtunarkrofu verdtryggdra skuldabréfa par sem hann er
a4 gjalddaga i april nk. Pvi eru hverfandi vidskipti med pann flokk.



Avéxtunarkrafa tveggija ara rikisbréfa hefur haekkad nokkud fra
névember sl. en avoxtunarkrafa rikisbréfa til lengri tima hefur
lekkad

Midlun breytinga & styrivoxtum um Overdtryggda vaxtarofid getur
verid tafsom og verdur fyrir ahrifum margra ytri patta. par togast m.a.
& staGkveemdarahrif vegna hakkunar skammtimavaxta, vaent vero-
bélga og proun skammtimavaxta og veent gengisbreyting. Veent
avoxtun annarra fjarfestingarkosta en skuldabréfa, t.d. hlutabréfa og
fasteigna, kann einnig ad skipta mali. Vextir rikisbréfa til tveggja ara
hafa hakkad nokkud fra novembermanudi sl. Petta er eins og veenta
ma, pvi ad skuldabréf til tveggja ara eda skemmri tima keppa mjog vid
avoxtun a peningamarkadi og fyrirsjaanlegt er ad peningavextir verdi
hair 4 liftima pessara bréfa og haekki jafnvel fra pvi sem nu er. Athygl-
isvert er ad & sama tima hefur avoxtunarkrafa rikisbréfa med u.p.b.
fimm eda atta ara liftima leekkad. Pessi préun gati borid vott um
traust & ad Sedlabankanum takist pad atlunarverk ad halda verd-
bolgu i skefjum. Haekkun skammtimavaxta verdi pvi adeins tima-
bundin og gangi fljott til baka. Fleiri 6fl kunna p6 ad vera ad verki.
Leekkun sem ordid hefur & avoxtun verdtryggdra bréfa til langs tima
hefur &hrif & avoxtun annarra skuldabréfa. Leida ma likur ad pvi ad
leekkun & avoxtun verdtryggdra langtimaskuldabréfa hafi vakid dhuga
fjarfesta, t.d. lifeyrissjoda, & 68rum tegundum skuldabréfa. Geri fjar-
festar rad fyrir ad verdbolgumarkmid Sedlabankans haldi ad medaltali
a liftima skuldabréfanna er vaent raundvoxtun rikisbréfa, pratt fyrir
leekkun undanfarna manudi, téluvert betri en & verdtryggdum rikis-
skuldabréfum.

Markadsadilar gera rad fyrir aframhaldandi hakkun styrivaxta
Veentingar markadsadila um préun styrivaxta naestu missera er hagt
ad meta Ut fra félgnum framvirkum voxtum sem lesa ma Ut dr vaxta-
ferli 6verdtryggdra vaxta. Samkvemt peim vaenta markadsadilar
aframhaldandi vaxtahakkana Sedlabankans sem er i samremi vid
yfirlysingar bankans ad undanférnu. Framvirkir vextir gefa til kynna
ad styrivextir bankans nai hdmarki snemma i agust nk. og verdi pa um
10%. Eftir pad virdist pess vaenst ad styrivextir fari smam saman laekk-
andi og verdi komnir i um 7% % eftir tvo ar. Petta er nokkru skarpari
heekkunarferill en reiknad var med i névember sl. i addraganda Pen-
ingamdla 2004/4, sem endurspeglar liklega sterkari eftirspurn i hag-
kerfinu, meiri verdbolgu, og kroftugri viobrogd Sedlabankans vid
bessum adsteedum, en veenst var p4.>

Folgnir framvirkir vextir purfa ekki ad endurspegla nakvaeemlega
raunverulegar veentingar markadsadila ad svo miklu leyti sem aheettu-
boknun skekkir myndina. Pvi getur verid gagnlegt ad meta vaentingar
adila ut fra beinum kénnunum. Mynd 13 synir ad greiningaradilar
vir@ast vanta pess ad leekkun styrivaxta hefjist nokkru sidar og verdi
heaegari en lesa ma Ut ur framvirkum voxtum (sjd nénar i ramma-
grein 3).

5. Framvirki vaxtaferillinn fra 10. névember sl. er adeins breyttur fra pvi sem synt var i Pen-
ingamalum 2004/4 par sem adferdafraedin vid mat & félgnum framvirkum véxtum hefur
breyst. Sja umfjollun i vidauka 1.
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Mynd 13
Styrivextir Sedlabankans 2002-2007

%

PM 2005/1

PM 2004/4

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 12007

— Styrivextir
— 8. mars 2005
~ 10. névember 2004

Gular og raudar linur syna framvirka vexti. Kassar syna vaxtaspar
samkvamt ko medal greinif adila fyrir atgafu
Peningamdla (PM).

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 14

Styrivextir Sedlabankans
og avoxtunarkrafa rikisbréfa

Daglegar t6lur 3. jantiar 2003 - 10. mars 2005

2003 2004 1 2005

— Styrivextir

—RIKB 07 0209
—RIKB 10 0317
—RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 15

Avéxtunarkrafa verdtryggdra
langtimaskuldabréfa

Daglegar télur 3. jantar 2002 - 10. mars 2005

2002 | 2003 2004 12005

— Ibudabréf (HFF 150434)
— Spariskirteini (RIKS 151001)
— 25 ara husbréf (IBH 26 0315)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 16
Styrivextir og 6verdtryggdir
utlansvextir bankanna

Télur 1., 11. og 21. hvers manadar
1. jantar 2001 - 11. mars 2005

%

2001 I 2002 | 2003 | 2004 |

— Styrivextir
— Medalkjorvextir & 6verdtryggdum utlanum bankanna
— Medalvextir & 6verdtryggdum Gtlanum bankanna

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 17
Voxtur Gtlana jantar 2001 - jantar 2004

Utlan lanakerfis  lok hvers arsfijordungs, Gtlan innlans-
stofnana, budaldnasj6ds og lifeyrissjoda i lok hvers manadar

Breyting frd sama timabili & fyrra ari (%)

JMMJ SNIMMJSNIMMJSNIJMMJ SN
| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

M Lanakerfid
— Innldnsstofnanir, ibudalanasjodur og lifeyrissjédir

Heimild: Sedlabanki [slands.

Vextir dverdtryggdra Gtlana bankanna hafa hakkad i takt vid
styrivexti en vextir verdtryggdra utlana haldast lagir og
vaxtaadlag hefur minnkad

Fra pvi ad Sedlabankinn hof ad haekka vexti sl. vor hafa dverdtryggdir
utlansvextir bankanna u.p.b. fylgt styrivoxtum Sedlabankans eftir,
hvort heldur midad er vid kjorvexti eda medalvexti. Bilid & milli styri-
vaxta og Overdtryggdra kjorvaxta utlana hefur pvi litid breyst und-
anfarid ar, eftir ad hafa prengst nokkud arid 2003, enda pess ekki ad
vaenta ad peningastefnan hafi dhrif & pennan vaxtamun. Vextir verd-
tryggdra Utlana hafa hins vegar haldist 6breyttir fra pvi & haustman-
udum og eru u.p.b. einni présentu laegri en peir voru i arslok 2003.
Hér geetir eflaust dhrifa fra leekkun vaxta verdtryggdra markads-
skuldabréfa. Ymis steerri fyrirtaeki eiga pess kost ad bjéda at skulda-
bréf & almennum markadi. Visbendingar eru um ad alag & pessa vexti
hafi verid ad laekka ad undanférnu og er pad i samrami vid préun
vaxtadlags erlendis. Einnig virdist hafa dregid Ur vaxtadlagi i kjor-
vaxtakerfi bankanna.

Ekkert lat er & hr6dum atlanavexti, hvort heldur til heimila eda
fyrirtaekja

Fra sl. hausti hefur arsvoxtur Gtlana lanakerfisins verid alika mikill og
hann vard mestur & arunum 2000 og 2001. [ heild jukust atldn & &rinu
um fimmtung, eda um 16% ad raungildi. Mest jukust utlan til fyrir-
taekja, eda um fjéroung. Voxtur atlana til heimila var 14%, eda svip-
adur og fyrr & arinu. Stérauknum hdsnadisvedlanum bankanna hefur
pvi ad mestu leyti verid varid til pess ad greida nidur eldri 6hagkvaem-
ari lan. Tolur sem fyrir liggja um Gtldnavéxt innlansstofnana, ibada-
lanasjods og lifeyrissjoda benda til ad voxturinn hafi haldist svipadur
pad sem af er ari. Umhugsunarefni er ad utlanavoxturinn um pessar
mundir er umtalsvert meiri en hann var i byrjun ofpensluskeidsins arin
1998 til 2000 og ad i kjolfar fyrri timabila svo mikils utlanavaxtar
fylgdi verulegt bakslag. Pad gerist p6 teeplega naestu tvo arin.

Voxtur Gtlana til fyrirteekja var einstaklega 6r & sl. ari. Medal
annars jukust gengisbundin 1an verulega. [ jantarlok namu Gtistand-
andi gengisbundnar skuldir innlendra fyrirtaekja vid lanastofnanir 456
ma.kr. og h6fou aukist um 38% 4 einu ari. Mikil sékn i erlent lansfé
er skiljanleg i ljosi hagsteedra vaxta 4 erlendum lanum, en eetla maetti
ad sterkara gengi kronunnar dragi heldur ur sékn i erlent lansfé pegar
fra lidur. Reyndar hefur hlutdeild gengistryggdra lana i skuldum fyrir-
teekja vid innlansstofnanir heldur dalad fra pvi um mitt sl. ar, pegar
hin nam u.p.b. 60%, en dverulega ad teknu tilliti til haekkunar a
gengi kronunnar. Rétt er ad hafa i huga ad mikil fjarfesting innlendra
fyrirteekja erlendis hefur verid fjarmognud ad hluta i gegnum innlenda
banka. Hradur voxtur gengisbundinna lana til islenskra fyrirtaekja
skilar sér pvi ekki allur inn i islenska pjoédarbuid pvi ad hreint inn-
streymi erlendra lana & sl. ari nam 70% af landsframleidslu islands
samkvamt uppgjori greidslujafnadar.

Nokkud er um ad steerri fyrirtaeki saeki lansfé beint & erlendan
markad, en ad mestu leyti (og i vaxandi mali) fer erlend lantaka fram
fyrir milligébngu innlendra lanastofnana, sem taka erlend lan og end-
urlana til innlendra adila. A undanférnum arum hefur erlend lantaka



Tafla 4 Breytingar & fjarmalalegum skilyrdum fra utgafu Peningamadla 2004/4

3 vikna timabil til
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Ahrif eftir geirum’

19. név. 10. mars
Raunstyrivextir? 3,8 43
Skammtimaraunvextir3 3,0 3,4
Verdtryggdir innlendir vextir
(avoxtunarkrafa 40 ara ibadabréfa) 3,7 35
Medalvextir 6verdtryggdra utlana banka og sparisjoda 12,6 14,0
Medalvextir verdtryggdra utlana banka og sparisjoda 7.5 7.5
Erlendir skammtimavextir (rikisvixlar til 3 man.)* 2,1 23
Erlendir langtimavextir (rikisskuldabréf til 10 ra)* 3,9 3,9
Gengisvisitala kronunnar 120,0 109,5
Gengi hlutabréfa® 3.401,0 3.779,6

1. Hér taknar "+" hagsteedari fjarmalaleg skilyrdi, "-" taknar dhagstaedari fijarmalaleg skilyrdi, "+/-" taknar ad brugdid geti til beggja atta,

+ + o

Utflutnings- og ~ Fjdrmaéla-
Heimili  samk.fyrirtaeki fyrirtaeki  fyrirtaeki

Onnur

- - +/- -
+/-

0 0 0 0

0 0 0

- +/- +/-

+ + +

"." taknar ad samanburdur eigi ekki vid

og "0" taknar enga breytingu eda pvi sem naest. 2. Midad vid priggja ara verdbdlgualag. 3. Raunvextir priggja manada rikisvixla, reiknadir med priggja ara verdbolguélagi. 4. Vaegi

evru er 2/3 og Bandarikjadals 1/3. 5. Midad er vid urvalsvisitdlu Kauphallar islands.

Heimildir: EcoWin, Kauphdll {slands, Sedlabanki [slands.

bankanna erlendis einkum farid fram med Gtgafu markadsskuldabréfa
fremur en med lantoku i erlendum bonkum. Njéta islensku bankarnir
bar aukins aflsmunar eftir samruna undanfarinna ara. Samanlagt juk-
ust verdbréfaitgafa og utistandandi erlend lan bankanna um rimlega
82% & sidastlidnu ari. Hafa verdur i huga ad miklar erlendar lantokur
innlendra banka méa ad hluta til rekja til pess ad efnahagsreikningur
pbeirra hefur panist Ut vegna kaupa & erlendum fjarmalafyrirtaekjum.

i jandarlok héfdu bankarnir lanad 213 ma.kr. til einstaklinga. Stor
hluti af peirri upphaed var i formi htsnadisvedlana. Arsaukning pessara
atlana nemur 139%. A sama tima hefur dregi® verulega ar atlanum
ibudalanasjods og lifeyrissjoda til ibudakaupa. | jandarlok héfdu atlan
bessara priggja adila til einstaklinga aukist um taeplega 16%.

Voxtur peningamagns og sparifjar er enn pa gridarlega or, pott
heldur hafi dregid Ur honum fra pvi sem hann var mestur sidla ars
2003 og fram & sidasta ar. Pott voxtur peningamagns og sparifjar
virdist fremur visbending um samtimanafnvoxt landsframleidslu en
framtidarverdbolgu, er ljést ad svo mikill voxtur peningamagns sem
verid hefur undanfarin &r og i svo langan tima feest med engu méti
stadist 4n pess ad hann komi ad lokum fram sem aukin verdbolga.

Gengi krénunnar hefur hekkad um taeplega 11% fra pvi sem
gengid var Gt fra i sidustu spa Sedlabankans

pratt fyrir 6venjulaga erlenda vexti um pessar mundir, er ekki par med
sagt ad erlend fjarmalaleg skilyrdi hafi verid med 6llu 6snortin af ad-
haldsadgerdum Sedlabankans. | kjlfar vaxtahaekkunar bankans i des-
ember hakkadi gengi kronunnar umtalsvert. Eins og fjallad er um
nanar & bls. 13 er raungengi kronunnar farid ad nalgast fyrri séguleg
hamork undanfarinna aratuga. ZAtla ma ad fyrirteeki og einstaklingar
sem taka langtimalan & ndverandi gengi krénunnar purfi ad gera rad
fyrir toluverdri gengislaekkun kronunnar yfir liftima lansins. pad haekk-
ar veentan kostnad erlends fjarmagns.

Mynd 18

Raunaukning lanakerfisins 1970-2004

Arlegar tlur 1970-1992,

arsfiordungslegar tolur fra arslokum 1992

o Breyting yfir ar/frd sama arsfjordungi a fyrra ari (%)

Arlegar tolur

Arsfjordungslegar télur

1975 1980 1985 1990

— Utlan alls
— Utlan til fyrirtaekja
— Utlan til heimila

Heimild: Sedlabanki islands.

1995 2000 2004
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Mynd 19

Lan til fyrirtaekja: Gengisbundin skuldabréf
og afurda- og rekstrarlan 2003-2005

Ma.kr. %
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B Gengisbundin skuldabréf, afurdalan
og rekstrarlan alls (vinstri as)

— Hlutfall af lanum til fyrirteekja (heegri as)

Heimild: SeBlabanki Islands.

Fjarmalaleg skilyrdi & heildina litid heldur adhaldssamari en i
névember 2004

i t6flu 4 er yfirlit yfir breytingar & helstu pattum sem hafa ahrif & fjar-
malaleg skilyrdi heimila, fyrirteekja og fjarmalastofnana fra névember.
Midad er vid somu vikur og gert var i Peningamalum 2004/4. Ekki er
gerd tilraun til ad vega saman einstaka paetti, en vaegi peirra getur ver-
i0 mismikid eftir pvi hvort um er ad raeda fyrirteeki, heimili eda fjar-
malastofnanir. A heildina liti® ma zetla ad fjarmalaleg skilyrdi hafi ordid
heldur adhaldssamari fra pvi i névember sl., en 6verulegar breytingar
hafa ordid a fjarmalalegum skilyrdum heimila.

Fjarmalaleg skilyrdi heimilanna afram hagstad

Fjarmalaleg skilyrdi heimilanna eru afram med besta moti, pratt fyrir
ad skammtimavextir hafi haekkad téluvert frd névember. | efnahags-
reikningi heimilanna vega verdtryggdar skuldir langpyngst, eda tep-
lega 90%. Hefur veaegi verdtryggora skulda vaxid ad undanférnu, en
vagi yfirdrattarlana minnkad eftir ad bankarnir toku ad bjéda fast-
eignavedlan & laegri voxtum. Einungis tiundi hluti skulda einstaklinga
ber breytilega vexti sem taka breytingum nokkurn veginn i samraemi
vid styrivaxtabreytingar. pratt fyrir ad hlutdeild gengisbundinna
skulda hafi aukist nokkud eru peer enn léttvaegar a heildina litid, u.p.b.
7%2% af heildarskuldum. Enn eru heimilin ad létta greidslubyrdi sina
med pvi ad greida upp eldri 6hagkvaemari lan. Ahrif skuldbreytinga
vega otvireett mun pyngra en haekkun vaxta af skammtimalanum og
aukin gengisahatta vegna erlendra lana.

Herra gengi leidir til nokkru lakari fjarmalalegra skilyrda
fyrirtaekja en leekkun vaxtadlags vegur a méti

Haekkun styrivaxta getur haft meiri ahrif & fijarmalaleg skilyrdi fyrir-
taekja en heimila, baedi vegna 6verdtryggdra lana a breytilegum voxt-
um og vegna pess ad steerri hluti heildarskulda peirra er gengisbund-
inn. Haekkun styrivaxta hefur pvi umtalsverd ahrif a fjarmalaleg skil-
yroi fyrirteekja sakir &dhrifa & gengi krénunnar. Vid pa stadheefingu
verdur p6 ad gera ymsa fyrirvara. | fyrsta lagi er ekki sjalfgefid ad
hakkun styrivaxta leidi alltaf til umtalsverdrar hakkunar a gengi
krénunnar, adrir paettir kunna ad vega & moti. Vaxtahaekkunin i des-
ember hafdi p6 o6tvired ahrif & gengid. | 6dru lagi eru fyrstu ahrif
harra gengis ad draga ur greidslubyrdi af 6llum erlendum skuldum.
Mestu mali skiptir p6 ad éhagkveemara verdur ad taka ny erlend lan
til ad fjarmagna nyfjarfestingu, ad pvi gefnu ad vaent jafnvagisgengi
sé Obreytt. [ pridja lagi hefur hakkun & gengi kronunnar ymis énnur
ahrif & starfsemi fyrirteekja sem eru mismunandi eftir pvi hvort pau
starfa ad innflutningi eda atflutningi, og i hve rikum mali starfsemi
peirra byggist & innfluttum adféngum. Hja Gtflutningsfyrirtaekjum fel-
ur gengishakkun i sé aukid adhald, en e.t.v. hid gagnstada hja fyrir-
teekjum i innflutningstengdri starfsemi. [ 6llum tilfellum eru p6 nyjar
erlendar lantékur kostnadarsamari en adur. Hlutabréfaverd er hatt og
felur i sér hagstaed fjarmalaleg skilyrdi. Skrad fyrirtaeki 6fludu sér um-
talsverds lansfjar med Gtgafu hlutafjar & sl. ari. Laekkun & verdi hluta-
bréfa sem vard sl. haust hefur u.p.b. gengid til baka & fyrstu manud-
um pessa ars. Hins vegar hafa skammtimavextir veentanlega heaekkad



og verdtryggdir langtimavextir stadio i stad. Visbendingar eru um ad
alag & vexti fyrirtaekja hafi laekkad nokkud. [ ljési pess ad erlend lan
nema 2/5 hlutum skulda fyrirtaekja, er pad nidurstadan hér ad fiar-
malaleg skilyrdi fyrirtaekja séu heldur lakari um pessar mundir en pau
voru i névember sl, en p6 enn hagstaed.

Fjarmalaleg skilyrdi fjarmalafyrirtekja versna vegna harra
gengis og styrivaxta

Fjarmalafyrirtaeki fijarmagna atlan sin med erlendum lantokum,
skuldabréfatutgafu i kronum eda erlendum gjaldmidli, innlanum eda
lantoku i Sedlabanka. Haekkun styrivaxta hefur ahrif 4 allar pessar fjar-
aflaleidir, pott med mismunandi hetti sé. A heildina litid ma alykta ad
fjarmalaleg skilyrdi hafi heldur versnad.
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Mynd 20

Einkaneysla og veentingavisitala Gallup
febrdar 2001 - febrtiar 2005

Visitala Breyting frd sama arsfjordungi & fyrra ari (%)
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Ventingavisitala Gallup (vinstri as)
B Voxtur einkaneyslu (heegri as)

Heimildir: IMG Gallup og Hagstofa Islands.

Mynd 21

Innflutningur neysluvéru og einkaneysla
1996-2004

Magnbreyting fré fyrra ari (%)

T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

M Innflutningur neysluvdru
[ Einkaneysla

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 22

Kaupmattur launa og radstofunartekna
og utlan til einstaklinga 1997-2004

4 Breyting fra fyrra ari (%)

12341234123412341234123412341234
| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

B Kaupmattur radstdfunartekna (arlegar tolur)
— Kaupmattur launa (arsfjéréungslegar tolur)

— Utlan lanakerfis til einstaklinga
(arsfjoroungslegar tolur)

Heimildir: Hagstofa island, Sedlabanki islands.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Hagstofa islands birti 14. mars sl. pjodhagsreikninga fyrir arid 2004.
Hagvoxtur var samkvaemt peim svipadur og Sedlabankinn spadi i des-
ember, eda 5,2%, en nokkru munar & hvernig hagvoxturinn er saman
settur. Einkaneysla, samneysla og Gtflutningur jukust meira, en fjar-
munamyndun minna en Sedlabankinn hafdi spad.

Hagvoxtur & sidasta fjéréungi arsins var minni en a fyrri hluta
bess og téluvert minni en arsfjérdunginn 4 undan, eda 3,8%. Ars-
voxtur einkaneyslu jokst hins vegar verulega & fjorda arsfjoroungi
eda i 9,2%. Haegt hafdi & vextinum um mitt ar. Aukin einkaneysla
skyrist fyrst og fremst af bifreidakaupum og utgjoldum erlendis.
Nokkud hafdi dregid ar vexti fjarmunamyndunar & pridja arsfjoroungi
og hélst sa préun t arid. Arsvoxtur samneyslu & fjérda arsfjordungi
var einungis um pridjungur pess sem verid hafdi undangengna prja
arsfjordunga eda 1,3%. Utflutningur jokst hins vegar verulega, eda
um 13,2% frd sama fjordungi arid & undan. A sama tima jokst inn-
flutningur um rdman fimmtung. Framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar var pvi neikvaett, sem skyrir minni hagvoxt i arsfjérungn-
um.

Voxtur fiarmunamyndunar var nokkru minni en i desemberspa
Sedlabankans eda 12,8% en bankinn hafdi spad 17,3 % vexti & arinu.
Samneysla jokst um 3,6% fra fyrra ari en Sedlabankinn hafdi reiknad
med minni vexti eda 1,3%. Vidskiptahalli & arinu 2004 nam 8% af
landsframleidslu pratt fyrir ad Gtflutningur véru og pjénustu ykist um
riflega 8%. Innflutningur jokst téluvert meira, eda um rim 14%, sem
er svipad og spad var.

Einkaneysla

Um mitt sidasta ar haegdist litillega & vexti einkaneyslu, en hann jokst
& ny undir lok arsins. Voxtur einkaneyslu fra fyrra ari var %2 présentu
meiri en Sedlabankinn hafdi gert rdd fyrir, eda 7,5%. Visbendingar
um veltu pad sem af er ari benda til svipads vaxtar & pessu ari. Aukid
frambod & lansfé til heimila & lagum voxtum og auknir moguleikar &
ad taka fé Ut Ur husnadi eiga eflaust stéran patt i aukinni einkaneyslu
undir lok arsins, en hakkun eignaverds og aukinn kaupmattur rad-
stofunartekna stydja afram vid eftirspurn.

Kaupmattur launa jokst um u.p.b. 1%2% 4 sidasta ari fra arinu 4
undan en kaupméttur radstéfunartekna & mann um 2%. Aztlad er ad
kaupmattur radstofunartekna aukist enn frekar & pessu ari og ad
voxturinn verdi nokkud umfram kaupmatt launa, eda um ramlega
4%, vegna minna atvinnuleysis, lekkunar tekjuskatta og haekkunar
skattleysismarka.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila eru svipud og 4 haustmanudum
prétt fyrir téluverda haekkun skammtimavaxta, enda ber einungis ti-
undi hluti lana heimilanna vexti sem styrivextir hafa tiltdlulega skjot
ahrif & (sja nanari umfjollun i kafla I11).

Vaentingar heimilanna pad sem af er ari eru svipadar og a sama
tima i fyrra, ef marka ma veentingavisitolu Gallups. Heimilin virdast pé
ekki lita framtidina eins bjortum augum og nuverandi astand og geeti
aukin verdbodlga att patt par i.
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Tafla 5 Visbendingar um einkaneyslu 2004 og a fyrsta arsfjérdungi 2005

Fyrsti Annar  pridji Fjordi Sl.

