Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Verdbolguhorfur enn 6vidunandi

Ojafnvagi i pjédarbuskapnum hefur aukist verulega fra pvi ad Sedlabankinn gaf it pjédhags- og verdbdlguspd
i byrjun juni. Voxtur pjédarutgjalda, einkum einkaneyslu, hefur aukist, eignaverd og gengi krénunnar haekkad
enn meira yfir langtimajafnvegi og vidskiptahalli stefnir i ad verda meiri en ddur hefur pekkst fra pvi ad gerd
pjéBhagsreikninga hofst. Verulegrar haekkunar styrivaxta Sedlabankans undanfarid ar hefur Iitid gaett utan styttri
enda Overdtryggda vaxtardfsins og i gengi krénunnar. Verdbdlga hefur aukist undanfarna manudi og liklegt er
ad pad muni hafa neikvaed ahrif & verdbdlguvantingar sem geeti, ef ekkert er ad gert, grafid undan adhaldsstigi
peningastefnunnar. Eins og greint er frd hér 4 eftir hafa verdbdlguhorfur ad ébreyttum styrivéxtum versnad frd pvi
i juni. Meiri husnadisverdbdlga, sem halda mun uppi verdbdlgu naestu manudi, og aukin framleidsluspenna munu
vega pyngra en ahrif harra gengis krénunnar. Ef tekid er mid af veentingum markadsadila um préun styrivaxta
virdast horfurnar jafnvel enn lakari til lengri tima litid. bvi virdist ésennilegt ad verdbdlgumarkmidinu verdi ndd
nema styrivextir bankans haekki meira og haldist lengur hdir en markadsadilar hafa reiknad med til pessa.

| Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar

Forsendur nyrrar spar

Eins og endranar byggist grunnspd Sedlabankans & pvi ad styrivextir
haldist ébreyttir (9,5%) Ut spatimabilid og gengisvisitala krénunnar
Obreytt fra spadegi, 12. september, p.e. nalegt visitolugildinu 108.
Gengid sem midad er vid i spanni er 7%% harra en i sidustu spa,
en nalaegt pvi gengi sem midad var vid i spanni sem birtist i mars
sl. Einnig er birt spd sem byggist & styrivaxtaferli sem lesa ma ut
ar framvirkum voxtum og gengisferli sem tekur mid af framvirkum
vaxtamun.? Verdbolguspa near nu til pridja arsfjordungs 2007 og
bjodhagsspa fyrir arid 2007 er nd birt i fyrsta sinn.

Horfur 4 enn meiri vexti innlendrar eftirspurnar en adur var spad
Samkvaemt endurskodudum télum fra Hagstofu islands var hagvéxtur
a sidasta ari toluvert meiri en adur var talid og munar par mestu um
meiri voxt fjarmunamyndunar. Spad er aframhaldandi kroftugum
hagvexti & naestu premur d&rum, pétt heldur dragi Gr vextinum & arinu
2007. A yfirstandandi ari er reyndar gert rad fyrir heldur minni hagvexti
en i sidustu spa bankans, pratt fyrir ndnast sama voxt innlendrar
eftirspurnar. Geetir par ahrifa heerra gengis kronunnar sem eykur inn-
flutning og ytir par med eftirspurninni Gt Gr pj6darbiskapnum.

Gert er rad fyrir verulegum vexti innlendrar eftirspurnar a pessu
og naesta ari, sem drifinn er afram af miklum vexti einkaneyslu baedi
arin og fjarmunamyndunar i r. A naesta 4ri eru hins vegar horfur &

1. [ pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir ldgu 21. september 2005, en spar
byggjast a upplysingum til 12. september.

2. Framvirku vextirnir gefa visbendingu um vantingar markadsadila um préun styrivaxta &
neestu arum. Med sambeerilegum framvirkum erlendum voxtum faest veentur vaxtamunur
vid atlond sem gefur veentan gengisferil at fra 6voréu vaxtajafnveegi (e. uncovered
interest rate parity). Nanari skyringu a pessum ferlum er ad finna i kafla VIII.
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Tafla -1 Pj6dhagsspa Sedlabanka fslands

Styrivextir Sedlabankans (%)

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla3

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting

An stéridju, skipa og flugvéla
Fjarfesting i ibudarhisnaedi
Fjarfesting hins opinbera
pjodaratgjold
Utflutningur véru og pjénustu
Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir

Landsframleidsla & verdlagi hvers ars (ma.kr.)
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
Launakostnadur & almennum vinnumarkadi
(breyting milli arsmedaltala, %)

Framleioni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %)

Atvinnuleysi (% af mannafla)

Forsendur um styrivexti og gengi’

Nuverandi spa Breyting frd sidustu spd (présentur)?

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
6,14 9,16 9,50 9,50 - 0,31 0,50
121,0 109,8 108,0 108,0 - -4,2 -6,9
Ny pjédhagsspd

Magnbreyting Breyting frd sidustu spd
frd fyrra dri (%) (présentur)?
Nuverandi spd

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
6,9 10,3 8,2 4,3 -0,6 23 1.2
2,8 35 3,0 2,7 -0,8 1,0 0,4
21,0 31,1 -4,0 -16,0 8,2 -3,1 4,0
233 54,7 -6,7 -26,9 10,4 1,9 7.2
17,3 5,4 -5,4 5,4 10,6 3,7 -3,8
5,7 12,0 10,0 0,2 2,7 -9.9 0,1
26,9 =73 =911 22,9 -0,4 43 -4,4
8,4 131 4,0 -1,0 0,7 0,7 1,6
8,3 4,4 6,1 14,5 - 0,4 =15
14,2 23,0 0,1 -1,0 -0,1 4,5 1.3
6,2 55 6,7 4,8 1,0 =151 0,5
885 998 1115 1.212 26 12 34
-8,4 -14,2 -11,3 -6,1 -0,3 -2,2 -1,2
15 3,6 4,8 2,7 0,4 0,3 0,4
4,7 6,1 6,4 55 0,2 0,1 0,3
4,0 2,0 1,9 1,8 0,9 -0,5 -0,6
31 2,0 1,9 2,4 - 01 .

1. Arsmedaltsl midad vid dbreytta vexti og gengi fré spadegi. 2. Breyting fra Peningamalum 2005/2. 3. Breyting fra sidustu spé er prosentubreyting gengisvisitolu.

ag fjarfesting dragist saman, en Gtflutningur aukist. Pattur dtflutnings
i hagvexti mun aukast enn frekar & arinu 2007, alutflutningur mun
aukast verulega, en innlend eftirspurn dragast saman. pad ma medal
annars rekja til adhalds peningastefnunnar sem birtist i haekkandi lang-
timaraunvoxtum og hau raungengi. Sékum aukins atflutnings eru pé
horfur & dgaetum hagvexti & pvi ari.

Eins og a0ur er hagvoxtur drifinn afram af hagstaedum ytri skil-
yrdum, greidum adgangi ad tiltolulega 6dyru lansfé innanlands og
utan, haekkun eignaverds og mikilli bjartsyni. Pessi mikli voxtur er
langt umfram voxt framleidslugetu og kemur pvi fram i verulegri og
vaxandi spennu & innlendum voéru- og vinnumarkadi. Spennan mun
na hamarki & naesta ari en tekur sidan ad hjadna a arinu 2007, enda
verdur innlend eftirspurn pa farin ad dragast saman, auk pess sem
framleidslugeta eykst verulega pegar byggingu élvera lykur.

Verdbolguhorfur til skemmri tima hafa versnad pratt fyrir hatt
gengi kronunnar

pratt fyrir haerri styrivexti og sterkara gengi hafa verdbdlguhorfur til
naesta ars versnad toluvert fra sidustu spa Sedlabankans. NU synir
grunnspdin ad verdbolga verdi rimlega 4% eftir eitt ar, samanborid



vid rimlega 3% i sidustu spa m.v. sama arsfjordung. Skyrist pad af
meiri penslu & innlendum voéru- og vinnumarkadi en &dur var talid.
Par vegur haekkun husnadisverds pungt en sterkt gengi krénunnar
heldur aftur af haekkun voruverds. pegar lida tekur & spatimabilid
er gert rad fyrir ad ahrif beggja pessara patta hjadni smam saman
en aukin framlei@sluspenna geri pad ad verkum ad verdbolga helst
mikil. Midad vid obreytta vexti og gengi eru horfur &4 ad verdbolga
eftir tvo ar verdi einnig um 4%, sem er apekk verdbdlga og i sidustu
spa. Haldist gengi kréonunnar alika sterkt og nu og adhaldsstig
peningastefnunnar obreytt, p.e. styrivextir verdi ekki herri en 9,5%,
eru horfur & ad verdbdlga verdi komin i 2,5% verdbolgumarkmid
Sedlabankans um mitt ar 2008.

Tafla I-2 Verdbolguspa Sedlabanka fslands

Breyting visitolu neysluverds & milli timabila

Breyting fré fyrri  Arsfjérdungsbreyting Breyting frd sama
arsfjérdungi d arsgrundvelli  arsfjérdungi arid adur

Lidin verdbdlga (%)
2004:1 0,3 1,3 2,1
2004:2 1,7 7,0 3.3
2004:3 0,5 19 3,6
2004:4 1,3 52 3,8
2005:1 0,9 3,7 4,4
2005:2 0,5 2,0 3,2

Verdbdlguspa (%)

2005:3 1,4 58 4,2
2005:4 1,6 6,5 4,5
2006:1 0,3 1,3 3,9
2006:2 0,8 32 4,2
2006:3 1,0 41 3,7
2006:4 1,0 4,1 3,2
2007:1 0,9 BI5 3,7
2007:2 1,2 4,8 4.1
2007:3 0,7 2,8 3,8

Breyting Breyting

milli dra yfir arid

Lidin verdbdlga (%)

2003 24l 24
2004 32 4,0

Verdbolguspa (%)

2005 41 45
2006 3,7 3,3
2007 3,7 3,0

Vid tdlkun grunnspar bankans parf ad hafa i huga peer forsendur
sem hun byggist 4, p.e.a.s. ad styrivextir og gengi kronunnar breytist
ekki & spatimabilinu, launaskri® verdi innan hoéflegra marka og ad
eignaverd gefi ekki snogglega eftir. Gert er rad fyrir ad smam saman
dragi 0r heekkun husnadisverds pannig ad raunverd husnadis verdi
tiltolulega stédugt & seinni hluta spatimabilsins. Allir pessir pattir eru
hadir verulegri évissu og um suma peirra rikir dvenjumikil évissa um
pessar mundir.

Mat Sedlabankans er ad ofangreindir dvissupeettir, asamt dvissu
um adhald i opinberum fjarmalum, leidi til pess ad likur & meiri verd-
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Mynd 1-1
Verdbdlguspa Sedlabankans

Spatimabil: 3. arsfj. 2005 - 3. arsfj. 2007

2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007
— Visitala neysluverds W 50% ovissubil
— Verdbolgumarkmid W 75% Ovissubil
Nedri polmaérk O 90% ovissubil
Efri polmork
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bolgu en i grunnspanni hafa aukist fra sidustu spa. Ef ekkert er ad gert
telur bankinn pvi ad dregid hafi dr likum & ad verdbdlgumarkmidinu
verdi ndd & spatimabilinu.

Spa sem byggist & breytilegum voxtum og gengi stydur pessa syn
enn frekar. | peirri spa er gengid at fra pvi ad vextir breytist nokkurn
veginn i samrami vid vaentingar markadsadila um styrivaxtapréun
neestu tveggja ara og ad gengisbreytingar radist Gt fra 6vordu
vaxtajafnveegi. Spain synir ad markads- og greiningaradilar virdast
mjog bjartsynir & hvenar unnt verdur ad hefja laekkun styrivaxta.
i pvi demi fara raunvextir leekkandi par sem hakkun styrivaxta er
ekki nagilega mikil til ad halda aftur af verdbolgunni sem myndast
begar gengi kronunnar fer ad gefa eftir. Adhald peningastefnunnar
er pvi i raun veikara en i grunnspa bankans og voxtur eftirspurnar
og verdbdlguprystingur meiri. bvi blasir vid ad auka purfi adhald
peningastefnunnar mun meira en markadsadilar virdast vaenta.



Il Ytri skilyrdi

Horfur 4 hagvexti i heiminum nokkud goédar pratt fyrir

hakkandi oliuverd

Svo virdist sem hagvoxtur hafi vidast hvar nad hamarki & arinu 2004
og pvi minni hagvaxtar ad vanta i heiminum & pessu ari. Hatt verd
a oliu hefur dregid ur hagvexti i storu idnrikjunum & 68rum fjordungi
arsins. b6 eru horfurnar ad morgu leyti betri en paer voru vid vinnslu
sidustu Peningamala.

Hagvoxtur i Nordur-Ameriku og Asiurikjum, sem hefur ad miklu
leyti leitt heimshagvoxtinn til pessa, virdist enn vera toluverdur. Eins
og i flestum 68rum idnrikjum heaegdi 4 hagvexti i Bandarikjunum &
60rum arsfjéroungi, en hann var pé yfir 3% langtimamedaltalinu
niunda arsfjorounginn i r6d. Hagvoxtur i Kina var aftur & moti mun
meiri & 6drum arsfjérdungi en gert var rad fyrir og hafa spar um
hagvoxt & arinu hakkad. A sama tima hafa hagvaxtarhorfur fyrir
Japan glaedst. bar ad auki hefur haekkun hravéruverds eflt hagvoxt i
ymsum prounarlondum. Hagvaxtarhorfur & evrusvaedinu eru einnig
betri en paer voru vid Gtgafu sibustu Peningamadla. Pott dregid hafi ar
hagvexti & 60rum arsfjordungi var hann meiri en bist var vid. Spad er
ivid meiri hagvexti & evrusvaedinu & seinni hluta arsins og hafa ymsir
nylegir hagvisar styrkt pa spa. Aftur & méti hefur Gtlitid i Bretlandi
versnad til muna og var hagvoxtur annars arsfjérdungs hinn minnsti
sem par hefur verid & einum arsfjéroungi i tolf ar.

Haekkun hréoliuverds & seinni hluta pessa ars geeti pd veikt
Utkomuna verulega. Hraoliuverd hefur aldrei verid harra ad nafnvirdi
en pad var i kjolfar fellibylsins Katrinar og pratt fyrir ad hafa leekkad
eitthvad er pad um 60% haerra en pad var ad medaltali arid 2004.
Otryggt astand i Mid-Austurldndum og 6tti um ad ekki takist ad
auka framleidslu sem nemur vexti eftirspurnar olli haekkunum & oliu-
verdi i 4glst. Sa otti magnadist eftir ad fellibylurinn Katrin olli pvi ad
framleiBsla stodvadist vid Mexikofloa. pétt framleidslan liggi adeins
nidri timabundid munu ahrif pess & oliuverd vantanlega vara um
nokkurt skeid. Verd hefur pé laekkad fra metheedum skommu eftir ad
fellibylurinn gekk yfir par sem ymsar pjodir hofu ad ganga & birgdir
sinar og juku par med frambod. Eftirspurn mun liklega verda meiri
& naesta ari en adur var spad, pegar pau riki sem nd hafa minnkad
birgdir sinar fara ad auka peer & ny. bvi mun oliuverd liklega haldast
hatt um nokkurt skeid. Framvirkir samningar gefa til kynna ad
oliuverd muni hakka 6rlitid fra ndverandi verdi at arid og halda afram
ad hakka i byrjun nasta ars (sja toflu [1-1 hér & eftir). Bensinverd
hefur fylgt haekkun oliuverds eftir en ekki leekkad alveg jafn mikid nu
i september. Pad er um pessar mundir 65% haerra en ad medaltali &
arinu 2004.

byskaland er enn dragbitur & hagvéxt a evrusvadinu

Astaedur litils hagvaxtar & evrusvaedinu & fyrri helmingi pessa ars eru
af svipudum toga og & seinni helmingi sl. ars: Hatt oliuverd, sterk
stada evrunnar (jafnvel pétt hin hafi veikst eitthvad fra lokum éars
2004), minni hagvoxtur i heiminum i heild, auk pess sem eftirspurn
er 4fram veik i flestum evrulandanna. Hagvéxtur jokst & [taliu og
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Mynd 11-1
Hagvoxtur i Bandarikjunum, Japan, Bretlandi

og & evrusvadi 1. arsfj. 1999 - 2. arsfj. 2005

Magnbreyting VLF fra sama arsfjordungi & fyrra ari

T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Bandarikin
— Evrusvaedid
Japan

— Bretland

Heimild: Ecowin.

Mynd 11-2
Hravoruverd a heimsmarkadi 2000-2005

Vikulegar tolur

2000 = 100

T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Oll hravara &n eldsneytis (i USD)
- Matvara (i USD)
I8dnadarvérur (i USD)

Heimildir: Economist, EcoWin.

-—
[N

€e¢G600C TYWVONINIC



RN
N

PENINGAMAL 2005¢3

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd II-3
Hagvaxtarspar fyrir Bandarikin, Bretland,
evrusvaedid og Japan sept. 2004 - sept. 2005

Timaas synir manudinn sem spain er gerd i

0,5 — T
sept. 04 des. 04 mars 05 jani 05 sept. 05
— Bandarikin 2005 = Bretland 2005
Evrusvaedid 2005 = Japan 2005

== Bandarikin 2006 == Bretland 2006
Evrusvaedid 2006 = Japan 2006

Heimild: Consensus Forecasts.

i Hollandi & 60rum arsfjérdungi, eftir samdratt & peim fyrsta, en
stodnun i pyska pjodarbiskapnum vé upp & méti auknum vexti par.
Voxtur eftirspurnar i Pyskalandi var litill. Einkaneysla drést saman,
fjarfesting jokst adeins litillega og & sama tima var hreinn Gtflutningur
ekki nagur til ad halda uppi hagvexti. Hagvoxtur i Frakklandi var
einnig minni & 68rum arsfjordungi en peim fyrsta. A Spani hélt véxtur
fjarmunamyndunar og einkaneyslu, sem ad nokkru leyti er drifin
afram af hau fasteignaverdi, uppi téluverdum hagvexti a fyrri hluta
bessa ars. Minni hagvoxt i Bretlandi & 6drum arsfjordungi ma rekja
til heerra oliuverds, en einnig minni penslu & fasteignamarkadi og
aukins atvinnuleysis sem hefur haft 4hrif 4 einkaneyslu. I kjélfarid hafa
hagvaxtarspar fyrir Bretland verid leekkadar.

pratt fyrir litinn hagvoxt & evrusvaedinu & fyrri hluta ars benda
ymsir hagvisar til pess ad hann muni glaedast a seinni helmingi arsins.
Evran hefur veikst gagnvart Bandarikjadal og hagvoxtur i heiminum
ekki minnkad jafnmikid og adur var talid. Smasala hefur aukist og
atvinnuleysi minnkad. Veentingar atvinnulifsins & evrusvaedinu hafa
glaedst verulega og pantanir aukist. I0nadur virdist pvi vera ad
taka vi0 sér. Lagra gengi evru atti ad 6rva utflutning. Hagvoxtur
a evrusveedinu & po enn erfitt uppdrattar. Enn er pvi spad fremur
dreemum hagvexti & pessu ari og hann gaeti ordid minni ef oliuverd
helst hatt.

Hvort hagvoxtur i pyskalandi tekur almennilega vid sér veltur
ad miklu leyti & innlendri eftirspurn. Hagvisar benda til pess ad pyska
hagkerfid muni halda dfram ad berjast i bokkunum & naestu man-
udum. Aukinn kostnadur heimilanna sokum herra oliuverds og miki®
atvinnuleysi munu halda aftur af vexti eftirspurnar.

Horfur enn go6dar i Bandarikjunum og batnandi i Japan
Efnahagshorfur i Bandarikjunum eru ad morgu leyti godar, en hatt
oliuverd mun halda aftur af hagvexti i ar og fram & pad neesta.
Fjarfesting fyrirtaekja er enn i nokkud 6rum vexti og einkaneysla
er sem fyrr driffjiodur hagvaxtar, pétt eitthvad hafi haegt & vexti
hennar. Vantingar neytenda hafa ekki dvinad, sem ad hluta til
skyrist af sterkum vinnumarkadi. Atvinnuleysi i Bandarikjunum hefur
ekki veri® minna i fjogur ar. Afleidingar fellibylsins Katrinar munu
b6 vantanlega segja til sin & nastu manudum. Einkaneysla mun
ad ollum likindum halda afram ad haegja a sér medal annars sokum
heerri vaxta og oliuverds. Spad er ad hagvoxtur i Bandarikjunum verdi
minni & &rinu 2006 par sem draga muni Ur vexti einkaneyslu og hus-
needismarkadurinn dala.

Eftir samdrattarskeid & sidasta ari virdist hagvoxtur i Japan
vera farinn ad taka vi® sér & ny. A fyrri helmingi pessa érs
hefur landsframleidsla aukist, einkum s6kum vaxtar einkaneyslu og
ad einhverju leyti aukinnar fjarmunamyndunar. Voxturinn stafar
af hagstaedri préun grunnpatta: Stédugum vexti tekna, minna
atvinnuleysi og godri ardsemi fyrirtaekja. Utlit er fyrir aframhaldandi
voxt einkaneyslu pad sem eftir lifir 4rs. A sama tima eykst fjarfesting
fyrirteekja og pvi etti hagvoxtur ad halda afram 4 seinni hluta pessa
ars. Ekki er gert rad fyrir miklum vexti & arinu 2005, en hagvaxtarspar
fyrir arid hafa po verid haekkadar.



Fyrr & arinu var almennt gert rad fyrir ad hagvoxtur i Kina mundi
smam saman hagja a sér. N er Gtlit fyrir ad adlogunin verdi mildari
en adur var talid og ad hin muni ekki eiga sér stad fyrr en & nasta
ari. Verdbdlguprystingur hefur minnkad 4 undanférnum manudum
og pvi hafa kinversk stjérnvold ekki eins miklar ahyggjur af ofpenslu
i kinverska pjoédarbuskapnum og adur. Voxtur fjarfestingar hins opin-
bera hefur fari® minnkandi en er enn mjog mikill.

Utflutningsverdlag sjavarafurda hakkar

Litill hagvoxtur & meginlandi Evrépu og versnandi Gtlit & Bretlandi hefur
haft litil sem engin ahrif & markadsadstaedur islenskra sjavarafurda
og virdast peer vera gbédar fyrir flestar afurdir. Markadur fyrir
botnfiskafurdir einkennist af verulegri umframeftirspurn sem hefur
haft mjog jakvaed ahrif &4 verd og hefur verd flestra sjavarafurda
heaekkad talsvert & seinustu manudum. Mid-Evropumarkadur, sérstak-
lega Pyskalandsmarkadur, hefur verid tregur undanfarin ar en er ad
taka vid sér & ny. Austur-Evrépumarkadur hefur stédugt verid ad
styrkjast og er aftur ordinn einn af meginmoérkudum fyrir islenskar
sjavarafurdir. bar hefur eftirspurn eftir unnum verdmaetari afurdum
farid sivaxandi. Horfur & mjol- og lysismorkudum eru einnig goédar
vegna minnkandi frambods af mjoli fra 6drum Nordur-Evrépurikjum
og aukinnar eftirspurnar eftir fiskeldismjoli fra Austur-Asiu. Eftirspurn
eftir ferskum fiskafurdum hefur haldid afram ad aukast og skila peer
ad 6llu jofnu meiri framlegd en frystar afurdir. Stada saltfiskmarkadar
i Sudur-Evropu er einnig mjég go6d. Samkeppnisstada islenskra
saltfiskafurda er 6venjusterk um pessar mundir par sem frambod
geedaframleidslu fra helstu samkeppnislondum er litid.

G60 markadsskilyrdi valda pvi ad verd sjavarafurda i erlendri
mynt er ovenju hatt og hefur ekki verid jafn hatt fra arinu 2001.
A betta vid um ner allar tegundir sjavarafurda. Verd sjavarafurda i
heild var 7,4% heerra & fyrstu atta manudum pessa ars en & sama
tima ari 4dur. bessi mikla haekkun hefur verid drifin afram af hakkun
frystra og ferskra botnfiskafurda. Einkum hefur verd sjofrystra afurda
haekkad mikid, eda um teeplega 27% 4 tolf manudum til 4gustloka.
Verd landfrystra botnfiskafurda hefur haekkad um 5% a sama tima.
Verd & braedsluafurdum (mjoli og lysi) er einnig 6venjuhatt um pessar
mundir. Horfur til aramoéta eru nokkud godar og er gert rad fyrir ad
verd frystra botnfiskafurda muni haekka um 6-8% yfir petta ar. Buist
er vid toluvert meiri verdheaekkun breedsluafurda, eda um 16% yfir
betta &r. | heild sinni er gert rad fyrir ad medalverd sjavarafurda verdi
allt ad 8% heerra & pessu ari en i fyrra. Midad vid ad gengi kronunnar
haldist stodugt fra spadegi felur pad i sér ad verdlag sjavarafurda i
islenskum kréonum verdi ad jafnadi 2% leegra 4 pessu ari en i fyrra
enda vinnur styrking kronunnar vega & moti erlendri ver8hakkun.

Verdmeeti aflans minna en i fyrra

Heildarafli fyrstu atta manudi pessa ars var um 2% meiri en & sama
tima i fyrra. Botnfiskaflinn jokst um 2%, en 62% samdrattur vard
i skelfiskafla. pessi mikli samdrattur stafar einkum af 15 pusund
tonna samdraetti reekjuafla midad vid sama tima i fyrra. Samsetning
aflans hefur breyst talsvert fra pvi i fyrra. Afli verdmaetustu tegunda

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd II-4

Aztlad verdlag sjavarafurda
jantar 2000 - juli 2005
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— [ erlendri mynt

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1I-5
Aflamagn i jandar-juli 2001-2005
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Mynd 1I-6
Voxtur voruttflutnings jandar 2003 - juli 2005

Breyting fra sama manudi 4 fyrra ari (%)

2003 2004 2005

— Sjavarafurdir
— |dnadarvorur

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

Mynd 11-7
Véruutflutningur 1997-2007
Samanburdur & naverandi spa og spa i Peningamalum 2005/2

Ma.kr.

1997 1999 2001 2003 2005 2007

m Utflutningur alls, naverandi spa 2005-2007
B Aztlun/spa PM 2005/2

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-8

Utflutningur véru og pjénustu &
fyrri helmingi ars og allt arid 1997-2005

Ma.kr.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B Utflutningur allt 4rid
m Utflutningur & 1. og 2. arsfjordungi

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

botnfisks (porsks og gral(du) hefur dregist saman, en ysu-, ufsa- og
karfaafli hefur aukist. P4 hefur afli athafskarfa dregist saman um 20
pusund tonn. Aflaverdmaetid & pessu sama timabili var 1,7% minna &
fostu verdlagi en pad var & sama tima i fyrra og munar par mest um
ohagstadari aflasamsetningu botnfisks, verulegan samdratt i Gthafs-
karfa og mun minni raekjuafla.

Aflaheimildir i botnfiski & ntverandi fiskveidiari, sem hofst i
septemberbyrjun, eru um 18 pusund tonnum meiri en & sidasta fisk-
veidiari. Aukningin er adallega i ysu og ufsa, en aflaheimildir i porski
drégust saman. Hamarksafli Gr norsk-islensku sildinni var aukinn
téluvert eda um 43 pusund tonn i 158 pusund tonn. Nokkru minni
kolmunnaafla var Gthlutad i ar, en pad mun ekki koma ad sok par sem
aflahamarki hefur ekki verid nad & undanférnum arum. Einnig hefur
aflahamark raekju verid laekkad um helming. Reekjuveidi hefur verid
med eindeemum dreem og liklegt ad aflahamarkid verdi ekki nytt. Ekki
hefur enn verid gefinn Gt hamarksafli i lodnu par sem stofnrannséknir
hafa gengid illa hingad til. Himarksafli i 6drum tegundum er svipadur
og i fyrra.

i janispa Peningamdla var gengid Gt fra nokkru meiri porskafla
en reyndin hefur verid og forsendur hamarksafla & nybyrjudu kvotaari
gera rad fyrir. P4 liggur fyrir ad Gthafskarfaaflinn verdi um 20 pusund
tonnum minni i ar en i fyrra og verulega minni en vantingar stédu
til. Litill hluti hamarksafla kolmunna mun nést og lodnuaflinn verda
minni en vonir stédu til. Petta dsamt hruni i reekjuveidum veldur pvi
ad spa um utflutningsframleidslu sjavarafurda hefur laekkad téluvert.
NU er spad ad enginn voxtur verdi & pessu ari en i junispanni var
reiknad med 3% vexti. A arinu 2006 er gert rad fyrir um 3% vexti,
einkum vegna aukningar i botnfiskafla, og 2% vexti arid 2007.

