Proun og horfur i efnahags- og peningamalum

Obreyttar verdbolguhorfur 2001 pratt fyrir laegra gengi

Verdbolga hefur haldio afram ad minnka pratt fyrir umtalsverda leekkun a gengi krénunnar a sidustu
manudum. Sedlabankinn spair nu svipadri verdbolgu yfir arid 2001 og spad var i névember sidast-
lidnum. Minni verdbolga ad undanférnu vegur pannig & maoti ahrifum af laegra gengi krénunnar. betta
felur i sér ad verdbodlga muni aukast nokkud pegar lidur & arid. Midad vid ébreytt gengi gerir bankinn
rad fyrir ad verdbdlga hjadni sidan & arinu 2002 og verdi 2,7% yfir arid. Byggist pad & peirri forsendu
ad ofpensla hjadni pegar lidur & petta ar. Téluverd Gvissa er um pessa spa. Ahrif leegra gengis geetu
ordid veikari og verdbolga pess vegna minni & naestunni. A moti kemur ad upphladin spenna & voru- og
vinnumdérkudum geeti enn brotist Gt i meiri verdbolgu. Miklu skiptir pvi ad ofpensla hjadni a neestunni
en ekki liggja fyrir 6yggjandi visbendingar um ad pad ferli sé hafid. Dregid hefur Ur veltuaukningu &
sumum svidum en & 6drum er han enn mikil. Utlanaaukning bankanna er enn mjog mikil og sidustu
meelingar benda til ad vinnumarkadur sé spenntari en nokkru sinni adur i pessari uppsveiflu. Af pessum
sokum telur Sedlabankinn ekki enn timabaert ad slaka & adhaldi i peningamalum. Hann mun hins vegar
vera tilbdinn ad bregdast vid ef étvireedari merki um kélnun hagkerfisins koma fram.

Verdbolgan reyndist minni en reiknad var med [6nd eru ni med sému eda meiri verdbolgu en island
haust a pennan meelikvarda.
pratt fyrir umtalsverda laekkun gengis a sidustu man-
udum reyndist verdbolgan minni en reiknad var me, mynd 1
i haust. Tolf manada haekkun visitolu neysluverd Neysluverdsvisitala og verdbolguspar Si 1999-2001
hélt pvi afram ad laekka, eins og sést 4 mynd 1,
nam i jandar 3,5%. Verobolga hefur hjadnad veruleg
a pennan meelikvarda fra pvi sl. vor pegar han f¢ 7.0
heest i 6%. Verdbolga hefur einnig minnkad hér | ¢ol -~ __ Juli*00
landi & maelikvarda samreemdrar neysluverdsvisitd _  Neysuverss- Apri00
ESB, en su visitala er vel samanburdarhzef & mi | vistala—,
landa. Helsti munurinn & henni og visitélu Hagstof *°T =~~~ - v~
unnar er sa ad reiknud husaleiga af eigin hisnaedi| 307 - - - /= -~~~ -~~~ -~~~ "~~~ -~
ekki med i samreemdri visit6lu. | desember sl. hafi 204 - - 99 -
samreemda visitalan hér landi heekkad um 3,7% y{ o I1—
tolf manudi samanborid vid 2,4% i helstu vidskipta JMMJSNJIMMISNIMMI SN
Indum fslands. Munurinn hefur haldist 4 pessu r§ | 1009 | 2000 | 201 |
sidan i haust en var meiri framan af arinu. Fimm ESB
Ad hluta skyrist minni haekkun en reiknad var

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 2&186 af timabundnum pé‘ttum eins 09 lzekkun bensin-

jantar 2001. verds og verulegri laekkun fasteignagjalda a lands-

12 méanada %-breytingar (visitdlu) og %-breytingar
frd sama arsfjordungi arid adur (spar)
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byggdinni, en hin var 6ll tekin med i meelingu visi Mynd 2

tolu neysluverds i jantar sl. Utséluverd bensin Visitala neysluverds, innflutningsverd an
leekkadi um neerri 5% fra byrjun oktober 2000 ti bensins og vegin innflutningsgengisvisitala
jantiar 2001. An pess hefdi haekkun visitdlu neysly 6 manada %-breytingar