Breyting fré fyrra dri i % nema annad sé tekid fram drsfj.  drsfi.  drsfj. drsfj. bad sem af er dri (timabil)? 3 man.
Dagvoruvelta (raunbreyting) 3,8 3,4 4.3 3,3 4,5 (januar - febrtiar 2005) 4,0
Greidslukortavelta (raunbreyting)? 9,7 9,7 49 113 16,2 (jandar - febrdar 2005) 14,7
par af innanlands 8,9 8,6 40 4,0 15,3 (januar - febrdar 2005) 13,6
par af erlendis 273 291 18,4 18,4 34,1 (januar - febrtiar 2005) 35,3
Bifreidaskraning (fjdlgun skraninga) 358 284 195 443 30,8 (januar - desember 2004) 443
Almennur innflutningur (magnbreyting)3 23,7 18,7 13,6 16,0 16,0 (jandar - desember 2004) 16,0
Innflutningur neysluvéru (magnbreyting)3 145 15,3 145 15,7 15,7 (jandar - desember 2004) 15,7
Bifreidar til einkanota 244 242 246 350 35,0 (januar - desember 2004) 35,0
Varanlegar neysluvérur, t.d. heimilistaeki® 21,7 194 163 171 16,9 (jandar - desember 2004) 16,9
Halfvaranlegar neysluvérur, t.d. fatnadur? 10,7 9,9 8,8 75 8,0 (januar - desember 2004) 8,0
Mat- og drykkjarvorur 13,8 11,8 105 10,2 10,2 (jandar - desember 2004) 10,2
Vaentingavisitala Gallup 18,0 -11,7 55 -32 -0,4 (januar - febrtiar 2005) 1,6
Mat a naverandi astandi 66,1 13,8 23,1 19,8 21,9 (januar - febrtiar 2005) 23,8
Vaentingar til sex manada 24 -223 -35 -14,7 -11,9 (jandar - febrdar 2005) 9,8

1. Breyting fré fyrra dri i % 4 pvi timabili sem synt er i sviga. 2. Badi greidslukortavelta heimila og fyrirtackja, meginhluta greidslukortaveltu ma rekja til heimila. 3. Arsfjéroungstélur
midast vid télur sem eru uppsafnadar fra arsbyrjun.

Heimildir: Bilgreinasambandi®, Fasteignamat rikisins, Hagstofa Islands, ibidaldnasjédur, Samtok verslunar og pjénustu, sementsseljendur, Sedlabanki fslands.

Préun eignaverds stydur einnig vid einkaneyslu. Laekkun gengis
hlutabréfa sidastlidid haust hefur u.p.b. gengid til baka. Fasteignaverd
& hofudborgarsveedinu hefur einnig tekid nyjan vaxtarkipp i kjolfar
aukins frambods lansfjar.

Utlan lanakerfisins til heimila jukust verulega & arinu, og hafa
pbau ekki aukist jafn mikid fra arinu 2000. beer tolur sem fyrir liggja um
atlan til heimilanna & pessu ari benda til ad voxturinn sé enn hradur.

Tolur um bifreidainnflutning og nyskraningu bifreida syna auk-
inn voxt & sidasta fjoroungi arsins 2004 en heaegt hafdi & vextinum &
vor- og a sumarmanudum. Hins vegar hefur heldur hagt & innflutn-
ingi annarrar neysluvoru til heimilanna.

Utlit er fyrir aframhaldandi haekkun eignaverds, aukinn kaupmatt
radstofunartekna og betra atvinnuastand & arinu. bad mun studla ad
6rum vexti einkaneyslu, en & hinn boginn ma gera rad fyrir ad ahrifa
haerri styrivaxta fari ad geeta i rikari meeli. Spair bankinn pvi minni vexti
einkaneyslu & arinu en hann gerdi i desember sl. Nokkud mun hagja &
vexti einkaneyslu pegar lidur & spatimabilid pegar hapunktur storidju-
framkvaemda verdur ad baki. Gert er rad fyrir ad einkaneysla vaxi um
8% fra arinu 2004 til 2005 og um 6%2% milli a&ranna 2005 og 2006.

Samneysla

Samkvaemt pjodhagsreikningum Hagstofunnar fyrir 4rid 2004 er deetl-
ad ad samneysla hafi i fyrra vaxid um 3,6% fra fyrra ari. Tali® er ad
samneysla sveitarfélaga hafi vaxio um 7% milli ara, en utgjold rikis og
almannatrygginga um teeplega 2%. Voxtur samneyslu var toluvert
umfram daetlun, sérstaklega hja sveitarfélogunum, en samkvaemt fjar-
l6gum fyrir 2004 atti samneysla rikis og almannatrygginga ad vaxa
um 1% umfram verdlag og gert var rad fyrir svipudum vexti sam-
neyslu sveitarfélaga. Samkvaemt fjarlogum fyrir petta ar er gert rad
fyrir ad samneysla rikis og almannatrygginga vaxi um 1%%. Aatlanir
gera rad fyrir 2%-1% vexti samneyslu sveitarfélaga a arinu, saman-
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Mynd 23

Voxtur fiarmunamyndunar og
innflutnings fjarfestingarvéru 1997-2006"

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

B Fjarmunamyndun alls
Fjarmunamyndun atvinnuvega
Innflutningur fjarfestingarvoru

1. Spa Sedlabanka um fjarmunamyndun 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 24

Fjarmunamyndun atvinnuvega
og i storidju 1990-2006

% af VLF (linur)

Breyting fra fyrra ari i % (salur)

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
— Fjarmunamyndun atvinnuvega (vinstri as)

—  par af i stéridju (vinstri &s)
B Fjarmunamyndun alls (haegri &s)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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borid vid 4,4% medalvoxt dranna 1998-2002. Vegna pess ad enn er
toluverdur Utgjaldaprystingur hja sveitarfélogunum vegna aukins
kostnadar vid rekstur grunn- og leikskola og sveitarstjérnarkosningar
& neesta ari er i spa Sedlabankans gert rad fyrir ad samneysla hins
opinbera vaxi um 2%2% a pessu ari. Gert er rad fyrir svipudum vexti
arid 2006, sem pé er undir medalvexti sidustu ara, en til pess liggja
skyrar yfirlysingar i langtimadaetlun rikisstjérnarinnar.

Fjarmunamyndun

Nokkud dré ur vexti fjarmunamyndunar eftir pvi sem leid & arid i fyrra
en voxtur fjirmunamyndunar & fyrri hluta arsins var um 18% og um 9%
a seinni hluta pess. Fjarmunamyndun jokst um teeplega 13% & arinu, en
i desemberspa Sedlabankans var gert rad fyrir rimlega 17 % vexti.

i peirri spa sem Sedlabankinn birtir na er gert rad fyrir ad fjar-
munamyndun i heild aukist um 33%:% & pessu ari, og dragist siGan
saman um tep 8% arid 2006 pegar farid er ad draga ur fijarfestingu i
virkjunum og dalbredslum. Er pad toluvert meiri voxtur fijarmuna-
myndunar & pessu ari en minni & pvi nasta en spad var i desember.
Skyrist pad ad storum hluta af breyttum timasetningum stéridjufram-
kvaemda, eins og rakid er hér & eftir.

Fjarmunamyndun atvinnuveganna

Fjarmunamyndun atvinnuveganna jokst um teep 13% i fyrra en i des-
ember var spad ad hun myndi aukast um teplega 30%. Fravikid
skyrist af pvi ad ekki virdist hafa fallid til eins mikil fjarfesting i virkj-
unum og albraedslum & arinu og deetlad var i spanni. A sidasta ari var
fiarfesting vegna framkvaemda vid virkjanir og storidjuver u.p.b. 29
ma.kr. sem er taeplega 3%:% af landsframleidslu. Fjarmunamyndun
atvinnuveganna an storidjufjarfestingar jokst einnig minna en bank-
inn spadi i desember. Hlutfall storidju af heildarfjarmunamyndun arid
2004 var pvi um 15% eda um 27 % af fjarfestingu atvinnuveganna.

Framkvaemdir vid virkjanir og storidju verda megindrifkraftur auk-
innar fjarfestingar atvinnuvega 4 pessu ari. Samkvaemt nyjustu deetlun-
um mun aukinn pungi framkvamda vid stéridju feerast enn frekar yfir
& petta ar frd arunum 2004, 2006 og 2007 (sja nanari umfjdllun i
rammagrein 1). Nyjustu deetlanir framkveemdaadila gera rad fyrir ad
rimlega pridjungur heildarfjarfestingarkostnadar falli til & pessu ari eda
sem nemur 85 ma.kr. Aztlad er ad stéridjufjarfesting muni pvi nema
taeplega 9% af landsframleidslu arsins, teeplega pridjungi af heildarfjar-
munamyndun og riflega helmingi fjarfestingar atvinnuveganna a pessu
ari. Gert er rad fyrir ad afgangurinn falli til & neestu tveimur arum, 73
ma.kr. & naesta ari en minnki & arinu 2007 og verdi 20 ma.kr.

Heildarkostnadur pessara framkvaemda hefur laekkad um 9%
vegna harra gengis kronunnar en kostnadur hefur einnig laekkad ad
raungildi. Hlutdeild erlends kostnadar og adfanga hefur jafnframt
aukist svo og notkun erlends vinnuafls, en hlutur pess hefur hingad til
verid meiri en upphaflega var rad fyrir gert.

A sama tima og stéridjufjarfesting eykst er liklegt ad dragi ur
fjarfestingu & 60rum svidum. Nidurstédur kdnnunar sem Gallup gerdi
medal veltuheestu fyrireekja (an orkufyrirteekja) fyrir Sedlabankann og
fijarmalaraduneytio i febriar benda til pess ad svo verdi. Mest vir@ast



Tafla 6 Afkoma fyrirteekja 2003-2004

Framlegd/velta Hagnadur/velta
% 2003 2004 2003 2004
Sjavaratvegur 20,8 17,7 8,5 12,1
16nadur 16,7 18,7 8,2 10,4
Fiskatflutningur 3,1 1,5 0,6 0,3
Flutningar 7.0 10,7 2,3 4.1
Samskiptateekni og hugbdnadur 19,2 19,6 45 8,2
Ymsar greinar 26,7 235 14,3 11,3
Samtals 12,2 11,7 4,6 6,1

Heimild: Sedlabanki fslands.

fyrirtaeki i sjavartvegi eetla ad draga r fjarfestingu. Samdrattur i fjar-
festingu sjavarttvegs geeti po verid ofmetinn vegna pess ad mikil fjar-
festing nokkurra fyrirteekja i togurum hafi ekki komid fram i kénnun-
inni. Fyrirtaeki i verslun og pjonustu hyggjast hins vegar auka fjarfest-
ingu sina eins og fyrirtaeki i idnadi og framleidslu. Pessar nidurstédur
eru i samreemi vid kdnnun sem Samtok atvinnulifsins gerdu 4 fjarfest-
ingaraformum adildarfyrirteekja sinna i jandar.

pott kdnnun Gallup bendi til minni fjarfestingar innanlands & pessu
ari en i fyrra, er a.m.k. stada skradra fyrirteekja til &framhaldandi vaxtar
nokkud sterk. Mikill voxtur var medal skradra atvinnufyrirtaekja & sidasta
ari. Uppgjor ramlega 80% atvinnufyrirtakja sem skrad eru i Kauphéll fs-
lands syna rimlega fjéroungs veltuaukningu milli &ranna 2003 og 2004
i kronum talid, samanborid vid 10% aukningu milli d&ranna 2002 og
2003. Atla ma ad um 80% af veltu hafi komid ad utan, annad hvort
sem tekjur af Gtflutningi eda vegna starfsemi erlendis. Framlegd sem
hlutfall af veltu var nanast ébreytt milli &ra, eda taep 12%, og eiginfjar-
stada fyrirtaekjanna sem var um 35%, eda svipud og adur. Veltufé fra
rekstri hefur aukist um rimlega pridjung milli ara. Afkoma batnar f i6n-
adi og flutningum en versnar i sjavaritvegi og fiskutflutningi.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja hafa versnad nokkud fra pvi Pen-
ingamal komu Ut i desember, fyrst og fremst vegna styrivaxtahakkana
og éhrifa peirra & gengi kronunnar (sja nanari umfjollun um fjarmala-
leg skilyrdi fyrirtaekja i kafla I11). Haerra gengi gerir erlendar lantokur til
ad fjarmagna innlenda fjarfestingu 6hagkvamari. Toluverdur hluti lan-
toku fyrirtaekja hefur til pessa hins vegar verid til fjarfestingar erlendis.
Utlan til fyrirtaekja jukust um teeplega 300 ma.kr. 4 sidasta ari eda um
ram 25%. Voxtur gengisbundinna lana var mestur i upphafi sidasta
ars, liklega tengdur skuldsettum hlutabréfakaupum, en nokkud dré ar
vextinum frd vormanudum. Haldist gengi krénunnar hatt ma gera rad
fyrir ad dragi Ur erlendri lansfiarmégnun til innlendra nota.

Sedlabankinn spair pvi ad atvinnuvegafjarfesting & pessu ari
aukist um rdm 52% i heild en an skipa, flugvéla og stéridju um tep
3%. Atvinnuvegafjarfesting mun hins vegar minnka milli aranna 2005
0g 2006, enda dregur pa Ur punga stéridju- og virkjanaframkveemda.
Gert er rad fyrir teeplega 13% samdreetti i heild, en teeplega 3% sam-
dreetti an storidju, skipa og flugvéla.

Fjarmunamyndun hins opinbera
Samkveemt bradabirgdatdlum Hagstofunnar var fjarmunamyndun hins
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Ma.kr. (lina) % af VLF arsins 2004 (stlur)
00 10

Rammagrein 1

Stadan i
stéridjuframkvaeemdum

Mynd 1
Heildarkostnadur vegna
storidjuframkvemda 2001-2009

Bygging Fjardaals, steekkun Nordurals og tengd orkuéflun

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

O Aaetlun i desember 2004 (haegri as)
B Acetlun i mars 2005 (hagri 4s)
— Aaetlun i mars 2005 (vinstri as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Vinnuaflsnotkun vegna
stéridjuframkvaemda 2001-2009

Bygging Fjardaals, steekkun Nordurdls og tengd orkudflun

Arsverk

3.000

2.500

2.000 ~

1.500

1.000

500

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Aztlun desember 2004: innlent vinnuafl
Aztlun desember 2004: erlent vinnuafl
B Aztlun mars 2005: innlent vinnuafl
B Aetlun mars 2005: erlent vinnuafl
Heimild: Sedlabanki islands.

Framkveaemdir vid virkjanir og stéridjuver standa ni sem hast. Aaetl-
ad er ad um 85 ma.kr. verdi varid til framkveemda & pessu ari, eda rif-
lega pridjungi af deetludum heildarframkvaemdakostnadi. Na fram-
kvaemdir hdmarki & pessu ari. Einstakar framkvaemdir eru mismunandi
langt komnar midad vid aeetlun. ZAtla ma ad rimlega 40% af fram-
kveemdum vid Karahnjukavirkjun sé lokid. Vinna vid idjuverin, staekk-
un Nordurdls og bygging Fjar8adlsversins er mun skemmra & veg
komin, en er samkvaemt deetlunum. Starfsemi 4 ad hefjast i Fjarda-
alsverinu & vormanudum 2007 en staekkud Norduralsbreedsla verdur
tekin i notkun hausti® 2006. Hér verdur gefin stutt lysing 4 gangi
pessara framkvaeemda og greint fra peim breytingum sem ordid hafa
frd seinasta yfirliti um stéridjuframkveemdir i Peningamdlum 2004/4.

Heildarfjarhaed kostnadar vid allar framkveemdir, p.e. staekkun
Nordurals um 122 pus. t/ar og tilheyrandi orku6flun, Karahnjika-
virkjun og alver Alcoa (Fjardadl) er nokkru laegri i kronum talid sam-
kvaemt nyjustu deetlunum en gengid var Ut fra i pjodhagsspa i Pen-
ingamélum 2004/4. Aztladur kostnadur vid byggingu idju- og
orkuveranna hefur laekkad nokkud ad raungildi og haekkun & gengi
krénunnar dregur enn frekar Gr kostnadi i krénum talid. Lakkun
kostnadar i krénum talid er mest hja idjuverunum, enda er erlendur
kostnadur mun haerra hlutfall af heildarkostnadi vid byggingu alver-
anna en vid byggingu orkuveranna. Pannig eru riflega 2/5 hlutar
kostnadar vid byggingu alveranna af erlendum toga en rimlega
helmingur kostnadar vid byggingu orkuveranna. Pessi laeekkun
breytir p6 litlu um heildarframkveemdamyndina. Pyngra vegur ad
framkvaemdakostnadur hefur feerst fra arunum 2004, 2006 og
2007 yfir & arid 2005. bvi stefnir i ad framkvaemdakostnadur i ar
muni nema teeplega 10% af landsframleidslu sl. ars, sem er nokkru
heerra hlutfall en 48ur hefur verid gert rad fyrir.

pa er greinilegt ad vinnuaflsnotkunin er mun meiri en adur
hefur verid gert rad fyrir. Vinnuaflsporf vid stéridjuframkvaemdirnar
hefur samtals aukist um 800 mannar. Pessari vidbotarporf verdur
maett med erlendu vinnuafli og meira en pad. pvi stefnir i ad hlut-
deild innlends vinnuafls verdi téluvert minni en adur var aeetlad.
Pannig er nu gert rad fyrir ad u.p.b. 65% vinnuaflsins verdi fengin
erlendis fra, en 52% i fyrri deaetlun. Mest verdur notkun erlends
vinnuafls vid Karahnjika, en teplega 4/5 hlutar vinnuaflsins um
pessar mundir munu vera af erlendum uppruna. b4 er gert rad fyrir
ad allt ad %4 hlutar vinnuaflsins vid byggingu alvers Alcoa verdi inn-
fluttir. Erfitt hefur verid ad fa islenska bygginga- og idnadarmenn til
pessara verka. P4 syna édeetlanir einnig hlutfallslega meiri erlendan
kostnad, eda rimlega 61% i stad 57 %.

opinbera 35%> ma.kr. 4 sidasta ari og 6x um rimlega 27 % fra arinu adur
sem er umtalsvert meira en datlad var i spa Sedlabankans sem birt var i
desember sl. Par var gert rad fyrir 18 % samdraetti i opinberri fjarfestingu.
Skyringin & pessu misreemi virdist annars vegar vera ad fiarfesting rikisins
arid 2003 er ni metin mun minni en &dur. Hins vegar er fjarfesting arid
2004 metin mun meiri en gert var rad fyrir sidastlidid haust, og virdist
munurinn einkum liggja i byggingaframkveemdum sveitarfélaga.

Midad vio fjarlog fyrir arid 2005, fjaraukaldg arsins 2004 og pad
sem vitad er um fjarhagsaaetlanir sveitarfélaga er i spa bankans nu
gert rad fyrir ad fijarfesting rikisins dragist saman & pessu ari og fjar-
festing sveitarfélaga standi um pad bil i stad. | heild er gert rad fyrir
11% samdreetti i fjarfestingu hins opinbera & arinu. Arid 2006 er gert
rad fyrir aframhaldandi samdreetti.



ibudafjarfesting

Samkvemt nyju pjodhagsyfirliti Hagstofunnar jokst ibudafjarfesting
mun minna & arinu 2004 en arid 40ur eda um 3% samanborid vid
13,4% arid 2003. Voxturinn & arinu 2004 var jafnframt téluvert minni
en Sedlabankinn hafdi spad, en upplysingar fra byggingarverktokum,
hatt ibudaverd, ort vaxandi eftirspurn, aukid lansframbod og laegri
vextir 4 sidasta ari h6fou bent til meiri fjarfestingar. Enn er p6 téluverd
ovissa | mati & ibudafjarfestingu og pvi hugsanlegt ad pad kunni ad
breytast pegar fra lidur. Einnig kann hluti peirrar fjarfestingar sem
spad var arid 2004 ad koma fram i gégnum fyrir 4rid 2005.

Flest bendir til pess ad ibudafjarfesting aukist verulega a pessu
ari. Voxtur eftirspurnar hefur verid ad ferast i aukana undanfarna
manudi. Aetlad er ad radstdfunartekjur muni aukast, atvinnuleysi fer
minnkandi, ibudaverd hakkar hradar og er ordid heerra en pad hefur
adur verid og lanskjor betri og lanaframbod meira en nokkru sinni fyrr.
Minni fjarfesting i ibudarhisnaedi & sidasta ari en buist var vid kann
einfaldlega ad fela i sér meiri fjarfestingu & pessu ari en 4dur var spad.
Bankinn spair pvi ad fjarfesting i ibidarhlsnaedi aukist um fimmtung
& &rinu en um teeplega 10% 4 arinu 2006.

Pad sem hafa mun einna sterkust ahrif & ibadafjarfestingu a
bessu ari er hatt ibadaverd. Allsterkt samband virdist vera & milli svo-
kallads Q-hlutfalls, (sem er hlutfall milli markadsverds hlsneadis og
visitolu byggingarkostnadar), og ibudafjarfestingar. pegar ibudaverd
hakkar umfram byggingarkostnad, atti ad myndast hvati fyrir bygg-
ingaradila til ad byggja fleiri budir.6 ibudafjarfesting var i lagmarki
arid 1999, rumlega 3%2% af vergri landsframleidslu, en jokst jafnt og
bétt eftir pad og var komin i 5%% af landsframleidslu arid 2003.
Fyrstu tvo manudi arsins haekkadi ibidaverd a hofudborgarsvaedinu
um ad medaltali 30% fra sama tima fyrir ari. ibudaverd & héfudborg-
arsvadinu riflega tvofaldadist & timabilinu fra 1997-2004, samanbor-
i vid taeplega 40% haekkun byggingarkostnadar. A milli dranna 2003
0g 2004 heakkadi husnadisverd um rimlega 13%, en & sama tima
heaekkadi visitala byggingarkostnadar einungis um rimlega 6%

Byggingafulltrdar gera rad fyrir um 12% aukningu ibidabygg-
inga & arinu i fermetrum talid, en 4 sidasta ari var aukningin 15%.
Byggingarmagn hefur aukist hradar en félksfjolgun ad undanférnu og
skyrist liklega af pvi ad ungt félk fjarfestir fyrr en &dur i nyju hisnadi
i stadinn fyrir ad leigja og aettu hdsnadislan bankanna, sem gefa kost
& haerra vedhlutfalli og lengri endurgreidslutima en adur, auk pess sem
vextir eru laegri, ad stydja vid pessa préun.

Velta & fasteignamarkadi og fjoldi kaupsamninga jokst verulega
eftir ad bankarnir téku ad bjoda fasteignavedlan i lok sumars. A tima-
bilinu juli til desember arid 2004 jokst velta um 84% og kaupsamn-
ingum fjolgadi um rumlega 65% midad vid sama tima arid 4dur. Flest
bendir til pess ad eftirspurn eftir ibidum verdi afram mjog mikil.
Fyrstu tvo manudi pessa ars jokst velta um 80% og fjéldi samninga
um 66% fra sama tima fyrir ari.

6. Sjat.d. itarlega umfiollun i Efnahagsleg dhrif breytinga a fyrirkomulagi lansfjidarmégnunar
ibudarhusnadis, skyrsla Sedlabanka [slands til félagsmalaradherra, 28. jani 2004.
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Mynd 25
Voxtur innflutnings 1998-2006

Lina synir breytingu fra sama arsfjordungi arid adur.
Sulur syna breytingu milli arlegra talna."

o Breyting frd fyrra ari (%)

123412341234123412341234123412341234
[1998 1999 |2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |

1. Spa Sedlabanka fslands fyrir breytingu milli &ra 2005-2006.
Spad er dbreyttu magni innflutnings arid 2006 og pvi sést engin
sula fyrir pad ar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 26

Innfluttar neyslu- og fjarfestingarvorur
1996-2004

% af VLF
7
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1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 27

Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1992-2006"

% af VLF
6

T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

1. Spa Sedlabanka fslands fyrir 4rin 2005-2006.
Heimild: Sedlabanki islands.

Innflutningur

Samkveemt pjodhagsreikningum jokst innflutningur um 14,3 % & arinu
2004 eda svipad og gert var rad fyrir i spa Sedlabankans sem birtist i
desember. Innflutningur jokst téluvert & sidasta fjordungi arsins eda
um 21,3 %, eftir minni voxt tvo arsfjérdunga par & undan. Innflutning-
ur neysluvoru var sérstaklega mikill & &rinu 2004, mestur & fyrri hluta
ars og aftur undir lok arsins. Aukninguna ma ad mestu rekja til inn-
flutnings folksbila og varanlegra heimilistaekja. Innflutningur fjarfest-
ingarvoru var einnig mikill & arinu 2004. Um mitt ar haegdi &4 aukning-
unni en han ték aftur vid sér undir lok &rs. Utgjold vegna ferdapjon-
ustu jukust um 24,3% & féstu gengi og svipud aukning vard a utgjold-
um vegna samgangna eda 25,4%.

Flestar visbendingar syna aframhaldandi kroftugan voxt inn-
flutnings pad sem af er pessu ari. Fyrir arid i heild er gert rad fyrir taep-
lega 20% vexti innflutnings. Spad er miklum vexti i einkaneyslu og
verulegri aukningu innflutnings i tengslum vid stéridjuframkvaemdir.
Gengi kréonunnar a pessu ari er einnig téluvert heerra en i fyrra og pad
ytir enn frekar undir innflutning. Ekki er gert rad fyrir ad innflutningur
aukist ari® 2006, enda hefur innflutningur tengdur stéridjufram-
kveemdum feerst fram til pessa ars og verdur minni & naesta ari.

Hagvoxtur og framleidsluspenna

Samkvaemt deetlun Hagstofunnar var hagvoxtur arid 2004 alika mikill
og Sedlabankinn spadi i desember. P4 spadi Sedlabankinn 5,4% hag-
vexti en daetlunin synir 5,2% voxt. Spad er meiri hagvexti i ar en gert
var i desember, eda teeplega 6%2%. Meiri fjarfesting en pa var deetlad er
meginskyringin. A méti kemur hins vegar ad einkaneysla og atvinnu-
vegafjarfesting utan storidju vaxa haegar en spad var i desember, sem
ad hluta til ma rekja til adhaldssamari peningastefnu en pa var midad
vid. Ahrif aukins adhalds na hins vegar ekki ad vinna upp &hrif aukinnar
fijarmunamyndunar. bjédaratgjold vaxa pvi u.p.b. 1%2 présentu meira
en spad var i desember.

A naesta ari er ni spad minni vexti pjodarttgjalda en i sidustu spa
bankans. bar munar mest um tilfeerslu stéridjufjarfestingar til pessa ars.
Einnig verda vaxtahakkanir Sedlabankans farnar ad segja enn frekar til
sin, sem kemur t.d. fram i minni vexti einkaneyslu og samdreetti i at-
vinnuvegafjarfestingu an stéridju. Nokkru meiri voxtur Gtflutnings og
verulega minni voxtur innflutnings gera pad hins vegar ad verkum ad
hagvoxtur & naesta ari verdur meiri en spad var i desember.

pjodhagsreikningum Hagstofunnar fyrir arid 2004 fylgdi endur-
mat & eldri pjédhagstélum. Samkveemt peim var verulegur samdrattur i
pjédarbuiskapnum arid 2002, eda sem nam 2%. bPad er mun meiri sam-
drattur en &dur var talid. Petta hefur téluverd ahrif & mat & framleidslu-
spennu.” Samkveemt pessu var han neikvaed um riflega 3% af lands-
framleidslu arid 2002, og rdmlega 1% arid 2003. betta kann ad skyra
6samreemi sem hefur virst vera & milli astands vinnumarkadar annars
vegar og framleidsluspennu hins vegar. Endurmat a framleidsluspennu
sem tekur mid af pessum nyju upplysingum sem Hagstofan birti i mars,

7. Nanarilysingu & adferdarfreedi Sedlabankans vid mat & framleidsluspennu er ad finna i vid-
auka 2.



asamt heerra gengi kronunnar og heerri styrivoxtum, synir framleidslu-
spennu sem nemur u.p.b. 1% af landsframleidslu i fyrra, 3% i ar og 4%
& naesta ari. Petta er minni framleidsluspenna en aeetlud var i desember
sidastlionum, en pa nddi hin hadmarki vid 5% arid 2006.