Horfur um voéxt atflutnings i ar svipadar og adur pratt fyrir

minni vorudtflutning

Horfur eru & adeins meiri vexti Utflutnings & pessu ari en i junispanni,
nokkru minni vexti voruutflutnings en meiri vexti pjénustudtflutnings.
Ein helsta 4steeda minni voruutflutnings er ad horfur eru & ad sjavar-
voruutflutningur verdi minni en adur var gert rad fyrir, eins og nefnt
var hér ad ofan. Horfur eru & ad utflutningur als verdi svipadur og
fyrri spa gerdi rad fyrir en Gtflutningur annarrar iGnadarvéru mun
minni. | jani var reikna® med pvi ad atflutningur almennrar idnvéru
myndi aukast verulega & pessu ari. Fyrstu sjo6 manudi arsins drést
pbessi utflutningur hins vegar saman um teeplega 13%. betta fravik
skyrist ad verulegu leyti af miklum samdreetti i utflutningi lyfja
og rafeindavoga. Einnig vard samdrattur i Gtflutningi ymiss konar
iBnadarvoru pvert & fyrri spar. Asteedur samdrattarins virdast vera
ad einhverju leyti timabundnar. Til ad mynda hefur framleidsla nyrra
lyfja tafist. Einnig ma gera rad fyrir ad haekkun raungengis hafi haft
toluverd dhrif. A moti slakari horfum um véruatflutning i ar hefur
atflutningur pjénustu aukist verulega. A fyrri helmingi arsins jokst
bjonustuttflutningur um 6%:% ad raungildi, sékum aukinna tekna af
samgongum. | heild er gert rad fyrir ad Gtflutningur véru og pjénustu
aukist um taeplega 4%2% 4 pessu ari og um 6% 4 pvi nasta, en pa
fer einnig ad gaeta aukins alatflutnings sidari hluta arsins. A &rinu



2007 er gert rad fyrir ad Gtflutningur aukist um rim 6%, en pa mun
alatflutningur aukast verulega.

Raungengi hakkar a ny

Gengi krénunnar hefur haekkad & ny undanfarna manudi eftir ad
hafa nad lagmarki & pessu ari um midjan mai sidastlidinn. Nadi gengi
krénunnar nyju hamarki n um midjan september. | spa Sedlabankans
ad pessu sinni er gert rad fyrir dbreyttu gengi fra 12. september, en
pad felur i sér ad i ar verdi medalgengi kronunnar um 7%2% heerra en
midad var vid i sidustu spd og um 9,2% haerra en 4 sidasta ari.

Eftir a0 hafa nad hamarki a fyrsta arsfjoroungi, laekkadi
raungengi & 68rum arsfjordungi pegar gengi kronunnar veiktist 4 ny
og heldur dré ar verdbélgu. A pridja arsfjiordungi haekkadi raungengi
a ny, badi sakir heerra nafngengis og aukinnar verdbdlgu. Ad gefnu
obreyttu nafngengi fra 12. september mun raungengi, skilgreint sem
hlutfallslegt neysluverdlag, verda ad medaltali rimlega 10% harra i
ar en i fyrra og haekka um 6% % 4 naesta ari.

A fyrstu sjo manudum arsins jokst atflutningur pratt fyrir hatt
gengi kronunnar. Hins vegar hefur Gtflutningur verid veikastur i
peim manudum sem gengi kronunnar hefur verid sterkast. betta
kann ad stafa af hlidrun Gtflutnings pegar gengid er talid hafa styrkst
timabundid, en einnig er hugsanlegt ad akvedinn préskuldur sé vid
tiltekid stig raungengis. Utflutningsgreinar munu pvi sennilega eiga &
brattann ad sakja & neestunni haldist gengi kronunnar hatt. Haekkun
raungengis gaeti jafnvel verid heldur meiri en peer raungengisvisitolur
sem Sedlabankinn hefur reiknad undanfarin ar gefa til kynna. Nyjar
gengisvisitolur sem greint er fra i vidauka 2 syna meiri haekkun. Skyrist
pad einkum af meira veegi evru i nyju visitélunum en peirri eldri.

Tafla 11-1 Helstu forsendur um préun ytri skilyrda

Ndverandi spd’
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Mynd 11-9
Raungengi krénunnar 1980-2005
1980 =100

A e e e e e e e e e LA B e e e o e

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

— Raungengi midad vid hlufallslegt neysluverd
— Raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad

Heimild: Sedlabanki fslands.

Breyting frd sidustu
spd (présentur)?

2005 2006
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 0,0 3,0
Verd sjavarafurda i erlendri mynt 8,0 5,0
Verd éls i erlendri mynt 6,6 2,0
Verd atfluttrar voru og pjénustu i erlendri mynt 79 4,5
Verd innfluttrar neysluvéru i erlendri mynt 2,5 23
Eldsneytisverd i erlendri mynt 38,5 13,8
Vidskiptakjor voru og pjonustu 1,3 1,6
Erlendir skammtimavextir 25 2,8

1. Breyting fra fyrra ari i % nema fyrir vexti. 2. Breyting frd Peningamdlum 2005/2.
Heimild: Sedlabanki Islands.

2007 2005 2006 2007
2,0 -3,0 1,0
3,0 2,0 2,0
-0,6 3,7 5,4
0,3 0,2 3,9
2,0 - -
-4,9 10,6 4,2
0,9 =21 3,7
2,9 -0,1 -0,2
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Mynd [11-1

Erlend vaxtapréun
1. jantar 2002 - 19. september 2005
(daglegar tolur)

(a) Avoxtun rikisskuldabréfa til 10 dra

2002 2003 2004 2005

o, (b) Avdxtun rikisvixla til 3 manada

T
2002 2003 2004 2005

— Bandarikin
— Evrusveedi

Heimild: Ecowin.

Mynd I11-2
Raunstyrivextir Sedlabankans
Vikulegar télur 17. september 2002 - 19. september 2005

2003 2004 2005

Raunstyrivextir midad vid:

— Verdbolgualag rikisbréfa til tveggja ara
Verdbdlgualag rikisbréfa til atta ara

A Verdbolguveentingar almennings

# Verdbolguspar sérfraedinga 4 markadi

Verdbolguvantingar almennings midast vid verdbolgu naestu tolf manudi
og verdbolguspar sérfreedinga vid tolf manudi til arsloka 2006.
Heimild: Sedlabanki islands.

[ll Fjarmalaleg skilyrdi

Fjarmalaleg skilyrdi hafa ordid litid eitt adhaldssamari fra vor-
manudum. Innlendir skammtimavextir hafa hakkad nokkud og
vextir & overdtryggdum Gtlanum bankanna hafa hakkad umfram
styrivaxtahaekkun Sedlabankans i byrjun juni. Atla ma ad hatt gengi
krénunnar ad undanférnu geri erlenda lantéku ivid minna fysilega
en i vor, enda auknar likur & ad gengid haldi ekki pessum styrkleika
at liftima lana til nokkurra &ra. A méti vegur ad hzrra gengi laekkar
greidslubyrdi erlendra lana sem pegar hefur verid stofnad til. Adhald
sem felst i sterku gengi krénunnar bitnar fyrst og fremst a fyrirtaekjum
landsins, sem jafnan hafa leitad 4 erlenda lanamarkadi i téluverdum
maeli, en sidur & einstaklingum. Einstaklingar hafa p6 & pessu ari tekid
gengistryggd lan i auknum meeli. Ekki er vist ad peir hafi gert sér
fyllilega grein fyrir dhaettu sem i slikri lantdku er félgin.

Skilyrdi erlendrar lantoku hafa versnad fra vormanudum vegna harra
gengis kronunnar en heldur hagstadari erlendir vextir vega a moéti
Erlend fjarmélaleg skilyrdi eru enn med hagstedasta moti. A
evrusvaedinu hafa pau jafnvel ordid ivid adhaldsminni fra pvi ad
Peningamdl voru gefin Gt sl. vor. Skammtimavextir hafa litid breyst,
enda hefur Sedlabanki Evropu ekki breytt voxtum i 2% ar. Lang-
timavextir hafa undanfarid verid ivid leegri en sl. vor og eru toluvert
leegri en i arsbyrjun. Burtséd fra gjaldmidladhaettu eru skilyrdi til
langtimalantdku i evrum pvi afram mjog g6d. Langtimavextir i Banda-
rikjunum hafa litid breyst frd vormanudum og eru enn lagir pratt fyrir
haekkun skammtimavaxta um u.p.b. %2 présentu fra pvi i mai.

Gengi kronunnar sem miGad er vid i spAm bankans i pessu
hefti er 7/2% sterkara en i uppfeerdum pjédhags- og verdbdlguspam
Sedlabankans sem voru birtar i byrjun jani. pad felur i sér ad skilyrdi
til nyrrar lantoku hafa versnad ad pvi gefnu ad gengid leiti jafnveegis
any.

Raunstyrivextir Sedlabankans hafa hakkad

Sedlabankinn hakkadi styrivexti sina i byrjun juni um 0,5 présentur
i 9,5%. Til pess ad meta adhaldsstig adgerda Sedlabankans hefur
medal annars verid lagt mat & raunstyrivexti midad vid verdbdlgu-
veentingar (sja umfjollun um verdbodlguveentingar i kafla VIII). S&
meelikvardi & verdbolguveentingar sem Sedlabankinn hefur lagt
einna mesta aherslu & er mismunur avoxtunarkrofu verdtryggdra
og Overdtryggdra skuldabréfa svipadrar timalengdar. Pott ekki
sé fyrir hendi verdtryggdur rikisskuldabréfaflokkur til tiltolulega
skamms tima sem haegt er ad nota til ad meta verdbodlguvantingar
til neestu 2-5 4ra eru til u.p.b. tiu ara sambeerileg bréf sem gefa
visbendingu um verdbolguvantingar til tiltélulega langs tima. Ut fra
peim télum ma etla ad raunstyrivextir séu um 5%%. Sambeerileg
nidurstada feest ef midad er vid verdbolguveentingar almennings,
sem kannadar voru um manadamot agust og september. Vid Gtgafu
sidustu Peningamdla voru raunstyrivextir um 5% og pvi ma atla ad
raunstyrivextir hafi haekkad sidan pa um sem nemur nafnhaekkun
styrivaxta f junibyrjun.



Raunstyrivextir midad vid lidna verdbolgu eru ivid hearri en hafa
leekkad nokkud fra maimanudi. Sé midad vid nyja grunnverdbdlguspa
Sedlabankans eru raunstyrivextir einnig um 5%%, hvort sem litid er
eitt eda tvo ar fram i timann. Midad vid spa bankans med breytilegum
voxtum og gengi eru raunstyrivextir bankans hins vegar nokkru laegri
eda 4,8% eitt ar fram i timann og einungis 4,3 % tvo ar fram i timann.
Ef verdbdlgumarkmid bankans veeri talid fyllilega traverdugt neestu
tvd arin veeru raunstyrivextir i namunda vid 7 %.

Sé litid til vaentinga markadsadila og heimila virdist 4 heildina litid
mega alykta ad adhald styrivaxta Sedlabankans hafi aukist nokkud fra
maimanudi. Hins vegar ber ad hafa i huga ad verdbdlga hefur aukist
verulega undanfarna manudi, sem kann ad hafa haft neikvaed ahrif
a verdbdlguveentingar. Enn er nokkud langt i ad adhaldsstigid verdi
jafnmikid og i sidustu uppsveiflu.

Ahrif sidustu vaxtahaekkunar greinilegri 4 6verdtryggdum Gtlana-
voxtum bankanna en a vaxtarofi 6verdtryggdra rikisbréfa
Medalvextir 6verdtryggdra lana bankanna haekkudu strax i juni sem
nam u.p.b. styrivaxtahaekkun Sedlabankans i byrjun manadarins.
i 4gust hafa peir svo hakkad enn frekar eda um 0,2 présentur.
Hugsanlegt er ad um aukid aheettudlag vegna ventrar verdbolgu sé
ad raeda.

Eftir vaxtahaekkun bankans i juni geetti ahrifa hennar einkum a
skemmri enda 6verdtryggda vaxtarofsins. Avoxtunarkrafa rikisbréfa
med tveggja og fimm dra liftima haekkadi nokkud, en litilla sem engra
breytinga vard vart & bréfum med atta ara liftima. Fra vaxtahakkun
bankans i juni heaekkadi medalavoxtun rikisbréfa med tveggja ara
liftima um 0,2 présentur i teeplega 9,2% og 4 bréfum med fimm ara
liftima haekkadi dvéxtunin einnig um 0,2 présentur i 7,7%. Avoxtun
bréfa med atta dra liftima st6d hins vegar i stad vid lidlega 7,5%. pvi
vir@ist sem ekki hafi verid gert rad fyrir jafnmikilli styrivaxtahaekkun 4
skuldabréfamarkadi og raun vard a i byrjun juni (sja umfjollun i naesta
kafla). Haekkun avoxtunarkroéfu skuldabréfa med fimm éra liftima ma
tulka sem svo ad fjarfestar hafi eftir haekkunina ekki gert rad fyrir eins
hradri leekkun vaxta og peir gerdu rad fyrir fyrr & arinu.

Fyrri hluta september laekkadi avoxtunarkrafa rikisbréfa med
liftima til tveggja og fimm ara toluvert og st6d i 8,9% o0g 7,2% pann
16. september. Liklegt er ad pessa laekkun megi ad storum hluta
rekja til erlendrar stodutoku tengdrar skuldabréfautgafu erlendra
adila i krénum (sja umfjollun & bls. 68). Pessi proun hefur unnid gegn
vidleitni Sedlabankans til ad haekka langtimavexti og pannig dregid
nokkud Ur adhaldssemi peningastefnunnar.

Aframhaldandi vaxtahakkanir pegar verdlagdar i markadsvéxtum
Haekkun styrivaxta i juni sl. um 0,5 présentur virdist hafa verid heldur
meiri en markadsadilar vaentu midad vid folgna framvirka vexti sem
metnir eru Ut fra vaxtaferli overdtryggdra vaxta. Virdist markadurinn
fremur hafa reiknad med ad nuverandi vaxtastigi yrdi nad i tveimur
skrefum, pvi fyrra vid Gtgafu sibustu Peningamadla og pvi seinna i lok
juni. Jafnframt var aframhaldandi hakkun styrivaxta verdl6gd inn i
vaxtaferilinn til hausts um 0,25-0,5 présentur.

PROUN OG HORFUR
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Mynd 111-3
Styrivextir og adrir skammtimamarkadsvextir
Daglegar télur 19. september 2002 - 19. september 2005

2003 2004 2005

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IlI-4
Styrivextir og dverdtryggdir
Utlansvextir bankanna

Télur 1., 11. og 21. hvers manadar
1. jantar 2003 - 11. september 2005

2003 2004 2005

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11I-5
Styrivextir og avoxtunarkrafa rikisbréfa

Daglegar tolur 1. jantar 2003 - 19. september 2005

2003 2004 2005

= Styrivextir

— RIKB 07 0209

= RIKB 10 0317
RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd I11-6
Styrivextir Sedlabankans 2002-2007

PM 2005/2

2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Styrivextir
— 14. september 2005
17. mai 2005

Gular og raudar linur syna framvirka vexti. Kassar syna vaxtaspar sam-
kvaemt kénnunum medal greiningaradila fyrir Gtgafu Peningamdla
2005/2 0g 2005/3.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-7
Voxtur Gtlana jantar 2001 - juli 2005

Utlan lanakerfis i lok hvers arsfjorungs, utlan innlans-
stofnana, Ibidalanasjods og lifeyrissjoda i lok hvers manadar

Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)

2001

2002

2003 2004 2005

M Lanakerfid
— Innlansstofnanir, ibudalédnasjédur og lifeyrissjodir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-8

Gengisbundin lan heimila og hlutfall peirra
af heildarlanum jantar 2002 - jali 2005

Hlutfall gengisbundinna lana heimila af atlanum innlans-
stofnana, Ibudalanasjéds og lifeyrissjoda i lok hvers manadar

Ma.kr. %

f\/vi

20 A

[l

il

2002 2003 2004 2005

B Gengisbundin lan til heimila, samtals (vinstri 4s)
— Hlutfall gengisbundinna lana heimila (haegri as)

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Inn i vaxtaferilinn fra 13. september sl. var verdlogd 0,75
présentna hakkun vaxta fram til dramoéta, par af 0,25 présentna
heaekkun vid utgafu Peningamdla nd. Markadsadilar virdast pvi veenta
bess ad styrivextir nai hamarki i lok pessa ars i 10,25% en ad peir taki
sidan flitlega ad leekka og verdi u.p.b. 8% eftir eitt ar og rimlega
6% eftir tvd ar. Eins og adur er petta heldur hradari leekkun vaxta
en lesa ma Gt ar svérum greiningaradila (sja rammagrein 3) en peir
gera rad fyrir ad styrivextir verdi um 9,25% eftir eitt ar og 7,5% eftir
tvd ar. Afram virdist pvi geaeta meiri bjartsyni medal markadsadila en
sérfreedinga & markadi um hve hratt Sedlabankinn muni draga dar
adhaldsstigi peningastefnunnar.

Voxtur atlana ordinn enn meiri

pott fiarmalaleg skilyrdi virdist ordin ivid adhaldssamari en pau voru
a vormanudum sér pess ekki stad i Utlanavexti. Pvert & moti hefur
atlanavoxturinn aukist verulega. Innlend Gtlan og verdbréfaeign
lanakerfisins voru i junilok 27% meiri en fyrir ari. Utlan til fyrirteekja
jukust mikid, eda um 37%, utlan til einstaklinga hafa einnig aukist
hrodum skrefum. Bankarnir hafa & pessu ari aukid markadshlutdeild
sina verulega, einkum 4 kostnad ibudalanasjéds. [ agustlok voru atldn
innlansstofnana ramlega 50% meiri en i 4gust i fyrra og teeplega 53 %
meiri sé leidrétt fyrir gengis- og verduppferslu. Utldn innldnsstofnana
til einstaklinga hofdu & sama tima aukist um teplega 128% sem ad
staerstum hluta ma rekja til nyrra hasnaedisvedlana. A moti hefur
dregi® ar husnadisvedlanum [budaldnasjods og lifeyrissjoda il
einstaklinga. Samanlégd utlan innlansstofnana, lifeyrissjoda og fjar-
festingarlanasjoda (p.m.t. Ibudalanasjods) til einstaklinga jukust um
teeplega 18% 4 einu 4ri til juliloka.

Gengistryggd tlan innlansstofnana hafa aukist mikid eins
og onnur Utlan ad undanférnu og nam tolf manada voxtur peirra
til agustloka rimlega 60%. Ekki er pvi ad sja ad hatt gengi
kronunnar hafi dregi® mikid ur lantoku i erlendum gjaldmidlum.
P6 ber ad hafa i huga ad fyrirtaekin sem taka pessi lan hafa morg
hver gjaldeyristekjur eda verja lanunum til erlendrar fjarfestingar.
Hradur voxtur gengisbundinna Gtlana til innlendra fyrirtaekja er pvi
ekki endilega merki um mikla innlenda fjarfestingu. pvi er évist ad
hve miklu leyti mé& tulka pennan mikla véxt sem visbendingu um
vOxt innlendrar eftirspurnar. Toluver8ur hluti vaxtarins kann ad
tengjast svokalladri Utrds islenskra fyrirteekja. Gengisbundin Gtlan
innlansstofnana namu i lok 4gust ramlega 53% utlana peirra, sem er
svipad og fyrr & arinu.

Préun peningamagns

Voxtur peningamagns og sparifjar (M3) hefur aukist verulega fra
vormanudum og var rimlega 24% i julilok & télf manudum. Litil
skammtimatengsl eru & milli vaxtar peningamagns og verdlagsprounar.
Langvarandi voxtur peningamagns umfram nafnvoxt landsframleidslu
getur eigi ad sidur verid visbending um langtimaprysting & verdlag.
Po6 ber ad tulka voxt M3 og annarra melikvarda & peningamagn af
varud vegna pess ad vid viss skilyrdi getur t.d. flotti fjarfesta ur aheettu-
somum { dheaettuminni eignir leitt til pess ad M3 penst Gt. Petta gerdist



t.d. vida um heim i kjolfar pess ad gengi hlutabréfa féll um aldamétin.
Pa jukust innsteedur & peningamarkadsreikningum, sem eru hluti M3,
mikid um tima. Slikar skyringar eiga p6 varla vid um pessar mundir,
enda hefur verd hlutabréfa haekkad mikid undanfarin ar og almenn
bjartsyni rikir & fjarmalamarkadi.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtakja eru nokkru adhaldssamari

en a vormanudum

Stor hluti skulda og lantoku fyrirteekja er i erlendum gjaldmidlum.
Breytingar & gengi krénunnar og erlendum voxtum hafa pvi fyrst og
fremst ahrif 4 fjarhagsleg skilyrdi fyrirtaekja. U.p.b. 56% af skuldum
fyrirteekja vid innlansstofnanir voru t.d. i erlendum gjaldmidlum i
julilok. Erlendir vextir eru enn afar lagir. Vextir langtimarikisskuldabréfa
a evrusveedinu hafa laekkad fra vormanudum. Styrking krénunnar aetti
hins vegar a0 gera nyja lantoku 6fysilegri, eins og adur hefur komid
fram, pott afborganir eldri lana léttist med heerra gengi. Styrking
kronunnar prengir fyrst og fremst ad utflutningsfyrirtaekjum, t.d. i
sjavaratvegi og fer@apjonustu, og einnig innlendri atvinnustarfsemi
sem byr vid samkeppni erlendra adila & heimamarkadi. Kostnadur
pessara fyrirtaeekja eykst umfram tekjur peirra, sem annadhvort eru i
erlendum gjaldmidlum eda geta ekki fylgt kostnadarbreytingum eftir
vegna samkeppni fra erlendum keppinautum.

Pau lan fyrirtaekja sem ekki eru gengisbundin skiptast nokkud
jofnum hondum i verdtryggd og Overdtryggd lan. Vextir verd-
tryggdra lana hafa almennt laekkad en vextir 6verdtryggora lana,
t.d. yfirdrattarlana, i storum drattum heekkad i samreemi vid heekkun
styrivaxta eins og adur hefur komid fram. Heekkun vaxta 6verdtryggdra
lana er ollu pyngri & metunum. Pvi ma atla ad samanlégd ahrif
gengisbreytinga og vaxtabreytinga feli i sér heldur 6hagstadari fjar-
mélaleg skilyrdi ad hausti en { vor.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila hafa versnad litillega fra vormanudum
Atla ma ad fjarmalaleg skilyrdi einstaklinga séu heldur adhaldssamari
um pessar mundir en pau voru i vor. Fjarmalaleg skilyrdi peirra radast
ad mestu af voxtum verdtryggdra langtimalana, einkum husnadis-
vedlana. Vextir pessara lana hafa ekki breyst i sumar. Heekkun vaxta
a4 Obverdtryggdum lanum, medal annars yfirdrattarlanum, vegur
ekki eins pungt. Einstaklingar vir@ast ekki hafa notad moguleika til
endurfjarmégnunar hiusneadisvedlana til ad greida upp yfirdrattarlan
sin pvi ad pau voru & fyrstu atta manudum pessa ars ad medaltali 7%
heerri en & sama tima fyrir ari og jukust um 5% & tolf manudum til
agustloka.

par til nylega hefur hlutdeild gengistryggdra lana i skuldum
einstaklinga veri® litil. A pessu vard nokkur breyting 4 sidastlidnu
ari. Af Utlanum innlansstofnana til einstaklinga sem voru i lok
agust teplega 460 ma.kr. voru teplega 30 ma.kr. gengisbundin.
Gengisbundnar skuldir peirra vid innlansstofnanir voru i lok sidasta
ars rimlega 21 ma.kr. og hafa pvi aukist um rimlega 40% pad sem
af er ari. Atla meetti ad lantakendur liti svo & ad hatt gengi kronunnar
feli ekki i sér meiri gjaldmidladheaettu en nemur vaxtamun & innlendum
og erlendum lanum. Ppessi vidhorf einstaklinga kynnu ad breytast
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Mynd I11-9

Nafnvoxtur peningamagns og vergrar
landsframleidslu 1. arsfj. 2000 - 2. arsfj. 2005

Daglegar télur 22. mai 2002 - 20. mai 2005

1. arsfjordungur 2000 = 100

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Nafnvoxtur vergrar landsframleidslu
— Nafnvoxtur peningamagns (M3)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-10
Utlan til heimila og fyrirtaekja 1992-2005

Stada Utlana lanakerfis til heimila og fyrirtaekja i lok ars,
tolur fyrir 2005 eru i lok juni'

Ma.kr.

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

I Utlan til heimila
B Utlan til fyrirtaekja

1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003.
Heimild: Sedlabanki slands.
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snogglega ef krénan laekkadi umtalsvert. Gengisbundin lan eru t.d.
notud i auknum meeli 7 bilavidskiptum og sem htsnadisvedlan. pessi
lan bera ad auki almennt breytilega vexti og virdast pvi hagstaedari
um pessar mundir en pau kunna ad reynast sidar.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Horfur 4 ad framleidsluspenna verdi nokkru meiri en adur var talid
Horfur eru & heldur minni hagvexti & pessu ari en gert var rad fyrir i
juni, en meiri naestu tvo arin a eftir. Hins vegar virdist hagvoxtur i fyrra
hafa verid toluvert meiri en adur var talid. Meginasteeda pess ad nu
er talid ad hagvoxtur verdi ekki eins mikill i &r og gert var rad fyrir i
juni er ad daetlanir um fijarmunamyndun hafa verid laekkadar og spad
er meiri aukningu innflutnings. Vega pessir peettir pyngra en toluvert
meiri voxtur einkaneyslu en spad var i juni. AG samanlégdu eru horfur
a meiri framleidsluspennu & naesta ari en gert var rad fyrir i juni.

Hagvoxtur i fyrra meiri en adur var talid en minni arié 2003
Breytingar & metinni framleidsluspennu naestu arin rddast ekki adeins
af breytingum & spdm um hagvoxt heldur getur endurskodun &
gdgnum fyrri ara einnig haft téluverd ahrif. Hagstofa islands birti i
september bradabirgdauppgjor fyrir arid 2004 sem synir téluvert meiri
hagvoxt en fyrri daetlanir. Staersta breytingin er ad fjarmunamyndun
er talin hafa vaxid um 21% & milli &ranna 2003 og 2004 i stad 12,8%
adur. Hins vegar er nu talid ad baedi einkaneysla og samneysla hafi
vaxid minna en adur var talid. Pessar breytingar leida til pess ad
hagvoxtur & arinu 2004 er talinn um einni présentu meiri en adur
eda 6,2%.

Hagstofan birti endurskodadar tolur um pjoédhagssteerdir fyrir
arin 1990-2004. Nokkur breyting hefur ordid & adferdum hennar i
samraemi vid alpjédlega préun i gerd pjédhagsreikninga. Vid daetlun
magn- og verdbreytinga er ni notud svokoéllud kedjutenging,
b.e.a.s. midad er vid verdhlutfoll naesta ars & undan vid deetlun
magnbreytinga 4 milli tveggja ara. Med pvi ad mida vid nyleg
verdhlutfoll eettu deetlanir um magnbreytingar ad verda betri en adur.
Pessi endurskodun leiddi til nokkurrar breytingar & meelingu pjod-
hagssteerdanna. bannig telst voxtur einkaneyslu arid 2003 nu 5,8%
en ekki 6,6% og hagvoxtur 3,6% i stad 4,2%. Hagvoxtur arin 2001
0g 2002 telst hins vegar hafa verid 0,7 og 0,8 présentum meiri en
adur var talid (sja nanari umfjollun i rammagrein 1).
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Mynd IV-1
Véxtur einkaneyslu 1997-2007"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

1997 1999 2001 2003 2005 2007

1. Spa Sedlabankans 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Hagstofan birti nyjar télur um helstu pj6dhagssteerdir 13. september
sl. Tolur fyrir timabilid 1990-2003 hafa verid endurskodadar og tekin
upp arleg kedjutenging. Verd- og magnbreytingar milli tveggja ara
eru nu aeetladar at fra verdhlutfollum fyrra ars. bessar breytingar
eru sidan tengdar saman til ad reikna Gt magnvisitdlur og timaradir
sem syna proun einstakra steerda & féstu verdlagi.

Adur notadi Hagstofan verdhlutfsll tiltekins &rs i nokkur ar.
Slik vidmidunarar eru nefnd grunnar. Hagstofan notadi arid 1990
sem grunnar fyrir magnbreytingar pjodhagstalna fyrir timabilid
1990 til 1997 og arid 1997 fyrir timabilid eftir 1997. NG er i raun
fyrra arid af hverju tveimur samliggjandi &rum grunnar.

i allri hagfraedi er mjdg mikilvaegt ad skiljia & milli verd- og
magnbreytinga. Ad keypt hafi verid mjolk fyrir 360 milljonir tiltekid
ar og fyrir 480 milljénir arid eftir gefur takmarkadar upplysingar. Ef
vitad er ad mjélkin kostadi 36 kr. litrinn fyrra arid en 60 kr. sidara

Rammagrein 1

Pj6dhagsstaerdir

— kedjutenging og
endurskodun fyrir arin
1990-2003
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Mynd 1

Verdbreytingar einkaneyslu og
visitala neysluverds 1991-2004

arid ma reikna at ad neyslan hafi verid 10 milljonir litra fyrra arid en
8 milljonir litra hid sidara.