%

verds a pessu timabili ordid rimlega 50% meiri. Ekk
er tlit fyrir ad framhald verdi a pessari préun i brad
enda hefur oliu- og bensinsverd a alpjodlegur
morkudum haekkad nokkud frd aramétum.

bratt fyrir ad fasteignagjold i Reykjavik hafi|
heekkad um 14% og fasteignaverd a landsbyggadin .

um 4%-12% a éarinu 2000 meeldist leekkun & fas| | Inr:)ﬂutn@r’é)én ] )
. s e - a ensins (v. as,
eignagjoldum i visitélu neysluverds i jantar sem nal -4 -+ 10

H 7 H SNIJMMJ SNJIMMISNJIMMISNI
3,7%. betta stgfaél 'a__f bYI ad med Iagat.)rgy'tlngu eo7|  1e98 | 1ss9 | 2000|2001
haust eru fasteignagjold & landsbyggdinni latin tak Heimild: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

mid af alagningarstofni sem midast vid fasteignavero
& landsbyggdinni. Su leekkun sem af pessu hlauserdhaekkun arsins, eins og sja ma i toflu 1. A ny-
nam vida allt ad 50% og v mun pyngra en haekkdi®dnu ari var pattur bensins hins vegar mun minni og
fasteignaverds & arinu. Hér er um timabundin ahrifidustu prjd manudi studladi verdleekkun pess bein-
ao raeda sem skekkja myndina af undirliggjandi verdinis ad minni verdbélgu en ella. Hasneedislidurinn

bélgupréun. An pessarar kerfisbreytingar hefdi visivo hins vegar pungt & sidasta ari og skyrdi raimlega
talan heekkad i samraemi vid spar og veentingar upmidjung haekkunar neysluverds. Haekkun & verdi
0,4% i jantar i stad 0,1%.

Bensin og fasteignagjold skyra pé ekki ad fullt Tafla 1 Framlag undirlida til haekkunar
minni verdbolgu en Sedlabankinn spadi i byrjur visitélu neysluverds 1999-2000
névember sl. Pa spadi hann 1,5% haekkun verdla Visitslubreyting  Hiutfallslegt
milli pridja og fjéroa arsfjoréungs arsins 2000 er (& arsgrundvelli  framlag til haekk-
Utkoman vard 1,1% heekkun. Ef bensin hefdi ekl sidastlidna unar visitdlu
lzekkad og ef ekki hefdi komid til sérstakrar laekkunAllar tolur eru i % 3m. 12m. 2000 1999
ar & alagningarstofni fasteignagjalda & landsbygg (1) Buvérur an greenmetis ... 46 34 62 32
inni ma eetla ad heekkunin hefdi ordid um 1,3%(2) Greenmeti ... -32,6 0,3 0,1 0,4

Pannig leidrétt nemur spaskekkjan adeins 0,2% og (3) Adrar innlendar mat- og

langt innan tolfraedilegra skekkjumarka (sja sérstak  dYKKAVOIUL e L7 16 30 82
rammagrein um spéskekkjur i verabélguspémj(‘l) Adrar innlendar vorur ...... 12,5 3,6 4,6 2,5
Margt bendir til pess ad pessi ofspa eigi raetur & é?;&lzg?\conpﬂog .............. 88 08 07 41
rekja til pess ad ahrif leegra gengis a verdlag ha(s) N bill og varahlutir ....... 42 07 21 21
hingad til komid veikar fram en buast hefdi matt VI€(7) Bensin oo -18.4 51 68 162
a grundvelli sogulegrar reynslu. Mynd 2 synir a¢(g) asrar innfluttar vorur ...... 51 -08  -33 -12
skammtimasamband milli verds erlendra gjaldmidl 9) Afengi og tébak ............. 6,6 3,2 2,9 0,9
0g préunar verds innfluttra vara an bensins i visitdl(10) Hasnedi ........ccooovcrvvveen... 46 94 353 311
neysluverds hefur ekki verid ykja sterkt & undanférn(11) opinber pjonusta ............. 41 2,1 76 104
um misserum. Laekkun & innfluttum vérum an mat(12) Onnur pjénusta ................ 45 6,4 354 21,9
voru, drykkjarvéru, bensins og bils, i jantar o9 Ssamtals.... oo 18 35 1000 100,0
Prjé mén}Jéi @jé t6flu 1) stafar b6 ag verulegu 'eY“ .Elnnlendar vorur (1-4) ..o 3,2 2,7 140 143
ytsolum jandar. Laekkurlln af’ pessum sokum virdisg, .- 0g graenmeti (1-2)...... 09 30 63 36
Jafnyel meiri en & sama tima i fyrra. Innlendar vorur &n blvery og