Petta mat byggist 4 peirri forsendu ad styrivextir og gengi
haldist 6breytt fra spadegi. bratt fyrir svo haa vexti og sterkt gengi
krénunnar er &fram Gtlit fyrir verulega og vaxandi spennu i hagkerfinu
ad 60ru Obreyttu. Med meira adhaldi i hagstjorn verdur hins vegar
heegt ad draga Ur spennunni og par med Ur ver8bolguprystingi.
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V Opinber fjarmal

A lidnu ari batnadi afkoma hins opinbera ar 8 ma.kr. halla i 5 ma.kr.
afgang samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofunnar, eda um 1,6% af
vergri landsframleidslu. Afkoma sveitarfélaga er talin hafa versnad um
9 ma.kr., en afkoma rikissjods batnadi um 22 ma.kr. eda 2,6% af
landsframleidslu.

Batinn hja rikissjodi var heldur meiri en ad var stefnt med fjar-
[6gum, i stad 15 ma.kr. Batinn var borinn uppi af mun meiri haekkun
tekna og gjalda, sem ad hluta ma rekja til meiri hagvaxtar og meiri
vaxtar pjédarutgjalda en veenst var i arsbyrjun. Um pad er fjallad nan-
ar i rammagrein 2. Tekjur rikissjods (ad fratalinni eignasolu) attu ad
haekka um 5%, en nidurstadan synist ner 12% eda 8% umfram
verdlag. Utgjold attu ad hakka um %% og lekka um 3% ad raun-
virdi milli &ra, ef gengi® er Ut fra skattaafskriftum og lifeyrisfeerslum i
medallagi. Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofunnar hefur reyndin
0rdid 3% haekkun, eda u.p.b. dbreytt Gtgjold ad raungildi.

A fjarldgum arsins 2005 er gert rad fyrir 5% haekkun tekna og
gjalda og dbreyttri afkomu rikissjods. Afram er studst vid langtima-
aeetlun rikissjods, par sem gert er rad fyrir hoflegri ttgjaldaaukningu
arid 2006 og allnokurri arid 2007. P& er hins vegar gert rad fyrir ad
haegi & tekjuaukningu vid lok stéridjuframkveemda, auk pess sem
ahrifa skattaleekkana geetir. Nokkur halli mun pvi veentanlega mynd-
ast & rikissjooi.

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var 5 ma.kr. halli &
rekstri sveitarfélaganna 4 sidasta ari & meelikvarda pjédhagsreikninga.
Versnadi afkoman um rdma 9 ma.kr. milli 4ra. Samband islenskra
sveitarfélaga hefur tekid saman helstu atridi dr fjarhagsdeetlunum
sveitarfélaga arid 2005 og endurskodudum fjarhagsdaetlunum arid
2004. Samanburdur bendir til pess ad tekjur eettu ad haekka um neest-
um 12% ad nafnvirdi milli &ranna 2004 og 2005, skatttekjur pé ekki
nema um 10%. Gjold ad medtoldum fjarmagnslidum og fjarfestingu
eiga ad vaxa um 4% ad nafnvirdi. Samkveemt pvi myndi afkoma
sveitarfélaganna batna verulega og skrida yfir nullid. Arid fyrir kosn-
ingar hefur po oft reynst sveitarfélégunum pungt i skauti.

Hreinar skuldir rikissjods hafa litid leekkad undanfarin ar, ad
nokkru leyti vegna pess ad mikil ahersla hefur verid 16g8 4 ad beeta
stoduna gagnvart lifeyrissjodum opinberra starfsmanna. Skuldir vid pa
hafa ekki verid syndar & sama hatt og adrar skuldir, né heldur innstaedur
i Sedlabankanum. Nettoskuldir rikisins haekkudu adeins arid 2004, par
sem aukagreiOslur til lifeyrissjéda og innsteeduaukning i Sedlabankanum
voru meiri en afgangurinn & rikissj6di ad vidbaettum gengishagnadi.
Heildarskuldir lekkudu hins vegar talsvert. Arid 2004 végu afgangur
sem nam 8 ma.kr., 25 ma.kr. lanainnheimta og rimlega 10 ma.kr.
gengishagnadur & méti 19 ma.kr. greidslu inn i lifeyrissjodi og Sedla-
banka. Meeldar heildarskuldir leekkudu pvi um meira en 20 ma.kr.

Sleem afkoma sveitarfélaga & sidasta ari veldur pvi ad skuldir peirra
eru taldar hafa vaxid um 4-5 ma.kr. en hreinar skuldir um 3-4 ma.kr.
Undanfarin ar hafa hreinar skuldir sveitarfélaga haldist naleegt 72% af
landsframleidslu pratt fyrir ad pau hafi verid rekin med halla. Helstu
skyringar & pessari framvindu eru sala eigna og voxtur landsframleidslu.
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Afkoma hins opinbera er talin hafa batnad um 22 ma.kr. milli ar-
anna 2003 og 2004 eda um sem nemur nar 3% af landsfram-
leidslu. Afkomubatinn stafar einvérdungu af beettri afkomu rikis-
sj60s, en afkoma sveitarfélaga virdist fremur hafa versnad en hitt.
Ad nokkru leyti ma rekja batann hja rikissjodi til aukins adhalds ad
utgjoldum eftir mikinn voxt arid 2003. Ad hluta stafar batinn hins
vegar af meiri vexti framleidslu og eftirspurnar en reiknad var med
begar fjarlog arsins 2004 voru sampykkt. P4 var reiknad med 3%2%
vexti landsframleidslu, en pjédhagsreikningar syna nd rimlega 5%.
Ahugavert er ad skoda ad hve miklu leyti ma rekja batta afkomu
rikissjo0s til aukins hagvaxtar og pjédaritgjalda.

Pegar lagt er mat & ahrif hagsveiflunnar & rikisbuskapinn er
gengid Ut fra pvi ad framleidslugeta pjédarbusins vaxi med nokkurn
veginn jofnum eda tregbreytilegum hrada en raunverulegur voxtur
sveiflist i kringum pann feril. Framleidsla er pvi ymist meiri eda minni
en sem nemur framleidslugetu. Munurinn par & milli er kalladur
framleidsluspenna. (Um mat & framleidslugetu og framleidslu-
spennu, sja i vidauka 2) Ahrif hagsveiflunnar 4 rikisbaskapinn mé pa
skilgreina sem breytingu & afkomu rikissjéds eda hins opinbera i
heild sem rekja ma til breytinga & framleidsluspennu, ad 6dru
Obreyttu.

I atreikningum sem Sedlabankinn hefur notad til ad aztla
ahrif hagsveiflunnar & fjarhag hins opinbera, er reiknad med pvi ad
fyrir hvert 1% sem framleidsluspenna eykst hakki tekjur hins opin-
berra um rdmlega 2%." Til ad sja hvad liggur ad baki pessari reikni-
reglu verdur hér litid 4 tvo tekjupeetti, annars vegar tekjuskatt sem
einstaklingar greida til rikis og sveitarfélaga og hins vegar pad sem
kalla meetti eydsluskatta, p.e. vir@isaukaskatt, tolla, vorugjold og
fleira af liku tagi. Rétt er ad hafa i huga ad reikningar af pessu tagi
ad allar hagsveiflur séu eins. Svo er areidanlega ekki.

Hermireikningar benda til pess ad pegar medallaun hakka um
1% haekki heildarafrakstur ttsvars, ad 68ru ébreyttu, um 1% og af-
rakstur tekjuskatts um 2%. Fjélgun starfa um 1% haekkar hins veg-
ar utsvar og tekjuskatt jafnt ef tekjudreifingin breytist ekki, um 1%
eins og tekjustofninn. Forsendur fjarlaga midudust vid 5% launa-
haekkun, 2% fjolgun starfa og 3%2% voxt landsframleidslu. Skatt-
leysismork voru hakkud um 2%2%. Midad vid petta matti reikna
med ad afrakstur tekjuskatta haekkadi um 8%2% milli 4ra og hlutur
rikisins um 10%. Forsendur fjarlaga um laun og fjélgun starfa eru
taldar hafa gengid eftir. Fyrstu tolur benda til pess ad afrakstur rikis-
sjo0s af tekjuskatti einstaklinga hafi aukist um 12%, nokkru meira
en reikningarnir spa. | krénum munar par ramum milljardi. Tekjur
einstaklinga hefdu po ekki purft ad vaxa nema um 1% % i vidbét
vid nuverandi spar til ad skyra pennan mun. bvi ma hugga sig vid
ad heimildir um tekjupréun 2004 eru enn af skornum skammti.

Eydsluskattarnir eru einfaldari vidfangs par ed peir eru flatir,
an skattstiga eda skattleysismarka af neinu tagi. Peir skattar sem hér
er litid til, gafu af sér um 105 ma.kr. & arinu 2003 eda um 13,3%
af VLF, og attu samkveemt fjarlagadeetlunum ad skila 5%2% meira
ari® 2004 en 4rid 48ur. Utkoman samkveemt fyrstu greidslutélum er
13%% haekkun milli &ra. P4 ma horfa til pess ad reynslan synir ad
hvert 1% i aukinni framleidsluspennu virdist ad medaltali haekka
hlutfall eydsluskatta af landsframleidslu um u.p.b. 0,13%. Neysla

1. [ kaflanum um opinber fjarmal i Peningamdalum 2004/4 var ranglega talad um 1,1% i
pessu sambandi. Su tala & vid hlutfall tekna af landsframleidslu, sem heekkar ad
sjalfsogdu minna en tekjurnar pegar landsframleidsla vex.

Rammagrein 2

Hagsveiflan og
rikisbaskapurinn
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Mynd 1
Utgjold sveitarfélaga 1960-2004
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vex gjarnan meira en landsframleidsla og spenna i uppsveiflum og
pad skyrir hluta haekkunarinnar. Keimlik hakkun sést pé pegar
skatthlutfallid er midad vid einkaneyslu i stad landsframleidslu. peir
toppar verda ekki skyrdir af 68ru en ad neyslumynstrid breytist, t.d.
pannig ad meira sé keypt af bilum, heimilisteekjum og annarri ha-
tollavoru eins og virdist hafa att sér stad i uppsveiflum arid 1987,
arin 1998 til 2000 og a sidasta ari.

Forsendur fjarlaga svorudu til pess ad framleidsluspenna ykist
um %2 présentu milli &ranna 2003 og 2004. Nafnvirdi landsfram-
leidslu atti ad haekka um 5%%. Samkvemt pvi hefdu tekjur af
pessum skottum att ad hakka um rdmlega 6% milli ara og fjarlog
syndu 5%% midad vid fjaraukaldg 2003. Samkvemt pjodhagsspa
Sedlabankans nu jokst spennan hins vegar um 2% présentur og
nafnvirdi landsframleidslu um 12%. Samkveemt pvi hefdu tekjur af
eydsluskottum att ad haekka um u.p.b. 14%% milli ara og gefa
rikissjodi um 10 ma.kr. umfram fjarlég. Bradabirgdautkoman,
13%2%, er ekki lengra fra 4eetlun en vid er ad buast af slikum ut-
reikningi.

i sveiflureikningunum, sem minnst var & i upphafi mals, er
reiknad med pvi ad utgjold fylgi vergri landsframleidslu, p.e. ad
hlutfall opinberra utgjalda breytist ekki vegna hagsveiflunnar. pétt
veik merki séu um ad Utgjold hins opinbera laekki hlutfallslega i
byrjun uppsveiflu, virdist leekkunin ganga til baka & 6dru ari hennar.
S undantekning er gerd ad taka tillit til haekkunar & atgjoldum
vegna atvinnuleysisbéta. Samhengi atvinnuleysis vid hagsveifluna
er afar skyrt, pétt pad hafi breyst med arunum og jafnvaegisat-
vinnuleysi sé nd meiri en adur. | sveiflureikningunum er gert rad
fyrir ad laekkun framleidsluspennu um 1 présentu auki atvinnuleysi
um 0,2% af mannafla. Aetlad hefur verid ad hlutfall botagreidsina
af landsframleidslu heaekki af peim sékum um 0,03%, en nyleg
proéun bendir til pess ad 0,04% kunni ad vera neer réttu lagi. Midad
vid spa Sedlabankans um framleidsluspennu hefdi matt bdast vid
minnkudu aftvinnuleysi og ad atgjold vegna atvinnuleysisbéta
leekkudu um u.p.b. 1 milljard milli ara samkvamt reiknireglunni.
Pess i stad haekkudu greidslur til Atvinnuleysistryggingarsjods um
taeplega hélfan milljard kréna milli ara midad vid fyrstu télur. bad er
reyndar i samraemi vid 6nnur gogn um vinnumarkad og alpjédlega
reynslu undanfarinna ara af efnahagsbata an atvinnusképunar. Hér
a landi gerir 6venjumikill innflutningur & vinnuafli ndverandi upp-
sveiflu einnig 6venjulega.

Fjarlog voru sampykkt med pvi metnadarfulla markmidi ad
beeta afkomu rikissjods um 20 ma.kr. og pad tokst. Atla verdur ad
voxtur framleidslu og eftirspurnar umfram forsendur fjarlaga hafi
skilad rikissjodi naer 10 ma.kr. aukalega i 6beinum skottum, auk
pess sem tekjur af fjarmagnstekjuskatti og tekjuskatti fyrirtaekja féru
5-6 ma.kr. fram ur fjarlogum. Markmid fjarlaga nadust pvi med
verulegri hjalp fra hagsveiflunni, og framlag rikisfjarmalanna til ad
sporna gegn ofpenslu var pvi minna en ad var stefnt.




VI Vinnumarkadur og launapréun

Umskipti greinileg & vinnumarkadi

Visbendingar syna greinileg umskipti & vinnumarkadi sidastlidid haust.
pott batinn hafi i upphafi verid heegur ma gera rad fyrir ad slaki a
vinnumarkadi sé horfinn og vaxandi spennu muni geeta & naestu man-
udum. Atvinnuleysi, ad teknu tilliti til arstidarsveiflu, hefur minnkad
jafnt og pétt fra sidasta sumri og var 2,4% i febrdar. Milli aranna 2003
0g 2004 minnkadi atvinnuleysi um %2 présentu og var, eins og Sedla-
bankinn reiknadi med i desember, eda 3,1%.

Samkveemt vinnumarkadskénnun Hagstofunnar sjast merki um
aukna vinnuaflsnotkun malda sem fj6ldi starfandi, & fjorda arsfjoro-
ungi 2004, hvort heldur midad er vid arsfiérdunginn & undan eda
sama arsfjérdung & arinu 2003. Atvinnupéatttaka og heildarvinnu-
stundafjoldi drégust p6 enn saman milli fjérda arsfjérdungs 2003 og
2004. bréunin er hins vegar nokkud mismunandi eftir kyni, aldri og
busetu. Aukinn medalvinnutimi i yngsta aldurshépnum (16-24 ara) er
skyr visbending um aukna eftirspurn. Starfandi félki i elsta aldurs-
hopnum (55-74 ara) fjdlgar einnig toluvert og skyrir han rdmlega
helming fjdlgunar starfandi folks & fjorda arsfjoroungi fra sama tima
arid & undan. Vinnuaflsnotkun & hofudborgarsveedinu jokst en hin
drést saman & landsbyggdinni. Hins vegar virdist atvinnuastandid
medal kvenna 4 landsbyggdinni versna 4 alla meelikvarda: atvinnuleysi
eykst, starfandi konum feekkar og atvinnupétttaka minnkar téluvert.
bPessi proun skyrist liklegast ad hluta af meiri Gtflutningi & éunnum
fiski & Evropumarkad en einnig af hagreedingu i verslun og pjénustu &
landsbyggdinni.

Adrar visbendingar um vaxandi eftirspurn eftir vinnuafli eru
fiolgun lausra starfa hja vinnumidlunum og aukin atgafa atvinnuleyfa.
Adeins um fjordungur nyrra atvinnuleyfa & sidasta ari var vegna fram-
kveemda vid Kéarahnjika en Utgéafa atvinnuleyfa fyrir starfsmenn vid
fiskvinnslu, idnadartengdan landbinad, sérhafda byggingavinnu og
bjonustu jokst einnig toéluvert. Hafa verdur i huga ad fjoldi atvinnu-
leyfa vegna Karahnjukavirkjunar gefur ekki rétta mynd af umfanginu
par sem starfsmannavelta hefur verid mjog or par.

borf fyrir aukinn innflutning vinnuafls ef koma a i veg fyrir
launaprysting

pratt fyrir ad stéridjuframkveemdir feerist naer hofudborgarsveedinu er
ekki gert rad fyrir ad hlutfall innlends vinnuafls i peim eigi eftir ad
aukast mikid par sem litid er um starfsfolk med pekkingu eda reynslu
a lausu. A Austurlandi hafa framkvaemdir vid uppbyggingu & Héradi
og i Fjardabyggd verid pad miklar ad innlent vinnuafl hefur haft naeg-
an starfa og virdist sem svo verdi afram. Pétt mannaflaporf vegna
storidjuframkveemda i nagrenni hofudborgarsvaedisins sé toluvert
minni en fyrir austan er verkefnastada byggingaverktaka & hofud-
borgarsveedinu slik ad dliklegt er ad innlent vinnuafl faist til storidju-
framkvaemda nema ad litlu leyti. Hvort launaprystingur skapast a
bessu og naesta ari veltur pvi ad nokkru leyti & umfangi innflutnings
vinnuafls.
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Mynd 28
Atvinnuleysi jandar 1991 - febrdar 2005
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Heimildir: Vinnumdlastofnun og Sedlabanki fslands.

Mynd 29
Breytingar & vinnuafli

Atvinnu- Fjoldi ~ Atvinnu-  Heildar-  Medal-
pattaka  starfandi leysi vinnu-  vinnutimi
(préosentur) (%)  (présentur) magn (%)  (klst.)

W Breyting milli 4. arsfj. 2003 og 4. arsfj. 2004
I Breyting milli dranna 2003 og 2004

Heimild: Hagstofa fslands.

w
w

Leg00¢C TYWVONINId



w
S

PENINGAMAL 20051

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Eftirspurn i pjonustu eykst

Bjartsyni virdist rikja i atvinnulifinu ef marka ma kénnun sem Gallup
gerdi fyrir Sedlabankann og fijarmalaraduneytid i febraar. Heldur fleiri
fyrirteeki hyggjast fjdlga og feerri faekka starfsmonnum neesta hélfa
arid en fram kom i sambeerilegri konnun i september. Meiri fjolgun
virdist fyrirsjdanleg & hofudborgarsvaedinu en i sidustu konnun, en pvi
er 6fugt farid & landsbyggdinni. Fyrirteeki i idnadi og pjonustugreinum
hyggjast i meira meeli fjdlga starfsmdnnun en i september, enda
benda auglysingar eftir starfsfolki til vaxandi eftirspurnar eftir folki til
pjonustustarfa. Toluverd breyting er i sjavarttvegi par sem mun fleiri
hyggjast feekka starfsfolki en i undangengnum kénnunum og kemur
pad ekki & 6vart i ljosi has raungengis og pess ad nyir kjarasamningar
auka moguleika & hagraedingu i greininni. Nidurstodur Gallupkdnnun-
arinnar eru i takt vid kdnnun sem Samtok atvinnulifsins (SA) gerdu a
fjarfestingaraformum adildarfyrirtaekja sinna i jandar.

Launabreytingar enn i samrami vid aatlun

Launabreytingar hafa enn sem komid er verid i samremi vid mat
Sedlabankans & kostnadi kjarasamninga en nyjustu télur um launa-
préun & almennum vinnumarkadi benda til ad launaprystings hafi
verid fari® ad geeta undi lok sidasta érs. [ jandar hafdi launavisitalan
haekkad um 6,6% og kaupmattur aukist um 2% % frad sama manudi
2004. Flest launafolk fékk a.m.k. 3% launahaekkun & arinu 2004 og i
byrjun jandar sl. fékk launafélk & almennum vinnumarkadi og hluti
starfsmanna sveitarfélaga 3% kjarasamningsbundna launahaekkun.
Samid hefur verid vid steerstu hopa starfsmanna rikisins en ahrif peirra
samninga eru ekki enn komin fram i launavisitélu Hagstofunnar.

Heldur meira atvinnuleysi spad en i desember en svipadri
launapréun

Midad vid 6flugan hagvoxt undanfarin tvo ar og i ségulegu ljési hafa
launabreytingar a® mestu veri® héflegar. | fyrra haekkudu laun um
4,7% milli ara. Laun hafa ekki haekkad jafn litid fra arinu 1995. ba var
atvinnuleysi u.p.b. 5% en verdbdlga minni og jokst kaupmattur launa
bvi um teplega 3%, samanborid vid 1%2% i fyrra. A naestu tveimur
arum mun spenna & vinnumarkadi faerast i aukana og pa mun reyna
a hvort launapréun verdur i samraemi vid pad sem samid var um i
kjarasamningum. Vegna akvada i kjarasamningum um endurskodun
launalidar i névember neaestkomandi, med hlidsjon af verdlagspréun
og 68rum kjarasamningum, er Gtlitid nokkud tvisynt. A hinn boginn
hefur adhald peningastefnunnar verid aukid verulega. | meginspanni
er pvi gert rad fyrir svipadri launapréun og i desember og nanast sama
atvinnuleysi i ar en meira atvinnuleysi arid 2006. Framleidni mun hins
vegar aukast heldur meira en pa var gert rad fyrir.



VIl Ytri jofnudur

Vidskiptahallinn i fyrra reyndist toluvert meiri en adur var aatlad
Samkveemt bradabirgdauppgjori Sedlabanka islands & greidslujofnudi
var vidskiptahalli arsins 2004 til muna meiri en reiknad var med i spa
bankans i byrjun desember. Hallinn nam teeplega 70 ma. kr., eda sem
nemur u.p.b. 8% af vergri landsframleidslu, en i desember var spad ad
hallinn neemi 62% af landsframlei@slu. Mismunurinn skyrist ad hluta af
meiri vidskiptahalla & si@asta fjordungi arsins en gert var rad fyrir, en
einnig af endurmati & halla arsfjoréunganna & undan. P4 hefur endurmat
& vioskiptajofnudi fyrri ara leitt i lj6s nokkru meiri halla en adur var talid.

Tafla 7 Endurmat & vidskiptajofnudi

% af landsframleidslu 2000 2007 2002 2003 érsf/'.ll 024 2004

Vidskiptajofnudur endurskodadar tolur -105 -46 1,1 -53 -77 -81
fyrri tolur -10,2  -441 12 -41 -6,6 .

Véruskiptajéfnudur endurskodadar tolur  -5,7 -08 1,8 -2,0 32 -43
fyrri tolur 57 -09 17 -21 -3.2

bjonustujéfnudur  endurskodadar télur  -1,8 -02 0,0 -1 2,7 17
fyrri tolur -1,4 02 02 -10 -2.3 .

pattatekjujofnudur endurskodadar télur -29 -34 -0,8 -2, 1,7 21
fyrri tolur 29 34 -11 -10 -1,0

Heimild: Sedlabanki fslands.

Pjonustujofnudur versnadi um 5,8 ma.kr. & arinu 2004. Mikil
aukning vard i utgjoldum baedi vegna ferdapjonustu og vegna
samgangna. Halli & pattatekjum nam 17,7 ma. kr., sem er ivid meira
en gert var rad fyrir i desemberspanni. Endurmat pattatekjujafnadar a
fyrstu premur arsfijoréungum 2004 leiddi i [jos meiri halla en a8ur var
talid, en einnig jukust vaxtagjold mikid undir lok &rsins. Erlendar
skuldir jukust um 40% & arinu 2004. Skyrir pad ad miklum hluta
auknar vaxtagreidslur, en heakkun erlendra skammtimavaxta hefur
einnig haft nokkur &hrif &4 vaxtabyrdina.

Stefnir i metvidskiptahalla i ar pratt fyrir ad lagir erlendir vextir
haldi pattatekjuhallanum nidri

pad stefnir i enn meiri vidskiptahalla i ar. | spa Sedlabankans er gert
rad fyrir ad hallinn nemi rimlega 12% af landsframleidslu, sem er
methalli ef af verdur. Pessi mikli vidskiptahalli verdur vid nokkud adrar
adstaedur en riktu & arinu 2000. Raungengi er mun herra og erlendir
vextir hafa verid i ségulegu lagmarki. Halli pattatekjujafnadar hefur
bvi ekki aukist i samraemi vid voxt erlendra skulda, sem hafa fjérfald-
ast 4 sidastlionum sjo arum, en & sama tima hefur vaxtabyrdin ein-
ungis rimlega tvofaldast. Liklegt pykir ad vextir erlendis muni haekka
& neestunni, en i spa Sedlabankans er po6 gert rad fyrir haegfara hakk-
un. Vaxtabyrdi og halli & j6fnudi pattatekna munu pvi veentanlega
aukast nokkud & spatimanum, en hagt. Hugsanlega gaeti hakkun
vaxta ordid nokkru hradari. Fyrir hverja proésentu sem medalvextir
haekka ma eetla ad halli & pattatekjujofnudi aukist um riflega 1 pro-
sentu af landsframleidslu. petta felur i sér ad hverfi vextimir aftur i
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Mynd 30

Vaxtagreidslur af erlendum skuldum
og erlendir vextir 1990-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 31
Erlendar eignir og skuldir

og hreinar erlendar lantdkur 1990-2004
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Heimild: Sedlabanki fslands.

svipad horf og fyrir aratug gaeti vidskiptahallinn aukist um nokkrar
présentur og ordid enn meiri en spa bankans gerir rad fyrir.