Ef um er ad reeda eina samstaeda voru sem selst & tilteknu verdi
a hverju timabili er audvelt ad skilja & milli verd- og magnbreytinga.
En vandamalin hrannast upp pegar reynt er ad skilja & milli verd-
og magnbreytinga fyrir hop af vorum eins og t.d. allar vérur sem
heimilin neyta (p.e. einkaneysluna) eda allar fjarfestingarvorur. Ef
verd allra vara i hopnum breyttist eins, veeri vandalaust ad aaetla
verdlagsbreytingu véruflokksins. [ reynd breytist verd vara mismikid
(hlutfallsleg verd breytast); sumar laekka medan adrar haekka. Magn
beirra breytist einnig mikid yfir tima. Fyrir tiu arum skipti litlu fyrir
deetlanir um verdbreytingar einkaneyslunnar hvada verd var a
GSM-simum og simtdlum i GSM-kerfum en nu skiptir pad nokkru.
pad getur pvi valdid verulegri skekkju ef midad er vid mjog fiarleegt
grunnar. Helsti kosturinn vid kedjutengingu eins og Hagstofan
notar nd vid aeetlun magnbreytinga pjodhagssterda fra og med

arinu 1990 er ad grunnarid er alltaf mjog nylegt.

Magnbreyting og verdmaeti voru milli timabila

Timabil: 1 2 3
Verd

Vara 1 150 160 170
Vara 2 100 920 105
Hlutfallslegt verd 1,50 1,78 1,62
Magn

Vara 1 10 12 14
Vara 2 30 31 32
Verdmeeti alls 4.500 4.710 5.740
A verdlagi timabils 1

Vara 1 1.500 1.800 2.100
Vara 2 3.000 3.100 3.200
Allar vorur 4.500 4.900 5.300
Verdmaeti alls 4.500 4.900 5.300
Breyting 8,89% 8,16%
A verdlagi timabils 2

Vara 1 1.600 1.920 2.240
Vara 2 2.700 2.790 2.880
Allar vorur 4.300 4.710 5.120
Verdmaeti alls 4.300 4.710 5.120
Breyting 9,53% 8,70%
Kedjutenging (verdlag timabils 1)

Vara 1 1.500 1.800 2.100
Vara 2 3.000 3.100 3.200
Allar vorur 4.500 4.900 5.327
Breyting 8.89% 8.70%
Verdmeeti alls 4.500 4.900 5.300
Breyting 8,89% 8,16%

T T T T T T T T T T T T T

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

— Einkaneysla, eldri tolur
— Einkaneysla, nyjar tolur

— Visitala neysluverds

Heimild: Hagstofa islands.

Til ad bua til timaradir yfir lengri timabil parf ad tengja
saman magn- og verdbreytingar sem reiknadar eru it midad vid
mismunandi grunnar. Venjulega er slikt gert med pvi ad bua til
r6d sem breytist eins og paer radir sem samtengda rédin er buin
til ar. Pegar slikt er gert parf ad geaeta pess ad pad er naesta vist ad
samtala samtengdra undirlida stemmir ekki alltaf vid samtengdar
summutdlur. Nota md eftirfarandi daemi til ad atskyra petta. |
medfylgjandi toflu eru upplysingar um verd og magn tveggija vara
a prem timabilum.
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Ein adferd til ad 4eetla magnbreytingu & milli timabila er ad
nota timabil 1 sem grunndr og reikna Gt verdmaeti varanna 6ll tima-
bilin midad vid verd peirra & pessu timabili. Taflan synir ad pa feest
ad magn varanna jokst um 8,89% 4 milli timabila 1 og 2 og um
8,16% & milli timabila 2 og 3. Ef timabil 2 er notad sem grunnar
faest ad magn varanna tveggija jokst um 9,53 % a milli timabila 1 og
2 og um 8,70% & milli timabila 2 og 3. | badum pessum tilfellum
er deetlad magn varanna tveggja jafnt summu undirlidanna & fostu
verdlagi. bPetta breytist hins vegar pegar midad er vid mismunandi
grunnar og breytingarnar samtengdar. [ nedsta hluta téflunnar er
magnbreyting fyrir baddar vorurnar & milli timabila 1 og 2 midud vid
breytinguna par sem timabil 1 er grunnar en magnbreytingin & milli
timabila 2 og 3 midar vid pad sem feest pegar timabil 2 er notad
sem grunnar. Eins og sést i toflunni er summa undirlidanna jofn
heildartélunni & fyrstu tveim timabilunum, en & pridja timabilinu
par sem notast er vid annad grunndr en 48ur er munur & summu
undirlidanna og heildartélunni sem nemur 0,5%.

Med nyjum adferdum fast nyjar maelingar & verd- og magn-
breytingum. bPannig meelist hagvoxtur 0,8 présentum meiri & milli
aranna 2001 og 2002 en 0,7 présentum minni & milli 2002 og 2003
begar nyju adferdinni er beitt. Verdbreyting vergrar landsframleidslu
(VLF) & milli &ranna 2001 og 2002 er dbreytt en & milli &ranna 2002
0g 2003 melist verdbreytingin 0,3 présentum meiri.

Einkaneyslan er langstaersti einstaki hluti landsframleidslunnar.
Vid endurskodunina minnkadi munur sem verid hefur & verdbreyt-
ingum einkaneyslu og breytingum neysluverdsvisitdlunnar. Hin nyja
adferd Hagstofunnar leidir til pess ad breyting einkaneyslunnar &
milli &ranna 2001 og 2002 melist 0,4 présentum minni en adur og
breytingin & milli &ranna 2002 og 2003 meelist 0,8 présentum minni.
Verdbreytingar & milli pessara ara meelast hins vegar 0,5 prosentum
meiri i badum tilfellum. En pétt munurinn sé minni en 4dur syna nyju
tolur Hagstofunnar afram heldur minni verdbreytingu einkaneyslu
en nemur breytingum neysluverdsvisitdlunnar nokkur undanfarin
ar. (Sja mynd 1.)

Mynd 2
Mismunur nyrra og eldri melinga & magn-
breytingum einkaneyslu og VLF 1991-2004

1991

T T T T T T T T T T T
1993 1995 1997 1999 2001 2003

— Breytingar i meelingum & VLF

— Breytingar i malingum & einkaneyslu

Heimild: Hagstofa fslands.

Aztlanir um fyrri helming arsins benda til pess ad véxtur einka-
neyslu i ar verdi meiri og hagvoxtur minni en adur var talid
Hagstofan birti i september arsfjordungslega pjodhagsreikninga fyrir
annan fjordung arsins 2005 og endurskodun & télum fyrri fijérdunga.
par kemur fram ad einkaneysla a fyrri helmingi yfirstandandi ars var
11,6% meiri en & fyrri helmingi sidasta ars. | juni spadi Sedlabankinn
8% vexti einkaneyslu 4 yfirstandandi éri. Til pess ad su spa gangi eftir
ma arsvoxtur einkaneyslu pvi einungis nema 4,5% 4 seinni helmingi
arsins. bad verdur ad teljast fremur oliklegt midad vid fyrirliggjandi
visbendingar, eins og vikid er ad hér 4 eftir. Hagvoxtur a fyrri helmingi
arsins var hins vegar nokkru minni en bankinn hafdi spad & éllu arinu,
eda rétt undir 5% samanborid vid um 6,5% fyrir allt arid. pvi er liklegt
ad hagvoxtur & arinu verdi eitthvad minni en fyrri spa gerdi rad fyrir.
Tafla IV-1 synir yfirlit yfir voxt helstu pjodhagssteerda & fyrri helmingi
bessa ars og pann voxt sem pyrfti ad vera & seinni helmingi arsins til
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Mynd IV-2

Voxtur einkaneyslu og innflutnings neysluvoru
a fyrri arshelmingi 1998-2005

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B Einkaneysla
B Innflutningur neysluvoru

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-3

Einkaneysla og vaentingavisitala Gallup'
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2005

135 Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%) 15
120 ————— - - — - -Rk-P---L10
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UL
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2001 2002 2003 2004 2005
B Vantingavisitala Gallup (vinstri as)
Voxtur einkaneyslu (haegri as)

1. Vantingavisitala i lok arsfjordungs.
Heimildir: Hagstofa [slands og IMG Gallup.

Tafla IV-1 Pjédhagssteerdir 4 fyrri og seinni arshelmingi 2005

Fyrri hluti drs 2005 Seinni hluti drs 2005
midad vid spd Sedla-

bankans i juni 2005

Einkaneysla 11,6 45
Samneysla 3,7 1,3
Fjarmunamyndun 21,9 477
pjodarutgjold 11,2 13,6
Utflutningur 4,7 3.3
Innflutningur 21,1 15,9
Verg landsframleidsla 49 8,3
Einkaneysla

Sedlabankinn spdir ni meiri vexti einkaneyslu & pessu ari en hann
gerdi i juni, eda ramlega 10% i stad 8%. Utlit er fyrir ad voxtur einka-
neyslu & naesta ari verdi einnig kroftugur en ad draga muni Gr honum
begar kemur fram & arid 2007.

Utlit fyrir meiri voxt einkaneyslu & pessu ari en 4dur var talid

Eins og 40ur hefur komid fram var voxtur einkaneyslu & fyrri hluta
bessa ars meiri en spad var & arinu o6llu { juni sl. Helstu visbendingar
um einkaneyslu benda til ad ekki hafi hagt a4 vextinum & pridja
fjérdungi arsins nema sidur sé. Greidslukortavelta jokst um teplega
12,4% ad raungildi & fyrstu atta manudum arsins en innanlandsvelta
greidslukorta um 10,7% og dagvoruveltu um 9,4%. Innflutningur
neysluvoru jokst & sama tima um 26% ad raungildi (par af jokst inn-
flutningur bifreida til einkanota um 61% og innflutningur varanlegrar
neysluvéru um 39%). Hatt gengi kronunnar hefur greinilega ytt undir
eftirspurn eftir innfluttum vérum og pjonustu, einkum bifreidum til
einkanota og annarri varanlegri neysluvoru.

Kroftugur voxtur hreins auds stendur undir vexti einkaneyslu

Ef spd Sedlabankans gengur eftir verdur voxtur einkaneyslu i ar
téluvert meiri en aeetladur voxtur kaupmattar radstofunartekna 4
bessu ari, sem er um 3,5%. betta felur i sér ad sparnadur heimilanna
minnkar. Sedlabankinn aaetlar ad skuldir heimilanna hafi haekkad
um 153 makr. eda um 15% ad raungildi fra lokum jani 2004 til
jafnlengdar & pessu ari. A sama tima hefur verdmati eigna heimilanna
eins og ibuda og hlutabréfa aukist enn meira. Samkvamt verdvisitolu
Fasteignamats rikisins var raungildi ibddaverds, midad vid visitolu
neysluverds, 35% harra i juni i ar en & sama tima i fyrra. A sama
tima hakkadi raungildi hlutabréfaverds um 41%. bvi er ljést ad eignir
heimilanna hafa vaxid téluvert meira en skuldirnar.

Samkvamt skattframtolum haekkadi veromaeti fasteigna i eigu
einstaklinga um 192 ma.kr. & sidasta ari og var i lok arsins 1.364
ma.kr. A sama tima hakkadi eignarskattstofn einstaklinga um 143
ma.kr. eda ad raungildi um 12,5% en framtaldar skuldir einstaklinga
haekkudu um 100 ma.kr. eda rétt undir 11% ad raungildi og
namu 757 ma.kr. i lok arsins. bessi tala er heldur laegri en 4aetlun
Sedlabankans sem gerir rad fyrir ad skuldir heimilanna hafi numid 877
ma.kr. i lok &rsins 2004.



Spé Sedlabankans um voxt einkaneyslu & pessu ari endurspeglar
ad verdmeeti eigna heimilanna hefur aukist umfram haekkun skulda
og haft svokollud audsahrif & neyslu heimilanna. Leekkun langtima-
raunvaxta og greidari adgangur ad lansfé 4 siGasta ari hefur einnig
haft hvetjandi &hrif & einkaneyslu. Talid er ad pessara ahrifa muni
gata fram 4 nasta ar en pa taki ad draga Ur vexti einkaneyslu enda
kemur pad i kjolfar fijogurra ara par sem arlegur voxtur einkaneyslu
hefur verid um og yfir 6%.

Heimilin mjog bjartsyn um efnahagshorfur

Pessar adsteedur endurspeglast i afar jakvaeedu mati almennings a
efnahagséastandinu og téluverdri bjartsyni um horfurnar. Vaentinga-
visitala Gallup er med haesta méti um pessar mundir og mat 4 ndverandi
astandi hefur aldrei verid jakvaedara. A fyrstu 4tta manudum pessa ars
var visitalan 6% heerri en hin var ad medaltali i fyrra og i 4gust 13%
heerri. Gallup kannadi einnig fyrirhugud stérkaup, p.e. kaup & bilum,
hasnaedi eda utanlandsferdum. | jani sl. var visitala stérkaupa hin
neaestheesta fra upphafi, en hafdi lekkad um taeplega fimm stig fra
marsmanudi. Pessi bjartsyni heimilanna um atvinnu- og tekjuhorfur
og ad pau geti audveldlega stadid undir greidslubyrdi nyrra lana ytir
undir fjarmoégnun einkaneyslu med lansfé.

Tafla IV-2 Visbendingar um einkaneyslu 2004 og a fyrstu atta manudum 2005

Breyting frd fyrra dri i % Arsfiérdungslegar tolur

PROUN OG HORFUR

| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Nyjasta timabil

nema annad sé tekid fram 2004:2  2004:3  2004:4  2005:1
Dagvoruvelta (raunbreyting) 3,4 43 3,5 7.2
Greidslukortavelta (raunbreyting)’ 9,7 4,9 11,3 11,2
par af innanlands 8,6 4.0 9,8 9,8
par af erlendis 29,1 18,4 34,0 35,6
Bifreidaskraning (fjdlgun skraninga) 28,4 19,5 443 61,4
Almennur innflutningur (magnbreyting)? 18,7 13,6 16,0 15,1
Innflutningur neysluvéru (magnbreyting)? 15,3 14,5 15,7 221
Bifreidar til einkanota? 24,2 24,6 35,0 56,7
Varanlegar neysluvérur, t.d. heimilistaeki? 19,4 16,3 17,1 36,3
Halfvaranlegar neysluvérur, t.d. fatnadur? 9,9 8,8 75 16,9
Mat- og drykkjarvérur? 11,8 10,5 10,2 6,8
Innflutningur fjarfestingarvéru an
skipa og flugvéla (magnbreyting)? 38,3 23,8 19,3 36,9
Veentingavisitala Gallup -11,7 5.5 -3,2 -1,7
Mat & naverandi astandi 13,8 231 19,8 21,2
Vaentingar til sex manada -22.3 -3,5 -14,7 -13,7

2005:2
10,5
14,4
12,8
33,7
64,4
17,5
26,9
66,0
385
17,4

9,0

26,6

9,4
34,6
-5,9

Breyting midad vid

sama timabil
Maénudur i fyrra’
4gust 2005 10,4
4gust 2005 11,2
4gust 2005 13,5
4gust 2005 42,4
4gust 2005 60,5
jali 2005
jali 2005
jali 2005
jali 2005
jali 2005
jali 2005
jali 2005 .
4gust 2005 8,4
4gust 2005 32,9
4gust 2005 -7,8

uppsafnad frd
arsbyrjun
9,3

12,4
10,3
35,9
62,6
19,5
26,0
61,3
38,7
17,5

85

28,4

5,6
30,7
-9,0

1. Greidslukortavelta heimila og fyrirtaekja, meginhluta hennar ma rekja til heimila. 2. Arsfioroungstélur midast vid tolur sem eru uppsafnadar frd arsbyrjun til loka hvers arsfiordungs.

3. Midad er vid timabilid jali til agust.

Heimildir: Bilgreinasambandid, Fasteignamat rikisins, Hagstofa islands, ibudalénasjédur, Samtok verslunar og pjénustu, Sedlabanki islands.

Samneysla

Horfur & nokkru meiri vexti samneyslu i ar og & naesta ari en spad
var i juni

Samkvaemt nyjum tolum Hagstofunnar var voxtur samneyslu minni
a sidasta ari en gert var rad fyrir i siustu spa, 2,8% samanborid vid
3,6%. bar af var voxturinn rimlega 4% hja heilbrigdisstofnunum,
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Mynd IV-4

Fjarmunamyndun atvinnuvega
og i storidju 1991-2007"

% af VLF
0

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
— Fjarmunamyndun atvinnuvega
— par af stéridja

1. Spa Sedlabankans 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-5
Voxtur fjarmunamyndunar og innflutnings
fjarfestingarvoru a fyrri arshelmingi 1998-2005

PENINGAMAL 2005¢3
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@ Innflutningur fjarfestingarvoru

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-6

Voxtur fjarmunamyndunar
og helstu undirflokka hennar 1998-2007"

o Magnbreyting fra fyrra ari (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

W Fjarmunamyndun i heild

— Hid opinbera
Atvinnuvegir

— ibudarhusnaedi

1. Spé Sedlabankans 2005-2007. i
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

sem taldar eru til almannatrygginga, en orlitlu minni hja riki og sveitar-
félogum.

I junispanni var gert rad fyrir 2,5% vexti samneyslu & arinu
2005 en nu er spad 3,5% vexti. Samneyslan 6x um 3,7% & fyrri
helmingi arsins og utgjold rikisins til peirra malaflokka sem tilheyra
samneyslunni hakkudu um 5% umfram laun & fyrstu sj6 manudum
bessa ars samanborid vid sama tima & arinu 2004. bvi er oliklegt ad
voxtur samneyslu hja riki og undirstofnunum pess sem falla undir
almannatryggingar verdi minni en 3% & arinu 2005. Fjarlog gerdu
hins vegar rad fyrir teeplega 2% vexti.

i fjarhagsdetlunum sveitarfélaga felst um 1,5% véxtur sam-
neyslu. Pad er langt undir medalvexti undanfarinna ara, sem var
4,2% & arunum 1998-2004, auk pess sem Utgjold hafa tilhneigingu til
a0 fara fram Ur deetlunum i addraganda sveitarstjornakosninga. pvi er
notud spa fjarmalaraduneytisins fra i mai um 4,5% voxt i samneyslu
sveitarfélaga.

Framvindan pad sem af er pessu ari bendir til pess ad voxtur
samneyslu & naesta ari verdi V> prosentu meiri en gert var rad fyrir i
juni, eda 3%. [ juni var horft il peirra langtimaaaetlana sem fyrir liggja
og byggt 4 lauslegu mati & traverdugleika peirra. Spa bankans fyrir
arid 2007 er ad samneyslan vaxi um 2,7%, heldur minna hja rikinu
og nokkru meira hja sveitarfélogunum.

Fjarmunamyndun

Fjarmunamyndun a siasta ari var meiri en adur var talid
Samkvamt bradabirgdauppgjori Hagstofunnar var fjfrmunamyndun
i fyrra toluvert meiri en fyrri deetlanir bentu til og voxtur fra fyrra
ari 21% i stad teeplega 13%. Breytinguna ma einkum rekja til mun
meiri fisArmunamyndunar atvinnuvega. Einnig er ni 4eetlad ad ibuda-
fjarfesting hafi vaxid meira & arinu 2004 en adur var talid en daetlunin
um fjarfestingu hins opinbera er naer ébreytt.

Horfur a minni vexti i ar en spad var i juni og minni samdraetti

arid 2006

Horfur eru & heldur minni vexti fisArmunamyndunar i ar en Sedla-
fra sidustu spa fyrir arid@ i ar skyrist einkum af endurskodun &
spa um ibudafjarfestingu. Ari® 2006 er hins vegar spad meiri
vexti fjarmunamyndunar atvinnuvega sem stafar af aukinni stor-
idjufjarfestingu. [ spd bankans fyrir ari® 2007 er gert rad fyrir
aframhaldandi samdraetti i fjarmunamyndun sem stafar ad staerstum
hluta af samdreetti i fjarfestingu tengdri storidju.

Hafa verBur i huga ad samdrattur fjarmunamyndunar arin
2006-2007 kemur i kjolfar storaukinnar fjarfestingar & arunum 2003-
2005. Ef spain gengur eftir verdur fjarmunamyndun & arinu 2007
teeplega 28% meiri en fjarmunamyndun arsins 2003 og 5,5% meiri
en fjarmunamyndun 4rsins 2004. Hlutfall fjarmunamyndunar af vergri
landsframleidslu verdur pa ordid 20,5%, sem er 3 présentum laegra
en & arinu 2004 en svipad og medaltal d&ranna 1980-2004.



Fjarmunamyndun atvinnuveganna dregst minna saman a naesta ari
en adur var talid

Samkvamt bradabirgdauppgjori Hagstofunnar jokst fiarmunamyndun
atvinnuveganna, eins og adur segir, um 23,3% 4 sifastlionu ari en
samkvaemt fyrri deetlun nam voxturinn 13%. Mestu munar um ad nu
er talid ad storidjufjarfesting 4 arinu hafi verid meiri en fyrr var datlad.
Onnur atvinnuvegafjarfesting var einnig nokkru meiri.

Sem fyrr stefnir i mikinn voxt fjarmunamyndunar atvinnuveganna
a pessu ari, sem ad mestu leyti skyrist af fjarfestingu i al- og orku-
verum. Spad er ad fjarmunamyndun atvinnuveganna aukist um
teeplega 55% i ar, en i juni spadi Sedlabankinn 53% vexti. Par sem
breytingin er reiknud Gt frda mun heerra fjarfestingarstigi a arinu 2004
felst i pessu toluvert meiri fjarmunamyndun i &r en spad var i juni.
Fjarmunamyndun an storidju, skipa og flugvéla er nd talin munu
aukast um 5% % & pessu ari en i juni var spad 1%2% aukningu.

A nasta ari dregur Gr fijgrmunamyndun atvinnuvega. Spad
er ad magn fjarfestingar i al- og orkuverum minnki og einnig
magn fjarfestingar i 6drum atvinnugreinum. b6 er spad heldur
minni samdraetti en gert var i jani. | junispd bankans var talid ad
fjarfesting atvinnuveganna myndi dragast saman um teeplega 14%
& neesta ari en nu er spad 6,5% samdratti. Skyrist munurinn af
meira umfangi stéridjuframkveemda 4 arinu. NG er gert rdd fyrir
ad skridur verdi kominn a framkvaemdir vid 40 pus. tonna stekkun
alversins & Grundartanga og framkvamdir vid orkudflun sem pvi
tengjast strax & naesta ari, en i sibustu spa var gert rad fyrir ad ahrifa
pessara framkvaemda faeri ekki ad geeta ad radi fyrr en a arinu 2007.
Kostnadardeetlanir vegna annarra framkveemda hafa einnig verid
endurskodadar i ljosi nyrra forsendna, m.a. um gengi kronunnar. A
moti er gert rad fyrir ad 6nnur atvinnuvegafjarfesting dragist heldur
meira saman & nasta ari en spad var i juni. Hin eykst svo ad nyju
arid 2007, en pad ar dregur hratt Ur fjarfestingu i alidju og orku og
atvinnuvegafjarfestingu i heild.

Afkoma fyrirtekja allg6d arin 2004 og 2005

Afkoma steerstu fyrirteekjanna hefur verid allgéd ad undanférnu.
Tafla IV-3 synir afkomu 36 fyrirtaekja & fyrri helmingi dranna 2004
og 2005. Flest pessara fyrirtaekja voru skrad i Kaupholl islands allt
timabilid. P6 eru medtalin tvo sjavardtvegsfyrirteeki sem voru ekki
skrad allt timabilid. Einnig eru talin med tvo iOnfyrirteki i eigu
eignarhaldsfélaga sem eru skrad i Kauphollinni. bratt fyrir hatt gengi
kronunnar virdist ardsemi eigin fjar vera allgéd allt timabilid. Rétt er
ad vekja athygli & ad veaegi utflutnings er tiltdlulega mikid hja peim
idnfyrirtaekjum sem eru med i Grtakinu og pvi gatir dhrifa has gengis
krénunnar i afkomu peirra. Hi® sama gildir um sjavarttvegsfyrirtaekin.
Einnig er rétt ad geta pess ad morg pessara fyrirteekja eru med hluta
af starfsemi sinni erlendis. St préun & sér langa ségu og skyrist mjog
liti® af gengispréun sidustu ara.

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd IV-7

Heildarkostnadur vegna
storidjuframkvaemda arin 2001-2009
Bygging Fjardadls, steekkun Nordurals og tengd orkudflun

Ma.kr. (lina) % af VLF érsins 2005 (sdlur)
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™ Agtlun i mai 2005 (hagri 4s)
W Aatlun i september 2005 (haegri as)
Aatlun i september 2005 (vinstri as)
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1. Myndin byggist & peim télum sem lagu fyrir vid spagerd. Nokkur
hlidrun hefur ordid sidan pa fra arinu 2005 yfir & 2006.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd IV-8

Vinnuaflsnotkun vegna
stéridjuframkveemda arin 2001-2009
Bygging Fjardadls, stekkun Norduréls og tengd orkudflun

Arsverk

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

O Atlun mai 2005: innlent vinnuafl

O Aetlun mai 2005: erlent vinnuafl
B Aztlun september 2005: innlent vinnuafl
= Atlun september 2005: erlent vinnuafl

Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla IV-3 Afkoma skradra atvinnufyrirtaekja a fyrri arshelmingi 2004 og 2005
Allar tolur eiga vid timabilid jandar-juni

Framlegd Hagnadur Ardsemi eigna Ardsemi eigin fjdr Eiginfjdrhlutfall
% af veltu 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Sjavarutvegur 21,0 24,0 10,4 10,3 12,4 11,2 17,9 13,9 34,6 35,2
18nadur 19,6 16,0 8,0 9,5 10,0 10,6 13,0 16,2 31,0 39,4
Sala sjavarafurda 1,4 3,5 0,0 1,0 2,6 6,3 - 19,7 19,0 9,4
Flutningar 54 43 2,6 2,8 6,6 5,0 9,8 9,5 31,6 333
Samskiptateekni og hugbunadur 10,3 15,3 8,7 10,2 9,2 9,8 19,5 14,7 39,7 44,0
Ymsar greinar 32,8 28,2 19,3 9,5 9,4 6,0 20,2 7,0 27,4 293
Samtals 12,7 13,2 6,0 7,2 9,4 9,6 14,2 14,7 31,6 35,6

24—

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

% af VLF
0

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IV-9
Fjarmunamyndun i hdsnaedi og mannvirkjum
til basetu og atvinnurekstrar 1990-2004

% af VLF

— [budarhus, alls
— [badarhds, alls auk bygginga til atvinnurekstrar
— ibudarhs, alls auk allra mannvirkja til atvinnurekstrar

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10

Markadsverd ibtda, byggingarkostnadur
og ibudafjarfesting 1985-2005'

Hlutfall

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 20032005

M ibudafjarfesting (vinstri &s)
Hlutfall markadsverds og byggingarkostnadar (hagri &s)

1. Gula linan synir hlutfall visitalna ibudaverds i fjslbyli & hofudborgar-
svadinu og byggingarkostnadar, eftir ad badar visitolur hafa verid
stadladar 4 medaltal aranna 1985-2004. Spa Sedlabankans um ibuda-
fiarfestingu 2005.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki [slands.

Opinber fjarfesting eykst um taplega fjordung arid 2007 eftir

tvé samdrattarar

Fjarfesting hins opinbera jokst um teplega 27% & sidasta ari sam-
kvaemt télum Hagstofunnar. | sidustu spa Sedlabankans var gert rad
fyrir ad hun myndi laekka um taep 12% & pessu ari og aftur um taep
5% a arinu 2006. Samkvamt fjarlogum og fjarhagsaeetlunum stefna
beedi riki og sveitarféldg ad samdreetti i fjarfestingu & pessu ari sem
nemur u.p.b. 7% ad raungildi. Greidslutolur rikissjods & arinu virdast
i samraemi vid petta mat.

Aform hins opinbera 4 naesta 4ri eru enn 6lj6s pegar petta er
ritad, en i langtimadeetlun rikisstjornarinnar er gert rad fyrir ad fjarfest-
ing verdi i lagmarki og ad stéridjuframkveemdirnar haldi aftur af
framkveemdum sveitarfélaga pratt fyrir kosningar & arinu. bvi er gert
rad fyrir ramlega 9% samdraetti opinberrar fjarfestingar 4 arinu 2006.
Talsverdar likur eru p6 & meiri fjarfestingu sveitarfélaga i addraganda
kosninga.

A &rinu 2007 kemur til framkvaemda fyrsti hluti peirrar fjar-
festingar sem akvedin var i kjolfar einkavaedingar Simans. Reiknad er
med nokkrum samdreetti i fjarfestingu sveitarfélaga, en ekki er gert
rad fyrir ad onnur fjarfesting rikisins viki fyrir sérstokum verkefnum
sem fjarmagna & med tekjum af einkavaedingunni. Gert er rad fyrir ad
opinber fjarfesting i heild vaxi um taeplega 23% & arinu 2007.