A &rinu 1999 voru heekkanir & hlsnaedisverdi 0graenmetis (3-4) ......coovvverrrenne. 60 24 77 10,7
bensini veigamiklir paettir ad baki haekkunar neysltinnfiuttar vorur alls (5-9) ......... 2,2 0,7 78 222

verds. Samtals skyrdu pessir paettir neerri helming
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Rammi 1 Spaskekkjur i verdbolguspam Sedlabankans og annarra adila

borfin fyrir visbendingar um framtidarverdlagshorfur hefur  Tafla 2 synir samanburd a arsfjoréungsspam Sedla-
aukist gridarlega & sidasta aratug og peim adilum sem bp@ikans, Gjaldeyrismala og Islandsbanka-FBA. Gjald-
um breytingu visitdlu neysluverds fidlgar stédugt. Areidareyrismal birta po ekki arsfjordungsspar heldur manadar-
leiki og gaedi spanna eru misjofn. Samanburdur & spanieyg gildi visitélunnar 3 manudi fram i timann og eru pau
og meelingar & marktaekni peirra er pvi naudsynlegur, baednreiknud yfir i arsfjéroungsspa. Svipad gildir um fyrstu
fyrir spaadila sjalfa og adra sem fylgjast med efnahagaesfjoroungsspar islandsbanka-FBA en eftir sameiningu
malum eda nota sparnar med einum eda 6drum heetti. Hafa verid birtar arsfjoréungsspar. Litid er a 3 mislong
a eftir fer mat og samanburdur & ars- og arsfjoréungsspéimabil og pad stysta naer adeins yfir arin 1999-2000 til ad
Sedlabankans og sambaerilegum spam annarra. einnig sé unnt ad skoda spar islandsbanka-FBA. Litlu

Tafla 1 Arsspér ymissa adila 1994-2800

% 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994
Sedlabankinn ... 5,0 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,4
PjOOhagsStofnUuN ........ccviiiiiiiiiiic e 3,9 2,5 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5
GjaldeyriSmal .........ccooeeiiiiiiiiiieiieeiee e 50 2,3 3,2 2,3 29 3,0 1,3
Islandshanki-FBA ............cccccvoeeuiverereiieesesieneienns 4,9 1,7

Verdbolga timabilsSing ...........cccocoiiiiiiiiiiiiiiiecee 5,0 3,4 1,7 1,8 2,3 1,7 15

1. Breytingar milli &rsmedaltala i visitdlu neysluverds. Notadar eru spar sem gerdar eru sem naest aramétum hvers ars.
2. Notadar eru spar FBA fyrir sameiningu islandsbanka og FBA nema hvad 4rsspa arsins 1999 er fra islandsbanka.

Vid mat & verdobolguspam er horft & medalskekkjskiptir hvort notadar eru spar FBA (eins og i téflu) eda
(bjbgun) og stadalfravik spaskekkju. Medalskekkjan synislandsbanka fyrir sameiningu.
medalfravik spanna fra eiginlegri verdbolgu og par med Sé litid a spar Sedlabankans er medalskekkjan ekki
hvort verid er kerfisbundid ad of- eda vanspa verdbdlgmarktaekt frabrugdin nulli og stadalfravik um eda undir
Stadalfravikid er meelikvardi a hversu langt spagildid estadalfraviki metinnar spajéfnu, eda um %%. Gjaldeyris-
fra réttu gildi ad medaltali.