Gridarlegt innstreymi lansfjar til ad fjarmagna vidskiptahalla og
erlenda fjarfestingu vekur spurningar um langtimaforsendur
gengisstodugleika

Framvindan { fyrra likist arinu 2000 ad pvi leyti ad saman fér mikill
vidskiptahalli og verulegt Utstreymi vegna verdbréfakaupa og beinnar
fjarfestingar innlendra adila erlendis. Svokalladur grunnjéfnudur er
skilgreindur sem summan af vidskiptahalla og erlendri verdbréfafjar-
festingu og beinni fjarfestingu innlendra adila. Ari® 2000 nam grunn-
jofnudurinn, pannig skilgreindur, 20% af landsframleidslu. pad hve
pjédarbuskapurinn var ordinn hadur innstreymi lansfjarmagns leiddi
svo til pess ad mikill prystingur skapadist & gengi krénunnar pegar dré
ar fjarfestingu og innstreymi fjarmagns. | fyrra var grunnjéfnudur enn
neikvaedari en hann var arid 2000, eda sem nam 34% af lands-
framleidslu, enda jukust bein erlend fjarfesting (netté) og verdbréfa-
kaup mikid & sama tima og halli & vidskiptum vid utlond fér vaxandi.
Olikt &rinu 2000 er hins vegar haegt ad sld pvi fostu ad a.m.k. vid-
skiptahallinn eigi enn eftir ad aukast.

Tafla 8 Grunnjofnudur - samanburdur & milli ara

% 1998 2000 2004
Vidskiptajofnudur -6,9 -10,5 -8,1
Voruskiptajofnudur -4.4 -5,7 -4,3
pattatekjujofnudur -2.2 -2,9 -2,1
Vaxtajofnudur -3,0 -3,6 -2,6
Grunnjéfnudur (vidskiptajofnudur

+ bein fjarfesting + erlend verdbréf) -9,8 -20,8 -34,0

Heimild: Sedlabanki [slands.

Aldrei fyrr hefur jafnmikid fjarmagn streymt inn til landsins og a
sl. ari. Fjarmagnshreyfingar arsins 2004 voru peer mestu sem verid
hafa, en hreint fjarinnstreymi skv. greidslujafnadaruppgjéri nam taep-
lega 148 ma.kr. P4 verdur ad visu ad hafa i huga ad skekkjulidur
greidslujafnadar er dvenjustédr, eda um 78 ma.kr. bvi er margt & huldu
um hvad hefur ordid um petta fjarmagn.

Ein meginasteeda mikils fjarmagnsinnstreymis eru miklar erlendar
lantokur innlendra banka, einkum skuldabréfadtgafa erlendis. Hrein
erlend lantaka nam i fyrra 70% af landsframleidslu. A méti skulda-
sofnun pjédarinnar hefur audvitad att sér stad mikil eignamyndun
erlendis. bar vega pyngst erlend Utlan bankanna, sem jukust um tepa
137 makr. fra febraar i fyrra par til i febrtar i ar. Bein erlend fjar-
munaeign teeplega tvofaldadist & milli ara, auk pess sem verdbréfaeign
jokst miki®. [ fyrsta sinn i ségunni voru erlendar eignir pjédarbusins
meiri en landsframleidslan i arslok. Eigi ad sidur versnadi hrein stada
pjodarbusins i fyrra um sem nam riflega 17% af landsframleidslu og
var i arslok neikvaed um 87% af landsframleidslu. Erlend skuldastada
versnadi enn meira og nam i arslok 131% af landsframleidslu. Hér
verdur pé ad hafa i huga dvenjustoran skekkjulid greidslujafnadar sem
kann ad pyda ad hreina skuldastadan sé ofmetin.



Hin gridarlega aukning sem ordid hefur & eignum og skuldum
bjodarbusins & undanférnum arum gerir greiningu 4 ahrifum gengis-
breytinga & pjédarblskapinn og ahrifum fjarmagnsstrauma 4 gengi
krénunnar vandasama. Eitt er vist ad versnandi skuldastada gerir
pjodarbuskapinn vidkveemari en hann hefur nokkurn tima verid fyrir
sveiflum i erlendum voxtum og gengi kronunnar. Jafnframt eykur
hinn mikli vidskiptahalli likur & 6héflegum gengissveiflum.

Eins og komid hefur fram er raungengi kronunnar um pessar
mundir med hasta méti. Med hlidsjon af vidskiptahallanum og
reynslu ségunnar virdist adeins timaspurning hvenar adlégun gengis-
ins ad langtimajafnvaegi hefst. Hvenar eda hve hratt hin mun eiga
sér stad er hins vegar afar ovist. Pad er jafnframt stor ovissupattur i
beirri verdbolguspa sem hér er birt.
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Mynd 32
Verdbolga jandar 2001 - mars 2005

12 manada breyting visitélu (%)
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Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 33

Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds
i mars 2005

Ahrif & préun visitélu neysluverds
sl. 1, 3, 6 og 12 manudi
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Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 34

Gengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - mars 2005
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Heimild: Hagstofa fslands.

VIII Verdlagsproun og verdbolguhorfur

Verdlagspréun

Verdbolga hefur aukist verulega fra pvi ad sidasta verdbolguspa
Sedlabankans var birt i desember sl. Tvennt hefur einkum skipt skop-
um um verdlagsproéunina & undanférnum manudum. Annad er stor-
aukin eftirspurn eftir ibtidarhisnaedi, hitt haekkun & gengi krénunnar.
Pessi 6fl vega hvort & méti 60ru, en eftirspurnarhvati hefur haft yfir-
héndina hingad til.

Verdbolga & fyrsta arsfjordungi yfir vikmoérkum Sedlabankans
Verdbdlga hélt &fram ad aukast fra lokum lidins ars. [ febraar fér han
yfir polmérkin og nam télf manada haekkun visitdlu neysluverds
4,5%. Vid pad rauf verdbolgan efri polmork verdbdlgumarkmids
Sedlabankans og birti bankinn pa greinargerd i samraemi vid sam-
eiginlega yfirlysingu rikisstjérnarinnar og bankans fra mars arid 2001
og er han birt annars stadar i ritinu. | mars jokst verdbélgan enn
frekar i 4,7%. A8 medaltali var verdbdlgan a fjérda arsfjérdungi sio-
asta ars 3,8%, eda 0,1 présentu meiri en Sedlabankinn spadi i des-
ember.

Hagstofa Islands birtir tveer visitélur, svokalladar kjarnavisitélur,
sem gefa visbendingu um undirliggjandi verdbélgu. I kjarnavisitdlu 1
er horft fram hja ahrifum nokkurra sveiflukenndra lida, p.e.a.s. bu-
voru, greenmetis, avaxta og bensins. Kjarnavisitala 2 undanskilur ad
auki verdlag opinberrar pjonustu. Um midbik sl. ars breikkadi bilid &
milli heildarverdbolgu og kjarnaverdbolgu nokkud, en pad sem af er
ari hefur pad minnkad 4 ny og nanast horfid. | mars var tolf manada
haekkun kjarnavisitélu 1 u.p.b. hin sama og heildarvisitdlunnar, en
kjarnavisitala 2 haekkadi um 4,5%.

Verdlag porra innfluttrar véru laegra en fyrir ari ...

Gengishakkun kronunnar undanfarna manudi hefur sem fyrr segir
haldid aftur af heaekkun peirra lida neysluverdsvisitlunnar sem
naemastir eru fyrir gengisbreytingum og jafnvel leitt til verdlaekkunar.
i lok febraar nam télf manada styrking kronunnar teplega 8% ef
midad er vid medaltal manadar.

Verdlag innfluttrar voru an afengis og tébaks var i mars pvi sem
nast obreytt fra fyrra ari, en hafdi laekkad nokkud ef horft er fram hja
verdhakkun bensins. Verdlag innfluttrar mat- og drykkjarvoru laeekk-
adi i mars um teeplega 6% milli manada og var 7% leegra en fyrir ari.
Stafar pad ad nokkru leyti af sterku gengi krénunnar, en einnig var
samkeppni i lagvoruverdsverslun afar hord um pad leyti sem verd-
kénnunin var framkveemd.

i arsbyrjun laekkadi bensinverd verulega eftir laekkun & erlendum
morkudum og hakkun & gengi kronunnar en verdid haekkadi litillega
& ny i febraar og mars. | marsbyrjun var bensinverd u.p.b. 10% herra
en fyrir ari.

Verd innfluttrar varanlegrar neysluvoru er sidur namt fyrir
skammtimagengissveiflum. T.d. kom gengislaekkunin arid 2001 ad-
eins ad litlu leyti fram i verdlagi innfluttra bifreida, sem var i mars teep-
lega 1% harra en fyrir ari, en verdheaekkanir sem urdu i fyrra hafa



gengid nokkud til baka sl. manudi. Bdast ma vid frekari verdlakkun &
neestu manudum haldist krénan sterk eda styrkist enn frekar.

Undanfarna tolf manudi hefur verdlag innlendrar véru haekkad
um 1,8%. Buvoruframleidsla keppir ekki vid innflutning nema med
obeinum heetti og & ver8hakkun bavoru toluverdan patt i hakkun
verdlags innlendrar voru. Verdlag annarrar innlendrar véru en bavoéru
og graenmetis hefur haekkad minna, eda um 1,1%.

... en verdlag hakkar par sem erlendrar samkeppni gatir ekki —
einkum huasnadisverd og opinber pjonusta

A svidum par sem erlendrar samkeppni gaetir ekki birtist hradur véxtur
eftirspurnar i haekkun verdlags. Skyrast birtist petta i haekkun hds-
naedisverds, en verdlag stadbundinnar pjonustu og opinberrar pjon-
ustu hefur einnig haekkad nokkud umfram verdbdlgumarkmidid.

Undanfarna manudi hefur hrina verdhakkunar gengid yfir
ibudamarkadinn. Aldrei fyrr hefur ibidaverd & hofudborgarsveedinu
haekkad jafn hratt & milli manada, en ibudaverd hefur haekkad ort i
68rum landshlutum einnig. | mars nam télf manada hakkun mark-
adsverds husnaedis (midad vid priggja manada medaltal) & landinu
Ollu 24%. Megindsteeda pessarar uppsveiflu er hord samkeppni a
markadi fyrir ibidavedlan undanfarna manudi. Hn hefur leitt til pess
a0 valkostum einstaklinga hefur fj6lgad til mikilla muna, vextir verid
leekkadir, hamark haekkad og lanstimi verid lengdur (sja vidauka 4).
Hradast hafa ibudir i einbyli haekkad, eda um 37 % sidustu tolf man-
udi, en ibadir i fjdlbyli um 26%. A landsbyggdinni hefur ibadaverd
heekkad um 13% ad medaltali sidustu tolf manudi.

Verdlag opinberrar pjonustu hafdi i mars hakkad um 7% 4 tolf
manudum. Pad hefur pvi haekkad mun meira en visitalan i heild.
Haekkunin naer til ymissa patta opinberrar pjonustu, t.d. heaekkadi
orkukostnadur heimila mikid i upphafi ars, eda um lidlega 12% fra
desember i fyrra.

Verdbolguvaentingar svipadar eda ivid harri en fyrir premur
manudum
Verdbdlguveentingar hafa aukist nokkud sl. arsfjordung. | mars voru
beer maldar med verdbdlgualagi rikisskuldabréfa til priggja og fimm
ara 3,8%. | jandar hofdu paer verid svipadar. Eins og a8ur hefur kom-
id fram er mat verdbolguvantinga hins vegar ekki naegilega traust um
bessar mundir vegna pess ad heppilegan vidmidunarflokk verd-
tryggdra skuldabréfa skortir.

Samkveemt kénnun & verdbolguvantingum almennings sem
IMG Gallup gerir fyrir Sedlabankann fjorum sinnum 4 ari, siast um
manadamotin febrdar/mars, gerir almenningur ad medaltali rad fyrir
4,1% verdbolgu neestu tolf manudi, sem er ivid heerra en i kbnnun
sem var gerd i névember & siGasta ari, en midgildi er obreytt. Athyglis-
vert er ad ventingarnar eru lagri en meld verdbdlga, en venjulega
fylgja veentingar almennings meeldri verdbolgu eftir. Spa pessi er jafn-
framt i 4geetu samraemi vid spa greiningaradila sem synd er i ramma-
grein 3. Greiningaradilar gera hins vegar rad fyrir nokkru meiri verd-
bélgu yfir naesta ar.
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Markadsverd ibidarhisnaedis
mars 2001 - mars 2005
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Verdlagspréun: husnadi og pjonusta
jantiar 2002 - mars 2005
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Rammagrein 3

Kénnun & mati sér-
fredinga a fjarmala-
markadi & horfum i
efnahagsmalum

a
a

Medfylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfreedinga a fijarmalamarkadi
sem gerdar voru { lok febrtar sl. Sem fyrr voru patttakendur i kénn-
uninni greiningardeildir Islandsbanka hf., KB banka hf. og Lands-
banka islands hf. og Radgjof og efnahagsspar ehf. bad vekur strax
athygli hversu mikill munur er & haesta og leegsta gildi spanna, eink-
um fyrir verdbdlgu og hagvoxt en einnig gengisvisitolu og Urvalsvisi-
tolu. Sérfredingana greinir meira & um framvindu efnahagslifsins
naestu tvo arin en oft adur.

Efst i toflunni ma lesa mat peirra & verdbolguhorfum i ar og &
naesta ari. Verdbolguspa haekkar i samraemi vid proun visitdlu neyslu-
verds undanfarid sem markast hefur af 6rri haekkun hdsnadisverds. Sér-
fraedingar & fjarmalamarkadi telja ad verdbdlgan yfir arid 2005 verdi ad
medaltali 4,1% en 4% milli arsmedaltala 2004 og 2005 og eru badar
sparnar rétt vid polmérk verdbolgumarkmids Sedlabankans. Verdbdlgu-
spa Sedlabanka er mun laegri en sérfreedinganna og rétt er ad minna a
ad i henni er reiknad med oébreyttum styrivoxtum og gengisvisitolu &
spatimabili. Bankinn spair 2,6% verdbolgu yfir arid 2005 og 3,6% milli
arsmedaltala 2004 og 2005. Svarendur hafa mjog dlikar skodanir & verd-
bélguhorfum & naesta ari sem sja ma i téflunni. AG medaltali alita peir ad
verdbolga yfir arid hakki verulega, i 5,9%, en verdi 4,9 % milli ars-
medaltala 2005 og 2006. Til samanburdar gerir Sedlabankinn rad fyrir
3,1% verdbdlgu yfir nasta ar en 2,7 % milli arsmedaltala 2005 og 2006.

Markadsadilar eru heldur bjartsynni a4 hagvoxtinn nd i ar en i
november sl. og blast vid 5,8% vexti en 4,3% & naesta ari. Sem fyrr
segir er allnokkur munur & hastu og laegstu gildum. Sedlabankinn
spair toluvert meiri vexti: 6,4% 2005 og 6,1% 2006.

Svarendur telja ad gengisvisitalan verdi 122 stig eftir tolf man-
udi sem er toluvert laegra gengi en verid hefur undanfarnar vikur en
gengisvisitalan hefur sigid jafnt og pétt fra byrjun desember. Pa gera
peir rad fyrir ad gengisvisitalan standi i roskum 130 stigum eftir tvo
ar sem pydir enn frekari gengisleekkun.

Styrivextir Sedlabanka fslands voru haekkadir 22. febrdar sl. i
8,75%. Sérfraedingarnir reikna med frekari vaxtahaekkunum naestu
manudi pvi peir spa ad medaltali 9,9% styrivoxtum ad ari - og eru par
nanast a einu mali - en gera sidan rad fyrir lekkun i 8,8% eftir tvo ar.

Pegar rdfa & i framtidarverd hlutabréfa eru uppi afar olikar
skodanir. Naesta arid buast tveir vid verdhakkun, einn vid obreyttu
astandi og annar vid lekkun hlutabréfaverds. Enn meiri munur er &
spam til tveggja ara.

Eins og undanfari® spd allir pvi ad fasteignir haekki dfram i
verdi, hvort sem horft er eitt eda tvo ar fram & vid.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga a fjarmalamarkadi’

Verdbolga (yfir arid)
Verdbolga (milli arsmedaltala)
Hagvoxtur

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla
Styrivextir Sedlabankans
Langtimanafnvextir?
Langtimaraunvextir?

Breyting urvalsvisitolu adallista

Breyting fasteignaverds

2005 2006
Medaltal Laegsta gildi Heesta gildi Medaltal Laegsta gildi Heesta gildi
4.1 32 5,0 59 4,5 8,2
4,0 35 4,8 4,9 35 7.3
58 4,5 6,5 4,3 25 55

Eitt ar fram i timann Tvé dr fram i timann

122,0 115,0 130,0 130,6 125,0 137,0
9,9 9.8 10,0 8.8 7,0 10,0
7.9 75 8.8 7.3 7.0 7.8
35 32 3,7 35 33 4,0
5,0 -15,0 20,0 10,7 -19,3 29,0

13,8 10,0 20,0 16,5 5,0 26,0

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 gengisvisitélu erlendra gjaldmidla (stig).
batttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir slandsbanka hf., KB banka hf., Landsbanka lslands hf. og Radgjéf og efnahagsspar ehf. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum
vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibadabréf (HFF 15 0644).

Heimild: Sedlabanki fslands.




Verdbodlguspa Sedlabankans

Fra pvi ad Sedlabankinn birti siGast verdbdlguspa hafa styrivextir
bankans haekkad um 1% présentu og gengi krénunnar um rimlega
9%. Eins og @vinlega byggist meginspa bankans & peirri forsendu ad
styrivextir og gengi kronunnar haldist 6breytt fra spadegi.

Létt hefur & undirliggjandi ver8bolguprystingi fra

pvi i desember ...

Fra pvi i desember sl. hafa komid nyjar tolur um framvindu efnahags-
lifsins & sidasta ari og pad sem af er pessu ari. Eins og adur hefur verid
fjallad um gefa peer til kynna ad framleidsluslaki hafi verid meiri fra arinu
2002 en adur var talid. Jafnframt gefur spa bankans um efnahagshorfur
naestu tveggja ara til kynna ad framleidsluspenna & timabilinu verdi
nokkru minni en sidast var talid, sem helgast baedi af ofangreindri end-
urskodun sogulegra gagna og adhaldssamari peningastefnu en pa var
gengid Ut fra. Eftir sem a0ur eykst framleidsla hradar en framleidslugeta
pbj6darbusins pannig ad framleidsluspenna fer vaxandi & timabilinu.

Eins og i sidustu spd bankans er talid ad slaki & vinnumarkadi
hverfi & fyrri hluta pessa ars og ad atvinnuleysi haldi afram ad leekka
at spatimabilid og sé vid lok pess ordid nokkru leegra en samrymist
verdstodugleika. Launakostnadur & framleidda einingu mun vaxa eftir
bvi sem spenna & vinnumarkadi eykst og er gert rad fyrir ad voxturinn
verdi meiri & spatimabilinu en samrymist verdbolgumarkmidi bankans,
pbott gert sé rad fyrir minni vexti en i sidustu spa bankans sékum held-
ur meiri framleidnivaxtar.

Eins og a8ur hefur komid fram hefur gengi kronunnar styrkst veru-
lega fra pvi ad bankinn birti sidast verdbolguspa i byrjun desember. Jafn-
framt var alpj6dleg verdbdlga heldur minni & sidasta ari en midad var vid
i desember. Bist er vid ad prounin & naestu tveimur arum verdi apekk og
ba var talid. Haldist gengi kronunnar afram eins sterkt og um pessar
mundir og skili leekkun innflutningsverds sér i innlent smasoéluverdlag er
ljést ad draga fer Gr verdbdlgu. Gerist pad ad fullu og 4 tiltdlulega stutt-
um tima geeti arshradi verdbdlgunnar & seinni hluta pessa ars og fyrri
hluta pess naesta laekkad hratt og farid nokkud nidur fyrir verdbolgu-
markmid Sedlabankans. Vid adsteedur fliotandi gengis er hins vegar
fremur dliklegt ad prounin verdi med peim heetti. Liklegra er ad hrifin
taki nokkru lengri tima ad koma fram en likon byggd 4 s6gulegum
gognum fra fastgengistimanum gefa til kynna. Meiri tregdu i midlun
gengisbreytinga til smasoluverdlags ma rekja til aukinnar évissu um var-
anleika gengisstyrkingarinnar. bannig geetu innlendir smasalar notad
teekifeerid til ad haekka alagningu sina i stad pess ad laekka voruverd ad
fullu til samraemis vid styrkingu kronunnar, sérstaklega vid ndverandi ad-
staedur kroftugrar eftirspurnar, og pannig undirbuio sig fyrir veentanlega
gengislaekkun sidar. betta er i samraemi vid reynslu annarra landa med
fliotandi gengi og i takti vid reynsluna af gengissveiflunni hér & landi arid
2001. | verdbélguspanni er pvi gert rad fyrir ad haekkun gengisins und-
anfarid muni ekki skila sér ad fullu Gt i innlent verdlag & spatimabilinu.

... en verdbdlga er afram yfir verdbélgumarkmidi tvoé ar fram
i timann
Spad er ad verdbolga muni leekka nokkud hratt & neaestu misserum

Mynd 38
Verdbolguvaentingar 2004-2005"

Daglegar tolur um verdbolgualag
5. jantar - 10. mars 2005

J FMAMIJ J ASONDIJFM

B Verdbolguvantingar almennings
B Verdbolguvantingar fyrirtakja 4 /I
— Verdbolgualag til tveggja ara
— Verdbolgualag til priggja ara

1. Verdbolgualag rikisverdbréfa og vantingar skv. kdnnunum.
Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd 39
Endurskodud verdbolguspa

— Verdbolguspa 2004/4
— Verdbolguspa 2005/1

vegna a0urnefndra gengisahrifa og peirrar stadreyndar ad verdbolga
haekkadi mjog hratt & vormanudum 2004 sem sleer & arshrada verd-
bolgunnar & fyrri hluta pessa ars. Spad er ad verdbolga verdi nalaegt
2%>2% verdbdlgumarkmidi bankans & fyrsta arsfjordungi nasta ars, sem
er heldur minni verdbdlga en spad var eitt ar fram i timann i desember,
en pa var spad taeplega 3% verdbdlgu midad vid sama arsfjéroung
(3%2% verdbdlgu midad vid sému timalengd). Pegar lida tekur & arid
2006 er hins vegar spad aukinni verdbdlgu s6kum vaxandi eftirspurn-
arprystings og dvinandi ahrifa gengishaekkunarinnar. Tvo ar fram i tim-
ann er ni spad rétt raimlega 3% verdbolgu sem er nokkru minni verd-
bolga en gert var rad fyrir i desember en pa var spad ramlega 4% verd-
bolgu midad vid sama arsfjordung (3%2% verdbdlgu midad vid sému
timalengd). Jafnframt er atlit fyrir ad han haldist yfir 3% at arid 2007
ad obreyttum styrivoxtum. Verdbolga verdur med 68rum ordum afram
yfir verdboélgumarkmidi Sedlabankans i lok spatimabilsins pétt verd-
bolguhorfur til lengri tima litid séu nu betri en i desember.

Slagsida verdbolgusparinnar upp a vid eykst enn frekar
Verdbolguhorfur eru avinlega hadar toluverdri dvissu. Meginspa
bankans synir pa framvindu sem talin er liklegust midad vid ad styri-
vextir haldist 6breyttir og gengi krénunnar haldist hatt & spatimabil-
inu, p.e.a.s. fra spadegi. Oliklegt er ad framvindan verdi nakvamlega
eins og spad er. bvi er afar mikilveegt ad horfa til allrar likindadreif-
ingar sparinnar vid akvardanir i peningamalum.®

I megindrattum er dvissa sparinnar nli sambeerileg vid spadviss-
una fra pvi i desember sl. Helstu dvissupaettirnir snda ad ahrifum nys
umhverfis & innlendum vedlanamarkadi & proéun einkaneyslu, moégu-
leika pess ad kjarasamningum verdi sagt upp sidar & pessu ari, naegilegu
adhaldi i rikisfijarmalum og préun gengis og annarra eignaverda. Nanari
lysingu & helstu 6vissupattum sparinnar er ad finna i toflu 9.

Atla ma ad spaovissan til tveggja ara sé ordin heldur 6samhverfari
en hin var metin i desember. Ojafnvaegid i hagkerfinu hefur haldi®
afram ad aukast. Pannig hefur gengi kronunnar styrkst enn frekar og
vidskiptahalli aukist en pad eykur likur & snarpari laekkun gengisins peg-
ar fra lidur. Jafnframt naer spdin nt fram & arid 2007, en pa verda al-
pingiskosningar. Tilhneiging hefur verid til ad slaka & adhaldi i rikisfjar-
malum i addraganda kosninga. bvi ma atla ad likur & 6n6gu adhaldi i
rikisfjarmalum vid lok spatimabilsins séu heldur meiri nd en sidast var
gert rad fyrir. Badir pessir peettir gera pad ad verkum ad spadvissan upp
4 vid er liklega meiri nt en sidast. A moéti kemur aframhaldandi kréftug
heaekkun husnadis- og hlutabréfaverds, sem geeti aukid likur & snarpri
leidréttingu sidar & spatimabilinu. A heildina Iiti® ma po 4lykta ad spa-
ovissan sé meiri upp & vi0 en talid var i desember.

Sem fyrr er talid liklegt ad spaskekkjur byggdar & sogulegum
rokum ofmeti pa dvissu sem framundan er. Mat & spaévissunni er
nokkud litad af préun sidustu ara, pegar saman fér tiltélulega mikil
verdbodlga og dvissa um verdbolguproun, en pad fylgir jafnan sveiflu-
kenndri verdbdlgu.