Spad minni vexti ibidafjarfestingar i ar en adur var talid
Samkvamt bradabirgdauppgjéri Hagstofunnar var fjarfesting i ibddar-
hasnadi 5,7% meiri arid 2004 en hun var arid 2003. betta er
tiltolulega litil aukning midad vid rimlega 16% aukningu arid 2003
og élika mikinn voxt &rin 2000 og 2001. Mikill voxtur i langan tima
veldur pvi ad framkveemdir hja peim hluta byggingaridnadarins
sem byggir ibidarhisnadi eru miklar & sama tima og margar adrar
storframkvaemdir eru i gangi. Mynd V-9 synir fiarmunamyndun i
ibadarhusneedi, byggingumfyriratvinnureksturog 68rummannvirkjum,
tengdum atvinnurekstri, sem hlutfall af vergri landsframleidslu.

Eins og sést & myndinni hefur pessi fjarmunamyndun vaxid mun
hradar en landsframleidslan pannig ad fjarfesting i nyju ibudarhisnaedi
hefur aukist sem hlutfall af landsframleidslu Ur teeplega 4% & arunum
1998-2000 i 5,3% arid 2004 og mun aukast i 5,8% arid 2007 ef spa
bankans gengur eftir.



I juni spadi Sedlabankinn ad fjarfesting i ibadarhdsnaedi ykist
um teeplega 22% & pessu ari. Visbendingar um préun fjarfestingar
i ibudarhisneedi benda ekki allar i eina att. Til demis ma 4eetla Gt
fra fiolda utgefinna byggingarleyfa a® magnaukningin hafi verid um
16% 4 sifasta ari og um 21% 4a pessu ari. Mikil haekkun ibudaverds
ad undanférnu bendir einnig til pess ad ardsemi i greininni sé géd, en
& moti er skortur & sérhaefdu starfsfolki. [ ljosi alls pessa spair Sedla-
bankinn nd 12% vexti ibudafjarfestingar & pessu ari og 10% & pvi
naesta sem er téluvert minni voxtur fyrir petta ar en var f junispanni
en Obreytt fyrir naesta ar. Spain gerir hins vegar rad fyrir ad verulega
dragi ur vexti ibudafjarfestingar a arinu 2007 og ad hun verdi dbreytt
fra arinu 4dur.

Innflutningur

Utlit er fyrir meiri voxt innflutnings i ar en spad var i juni

Horfur eru & ad innflutningur & pessu ari verdi meiri en spad var i juni,
bott spad sé neer sama vexti pjédardtgjalda. Spad er ad innflutningur
aukist um 23 %, eda 4,5 prosentum meira en gert var rad fyrir i sidustu
spa. A naesta ari dregur hins vegar verulega ar vexti innflutnings 4 ny,
begar haegir & vexti pjodarutgjalda, einkum fjarfestingar.

A fyrstu sjo manudum pessa ars hefur véruinnflutningur aukist
um 27,5% a fostu gengi. Mest jokst innflutningur flutningataekja,
beaedi félksbila og flutningataekja til atvinnurekstrar. Hatt raungengi
og mikill voxtur einkaneyslu hefur einnig leitt til pess ad innflutningur
varanlegrar neysluvoru hefur aldrei aukist jafn hratt og pad sem
af er ari. Spad er aframhaldandi hrédum vexti innflutnings Gt arid,
enda mun innflutningur fijarfestingarvoru liklega verda meiri & sidari
helmingi arsins.

A naestu tveimur arum dregur verulega (r vexti innflutnings

Gert er rad fyrir nanast 6breyttum innflutningi & naesta ari, en i juni var
spad 1% samdreetti. Skyrist pad af heldur meiri vexti pjodardtgjalda
og sterkara gengi krénunnar.

Spad er ad innflutningur dragist saman um 1% & arinu 2007,
enda munu pjédarutgjold i heild dragast saman. Innflutningur fjar-
festingarvoru mun dragast toluvert saman og innflutningur varan-
legrar neysluvoru og folksbila vaxa hagar, i takt vid minni voxt einka-
neyslu en arin & undan. A moti vegur ad élframleidsla mun aukast
verulega 4 arinu sem kallar & aukinn innflutning sarals.

Hagvoxtur og framleidsluspenna3

Bradabirgdauppgjor pjédhagsreikninga fyrir arid 2004 synir, sem fyrr
segir, meiri hagvoxt & sidasta ari en fyrri daetlanir gerdu rad fyrir, eda
6,2% i stad 5,2%. Hagvoxtur hefur aukist eftir pvi sem idid hefur &
betta ar, ir 3% 4 fyrsta arsfjordungi i 6,8% 4 6drum arsfjoroungi.
Hagvoxtur & fyrri helmingi pessa ars var pvi taeplega 5%, en i jani
spadi Sedlabankinn rimlega 6%2% vexti & arinu 6llu. [ ljési nidurstddu
fyrri arshelmings virdist stefna i ad hagvoxtur i ar verdi nokkru minni

3. Framleidsluspenna er fravik fra landsframleidslugetu, meelt sem hlutfall af framleidslu-
getu.
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Mynd IV-11

Velta og fioldi kaupsamninga med nytt hiisnaedi

jani 2001 - jali 2005

Fjoldi

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
5

2001 2002 2003 2004 2005
— Velta nyrra kaupsamninga (vinstri 4s)

— Fjoldi nyrra kaupsamninga (haegri &s)

1. Sex manada hreyfanleg medaltél.

Heimild: Fasteignamat rikisins.

Mynd IV-12
Véxtur innflutnings 1997-2007"

1997 1999 2001 2003 2005 2007

1. Spa Sedlabankans 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-13

Voruinnflutningur fyrstu sj6 manudi arsins
1997-2005

Breyting fra fyrra ari a fostu gengi (%)

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

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd IV-14

Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1992-2007"

% af framleidslugetu

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

1. Spé Sedlabanka islands fyrir 4rin 2005-2007.
Heimild: Sedlabanki islands.

en spad varijuni, eda 5%2%. Hins vegar er spad meiri hagvexti & naesta
ari, eda rimlega 6%:%. Sedlabankinn birtir i fyrsta skipti spa fyrir arid
2007 og gerir rad fyrir ad hagvoxtur verdi afram nokkud kroftugur
eda teeplega 5%. Rétt er ad undirstrika ad grunnspa bankans gengur
ut fra dbreyttu gengi kronunnar og styrivoxtum Ut spatimabilid.

Framleidsluspenna i sogulegum hadum

Mat & framleidsluspennu er mikilveegt teeki til ad greina astand og
horfur i efnahagsmalum.® | fyrsta lagi er framleidsluspenna maeli-
kvardi & spennu eda slaka i pjédarbuskapnum og pvi um leid meeli-
kvardi & undirliggjandi verdbolguprysting. | dru lagi gefur maeling &
framleidsluspennu til kynna hvort reetur hagvaxtar sé ad finna i aukinni
framleidslugetu eda ofpenslu & mérkudum. Petta er mikilvagt, pvi ad
asteedulaust er ad bregdast vid aukinni framleidslugetu, en brynt ad
hamla gegn ofpenslu. Vandinn er hins vegar sa ad framleidsluspennu
er ekki hagt ad mala med beinum heetti, heldur verdur ad nota
upplysingar fra 68rum hagstaerdum til ad meta hana.

Pad mat & framleidsluspennu sem hér birtist bendir til mikillar
ofpenslu i islenskum pjédarbuskap. Framleidsluspenna arin 2004-2006
er ni metin meiri en gert var i juni og naer hun hamarki & neesta ari
0g mun pa nema teplega 5% af framleidslugetu, en nokkud dregur
ar henni arid 2007. Endurmat & hagvexti sidustu ara og vaxtarhorfum
neestu tveggja ara skyrir ad mestu leyti pa breytingu sem ordid hefur
a matinu. Gangi spdin eftir yrdi petta mesta framleidsluspenna fra
lokum niunda ératugarins. Leita parf aftur til rsins 1980 til ad finna
alika spennu og spad er & neesta ari. Sogulegur samanburdur er pé
hadur pé nokkrum takmoérkunum vegna peirra kerfisbreytinga sem
hafa att sér stad i efnahagslifinu undanfarna tvo aratugi. Enn er rétt
ad minna & ad spain er byggd a peirri forsendu ad gengi kronunnar
og styrivextir haldist dbreyttir & spatimanum.

i stuttu mali hefur hagvexti vaxid asmegin fra pvi ad efnahagslifi®
reis upp ur 6ldudalnum arid 2002 og utlit er fyrir ad framleidsluspenna
nai hamarki 4 naesta ari. An frekara adhalds peningastefnunnar eru
pvi horfur & vaxandi verdbdlgu.

4. [ vidauka 2 i Peningamdlum 2005/1, bls. 55-58, var gerd grein fyrir adferdafredi Sedla-
bankans vid mat & framleidsluspennu.



V' Fjarmal hins opinbera

Tekjur rikissjoéds hafa vaxid langt umfram markmid fjarlaga pad sem
af er arinu vegna mikillar eftirspurnar og umsvifa i efnahagslifinu. A
arinu i heild stefnir pvi i ad skatttekjur af vorum og pjonustu haekki
langt umfram 4ztlanir. Utgjold stefna hins vegar minna fram ar
deetlun og tekjuafgangur rikissjods geeti ordid hatt i 30 ma.kr. eda
2-3% af vergri landsframleidslu. Skuldir rikisins munu jafnframt
leekka vegna afgangs i rekstri og radstofunar séluandvirdis Simans
til greidslu erlendra skulda og er atlit fyrir ad skuldir rikisins verdi i
arslok um 200 ma.kr. eda um 20% af vergri landsframleidslu, en
beaer voru 255 ma.kr. i arsbyrjun. Midad vid spa Sedlabankans eru
horfur &4 ad afgangur naesta ars verdi allt ad 3% af landsframleidslu
en laekki aftur nidur i 2% arid 2007. Mest af afganginum virdist mega
rekja til hagsveiflunnar, par sem hagsveifluleidréttur afgangur eda
grunnafgangur® er mun minni en eiginlegur afgangur.

Utlit fyrir tdluvert meiri skatttekjur 4 arinu en fjarlég gera rad fyrir
Pad sem af er ari hafa skatttekjur af vérum og pjonustu hakkad um
16,5% umfram verdlag, en markmid fjarlaga er 5%. pessi umfram-
voxtur tekna myndi pyda 17 ma.kr. bahnykk fyrir rikissjod, héldist
hann Gt allt arid.

Tekjuskattar einstaklinga skiludu 7,5 % meiri tekjum ad raungildi
til juliloka en & sidasta ari. Vegna laekkunar skatthlutfalls i byrjun ars var
hins vegar buist vid 2% raunlaekkun & arinu 6llu. Mismunurinn myndi
skila rikissjodi um 6 ma.kr. ef hann héldist Ut arid. Tryggingagjold
attu ad skila 3,5% raunaukningu, en standa nd i 12% og munar
par um 3 ma.kr. & 6llu arinu. Loks er ad nefna fjarmagnstekjuskatt
og stimpilgjald sem hafa skilad 6 ma.kr. meiri tekjum & arinu en &
sama tima i fyrra. Samanlagdur buhnykkur rikisins i skattheimtu geeti
pannig ordid nalaegt 30 ma.kr. & 6llu arinu.

Nokkur Gtgjold umfram markmid fjarlaga verda ad likindum hja
rikissjodi & arinu, en hvergi naerri 4 vid tekjuaukann. An vaxta hafa
greidd gjold vaxid um rim 3% umfram verdlag. Markmid fjarlaga var
1% raunvéxtur. Mismunurinn svarar til u.p.b. 6 ma.kr. & arinu i heild.

Vegna pessa stefnir i ad afgangur a rikisrekstrinum verdi allt ad
30 ma.kr., eda 20 ma.kr. umfram fjarlagadatlanir. Bent var 4 pennan
moguleika i Peningamdlum pegar i desember 2004. Eins og pa var
reifad, eru hér fyrst og fremst & ferdinni ahrif efnahagsuppsveiflunnar
fremur en grundvallarstyrkingar & rikisbtskapnum. Uppgreidsla lana
er pé slik grundvallarstyrking. Med peim vidbétarafborgunum sem
bodadar eru vegna einkaveedingar Simans og vidbdtarafgangs arsins
verdur hrein lanauppgreidsla alls um 60 ma.kr. & arinu. Vergar skuldir
rikissjods laekka sem pvi nemur. Midad vid nuverandi vaxtakjor a
lanum rikissj6ds nemur vaxtasparnadur af laegri skuldum um 3 ma.kr.
a ari.

Utlit fyrir 4gaetan afgang a rekstri rikissj6ds 4 naestu tveimur arum
Erfitt er ad fjalla um rikisfjarmalin & neesta ari fyrr en fjarlog arsins

5. [ kaflanum visa ordin grunnafgangur og grunnjéfnudur til hagsveifluleidrétts afgangs.
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Mynd V-1

Jofnudur rikissjods og sveitarfélaga
1997-2007"

% af vergri landsframleidslu

1997 1999 2001 2003 2005 2007
— Rikissjodur
— Sveitarfélog

1. Aztlun Sedlabanka islands 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

taka & sig mynd. b6 liggur fyrir ad eignarskattur verdur afnuminn og
hlutfall tekjuskatts leekkad um 1 présentu i 23,75% og hatekjuskattur
leekkar Gr 4% i 2%. bessar adgerdir kosta rikissjéd um 9-10 ma.kr. &
ari. Samkveemt spa Sedlabankans vex kaupmattur radstdfunartekna
um nar 7%. bvi veldur einkum prennt: Launahaekkanir, aukin umsvif
i efnahagslifinu og skattalaekkanir. Samkvemt pvi ma bdast vid
aukinni eftirspurn og verulegum vidbétartekjum af skéttum & voru og
bjénustu & naesta ari sem vega & moti tekjutapi vegna skattalaekkana.

Utgjaldadform 4rid 2006 eru oljosari. | spa Sedlabankans er
gert rad fyrir 5% samdraetti fjarfestingar rikisins og um 3% aukningu
samneyslu. [ langtimadzetlun rikisins er gert rad fyrir 3,5% raunvexti
tilfeerslna, medal annars vegna pess ad barnabeetur hakka um rdman
milljard kréna & arinu. Midad vid pessi aform yrdi utgjaldavoxtur
tiltélulega hoflegur midad vid adstaedur og afram mikill afgangur &
rikissjooi.

A arinu 2007 tekur sidasti 4fangi tekjuskattslakkana gildi og
skatthlutfallid laeekkar um 2 prosentur og skattleysismork haekka um
8%. Kostnadur rikisins af leekkuninni nemur liklega u.p.b. 11-12
ma.kr. midad vid stefnu undanfarinna ara, p.e.a.s. ad skattleysismérk
fylgi samningsbundnum launum.

Aform um Gtgjéld & &rinu 2007 eru 4 huldu og verda um hrid, pott
vaentanlega verdi ny langtimadeetlun birt med nyju fijarlagafrumvarpi.
Samkveemt langtimadaetlun rikissjods fra arinu 2004 er gert rad fyrir
2-22% raunvexti almennra Gtgjalda, en miklum vexti fjarfestingar,
sem verdur meira en 50% ef fjarfesting fijarmoégnud med séluandvirdi
Simans beetist vid fyrri aform.

i langtimadaetluninni fra arinu 2004 var gert rad fyrir halla
a rikisrekstri 2007 sem naemi um 1% af vergri landsframleidslu
vegna skattaleekkana, samdrattar og aukinnar fjarfestingar. Spa
Sedlabankans nu synir talsvert meiri umsvif og hagvoxt arid 2007 en
gert var rad fyrir i langtimadaetluninni, auk pess sem vaxtatekjur af
geymdu s6luandvirdi Simans verda drjigar & arinu og vaxtakostnadur
rikissjods minni en etlad var. pvi er liklegt ad enn verdi ageetur
afgangur 4 rikissjodi arid 2007 pratt fyrir mikla fjarfestingu.

Fjarhagur sveitarfélaga batnar i ar eftir slaka afkomu arid 2004
Afkoma sveitarfélaga arid 2004 vard mun verri en dzetlad hafdi verid
og halli u.p.b. 10 ma.kr. samkvemt nyjum télum Hagstofunnar,
samanborid vid 3-5 ma.kr. halla arin 2001-2003. Munar par mest
um aukna fjarfestingu, ad visu fr afar lagu stigi ari® 2003. A pessu
ari syna aeetlanir Sambands islenskra sveitarfélaga nokkurn bata i
afkomu. Skatttekjur eiga ad hackka um 8% umfram neysluverdlag en
rekstrargjold um 1,5% og fijarmagnshreyfingar ad dragast saman um
6,5%. Til samanburdar spair Sedlabankinn ni um 5%2% hagvexti. Ef
pessar daetlanir ganga eftir dregur Ur hallanum & pessu ari. Erfitt kann
b6 ad reynast ad standa vid dtgjaldadaetlanir arsins, medal annars
vegna sveitarstjornarkosninga a nasta ari og astands 4 vinnumarkadi.
Litid liggur fyrir um aform sveitarfélaganna fyrir arin 2006-
2007 annad en langtimadatlanir sidasta ars. Midad vid peer gerdi
fijarmalaraduneytid rad fyrir pvi & sidasta vori ad tekjur og gjold
sveitarfélaga yxu i hlutfalli vid landsframleidslu og ad halli & rekstri



peirra yrdi litill og minnkandi. Liklegt virdist ad hatt fasteignaverd
verdi sveitarféldgunum afram drjligt & naesta ari og likur eru a teeplega
1 ma.kr. aukaframlagi rikisins i J6fnunarsjod sveitarfélaga. Med pvi
dregur enn Ur hallanum og 4ari@ 2007 geti jafnvel ordid afgangur
& rekstri sveitarfélaganna & malikvarda pjoédhagsreikninga. A méti
kemur ad nokkur ahztta er enn vegna kosninga 4 arinu 2006. Arid
2007 verda hins vegar kosningar afstadnar og betra feri & adhaldi.

Afgangur 4 opinberum rekstri ad mestu vegna hagsveiflunnar

Eins og 40ur hefur komid fram gerir Sedlabankinn rad fyrir ad voxtur
samneyslu i heild verdi um 3% & nasta ari og rimlega 2%:% arid
2007, sem i badum tilvikum er undir hagvexti. Gert er rad fyrir ad
fjarfesting hins opinbera dragist saman 4 neesta ari um rimlega 9%
en aukist verulega ari® 2007 i takt vid yfirlyst aform. Vegna mikils
hagvaxtar og eftirspurnar voru faerd rok ad pvi i greiningu bankans
i jani ad afgangur & opinberum buskap & pessu ari geeti ordid um
1%2% af landsframleidslu og riflega 2% & naesta ari. Hins vegar yrai
sveifluleidréttur afgangur rétt yfir nalli baedi arin.

Sidan hefur tvennt gerst sem hefur 4hrif & greininguna. [ fyrsta
lagi hefur meeld afkoma hins opinbera 4rid 2004 versnad um riflega
Y2 prosentu af landsframleidslu, en mat a framleidsluspennu arsins
hefur haekkad litillega. Meiri meeldur halli fer ébreyttur inn i leidrétta
afkomu, svo ad nu er talinn hafa verid um %% grunnhalli & rekstri
hins opinbera arid 2004 i stad jofnudar i juni. Par sem tekju- og
gjaldaspar annarra ara eru byggdar & arinu 2004, reiknast einnig
teeplega ¥2% undirliggjandi halli arid 2005, pétt gert sé rad fyrir ad
eiginlegur jofnudur verdi jakveedur um 1%% af landsframleidslu.
Afgangur & rekstri hins opinbera & pessu ari verdur samkvemt pvi
eingdngu vegna uppsveiflunnar og riflega po.

i &dru lagi er nG spad meiri hagvexti ari® 2006 en gert var i
juni, en metin framlei@sluspenna heekkar tiltolulega Iitid. Meiri voxtur
heaekkar tekjur fra pvi sem deetlad var i mai, en hér er ekki vikid
fra deetlunum rikissjods fra sidasta ari um hoflegan utgjaldaauka,
enda liggur fjarlagafrumvarp fyrir 4rid 2006 ekki fyrir pegar petta
er ritad. Med litid breyttri framleidsluspennu 4 naesta ari beetist
tekjuaukinn beedi vid reiknadan j6fnud, sem geeti ordid rumlega
3% af landsframleidslu, og vid grunnj6fnud, sem virdist stefna i um
1% afgang. Pad felur i sér ad tvo pridju hluta af liklegum afgangi
hins opinbera 4rid 2006 virdist mega rekja til hagsveiflunnar. A
arinu 2007 er spad minnkandi hagvexti. Einnig er gert rad fyrir ad
fjarfesting hins opinbera aukist verulega og sé ad hluta til fjarmoégnud
med s6luandvirdi Simans. b4 er gert rad fyrir ad maeldur afgangur a
rekstri hins opinbera minnki, en verdi pé 4fram nalaegt 2%2% af vergri
landsframleidslu pratt fyrir miklar skattaleekkanir, en grunnjofnudur
verdi afram jakveedur, rétt yfir 1%.

Taka verdur fram ad pessir framreikningar eru byggdir & mjog
héflegum forsendum um samneyslu og tilfeersludtgjold rikis og sveitar-
félaga. Eins og undanfarin misseri er ekki astaeda til ad efast almennt um
stéOu opinbera geirans og pa sérstaklega rikissj¢ds. Hins vegar stendur
sU spurning eftir hvort 1% grunnafgangur, um 10 ma.kr., sé tilhlydilegt
framlag hins opinbera til ad sporna gegn penslu i pjédarbuskap.
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Mynd V-2
Jofnudur i opinberum buskap 2001-2007"

% af VLF
4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— Atlun i jani 2005 (til 4rsins 2006)
— Aaetlun i september 2005

1. Aztlun Sedlabanka islands 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki fslands.

Mynd V-3

Grunnjofnudur & opinberum buskap
2001-2007"

% af VLF
5

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— Aetlun i juni 2005 (til arsins 2006)
— Atlun i september 2005

1. Aztlun Sedlabanka islands 2005-2007.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.
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Mynd VI-1
Breytingar & vinnuafli 2003-2005

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

M Breyting milli 1. arsfj. 2003 og 1. arsfj. 2004
m Breyting milli 2. arsfj. 2003 og 2. arsfj. 2004
M Breyting milli 1. arsfj. 2004 og 1. arsfj. 2005
[ Breyting milli 2. arsfj. 2004 og 2. arsfj. 2005

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-2

Framlag breytinga 4 medalvinnutima og
fiolda starfandi til breytingar &
heildarvinnutima

1. arsfj. 2004 - 2. arsfj. 2005

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VI-3
Atvinnupatttaka 1991-2005'

% af mannafla

— T T T T T T T T T T T T T

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2004

— Alls

— Karlar
= Konur
- 16-24 ara

1. 1. og 2. arsfjordungur 2005.
Heimild: Hagstofa [slands.

VI Vinnumarkadur og launapréun

Spenna svipud og gert var rad fyrir i juni

Ad teknu tilliti til arstidarsveiflu hefur atvinnuleysi litid breyst fra
bvi i mars, en var i agust 1,2 présentum laegra en fyrir ari. Midad
vid mikla eftirspurn eftir vinnuafli er launaskrid enn litid i sogulegu
ljosi. Petta geeti breyst. Einnig er hugsanlegt ad endurskodun kjara-
samninga & almennum vinnumarkadi na i haust leidi til hakkunar &
launakostnadi. Nidurstédur vinnumarkadskénnunar Hagstofu lslands
fyrir annan 4rsfjéordung syna verulega aukna vinnuaflsnotkun, baedi
fiolgar starfandi folki og medalvinnutimi lengist. Atvinnupatttaka
og medalvinnutimi eru enn ekki jafn mikil og pegar hamark nadist i
sidustu uppsveiflu og geetu pvi enn aukist nokkud.

Vinnuaflsnotkun eykst verulega

Samkvamt vinnumarkadskénnun Hagstofunnar jokst vinnuaflsnotkun
téluvert & 60rum arsfjérdungi midad vid sama tima i fyrra, hvort
heldur han er maeld sem fjoldi starfandi eda heildarvinnustundafjéldi.6
Folki & vinnumarkadi fjélgadi um 4.300 & 6drum arsfjéroungi 2005
fra fyrra ari. Starfandi félki fjolgadi toluvert meira en félki & vinnu-
markadi vegna feekkunar atvinnulausra, eda sem nemur 5.800 manns
(3,7%). Fj6lgunin var toluvert meiri & landsbyggdinni (5,9%) en &
hofudborgarsvaedinu (2,6%).

Medalvinnutimi lengdist um 0,9 kist. &4 viku, og er lengingin
téluvert meiri i elsta aldurshépnum (55-74 ara) en medalvinnutimi
pess hops lengdist um 3,4 kist. Heildarvinnumagn jokst um 4,3% &
68rum arsfjoroungi fra sama fjordungi arid adur, baedi vegna lengri
vinnutima og fj6élgunar starfandi folks. Er pad i fyrsta sinn sem pad
gerist fra arinu 2003 pegar farid var ad gera vinnumarkadskénnun
Hagstofunnar allt arid. Aukningin stafar nanast eingéngu af aukinni
vinnuaflsnotkun i yngstu (16-24 éra) og aldurshdépunum (55-69
ara).

Atvinnupétttaka var 83%:% & 68rum fjérdungi arsins, jokst um
2 prosentu milli &ra, svipad og 4 fyrsta arsfjordungi. Atvinnupatttaka
bad sem af er ari er p6 enn toluvert minni en hin var pegar hin vard
sem mest & drunum 1999-2001 og geeti innlend vinnuaflsnotkun pvi
enn aukist.”

Fjélgun starfa hja vinnumidlunum bendir til pess ad toluverd
umframeftirspurn sé til stadar og fjdlgun dtgefinna atvinnuleyfa a
arinu bendir til ad henni verdi ekki nema ad litlu leyti meett innanlands.
pad sem af er ari hafa laus storf verid tvisvar sinnum fleiri en pau voru
allt rid i fyrra® og atgéafa nyrra atvinnuleyfa verid nastum 20% meiri
en allt arid 2004.

6. Heildarvinnustundafjoldi er margfeldi folks vid vinnu i vidmidunarviku og medalfjoldi
vinnustunda i vidmidunarviku.

7. Nidurstddur vinnumarkadskonnunar fyrir arin 1991-2002 eru p6 ekki fyllilega sambeerilegar
vid nidurstodur eftir 2003 vegna breyttrar adferdafradi vid meelingar.

8. Sjapdumfjsllunum laus storfi grein Rannveigar Sigurdardottur ,,Radgatur a vinnumarkadi,
Peningamal 2005/1, bls. 87-97.



Atvinnuleysi 6breytt fra pvi i mars

Atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidarsveiflu hefur verid svipad fra pvi
i mars og sveiflast & bilinu 2,1-2,2%.2 Hefur atvinnuleysi & pessum
tima aukist & landsbyggdinni en minnkad & héfudborgarsveaedinu.
Pad sem af er ari hefur skrdd atvinnuleysi verid 2,4%, og er pad i
samraemi vid spa Sedlabankans fra i juni. Afram er spad rétt undir
2% atvinnuleysi & neesta ari en gert er rad fyrir ad pad aukist heldur
a arinu 2007 og verdi teeplega 2%2%.

Launaskrid enn i samrami vid forsendur

Launaskrid pad sem af er ari hefur verid i takt vid spa Sedlabankans
samkvaemt launavisitélu Hagstofu islands. Arshaekkun hennar var
6,7% i agust. Visitala neysluverds heaekkadi um 3,7% & sama tima
og hefur kaupmattur pvi aukist um 2,9%. Launabreytingar umfram
samningsbundnar hakkanir hafa verid 6verulegar, jafnvel i greinum
par sem umframeftirspurn hefur verid téluverd undangengid ar, svo
sem i byggingar- og mannvirkjagerd. Skyrist pad fyrst og fremst af pvi
ad umframeftirspurn eftir vinnuafli hefur verid meett med innflutningi
pess. Toluverd umframeftirspurn eftir vinnuafli virdist hins vegar vera
ad myndast i pjonustugreinum, baedi 4 almennum markadi og hja
hinu opinbera. Launaprystings geeti pvi farid ad geeta par & naestu
manudum verdi henni ekki meett med innflutningi vinnuafls par sem
pvi verdur vid komid. Einnig virdist liklegra en adur ad endurskodun
kjarasamninga & almennum markadi geti haft i for med sér aukinn
launakostnad. bvi er ni gert rad fyrir heldur meiri launakostnadi
a naestu arum en gert var i sidustu spa Sedlabankans eda 6,1% i
ar, teplega 6%2% 4a nesta ari og um 5% % arid 2007. Midad vid
spa bankans um préun framleidni vinnuafls felur petta i sér ad
launakostnadur & framleidda einingu eykst um rimlega 4% & pessu
og nasta ari og um rimlega 3%2% arid 2007. betta eru toluvert meiri
heaekkanir en geta samrymst 2,5% verdbolgumarkmidi bankans til
lengri tima og felur pvi i sér vaxandi undirliggjandi verdbolguprysting
fra innlendum vinnumarkadi.