[ toflu 1 er birt yfirlit yfir arsspar Sedlabankans og
annarra adila og eiginlega verdb6lgu aranna 1994-20( Tafla 2 Samanburdur a arsfjordungsspam
Midad er vio breytingu visitélu neysluverds milli
arsmedaltala. Til og med arsins 1998 var tilhneiging t
bess ad ofspa verdbolgunni en pad snérist vid arid 19 Sedlabankinn

% Stadalfravik  Medalskekkja

begar allir adilar vanspadu verdbolgunni. Spar fyrir &ri 1995:1-2000:4 ....oovvivivinnnns 0,42 0,06
2000 reyndust allar mjog nalaegt pvi sem verdbélgan va 1997:1-2000:4 ..o 0,47 0,06
a timabilinu nema hja bjédhagsstofnun sem spadi toluve 1999:1-2000:4 ...vvovvvvecrvvene 0,54 0,00
minni verdbolgu & arinu. Arsspar Sedlabankans & pes Gjaldeyrismal

timabili hafa haft beedi leegsta stadalfravikido og minnst 1995:1-2000:4 ... 0,45 0,26
skekkjuna af peim adilum sem hafa verid ad sp: 1997:1-2000:4 ... 0,45 0,27
Stadalfravik i spam Sedlabankans er 0,7% en 0,9% ba 1999:1-2000:4 ... 0,39 0,12

hja bjodhagsstofnun og Gjaldeyrismalum. Medalskekkj
hja Sedlabankanum er 0,1% samanborid vis 0,2% h Islandsbanki-FBA

pjodhagsstofnun og 0,4% hja Gjaldeyrismalum. Hj, 1999:1-2000:4 .....covvvvviennne 0,67 0,03
[slandsbanka-FBA er adeins um tvaer arsspar ad raeda 1. Notadar eru spar FBA fyrir sameiningu Islandsbanka og FBA.
pvi afar haepid ad draga alyktanir af pvi.
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mal virdast hafa kerfisbundio ofspad verobdlgu, sérstakg t.d. 3. arsfjérdungur sidasta ars pegar spaadilar ofspadu
lega & fyrri hluta timabilsins en stadalfravik er svipad ogerdbolgu sem nam um og yfir tveimur stadalfravikum.
hja Sedlabankanum. Stadalfravik spaskekkju Gjaldeyris- Nidurstédur pessarar samantektar syna ad baedi
mala er p6é minnst fyrir timabilid 1999-2000. Hins vegaBedlabankinn og adrir adilar ofspadu verdbolgu a fyrri
ber ad hafa i huga ad um mjog stutt timabil er ad reedaltdgta pess timabils sem var skodad og er unnt ad lita a
pvi varasamt ad draga vidtekar alyktanir af pvhanari umfjéllun um pad i Haustskyrslu Sedlabankans fra
Medalskekkja i spam Islandsbanka-FBA er ekki markteeétinu 1998. A sidustu tveimur arum hafa hlutirnir p6
frabrugdin nulli eins og hja Sedlabankanum en staddireyst. Allt arid 1999 og fyrri helming arsins 2000 spadi
fravikid er haest hja peim sé pad borid saman vid sarBadlabankinn minni verdbdlgu en vard, somu sdégu ma
timabil hja 68rum spaadilum. A heildina liti® ma segja adegja af Islandsbanka-FBA. bvi virdist sem hluti peirrar
peim adilum sem hér hefur verid reett um hafi gengigerobdlgu sem Sedlabankinn spadi fyrir ario 1998 hafi
nokkud vel ad spa verdbdlgu & undanférnum arum. leéki komid fram fyrr en arid eftir. A seinni hluta arsins
koma oft fyrir timabil par sem spaadilar misstiga sig, eirZ000 voru verdbolgusparnar svo of haar hja éllum adilum.