8. Nanari umfjdllun um hvernig likindadreifing verdbdlgusparinnar er reiknud ut er ad finna
i vidauka 3.



Tafla 9 Helstu ésamhverfir 6vissupeettir verdbodlguspar

Ovissupattur Skyring

Einkaneysla Ahrif leegri langtimavaxta, aukins lansfjarframbods og
audsahrif & einkaneyslu kunna ad vera vanmetin

Gengispréun Ahrif haerra gengis 4 innlent verdlag kunna
ad vera vanmetin

Mikill vidskiptahalli og vaentingar um aukna verdbdlgu
naestu arin geta pryst gengi kronunnar niéur

Launapréun Slaeemar verdbdlguhorfur og titkoma annarra
kjarasamninga gatu leitt til hakkunar launalidar
almennra kjarasamninga

Rikisfjarmal Moguleiki & ad adhald i rikisfijarmalum verdi minna
en gert er rad fyrir i deetlunum, sérstaklega i ljosi pess
ad alpingiskosningar eru arid 2007

Moguleiki & ad ahrif deetlana um skattalaekkanir &
vaentingar um framtidartekjur séu vanmetnar og ad
eftirspurnaréhrif aforma verdi pvi meiri

Eignaverd Til skamms tima: Husnaedisverd gaeti haekkad meira &
neestu manudum en gert er rad fyrir

Til langs tima: Moguleiki & laekkun eignaverds sem
dragi ur einkaneyslu pegar lida tekur & spatimabilio

Ahattumat Eitt &r fram [ timann
Peningamal 2004/1 Samhverft
Peningamal 2004/4 Samhverft
Peningamal 2005/1 Samhverft

Mynd 40 synir mat bankans & spaovissu neestu tveggja ara.
Taldar eru 90% likur & ad verdbdlga verdi innan alls skyggda svaedis-
ins, 75% likur & ad verdbolgan verdi innan tveggja dekkstu svaedanna
0og 50% likur eru & ad verdbolga verdi innan dekksta svadisins.
Ovissan verdur pvi meiri sem spad er lengra fram i timann, en pad
endurspeglast i vikkun évissubilsins.

Likur & ad verdbolga verdi yfir verdbolgumarkmidi eftir tvé ar
hafa minnkad

Fra pvi i desember hafa likur & pvi ad verdbdlga verdi yfir verdbdlgu-
markmidi Sedlabankans i lok spatimabilsins heldur minnkad. Jafn-
framt hafa likur aukist & pvi ad verdbolga verdi innan polmarka.

Verdbodlguspa med breytilegum voxtum og gengi

Eins og adur hefur komid fram er meginspd bankans grundvéllud a
Obreyttum styrivoxtum og gengi kronunnar fra spadegi. Spain pjonar
bvi fyrst og fremst peim tilgangi ad lysa syn bankans 4 efnahagsfram-
vinduna ad pvi gefnu ad bankinn breyti ekki adhaldsstigi peninga-
stefnunnar fra pvi sem nu er og ad gengi haldist 6breytt. Pannig nytist
hin bankastjorn vid ad meta hvada styrivaxtastig er naudsynlegt til
ad tryggja framgang verdbolgumarkmidsins.

Slik spa parf hins vegar ekki ad vera raunse lysing & efnahags-
framvindunni vid adsteedur eins og nu par sem undirliggjandi 6jafn-
veegi er mikid i hagkerfinu, enda éraunheeft ad gera rad fyrir pvi vid
slikar adsteedur ad Sedlabankinn bregdist ekki vid.

PROUN OG HORFUR
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Ahrif & verdbdlgu

Heetta 4 ad eftirspurnarprystingur sé vanmetinn
og verdbolgu pvi vanspad

Heetta & ad verdbolgu sé ofspad til skemmri tima
Heetta 4 ad gengi kronunnar lakki og verdbolgu
pvi vanspad

Heetta & ad haekkun launa verdi meiri en spad er

og verdbolgu sé pvi vanspad

Heetta & ad framleidsluspenna verdi meiri en spad
er og verdbolga pvi meiri

43

Verdbolga til skemmri tima gaeti ordié meiri z
en spad er z
>

Heetta & ad framleidsluspenna verdi minni og 4

verdbolga meiri en spad er

Tvé dr fram i timann

Leg00¢C

Upp 4 vid
Upp & vid
Upp 4 vid

Mynd 40
Verdboélguspa Sedlabankans

Spatimabil: 1. arsfj. 2005 - 1. arsfj. 2007

O Tr T T T T T T T T

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |

— Visitala neysluverds B 50% Ovissubil
—— Verdbolgumarkmid E 75% ovissubil
— Nedri polmérk B 90% évissubil
— Efri polmork

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 41

Verdbolguspa med breytilegum
voxtum og gengi

— Meginspa Sedlabankans
— Spa med breytilegum voxtum og gengi

Tafla 10 Mogulegt bil arsverdbolgu til neestu tveggja ara

Verdbdlga
undir a bilinu undir a bilinu yfir
Arsfiéréungur 1% 1% - 2%:% 21:% 21%% - 4% 4%
1. arsfj. 2005 <1 <1 <1 2 98
4. arsfj. 2005 2 42 44 52 4
4. arsfj. 2006 2 21 23 43 34

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

Af pessari dsteedu hof bankinn i sidustu Peningamdlum ad birta
verdbodlguspa sem er byggd a breytilegum voxtum og gengi kron-
unnar. Eins og pd er notast vid folgna framvirka vexti eins og syndir
eru dmynd 13 & bls. 17. [ pvi felst ad styrivextir bankans halda afram
ad hakka fram i agust nk. og verda pa um 10% en taka siGan ad
leekka Ut spatimabilid. Pad felur i sér ad styrivextir verda teeplega 0,75
présentum heerri & pessu ari en i meginspanni en ramlega 0,1 présenti
leegri & neesta ari.

Gengi kronunnar er jafnframt 14ti0 proast i samraemi vid évarid
vaxtajafnveegi, p.e. Ut frd vaxtamun framvirkra vaxta hér a landi og
erlendis (Ut fra vidskiptavegnum framvirkum skammtimavoxtum), en
b6 pannig ad gert er rad fyrir ahattupoknun sem rekur fleyg a milli
innlendra og erlendra vaxta. Samkvamt framvirkum voxtum hakka
badi innlendir og erlendir vextir & naestu misserum en taka sidan ad
leekka & seinni hluta pessa ars en leekka hradar erlendis. Vaxtamunur-
inn fer pvi smam saman vaxandi & timabilinu. Pad hefur i for med sér
ad gengi kronunnar veikist smam saman og verdur gengisvisitalan
naleegt 120 stigum i lok spatimabilsins. Rétt er ad itreka ad i peim
vaxta- og gengisferlum sem notast er vid i spanni felst ekki skodun
eda spa bankans & pvi hvernig framvindu pessara staerda verdur hatt-
ad & spatimabilinu.

Mynd 41 synir verdbdlguspd sem byggd er & pessari préun
vaxta og gengis. Eins og i meginspanni er ekki gert rad fyrir ad gengis-
sveiflan komi ad fullu fram f innlendu verdlagi til skamms tima.

Fraviksspdin gefur til kynna ad verdbolga geti leekkad nokkru
hradar en gert er rad fyrir i meginspanni og verdi komin i um 2% i lok
pessa ars. Eftir pad tekur ver8bdlgan hins vegar ad haekka hratt og er
ordin teplega 4%2% vid lok spatimabilsins. betta helgast af pvi ad
framan af er adhaldsstig peningastefnunnar meira en i meginspanni
og gengi kronunnar afram toluvert sterkt. Voxtur innlendrar eftir-
spurnar verdur pvi minni en i meginspanni & pessu ari. Pegar fer 4 lida
a petta ar og 4 pvi naesta tekur gengi kronunnar hins vegar ad gefa &
meira eftir og styrivextir ad leekka sem eykur enn frekar & voxt eftir-
spurnar og studlar ad meiri verdbolgu en i meginspanni.

Folgnir framvirkir vextir virdast pvi fela i sér of mikla bjartsyni
um hversu fljott leekkun styrivaxta geti hafist. Ef tryggja & framgang
verdbdlgumarkmidsins purfa styrivextir liklega ad vera héir lengur en
fram & haust, sérstaklega ef gengi kronunnar fer ad gefa verulega
eftir. P4 er ekki hagt ad utiloka ad vextir purfi jafnvel ad hakka enn
frekar.



IX Stefnan i peningamalum

Sidustu vaxtahakkanir Sedlabankans hafa ad mestu leyti skilad
sér i auknu adhaldi

i Peningamdlum 2004/4, sem komu Gt i byrjun desember, var kynnt
heekkun styrivaxta Sedlabankans um 1 présentu. Sedlabankinn haekk-
aoi styrivexti aftur i febrdar, um leid og birt var greinargerd til rikis-
stiornarinnar i tilefni pess ad verdbolga maldist umfram efri polmaork
verdbolgumarkmidsins. Adhald peningastefnunnar hefur pvi verid
aukid toluvert fra pvi sem reiknad var med i verdbolguspa Sedlabank-
ans i desember, a.m.k. ad pvi gefnu ad verdbolguvaentingar hafi ekki
aukist verulega. Um verdbolguvantingar adila & skuldabréfamarkadi
rikir reyndar nokkur évissa um pessar mundir, vegna skorts & heppi-
legum vidmidunarflokki verdtryggdra skuldabréfa, eins og adur hefur
komid fram. Kannanir medal fyrirtaekja og einstaklinga benda hins
vegar til pess ad verdbolguventingar séu svipadar og i fyrri kdnnun-
um, p.e.a.s. ad verdbdlguvaentingar einstaklinga séu nalegt 4% og
fyrirteekja naleegt 372%. Midad vid pessar visbendingar ma etla ad
tveer sidustu vaxtahaekkanir Sedlabankans hafi ad mestu leyti skilad
sér i auknu adhaldi, en téluvert vantadi & ad fyrri vaxtahaekkanir
bankans leiddu til samsvarandi hakkunar raunstyrivaxta. Auk pess
felst toluvert meira adhald i haerra gengi krénunnar.

Verdbolguhorfur nokkru betri en i desember

itarlega hefur verid gerd grein fyrir astedum vaxtahakkana Sedla-
bankans i desember og februar, hinni fyrri i Peningamdlum 2004/4 og
hinni sidari i greinargerd til rikisstjornarinnar, sem birt var 18. febrdar
og birtist einnig i pessu hefti Peningamala. Efni peirra verdur pvi ekki
rakid i smaatridum. | stuttu mali voru versnandi verdlagshorfur, deetl-
anir um enn meiri stéridjuframkvaemdir & pessu ari en adur var reiknad
med og afar hradur Gtlanavoxtur i kjolfar pess ad bankarnir toku ad
bj6da hagsteedari og meiri lan en 40ur hafdi pekkst, og eru pad megin-
astaedur pess ad porf var talin & verulega auknu adhaldi i peningamal-
um. [ febrar voru verdbélguhorfur reyndar taldar hafa batna® nokkud
fra pvi i desember, en ekki naegilega til ad tryggja framgang verd-
bolgumarkmidsins. bvi var talin astaeda til enn frekara adhalds i pen-
ingaméalum en pa pegar hafdi veri® kynnt. Astaedur betri verdbolgu-
horfa voru fyrst og fremst haerri styrivextir og haerra gengi kronunnar.
Eftir vaxtahaekkunina i febraar hefur gengi krénunnar styrkst enn frekar
og verdbdlguhorfur ordid ivid betri en i febriar. Meeld verdbdlga hefur
pé haldid afram ad aukast. Pad skyrist fyrst og fremst af aframhaldandi
hakkun ibadaverds, en voruverd hefur farid leekkandi.

Mikilvaegt ad hiasnadislidur verdi afram pattur peirrar visitélu
sem verdbolgumarkmidid midast vid

Préunin undanfarid ar vekur ymsar spurningar um framkveemd pen-
ingastefnunnar. Skiptir t.d. mali ad meira en helmingur verdbolgunn-
ar skyrist af haekkun hdsneedislidar visitélu neysluverds & medan voru-
verdbolga er saralitil og raunar hjadnar & ymsum svidum? Er pad galli
ad hdsnaediskostnadur skuli vega pungt i visitolu neysluverds, sem
verdbolgumarkmidid midast vid? Eins og fram kemur i greinargerd
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Sedlabankans til rikisstjornarinnar er Sedlabankinn eindregid peirrar
skodunar ad hudsnadiskostnadur eigi afram ad vera pattur i peirri
verdvisitdlu sem verdbolgumarkmidio midast vid og ad adferdafraedin
sem notud hefur verid vid mat & hisneediskostnadi sé i meginatridum
sU besta sem vol er &. Pad helgast af pvi ad husnaediskostnadur er
mikilveegur pattur i neyslu einstaklinga. Med pvi ad horfa fram hja
verdbreytingum husneadis veeri pvi verid ad hunsa stéran patt i
utgjoldum einstaklinga. Pad fleekir malid, ad auk pess ad vera drjugur
hluti einkaneyslu er husnadi varanleg eign, eda fjarfesting. | huga
einstaklings sem pegar hefur eignast hiisnadi birtist verdhaekkun hus-
needis pvi fyrst og fremst sem haekkun eignaverds. Honum getur aud-
veldlega yfirsést ad fornarkostnadur pess ad bua i eigin hiisnadi hefur
aukist, pvi ad pad kemur ekki fram i Gtgjéldum vidkomandi einstakl-
ings. Fyrir hina sem eru ad kaupa sitt fyrsta htisnadi eda staekka vid
sig vegur verdhakkun husnadis hins vegar mjog pungt. Hafi kostn-
adur vid ad fjarmagna husnadiskaupin leekkad finna peir reyndar ekki
eins fyrir hakkuninni. Visitolu neysluverds er hins vegar ekki atlad ad
meela kostnad fjarmagns, enda atti pad pa ad hafa ahrif & verdmat &
mun fleiri lidum einkaneyslu, einkum varanlegri neysluvéru.

Eins og fram kemur i greinargerd Sedlabankans til rikisstjornar-
innar hefur htsnaedislidur visitolu neysluverds pann akjésanlega eigin-
leika fra sjonarhdli sedlabanka med verdbodlgumarkmid ad vera leid-
andi visbending um almenna verdbodlgu sidar meir.® Ppetta stafar
vaentanlega af pvi ad hdsnaedismarkadurinn er adskilinn fra erlendum
morkudum. Aukinni eftirspurn eftir hisnaedi verdur pvi ekki beint Gt
ar pjodarbuskapnum eins og gildir um ymsa adra voru og pjonustu,
né heldur geetir erlendrar samkeppni ad nokkru marki. pegar eftir-
spurn eykst hratt tekur hiisnaedisverd pvi oft ad hakka fyrr og meira
en verdlag & vorum og pjonustu almennt. A auki er frambod hus-
nadis Oteygid (tregbreytilegt), sem leidir til pess ad verdlag hakkar
meira en ella ef eftirspurn eykst skyndilega.

Askilegra ad herda adhald adur en likur a verdfalli aukast

Pott Sedlabankinn sé eindregid fylgjandi pvi ad husnadiskostnadur
verdi afram pattur peirrar visitélu sem verdbolgumarkmidid midast vid
er ekki par med sagt ad ekki geti komid upp adstaeedur sem krefjast
pess ad brugdist sé med 60rum haetti vid verdbdlgu sem ad mestu
leyti skyrist af haekkun husnaediskostnadar. Husnaedisverd er eigna-
verd og lytur pvi ad morgu leyti svipudum lI6gmalum og annad eigna-
verd. Veentingar hafa umtalsverd ahrif & verdmyndunina, stéku sinn-
um getur spakaupmennska jafnvel leitt til eignaverdsbolu og treg-
breytileiki frambods hiisnaedis eykur likur & pvi ad verd hdsnadis viki
verulega fra byggingarkostnadi um sinn, sem aftur getur leitt til of-
frambods og snarprar verdlaekkunar sidar. Vandi peningastefnunnar &
hverjum tima felst medal annars i pvi ad meta likur & skyndilegri laekk-
un ibudaverds. Verdleekkun kann ad gerast sjalfkrafa vegna offram-
bods & husnadi, breytinga & ytri skilyroum eda fyrir tilverknad pen-

9. Sja Pérarin G. Pétursson (2002), ,Mat & kjarnaverdbolgu og notkun vid motun pen-
ingastefnunnar", Peningamdl 2002/4, bls. 52-61.



ingastefnunnar. Ahrif of sibdinnar haekkunar styrivaxta i pvi skyni ad
stodva haekkun eignaverds geetu i versta fallid aukid & verdfall med til-
heyrandi afleidingum fyrir fijarmalakerfio.

Afar erfitt er ad timasetja slik umskipti, sem oft geta gerst mjog
snogglega. bvi eru sedlabankar jafnan tregir til ad lita & stodugt eigna-
verd sem sjalfstaett markmid, nema ad pvi marki sem breytingar & pvi
hafa ahrif & verdbolguhorfur. | ljosi pess ad haekkun hasnadisverds
skyrir 6venjustoran hluta verdbolgunnar er p6 6hjakveemilegt ad verd-
lagsproun og horfur & hisnaedismarkadi hafi umtalsverd ahrif & pen-
ingastefnuna. Ibudaverd & héfudborgarsvaedinu hefur aldrei haekkad
eins hratt og & undanférnum manudum og aldrei fyrr verid jafnhatt.
Hver framvindan verdur getur skipt skopum um framkveemd pen-
ingastefnunnar. Haldi hdsnaedisverd afram ad haekka med sama hrada
mun verdbolga halda afram ad vera yfir ver8bdlgumarkmidi bankans
enn um sinn, pratt fyrir ad hatt gengi og vextir dragi Ur verdbolgu &
60rum svidum, verdur porf fyrir 4framhaldandi strangt adhald i pen-
ingamalum. Sndist préunin hins vegar vid fliétlega geeti pad ad
obreyttu gengi krénunnar leitt til ver8hjodnunar og pa kynnu ad
skapast adsteedur til ad draga ur adhaldinu.

Eins og sakir standa virdist oliklegt ad dragi r hakkun hisnaed-
isverds & komandi manudum. bvert & méti hefur hradi verdhakkana
farid vaxandi undanfarna manudi og efnahagslegar adsteedur, p.e.a.s.
préun tekna, atvinnu, vaxta og veentinga um aframhaldandi voxt,
benda ekki til pess ad snéggra umskipta sé ad vanta, pratt fyrir ad
hasnadisverd sé ordid afar hatt i ségulegu samhengi. A naesta ari
kann framvindan hins vegar ad verda til muna tvisynni, pegar dregur
ad lokum pess mikla framkveemdaskeids sem n0 stendur yfir. bvi er
mikilveegt ad beita timanlegu og nagu adhaldi i peningamalum med-
an ekki parf ad hafa ahyggjur af pvi ad aukid adhald leidi til verdfalls
a fasteignamarkadi, med tilheyrandi samdrattarahrifum.

Gengisbreytingar mikilveeg midlunarleid peningastefnunnar um
pbessar mundir

Annar vandi sem peningastefnan parf ad glima vid um pessar mundir
eru sveiflur i gengi kronunnar. | opnu hagkerfi er gengi gjaldmidils eitt
mikilveegasta hlutfallslega verdid i pjodarbiskapnum. Jafnframt ma
lita & gengi gjaldmidils sem eignaverd, sem lytur svipudum l6gmalum
og annad eignaverd, medal annars ovissu um langtimajafnveegi, sterk
ahrif veentinga, tilhneigingu til spdkaupmennsku o.s.frv. bessir eigin-
leikar leida 68ru hverju til mikilla verdsveiflna. Gengi kronunnar er st
steerd i pjodarbuskapnum sem raedur einna mestu um verdbdlgupro-
un til skemmri tima og um leid ein mikilveegasta midlunarleid pen-
ingastefnunnar i opnu hagkerfi. Jafnframt er erfidara ad spa fyrir um
gengi en flestar adrar breytur. bessir eiginleikar gengispréunar geta
falid i sér mikinn vanda fyrir framkveemd peningastefnunnar, sérstak-
lega pegar raungengi gjaldmidils vikur umtalsvert fra vaentu langtima-
jafnveegi.

Raungengi kronunnar er um pessar mundir med hasta moti i
sogulegu samhengi. Olikt fyrri hagengistimabilum hefur hakkun
raungengis krénunnar fra arinu 2001 ad mestu leyti att sér stad med
heekkun nafngengis, fremur en sakir meiri verdbélgu eda launabreyt-
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inga en i vidskiptalondunum. Haekkun nafngengis ma rekja til sam-
spils mikils fjairmagnsinnstreymis vegna stérframkveemda, batnandi
ytri skilyrda, adhaldssamrar peningastefnu, lagra erlendra vaxta og
veentinga um allt petta. Allir pessir dhrifapaettir, sem nd studla ad hau
gengi krénunnar, munu um sidir ganga til baka. pvi atti ad vera hagt
ao sla pvi fostu ad gengi krénunnar muni leekka einhvern tima i fram-
tidinni. Ovissa rikir hins vegar um hvenaer gengi® muni leekka & ny og
ekki er heegt ad utiloka ad pad haekki enn frekar 4dur en til pess
kemur.

Eins og adur hefur komid fram eru gengisbreytingar einhver
mikilveegasta midlunarleid peningastefnunnar i opnu hagkerfi. Ef stor
hluti lansfjar er af erlendum uppruna verdur hlutverk gengisins i midl-
un peningastefnunnar enn staerra en ella. betta 4 vid um lsland um
pessar mundir fremur en nokkurt annad land sem hagar stjorn pen-
ingamala med svipudum heetti. Innlend fjarfesting islenskra fyrirtaekja
hefur ad miklu leyti verid fjarmégnud med erlendum lanum og hatt i
helmingur skulda peirra er i erlendum gjaldmidlum. Svokéllud atras is-
lenskra fyrirteekja er ad sjalfsogdu einnig fjarmégnud med erlendu
lansfé. Undanfarin ar hafa erlendir vextir verid i sogulegu lagmarki.
Petta hefur hvatt til erlendrar lansfjaréflunar, jafnvel medal fyrirteekja
sem hafa ekki nattarulegar gengisvarnir i formi tekna i erlendum
gjaldmidli. Erlent lansfé hefur pvi streymt inn i islenskan pjédarbu-
skap, studlad ad vexti lauss fjar i lanakerfinu og unnid & méti auknu
adhaldi Sedlabankans. pvi er ekki éedlilegt ad sumir hafi dregid pa
alyktun ad peningastefna bankans sé vanmattug vid pessar adstaedur.

Pad er hins vegar rong alyktun. Mikid frambod erlends lansfjar
a lagum voxtum hefur ahrif & hvernig en ekki hvort peningastefnan
virk. Nuverandi adsteedur & erlendum lanamérkudum leida til pess ad
meira reynir & midlun peningastefnunnar i gegnum gengisbreytingar
en ella. Vaxtamunur ver8ur meiri en ella og ahrif adhaldssamrar pen-
ingastefnu & gengio sterkari, eins og gléggt hefur komid fram & und-
anfornum manudum. Haerra gengi studlar beint ad auknu adhaldi
med fernum haetti. [ fyrsta lagi er ljost ad pegar raungengi er farid ad
nalgast sogulegt hamark og vidskiptahalli ordinn svo mikill sem raunin
er aukast likur & gengislaekkun sidar, eins og komid hefur fram. Erlent
lansfjarmagn verdur pvi 6hagkveemara sem nemur veentri gengis-
laekkun krénunnar 4 liftima lansins. | 63ru lagi dregur haerra gengi ar
hagnadi i samkeppnisgeiranum vegna aukinnar erlendrar verdsam-
keppni, sem dregur ur getu til fjarfestingar og svigrami til launa-
hakkana.'® | pridja lagi leekkar haerra gengi verdlag innfluttrar véru
sem dregur Ur ver8bolgu, en pad hefur jafnan ahrif & verdbolguvaent-
ingar og par med launakrofur launpega. [ fjérda lagi beinir harra
gengi eftirspurn Gt ar pjédarbiskapnum, sem dregur Gr framleidslu-
spennu og verdbdlgu til lengri tima litid.

10. Hugtakid samkeppnisgeiri er hér notad i somu merkingu og hugtakid traded goods sector
i ensku, p.e.a.s. s& pattur pjédarbuskaparins sem verdur fyrir dhrifum erlendrar verdsam-
keppni, sem & baedi vid utflutningsfyrirtaeki og fyrirteeki sem keppa vid erlenda véru og
pjonustu & innlendum markadi. Hugtakid heimageiri samsvarar hins vegar enska hug-
takinu non-traded goods sector og visar til pess hluta pjédarbuskaparins sem verdur fyrir
takmarkadri erlendri samkeppni, t.d. ymiss konar stadbundin pjénusta & bord vid veitinga-
rekstur og harskurd eda starfsemi sem nytur opinberrar verdverndar eins og landbtnadur.



Hagengid kemur misjafnlega nidur a einstokum geirum
pjodarbuskaparins

Pessi ahrif koma hins vegar ekki jafnt nidur & pjédarbiskapnum. Svo
lengi sem haekkun styrivaxta hreyfir ekki vid verdtryggdum langtima-
voxtum husnadisvedlana hefur han litil ahrif & fjarhagsleg skilyrdi
heimila. Haekkun skammtimavaxta mun pé hafa einhver ahrif, en um
leid hvetja heimilin til enn frekari endurfjarmégnunar & skuldum sin-
um. Vegna verdlaekkunar & innfluttri voru er liklegt ad samsetning
einkaneyslu breytist og eftirspurn eftir innfluttri varanlegri neysluvéru
aukist. Ekki er heldur dtilokad ad gengishakkun yti timabundid undir
einkaneyslu adur en samdrattarahrifa heerra raungengis fer ad geeta.
Vaentingar um ad gengishaekkunin gangi til baka sidar yta enn frekar
undir slika hattsemi. Greidslubyrdi fyrirteekja med miklar erlendar
skuldir léttist pegar gengi kronunnar haekkar. bad vegur & moti ahrif-
um minni hagnadar i samkeppnisgeiranum. Rekstrarskilyrdi fyrirtaekja
i heimageira, p.e.a.s. atvinnustarfsemi sem byr vid takmarkada er-
lenda samkeppni, kunna jafnvel ad batna. Pad breytir pvi p6 ekki ad
fjarmognun fjarfestingar med erlendu lansfé er 6hagkvaemari & ha-
gengistimum, sem er mikilvaegt pegar peningastefnan midast ad pvi
ad draga Ur vexti innlendrar eftirspurnar.