9. A sama tima i fyrra jokst drstidarleidrétt atvinnuleysi aftur eftir ad dregid hafdi ar
atvinnuleysi & haustmanudum 2003. Hugsanlega gaeti aukid atvinnuleysi & vor- og sumar-
manudum 2004 og Obreytt atvinnuleysi & sama tima i ar stafad ad einhverju leyti af
vandamalum tengdum arstidarleidréttingu atvinnuleysis.
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Mynd VI-4
Me8alvinnutimi & viku 1991-2005"
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1. 1. og 2. arsfjérdungur 2005.
Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VI-5
Atvinnuleysi jantar 1991 - 4gust 2005

% af mannafla

T T T T T T T T T T T TT
1991 1993 1995 1997 1999 2001

Atvinnuleysi (ekki arstidarleidrétt)
— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt)

Heimildir: Vinnumalastofnun og Sedlabanki islands.

Mynd VI-6
Fjoldi lausra starfa hja vinnumidlunum
og nyrra atvinnuleyfa 1999-2005'

3 manada hreyfanlegt medaltal

Fjoldi lausra starfa

2003 2005
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Fjéldi leyf
joldi leyfa 3

1999 2000

2001 2002 2003 2004 2005

B Laus storf (vinstri 4s)
Ny atvinnuleyfi (haegri as)

1. Ménadarlegar tolur, synd eru priggja manada hreyfanleg medaltol.
Heimild: Vinnumalastofnun.
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Mynd VII-1

Voruskiptajofnudur & fyrri arshelmingi
1997-2005

% af vergri landsframleidslu

T

T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VII-2

Undirpeettir vidskiptajafnadar
1. arsfj. 1996 - 2. arsfj. 2005

Rekstrarframlog talin med pattatekjum

Ma.kr.

T

T

T T T I T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B battateknajofnudur
B Pjénustujofnudur
B Voruskiptajofnudur

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-3

Préun landsframleidslu, einkaneyslu, gengis
og innflutnings varanlegrar neysluvoru
1. arsfj. 1999 - 2. arsfj. 2005

1. arsfjordungur 1997 = 100

T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= Verg landsframleidsla
— Innflutningur varanlegrar neysluvéru

Gengisvisitala (medaltal arsfjordungs)
— Einkaneysla

1. Arstidarleidrétt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri jofnudur

Utlit er fyrir enn meiri vidskiptahalla & yfirstandandi ari en spad var
i jani. Ytri j6fnudur pjodarbusins hefur versnad mikid pad sem af er
arinu. A fyrri helmingi arsins var metvidskiptahalli og er Gtlit fyrir ad
hann haldist svipadur & seinni hluta arsins. Astaeeda meiri halla en 48ur
var spad er mun meiri innflutningur & sama tima og utflutningsspa
hefur haekkad adeins. Einnig er gert rad fyrir meiri vidskiptahalla fyrir
arid 2006 en adur og enn toluverdum vidskiptahalla arid 2007.

Metvoruskiptahalli & fyrri helmingi arsins

Methalli var & voéruskiptajofnudi fyrstu sjo manudi arsins, 44,4 ma.kr.
sem er meiri halli en 4 6llu arinu 2004. Verdmeaeti voruinnflutnings
jokst um 27,6% og véruttflutnings um 5,6% a fostu gengi. [ jali vard
mesti halli sem ordid hefur i einum manudi. Pa vard téluverd aukning
i innflutningi & medan atflutningur drést saman og var hallinn 10,2
ma.kr. Voruskiptahalli sem hlutfall af vergri landsframleidslu hefur
ekki verid meiri & fyrri helmingi ars fra pvi ad farid var ad meela
landsframleidslu arsfjordungslega. Fyrstu sjo manudi arsins 2005 var
voruskiptahallinn u.p.b. pridjungi meiri i hlutfalli af landsframleidslu
en & sama tima metarid 2000 (sja mynd VII-1).

Vidskiptahalli heldur afram ad aukast

Vidskiptahalli & fyrri helmingi arsins var um 65 ma.kr., eda sem nam
rétt ramlega 14% af vergri landsframleidslu, sem er met. Stor hluti
hallans var tilkominn vegna halla voruvidskipta, en halli pjonustu-
jafnadar jokst einnig mikid. Undirliggjandi ojafnveegi er pd e.t.v. enn
meira en pessar tolur gefa til kynna. Halli & pattatekjum var minni
en gera hefdi matt rdd fyrir i ljosi pess ad hreinar erlendar skuldir
bjodarbusins hafa aukist hrodum skrefum. petta skyrist af sveiflum i
endurfjarfestum hagnadi af erlendri fjarfestingu, sem & 68rum arsfjoro-
ungi dré verulega ar hallanum. Vaxtajéfnudurinn versnadi hins vegar,
enda haekkudu erlendar skuldir um teplega 37% & fyrri helmingi
arsins 2005, eftir 40% voxt & arinu 2004. Vaxtajéfnudurinn veeri
b6 enn meiri ef erlendir vextir veeru ekki néalaegt aratuga lagmarki.
Vaxtaberandi eignir hafa einnig aukist en ekki eins mikid.

Spad er meiri vexti innflutnings en i juni og ad innflutningur
muni n& hamarki sem hlutfall af vergri landsframleidslu & pessu ari.
Voxtinn ma einkum rekja til mikils innflutnings varanlegrar neysluvoru
og fjarfestingarvéru tengdrar framkveemdum vid byggingu albreedsina
og orkuvera. Aukin einkaneysla og hatt gengi krénunnar hafa ytt
undir innflutning varanlegrar neysluvéru. A mynd VII-3 sést préun
innflutnings varanlegrar neysluvoru, landsframleidslu, einkaneyslu og
gengispréunar undanfarin sjo ar. Pegar gengi kronunnar hefur haekkad
hefur einkaneyslan vaxid hradar en hagvoxtur og innflutningur
varanlegrar neysluvéru aukist enn meira. A timabili gengislakkunar vex
einkaneysla hagar en landsframleidsla og innflutningur varanlegrar
neysluvéru dregst saman eda stendur i stad. A undanférnu ari hefur
gengi kronunnar styrkst verulega og einkaneysla og innflutningur
varanlegrar neysluvoru aukist hradar en 4dur hefur sést.



[ spa Sedlabankans er gert rad fyrir dbreyttu gengi fra 12.
september og mun pvi gengisvisitalan vera legri ad medaltali &
seinni hluta arsins. bvi er gert rad fyrir ad innflutningur varanlegrar
neysluvoru aukist afram hrodum skrefum pad sem eftir lifir ari.
Innflutningur tengdur framkveemdum vid albraedslur og orkuver hefur
aukist verulega pad sem af er ari, verdur liklega enn meiri & sidari hluta
arsins og naer hamarki & naesta ari. Aukinn voruinnflutningur & sama
tima og haegir & vexti vorudtflutnings mun auka enn a vidskiptahallann
& pessu ari. A sdmu sveif leggjast vaxandi erlendar skuldir pjédarinnar,
sem auka vaxtabyrdina. Pvi mun hallinn nema rdmlega 14% af
landsframleidslu ef spain gengur eftir. Petta yrdi mesti halli svo langt
sem hagtolur nd. Mestu hallaar fyrri aratuga voru 12,8% arid 1947 i
kjolfar stridsloka, 8,8% arid 1968 vid hrun sildarstofnsins, 10,7 % arid
1974 pegar fjarmunamyndun var mjog mikil, raungengid heaekkadi
verulega og vidskiptakjor versnudu, og 10,4% arid 2000, pegar mikil
aukning vard i fjarfestingu og einkaneyslu.

A &rinu 2006 er gert rad fyrir meiri vidskiptahalla en spad var
i juni sl., eda sem nemur rimlega 11% af vergri landsframleidslu,
hann verdur p6 toluvert minni en i ar. Gert er rad fyrir ad innflutn-
ingur standi nanast i stad milli ara, en ad Utflutningur aukist um
rim 6%, sem einkum skyrist af 20% aukningu alutflutnings & arinu.
Pad dugar po ekki til ad draga verulega Ur vidskiptahallanum eftir
innflutningsvéxt undanfarinna ara. A arinu 2007 er gert rad fyrir
14% % aukningu Utflutnings par sem alutflutningur mun aukast til
muna. A sama tima er gert rad fyrir ad innflutningur dragist saman
um 1%. Halli & vidskiptajofnudi mun eigi ad sidur nema u.p.b. 6%
af vergri landsframleidslu. Aztlad er ad um helming halla pessa
og nasta ars megi rekja beint og obeint til innflutnings tengds
storidjuframkvaeemdum en einungis um pridjung halla arsins 2007,
sem felur i sér ad toluvert vantar & ad ytri j6fnudur geti talist sjalfbaer
bad ar. Haekki erlendir vextir meira en gert er rad fyrir i spanni
gaeti nidurstadan ordid toluvert ohagstaedari, en hakkun erlendra
medalvaxta pjédarblsins um 1 prosentu eykur ad 60ru Obreyttu
vidskiptahallann um taeplega 1%2% af landsframleidslu.
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Mynd VII-4

Hreinar skuldir pjodarbdsins, vaxtajéfnudur
og erlendir vextir 1990-2005'

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

B Hreinar erlendar skuldir sem % af VLF (vinstri 4s)
— Vaxtajofnudur sem % af VLF (haegri as)
Medaltal 3 man. LIBOR- (USD) og EURIBOR-vaxta
(haegri as)
1. Fyrir ari® 2005 midast erlend stada og vaxtajofnudur vid fyrri helming
arsins.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Greidslujofnudur vid utlond er tvihlida bokhald um erlend vid-
skipti. Greidslujofnudur samanstendur af vidskiptajofnudi og fjar-
magnsjofnudi. Vidskiptajofnudur inniheldur oll véru- og pjon-
ustuvidskipti dsamt pattatekjum (launum, voxtum og ardi) og
rekstrarframlogum. Vidskiptajofnudur synir samtimatekjur og -gjold
pjodarinnar vid utlond. Fjarmagnsjofnudur synir fjarmagnsflaedi,
b.e. inn- og Utstreymi fjarmagns vegna vidskipta innlendra adila
vid erlenda. Helstu lidir fjarmagnsjafnadar eru fjarframlég’ og
fjarmagnshreyfingar. Fjarmagnshreyfingar flokkast i beina fjar-
festingu, verdbréfavidskipti og adra fijarfestingu, auk hreyfinga 4
gjaldeyrisforda Sedlabankans. Fjarfesting erlendra adila hér & landi
og sala innlendra adila & erlendum eignum valda fjarinnstreymi, en
endurgreidslur skulda, s.s. afborganir af lanum og eignamyndun
innlendra adila erlendis, valda Gtstreymi fjarmagns.

1. Sem ekki fela i sér stofnbreytingar a erlendri stédu pjédarbusins.

Rammagrein 2

Skekkjulidur
greidslujafnadar
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Mynd 1

Skekkjur og heildarfleedi vidskipta-
og fjarmagnshreyfinga 1990-2005'

Ma.kr. %

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

M Heildarfladi (vinstri 4s)
Skekkjur sem % af heildarflaedi (hagri as)

1. Gildi fyrir ari® 2005 eiga einungis vid fyrri helming arsins.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2

Skekkjur og vidskiptajofnudur sem hlutfall
af vergri landsframleidslu 1991-2005'

% af VLF

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

B Skekkjur sem % af VLF
M Vidskiptajofnudur sem % af VLF

1. Gildi fyrir arid 2005 eiga einungis vid fyrri helming arsins.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Skekkjur og vantalid
1. arsfj. 1991 - 2. arsfj. 2005

Ma.kr.

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

M Skekkjur og vantalid yfir 4 arsfjordunga, nettd
m Skekkjur og vantalid yfir 16 arsfjordunga, nettd
Skekkjur og vantalid, nettd

Heimild: Sedlabanki islands.

t t t t t
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Fraedilega eiga vidskiptajofnudur og fjarmagnsjofnudur ad
standast 4, pvi ad afgangi 4 vidskiptajofnudi er varid til erlendrar
fjarfestingar og/eda skuldalekkunar en vidskiptahalli er fJarmagn-
adur med erlendri lantéku eda med pvi ad ganga 4 eignir. | reynd
er pessu po ekki pannig farid par sem allir lidir greidslujafnadar eru
meeldir sjalfsteett 6had raunverulegum greidslustraumum. Skekkjur
og vantalid er afgangssterd, p.e. nettdlidur, og geta pvi skekkj-
urnar i einstékum lidum greidslujafnadar jafnast ut ef peer hafa
mismunandi formerki. Skekkjulidurinn segir pvi ekki allt um gaedi
greidslujafnadaruppgjors og litill skekkjulidur parf ekki ad pyda betri
gaedi i treikningi greidslujafnadar.

Priar meginskyringar eru a ofullkominni malingu greidslu-
jafnadar. [ fyrsta lagi getur veri® um timaskekkju ad raeda. Einstaka
lidir eru ekki meldir & ,réttum* tima midad vid raunverulegan
greidslustraum, t.d. skipakaup, lantaka, verdbréfakaup o.s.frv. Ad
060ru Obreyttu (verdi og gengi) jafnast timaskekkja ut yfir fleiri
uppgjorstimabil. | &dru lagi getur verdskekkja att sér stad. Verd &
einstokum lid er ekki , rétt" meelt, hvorki i erlendri mynt né islenskum
kronum. Hér & landi hafa stodugar gengisbreytingar aukid pennan
vanda og pé sérstaklega samfara timaskekkju i malingu. | pridja
lagi getur rong meling greidslujafnadar verid vegna magnskekkju.
Einstaka lidir geta verid of- eda vantaldir vegna mistaka i skyrslugerd
eda i deetlun um vidskipti eda fiarmagnshreyfingar milli innlendra og
erlendra adila.

A mynd 1 sést ad sem hlutfall af heildarfleedi vidskipta- og fjar-
magnshreyfinga hefur lidurinn skekkjur og vantalid vaxid samhlida
mikilli aukningu heildarfleedisins. bralata neikvaeda skekkju ma ad
6llum likindum rekja til vantalinnar fjarfestingar islendinga erlendis.
Afnam gjaldeyriseftirlits og ny fjarfestingarteekifaeri asamt hraeringum
stofnana & fijarmalamarkadi hafa ekki audveldad upplysingadflunina
undanfarin 4r og eru ein asteeda aukinnar skekkju. A &runum
1995 til 2000 var skekkjuliurinn avallt neikveedur sem bendir til
kerfisleegrar skekkju. Helsta skyring geeti verid adurnefnt aukid
frelsi til fjarmagnsflutninga og pa helst vegna pess ad ekki hafi
neegilega timanlega verid hugad ad breytingum i upplysingadflun
vegna breytinga a gjaldeyrisreglum. Vid afndm takmarkana a
gjaldeyrisvidskiptum féllu nidur upplysingar sem gjaldeyriseftirlit
Sedlabankans afladi adur, t.d. um gjaldeyrisskil vegna Gtflutnings
(6greiddur atflutningur). Sveiflur i arsfjoroungsskekkjum hafa einn-
ig aukist en paer j6fnudust nokkud at yfir hvert almanaksar fram
til arsins 1996. Arsfiordungsuppgjér greidslujafnadar eru i fyrstu
bradabirgdatolur sem oftast parf ad leidrétta vegna sidbuinna
upplysinga. [ arslok eru arsfjordungstdlur lagadar ad upplysingum
sem fengnar eru med kénnunum, s.s. um hugbunadaratflutning,
beina fjarfestingu og erlendar lanahreyfingar einkageirans. Fra
arinu 1997 hefur skekkjulidurinn vaxid umtalsvert i kronum talid
samfara auknum vidskiptum og fjarmagnshreyfingum vié Gtlénd. A
mynd 3 sést arsfjoroungslegur skekkjulidur i ma.kr. og einnig sem
uppsafnadur skekkjulidur yfir fiéra og sextan arsfjérdunga.

Reynsla annarra Nordurlanda var einnig st ad skekkjur jukust
vid afndm gjaldeyriseftirlits og takmarkana a fjarfestingu milli landa.
Hann er pvi oftast talinn eiga reetur i fjarmagnsjofnudi vid atlond.
betta er ekki einhlit skodun, pvi ad Sviar fundu eftir mikla eftir-
grennslan vantalda pjonustu i innbyrdis vidskiptum fj6lpjodlegra
modur- og dotturfyrirtakja.

A mynd 4 er skekkjulidur greidslujafnadar nokkurra landa
syndur i hlutfalli vid heildarvidskipti og fjarmagnsflaedi eins og hann
var ad medaltali & d&runum 2000-2004. Skekkjulidur Noregs er
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hlutfallslega langsteerstur og svo koma Finnland og Nyja-Sjaland.
Skekkjan i greidslujofnudi Islendinga er svipud og i Finnlandi, um
2,5% ad medaltali. Slikur samanburdur hefur edlilega sinar tak-
markanir, til a® mynda geta einstakir lidir greidslujafnadar vegio
mispungt i uppgjori landanna og pa einkum fjarmagnshreyfingar
milli landa. Eins getur val & pessu timabili verid 6hagsteett sumum
|[6ndum vegna breytinga & efnahagsumhverfi peirra og reglum sem
geta hafa haft timabundin ahrif & upplysingaéflun peirra.

Mynd 4

Skekkjur sem hlutfall af heildarfleedi
vidskipta- og fjarmagnsflutninga,
medaltal &ranna 2000-2004

1. A einungis vid rin 2000-2003.
2. A einungis vid 4rin 2001-2004. i
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn og Sedlabanki Islands.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jantar 2001 - september 2005

12 manada breyting visit6lu (%)

2001 2002 2003 2004 2005

— Visitala neysluverds
— Kijarnavisitala 1
— Kijarnavisitala 2
Verdbdlgumarkmid Sedlabankans
1.  kjarnavisitolu 1 eru teknir at ymsir sveiflukenndir lidir, p.e.a.s.
bavara, gr&enmeti, avextir og bensin. | kjarnavisitélu 2 er ad auki

undanskilid verdlag opinberrar pjonustu.
Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIII-2

Markadsverd ibudarhisnadis
mars 2001 - september 2005

12 manada breyting visitélu (%)

2001 2002 2003 2004 2005

— Héfudborgarsveedi: fjolbyli
Hoéfudborgarsvaedi: einbyli

— Landsbyggdin

— Landid allt

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd ViII-3

Verdlagsproun: hiisnaedi og pjonusta
jantiar 2002 - september 2005

12 manada breyting (%)

T T T
2002 2003 2004 2005

— Husnaedi
Opinber pjénusta
— bjonusta & almennum markadi

Heimild: Hagstofa islands.

VIII Verdlagspréoun og verdboélguhorfur

Verdlagsproun

Eftir nokkra hjodnun sl. vor hefur verdbolga aukist & ny undanfarna
manudi. | september hafdi visitala neysluverds haekkad um 4,8% 4 tolf
manudum og for par med upp fyrir efri polmork verdbolgumarkmids
Sedlabankans i annad sinn 4 arinu. Verdbdlgan undanfarid ar hefur {
meginatridum verid eftirspurnardrifin, pott hakkun eldsneytisverds a
erlendum markadi eigi einnig nokkurn hlut ad mdli. Eftirspurnarahrifin
koma skyrast fram i heekkun husnadisverds, sem skyrir verdbolguna
ad miklu leyti, en einnig i hakkun & verdi innlendrar pjénustu. Adrir
lidir visitélunnar en husnaedi, pjonusta og eldsneyti stédu i stad eda
leekkudu & sama timabili. Gengishaekkun kronunnar & drygstan patt
i pvi, en verdstrid & matvérumarkadi hefur einnig studlad ad leekkun
voruverds. pad virdist pd vera i rénun um pessar mundir. A8 dagvérum
fratoldum hefur verdlag innfluttrar voru leekkad mun minna en sem
nemur gengisbreytingum. Mikil eftirspurn er likleg skyring & pvi.

Stefnir i meiri ver8bdlgu a pridja fjérdungi arsins en gert var rad
fyrir i sidustu verdbolguspa

Verdbdlga a 68rum arsfjéroungi meeldist 3,2% sem er 0,1 présentu
minni verdbdlga en gert var rad fyrir i sidustu verdbdlguspa bankans.
Munurinn er hverfandi, enda var langt 1i6id 4 arsfjordunginn pegar
spain var gerd. [ juni var spad ad verdbdlga 4 pridja arsfjordungi yrdi
3,6%, en nu stefnir i ad hun verdi téluvert meira eda rdmlega 4%.
Kjarnavisitélurnar sem Hagstofan birtir syna svipada verdbodlgu og
heildarvisitalan. | byrjun september hafdi kjarnavisitala 1 haekkad um
4,8% & tolf manudum og kjarnavisitala 2 um 4,6%.

Husnadisverdbolga er liklega nalagt hamarki

Ahrif innlendrar eftirspurnar & visitélu neysluverds hafa komid
sterkast fram i haekkun hdsneedisverds, sem hefur verid langsteersti
ahrifavaldur verdbolgunnar hér a landi undanfarid ar. Hasnedislidur
visitélunnar hefur p6 haekkad minna en markadsverd hdsnaedis vegna
leekkunar vaxtakostnadar og breyttra adferda vid ad meta hann i
hasnadislidnum.’© [ september var husndislidurinn 18% hzrri en
fyrir ari sem leiddi til pess ad verdbolgan var u.p.b. 4 présentum
meiri en ef hisneaedisverd hefdi stadid i stad. Mest hefur markadsverd
haekkad a hofudborgarsvaedinu, sérstaklega verd einbylis, sem
haekkadi um rimlega 50% & tolf manudum til september. Verd
ibuda i fijolbyli & hofudborgarsveedinu haekkadi um rimlega 35% &
sama tima. [budaverd & landsbyggdinni hefur par til nylega hakkad
Ollu haegar, en hefur sétt i sig vedrid undanfarna manudi og hafdi i
september sl. haekkad um rimlega 17% 4 tolf manudum. Samtals
heaekkadi verd ibudarhisnaedis um rimlega 33% 4 sama timabili.
Mestur var hradi haekkunarinnar & 68rum fjérdungi pessa ars pegar
verdlag badi einbylis og fj6lbylis & hofudborgarsvaedinu haekkadi
um 4-5% & manudi. A pridja fjordungi arsins virdist hafa dregi® ur

10. Sja nanar umfjéllun i rammagrein 3, bls. 31 i sidasta hefti Peningamala.



hrada hakkunarinnar. | 4gust og september hakkadi verdid um 1-
2% milli manada a hofudborgarsvaedinu, en hafa verdur i huga ad
arstidarbundnar sveiflur eru i ib(daverdi. Erfidara er ad draga alyktanir
af verdpréun ibudarhisneedis & landsbyggdinni sem sveiflast mikid
milli manada, enda um faerri og sundurleitari eignir ad raeda.

Nokkud hefur dregid ar ver8hjodnun gengisnaemra lida

visitolu neysluverds

A méti &hriftum hakkandi verds ibuda, pjonustu og eldsneytis &
visitéluna vegur ad verd annarrar voru en eldsneytis hefur lakkad
undanfarna tolf manudi. Vorur sem einkennast af hradri veltu og
tidum verdbreytingum eru naemastar fyrir gengissveiflum. pad a t.d.
vid0 um dagvorur af ymsu tagi. Dagvoruverd, sem ad mestu leyti
samanstendur af matvoru, leekkadi um teplega 10% fra arsbyrjun
til maimanadar (7% 4 tolf manudum). Eftir 1,7% haekkun milli 4gust
og september hafdi u.p.b. helmingur laekkunarinnar gengid til baka.
Dagvoruverd var p6 enn 3,5% laegra en fyrir ari.

Sidastlidio vor leekkadi verd matvala eins og annarrar dagvoru
mikid. Laekkunin hefur ni gengid til baka ad nokkru leyti. Verd
innfluttra matveela haekkadi um 4,4% milli 4glst og september og
verd innlendrar matvéru annarrar en bavéru og graenmetis hakkadi
um 1%. bratt fyrir hakkunina i september var verd innfluttrar
matvoru enn 7,4% legra en fyrir ari og innlendrar matvéru 1,4%
legra. | julibyrjun nam é&rsleekkun pessara lida hins vegar 12,5%
0g 2,6%. Arsleekkun innfluttrar matvéru pa nam ramlega styrkingu
gengisins, en i september dré nokkud i sundur med préun gengis og
verds innfluttra matvala a ny.

Sterk innlend eftirspurn dregur ur ahrifum gengis 4 véruverd...
Pott verd innfluttrar voru hafi leekkad hefur pad ekki lekkad i
samraemi vid styrkingu gengisins undanfarna manudi. Ad nokkru leyti
skyrist pad af heaekkun eldsneytisverds, en ad miklu leyti ma lita &
pessa préun sem afleidingu 6flugrar innlendrar eftirspurnar sem gefur
seliendum feeri & ad haekka alagningu.

Verd bila og ymiss konar annarrar varanlegrar neysluvoru hefur
t.d. leekkad mjog litid midad vid styrkingu gengisins. Fra september
i fyrra til 12. september i ar leekkadi verd erlends gjaldeyris um
12% midad vid innflutningsgengisvog en verd nyrra bila lekkadi
einungis um 1,6%. Adrar innfluttar vorur en bilar, matvali og
eldsneyti hafa einnig laekkad fremur Iitid midad vid gengisbreytingar,
eda um 2,2%. Ahrif gengishaekkunar kronunnar undanfarid ar
vir@ast pvi hafa skilad sér i tiltélulega litilli verdhjodnun innfluttrar
voru ef dagvara er undanskilin. Liklegasta skyringin virdist vera
hinn hradi voxtur eftirspurnar. Hvati til ver8leekkunar er pvi mjog
litill. Eins og adur hefur verid fjallad um i Peningamdlum, geeti
reynsla annarra landa med fljétandi gengi og reynslan hér 4 landi
sidustu ar einnig bent til pess ad grundvallarbreyting kunni ad
hafa ordid 4 ahrifum gengisbreytinga & innlendar verdakvardanir,
par sem skammtimagengissveiflur hafi mun minni 4hrif & innlenda
verdbolgupréun en & timum fastgengisstefnunnar.
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Mynd VIlI-4

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - september 2005

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Gengisvisitala fyrir véruinnflutning

— Innfluttar vorur an afengis og tobaks
Nyir bilar og varahlutir

— Dagvara

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd VIII-5
Voruverd jantar 2001 - september 2005

12 manada breyting visitolu (%)

T T T T
2001 2002 2003 2004 2005
— Innlendar vérur an buvoéru og grenmetis
— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
Dagvara
Heimild: Hagstofa islands.
Mynd VIlI-6

Nokkrir undirlidir visitélu neysluverds
i september 2005

Ahrif & proun visitslu neysluverds
sl. 1, 3, 6 og 12 manudi

%

SI. 6 man. SI. 3 man. SI. 1 man.

SI. 12 man.

B Innfluttar vorur an
afengis og tobaks
3 Opinber pjonusta

O3 Innlendar vorur an
bavoéru og greenmetis

B Hasnaedi

B Almenn pjonusta

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIiI-7
Verdboélguvaentingar

Vikulegar tolur 17. september 2002 - 13. september 2005

T T T
2002 2003 2004 2005

— Verdbolgualag rikisbréfa til atta ara
A Verdbolguvantingar almennings
@ Verdbolguspar sérfreedinga & markadi

Verdbolguvantingar almennings mida vid verdbolgu naestu tolf manudi
og verdbolguspar sérfredinga midad vid tolf manudi til arsloka
yfirstandandi ars i fyrri tveimur kdnnunum hvers ars og tolf manudi til
arsloka neesta almanaksrs i seinni tveimur konnunum hvers ars.
Heimild: Sedlabanki fslands.

... 0g verd pjonustu hakkar

A t6lf manudum til september hakkadi verd opinberrar pjénustu
um 6,9% og verd pjonustu einkaadila (almenn pjonusta) um
3,9%. Hefur tolf manada verdhakkun pjonustu einkaadila farid
vaxandi undanfarna manudi. Ahrif haerra verds opinberrar pjonustu
a visitolu neysluverds ndamu rimlega 0,5 prosentum og ahrif verd-
heekkunar pjénustu einkaadila 0,9 présentum, enda vegur pjonusta
einkaadila pungt i visitdlunni. A bak vid pessar hakkanir virdast
einkum standa vinnuaflsfrekir pjonustulidir. Ma pvi gera rad fyrir
ad kostnadarprystingur asamt sterkri eftirspurn skyri verdhaekkun
pjénustu.

Verdbolguvaentingar til nastu ara virdast um og yfir 4%
Verdbolguvantingar markadsadila ut fra vaxtamun verdtryggdra og
6verdtryggora rikisskuldabréfa til teeplega tiu ara hafa smam saman
veri® ad pokast upp & vid. Samkvaemt peim buast markadsadilar vid
pvi ad verdbolga verdi rétt undir 4% ad medaltali neesta aratug.

Pessar vantingar eru i 4geetu samrami vid nidurstédur kannana
IMG Gallup & verdbdlguveentingum almennings. Pad sem af er pessu
ari hefur IMG Gallup gert prjar kannanir & verdbdlguvaentingum
almennings: um manadamot febrdar og mars, i mai og um manadamot
agust og september. [ tveimur fyrri kdnnunum gerdi almenningur ad
medaltali rad fyrir ad verdbdlga naestu tolf manudi yrdi 4,1% en
3,8% ad medaltali i sidustu kdnnuninni. Midgildi pessara priggja
kannana var 4%.17 [ siustu kénnun taldi almenningur ad verdbélga
sidustu tolf manada veeri 3,2%. Almenningur virdist pvi telja ad verd-
bolga eigi eftir ad aukast &4 naestunni. Kénnunin var gerd adur en
verdbolga jokst i 4,8% i septemberbyrjun og ma eetla ad hakkunin i
september og fjolmidlaumraeda sem henni tengdist hafi aukid 4 verd-
boélguveentingar.