pjonustu & almennum markadi var p6 jafngildur patrammagrein er fjallad um pad ljés sem tolfreedirann-
ur og sidustu prjd manudi hefur hann lagt til neersoknir geta varpad a petta efni. Svo virdist sem
helming haekkunar neysluverds. bjonustan er vinngkammtimasamband gengis og verdlags hafi veikst
aflsfrek og endurspeglar heekkun hennar mikla haekkerulega & undanférnum arum en ad langtimasam-
un launa & undanférnum misserum. bandid sé enn til stadar. Pessar rannsoknir geta hins
Sedlabankinn hefur na ofspad verdbolgu tvo arsregar ekki svarad peirri spurningu hvort breyting hafi
fijérdunga i r6d. Stadalfravik spaskekkjunnar nd er pordio & pessu sambandi & sidustu 1-2 arum par sem
mun minni en a pridja arsfjoroungi og innan tolfraeditengri timi parf ad lida par til ad gdgn geta varpad
legra skekkjumarka, jafnvel pott ekki veeri tekid tillitljési a pad. Sé horft framhja peim moguleika benda
til sérstakra pétta eins og leekkunar alagningarstofpgssar nidurstodur til pess ad ahrif lsegra gengis muni
fasteignagjalda a landsbyggoinni. Ofspa bankans ad® lokum skila sér i meiri verdbolgu um hrid en ad
undanférnu kemur i framhaldi af vanspa i sjo arsfjoramikil dvissa riki um timasetningu peirra ahrifa.
unga samfleytt. | sérstakri rammagrein er fjallad um Haegt er ad setja fram ymsar kenningar um pad af
skekkjur i verdbodlguspam Sedlabankans og annar&erju samband gengis og verdlags kann ad hafa
adila. bar kemur fram ad ef litid er yfir lengra timabibreyst. | fyrsta lagi er liklegt ad meiri breytileiki i
hafa spéar bankans stadist nokkud vel. Medalskekkjgenginu valdi 6vissu um hversu varanlegar breyting-
sem er meelikvardi & tilhneigingu til ad ofspa eda varar pess eru. baer purfa pvi ad vara lengur til ad hafa
spa til lengdar, er hverfandi og stadalfravik spaskekkahrif & verdlagningu voru og pjonustu. Sé pessi kenn-
unnar er minna en stadalfravik i peim metnu tolfreeding rétt ma bulast vid ad verdbolguahrif leegra gengis
likénum sem notud eru til ad spa med. A pessa magkomi fram & naestu manudum ad pvi tilskildu ad ekki
kvarda koma spar bankans einnig ivid betur Gt en spé&erdi verulegur vidsnuningur i gengispréuninni.

annarra. Gengisahrifin settu pvi ad koma fram til lengdar ef
ekki kemur annad til. | 68ru lagi hefur verid nefnt ad
Hefur samband gengis og verdlags breyst? aukin samkeppni geeti gert fyrirtaekjum erfidara fyrir

Proun gengis og verdlags undanfarna manudi vekad velta ahrifum laegra gengis Ut i verdlagio. Hér geeti
pa spurningu hvort samband gengis og verdlags hakrid um ad reeda ahrif & alagningu sem ekki ganga
breyst i grundvallaratridum. Margt bendir til adtil baka ef samkeppnisstigid eykst varanlega. Hins
gengisahrifin séu veikari en adur, en slikrar tilhneigvegar er haepid ad svigrim sé til pess i alagningu
ingar hefur geett i mérgum I6ndum a undanfornurfyrirteekja ad taka & sig ad fullu gengisleekkun sem
arum. Veikari gengisahrif geetu stafad af sérstokum agdin er & annan tug prosenta. [ pridja lagi er hugsan-
timabundnum pattum, af lengri t6fum & milli gengisiegt ad vid lagt verdbodlgustig veikist skammtima-

breytinga og verdlagsbreytinga eda breytingum gsambandid a milli gengis og verdlags (og reyndar
langtimasambandi gengis og verdlags. | sérstakginnig & milli launa og verdlags). Astaedan er m.a. su
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ao pad er kostnadarsamt ad breyta verdi. Sa kos
adur vegur pyngra pegar verdbreytingartilefni er
minni en blast ma vid ad pad sé algengara pec Arsfjoréungsbreytingar
verdbolga er ad jafnadi leegri.