Minna peningalegt adhald leidir ekki endilega til leegra
raungengis til lengdar

pott hagengid komi afar misjafnlega nidur 4 einstokum geirum pjod-
arbaskaparins, dregur pad til lengdar matt ar efnahagslifinu. Ahrif &
suma geira kunna ad vera afar hord og raunar 6askileg. pPad er hins
vegar ekki adeins ohjakvamilegur fylgifiskur adhaldssamrar peninga-
stefnu heldur peirra efnahagslegu adstaedna sem kalla &4 hana. Minna
adhaldssom peningastefna kann ad leida til leegra gengis til skamms
tima, en ekki endilega til leegra raungengis. Leegri vextir hefdu ad lok-
um i for med sér meiri verdbdlgu og launahakkun, sem sennilega
myndi ad lokum feera raungengi i svipad horf og ef adhaldssamri pen-
ingastefnu veeri fylgt. Meginmunurinn falist i pvi ad verdbolga veeri
mun meiri pegar loksins keemi ad 6hjakvaemilegri adlogun gengis. Til
bess ad kveda verdbdlgu nidur pa pyrfti enn heerri styrivexti Sedla-
bankans en til pess ad halda henni i skefjum nd. Yrdi pjédarbiskap-
urinn i pvilikri st6du & neesta ari, pegar dregur ad lokum storfram-
kveemda og sennilegt er ad dragi Ur fjarmagnsinnstreymi, geeti pad
sett Sedlabankann i afar erfida stodu, pvi ad heett er vid ad aukid ad-
hald i peningamalum pa geeti magnad samdratt ad framkveemdum
loknum, valdi® hruni eignaverds og fjarmalalegum o&stodugleika.
betta er demigerd lysing & efnahagsstefnu fyrri dratuga, baedi hér &
landi og viBa annars stadar, sem hefur verid horfid fra.

Af pessum asteedum telur Sedlabankinn mun eskilegra og raun-
ar 6hjakveemilegt ad glima vid 6umflyjanleg hlidarahrif adhaldssamrar
peningastefnu nd fremur en sidar. Raungengi kronunnar er vissulega
ordid harra en pad hefur lengi verid. Ekki er Gtilokad ad pad haekki
enn frekar. Sveiflur i raungengi kronunnar eru hins vegar ekkert meiri
en gengur og gerist & 60rum gjaldmidlasveedum (sja vidauka 5 & bls.
67), jafnvel minni. islenski pjodarbaskapur er pé neemari fyrir erlendri
samkeppni en pjdédarblskapur sterri landa, par sem fyrirtaeki hafa
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adgang ad storum heimamarkadi og meginporri skulda er i innlendum
gjaldmidli.

Hatt raungengi og vaxandi ytra 6jafnvaegi auka 6vissu um
verdbalguhorfur

Hid haa raungengi krénunnar um pessar mundir eykur & évissu um verd-
bolguhorfur og um midlun peningastefnunnar & neaestu misserum.
Mat a verdbolguspa sem byggd er a peirri forsendu ad gengi kron-
unnar haldist ébreytt hlytur ad taka tillit til pess ad liklegt er ad gengi
krénunnar laekki & ny pegar fram lida stundir og ad pad muni tima-
bundid leida til meiri verdbdlgu en spad er ad gefnu dbreyttu gengi.
Hradi og timasetning pessarar éhjakveemilegu adlégunar kunna ad
skipta skopum. Askilegt veeri ad han yrdi i smaum skrefum & léngum
tima og sem mest eftir ad byggingu orkuvera og albraedsina lykur,
pegar dregid hefur Ur spennu i pjédarbiskapnum. Mikill og vaxandi
vidskiptahalli skapar hins vegar dkvedna haettu 4 ad framvindan verdi
ohagstaedari. Eins og fram kom i kafla VII hér ad framan nam hreint
innstreymi lansfjar i fyrra u.p.b. 70% vergrar landsframleidslu. A méti
pessu innstreymi er reyndar mikil erlend eignamyndun og hafa verdur
i huga ad skekkjulidur greidslujafnadar i fyrra var dévenjulega stor. Eigi
ao sidur er ljost ad innstreymi lansfjar hefur fjarmagnad ymislegt fleira
en 6venjumikinn vidskiptahalla, baedi erlend verdbréfakaup lifeyris-
sj6da og beina erlenda fjarfestingu fyrirteekja og fjarmalastofnana. |
sama kafla kemur einnig fram ad svokalladur grunnjéfnudur, p.e.a.s.
vidskiptahallinn ad vidbattum hreinum verdbréfakaupum innlendra
adila erlendis og beinni erlendri fjarfestingu innlendra adila nam i fyrra
34% af landsframleidslu. Pad er naestum tvofalt haerra hlutfall en ar-
i0 2000, sem var ar mikils 6jafnvaegis og undanfari téluvert harka-
legrar adlogunar i pjodarbuskapnum. Horfur eru & ad vidskiptahallinn
aukist enn frekar i ar. Pegar dregur Ur lansfjarinnstreyminu mun skap-
ast prystingur & gengi krénunnar og pad geti gerst fremur sndgglega
pegar par ad kemur.

Sidbunar adhaldsadgerdir ahattumeiri

Vegna pess ad peningastefnan er mun sveigjanlegri um pessar mundir
og gengi kronunnar flytur an inngripa Sedlabankans mun petta p6 ad
likindum ekki gerast eins sndgglega og arin 2000-2001. Hugsanlegt
er ad adlogunin hefjist fyrr og taki nokkru lengri tima. Adlégunarferlid
er hins vegar taepast fyrirsjaanlegt og vidkvaemar vantingar og spa-
kaupmennska kunna ad magna sveiflur i badar attir. P4 er jafnan
sterkt samband & milli gengis gjaldmidils og annars eignaverds, sem
getur haft sterk ahrif & pjédarbaskapinn i adlégunarferlinu. Allt ber
petta ad sama brunni. Ef takast 4 ad hemja eftirspurn pannig ad verd-
bolga haldist i skefjum & naestu arum parf Sedlabankinn ad gripa til
neagilegra adgerda nu. Tekid getur ahrif breytinga & styrivoxtum allt
ad tveimur drum ad koma fram ad fullu. Sedlabankinn getur pvi ekki
gert rad fyrir ad hafa mikil dhrif & neesta ari, umfram pau sem verda
af voldum peirra styrivaxtahaekkana sem hann hefur pegar gripid til,
nema hann gripi fljott til frekari adgerda. Sidbunar adhaldsadgerdir
fela i sér mun meiri ahaettu fyrir fjarmalakerfid, fyrirtaeki og heimili.



Vidauki 1

Framvirkir vextir og notkun
beirra i greiningu Sedlabankans

i pjoBhags- og verdbdlguspéa Sedlabankans er gert rad fyrir ad vextir
og gengi gjaldmidla haldist 6breytt Gt spatimabilid. Astaedan er st ad
Sedlabankinn hefur dhuga & pvi ad vita hver préun efnahagsmala
verdur midad vid obreytta vexti og gengi og tekur i ljési nidurstoo-
unnar akvordun um adgerdir i peningamalum til ad na verdbdlgu-
markmidi bankans. Spa byggd & dbreyttri peningastefnu og gengi
getur hins vegar verid nokkud misvisandi, sérstaklega pegar ljost er ad
mikilveegar forsendur muni ekki halda. Forsendan um ébreytta vexti
kann ad vera afdrifarik pegar verdbolga er langt fra verdbdlgumark-
midi bankans eda fyrirsjaanlegir skellir framundan og pvi einsynt ad
herda purfi adhald i peningamalum. Veentingar um slikt adhald birtast
medal annars i avoxtunarkréfu & markadi. | sidustu Gtgafu Peninga-
méla var birt fraviksdaemi frd meginspa bankans par sem gert var rad
fyrir breytilegum véxtum og gengi. | peirri spa voru styrivextir latnir
proast samkvaemt félgnum framvirkum voxtum.

Framvirku vextirnir eru reiknadir Gt fra vaxtaréfi stundarvaxta,
b.e. framvirku vextirnir eru félgnir i peim voxtum sem gilda & markadi
a hverri stundu. Gerum t.d. rad fyrir ad vidskipti fari fram i Kaupholl-
inni med skuldabréf ad nafnvirdi 100 kr. med lokadag eftir tvo ar &
verdinu 91,573. Med einfoldum vaxtareikningi ma finna avoxtunar-
krofu bréfsins r, = 4,5% sem jafnframt eru stundarvextir & markadn-
um til tveggja ara. Med pvi ad skoda fleiri vidskipti kemur fram mynd
af 6samfelldu vaxtardfi. Vaxtarofio segir ekki eingéngu til um hverjir
vextirnir verda fra deginum i dag til lokadags heldur eru i vaxtaréfinu
folgnar upplysingar um veenta vexti i framtidinni. Gerum rad fyrir ad
fjarfesti standi til boda ad fjarfesta i framangreindu skuldabréfi til
tveggja ara, en jafnframt ad fjarfesta i skuldabréfi til eins ars, ad sama
nafnvirdi, sem hann getur svo endurnyjad ad einu ari lidnu & pekktum
voxtum. Til pess ad ekki myndist hognunartaekifaeri (e. arbitrage) &
markadnum verda badir fijarfestingarkostirnir ad teljast sambeerilegir
og pa parf ad gilda ad:

™) 100 _ 100
(1+1)*  (+r)1A+ /)

par sem r, tdknar stundarvexti til eins ars, r, taknar stundarvexti il
tveggja ara og ftaknar félgna framvirka vexti eftir eitt ar til eins ars. Ef
gert er rad fyrir ad stundarvextir til eins ars samkvamt vaxtarofinu séu
r, = 3,6%, ma reikna 0t félgnu framvirku vextina 4 eftirfarandi hatt:

2 2
@ o)t | 104
(1+7) 1,035

-1=5,51%
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Vid tdlkun framvirku vaxtanna parf ad hafa i huga ad peir geta inni-
haldid adheettualag (e. forward term premium) ofan & veenta stundar-
vexti vegna 6vissu um framtidarpréun vaxta. betta hefur ekki verid
rannsakad fyrir islenskan markad, en Svensson (1994) bendir & ad i
erlendum rannséknum er mat & ahattualaginu jafnan fremur litid.

Samfellt vaxtarof er ekki synilegt & markadi, heldur einungis
6samfelld tengsl einstakra bréfa og tima. beer upplysingar er hins
vegar heaegt ad nota til pess ad meta samfellt fall, sem lysir vaxta-
rofinu. Nokkrar adferdir eru algengar vid ad meta samfellt vaxtarof.
Upphafid ma rekja til adferda McCulloch (1971, 1975) sem notadi
braunaradferdir (e. cubic spline) til ad brua afvaxtafallid (e. discount
function). Pegar buid er ad meta vaxtaro6fid ma reikna at félgna
framvirka vexti & sambaerilegan hatt og gert var hér ad framan. Vegna
pess ad matid getur verid nokkud 6stodugt (sérstaklega i lengri enda
vaxtaréfsins) pegar notadar eru brdunaradferdir, hafa adrar adferdir
ordid vinselli i seinni tid, t.d. adferdir Nelson og Siegel (1987) dsamt
vidbotum Svensson (1994). Adferd peirra er si ad meta eftirfarandi
jofnu fyrir félgnu framvirku vextina:

@) SmB) =B+, exp{— ﬂ) + 5, Tﬁexp(— ’?) + B, f’iexp[— ﬁ]

1 1 1 2 )

par sem f téknar framvirka vexti sem eru fall af lokadegi og m
stikunum B, B, B,, B;. 7, 08 7,." Jafnan samanstendur pvi af fiorum
hlutum (Nelson og Siegel gerdu rad fyrir premur hlutum en Svensson
batti aftasta lidnum i jofnunni vid). Fyrsti hlutinn er fasti 3. Sidan er
einhalla hluti B, exp(-m/t,) sem virkar sem adfella sem & ad tryggja ad
pegar nélgast lengri enda framvirka vaxtardfsins nalgist framvirku
vextirnir B, + B, (sem parf ad vera jdkvaed tala til ad tryggja jakveeda
vexti). Sidustu tveir hlutamir i jofnunni gera pad mogulegt ad hafa
vaxtaréfio kryppulaga. Med adferd Nelson og Siegel er haegt ad setja
eina kryppu & vaxtarofid en adferd Svensson gerir rad fyrir ad haegt sé
a0 hafa tvaer kryppur & vaxtarofinu.

Til ad geta notad jofnuna parf ad meta stikana sex. pad er gert
med pvi ad tegra jofnuna til ad finna stundarvexti. begar stundar-
vextir hafa verid fundnir er sidan einfalt ad reikna Ut afvaxtafallid. Til
ad finna stikana ma annadhvort lagmarka verdmismun eda vaxtamis-
mun. Ad lagmarka verdmismun felur i sér ad lagmarka mismuninn &
milli reiknads verds Gt fra vaxtaréfinu og raunverulegs verds bréfanna
med pvi ad nota afvaxtafallid. Par sem vextir hafa litil ahrif &4 verd
bréfanna & stutta enda vaxtarofsins getur lagmorkun verdmismunar
leitt til 6onakvaems mats & peim enda vaxtaréfsins. Pess i stad er
vaxtamunur lagmarkadur i adferd Sedlabankans, p.e. munurinn & milli
vaxta samkvaemt vaxtaréfinu og raunverulegra vaxta bréfanna. begar
mati & stikum likansins er lokid feaest jafna sem lysir vaxtardfinu a
tilteknum tima.

1. Hér eru folgnir framvirkir vextir samfelldir (e. continuously compounded). Mun pzgilegra
er ad nota samfellda vexti vid mat & pessu falli, en audvelt er ad breyta peim i t.a.m. vik-
uvexti med pvi ad nota r, = d(exp(r /d) - 1) bar sem r, taknar vikuvexti, r, téknar samfellda
vexti og d er fjoldi daga.



Adur en vaxtarofid er metid parf ad akveda hvada upplysingar
skal nota til ad reikna Ut vaxtar6fid. Fyrir sedlabanka & verdbdlgu-
markmidi er sérstaklega dhugavert ad nalgast upplysingar um vaent-
ingar & fjarmalamoérkudum um préun styrivaxta til u.p.b. naestu
tveggja ara. Styrivextir gilda i endurhverfum vidskiptum til einnar viku
i senn og pvi er &hugavert ad skoda veaentingar um préun einnar viku
vaxta i framtidinni. Overdtryggd rikistryggd bréf eru vanalega notud
sem grunnur ad vaxtaréfi 6verdtryggdra vaxta. Astaeedan er einkum su
ad markadurinn med pessi bréf er virkari en markadir med onnur
skuldabréf. Einnig bera pau lagmarks vanskiladheettu olikt fyrirteekja-
bréfum, en markadur med fyrirteekjabréf er of litill hér & landi til ad
koma ad gagni vid mat & vaxtaréfi. | mati & vaxtaréfinu hefur Sedla-
bankinn einnig notad vexti & millibankamarkadi.> Okosturinn vid
vexti & millibankamarkadi er ad par er ekki verslad med skuldabréf og
bess vegna geta vextir & millibankamarkadi verid nokkud frabrugdnir
voxtum & skuldabréfamarkadi jafnvel pott lokadagur sé svipadur.3
Kostirnir eru hins vegar peir ad miklu meiri upplysingar fast um vaxta-
r6fid. Upp & sidkastid hefur t.a.m. verid nokkurt 6samraemi milli vaxta
rikisvixla og vaxta & millibankamarkadi sem fyrst og fremst ma rekja
til misraemis i frambodi og eftirspurn eftir rikisvixlum.

A mynd 1 getur ad lita mat & vaxtar6fi stundarvaxta til einnar
viku pann 23. febrdar sl. Metna vaxtardfio ris dalitid hradar en vextir
& millibankamarkadi gefa tilefni til, p.e. metnu vextirnir verda riflega
9,7% eftir rimlega halft ar, en millibankamarkadsvextir fyrir sama
tima teplega 9,5%. Vextir rikisvixla skera sig Gr par sem avoxtunar-
krafa peirra er um 8% pott lokadagur peirra sé tiltdlulega skammt
undan. Ef vaxtarofid hefdi einungis verid metid med rikisbréfum og
rikisvixlum hefdi matid ordid nokkud o6likt par sem avoxtunarkrafa
rikisvixla hefur verid 6venju lag upp & sidkastid. beir hafa po ekki ykja
mikil &hrif & mat & vaxtaréfinu i heildina vegna pess hve fair peir eru.
Metnir medalvextir (e. yield to maturity) eru peir sému og metnir
stundarvextir nema fyrir pau bréf sem bera vaxtagreidslur (e. coupon)
en pad 4 vid um rikisbréfin med lokadag eftir rimlega fimm og atta
ar. Félgnu framvirku vextirnir risa mun hradar en stundarvextirnir og
na hamarki i teeplega 10% ad premur manudum lidnum. Eftir pad
fara peir hratt laekkandi par til peir verda 7% ad premur arum lidnum.

Upplysingar um vaxtapréun eru Sedlabankanum mikilvaegar.
Breytingar i markadsvoxtum hafa ahrif & innlenda eftirspurn og par med
verdbolguna. Nokkurn tima tekur hins vegar par til dhrifin koma fram og
pbarf Sedlabankinn pvi ad horfa allnokkur misseri fram & veginn vid
vaxtadkvardanir. Med pvi ad fylgjast med préun & fiarmalamorkudum
getur Sedlabankinn nalgast upplysingar um astand pjédarbdskaparins og

2. | sidasta hefti Peningamala voru folgnir framvirkir vextir einungis reiknadir Gt fra rikisvixI-
um og rikisbréfum. Sidan pa hefur verid unnid ad nokkurri endurskodun & adferdafraed-
inni og pvi eru vextir & millibankamarkadi med kronur ad pessu sinni einnig notadir vid ad
meta vaxtarofid. Pegar Sedlabankinn notar framvirka vexti til ad spa fyrir um préun styri-
vaxta er stystu voxtum a millibankamarkadi skipt ut fyrir styrivexti. Unnid er afram ad
nanari Utferslu & pessari adferdafraedi.

3. Vextir & millibankamarkadi eru flatir og pvi parf ad leidrétta pa til ad heegt sé ad bera pa
saman vid vexti & skuldabréfamarkadi. Einnig eru vaxtareglur & mérkudunum ekki paer
sému. Notast er vid reikniregluna raunverulegur dagafjoldi/360 dagar & millibankamark-
adi en reiknireglan 30/360 dagar gildir i vidskiptum med skuldabréf.

10,5%
10,0%
9,5%
9,0%
85%
8,0%
75%
7,0%
65%
6,0%
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framvirkir vextir 23. febrtiar 2005

— Vaxtarof stundarvaxta

Folgnir framvirkir vextir
*  Metnir medalvextir
X Stundarvextir

Heimild: Sedlabanki islands.
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stdduna i peningamdlum & komandi misserum. Med fyrirvara um
dheettudlag ma tulka félgna framvirka vexti sem spa markadarins um
vexti i framtidinni til einnar viku i senn, sambeerilegt vid styrivexti Sedla-
bankans. pad gerir Sedlabankanum kleift ad fylgjast med vaentingum
markadsadila til adgerda bankans. Pessa vexti getur bankinn sidan not-
ad vio gerd verdbolguspar med breytilegum voxtum eins og gert var i
Peningamdlum 2004/4.

Med pvi ad reikna jafnframt Ut vaxtardf fyrir verdtryggda vexti
getur bankinn einnig fengid upplysingar um verdbolguventingar
markadarins, sem er munur verdtryggdra og dverdtryggdra stundar-
vaxta framtiGarinnar. Veentingar markadsadila um verdbolgu gefa vis-
bendingar um hversu traverdugar adgerdir Sedlabankans eru. Ef
veentingar eru téluvert fra verdbolgumarkmidi bankans gefur pad vis-
bendingu um skort a triverdugleika peningastefnunnar.
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Journal of Business, 60, bls. 473-489.

Svensson, L. E. O., (1994), ,Estimating and interpreting forward interest rates:
Sweden 1992-1994", Working Paper nr. 4871, National Bureau of Economic
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Vidauki 2

Utreikningur &
framleidsluspennu

Framleidsluspenna er mikilveegt hugtak vid gerd verdbolguspar og
mat & efnahagshorfum. A8 meta framleidsluspennu er hins vegar ekki
einfalt mal og i reynd had mikilli dvissu. Peim adferdum sem notadar
eru i Sedlabankanum og vidar vid ad meta framleidsluspennu hefur
adur verid lyst i Peningamalum (2000/4 bls. 14-15), en astaeda er til
ao rifja paer upp og beina athyglinni sérstaklega ad pvi hvernig tekid
er tillit til storidjuframkvaemda, en peaer hafa veruleg ahrif & beedi fram-
leidslustig og framleidslugetu hagkerfisins, badi & byggingartimanum
og ad honum loknum.

Skilgreining & framleidsluspennu
Framleidsluspenna er fravik landsframleidslu fra framleidslugetu,
meelt sem présent af framleidslugetunni, p.e.:

Y, -/
(1) G4pP,= 'YP'

par sem GAP, er framleidsluspennan, Y, er landsframleidsla & raun-
virdi, og Y er framleidslugeta hagkerfisins, allt & ari . Framleidslugeta
hagkerfisins er pvi skilgreind sem pad framleidslustig sem samraemist
fullri nytingu allra framleidslupatta vid skilyrdi stodugrar verdbolgu.
Framleidslugetan er pannig akvordud a frambodshlid hagkerfisins,
b.e. af fjarmunastofni, vinnuaflsnotkun og fyrirliggjandi teeknipekk-
ingu.

Framleidslugeta hagkerfisins til langs tima reedst af pvi i hve rik-
um meeli tekst ad nyta pa framleidslupatti sem eru til stadar, ad gefinni
framleioni. Til skamms tima getur heildareftirspurn p6 lyft framleidslu-
stiginu umfram langtimaframleidslugetu. Vid pad myndast spenna i
bjodarbuskapnum sem birtist i umframeftirspurn & voéru- og vinnu-
morkudum, og veldur ad lokum aukinni verdbolgu. Ef framleidsla er
minni en sem nemur langtimaframleidslugetu myndast hins vegar slaki
sem dregur Ur verdbolgu.

Vid stjorn efnahagsmdla, eda pegar leggja parf mat 4 astand og
horfur i efnahagsmalum af 66rum asteedum, er naudsynlegt ad leggja
mat & framleidslugetu. Hagvoxtur sem stafar af vexti framleidslugetu
veldur ekki aukinni verdbdlgu. Petta 4 til deemis vid pegar framleioni
eykst vegna nyrrar teeknipekkingar. Sé hagvoxturinn hins vegar knu-
inn af vexti eftirspurnar umfram framleidslugetu er hugsanlegt ad
framleidsluspenna myndist sem leidi til aukinnar verdbolgu. Voxtur
umfram langtimahagvaxtargetu leidir p6 ekki alltaf til aukinnar verd-
bolgu. Ef slaki var fyrir i hagkerfinu geta fyrirtaeki maett aukinni eftir-
spurn med pvi ad nyta framleidslupattina betur. Mat & nytingu fram-
leidslugetu er pvi lykilforsenda fyrir mat 4 préun verdlags neestu
misseri.
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Meling a framleidslugetu hagkerfisins

Ekki er haegt ad meela framleidslugetu beint ut fra fyrirliggjandi gbgn-
um. Pess vegna er naudsynlegt ad beita adferdum tolfraedi, en mikil
ovissa fylgir pvi mati.

Ymsar adferdir hafa verid notadar vid mat 4 framleidslugetu. |
ollum tilvikum er gert rad fyrir ad vexti framleidslu megi skipta upp i
tvo patti, p.e. leitni og sveiflu. Hreinar tolfreediadferdir, p.e. adferdir
sem hafa ekki beina skirskotun til hagfredikenninga, skipta fram-
leidslustiginu upp pannig ad:

2 y=r1 tc

par sem y er l6garipmi landsframleidslu, 7 er leitnipattur hennar og ¢
er sveiflan. Leitnin endurspeglar nokkurs konar langtimavaxtarferil
sem framleidslan sveiflast um. Oft er litid svo & ad leitnin sé mat &
framleidslugetunni. Ekki eru po allir & einu mali um pa tdlkun (sja t.d.
Canova, 1998). Mat & leitniferli framleidslunnar er had sama vanda
og mat & framleidslugetunni: ekki er haegt ad maela hann beint. Ymsar
tolfreediadferdir koma til greina vid skiptingu meeldrar timaradar &
bennan hatt.! Vandamalid er ad paer geta gefid olikar nidurstddur og
munar oft & tidum verulegu eftir pvi hvada adferd verdur fyrir valinu.

Adrar adferdir byggjast & pvi ad meta svokallad framleidslufall og
nota pad sidan til pess ad leggja mat & framleidslugetuna. Algengt er
ad lysa framleidslunni med svokolludu Cobb-Douglas-framleidslufalli:

(3) Y=ANK'™

bar sem Y, er framleidsla & fostu verdi, 4, er heildarpéttaframleidni, p.e.
samvegin framleidni vinnuafls, fisrmuna og annarra framleidslupatta,
N, er vinnuaflsnotkun og K, fjdrmunastofn. Stikinn a meelir hlutdeild
launa i heildarvirdisauka hagkerfisins sem er gert rad fyrir ad breytist
ekki yfir tima.

Adferdir sem notadar eru i Sedlabanka islands vid mat &
framleidslugetu

Sedlabankinn hefur i nokkur ar metid framleidsluspennu i islenska
pjodarblskapnum. Framleidsluspenna er reiknud at fra mati & fram-
leidslugetu sem byggir & medaltali fimm adferda. Ein peirra felst i pvi
ad meta leitni framleidslu med svo kalladri Hodrick-Prescott-siu
(1997) (HP).2 Hinar fjérar eru byggdar 4 Cobb-Douglas-framleidslu-
fallinu. [ 6llum tilfellum er notast vid meeldan fjarmunastofn, enda
breytist hann mjog haegt. Heildarpattaframleidnin er einnig fundin
med sému adferd i 6llum tilfellum. Han er metin sem fravik lands-
framleidslu fra framleidslufallinu { j6fnu (3). Sidan er HP-sian notud 4
A, til pess ad finna leitniferil heildarpattaframleidninnar. Munurinn &

1. Svo sem margliduleitni, Hodrick-Prescott-siun, Beveridge-Nelson-siun, stédurimsmat, og
svo maetti lengi telja.

2. Hodrick-Prescott-sia er pa notud a framleidslustigid y til ad meta t i jofnu (2).



milli pessara fiogurra adferda liggur i pvi ad leitniferill vinnuafls er
fundinn med fjérum mismunandi adferdum.