Pessar verdbolguveentingar virdast hins vegar heldur leegri en
spa greiningaradila um verdbolgu & neesta ari en peir gera rad fyrir
ad hun verdi rétt taeplega 4%2% ad medaltali & arinu en hins vegar
ramlega 5% yfir arid (sja rammagrein 3).

Allir pessir meelikvardar & verdbolguvaentingar benda puvi til pess
ad toluvert meiri verdbdlgu sé vaenst & naestu arum en getur sam-
rymst 2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

11. b.e. svarendur sem téldu ad verdbdlga yrdi meiri en 4% voru jafn margir og hinir sem
téldu ad verdbolga yrdi minni.
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Medfylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfraedinga & fijarmalamark-
adi sem gerdar voru i byrjun september sl. Sem endranaer voru patt-
takendur i kénnuninni greiningardeildir Islandsbanka hf., KB banka
hf. og Landsbanka [slands hf. og Radgjof og efnahagsspar ehf.

Sérfraedingarnir skyggnast nd lengra en adur eda allt til arsins
2007. Eins og neerri ma geta verdur innbyrdis agreiningur meiri eftir
pbvi sem lengra er horft. Pannig greinir adila verulega & um framvind-
una arid 2007.

Mat & verdbolgu yfir arin 2005 og 2006 hefur vart breyst fra
spa séomu adila i mai sl. Spamennirnir telja ad verdbdlga yfir arid nai
hamarki arid 2006 i rimlega 5% en hjadni & ny arid 2007 og verdi
rimlega 3%:%. Hins vegar dlita peir ad verdbolga milli arsmedaltala
fari heekkandi fram til arsins 2007 er hin verdi teplega 4%2%.
Verdbdlga verdur pvi toluvert harri en 2,5% verdbdlgumarkmid
Sedlabankans & timabilinu og ymist herri en eda vid 4% efri
bolmérk markmidsins. | grunnspd sinni gerir Sedlabankinn rad fyrir
meiri verdbolgu yfir arid i ar en sérfraedingar a fjarmalamarkadi en
ad nokkud dragi dr henni strax & naesta ari. Ad pvi er vardar verd-
bolgu milli a&rsmedaltala munar litlu & grunnspa Sedlabankans og
sérfraedinga nu i ar en bankinn spdir sidan minni verdbdlgu naestu
tvo arin. Rétt er ad hafa i huga ad i spa Sedlabankans er reiknad med
obreyttum styrivoxtum og gengisvisitélu & spatimabilinu. Pannig er
spa Sedlabankans med breytilegum voxtum og gengi mjog apekk
spa greiningaradila en samkvamt henni er verdbdlga um 4%% ad
medaltali & nasta ari og um rétt teeplega 5% arid 2007.

Hagvaxtarspa sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi hefur heldur
leekkad fra pvi i mai og munur & heasta og laegsta gildi er meiri en
ba. A3 medaltali buast peir vid 6% hagvexti i ar og 4,8% & naesta
ari sem sidan laekki nidur i 1,2 % arid 2007. Grunnspa Sedlabankans
er nokkud frabrugdin og i heild mun bjartari: 5,5% hagvoxtur
& arinu sem er ad lida, & neesta ari hakki hann i 6,7% og fari
nidur i 4,8% arid 2007. Eins og gefur ad skilja munar mestu & spa
sérfredinganna og Sedlabankans sidasttalda arid.

Yfirlit yfir spar sérfreeinga 4 fjarméalamarkadi’
2005

Rammagrein 3

Koénnun a mati
sérfredinga a
fjarmalamarkadi a
horfum i efnahagsmalum

2006 2007

Medaltal Lagsta gildi Haesta gildi  Medaltal Leegsta gildi Haesta gildi ~ Medaltal Leegsta gildi Hasta gildi

Verdbolga (yfir arid) 3,7 3,4 4,2 53 3,8 7.1 3,7 2,0 5.5
Verdbolga (milli arsmedaltala) 3,8 3,6 4,2 4,4 3,7 49 49 3,5 6,8
Hagvoxtur 6,0 55 6,5 4.8 4,2 5.5 1,2 -1,0 25
Eitt dr fram [ timann Tvé dr fram i timann
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla 118,8 115,0 123,0 130,5 127,0 135,0
Styrivextir Sedlabankans 9,3 8,5 10,0 7.4 6,0 9,3
Langtimanafnvextir? 7,4 6,7 7,8 6,6 6,0 72
Langtimaraunvextir3 3,6 3,5 3,8 3,4 3,0 3,6
Breyting urvalsvisitolu adallista 5.3 -10,0 16,0 13,4 -14,5 30,0
Breyting fasteignaverds 8,8 5,0 15,0 11,9 7,0 20,8

1. Taflan synir breytingu milli timabila i % nema ad pvi er vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%) og gengisvisitolu erlendra gjaldmidla (stig).
patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir islandsbanka hf., KB banka hf. og Landsbanka fslands hf. og Radgj6f og efnahagsspar ehf. 2. Avoxtunarkrafa i tilbodum

vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibudabréf (HFF 15 0644).

Heimild: Sedlabanki [slands.

Svarendur hafa svipadar skoBanir & préun gengisvisitdlu og
i mai og raunar hefur spa peirra um gengid saralitid breyst allt fra
bvi i febraar. Alita peir ad gengisvisitalan verdi naleegt 120 stigum
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eftir tolf manudi og ad eftir tvo ar hafi kronan veikst enn frekar og
visitalan verdi pa um 130.

Styrivextir Sedlabanka [slands voru haekkadir um 0,5 présentur
bann 7. juni sl., i 9,5%. Sérfraeedingarnir virdast reikna med ad pad
hilli undir lok vaxtaheaekkana pvi ad peir spa 9,3 styrivoxtum ad
ari og 7,4% eftir tvd ar. Hvort tveggja er leegra en sému adilar
spadu i mai. Athygli vekur hvad greiningaradilar eru bjartsynir um
timasetningar upphafs vaxtaleekkunarferlis Sedlabankans midad
vid paer verdbolguhorfur sem peir telja framundan. Virdast peir
telja ad Sedlabankinn hefji vaxtalaeekkunarferlid tiltolulega snemma
pratt fyrir ad verdbolga sé vaxandi og langt yfir verdbolgumarkmidi
bankans.

Toluverdur munur er & spam um verdpréun hlutabréfa en svo
hefur verid allt fra arsbyrjun. Einn adili spair laekkun naesta arid en
adrir ad verd muni stiga enn frekar.

Loks telja allir ad lat verdi & haekkun husnaedisverds eftir
miklar verdhakkanir sidustu misseri. Sérfraedingarnir bdast po alls
ekki vid verofalli & fasteignum naestu tvo arin.

Verdboélguspd Sedlabankans

Verdbolguspain sem Sedlabankinn birtir i pessu hefti Peningamadla
synir enn einu sinni meiri verdbolgu til naestu tveggja ara en samrymist
verdbolgumarkmidi bankans. Reyndar hafa verdbélguhorfur versnad
& heildina litid, einkum & naesta ari. Eftir ad Sedlabankinn birti sidast
verdbolguspa voru styrivextir bankans haekkadir um 0,5 prosentur
i 956%. A sama tima hefur gengi krénunnar styrkst um 7%%. |
grunnspanni sem greint er fra hér 4 eftir er gengid Gt fra pvi ad
gengisvisitala erlendra gjaldmidla haldist obreytt i grennd vid 108
stig & spatimabilinu og ad styrivextir verdi obreyttir Gt timabilid. pratt
fyrir pessar adhaldssomu forsendur eru verdbolguhorfurnar lakari
en i juni. Spa sem byggist & breytilegum véxtum og gengi er einnig
birt hér & eftir. Fylgi vextir nokkurn veginn vantingum markadsadila
mun pad samkvaemt pessari spa leida til laekkunar & gengi krénunnar
og fljotlega meiri verdbolgu en i grunnspanni. Forsendur hvorugrar
sparinnar eru fyllilega raunhafar, en paer undirstrika ad ésennilegt er
ad verdbdlgumarkmidid naist nema toluvert meira adhalds verdi gaett
a naestu manudum en felst i vaentingum markadarins.

Vaxandi innlendur verdbélguprystingur...

Eins og i fyrri verdbolguspam Sedlabankans & pessu ari er helsta orsok
aukinnar verdbolgu & naestu tveimur arum veruleg og vaxandi spenna
a innlendum vorumarkadi sem rekja ma til kroftugs vaxtar innlendrar
eftirspurnar sem er mun meiri en pjédarblskapurinn getur med gédu
méti annad. Slakinn i pjédarblskapnum arid 2002 virdist ni hafa
verid heldur minni en 4dur var talid og vannytt framleidslugeta med
ollu horfin pegar lida tok & arid 2003. Utlit er pvi fyrir heldur meiri
framleidsluspennu & spatimabilinu en i sidustu spa og er nu gert rad
fyrir ad hin geti ordid allt ad 5% & naesta ari ad dbreyttu adhaldsstigi
peningastefnunnar og gengi krénunnar. betta er heldur meiri spenna
i hatoppi hagsveiflunnar & naesta ari en spad var i sumar og mun meiri
en i hatoppi sidustu uppsveiflu arid 2000. Reyndar parf ad fara aftur
til arsins 1980 til ad finna vidlika 6jafnvaegi i pjédarblskapnum.



Vaxandi launakostnadur hefur einnig att patt i ad auka
verdbolguprysting. Horfur eru & ad atvinnuleysi haldist lagt & spa-
timabilinu og verdi nokkud undir pvi sem talid er geta samrymst
stodugu verdlagi & meginhluta timabilsins. Buist er vid ad pessi
spenna & vinnumarkadi leidi til aukins launaskrids og er nd spad ad
launakostnadur & framleidda einingu haekki um rimlega 4% & ari
4 pessu og naesta ari. A arinu 2007 verdur hakkunin heldur minni
en po rumlega 3%:%. Haekkun launakostnadar 4 framleidda einingu
a spatimabilinu er pvi téluvert umfram 2,5% verdbolgumarkmid
Sedlabankans & 6llu timabilinu, pratt fyrir dgeetan framleidnivoxt.

... en hatt gengi kronunnar heldur ver8bdlgu timabundid nidri

A méti vaxandi innlendum verdbolguprystingi vegur sterkt gengi
kronunnar og tiltdlulega litil erlend verdbolga, fyrir utan mikla
heaekkun eldsneytisverds & alpjédlegum moérkudum. Gengi krénunnar
hefur styrkst toluvert frd sidustu spa og er hatt i ségulegu samhengi.
Hins vegar er rétt ad hafa i huga ad ahrif gengisbreytinga a
innlenda verdbolgu eru einungis timabundin nema par hafi ahrif
a verdbdlguveentingar til lengri tima. bvi ma gera rad fyrir pvi ad
ahrif verdhjodnunar innflutningsverds i innlendri mynt & innlenda
verdbolgupréun fari smam saman pverrandi pegar lida tekur &
spatimabilid. Par ad auki eru visbendingar um ad skammtimaahrif
gengissveiflna & innlenda verdbolgu hafi minnkad 4 sidustu arum,
eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningamdla.

Horfur a ad verdbolga verdi vid efri polmork verdbélgumarkmidsins
ut spatimabilid

pratt fyrir harri styrivexti og sterkara gengi hafa verdbélguhorfur til
naesta ars versnad téluvert fra sidustu spa Sedlabankans. I juni spadi
bankinn nokkurri hjodnun verdbdlgu til skemmri tima sem rekja matti
til styrkingar & gengi krénunnar. [ peirri spa sem hér er birt vega ahrif
meiri framleidsluspennu og meiri vaxtar innlends launakostnadar
a framleidda einingu en 40ur var spad hins vegar pyngra en &hrif
sterkara gengis. Auk pess hafa verdbdlguvaentingar pokast upp &
vid, eins og adur hefur komid fram. Spad er 4,2% verdbdlgu ad ari,
samanborid vid 3,3% i juni midad vid sama arsfjoroung (2,7% sé
midad vid spa til jafnlangs tima).

Verdbodlguhorfur tvo ar fram i timann eru hins vegar svipadar
og i sidustu spa. NU er spad rétt rimlega 4% verdbolgu eftir tvo ar
en i sidustu spa var spad rétt undir 4% verdbolgu sé midad vid sama
arsfjordung (3,7 % sé midad vid spa til jafnlangs tima).

Samkvaemt grunnspanni verdur verdbolga yfir 2,5% verdbolgu-
markmidi Sedlabankans & spatimabilinu og vid efri polmérk nanast
allt timabilid. A8 dbreyttu gengi hjadnar verdbdlgan pegar kemur
fram & 4rid 2007 og nalgast verdbolgumarkmidid um mitt ar 2008.
Oliklegt verdur hins vegar ad telja ad gengisforsendur sparinnar haldi
svo lengi.

5,0

1,0
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Mynd VIII-8
Endurskodud verdbolguspa

%

2003 2004 2005 2006 2007

— Verdbdlguspa 2005/2
— Verdbdlguspa 2005/3
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Verdbolguspd med breytilegum voxtum og gengi

Vid naverandi adstaedur er afar raunseett ad gengi krénunnar haldist
Obreytt Ut spatimabilid. Einnig er ljost ad nidurstodur slikrar spar
fela i sér ad auka purfi adhaldsstig peningastefnunnar fra pvi sem
nu er. Grunnspa Sedlabankans byggist pvi & forsendum sem oliklegt
er ad haldi nema i skamman tima. Hun gegnir fyrst og fremst pvi
hlutverki ad gefa syn & framvindu efnahagslifsins ad pvi gefnu ad
bankinn bregdist ekki frekar vid og haldi adhaldi peningastefnunnar
obreyttu fra pvi sem nu er. HUn felur pvi i sér gagnlega visbendingu
um hvort vaxtastig & hverjum tima neegi til ad tryggja framgang
verdbolgumarkmidsins. Pegar pjodarbuskapurinn er i jafnvaegi getur
slik spa gefid pokkalega raunsanna mynd af liklegri framvindu
efnahagsmala. pegar verulegt éjafnvaegi er til stadar, eins og nu er,
getur slik spa hins vegar gefid nidurstodu sem er fiarri sanni. Eftir
bvi sem ojafnvaegid er meira verdur forsendan um ad Sedlabankinn
muni ekki bregdast frekar vid uppséfnudum verdbdlguprystingi a
fiarsteedukenndari. Pegar raungengi er afbrigdilega hatt eins og nu
verdur einnig sifellt haepnara ad gefa sér ad gengi haldist obreytt til
langs tima.

Af pessum asteedum birti Sedlabankinn i Peningamalum 2004/4
i fyrsta sinn einnig spa byggda & breytilegum voxtum og gengi
krénunnar. Vaxtaferillinn sem notadur er i spanni byggist a veentingum
markadsadila um proun styrivaxta sem lesa ma at ur éverdtryggda
vaxtaréfinu, svokélludum folgnum framvirkum véxtum.'? pessi
vaxtaferill er syndur & mynd 111-6 & bls. 18. A8 pessu sinni er hins
vegar gert rad fyrir pvi ad styrivextir laekki heldur heegar & naestunni
en lesa ma at ar peim ferli, p.e.a.s. i samraemi vid svor greiningaradila
a sému mynd (sja nidurstodur i rammagrein 3). Markadsadilar gera
rad fyrir ad styrivextir ndi innan tidar hamarki i rimlega 10% og taki
bé fliotlega ad laekka. I stad pess ad fylgja peim ferli fyllilega er gert
rad fyrir ad styrivextirir haldist nalegt 10% fram & mitt neesta ar
en taki sidan ad laekka. pessi ferill felur i sér ad styrivextir verda ad
medaltali um 9,4% & pessu ari i stad 9,2% i grunnspanni, 9,7% a
neesta ari, i stad 9,5% i grunnspanni, en leekki i 7,6% ad medaltali
arié 2007.

Gengisferillinn i spanni er fenginn Gt fra svokoélludu 6évoréu
vaxtajafnvaegi sem reiknad er Gt fra ofangreindum styrivaxtaferli og
erlendum vaxtaferli sem lesa ma at Ur vidskiptavegnum framvirkum
voxtum en po pannig ad gert er rad fyrir dhaettupoknun sem rekur
fleyg & milli innlendra og erlendra vaxta. Samkvaemt pessu mun pvi
vaxtamunurinn milli islands og atlanda haldast har fram 4 mitt nasta
ar en taka sidan smam saman ad minnka i um 4% i lok ars 2007.
Gengisvisitala kronunnar mun pvi laekka smam saman & timabilinu og
verdur nalegt 120 stigum i lok ars 2007.

Adhaldsstig peningastefnunnar verdur minna en i grunnspanni...

Midad vid ofangreinda préun styrivaxta og gengis krénunnar
yrdi hagvoxtur & pessu ari litillega minni en i grunnspanni enda

12. Sja nedanmalsgrein 2. i kafla I.



raunvextir adeins heerri. Hins vegar yrdu raunvextir nokkru laegri &
neesta ari, pratt fyrir heldur heerri styrivexti pvi dhrifa gengisleekkunar
kronunnar 4 verdbolgu fer ad geeta i auknum meeli. Arid 2007 eru
styrivextir orOnir laegri en i grunnspanni og raunvextir verulega laegri.
Adhaldsstig peningastefnunnar i pessari spa er pvi toluvert minna en
i grunnspanni og hagvoxtur & naestu tveimur &rum nokkru meiri, eda
yfir 7% & naesta ari og rimlega 6% arid 2007. betta endurspeglast i
meiri framleidsluspennu sem yrdi rimlega 5% arin 2006-2007.

... og verdbolguhorfur téluvert verri

Meiri hagvoxtur og legra gengi kronunnar veldur pvi ad verd-
bolguhorfur i pessari spa eru toluvert verri en i grunnspanni. Verd-
bolga eitt ar fram i timann er ramlega 4%:% i stad rimlega 4% i
grunnspanni og rimlega 5% i stad um 4% eftir tvd ar. A3 sama skapi
yrdi verdbolga vel yfir 4% efri polmérkum verdboélgumarkmidsins allt
timabilid. Mynd VIII-9 synir samanburd & grunnspanni og spa med
breytilega vexti og gengi.

Vantingar markadsadila um timasetningu slékunar peningastefn-
unnar virdast ekki raunsajar

Ljost ma vera ad styrivaxtaferill sem byggist & markadsvoxtum er ekki
i samreemi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans. Annadhvort er hann
pvi éraunser eda markadsadilar efast um stadfestu Sedlabankans.
Hann gaeti pvi verid visbending um ad peningastefnuna skorti trd-
verdugleika. Til pess ad halda verdbolgu i skefium og stydja vid
gengi kronunnar parf ad knyja fram hakkun raunvaxta i stad pess
ad leyfa peim ad leekka eins og gerist i pessari spa. Styrivaxtaferillinn
sem notadur er i spanni gefur p6 adeins heerri styrivexti & timabilinu
en markadsadilar vir8ast vanta, eins og lesa ma Gt ur avoxtunarferli
overdtryggdra vaxta. Par ad auki felur gengisferillinn sem notast er
vid i sér tiltdlulega hoflega laekkun gengis kronunnar midad vid spar
sem greiningardeildir sumra banka hafa gefid ut ad undanfoérnu.

Ahattumat verdbolgusparinnar

Spaovissan upp & vid hefur aukist fra sidustu spa

Um verdbdlguspa Sedlabankans rikir eins og endranar mikil 6vissa
og afar oliklegt er ad framvindan verdi ndkvemlega eins og gert er
rad fyrir i spanni. bvi leggur bankinn mikla &herslu & ad horfa til allrar
likindadreifingar sparinnar vid mat sitt & verdbolguhorfum naestu
tveggja ara.

Ovissupeettir verdbolgusparinnar eru i stérum drattum peir sému
og i sidustu spdm bankans. Megindvissan lytur ad gengispréuninni
eins og spain med breytilegum voxtum og gengi ber med sér. Gengi
kronunnar geeti leekkad 4 timabilinu sem yki verdbolgu, sérstaklega
ef um skarpa leekkun yrdi ad reeda. A3 sama skapi geeti endurskodun
kjarasamninga & almennum vinnumarkadi i névember haft i for
med sér meiri launakostnad en gert er rad fyrir i spanni og ordid til
pess ad auka verdbodlgu enn frekar ad 68ru ébreyttu. Minna adhald
opinberra fjarmala en gert er rad fyrir i spanni geati einnig orsakad
meiri verdbolgu en spadd er. Einnig er hugsanlegt ad ahrif bodadra
skattaleekkana og eignaverdshakkana a einkaneyslu séu vanmetin.
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Mynd VIII-9
Verdbolguspa med breytilegum
vOxtum og gengi

2003 2004 2005 2006 2007

— Grunnspa Sedlabankans
— Spa med breytilegum voxtum og gengi
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A méti pessu vegur hratt vaxandi skuldsetning einstaklinga sem
geeti haldid aftur af vexti einkaneyslu pegar lida tekur & spatimabilid.
Erlendir vextir gaetu hakkad hradar og meira en gert er rad fyrir i
grunnspanni og haft neikveed dhrif & voxt innlendrar eftirspurnar &
seinni hluta spatimabilsins. Helstu ésamhverfu évissupeettir sparinnar
eru teknir saman i toflu VIII-1.

Tafla VIII-1 Helstu 6samhverfir dvissupeettir verdbolguspar
Ovissupattur Skyring Ahrif & verdbdigu

Heetta & ad eftirspurnarprystingur sé vanmetinn
og verdbolgu pvi vanspad

Einkaneysla Ahrif breytinga 4 ldnamarkadi i formi laegri langtimavaxta
og aukins adgengis ad lansfé og moguleg audsahrif &
einkaneyslu geta verid vanmetin
Aukin skuldsetning gaeti slegid & mogulegan voxt einka-
neyslu umfram pad sem gert er rad fyrir i grunnspanni

Eftirspurnarprystingur til lengri tima geeti verid
ofmetinn og verdbdlgu pvi ofspad

Gengisproun Mikill vidskiptahalli og veentingar um aukna verdbdlgu Heetta & ad gengi kronunnar laekki og verdbdlgu

N
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Launapréun

Opinber fjarmal

naestu arin geta pryst nidur gengi krénunnar

Moguleiki & ad sleemar verdboélguhorfur og Gtkoma
annarra kjarasamninga setji launalid kjarasamninga
& almennum vinnumarkadi i uppnam

Moguleiki & ad adhald i opinberum fjarmalum verdi
minna en gert er rad fyrir — sérstaklega i ljosi
kosningadra framundan

Moguleiki & ad ahrif skattalaekkunarazetlana a
veentingar um framtidartekjur séu vanmetin og ad
eftirspurnarahrif aforma verdi pvi meiri

pvi vanspad
Heetta & ad launahakkanir i hagkerfinu verdi meiri

en er og verdbolgu pvi vanspad

Heetta & ad eftirspurnarpensla i hagkerfinu
verdi meiri en spad er og verdbdlgu pvi vanspad

Eignaverd Moguleiki & leekkun eignaverds sem dragi tr Heetta 4 ad eftirspurnarpensla verdi minni
einkaneyslu pegar lida tekur & spatimabilid i hagkerfinu en spad er og verdbolgu pvi ofspad
Alpjodleg Erlendir vextir gaetu haekkad hradar og meira en Voxtur innlendrar eftirspurnar geeti verid ofmetinn
efnahagsmal gert er rad fyrir og aukid pannig vid greidslubyrdi og verdbolgu pvi ofspad
erlendra lana umfram pad sem grunnspain gerir rad fyrir
Ahettumat Eitt dr fram i timann Tvé dr fram i timann
Peningamal 2004/3 Samhverft Upp & vid
Peningamdl 2005/2 Samhverft Upp & vid
Peningamal 2005/3 Upp & vid Upp & vid

A0 6llu pessu samanteknu er pvi gert rad fyrir ad dhaetta spar-
innar sé litillega upp & vid litid til naesta ars en sé ordin verulega upp
a vid litio til tveggja ara. Hefur aheettumatid pvi verid endurskodad
upp & vid at spéferilinn. Mynd VIII-10 synir mat & likindadreifingu
verdbolgusparinnar. Likindadreifing sidustu spar er einnig synd til
samanburdar.

Midad vid 6breytt styrivaxtastig hafa likur 4 ad verdbdlgumark-
midid naist & spatimabilinu minnkad verulega

Tafla VII-2 synir mogulegt bil verdbolgu ut fra likindadreifingu
sparinnar. Likur & pvi ad verdbdlga verdi innan polmarka eftir tvo
ar hafa minnkad verulega fra sidustu spa og eru nu einungis um
bridjungs likur & ad verdbdlga verdi undir 4% eftir tvo ar ad dbreyttri
peningastefnu. Likur 4 ad verdbodlga verdi nalegt 2,5% verd-
bolgumarkmidi bankans eru litlar. Pannig eru t.d. innan vid 10% likur
4 ad verdbdlga verdi 4 bilinu 2-3% eftir tvd ar pratt fyrir ad gengi
krénunnar haldist sterkt & timabilinu, bregdist peningastefnan ekki
frekar vio.
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Tafla VIII-2 Mogulegt bil arsverdbolgu til neestu tveggja ara

Verdbdlga Mynd VIII-10
) undir dbilinu undir d bilinu yfir Sidasta verdbolguspa Sedlabankans
Arsfjéréungur 1% 1% - 2%2% 2% 2% - 4% 1% (i Peningamélum 2005/2)
5 S, 2002 S S 21 i £ Spatimabil: 2. &rsfi. 2005 - 2. arsfj. 2007
2. arsfj. 2006 <1 1 1 38 61

2. arsfj. 2007 <1 4 4 30 66

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

Rétt er ad itreka og leggja aherslu & ad baedi grunnspdin og mat a
ovissupattum hennar byggjast 4 pvi ad styrivextir Sedlabankans haldist
Obreyttir Ut spatimabilid. Pad er einmitt verkefni peningastefnunnar
ad sja til pess ad framvindan verdi ekki med peim heetti sem ° ;OO; ‘ | ‘ ;00; ‘ | ‘ ;OO; ‘ | ‘ ;OOL ‘ ;007
grunnspain og helstu ahaettupeettir benda til. 1 pvi ljési er liklegt ad
baedi verdbolga og ovissubil verdbolgusparinnar sé ofmetid.

Ny verdbdlguspé Sedlabankans
Spatimabil: 3. arsfj. 2005 - 3. arsfj. 2007

OTTIIYYTIYTTIIYYTI
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
— Visitala neysluverds B 50% ovissubil
— Verdbolgumarkmid B 75% ovissubil
~ Nedri polmérk 0 90% ovissubil
— Efri polmork

Myndirnar syna 6vissubil verdbolgusparinnar. 90% likur eru taldar a
pvi ad verdbolga verdi innan alls skyggda svadisins, 75% likur & ad
verdbolga verdi innan tveggja dekkstu sveedanna og 50% likur & ad
verdbolga verdi innan dekksta svaedisins. Ovissan verdur pvi meiri sem
spad er lengra fram i timann og endurspeglast pad i vikkun ovissu-
bilsins. Ovissan i spanum er talin heldur minni en endurspeglast i
sogulegum spaskekkjum sem eru nokkud litadar af prouninni & arunum
2001-2002. Nanari utlistun & pvi hvernig likindadreifing ver8bolgu-
sparinnar er reiknud Ut er ad finna i vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1.
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Mynd 1X-1
Styrivextir og dvoxtunarkrafa
verdtryggdra langtimaskuldabréfa

Vikulegar tolur, 8. jantiar 1997 - 13. september 2005
%

12

1997 1999 2001 2003 2005

— Styrivextir Sedlabankans

— Spariskirteini (RIKS 15 1001)
Husbréf (25 4ra’)

— Ibudabréf (HFF150434)

1. Samsett rd: IBH 21 0115, IBH 22 1215, IBH 26 0315.
Heimild: Sedlabanki islands.

IX Stefnan i peningamalum

Vaxandi éjafnvaegi i pjodarbuskapnum kallar 4 aukid adhald

Eins og greiningin hér ad framan ber med sér einkennist framvinda
efnahagsmala frd& vormanudum af vaxandi ojafnveegi i pjodar-
buskapnum. Eignaverd hefur hakkad hrodum skrefum, Gtlanavoxtur
aukist, voxtur einkaneyslu slegid met, halli & utanrikisvidskiptum ekki
verid meiri dratugum saman og verdbolga hefur undanfarna manudi
aukist & ny, eftir nokkra hjédnun sl. vor, og er nd & ny yfir polmérkum.
Skilabodin til stjornvalda, hvort heldur peningamala eda opinberra
fijarmala, eru skyr. Aukins adhalds er porf ef tryggja & stodugleika
verdlags og i pjodarbuskapnum i heild til lengri tima litid.