Tafla 2 Verdbolguspa Sedlabanka islands

Breyting Arsfj6rd-  Breyting fra
Nidurstadan af tolfreedilegum rannsoknum o fra fyrri ~ungsbreyting  sama ars-
freedilegum vangaveltum er pvi st ad ekki er traust 3:13;{0(22) Sf:ZSiil V'Sgﬁ'd“i a 3:3?;2)‘1 - E,Ig:j?(‘;/?)g'
grundvollur til ad fullyrda ad ahrif lsegra gengis &
verdbolgu muni ekki koma fram. EKkki er par meg2000:1 1.1 196,0 4.3 58
sagt ad pau muni koma fram ad fullu. Reynsli2000:2 1.4 1988 5.9 57
margra landa af gengislaekkunum & sidasta aratug 120003 0.5 1998 21 4.5
einmitt s ad gengisahrif komu seinna fram og vor2000:4 1.1 202,1 4.6 4.2
minni en veenta matti. Vert er hins vegar ad hafa001:1 0.9 05 2038 a5 4.0
huga ad i mérgum pessum Iéndum var slaki i efni2001:2 1,4 0,5 206,7 5,9 4,0
hagslifinu sem vann & moti gengisahrifunum en hér2001:3 1,1 0,5 2090 4,5 4,6
landi rikir hins vegar enn sem komid er spenna 2001:4 10 05 2110 4,0 4,5

vOru- og vinnumarkadi.

i ) ) ) o Arsbreytingar (%)
Ver'éboIgL!spa:' svipud verdbdlga yfir ario 2001 0C4, Milli 4ra Yiir 4ris
spad var i oktober

Vid spé verdbolgu um pessar mundir togast annaiggg i? ig
vegar a minni verdbodlga undanfarna manudi en ad1gqq 34 58
var reiknad med og hins vegar enn frekari lsekkun 2ggg 5.0 35
gengi islensku kronunnar. Auk pess hefur Sedlaban2oo1 43 4.6
inn endurmetid allar helstu forsendur a grundvell2002 3,2 2,7

fyrirliggjandi préunar, spar bjoédhagsstofnunar un
hagvoxt og vinnuaflsnotkun og spar alpjodastofnan
um verdlagsproun i utanrikisvidskiptum. Yfirlit um
helstu forsendur verdbolguspar er ad finna i toflu Yera rad fyrir haegari gengisahrifum spa einmitt
Ekki var talid feert annad vid gerd sparinnar en admtalsvert heerri verdbdlgu & arinu 2002 en hér er
reikna med ad ahrif laegra gengis muni ad lokum kongert. | pessari spa er hins vegar gert rad fyrir ad
fram i verdlagi, en i spanni er midad vid ad gengi krérerdbdlgan hjadni & arinu 2002 og verdi 3,2% milli
nunnar haldist 6breytt fra pvi sem pad var 26. jandara og 2,7% yfir arid. petta er nokkru minni verd-
sl. bad er rimlega 3%:% leegra gengi en reiknad viablga & arinu 2002 en spad var i névember sl. bad
med i verobolguspé bankans i névember sl. stafar af pvi ad ahrif laegra gengis verda pa aé mestu
NU er spad heldur minni verdbolgu a milli arannayengin yfir og adrar forsendur studla ad minni vero-
2000 og 2001 en gert var i ndvember sl., eda 4,3B6lgu en reiknad var med pa. bannig er gert rad fyrir
samanborid vid 5,1% pa. Spain yfir arid 2001 er hinad launaskrid verdi heldur minna, framleidniaukning
vegar hin sama, eda 4,6%. Byggist pad & pvi adeiri og haekkun innflutningsverds i erlendri mynt
reiknad er med ad ahrif laegra gengis muni komminni. Byggist pad annars vegar & spam alpjéda-
fram a neestunni i samreemi vid sbguleg sambond.

Skyggt sveedi synir spa.

Um pad er hins vegar mikil 6vissa og reyndar likleg Tafla 3 Helstu forsendur verdbolguspar

ad ahrifin komi eitthvad heegar fram. Pad myndi p

leida til pess ad verdbolga verdi eitthvad minni naest Prosentuhakkun yfir aria 2000 2001 2002
ménuai en hér er reiknad med en muni Sféan S%kj Samningsbundin laun ..................... 53 3,8 3,7
sig vedrid. Pad er jafnvel hugsanlegt ad seinku Launaskrio ... 20 15 10
gengisahrifanna verdi pad mikil ad verdbolgan yfil innlend framleiani 2,0 2,0 15

arid 2001 verdi minni en hér er spad. A moti keemi p Innflutningsvera i erlendri mynt ... 4,0 1,0 1,0
ad verdbolga & arinu 2002 yrdi meiri, en likdn ser
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Rammi 2 Samband gengis, launa og verdlags