Einfaldasta adferdin er ad nota HP-siuna til ad finna leitniferil
vinnuaflsnotkunar. Hinar adferdirnar skipta fyrst vinnuaflsnotkun upp
i undirpaetti sina:

@ N=HL(-u,)

par sem H, er atvinnupétttokuhlutfallid, Z, er mannaflinn, maeldur sem
fjoldi einstaklinga & vinnualdri, og u, er atvinnuleysishlutfallid. Sidan er
reynt ad meta nattdrulegt atvinnuleysisstig hagkerfisins, p.e. pad at-
vinnuleysi sem maelist vid fulla nytingu framleidslupattanna. prjar ad-
fer8anna fimm sem notadar hafa verid i Sedlabankanum til ad meta
framleidslugetu hagkerfisins byggjast & mismunandi mati 4 nattaru-
legu atvinnuleysi. Ein leidin notast vid HP-siun & atvinnuleysisstiginu,
en hinar tveer notast vid akvedid mat & nattarulegu atvinnuleysi. par
er annars vegar gert rad fyrir ad vid fulla nytingu framleidslupattanna
4 lslandi malist 2,5% atvinnuleysi, og hins vegar ad pad malist
3,0%. Hver pessara fimm leida gefur akvedid mat 4 framleidsluget-
unni, sem sidan er notad asamt meeldri framleidslu til pess ad reikna
framleidsluspennuna (med jofnu (1)).

Ahrif stéridjuframkvaeemda

Framkvaemdir vid albraedslur og orkuver sem nu eiga sér stad hafa
toluverd ahrif & landsframleidsluna. Mikilveegt er ad greina & milli
ahrifa peirra & framleidslugetu annars vegar og framleidsluspennu
hins vegar. Framkveemdirnar hafa ekki adeins ahrif & framleidslu,
heldur einnig & framleidslugetu hagkerfisins, baedi & byggingartiman-
um og ad honum loknum. Pess vegna er naudsynlegt ad taka sérstak-
lega tillit til ahrifa peirra & fjarmunastofn, vinnuaflsnotkun, heildar-
pattaframleidni og nattirulegt atvinnuleysi, pegar framleidslugetan er
metin ut fra framleidslufallinu (3).

Til pess ad taka sérstaklega tillit til pessara patta er naudsynlegt
ad endurmeta ymsar peirra staerda sem liggja til grundvallar mati &
framleidslugetu med hlidsjon af ahrifum framkvaeemdanna & peer.
Reiknad er med pvi ad framkvaemdaferillinn sé pekktur med vissu.
bjodhagslikan Sedlabankans er pa notad til ad meta framleidslu, fjar-
munastofn, vinnuaflsnotkun og mannafla sem myndast heféu ef
framkvaemdirnar attu sér ekki stad. Petta er gert med pvi ad spa pess-
um steerdum 4 framkveemdatimanum an pess ad taka tillit til fram-
kveemdanna. Pannig fest fraviksspa an stoéridjuframkvaemda.

Leitni heildarpattaframleidninnar er latin proast eins og i fraviks-
spanni ad vidbeettum framleidnihnykk pegar framkvemdirnar ganga
yfir. Byggt er & Gtreikningum sem Pjédhagsstofnun gerdi sem syna ad
framkvamdirnar muni ad 6dru dbreyttu bata 1% vid landsframleidsl-
una pegar verksmidjurnar eru komnar i fulla framleidslu. Pessi vidbot
kemur fram i heildarpattaframleidninni & nokkrum arum og mun nema
1% af landsframleidslu pegar verksmidjurnar eru komnar i fulla vinnslu.

Fjarmunastofn sem samsvarar fullri nytingu framleidslupattanna
er latinn proast eins og i deeminu an storidjufjarfestingar. Nyjum verk-

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

O
N

Leg00¢C TYWVONINId



PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 1

Mismunandi maelikvardar
a framleidsluspennu hagkerfisins 2000-2006
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smidjum og virkjunum er beett inn i framleidslufallid pegar peer eru
teknar i notkun. Ad framkvemdatimanum loknum vex fjarmuna-
stofninn sidan arlega um sama hlutfall og i deminu an storidju.

pegar leitniferill vinnuaflsnotkunar er fundinn med HP-siu er
notast vid vinnuaflsnotkun an stéridjuframkvemda, en innflutningi
vinnuafls vegna framkvaemdanna batt vid. Pegar leitni vinnuaflsnotk-
unar er metin med j6fnu (4) og nattdrulegt atvinnuleysi fundid med
HP-siu er maldu atvinnuleysi an stéridju rennt i gegnum siuna, en
muninum & reiknudum fjolda atvinnulausra med og an storidjufram-
kvaemda beett vid, reiknad i hlutfalli af frambodi vinnuafls. Frambod
vinnuafls er fundi® med pvi ad beta innflutningi vinnuafls vid fram-
bod vinnuafls an stoéridju. Vinnuaflsframbodid er einnig reiknad a
pennan hatt pegar gert er rdd fyrir 2,5% eda 3,0% nattarulegu at-
vinnuleysi.

Tilgangurinn med pessari nalgun er sa ad koma i veg fyrir ad
framleidslugeta pjodarbdsins teljist hafa aukist 40ur en pad gerist
raunverulega. An pessarar leidréttingar myndi HP-sian auka fram-
leidslugetuna longu adur en framleidsla hefst, vegna pess ad HP-
siunin jafnar Gt sveiflur og dreifir ahrifum hnykkja i badar attir. Ef
frambod vinnuafls eykst, t.d. vegna innflutnings vinnuafls vegna til-
tekinna framkvaemda og vinnuaflsnotkuninni er rennt gagnrynislaust
i gegnum HP-siuna, leidir HP-siun til pess ad vidbot vid vinnuaflid
tekur ad hafa ahrif nokkrum arum adur en hin beetist raunverulega
vid, jafnvel 4dur en dkvordun um vidkomandi framkvamd er tekin.

Eftir ad ljést vard ad farid yrdi Gt i storidjuframkvamdir var ein-
faldasta adferdin sem heagt er ad nota, p.e. ad beita HP-siun & sjalft
framleidslustigid, aflogd, vegna pess ad hin felur i sér ad vidbot vid
framleidslugetu i framtidinni er einnig smurt inn i fortidina, sem leidir
til pess ad framleidsluspenna meelist minni en hin er raunverulega.
Pvi er nd notast vid medaltal adferdanna fjogurra sem hér hefur verid
lyst og ganga allar Gt fra framleidslufallinu (3), hver med sinum heetti.

Mynd 1 synir framleidsluspennu malda med sex adferdum.
Fjérar peirra byggjast & framleidslugetu Ut fra framleidslufallsadferd-
unum sem lyst er ad ofan, og ein notast vid medaltal framleidslugetu
ar adferdunum fjérum. Einnig er synd framleidsluspenna par sem
framleidslugetan er metin med HP-siun landsframleidslu. Myndin
synir hvernig spennan meelist minni med peirri adferd vegna pess ad
HP-sian smyr aukinni framleidslugetu morg ar aftur i timann.

Heimildir:

Canova, Fabio (1998), , Detrending and business cycle facts”, Journal of Mone-
tary Economics, 41, 475-512.

Hodrick, Robert J., og Edward C. Prescott (1997), ,Postwar U.S. Business Cycles:
An Empirical Investigation” Journal of Money, Credit and Banking, 29(1), bls.
1-16.



Vidauki 3

Ovissumat verdbélguspar
Sedlabankans

Fra pvi ad Sedlabanki [slands tok upp formlegt verdbolgumarkmid i
mars arid 2001 hefur bankinn gert verdboélguspar tvo ar fram i
timann. Verdbolgusparnar gegna lykilhlutverki vid akvardanir i pen-
ingamalum. Verdbolgu er spadd ad gefnum dbreyttum styrivoxtum.
Med hlidsjon af spanni er lagt mat & hvort rikjandi styrivextir dugi til
ad halda verdbdlgu sem nast 2%2% verdbodlgumarkmidi bankans. Ef
horfur eru & umtalsverdu fraviki kallar pad yfirleitt 4 vaxtabreytingu.
Ekki er po um vélrent samband ad raeeda milli sparinnar og dkvardana
i peningamalum.

Verdbolguspar eru hins vegar hadar dvissu sem eykst eftir pvi
sem lengra er horft fram & veginn. Vid vaxtadkvardanir tekur Sedla-
bankinn ekki adeins tillit til meginsparinnar, heldur einnig likindadreif-
ingar hennar. Til pess ad undirstrika pad og upplysa almenning og
markadsadila um mat bankans & dvissunni birtir bankinn évissumat
hverrar spér, p.e.a.s. pad verdbolgubil sem 50%, 75% og 90% likur
eru & ad verdbdlgan verdi innan vid. Myndreent er likindadreifingin
synd med sifellt dekkri litum eftir pvi sem bil dreifingarinnar prengist.!
Mat & helstu évissupattum og slagsidu peirra er jafnframt skyrt i texta
sem fylgir spanni. Pessi adferd studlar ad skarpari greiningu & ymsum
pattum sem geta haft 4hrif & spana og undirstrikar mikilvaegi peirra
vid undirblining spagerdarinnar. Daemi um pessa framsetningu ma sja
amynd 1 sem synir verdbdlguspa bankans & fjorda arsfjoroungi 2004.
par ma sja ad liklegra var talid ad verdbolga i lok ars 2006 yrdi meiri
en spad var en ad hun yrdi minni.

Hér a eftir er skyrt nanar hvernig likindadreifing sparinnar er
metin og hvernig 6vissupeettir eru vegnir saman.

Likindadreifing ver8boélgusparinnar

Ovissa i verdbolguspam Sedlabankans er metin at fra ségulegum
gdgnum um skekkjur i spAm bankans eitt og tvé ar fram i timann.2
Ovissan getur hins vegar veri® mismikil. Séguleg gdgn endurspegla
pvi ekki endilega vel pa 6évissu sem framundan er. bvi er lagt mat &
bad i hvert skipti hvort 4staeda sé til ad skala spaévissu sem reiknud
er Ut frad sogulegum gégnum upp eda nidur. AG sama skapi getur
slagsidan i dvissunni ymist verid meiri upp & vid eda nidur & vid,
b.e.a.s. ymist er talid liklegra ad verdbdlga naestu eitt eda tvo arin

1. [ pessu felst ad taldar eru 10% likur & pvi ad verdbélga lendi utan litada svaedisins.

2. Fra pviad Sedlabankinn hof ad birta arsfjordungslegar verdbolguspar tvo ar fram i timann
i Peningamalum 2001/2, hefur stadalfravik skekkju sparinnar tvd ar fram i timann verid
um 1,1%. A sama timabili hefur stadalfravik skekkju sparinnar eitt ar fram i timann verid
heldur meira eda um 1,2%. Enn sem komid er byggist matid a tiltolulega faum malingum,
en areidanlegra mat & stadalfraviki skekkja sparinnar atti ad fast pegar fram lida stundir.
Uttekt & spaskekkjum verdbolguspar bankans er birt i Peningamédlum einu sinni 4 ari,
sidast i Peningamalum 2004/2.
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Mynd 1

Verdboélguspa Sedlabankans i
Peningamdlum 2004/4

2003 | 2004 | 2005 | 2006
—— Visitala neysluverds 50% ovissubil
—— Verdbdlgumarkmid @ 75% o6vissubil
— Nedri polmérk B 90% évissubil
— Efri polmork
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verdi meiri en i meginspanni (sem talin er liklegasta gildid) eda ad hin
verdi minni.

Mat & likindadreifingu verdbdlgusparinnar er byggt 4 adferdum
sem Englandsbanki og sanski sedlabankinn hafa préad (Britton o.fl.,
1998, og Blix og Sellin, 1998), en peaer gefa jafnframt faeri & 6sam-
hverfu évissumati.

Notast er vid samsetta normaldreifingu (e. two-piece normal
distribution), sja Johnson o.fl. (1994):

2

x)= ! 9 —(x_ﬂ)zl [x—,uﬂ}
7 [\/1/(1—7)‘*\/1/(1"'7))\[27[0'2 p{ 20" {” x4

par sem f(x) er péttifallid, u er kryppugildi (e. mode) likindadreifingar-
innar, p.e. pad gildi hamarkar péttifallid, og o er stadalfravik samsetta
péttifallsins.

Stikinn y meelir skekkju (e. skewness) likindadreifingarinnar og
liggur & bilinu —1 til +1. Ut frd y er sidan hagt ad reikna Ut dsam-
hverfni dhattumatsins sem meelt er med fraviki medaltals (e. mean)
fra kryppugildi dreifingarinnar, sem tdknad er med ¢:

o (o2 _ _
) (p:(m"ﬂ)—Vz/”['ﬁ_:}/—ﬁ]—\/Z/ﬂ(O'z o)

par sem m er medaltal dreifingarinnar og o, og o, eru stadalfravik
hinna tveggja hluta samsettu likindadreifingarinnar. Stadalfravikid o,
meelir pvi stadalfravik dreifingarinnar vinstra megin vid i og o, hagra
megin vid u.3 Sé y> 0 er pvi dreifingin skekkt upp a vid (m > p) og
pvi steerri hluti likindadreifingarinnar haegra megin vid kryppugildio,
b.e. 0, > 0. Sé hins vegar y < 0 er dreifingin skekkt nidur & vié (m <
[) og pvi steerri hluti dreifingarinnar vinstra megin vid kryppugildid,
b.e. o, > o,. Fyrir hefdbundna samhverfa normaldreifingu gildir hins
vegar ad y= 0 og par med verdur ¢, = 0, og m = p. Péttifallid i j6fnu
(1) einfaldast pa i péttifall hefdbundinnar normaldreifingar:

1 N2
o se e o)
o

Mynd 2 synir likindadreifingu verdbdlgusparinnar eitt og tvo ar
fram i timann fyrir spa sem birt var i Peningamdlum 2004/4 (p.e.
spada verdbodlgu 2005:3 og 2006:3). Framsetning verdbodlguspar
Sedlabankans skilst best med pvi ad skoda myndir 1 og 2 saman. |
raun er reiknud likindadreifing verdbolgu fyrir hvern peirra niu ars-
fijérdunga sem bankinn birtir spa yfir, eins og synd er i mynd 2. Mynd
1 synir sidan einfaldlega loftmynd af pessum niu likindadreifingum.

Breidd likindadreifingarinnar endurspeglar évissu sparinnar: eftir
pvi sem dreifingin er breidari pvi meiri dvissa er um framvinduna.

3. Petta eru pvi i raun tveer hefdbundnar normaldreifingar hvor med sitt stadalfravikid sem
eru endurskaladar pannig ad peer séu samfelldar i kryppugildinu og ad tegrid undir
samsetta péttifallinu sé einn.



Mynd 2

Likindadreifing verdbolguspar Sedlabankans
i Peningamdlum 2004/4
Verdbolga 1 ar fram i timann (2005:3)
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Likindadreifing verdbolguspar Sedlabankans
i Peningamdlum 2004/4
Verdbolga 2 ar fram i timann (2006:3)

Medaltal: 3,8%

0,0% 1,0% 2,0% 2,5% T 4,0%

Kryppugildi = medaltal: 3,5%

0,0% 1,0% 2,0%25% 7\ 4,0% 8,0%

Kryppugildi: 3,6%

Petta sést t.d. & pvi ad likindadreifingin tvo ar fram i timann er mun
breidari en dreifingin eitt ar fram i timann par sem 6vissan eykst eftir
bvi sem spad er lengra fram i timann. bar sem svaedid undir kdrfunni
verdur avallt ad vera jafnt einum, endurspeglast aukin dvissa einnig i
pbvi ad kurfan verdur leegri og flatari. Ad lokum endurspeglast dheettu-
matid i 16gun likindadreifingarinnar: samhverft ahaettumat endurspegl-
ast { samhverfri likindadreifingu en dreifingin verdur skekkt sé évissan
talin meiri i adra hvora attina.

i spa Sedlabankans i desember 2004 var talid ad 6vissa eitt ar
fram i timann vari samhverf, en ad hdn veeri fremur upp a vid tvo ar
fram i timann.# Eitt &r fram i timann var spad 3,5% verdbolgu og par
sem ahaettumatid var samhverft, samsvarar pad einnig medaltali spar-
innar. Tvo ar fram { timann var hins vegar taliod liklegast ad verdbolga
yrdi 3,6%. bar sem dreifingin er skekkt upp & vid var medaltal spar-
innar hins vegar 3,8%. Af peim sdkum liggja 56% likindadreifingar-
innar fyrir ofan kryppugildid en einungis 44% hennar fyrir nedan pad.
Fremur litlar likur voru taldar & pvi ad verdbolgumarkmid bankans
needist & timabilinu midad vid paverandi styrivaxtastig. petta sést t.d.
& pvi ad einungis um 20% likur voru & pvi ad verdbdlga yrdi a bilinu
2-3% eftir eitt og tvo ar.

Mat a dvissupattum

Vid mat & 6vissu verdbdlgusparinnar er reynt ad leggja mat 4 dvissuna
framundan i stad pess ad framreikna einungis fyrri spaskekkjur. Horft
er & undirliggjandi &hrifapeetti verdbolgupréunarinnar og metid hvort
6vissa um pa sé meiri eda minni en sdgulegar spaskekkjur eda sveiflur
i pessum steerdum gefa til kynna. Jafnframt er lagt mat & pad hvort
ovissa peirra sé meiri upp & vid eda nidur & vid. Pessir pattir lita m.a.
ad alpjodlegri efnahagspréun (t.d. Gtflutningi, oliuverdi og almennu
innflutningsverdi), innlendri eftirspurn (t.d. einkaneyslu, fjarfestingu,

4. Matid & spadvissunni gefur pannig moguleika & ad reikna at likur pess ad verdbolga naestu
tveggja ara verdi a tilteknu bili, sbr. myndir 1 og 2 sem syna t.d. ad pad voru taldar 50%
likur & ad verdbolga eftir tvd ar yrdi 4 bilinu teeplega 3-4,5% og tafla 7 i Peningamdlum
2004/4 sem synir t.d. ad taldar voru um 57 % likur & ad verdbdlga yrdi a bilinu 1-4%, b.e.
innan polmarka.
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hinu opinbera, innflutningi, launapréun og framleidsluspennu) og
préun & fijarmalamarkadi (t.d. gengi og hlutabréfaverdi).

Vid atreikning & dvissu verdbdlgusparinnar er pvi einfaldlega
horft til sveiflna i ofangreindum ahrifapattum og er stadalfravik spar-
innar vegid medaltal pessara patta, par sem N er fjoldi undirpatta:

(e

N
h.o.
W oo Shyphe:

i PiCi

par sem @ er sogulegt stadalfravik spaskekkja verdbolguspar bankans,
o, er spaskekkja vidkomandi grunnpattar og 3, meelir ahrif hvers undir-
péttar & verdbdlgu eitt og tvo ar fram i timann. Stikinn 7, er skélunar-
pattur peirrar staerdar og er steerri en einn ef dvissa um grunnpattinn er
talin meiri en sogulegar spaskekkjur gefa til kynna (og pvi o > @) og
minni en einn ef dvissan er talin vera minni (og pvi o < ). Sem deemi
ma nefna ad i undanférnum verdbdlguspam hefur Sedlabankinn talid
ad spaovissan sé almennt séd minni en ségulegar spaskekkjur gefa til
kynna vegna ahrifa spaskekkja & arinu 2001 pegar kerfisbreyting vard a
fyrirkomulagi gengisméla og saman fér veruleg gengislaekkun krén-
unnar og timabundin aukning verdboélgu.?

i hvert skipti sem ny spa er gerd er lagt mat & helstu 6vissupaetti
sparinnar sem eru ésamhverfir, p.e.a.s. leida annadhvort til meiri eda
minni verdbolgu ef peir ganga eftir. Ut fra pvi faest mat 4 6samhverfni
hvers undirpattar, y, og pannig mat & 6samhverfni likindadreifingar
verdbolgusparinnar i heild sem:®

N N N 1 1
= N~ )= 0 =2/ ﬂihio-i( - ]
G ¢ ’Z:l:/fl(m, 1) gﬁ(p V ﬂZl s

Sem dami ma nefna ad i sidustu verdbodlguspad Sedlabankans var
ovissa sem tengdist gengis- og launapréun, auds- og lanadhrifum &
einkaneyslu og efasemdum um nagilegt adhald i rikisfjarmalum talin
vera upp & vid (p.e. y, fyrir pa paetti var sterra en 0) en & méti voru
likur & ad eignaverd feeri ad gefa eftir pegar lidi & spatimabilid (p.e. ¥,
fyrir pann patt var minna en 0). Samanlagt vard ahaettan pvi samhverf
liti® til eins ars en upp & vid litid tvo ar fram i timann.

Heimildir:

Blix, M., og P. Sellin (1998), ,Uncertainty bands for inflation forecasting", Sveriges
Riksbank Working Paper, nr. 65.

Britton, E., P. Fisher og J. Whitley (1998), ,The Inflation Report projections:
Understanding the Fan Chart”, Bank of England Quarterly Bulletin, febraar
1998.

Johnson, N. L., S. Kotz og N. Balakrishna (1994), Continuous Univariate
Distributions, Vol. 1, New York: Wiley.

5. Gengi krénunnar verdur po liklega afram einn helsti dvissupattur verdbélguframvindunn-
ar og ekki er haegt ad atiloka stérar gengisbreytingar i framtidinni. Hins vegar er hugsan-
legt ad ahrif timabundinna gengisbreytinga 4 verdbolgu verdi minni en pau voru pegar
fastgengisstefna var vid lydi.

6. Teeknilega séd lysa jofnur (4) og (5) 6vissu sparinnar eitt r fram i timann. Spaovissan tvo
ar fram i timann verdur jafnframt fyrir &hrifum spaovissu eitt ar fram i timann.
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Vidauki 4

Hvada kostir standa ibudarkaupendum til
boda um pessar mundir?

Par til & sidasta ari sat [badalanasjodur ad mestu leyti einn ad ibuda-
vedlanamarkadnum. Ibudavedlan sem adrar fjiarmalastofnanir budu
voru ekki & samkeppnisfaerum voxtum og pvi adeins vidbot vid lan sem
einstaklingar toku hja ibadalanasjodi og ad nokkru leyti hja lifeyrissjod-
um. Eftir ad fjarmalafyrirteeki toku ad veita ibudavedlan a samkeppn-
isfeerum voxtum jukust moguleikar folks til ad fjarmagna ibudakaup til
muna. Aukid frambod lansfjar hefur sennilega att stéran patt i haekkun
fasteignaverds, en i febriar hafdi markadsverd hisneedis & landinu 6llu
heaekkad um taeplega 20% & tolf manudum. beer fjarmalastofnanir sem
veita ibudavedlan eru: ibudalanasjédur, islandsbanki hf., KB banki hf.,
Landsbanki islands hf., Netbankinn (nb.is), Frjalsi fjarfestingarbankinn,
sparisjodirnir og flestir lifeyrissjodir.

i agustlok reid KB banki & vadid med ibudalan sem baru 4,4%
verdtryggda vexti og voru petta jafngreidslulan ad hamarki 80% af
markadsverdi ibudar. Sidan fylgdu hinir vidskiptabankarnir i kjolfarid
auk sparisjodanna og ibudalanasjods. Bankarnir budu leegri vexti hver
i takt vid annan og eru fostu verdtryggdu vextirnir nt 4,15% hja peim
Ollum. Auk pess sem vextir leekkudu voru reglur um vedhlutfall rymk-
adar. Lanin geta ad hdmarki numid frd 80% til 100% af markadsverdi
eignar. Lanstiminn er sveigjanlegri en hja Ibudalanasjédi, eda fra 5
arum til 40 &ra. [ 6llum tilfellum er fyrsti vedréttur enn skilyrdi fyrir
100% lani og eru vextirnir ymist fastir eda med endurskodunarakveedi
4 fimm ara fresti. | flestum tilfellum parf einstaklingur a8 vera vid-
skiptavinur vidkomandi bankastofnunar en Frjalsi fjarfestingarbankinn
gerir ekki krofu um slikt.!

Fyrir utan vedrymi eignar og greidslugetu vidskiptavinar eru al-
mennt engin hamaork & peim lanum sem bankarnir veita.2 Undantekn-
ing fra pessu er ef vedhlutfall er heerra en 80%. Hamark & lanum med
vedhlutfall fra 80% til 100% er 25 milljonir kréna og eru lan med svo
hatt vedhlutfall einungis veitt til ibddarkaupa.

Bankarnir bj6da einnig lan sem eru gengisbundin, svokollud
myntkorfulan og blondud lan i erlendum myntum og islenskum kron-
um. Lanin eru bundin i nokkrum gjaldmidlum og eru pau helst veitt i
Bandarikjad6lum, evrum, svissneskum fronkum og japonskum jenum.
Pessi lan bera breytilega vexti sem reiknast sem alag & 3 manada
LIBOR vexti og taka lantakendur pvi baedi vaxta- og gengisahaettu.

i desember sidastlidnum gengu Ibudalanasjodur og sparisjodirn-
ir frd samkomulagi um ad bj6da ibudalan saman sem gerdi pad ad

1. Til ad skilgreinast sem vidskiptavinur banka parf vidkomandi ad vera med ymist alla eda
pria af eftirfarandi pjonustupattum: launareikning, greidslupjonustu, greidslukort, vid-
botarlifeyrissparnad og/eda ymis konar personutryggingar.

2. Vidskiptavinir purfa i éllum tilfellum ad fara i greidslumat hja viokomandi vidskiptastofnun.
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Yfirlit um lanamoguleika

Lanaméguleikar  [budaldn 1
Vedhlutfall 100% af
markadsvirdi
Hamarkslan 25 milljonir
Vedréttur 1. vedréttur
Vextir 4,15% fastir og
verdtryggdir
Lansform Jafnar afborganir
Lanstimi 5-40 ar
Endurskodunar- J& (vextir
akvaedi endurskodadir
45 ara fresti)
Endur- Nei
fijarmoégnun
Uppgreidslugjald 2%
Lantokugjald 1%

Ibudalan 2

100% af
markadsvirdi

Hamark 130%
af brunabotamati
og l6darmati
samanlagt
1. vedréttur

4,15% fastir og
verdtryggdir

Val
5-40 ar

Ja

2%

1%

verkum ad i sameiningu gatu peir bodid mun rymri upphadir ad lani.
ibudalanasjodur lanadi pvi upp fra pvi samkveemt reglum sinum um
hamarkslan og sparisjodirnir sdu um ad lana vidbétarfjarheed.