Adur hefur verid fjallad um asteedur peirrar miklu eftirspurnar
sem nu rikir, p.e.a.s. samanlogd ahrif storframkveemda og upp-
stokkunar & islenskum lanamarkadi, ekki sist breytinga & markadi
fasteignavedlana sidla ars 2004 sem komu flestum i opna skjoldu.
Einkenni uppsveiflunnar eru ad morgu leyti hin sému og i lok sidustu
aldar. Pau eru pd ad ymsu leyti sterkari en pa. T.d. er spennan &
ibidamarkadi enn meiri ni og raunverd ibuda sennilega haerra yfir
langtimajafnvaegi en pa. Voxtur einkaneyslu er ad pessu sinni kndinn
af miklum lantékum og skuldaséfnun fremur en auknum kaupmeetti
radstofunartekna, sem jokst hratt & a&runum 1997-1999.

Meiri tof i midlun peningastefnunnar nii en adur og hin hvilir
meira 4 adlégun gengis krénunnar

Eitt sérkenni pessarar uppsveiflu er ad hakkun styrivaxta ar 5,3% i
9,5% hefur til pessa haft hverfandi ahrif & verdtryggda langtimavexti.
Midlun peningastefnunnar & sér reyndar eevinlega stad med toluverdri
tof og svo var einnig i sidustu uppsveiflu. Tofin er hins vegar meiri nu.
Fyrir pvi eru liklega tvaer 4staedur: [ fyrsta lagi fyrrgreind uppstokkun
a islenskum lanamarkadi, sem hefur ordid adhaldsadgerdum Sedla-
bankans yfirsterkari, og i 60ru lagi 6venjulagir erlendir vextir, sem
hafa haldist naleegt sogulegu lagmarki og jafnvel leekkad, 6fugt vid
innlenda skammtimavexti. Vextir langtimaskuldabréfa i pyskalandi
voru sl. sumar hinir leegstu i heila 6ld. Undir lok uppsveiflunnar &
tiunda aratugnum voru vextir i Evrépu og Bandarikjunum hins vegar
almennt & uppleid, eftir timabundna laekkun 4rid 1998, og l6gdust &
somu sveif og adhaldsadgerdir Sedlabankans.

Nidurstadan af pessum dvenjulegu adsteedum er ad midlun
peningastefnunnar hefur ad miklu leyti 4tt sér stad i gegnum gengis-
haekkun krénunnar, en ad 60ru leyti verid bundin vid styttri enda
6verdtryggda vaxtardfsins. Vaxtamunur vid Gtlond er um pessar
mundir nokkru meiri en pegar uppsveiflan & &runum 1998-2000 var i
algleymingi og gengi kronunnar er heerra. Jafnframt eiga lagir erlendir
vextir ébeint patt i pvi ad kynda undir meiri haekkun eignaverds en a
sér fordeemi hér a landi.

Hugmyndir um ad , hleypa verdbolgunni i gegn” eru varhugaverdar
baer sérstoku adstadur sem nd eru fyrir hendi gera stjorn peningamala
sérlega vandasama og hafa ad morgu leyti 6aeskileg ahrif & virkni
hennar. Aukid adhald kemur um pessar mundir mjog misjafnlega nidur



a einstokum geirum efnahagslifsins: hart nidur & ttflutningsgreinum en
bitnar litid & einstaklingum. A peningastefnan ad einhverju leyti ad taka
mid af pessum adstedum? A e.t.v. ad slaka & verdbslgumarkmidinu
um skeid til pess ad létta utflutningsfyrirtaekjum rédurinn? Er radlegt
ad einfaldlega , hleypa verdbolgunni i gegn” & medan niverandi
framkveemdaskeid stendur yfir?

Petta eru afar varhugaverdar hugmyndir. Verdbdlga hefur til-
hneigingu til ad vera sjdlfmagnandi ef peningalegt adhald er ekki
neaegilegt. Traverdugleiki verdbdlgumarkmidsins hefur mikil ahrif &
verdbolguna. Ef Sedlabankinn hefdi ekki beitt peim adhaldsadgerdum
sem hann hefur pegar gripid til vaeru verdbolga og verdbolguvaentingar
meiri en nd. A vinnumarkadi véeri spenna ad likindum enn meiri en nt
er og til samans myndu meiri verdbodlga og skortur & vinnuafli leida
til meira launaskrids og hakkunar launakostnadar vid endurskodun
launalidar kjarasamninga sem framundan er. Ver8bdlgan myndi
bvi magnast pegar fra lidi, sakir meiri launahakkana, enn meiri
framleidsluspennu og ad lokum af voldum gengisleekkunar, pegar
heerra verdlag og launakostnadur hefdi haekkad raungengi krénunnar
meira en stadist fengi til lengdar. Raunvextir myndu pvi lekka
verulega, nema Sedlabankinn gripi til enn meiri vaxtahaekkunar en
hann hefur pegar gert. bPar sem verdbolguventingar myndu sennilega
aukast enn meira er ménnum yrdi ljést adgerdaleysi Sedlabankans
geeti bankinn purft ad haekka vexti mjog mikid til ad na aftur tokum
a verdbolgunni. Ad ,bera ut" verdbdlgu sem hefur verid ,hleypt
inn" er undantekningalaust sarsaukafyllri adgerd en fyrirbyggjandi
adgerdir sem koma i veg fyrir innreid hennar, fyrir utan beinan skada
sem hlyst af harri og breytilegri verdbolgu. baer atvinnugreinar sem
nu lida fyrir hatt raungengi kronunnar yrdu fljétlega engu betur settar
ef samkeppnisstada peirra versnadi af voldum meiri verdbdlgu og
haekkunar launakostnadar umfram pad sem gerist i vidskiptalondum,
b.e. raungengi hakkadi, og peer yrdu verr settar pegar kaemi ad pvi
ad kveda verdbolguna nidur & ny. Af pessu hafa islendingar langa og
sarsaukafulla reynslu.

Ovenjuleg samsetning verdbélgunnar ad undanférnu skiptir sidur
mali pegar horft er fram & veginn

Onnurafleiding peirra sérsteedu adstaedna sem na rikja er ad samsetning
ver8bodlgunnar hefur verid évenjuleg. Framvinda hennar fylgir reyndar
ad morgu leyti hefdbundnu mynstri, eykst til ad byrja med einkum
& svidum par sem erlendrar verdsamkeppni geetir ad takmorkudu
leyti, p.e.a.s. verdbolgan er ad miklu leyti bundin vid pjonustu og
husnadiskostnad, & medan hatt gengi kronunnar heldur véruverdlagi
i skefjum. Pessi skil hafa hins vegar verid 6venju skorp undanfarna
manudi. A8 husnadislidnum fratéldum var verdbdlga litil sem engin
a4 sumarmanudum, pvi ad lekkun voruverdlags vo ver8haekkun
pjénustu u.p.b. upp. Jafnvel eftir verulega haekkun voruverdlags i
september er tolf manada hakkun neysluverds an husnaedis adeins
um 1,5%.13 peim sem einblina & lidna verdbolgu kann ad finnast

13. Verdbodlga & maelikvarda hinnar samreemdu visitélu neysluverds & Evropska efnahags-
svaedinu, sem ekki tekur tillit til verdbreytinga eigin hasneedis, hefur synt svipada verd-
bolgu.
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slikar verdbolgutdlur litid tilefni til adhaldssamrar peningastefnu.
Vid akvardanir i peningamalum er hins vegar leitast vid ad horfa til
framtidar, hversu 6viss sem hun kann ad vera. Haekkun ibudaverds
sem verid hefur helsta uppspretta verdbdlgu a4 undanférnum tolf
manudum er jafnframt einn helsti drifkraftur aukinnar einkaneyslu og
einnig birtingarmynd mikillar umframeftirspurnar i pjédarbiskapnum.
Hatt eignaverd nu felur i sér umtalsverda 6rvun eftirspurnar og eykur
framleidsluspennu og par med verdbdlguprysting & naestu arum. Ad
auki felur hid haa gengi nu i sér auknar likur & veikingu sidar, sem
peningastefnan verdur einnig ad taka tillit til. Pegar horft er fram &
veginn skiptir pvi ekki meginmali hvernig verdbdlgan er samansett
nd, heldur hvad framvinda efnahagsmala i heild sinni felur i sér um
verdbolguhorfur til nastu tveggja ara eda lengur. A3 undanférnu
hefur Sedlabankinn ekki talid paer naegilega goédar. Pad er asteeda pess
ad bankinn hefur haekkad styrivexti um riflega 4 présentur fra vori
2004, en ekki lidin verdbolga, pott hin hafi reyndar allan pann tima
verid yfir verdbolgumarkmidinu.

Hatt gengi og eignaverd skapa aukna évissu vid hagsveifluskil1

Er fram lida stundir kann ad skipta nokkru mali ad verdbdlgan nd skuli
ad miklu leyti drifin 4fram af hakkun eignaverds. ibudaverd kynni &
einhverjum timapunkti ad leekka. Pau timamot er erfitt ad sja fyrir, en
begar pad gerist geetu ahrif pess 4 eftirspurn ordid veruleg. Reyndar
kann pad eitt ad verdid hatti ad haekka ad hafa umtalsverd ahrif ef
voxtur einkaneyslu hefur ad verulegu leyti verid fjarmagnadur med
pvi ad heimilin hafa gengid 4 eigid fé sem myndast hefur vid ad ibudir
pbeirra hakkudu i verdi. b4 kann ad koma upp su stada ad adhald i
peningamalum sem til pessa hefur litid bitnad & einstaklingum geri
pad svo ad um munar.

Hagsveifluskil eda umskipti & eignamoérkudum eru hins vegar
sjaldnast fyrirsjaanleg. Hid sama & vid um gengisproun. Utgéafa
erlendra adila & skuldabréfum i islenskum kronum, sem nanar er
greint fra & bls. 68, eykur enn & évissuna og gaeti hugsanlega aukid
sveiflurnar. | ljosi pess ad fravik fasteignaverds, gengis, eftirspurnar
og ytri jafnadar fra langtimajafnveaegi er um pessar mundir meira en
adur hefur pekkst ma fullyrda med meiri vissu en oft 4dur ad slik
adlégun mun eiga sér stad, en timasetning hennar og umfang er samt
sem adur ovist. pott flestir telji liklegt ad hagsveifluskil muni tengjast
endalokum pess framkvaemdaskeids sem stendur yfir i &r og & naesta
ari er nakvem timasetning og hradi breytinga hadur of morgum
ovissum breytum, t.d. vidskiptakjorum, afla, erlendum voxtum,
gengi, eignaverdi og adgerdum hins opinbera, til pess ad haegt sé ad
gera sér fulla grein fyrir edli og umfangi adlogunar. Jafnframt verdur
bad adlogunarskeid sem geeti hafist innan farra ara hid fyrsta vid
nuverandi skipan peningamala.

14. Hagsveifluskil eru skilin milli uppsveiflu og nidursveiflu sbr. & ensku turning point.



Raunhaft er ad Sedlabankinn geti ad jafnadi haldid verdbolgu
nalagt verdbolgumarkmidinu en ésennilegt er ad hann geti komid i
veg fyrir sveiflur i efnahagslifinu

Framsyni peningastefnunnar & naestu arum verda pvi takmork sett.
Ad verulegu leyti parf hiin ad bregdast vid 6fyrirsédum adstedum.
Pvi er 6raunseett ad gera rad fyrir pvi ad verdbdlgan viki aldrei meira
en 1,5% fra verdbdlgumarkmidi bankans. Enn éraunsarra er ad gera
pa krofu til Sedlabankans ad hann geti ad einhverju marki komid i veg
fyrir sveiflur i einkaneyslu, sem éhjakvaemilega munu fylgja adlogun
ad nyju jafnveegi.

Hins vegar er raunhaf krafa ad verdbolga verdi til lengdar ad
medaltali naleegt verdbdlgumarkmidi bankans. Pad felur i sér ad fravik
fra verdbdlgumarkmidi verdi ekki oftar eda meira yfir markmidinu en
undir.

Samanburdur vid arangur annarra sedlabanka med verdbdlgumark-
mid er Sedlabankanum o6hagstadur — en ekki eins mikid og virdast
kann i fyrstu

Um arangur med verdbdlgumarkmid i ymsum I6ndum er fjallad i
vidauka 1 hér a eftir. Athugunin leidir i ljos ad ef horft er & allt tima-
bilid fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp hefur arangurinn
hér & landi verid 6llu lakari en i flestum préudum léndum. Verdbolga
hefur ad medaltali verid 1,7% yfir markmidinu og télugildi fravika
utan polmarka hefur einnig verid um 1,7% ad medaltali.

Vid pennan samanburd parf ad gera nokkra fyrirvara. Sumt i
pessum samanburdi er Sedlabankanum i 6hag. T.d. téku sumir sedla-
bankar ekki upp tolusett verdbodlgumarkmid fyrr en peir h6fdu nad
tékum & verdbdlgunni. Sumir hafa reyndar einnig breytt markmidinu i
takt vid verdbolguhorfur, sem hefur leitt til minni fravika. Ef eingdngu
er midad vid timabilid eftir nbvember 2003, sem er ad vissu leyti
edlilegri viomidun, pvi ad fyrir pann tima atti verdbdlgumarkmidinu
samkveemt yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornarinnar fra mars
arid 2001 ad vera nad,'® er arangur Sedlabankans betri, en po ekki
fullnaegjandi. Annad sem rétt er ad hafa i huga er ad medalfravikio
eftir november 2003 ma fyllilega skyra med haekkun hisnadislidar. Ef
midad er vid visitlu neysluverds an husnaedis var medalverdbolga a
timabilinu fr& névember 2003 adeins 1,6%, en 3,2% ef midad er vid
allt timabilid. Ef verdbolgumarkmidid hefdi verid skilgreint samkvaemt
samreemdu visitélunni hefdi verdlagspréun verid nokkurn veginn i
samraemi vid markmidid fra peim tima sem pvi atti ad vera nad.

i ljosi pess ad faestir sedlabankar telja sig feera um eda kaera sig
um ad hafa umtalsverd ahrif & eignaverdbolur ma draga pa alyktun
ad arangur Sedlabankans til pessa hafi i reynd ekki verid svo slakur.
Reynslan af ver8bdlgumarkmidinu er hins vegar stutt og verulega
mun reyna a Urradi Sedlabankans & naestu arum. Bankinn mun leggja
metnad sinn i ad markmidid ndist pratt fyrir afar erfidar adstaedur, pvi
ad 6drum kosti mun pad skada traverdugleika hans en pad getur ytt
undir verdbolguventingar til lengri tima.

15. [ reynd nadist verdbolgumarkmidid ari fyrr, sem ma telja goédan arangur midad vid pad
sem 4 undan gekk.
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Mynd 1X-2
Fravik verdbolgu fra verdbolgu-

markmidi Sedlabankans og polmork
april 2001 - september 2005

2001 2002 2003 2004 2005

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1X-3
Raunstyrivextir midad vid ymsa melikvarda

Daglegar tolur 19. september 2002 - 19. september 2005

2003 2004 2005

Raunstyrivextir midad vid:

— Verdbolguspa 1 ar fram i timann
Verdbolguspa 2 ar fram i timann

® Verdbdlguvantingar almennings

@ Verdbolguspar sérfraeedinga & markadi

Verdbolguvantingar almennings voru kannadar i mai og um manada-
mot agust og september, verdbolguspa sérfreedinga & markadi midast
vid tolf manada verdbolgu til loka ars 2006.

Heimild: Sedlabanki islands.

Gagnsai eykur virkni peningastefnu...

Lidur i pvi ad halda verdbolguveentingum i skefjum og skapa traust
um peningastefnuna er ad framkveema hana 4 eins gagnsajan
hatt og frekast er unnt. Sedlabankinn hefur studlad ad pessu med
atgafu arsfjérdungsritsins Peningamdla, par sem bankinn hefur
lyst sjonarmidum sinum opinskatt. Markadsadilar geta hins vegar
ekki gert pa krofu ad adgerdir bankans séu evinlega algerlega
fyrirsjdanlegar, enda eru peer ekki alltaf fyrirsjaanlegar peim sem taka
dkvardanir i peningamalum. A hverjum tima parf bankinn ad vega
og meta porf fyrir peningalegt adhald med hlidsjon af spam, 60rum
gbgnum sem fyrir liggja og roksemdum. Hvort eda hvenar breyta
parf voxtum er hins vegar ekki einfalt reikningsdaemi, pétt studst sé
vid margvisleg likdn vid gerd spaa sem hafdar eru til hlidsjonar vid
akvardanir, heldur byggist akvordunin & innsaei og mati sérfreedinga
bankans og ad lokum bankastjérnar. Akvardanir geta aldrei verid
fyllilega fyrirsjaanlegar, hvorki medal peirra sem ad peim koma né
adila utan Sedlabankans, allra sist pegar peaer eru teknar af fjolskipadri
bankastjérn, eins og i Sedlabanka [slands, eda peningastefnuradi, eins
og vida i 6drum sedlabonkum.

Pegar Sedlabankinn hefur kynnt &kvardanir i vaxtamalum i
arsfjordungsritinu Peningamalum hefur hann jafnan gefid til kynna
hvada hugmyndir hann hefur & hverjum tima um liklega fram-
tidarproun styrivaxta. Slikar visbendingar geta gegnt mikilveegu
hlutverki vid midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid og studlad
pannig ad framgangi peningastefnunnar. Bankinn hefur hins vegar
birt grunnspar sem byggja 4 dbreyttum véxtum og gengi. Fyrir pvi
eru einkum tvaer astaedur. | fyrsta lagi hefur reynst dgerlegt ad spa
fyrir um gengisbreytingar til skamms tima jafnvel pott sterk rok
séu fyrir langtimahreyfingu gengis og par med raunar einnig préun
styrivaxta, pvi ad gengisproun hefur sterk ahrif & verdbolguhorfur
sem aftur hafa ahrif & préun styrivaxta, og 6fugt. | 68ru lagi gegnir
slik spa leidbeinandi hlutverki vid akvardanir i vaxtamalum p.e.a.s.
med pvi ad gefa til kynna verdbolguhorfur til neaestu tveggja ara
ad obreyttum styrivoxtum. Birting slikrar spar atti pvi ad studla ad
gagnsai dkvardana i peningamalum.

...en verdbodlguspar sem byggjast 4 fostum voxtum og gengi geta
haft neikvaed hlidarahrif

bessihatturaad gera grein fyrirpeirri syn semliggurad baki akvordunum
i peningamalum er pé ekki gallalaus. Um nokkurt skeid hafa pessar
spar synt meiri verdbolgu en samrymist verdbolgumarkmidinu en
bad gerir forsenduna um dbreytta styrivexti & spatimabilinu a éraun-
heefari. Pétt Sedlabankinn hafi itrekad lagt dherslu & ad um skilyrtar
spar sé ad reeda og ad vaxtastefna Sedlabankans muni mida ad pvi
ad koma i veg fyrir ad peer raetist virdist sd bodskapur ekki hafa
komist fyllilega til skila. Pvi er hugsanlegt ad spar sem um langt skeid
syna meiri verdbolgu en samrymist verdbolgumarkmidinu geti aukid
verdbolguveentingar og ad pvi leyti grafid undan adhaldi peninga-
stefnunnar. Sedlabankinn hefur reyndar einnig birt fravikaspar sem
byggjast & folgnum framvirkum véxtum og gengispréun er byggist
4 6vordu vaxtajafnveegi.'® Slikar spar hafa ad undanférnu synt minni



verdbolgu til skamms tima en grunnspain, en meiri ef horft er til
tveggja ara. Pessar spar virdast pvi gefa til kynna ad vaxtaferillinn sem
markadsadilar gera rad fyrir veiti ekki négu mikid adhald. paer gefa
einnig visbendingu um hvert askilegt vaxtastig kann ad vera & naestu
arum (veentanlega haerra en pad sem markadsadilar reikna med) en
eru sama marki brenndar og grunnsparnar, p.e.a.s. geetu aukid & vero-
bélguvaentingar.

Til greina keemi ad birta vaxtaspa

Pridji moguleikinn er ad birta spar sem ganga ut fra hagkvaemasta
vaxtaferli, p.e.a.s. mida vid pa vexti sem aeetlad er ad purfi til pess
ad verdobolgumarkmid Sedlabankans gangi eftir. Nokkrir sedlabankar
hafa & undanfornum arum fikrad sig i pessa att. EOli madlsins
samkvaemt munu slikar spar avallt syna verdbdlgu i grennd vid
verdbolgumarkmidid. bvi veeri i raun fremur um vaxtaspar ad raeda
en verdbolguspar. bessar spar krefjast mikillar vinnu og ekki er vist
ad paer séu 4 fari jafn litils banka og Sedlabanka islands. Ovissan i
pessum spam yrdi mikil og e.t.v. er heppilegra ad lengri timi lidi fra
upptoku verdbolgumarkmids til ad haegt sé ad meta pau likdn sem
nota parf vid spagerdina at fra gdgnum & peim tima. bvi er ekki vist
ad Sedlabankinn sjai sér feert ad birta slikar spar i brad, en asteda er
til ad kanna pad ofan i kjolinn.

Peningastefnan er enn ekki naegilega adhaldssom

Verdbdlguspdin sem birt er i pessu hefti Peningamdla synir enn einu
sinni ad tilefni er til aukins adhalds. | kafla Il er komist ad peirri nidur-
stodu ad fjarmalaleg skilyrdi fyrirteekja og einstaklinga um pessar
mundir séu eilitid adhaldssamari en pau voru & vormanudum, en
ekki svo ad miklu muni, enda hafa énnur 6fl ad nokkru unnid & mati
auknu adhaldi peningastefnunnar. Pétt minni vitneskja liggi fyrir um
verdbdlguvaentingar nd en oft 40ur ma draga pa alyktun ad enn sé
nokkud langt i ad paer samraemist verdbolgumarkmidi Sedlabankans.
Pott raunstyrivextir bankans hafi haeekkad 4 ymsa malikvarda virdist
enn nokkud langt i ad peir veiti svipad adhald og i sidustu uppsveiflu.
i ljosi pess ad adhaldid pa virdist ekki hafa veri® nagilegt — ad hluta til
vegna pess ad Sedlabankinn fylgdi & peim tima fastgengisstefnu — og
i ljosi pess ad djafnveegiod i pjédarbliskapnum nd virdist enn meira en i
lok tuttugustu aldar ma draga pa alyktun ad liklegt sé ad raunstyrivextir
purfi ad verda a.m.k. jafnhair og pé, en liklega toluvert heerri.

Annar algengur meelikvardi & adhaldssemi peningastefnu er
munur styrivaxta og nafnvaxtar landsframleidslu. Jakvaedur munur,
b.e.a.s. styrivextir sem eru heerri en nemur nafnvexti landsframleidslu,
ertalinnvisbending um adhaldssama peningastefnu. Neikvaedur munur
i fyrra bendir til pess ad of mikill slaki hafi verid & peningastefnunni
ba og pott slakinn hafi u.p.b. horfid i lok arsins hafi ekki tekist ad
auka adhaldid verulega. Pessi proun endurspeglar pa stadreynd ad
hagvoxtur og verdbdlga hafa prasinnis reynst meiri en vaenst var og
peningastefnan pvi ekki eins adhaldssém og stefnt var ad.

16. b.e. ut fra vaxtamun framvirkra vaxta hér a landi og erlendis (it fra vidskiptavegnum
framvirkum skammtimavoxtum).
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Mynd IX-4
Raunstyrivextir Sedlabankans

Vikulegar tolur 8. jantar 1997- 13. september 2005

T T T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005

Raunstyrivextir midad vid:
— verdbolgudlag rikisbréfa til tveggja ara
verdbolgualag rikisbréfa til 4tta ara
A verdbolguveentingar almennings
@ verdbolguspar sérfraeedinga & markadi
Verdbolguvantingar almennings midast vid verdbolgu nastu tolf

manudi og verdbolguspar sérfreedinga mida vid tolf manudi til arsloka
2006.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IX-5
Nafnvoxtur landsframleidslu og styrivextir
Sedlabankans

Arsfi6rdungslegar tolur 1. rsfj. 1998 - 2. arsfj. 2005

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= Styrivextir
— Nafnvoxtur landsframleidslu

Mismunur

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Sedlabankinn er stadradinn i ad auka traverdugleika
peningastefnunnar

Verdbdlga for yfir svokollud polmork verdbdlgumarkmidsins i byrjun
september. pad felur ekki i sér adra beina kvod fyrir Sedlabankann
en pa ad gera rikisstjorninni grein fyrir asteedum fraviksins og
vaentanlegum adgerdum bankans, sem bankinn gerdi i greinargerd
sem birtist 19. september og frekar med Utgafu pessa heftis
Peningamala. Hins vegar getur jafn mikil verdbdlga og verid hefur sl.
ar skadad truverdugleika peningastefnunnar. Midad vid dbreytt gengi
myndi verdbdlgumarkmidid teeplega nést fyrr en & arinu 2008. Veikist
gengid umtalsvert geeti pad tafist enn meira. Pad er ekki asettanleg
nidurstada og undirstrikar ad vantingar um ad Sedlabankinn geti
flidtlega farid ad slaka & klénni & ny, sem lesa ma ar vaxtardfi
overdtryggdra skuldabréfa, eru med 6llu 6raunhafar. Liklegra virdist
ad vextir bankans purfi ad haldast hair — og heerri en peir eru nd
— mun lengur en flestir virdast lita.

Verdbdlga hefur ad medaltali verid umtalsvert yfir
verdbolgumarkmidi fra pvi ad pad var tekid upp, verdbolguveantingar
hafa um langt skeid verid yfir pvi og verdbolguspar bankans sjalfs ad
Obreyttum véxtum einnig.'” | ljési pess & Sedlabankinn nokkurt verk
fyrir hondum ad skapa triverdugleika um peningastefnuna. Ad pvi
mun bankinn vinna & nastu manudum. Traverdugleikinn verdur ekki
aunninn atakalaust, en pegar hann hefur skapast atti peningastefnan
ad hafa sambaerileg ahrif vid laegri styrivexti en nlverandi adstadur
krefjast. Med pvi ad létta undir med Sedlabankanum geta stjornvold
og adilar atvinnulifsins ennfremur studlad ad minni férnarkostnadi en
ella vid ad koma béndum & verdbolguna. Ohad pvi hvort bankinn
nytur sliks lidsauka mun hann o6hikad vinna &fram ad framgangi
verdbolgumarkmidsins. Til langs tima litid er pad baedi atvinnulifi og
einstaklingum fyrir bestu.

17. Hins vegar var verdbolga, med einni undantekningu, vid eda undir verdbolgumarkmidi fra
névember 2002 til april 2004.
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Vidauki 1

Fravik verdbdlgu fra verdbolgumarkmidi:
Samanburdur milli verdbdélgumarkmidslanda

N eru lidin rimlega 4 ar fra pvi ad Sedlabanki slands ték upp verd-
bélgumarkmid vid stjorn peningamala. Er island i hépi ramlega 20
landa sem gert hafa hid sama frd pvi ad Nyja-Sjland reid & vadid
snemma ars 1990."

Med pessari nyju stefnu var stodugt verdlag gert ad meginmark-
midi peningastefnunnar hér 4 landi. Markmidid var skilgreint nanar
i sameiginlegri yfirlysingu bankans og rikisstjornar sem 2,5% éarleg
heaekkun visitolu neysluverds.

pott markmid Sedlabankans sé ad verdbolga sé ad jafnadi sem
neaest 2,5% verdur stundum ekki hja pvi komist ad verdbdlga viki
timabundid fra markmidinu, t.d. vegna pess ad verdbodlga eykst eda
hjadnar af 6fyrirsédum astedum sem Sedlabankinn getur ekki komid
i veg fyrir. Einnig geta komid upp paer adstedur ad bankinn telji
astaedulaust ad koma i veg fyrir fravik par sem pad sé timabundid og
grafi ekki undan traverdugleika markmidsins. | pessu samhengi er rétt
ad hafa i huga ad megintilgangur verdbdlgumarkmidsins er ad skapa
traverdugt akkeri fyrir verdbdlguvaentingar til millilangs tima. Ad pvi
tilskildu ad skyringar bankans & fravikum séu triverdugar purfa pau
ekki ad skada triverdugleika peningastefnunnar.

Fravik fra markmidi
pratt fyrir ad timabundin fravik fra verdbdlgumarkmidi séu 6hjakvaemi-
leg og purfi ekki ad vera skadleg er ljost ad mjog tid og stor fravik
kunna ad skada triverdugleika peningastefnunnar. pvi er ahugavert
a0 skoda hve vel sedlabonkum med verdbdlgumarkmid hefur tekist ad
halda verdbdlgu nalegt markmidinu.

Fyrsti dalkur medfylgjandi toflu synir medaltal fravika fra mark-
midi (eGa midgildi bilmarkmids) i 21 landi sem talid er fylgja verd-
boélgumarkmidi i grein Pérarins G. Péturssonar (2004).2 bar kemur
i ljos ad nokkrum sedlabonkum hefur tekist ad halda verdbolgu vid
markmid ad medaltali (Bretlandi, Chile, Israel og Péllandi). Verdbolga

1. ftarlega lysingu & fyrirkomulagi verdbélgumarkmidsstefnu pessara landa og hvernig pad
hefur préast er ad finna i grein Pérarins G. Péturssonar (2004). Mat 4 efnahagslegum ahrif-
um verdbolgumarkmids er jafnframt ad finna i grein sama hoéfundar fra arinu 2005.

2. Gognin eru arsfjordungsleg breyting visitdlu neysluverds (VNV) fra sama arsfjordungi
arsins & undan, nema i peim londum sem mida markmid sitt vid maelikvarda & undir-
liggjandi verdbolgu. bessi 16nd eru Astralia og Nyja-Sjaland (VNV &n vaxtakostnadar
hasneedisldna til arsins 1999 i Astraliu og &rsins 2000 i Nyja-Sjalandi, pegar samsetningu
visitdlunnar var breytt og vaxtakostnadurinn tekinn Gt ur heildarvisitdlunni), Bretland
(visitala smasoluverds an vaxtakostnadar hisnedislana fram til 2004 og samraemd visitala
neysluverds (HICP) eftir pad), Noregur (VNV an éhrifa beinna skatta og orkuverds),
Sudur-Afrika (visitala smaséluverds an vaxtakostnadar husnadislana), Sudur-Koérea (VNV
an verds landbunadarvéru og oliu), Talland (VNV an orkuverds og verds ounninnar
matvoru) og Tékkland (VNV an verds sem had er opinberum akvérdunum og éhrifa
o6beinna skatta og nidurgreidsina par til i april 2001 og almenn VNV eftir pad). Gognin eru
arsfjordungsleg og na til annars arsfjérdungs 2005. Nanari umfjéllun um gégnin og préun
verdbolgumarkmidsins i landasafninu er ad finna i Porarinn G. Pétursson (2004, 2005).
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hér & landi hefur hins vegar verid ad medaltali nokkud yfir markmidinu
& pessu timabili og skipar island sér i flokk med Brasiliu, Mexiké og
Sudur-Afriku en par hefur verdbdlga verid ad medaltali hvad mest yfir
markmidinu. Annar dalkur toéflunnar synir jafnframt stadalfravik fra-
vika fra markmidi (eda midgildi bilmarka). Stadalfravikid er um 2,3%
hér & landi, en ad medaltali um 1,6% i landasafninu 6llu en adeins um
1% medal idnrikjanna atta i landasafninu.

Fravik verdbolgu fra verdbolgumarkmidi

Tidni Medalstaerd Lengd
Medalfravik  Stadalfravik verdbalgu télugilda fravika
frd markmidi frdvika frd utan pol- frdvika utan polmarka
(%) markmidi (%) marka (%) polmarka (%) (arsfjérdungar)

Land
Astralia 0.2 1,1 51,0 08 4,2
Brasilia 3,3 41 64,0 3,3 53
Bretland 0,0 0,4 0,0 - -
Chile 0,0 15 43,0 1,2 43
Filippseyjar -0,4 24 86,0 1,9 6,0
fsland 17 2,3 33,0 1,7 3,0
fsrael 0,0 2,8 82,0 1,8 6,4
Kanada -0,4 1,0 37,0 0,6 2,0
Koélumbia -0,3 19 40,0 1,0 4.0
Mexiko 2,3 1,6 73,0 0,5 4,0
Noregur -11 1,2 61,0 1,0 11,0
Nyja-Sjaland 02 08 19,0 03 3,0
Pert -0,5 1,4 43,0 1,0 3,0
Pélland 0,0 2,6 74,0 1,6 5,0
Sudur-Afrika 1,6 2.3 50,0 21 7.0
Sudur-Korea -0,6 1,7 46,0 1,3 33
Sviss -0,1 0,5 5,0 0,0 1,0
Svipj6d -0,9 1,1 48,0 08 6,7
Tailand -1.1 0,5 0,0 - -
Tékkland -1,9 2,0 81,0 1,8 55
Ungverjaland 1,0 15 33,0 2,0 5,0
Medaltal allra rikja 0,2 1,6 46,0 1,3 4,7
Medaltal idnrikja 0,0 1.1 32,0 0,7 3,9
Medaltal annarra rikja 0,3 2,0 55,0 1,5 45

Sedlabanki islands virdist pvi vid fyrstu syn vera i hépi peirra
sedlabanka sem lakast hefur gengid ad halda verdbolgu vid mark-
mid: einungis i fimm 16ndum er stadalfravikid harra en hér, og er
ekkert peirra idnriki. P6 eru nokkur atridi sem parf ad hafa i huga i
bessum samanburdi sem &ll skyra ad hluta hvers vegna island kemur
ekki betur Gt i samanburdinum. | fyrsta lagi midast verdbélgumark-
midid hér & landi vid visitdlu neysluverds i heild. Eins og adur hefur
komid fram mida nokkrir adrir sedlabankar markmidid vid verdvisitélu
sem melir undirliggjandi verdbolgu, sem i edli sinu sveiflast minna
en visitala neysluverds i heild. | 68ru lagi hefur fjdldi sedlabanka i
samanburdinum breytt verdbodlgumarkmidi sinu reglulega 4 timabil-
inu, jafnvel med hlidsjon af verdbolguhorfum, einmitt til pess ad
minnka likur & fravikum frd markmidi. Daemi um petta eru t.d. breyt-
ingar & verdbolgumarkmidi sedlabanka Brasiliu og Kélumbiu undan-
farin ar. Ad lokum er rétt ad hafa i huga ad sumir sedlabankanna
settu sér ekki tolulegt markmid fyrr en nokkrum arum eftir ad peir
toku formlega upp verdbolgumarkmid til pess ad leyfa verdbdlguskoti
sem rekja matti til éjafnvaegis undir fyrri peningastefnu ad hjadna.
Dami um petta eru sedlabankar Sudur-Kéreu og Svipjodar eftir ad



peir hurfu fra fastgengisstefnu. petta gerir fravik frd markmidi i pess-
um léndum augljéslega minni i samanburdi vié island sem skilgreindi
tolulegt markmid pegar i upphafi og hefur ekki breytt pvi sidan. Fravik
fra verdbdlgumarkmidi hér & landi ma ad mestu leyti rekja til upp-
safnads vanda fra timum fastgengisstefnunnar sem kom fram fyrsta
arid eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp. Mikil gengisleekkun atti
sér stad eftir ad gengi krénunnar var sett 4 flot sem leiddi til aukinnar
ver@bolgu i kjolfarid. petta sést & medfylgjandi mynd sem synir ad
stadalfravik fravikanna (midad vid tveggja ara timabil) hefur laekkad
nokkud & sidustu misserum og er nti u.p.b. 1%, sem er i samraemi vid
stadalfravik annarra idnrikja.3

pratt fyrir pessa annmarka & samanburdinum er ekki hagt ad
horfa fram hja pvi ad fravik verdboélgu fra verdbolgumarkmidi hafa
verid nokkud stor hér & landi. A pessu geta veri® nokkrar skyringar. |
fyrsta lagi geeti verid ad Sedlabankinn standi sig einfaldlega ekki eins
vel og adrir sedlabankar i ad vinna ad markmidinu og ad traverdugleiki
stefnunnar sé minni hér en vidast hvar annars stadar. Onnur skyring er
ad sveiflur i efnahagslifi Islendinga séu einfaldlega meiri og breytingar
sem hafa ahrif & framvindu verdlags skyndilegri en i flestum hinna
landanna (sérstaklega idnrikjanna) og pvi sé erfidara ad halda verd-
bolgu vid markmid hér & landi.

Ein leid til ad kanna petta nanar er ad skoda fylgni stadalfraviks
fravika fra verdbdlgumarkmidi og stadalfraviks hagsveifina i vidkom-
andi Idndum (hagsveiflugdgnin eru tekin ar grein Pérarins G. Péturs-
sonar, 2005). | &llu landasafninu er fylgnin einungis um 0,2, sem er
varla nagilega mikil fylgni til ad stydja pessa tilgatu med dyggjandi
heetti. Nokkrum londum gengur po6 illa ad halda verdbdlgu nalaegt
markmidi pratt fyrir tiltélulega litlar hagsveiflur, eins og t.d. Brasiliu,
Sudur-Afriku og Ungverjalandi, 4 medan 68rum léndum gengur
6venju vel ad halda verdbdlgu nalaegt markmidi pratt fyrir nokkrar
hagsveiflur, eins og t.d. Sudur-Kéreu og Nyja-Sjalandi. Séu pessi fimm
I6nd fjarleegd Gr landasafninu haekkar fylgnin milli fravika fra verd-
bolgumarkmidi og hagsveifina verulega og verdur rimlega 0,6. pvi
virdist mega etla ad nokkurn hluta fravika verdbdlgu fra markmidi
megi rekja til sveiflukennds efnahags hér a landi. Pott pad sé vissulega
markmid peningamalastefnunnar ad draga Ur hagsveiflum ma afram
buast vid pvi ad sveiflur hér 4 landi verdi nokkrar vegna smadar og
fabreytni efnahagslifsins, sterkra ahrifa gengissveifina 4 innlent verdlag
og mikilvaegis atvinnugreina er tengjast nattdruaudlindum sem i edli
sinu eru hadar natttrulegum sveiflum, sem augljéslega eru utan dhrifa-
svids innlendrar peningastefnu.

Verdbdlga utan polmarka

Flestir sedlabankar & verdbdlgumarkmidi notast einnig vid polmork
utan um verdbdlgumarkmidid. Mismunandi er hvert hlutverk pess-
ara polmarka er. | sumum l6ndum er verdbdlgumarkmidi® ekki eitt
tolugildi heldur bil sem polmorkin dkvarda. Er pa markmidid ad halda

3. begar verdbdlgumarkmidid var innleitt arid 2001 lysti Sedlabankinn pvi yfir ad hann etladi
ad na verdbdlgu nidur i markmidid i sidasta lagi i arslok 2003 og gekk pad eftir. Sé einungis
midad vid timabilid fra arinu 2003 verdur medalfravik frd markmidinu einungis 0,4% og
stadalfravik fravika 0,9%.
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Stadalfravik fravika - 2 ara gluggi
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verdboélgu innan peirra marka. | 68rum l6ndum, eins og hér 4 landi,
skilgreina polmorkin einungis steerd fravika sem telja ma edlileg midad
vid undirliggjandi sveiflur i verdbdlgu og er pa verdbolga utan pol-
marka talin kalla & sérstaka skyringu fra sedlabankanum. | pessum
I6ndum hefur pé yfirleitt verid 16g0 ahersla a ad polmaorkin hafi ekkert
eiginlegt hlutverk vid akvardanir i peningamalum, par sem avallt sé
midad vid hid tolulega punktmarkmid vid dkvardanir og ad edlilegt
geti verid ad verdbolga fari stundum t fyrir polmorkin.

Pridji dalkur toflunnar synir hversu oft verdbdlga hefur verid
utan polmarka & hverjum tima i londunum 21. par kemur t.d. i ljés ad
verdbolga hefur aldrei farid Gt fyrir polmorkin f Bretlandi og Tailandi en
hefur veri® utan peirra i rimlega 80% tilvika 4 Filippseyjum, israel og
Tékklandi. Hér a landi hefur verdbolga verid utan polmarka i pridjungi
tilvika, sem er i samraemi vid reynslu annarra idnrikja, en pé ber ad
hafa i huga ad polmaorkin hér eru heldur vidari en almennt { idnrikjum
(3% hér en yfirleitt 2% i 6drum idnrikjum; sja Pérarinn G. Pétursson,
2004). Midad vid stadalfravik fravika og ad pvi gefnu ad fravikin séu
normaldreifd hefdi matt bdast vid pvi ad verdbdlga hér & landi hefdi
verid utan polmarka i 45% tilvika.# Tidni fravika hefur pvi verid heldur
minni en gera hefdi matt rad fyrir midad vid normaldreifd fravik.

Eins og sja ma i fjorda dalki toflunnar hefur tolugildi fravika fra
polmorkum verid steerst ad medaltali i Brasiliu og Sudur-Afriku. Hér &
landi hafa fravikin verid um 1,7% ad medaltali sem er toluvert haerra
en i 68rum idnrikjum, pratt fyrir nokkru vidari polmérk en almennt
gerist og helgast pad af mikilli verdbdlgu a fyrsta ari verdbdlgumark-
midsins, eins og fyrr var getid.?

Ad lokum synir taflan medalficlda arsfiérdunga sem verdbdlgan
hefur verid utan polmarka. Lengst hefur verdbdlgan verid utan pol-
marka i Noregi, sl. teeplega prju ar. A medaltali hefur verdbolga verid
utan polmarka i prja arsfjordunga hér a landi sem er heldur styttri timi
en ad medaltali i 66rum idnrikjum. Almennt séd virdast hins vegar
fravik vera tiltélulega skammvinn midad vid tafir  midlun peningastefn-
unnar, sem yfirleitt eru taldar vera um tvo ar. Pad bendir aftur til pess
ao sedlabankar bregdist vid fyrirsjdanlegum rofum polmarka nokkru
adur en ad peim kemur.

Nidurstada

Nidurstada pessa samanburdar er st ad fravik fra verdboélgumarkmidi
hafa verid steerri hér & landi en i 6drum idnrikjum enda hagsveiflur
meiri. Steerstan hluta pessara fravika ma hins vegar rekja til verobélgu-
timabilsins i kjolfar pess ad bankinn hvarf fra fastgengisstefnu arid
2001 og pvi liklegt ad stadalfravik fravika sé meira en gera ma ragd fyrir
i framtidinni. Tidni verdbolgu utan polmarka er hins vegar i 4gaetu sam-
reemi vid reynslu annarra idnrikja og pad sem buast meetti vid midad
vid undirliggjandi sveiflur i verdbdlgu & timabilinu. Timabil verdbolgu
utan polmarka hafa einnig verid tiltdlulega stutt hér & landi.

4. Vidd polmarkanna fer Gr 5% arid 2001 i 3,5% arid 2002 og i nuverandi 3% vidd fra arinu
2003. Midad vid 2,3% stadalfravik fravika fra verdbolgumarkmidinu attu polmérkin ad
medaltali ad innihalda um 55% likindadreifingar verdbolgunnar & 6llu timabilinu, p.e. i
45% tilvika eetti verdbolga ad vera utan peirra midad vid normaldreifd fravik.

5. Midad vid timabilid fra arinu 2003 er télugildi fravika fra polmorkum 0,4%.



Fravik fra verdbolgumarkmidi virdast samkvaemt ofangreindu al-
mennt nokkud algeng og stundum nokkud stér og langvarandi. pad
vir@ist pé ekki hafa valdid varanlegum skada fyrir traverdugleika stefn-
unnar enda hefur enginn sedlabanki horfid fra verdbolgumarkmidi
vegna 6anagju med reynsluna af henni.®

Heimildir

porarinn G. Pétursson (2004), , Verdbolgumarkmid vida um heim", Peningamal,
2004/1, 57-85.

porarinn G. Pétursson (2005), ,, Inflation targeting and its effects on macroeconomic
performance”, SUERF Studies. Veentanleg.

6. b6 verdur ad minnast pess ad full vitneskja um hve mikil ofpenslan var a arinu 2000 l4 ekki
fyrir fyrr en nokkud var 1idid & arié 2001.
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Vidauki 2

Gengisvisitolur: Hvad meela paer?

Breytt umhverfi — ny sjénarmid

Endurskodun adferda vid utreikning gengisvisitalna

i Sedlabankanum

Lausleg athugun & Utreikningi gengisvisitalna i nokkrum naleegum 16nd-
um synir ad adferdafraedin vid gerd slikra visitalna hefur tekid nokkrum
breytingum & undanférnum arum. Upptaka evrunnar og flot vaxandi
fiolda gjaldmidla heims virdist ymist hafa dregid ar aherslu & slikar
visitélur (vogir peirra jafnvel ekki verid uppfaerdar) eda leitt til breyt-
inga & adferdafraedinni. Aukin ahersla virdist t.d. 16g0 4 ad visitélurnar
séu sem vidastar, p.e. innihaldi fleiri frekar en feerri gjaldmidla. Breyting-
ar & umgjord peningastefnunnar hér & landi fyrir nokkrum arum gefa
einnig tilefni til pess ad endurskoda adferdir vid Utreikning gengis-
visitdlu kronunnar.

Adferdir vid ad dkveda vagi landa i gjaldmidlakérfum eru nokk-
ud mismunandi eftir 16ndum. | sumum 16ndum er eingdngu midad
vid voruvidskipti. Upplysingar um landaskiptingu pjonustuvidskipta
eru almennt taldar sidur areidanlegar en upplysingar um voruvidskipti
og pvi hafa sumir talid veenlegast ad gefa sér ad pau skiptist likt og
voruvidskiptin. Annars stadar eru pjonustuvidskipti tekin med ad fullu
og i enn 60rum I6ndum er einungis tekid tillit til landaskiptingar tekna
af ferdamoénnum.

Gagngerar breytingar urdu & framkvaemd peningastefnunnar a
islandi 4rid 2001, pegar horfid var fra fastgengisstefnu og verdbélgu-
markmid tekid upp asamt fljotandi gengi. Pegar vaegi gjaldmidla i hinni
opinberu gengisvisitolu & timum fastgengisstefnunnar var akvedid réd
porf peningastefnunnar fyrir kjolfestu i formi fastrar gengisviomidunar
ad nokkru leyti ferdinni. Gjaldmidlakarfan purfti pvi ad vera samsett af
gjaldmidlum med stodugt innra virdi, p.e.a.s. gjaldmidlum landa med
litla ver8bdlgu. Petta sjonarmid var sérstaklega aberandi &4 arunum
1990 til 1995 pegar hlutdeild landa med litla verdbolgu var aukin. Arid
1995 var ad nokkru leyti dregid i land pegar tekin var upp vidari geng-
isvisitala. Pad hafdi ad visu ekki mikil ahrif i reynd, enda for verdbolga
almennt minnkandi vida um heim. Su stefna ad tengja krénuna vid
korfu , hardra gjaldmidla” vard pé aldrei jafn hrein hér & landi og i yms-
um nagrannaléndum sem téku upp tengingu vid ECU, sem lita matti
& sem 6beina tengingu vid pyska markid. Aldrei var fyllilega sagt skilid
vid pa stefnu ad gengid gaeti verid mikilveegt adlogunartaeki pegar
landid yrdi fyrir ytri afollum, ekki sidur en kjolfesta peningastefnunnar,
og pvi var talid mikilveegt ad gengisvisitalan endurspegladi einnig vel
breytingar & samkeppnisstodu atvinnuveganna.

Eftir ad krénan fér a flot arid 2001 hefur porfin fyrir viomidun
vid korfu hardra gjaldmidla minnkad verulega. Enn er p6 gagnlegt ad
reikna gengisvisitolur f tvennum tilgangi: til ad fylgjast med préun sam-
keppnisstodu og ahrifum gengisbreytinga & innlent verdlag. Sérstak-



lega hlytur hid sidarnefnda ad vera mikilveegt eftir ad verdbolgumark-
mid vard kjolfesta peningastefnunnar. i reynd kann ad vera gagnlegt
ad reikna mismunandi visitolur til ad pjéna mismunandi markmidum
greiningar, eins og reyndar hefur verid gert. Hin opinbera gengisvisi-
tala Sedlabankans byggist & blandadri adferdafraedi. Markmid pessarar
adferdafreedi eru fremur oskyr. Til greina kemur ad hatta birtingu
bessarar visitolu, en taka upp i hennar stad, eda a.m.k. birta samhlida,
fleiri visitolur sem byggjast & skyrari markmidum.

Eitt af pvi sem orkar tvimeelis i ndverandi gengisvisitolu er med
hvada hatti tekid er tillit til pjonustuvidskipta landsins. Par rada allt 6n-
nur sjonarmid en hvad ahraerir véruvidskiptin. | véruvidskiptavoginni
er vagi gjaldmidla reiknad Gt fra hlutdeild landa sem atflutningurinn
fer til og upprunalanda innflutnings. Vogir pjonustuvidskipta radast
hins vegar ad miklu leyti af gjaldmidli vidskipta, sem getur verid ann-
ar en uppruna- eda Utflutningsland vidskiptanna. petta hefur aukid
veegi gjaldmidla stéru landanna i gjaldmidlakérfunni sem oft eru not-
adir sem vidskiptagjaldmidlar i innbyrdis vidskiptum smeerri landa. Ad
peir séu notadir i slikum vidskiptum hefur ekki endilega ahrif & sam-
keppnisstodu lands til lengri tima litid. Almennt leikur verulegur vafi
a areidanleika upplysinga um landaskiptingu pjonustuvidskipta vid
atlénd. pvi hafa ymis lond ekki tekid tillit til peirra og 6nnur adeins
ad hluta. Pau 16nd sem taka tillit til pjonustuvidskipta nota adrar ad-
ferdir til ad akveda veegi einstakra landa en hér er gert, p.e.a.s. beinar
kannanir & landaskiptingu pjonustuvidskipta (eftir atflutnings- og upp-
runaldndum) en ekki upplysingar dr gjaldeyrisvidskiptakerfum.

Adur en &kvérdun er tekin um adferdir vid ad meta vagi gjald-
midla i gjaldmidlakérfum sem notadar eru vid Utreikning & nyjum
visitélum fyrir krénuna er rétt ad setja peim skyr markmid. Tilgangur
hinna nyju visitalna yrdi pripaettur:

1. A0 vera melikvardi & breytingar & samkeppnisstédu til skamms
tima litid (og til lengri tima pegar per eru notadar til ad meta
raungengi).

A0 vera melikvardi 4 verdlagsahrif gengisbreytinga.
Ad vera malikvardi & st6du kronunnar midad vid korfu sterkra
gjaldmidla heims.

Til ad pjona fyrstu tveimur markmidunum er heppilegt ad visitol-
urnar séu sem vidastar. Astedan er su ad land med tiltdlulega litla
markadshlutdeild getur haft umtalsverd ahrif & samkeppnisstodu ef
gengissveiflurnar eru stérar. bpannig geeti t.d. umtalsverd hakkun &
gengi kinverska juansins (renminbi) haft veruleg ahrif & innlent verd-
lag (ymsir telja ad jafnveegisgengi hans sé 20-30% heerra en pad
hefur verid nylega), pott vaegi hans i utanrikisvidskiptum islands sé
ekki mjog mikid. par sem ekki parf ad taka tillit til pess ad innra virdi
vidkomandi gjaldmidils sé stodugt er edlilegast ad hafa fasta reglu
um pad hversu mikil vidskiptin vid land purfa ad vera til pess ad pad
sé tekid inn i visitolurnar. Naudsynlegt skilyrdi er audvitad ad gengi
vidkomandi gjaldmidils sé skrad med reglubundnum heetti og ad ekki
sé um fjolgengiskerfi ad reeda.
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Sedlabankinn hefur nG reiknad tvaer nyjar visitdlur med eftir-
farandi heetti:

1. Inn i svokallada , prengri* visitélu hafa verid tekin oll I6nd sem
eiga vidskipti vid island sem nema meira en 1% af heildarvéru-
vidskiptum. , Vidari" visitalan neer til allra landa sem eiga vidskipti
vid [sland sem nema meira en 0,5% af heildarvéruvidskiptum.

2. Voruvidskipti vid pau 16nd sem eru ekki i kdrfunni eru ekki tekin
med i Utreikninginn, p.e.a.s. fa vaegid null. Adferdin sem beitt
hefur verid vid ad dreifa vidskiptunum & stéru gjaldmidlana,
b.e.a.s. eftir skiptingu SDR eda med 6drum heetti, jok vaegi stéru
.hordu” gjaldmidlanna, en slikt er dstaedulaust i gengisvisitolu
sem ekki pjonar pvi hlutverki ad vera akkeri fyrir fastgengis-
stefnu.

3. Til pess ad fordast pann vanda ad purfa ad beeta oft gjaldmidlum
i eda fella pa ar visitdlunni vegna arssveiflu i vidskiptum er inn-
taka og brottfall midad vid priggja dra medaltal voruvidskipta.

4.  Ekki er tekid tillit til pridjulandaahrifa i pessum visitélum. Slikt
veeri ad visu aeskilegt, en slikur atreikningur er teeknilega erfidur
og matskenndur. Avinningurinn er ekki talinn naegilega mikill til
pess ad réttleetanlegt sé ad leggja Gt i reglulega uppfeerslu slikrar
vogar.

Vid utreikning & samsetningu nyju visitalnanna midad vid 0,5% af
briggja ara medaltali voruvidskipta sem inntokuskilyrdi annars vegar
0g 1% hins vegar koma nokkur 16nd til vidbétar inn i visitdlurnar sem
eru ekki i opinberu visitolunni. Visitdlurnar hafa verid reiknadar aftur
til arsins 1995. Helsti munur & nyju prengri visitélunni (1%) og nuver-
andi gengisvisitdlu er ad & arinu 1995 baetast Rassland, Astralia og
Taivan vid. Kina beetist vid visitéluna arid 1999 og Eistland arid 2002.
pessi l6nd haldast pé ekki inni allan timann pvi ad Taivan fellur aftur Gt
ari® 1999, Kanada 4rid 2003 og Astralia arid 2004. | vidari visitdlunni
betast 14 16nd vid & ymsum timum og fjoldi gjaldmidla i visitdlunni
fyrir arid 2005 verdur 19 i stad 9 i nlverandi gengisvisitolu.

Par sem tilgangur nyju visitalnanna er ad maela samkeppnisstodu
islands gagnvart helstu vidskiptalondum er askilegt ad taka tillit til
pbjonustuvidskipta ad pvi marki sem saeemilega areidanlegar upplysingar
um samsetningu peirra liggja fyrir. Settar hafa verid fram kenningar
um ad skipting voruvidskipta sé sambeaerileg vid skiptingu pjonustuvid-
skipta ad ferdamannaidnadinum undanskildum. [ ljési pess ad skipting
bjonustuvidskipta i ndverandi gengisvog sker sig verulega ur skiptingu
voruvidskipta og pjonustuvidskipta i 68rum 16ndum er astaeda til ad
@tla ad par upplysingar sem fengnar eru Ur gjaldeyrisvidskiptakerfinu
gefi ekki rétta mynd af raunverulegri landaskiptingu pessara vidskipta.
bvi er ekki aeskilegt ad byggja a peim. Upplysingar um uppruna er-
lendra ferdamanna og akvordunarstadi innlendra ferdamanna liggja
hins vegar fyrir og maetti taka tillit til peirra.

Gengispréunin midad vid nyjar gengisvisitolur
Ekki er ykja mikill munur & préun prengri og vidari visitdlunnar & und-
anférnum tiu a&rum pé ad toluvert fleiri gjaldmidlar séu i peirri sidar-



nefndu. Astedan er st ad peir gjaldmidlar sem batast vid i vidari
visitéluna mynda enn mjog litinn hluta heildarvidskiptanna. Til lengri
tima litid ma gera rad fyrir ad munur pessara visitalna aukist. Eins og
sést & mynd 1 hefur munurinn verid ad aukast undanfarin tvo til prjd
ar & sama tima og gjaldmidlum i vidu visitdlunni hefur fjolgad og par
med hefur vaegi storu gjaldmidlanna minnkad. Aftur & moti er greini-
legur munur & nyju visitdlunum og peirri sem ni er skrdd. Pad ma
skyra med pvi ad veegi Bandarikjadals i opinberu visitélunni er mun
meira en i hinum nyju. Pegar mestur munur verdur a nyju visitélunum
og beirri gdmlu & sér yfirleitt stad téluverd styrking Bandarikjadals. A
timabilum pegar gengi dalsins hefur laekkad hefur styrking krénunnar
ordid meiri samkvaemt opinberu visitélunni og hin nalgast aftur nyju
visitélurnar.

Til &lita kemur ad reikna fleiri visitdlur. A9 ekki sé tekid tillit til
bjonustuvidskipta er galli i ljosi pess ad veegi pjonustu i vidskiptum
hefur aukist & undanférnum aratugum. pvi er aeskilegt ad tillit sé tekid
til peirra ad einhverju marki. Seemilega traustar visbendingar ma fa um
landaskiptingu ferdamanna. bvi er gagnlegt ad reikna einnig visitolur
par sem tekid er tillit til daetladrar landaskiptingar tekna og gjalda af
ferdamennsku. Verdi upplysingum um pjénustuvidskipti safnad med
konnunum i framtidinni, likt og gert er i mérgum léndum, kunna ad
skapast skilyrdi til ad taka tillit til peirra ad fullu.

Til hlidsjonar kann einnig ad vera heppilegt ad reikna visitdlu
sem synir gengi kronunnar gagnvart nokkrum helstu gjaldmidlum
heims. Pessi visitala yrdi prengri en badi ndverandi visitala og hinar
nyju visitolur. Tilgangur med peirri visitolu veeri einkum ad bregda upp
mynd af stodu krénunnar i langtimasamhengi gagnvart gjaldmidlum
sem unnid hafa sér sess sem fordagjaldmidlar og einkennast af litilli
ver8bodlgu og mjog virkum gjaldeyrismorkudum.
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Samanburdur & skradri gengisvisitolu og
nyjum visitdlum jantar 1996 - agust 2005
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— Skrad visitala
= Prengri visitala
Vidari visitala
1. Skradu visitélunni hefur verid gefid grunntimabilid september

1995 = 100.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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