Lifeyrissjodirnir eru einnig farnir ad bjoda lan til ibddakaupa og
eru pau eingdngu veitt til sjodfélaga i vidkomandi lifeyrissjodi. Lanin
hafa ad jafnadi sama lanstima og lanin sem bankarnir eru ad bjoda en
eru ekki veitt nema upp ad 60-65% af markadsvirdi hiseignar. Lans-
upphedir lifeyrissjodslana eru mun leegri en lansupphadir banka og
vidskiptastofnana vegna pessa laga lanshlutfalls og getur lanid ekki
farid yfir 85-100% af brunabétamati fasteignar. Vextirnir sem bjodast
a peim eru nokkru haerri en bjédast hja bonkunum eda 4,15-4,33%.
Prir steerstu sjodirnir eru medal peirra sem teknir eru sem deemi i toflu
hér ad nedan.

Oll pau lan sem bjodast nu til ibudakaupa eru med 1,5% stimp-
ilgjaldi og pinglysingargjaldi sem er ad upphaed 1.200 - 1.350 krénur
og renna pessar upphaedir 6skiptar i rikissjo0.

i eftirfarandi t6flu méd sja lanaméguleika sem i bodi eru um
pessar mundir. Af téflunni er ljést ad moguleikarnir eru margir.

Ibudalén 3 Ibudalédn 4 Ibudalén 5 [budaldn 6 Ibudaldn 7
100% af 100% af 90% af 90% af 90% af
markadsvirdi markadsvirdi markadsvirdi markadsvirdi markadsvirdi

eda bygg-
ingarkostnadi
Engin Engin 25 milljonir 25 milljonir 14,9 milljénir
hamarks- hamarks- (innan vid 100%
upphad upphad af bruna-
boétamati)
1. vedréttur 1. vedréttur 1. vedréttur 1. vedréttur 1. vedréttur
ekki skilyrdi ekki skilyrdi
Breytilegir, hadir Breytilegir 4,15% fastir og  4,15% fastir og 4,15% fastir
vedrétti i bodi gengistryggdir. verdtryggdir verdtryggdir og verdtryggdir
Blanda af ISK og
erl. myntum
Val Val Jafngreidslulan  Jafngreidslulan  Jafngreidslulan
Allt ad 40 ar Allt ad 40 ar 25 eda 40 ar 25 eda 40 ar 20, 30 eda 40 ar
Ja (élag Ja (élag Nei Ja (vextir Nei
endurskodad & endurskodad & endurskodadir
45 ara fresti) 45 ara fresti) a5 ara fresti)
Ja (einnig Ja (einnig Nei Nei Ja (hentar til
hentugt til hentugt til endurbdta og
endurbéta og endurbéta og nybygginga)
skuldbreytingar  skuldbreytingar
o6hagstaedari o6hagstaedari
lana) lana)
Nei 2% 2% 2% Nei
1% 1% 1% 1% 1%



Ldnamaéguleikar  [bidaldn 8

Vedhlutfall 90% af

markadsvirdi

Hamarkslan 25 milljonir

Vedréttur 1. vedréttur
Vextir 4,15% fastir
og verdtryggdir
Lansform Jafngreidslulan
Lanstimi 20-40 ar
Endurskodunar- Nei
akveedi
Endur- Ja
fijarmoégnun

Uppagreidslugjald Nei

Lantokugjald 1%

Lanaméguleikar  [budaldn 15

Vedhlutfall 80% af

markadsvirdi

Hamarkslan Engin
hamarks-
upphaed

Veoréttur 1. vedréttur

Vextir 4,15% fastir og

verdtryggdir

Lansform Val

Lanstimi 5-40 ar

Endurskodunar- Ja

akvaedi

Endurfjarmégnun Ja

Uppgreidslugjald 2% (fellur
nidur ef

vextir breytast)

Lantokugijald 1%

[btidalan 9

80% af
markadsvirdi

Engin hamarks-
upphaed
1. vedréttur
ekki skilyrdi

4,15% fastir
og verdtryggdir

Jafngreidslulan
5-40 ar
Ja (vextir
endurskodadir

a5 ara fresti)

Ja

2%

1%

Ibudalan 16

80% af
markadsvirdi

10,1 milljén

(innan vid 100% af

brunabétamati)

1. vedréttur

4,15% fastir og
verdtryggdir

Jafngreidslulan

25 eda 40 ar

Nei

Nei

1%

[biidaldn 10

80% af
markadsvirdi

Engin hamarks-
upphead
1. vedréttur

ekki skilyrdi

Overdtryggdir,
breytilegir

Jafnar afborganir
5-40 ar
Ja (alag
endurskodad

a5 ara fresti)

Ja

2%

1%

Ipudalan 17

80% af
markadsvirdi

Engin
hamarks-
upphad

1. vedréttur
Breytilegir, hadir
vedhlutfalli
50% ISK og
50% erl. myntir

Jafnar
afborganir

Allt ad 40 ar
Ja (4dlag
endurskodad
45 ara fresti)

Ja

Nei

1-2%

biidalan 11

80% af
markadsvirdi

Engin hamarks-
upphead
1. vedréttur

ekki skilyrdi

5-6% breytilegir,
hadir vedhlutfalli

Jafngreidslulan
5-40 ar

Ja

Ja

Nei

1-2% (had
vedhlutfalli)

Ipudalan 18

80% af
markadsvirdi

Engin
hamarks-
upphad

1. vedréttur
Breytilegir, hadir
vedhlutfalli
frd 2,67%.
Myntkarfa

Jafnar
afborganir

Allt ad 40 ar
Ja (4lag
endurskodad
45 ara fresti)

Ja

Nei

1-2%

ibudalan 12

80% af
markadsvirdi

25 milljonir
sé tekid 20%
vidbotarlan
1. vedréttur
4,15% fastir
og verdtryggdir
Jafngreidslulan

Allt ad 40 ar

Nei

Nei

2%

1%

ibtidaldn 19

80% af
markadsvirdi

Engin hamarks-
upphad

1. vedréttur

4,15% fastir
og verdtryggdir

Jafngreidslulan

5-40 ar

Ja

Ja

2%

1%

PROUN OG HORFUR
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Ibialdn 13 ibiidalan 14

80% af
markadsvirdi

80% af
markadsvirdi

25 milljénir Engin

ef tekid er hamarks-
vidbotarlan upphaed
1. vedréttur 1. vedréttur

4,15% fastirog  4,15% fastir og
verdtryggdir verdtryggdir

Jafngreidslulan  Jafngreidslulan

25 eda 40 ar 5-40 ar
Nei Nei
Ja Ja
2% 2%
1% 1%

Ibudaldn 20 [budaldn 21

80% af
markadsvirdi

80% af
markadsvirdi

Engin hamarks-
upphaed

Engin hamarks-
upphad

1. vedréttur 1. vedréttur

ekki skilyrdi
Overdtryggdir, Fastir
50% ISK og 4,7-6,7%
50% erl. myntir
Jafnar Jafnar
afborganir afborganir
5-40 ar Allt ad 40 ar
Ja (élag Nei
endurskodad
a5 ara fresti)
Ja Ja
Nei 0,2% fyrir
hvert &r sem
eftir er af
lanstima
1% 1-2%
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Ldnaméguleikar

Vedhlutfall

Hamarkslan

Vedréttur

Vextir

Lansform
Lanstimi
Endurskodunar-
akvaedi
Endurfjarmégnun
Uppagreidslugjald

Lantokugijald

Ldanaméguleikar

Vedhlutfall

ibuidalan 22 ibtidaldn 23

70% af
markadsvirdi

80% af
markadsvirdi

Engin hamarks-
upphaed

Engin hamarks-
upphaed
(allt ad 100%
af brunabota-
mati)

1. vedréttur 1. vedréttur
4,15% fastir
og verdtryggdir

Breytilegir,
gengistryggdir
(had vedhlutfalli)
USD 30%,
EUR 40%,
CHF 20%,
JPY 10%

Jafngreidslulan Ekki tekid fram

5-40 ar Allt ad 40 ar
Ja Ja (dlag
breytist & 3
manada fresti)
Ja Ja
2% 2%
1% 1%

Ibudalan 29 Ibudalan 30

65% af 20% af
fasteignamati markadsvirdi
eda solumati

(allt ad 85%

af brunabotamati)

Hamarkslan

Vedréttur

Vextir

Lansform

Lanstimi
Endurskodunar-
akveedi
Endurfjarmégnun
Uppagreidslugjald

Lantokugijald

Engin Engin
hamarks- hamarks-
upphaed upphaed

1. vedréttur 2. vedréttur

4,15% breyti- 4,15% fastir og

legir og verd- verdtryggdir

trygglir

Val Jafngreidslulan
5-40 ar 10 ar

Ja Nei

Nei Ja

Nei Nei

1% 1%

Ibiidaldn 24

65% af
markadsvirdi

Ekki tekid
fram

1. vedréttur
4,33% breyti-

legir og verd-
tryggdir

Val

5-40 ar

Nei
Nei

1%

Ibadalan 31

20% af
markadsvirdi

25 milljonir sé
tekid 80% lan
2. vedréttur
4,15% fastir
og verdtryggdir

Jafngreidslulan

Allt ad 15 ar

Nei

Nei
Nei

1%

Ibiidaldn 25

65% af
markadsvirdi

Engin hamarks-
upphaed
(allt ad 100%
af brunabota-
mati)

1. vedréttur

4,15% fastir
og verdtryggdir

Val

5-40 ar

Ibadalan 32

20% af
markadsvirdi

25 milljonir

2. vedréttur
4,15% fastir
og verdtryggdir

Val

Allt ad 15 ar

Ja

ibidalan 26

65% af
markadsvirdi

Engin hamarks-
upphaed
(allt ad 100%
af brunabota-
mati)

1. vedréttur
4,26% breyti-

legir og verd-
tryggdir

Val
5-40 ar

Ja

ibudalan 27

65% af
markadsvirdi

Ekki tekid
fram

1. vedréttur
4,15% fastir

og verd-
tryggdir

Val

5-40 ar

ibidaldn 28
65% af
fasteignamati
eda sdlumati
(allt ad 85% af
brunabdtamati)

Engin hamarks-
upphaed

1. vedréttur
4,15% fastir

og verd-
tryggdir

Val
5-40 ar

Nei

Nei
Nei

1%



Vidauki 5

Raungengi i ségulegu og
alpj6dlegu ljosi

Gengi krénunnar hefur mikil &hrif & islenskan pjédarbuiskap, pvi ad pad
hefur bein ahrif & verdlag innfluttrar og Gtfluttrar véru og pjonustu.
Samanlagt verdmeeti Ut- og innflutnings hefur undanfarin ar numid
um 75-80% af landsframleidslu. Raungengi ma skilgreina sem hlut-
fallslega proun verdlags eda launakostnadar & einingu i heimalandi
annars vegar og vidskiptalondunum hins vegar fra tilteknu grunnari og
meelt { sama gjaldmidli.’ Raungengi er jafnan synt sem visitala. Haekk-
un raungengis felur i sér ad verdlag eda launakostnadur hér & landi hafi
heaekkad meira en i vidskiptalondunum, ad teknu tilliti til gengisbreyt-
inga, p.e.a.s. samkeppnisstada innlendra adila hefur versnad. Utflytj-
endur og innlendir framleidendur sem keppa vid innflutning purfa
annadhvort ad heekka verd & afurdum sinum eda seetta sig vid minni
hagnad. [ fyrra tilfellinu veldur pad tapi & markadshlutdeild til erlendra
adila, en i hinu seinna dregur ur hagnadi peirra midad vid erlenda adila
og samkeppnisstada peirra veikist til lengri tima liti0.

Nainn skyldleiki er & milli raungengishugtaksins og kenningarinn-
ar um kaupmadttarjafnvaegi (e. purchasing power parity), sem er i raun
|6gmalid um eitt verd - eitt af lykillogmalum hagfreedinnar - i samhengi
alpjédavidskipta. Samkvamt kenningunni attu sveiflur i raungengi ad
vera litlar og skammvinnar, pvi ad i umhverfi frjalsra vidskipta og sam-
keppni stenst ekki til lengdar ad sams konar vara sé seld & mismunandi
verdi i 6likum londum. Til lengri tima litid eetti verdmunur & milli landa
ad jafnast Ut, meeldur i somu mynt, pvi ad annars veeri haegt ad hagn-
ast étakmarkad & pvi ad kaupa voru i pvi landi par sem hdn er édyrari
og selja hana i landi par sem han er dyrari. [ reynd valda flutnings-
kostnadur, vidskiptahoft og annar vidskiptakostnadur pvi ad o6raun-
heeft er ad atla ad fullkomin kaupmattarjofnun riki. pvi er edlilegra ad
mida vid afsteda framsetningu kenningarinnar sem segir ad beint
samband sé & milli verdlagsbreytinga i mismunandi 16ndum ad teknu
tilliti til gengisbreytinga, flutningskostnadar, vidskiptakostnadar, vid-
skiptahindrana, mismunandi skattlagningar & voéru og pjénustu milli
landa, og annarra peirra patta sem skyra ,edlilegan* verdmun & milli
landa. Jafnvel pessi veikari Gtgafa kenningarinnar kemur p6 illa heim
og saman vid raunveruleikann. Miklar sveiflur hafa att sér stad i raun-
gengi flestra landa. [ sumum tilfellum virdist jafnvel vera um langvar-
andi leitni i raungengi ad reda, sem gengur pvert & kenninguna, en
skyra ma med svokolludum Balassa-Samuelsson-ahrifum (sja sidar).
Flestir hagfraedingar eru p6 peirrar skodunar ad kenningin gildi pegar
til lengri tima er litid og birtist pad i dkvedinni medaltalshneigd yfir
lengri timabil, pott fravik fra jafnveegisraungengi (langtimajafnveegi)
séu badi stor og langvarandi.

1. Stundum er raungengi einnig skyrt sem hlutfallslegt verd heimavéru og samkeppnisvoru.
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Raungengi & Islandi hefur hakkad mikid fra pvi ad pad var i
sogulegu lagmarki sidla ars 2001. Hlutfallslegt neysluverdlag er pad
sem af er pessu ari u.p.b. 35% heerra en & fjorda arsfjoroungi arid
2001 og hlutfallslegur launakostnadur 51% haerri. Eftir pessa haekkun
er raungengi ordid 18% haerra en medalraungengi sl. tiu ara og farid
ad nalgast fyrri hatoppa 4 niunda aratugnum. Ymsar astaedur liggja
ad baki haekkunar raungengis undanfarin ar. Olikt raungengishakkun
fyrri ara stafar han fyrst og fremst af haekkun nafngengis krénunnar.
Par hafa storidjuframkveemdir og hakkun styrivaxta Sedlabankans
haft veruleg ahrif, en undanfarna manudi ma atla ad aukin eftirspurn
eftir innlendum afurdum, sem kemur fram i haekkun utflutningsverds,
hafi einnig ytt undir styrkingu krénunnar. Fyrir utan hakkun nafn-
gengis hefur verdbodlga hér & landi og heekkun launakostnadar verid
meiri en i helstu vidskiptalondum. Gangi spar eftir mun neysluverdlag
& pessu ari t.d. hafa haekkad um 14% fra arinu 2001 4 islandi en um
6,5% i vidskiptalondunum. Hins vegar hefur mikil framleidniaukning
dregi® ur ahrifum aukins launakostnadar 4 hakkun raungengis a
meelikvarda launa. bannig eykst framlei®ni 4 Islandi um 12% & sama
timabili, en um 6% i vidskiptalondunum. Raungengi & pennan kvarda
haekkadi pvi ekki eins mikid, pratt fyrir ad launakostnadur ykist 13,5
prosentum meira en i vidskiptalondunum.

Fyrir pvi ma faera rok ad aukin framleidni i samkeppnisgreinum (e.
traded goods sector) sé varanleg breyting sem leidi til pess ad jafnvaegi
kunni ad myndast vid haerra hlutfallslegt verdlag en aur.2 Leitni i raun-
gengi af pessu tagi, oft kennd vid Balassa og Samuelsson, stafar af pvi
ad framleidnipréun er til muna heegari i heimageiranum (e. non-traded
goods sector) par sem erlendrar samkeppni geetir sidur. Ef pjonustugeir-
inn, par sem litillar erlendrar samkeppni geetir, staekkar hlutfallslega med
aukinni velmegun og vegur pungt i einkaneyslu og visitdlu neysluverds
getur komid fram umtalsverd leitni i raungengistimar6dum sem reikn-
adar eru Ut fra neysluverdsvisitolum. Pessi hakkun & raungengi felur
hins vegar ekki endilega i sér breytingu & samkeppnisstodu.

Aukin framleidni i samkeppnisgreinum kann ad hafa leitt til ein-
hverrar hakkunar jafnveegisraungengis, pétt afar 6sennilegt sé ad
pad geti verid jafnhatt og pad er nu. Mikill vidskiptahalli bendir til pess
ao dliklegt sé ad raungengi haldist svo hatt til lengdar, ef gengispro-
unin er skodud at fra sjonarholi pjodhagslegs jafnadar.3 bvi ma gera
rad fyrir ad nafn- og raungengi muni laekka & ny pegar dregur Ur pvi
lansfjarinnstreymi sem naudsynlegt er til ad fjarmagna svo mikinn vio-
skiptahalla. | ljési peirra sviptinga sem verda i pjodarbuskapnum &
nastu arum er liklegra ad ad-16gunin verdi med leekkun & nafngengi
krénunnar, fremur en med heaegfara adlogun, sem feelist i pvi ad inn-
lend verdbolga og launakostnadur haekkadi minna en i vidskiptalond-
unum yfir langt timabil.

2. Hugtakid samkeppnisgreinar er hér notad beedi yfir fyrirteeki sem flytja Gt og hin sem fyrst
og fremst keppa vid innflutta véru og pjonustu. Oft er hugtakid adeins notad yfir hid
sidarnefnda.

3. Med 6dru hugtaki jafnvaegisraungengis er raungengid skodad ut fra innri og ytri j6fnudi
pjodarbusins (e. macroeconomic balance approach). Jafnveegisraungengi er pa skilgreint
sem pad raungengi sem tryggir samtimis ytri (sjalfbaran vidskiptajéfnud) og innri j6fnud
(atvinnustig sem samrymist stodugri verdbolgu) i pjodarbuskapnum. Um hin mismunandi
hugtok jafnveaegisraungengis er fjallad i grein Arnérs Sighvatssonar (2000).



Hér & landi hafa reglulega verid reiknadir prir meelikvardar a
raungengi. Pessir prir raungengismeelikvar8ar syna yfirleitt svipada
broun til lengri tima litid, pétt fravik eigi sér stad 4 einstokum timabil-
um. begar hefur verid getid um hlutfallslegt neysluverdlag og launa-
kostnad & einingu. Pridja adferdin er ad nota verdvisitolu vergrar
landsframleidslu i stad neysluverdlags. Hver malikvardi fyrir sig hefur
beedi kosti og galla. Verdlag landsframleidslu er breidari meelikvardi &
verdlag en visitala neysluverds, sem er ad vissu leyti kostur. Tekid er
tillit til allrar voru og pjonustu sem framleidd er hér & landi eda flutt
inn. Sem malikvardi & samkeppnisstodu getur raungengi pannig
reiknad hins vegar gefid misvisandi skilabod, pvi ekki er gerdur grein-
armunur & hlutfallslegum kostnadi eda verdlagi og vidskiptakjorum.
par sem utanrikisvidskipti hafa tilhneigingu til ad vera sérheefd, byggd
a hlutfallslegri hagkvaemni, mala verdvisitolur landsframleidslu 6sam-
beerilega hluti. Pannig vegur fiskverd pungt i islensku landsframleidsl-
unni, en ekki i landsframleidslu vidskiptalandanna. Haekkun fiskverds,
sem ad 60ru dbreyttu felur i sér betri vidskiptakjor, leidir t.d. til pess
ad verdlag landsframleidslu haekkar & islandi og par med mzlt raun-
gengi. Samkeppnisstada virdist pvi hafa versnad, pott stada a.m.k.
sjavarutvegsfyrirtaekja purfi ekki ad hafa breyst eda geeti jafnvel hafa
batnad. A mynd 1 ma sjd ad pratt fyrir mismunandi adferdafredi og
galla gefur raungengi midad vid verdlag landsframleidslu svipada nid-
urstodu og raungengi midad vid neysluverdlag.

Raungengi midad vid laun meelir préun launakostnadar & fram-
leidda einingu hér & landi og erlendis. Auk launa- og gengisbreytinga
hafa framleidnibreytingar ahrif & pennan maelikvarda. Hann er élikur
fyrrgreindum maelikvordum & raungengi ad pvi leyti ad hann tengist
ekki beint kenningunni um kaupmattarjafnvaegi. bvi & sidur vid ad
nota pennan kvarda pegar fjallad er um jafnvaegisraungengi i lengri
tima samhengi. Breytingar & hlutfallslegum launakostnadi & einingu
gefa visbendingu um afkomu fyrirtaekja og samkeppnisstédu peirra. |
fyrra var raungengi pannig reiknad ad medaltali svipad og & arunum
1999 0g 2000, en 7% haerra en pad var ad medaltali sl. tiu 4r og 2%
heerra en sl. tuttugu ar. Ad pvi gefnu ad gengi krénunnar haldist st60-
ugt pad sem eftir er arsins og launapréun verdi eins og i spa Sedla-
bankans ma 4atla ad raungengi midad vid launapréun arsins 2005
verdi 19% heerra en pad var ad medaltali sl. tiu ar og teplega 15%
herra en sl. tuttugu ar.

Mynd 1 synir préun framangreindra priggja raungengisvisitalna
fyrir timabili® 1980-2006. Eins og sést eru verulegar sveiflur i 6llum
pessum visitdlum. Myndin synir ad raungengi var toluvert leegra arin
2001 0g 2002 & alla prja meelikvardana en nokkru sinni 4dur 4 tima-
bilinu frd 1980. Haldist gengi krénunnar jafnhatt ut arid 2005 yroi
raungengi hins vegar svipad og topparid 1988 ef midad er vid neyslu-
verdlag, en nokkru legra midad vid hina kvardana.* Neertaekt er ad
bera raungengid um pessar mundir saman vid sogulegt medaltal und-
anfarinna ara og fyrri hamork. Ekki er po vist ad sogulegt medaltal
eda fyrri hamork gefi fyllilega rétta visbendingu um liklegar breytingar

4. pad sem af er ari hefur raungengi & melikvarda hlutfallslegs neysluverdlags po verid 5%
leegra en pegar pad nadi hamarki & fyrsta arsfjordungi arié 1988.
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Mynd 1

prir mismunandi meelikvardar & raungengi
1980-2005

1980=100

74> T e e e L s s B s B e s
1980 1985 1990 1995 2000 2005

— Hlutfallslegt neysluverd
— Hlutfallslegur launakostnadur a einingu
Hlutfallslegt verd vergrar landsframleidslu

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 2

Raungengissveiflur i nokkrum l6ndum
1980-2002

Midad vid hlutfallslegt neysluverd

1980=100

— Kanada

— Svipj6d
Nyja-Sjaland

— Bretland

— lsland

Heimild: Sedlabanki [slands.

4 raungengi i att ad langtimajafnveegi. | fyrsta lagi var dregid verulega
ar vidskiptahindrunum 4 tiunda 4ratugnum og pvi ma feera rok fyrir
pvi ad jafnvaegisraungengi hafi pess vegna leekkad og sveiflur minnk-
ad, vegna pess ad heimageirinn, sem ekki verdur fyrir erlendri sam-
keppni, minnkar hlutfallslega.>® Einnig er mégulegt ad auknar hreinar
skuldir pjédarinnar hafi leitt til leekkunar. pvi hefur & hinn béginn verid
haldid fram ad horfur & auknum Gtflutningi og g60 avoxtun erlendrar
fjarfestingar hafi leitt til pess ad jafnvaegisraungengi hafi hakkad. Um
petta er i reynd erfitt ad fullyrda.

i ljosi pess hve raungengi hefur hakkad mikid er edlilegt ad
ymsir velti pvi fyrir sér hvort hér sé um edlilegt astand ad reeda, eda
hvort sveiflur raungengis & Islandi séu meiri en i 68rum ldndum.
Mynd 2 synir raungengissveiflur i nokkrum I6ndum sem likt og island
bua vid verdbdlgumarkmid. Eins og sja ma hefur raungengi sveiflast
talsvert mikid i flestum peirra. [ té6flu 1 hér fyrir nedan sjaum vid haesta
og leegsta gildi raungengis nokkurra landa undanfarin 25 ar (1980 =
100). | Evrépuldndunum sem synd eru i téflunni hefur raungengi
sveiflast meira 4 undanférnum 25 arum heldur en 4 islandi. | Kanada
og Nyja-Sjalandi hafa raungengissveiflur & pessu sama timabili verid
svipadar og 4 Islandi.

Tafla 1 Yfirlit yfir heesta og laegsta raungengi i nokkrum léndum
sidan 1980

Verdmaeti

ut- og inn-

Land Heesta Laegsta Munur Stadal- flutnings
gildi gildi (%) fravik (%) (% af VLF)

Austurriki 106 70 52 11 105
Bandarikin 131 73 79 18 25
Bretland 116 80 46 12 55
island 109 84 31 6 80
Kanada 122 95 28 7 80
Noregur 156 100 56 14 70
Nyja-Sjaland 121 90 34 9 60
Sviss 158 100 58 16 85
Svipjod 100 69 46 9 85

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn (IMF), Ecowin, heimasidur erlendra sedlabanka og Sedlabanki islands.

Mestur munur er & haesta og laegsta raungengi i Bandarikjunum.
Vegna pess ad vaegi utanrikisvidskipta i bandariska pjédarbuskapnum
er tiltolulega litid (sja toflu 1) hafa sveiflur i gengi dalsins hins vegar
mun minni ahrif & bandarisk heimili og fyrirtaeki, sem flest framleida
eingodngu fyrir heimamarkad.

Heimildir:

Amor Sighvatsson (2000), , Jafnveegisraungengi kronunnar: Er pad til?", Fjdrméla-
tidindi, 47. argangur, 5-22.

Bravo-Ortega, C., og J. di Giovanni (2005), ,Remoteness and Real Exchange Rate
Volatility”, IMF Working Paper, WP/05/1.

5. Er pa gengid Gt frd pvi ad vidskiptahoft hafi verid meiri 4 islandi en f helstu vidskiptalondum.

6. Nylega birtu tveir hagfraedingar Alpjodagjaldeyrissjodsins grein par sem kénnud voru ahrif
vidskiptakostnadar & sveiflur i raungengi. beir syna fram & ad heerri vidskiptakostnadur
leidi til staerri heimageira (sem ekki verdur fyrir samkeppni erlendra adila) og ad pad leidi
til meiri raungengissveiflna, Bravo-Ortega og di Giovanni (2005).