Verdbolguspar Sedlabankans hafa studst vid likdn semid svipud lifskjor. Petta geeti dugad til ad meta stika i ein-
meginatridum radast af sambandi verdlags vid laun, erldiitdu likani af arsfijoroungsgildum verdbdlgu an pess ad
verdlag og gengi. Likdnin eru metin med tolfreediadferdeita lengra aftur. Meelingar fra timum pegar litid breytist
um. Algengt var ad nota likdn par sem breytingar verdlageyma p6 minni upplysingar um sambond steerdanna en
voru eingdngu skyrdar med samtimabreytingum launa ogdlegri timabil og 10 ar eru stutt timabil til ad meta ahrif
innflutningsverds og fyrri breytingum allra steerdanndangtimajafnveegis. bvi parf ad tulka allar tolfreedilegar
Betra samreemi vid hagfreedikenningar feest med pvi a@durstodur slikra likana med mikilli vardo.
lita jafnframt til langtimajafnveegis ofangreindra steerda Nidurstodur af mati & verdbdélgulikani sem eingdngu
en pa parf einnig ad reikna med préun framleidni. Aser til pjodarsattartimabilsins eru talsvert frabrugdnar
sidustu arum hefur bankinn einnig studst vid likon seeldri likbnum bankans. Stadalfravik er laegra en likanio
taka fillit til ahrifa eftirspurnarpenslu & innlendum voruskyrir samt miklu lsegra hlutfall af verdbreytingum en
markadi og spennu & innlendum vinnumarkadi. eldri likdn gerdu og mat a stikum pess er 6nakveemt. Litil
Mat & stikum langtimasambanda er naemt fyrir kerfisnerki sjast um fyrra skammtimasamband milli breytinga
bundnum meeliskekkjum og pekkt er ar visitdlufreedum aderdbolgu, launa og innflutningsverds. Ahrif langtima-
torvelt er ad maela nakveemlega breytingu a almengafnvaegis pessara steerda eru pé enn fyrir hendi, en pau
verdlagi um langan tima. bPegar likdn bankans eru metyisa haegfara adlégun verdlags ad préun launa og inn-
med gognum sem na aftur til sjbunda eda attunda aratéiginingsverds. Nidurstodurnar gefa pvi til kynna ad
arins virdast pau télfraedilega vel akvoroud og med stotengsl gengis og verdlags séu enn fyrir hendi en ad ahrif
uga stika. Litill en markteekur munur var & hvad likdn segengisbreytinga taki lengri tima ad koma fram en adur.
studdust baedi vid langtimasambond og breytingar féllu betta likan lysir meiri tregdu i verdbreytingum en
betur ad meelingunum en likén sem eingéngu nadu fikm kom med eldri likbnum og geeti verid breyting fra
breytinga. fyrra astandi. Hitt er einnig mogulegt ad pessi ahrif hafi
Fyrir 1990 skyrdu likénin hatt hlutfall af verdbreyt-lengi verio fyrir hendi, en ekki komid fram medan verd-
ingum. Eftir 1990 dr6é mikid ar launa- og veréhaekkunurbreytingar fylgdu érum og stérum breytingum launa og
0g gengi vard stodugra. Engin skyr merki voru pé um adnflutningsverds. Medal patta sem hvergi koma beint
sambond steerdanna hefou breyst, en stadalfravik vei@m i maelingum sem likdnin na til, en hafa ahrif a at-
boélgulikana leekkadi. komurnar, eru verdbolguveentingar, aukin verésamkeppni
NG er lidinn ramur aratugur sidan verdbolga & Islandig kerfisbundnar meeliskekkjur.
komst a svipad stig og algengast er med pjodum sem bula

stofnana og hins vegar a pvi ad spennan i hagkerfifin ofpenslan ad hjaona?
minnki pegar lidur a petta ar. Nokkurs misskilnings virdist stundum geeta pegar
Ymsir &hzettupaettir eru tengdir ofangreindri verdrzett er um hvort ofpensla eda spenna i hagkerfinu sé
bélguspa. Verdbdlga geeti ordid leegri & pessu ari ab hjadna. Er pa stundum visad til pessvastur
gengisahrif koma veikar fram, eda fasteignavergmissa veltu- og eftirspurnarstaerda sé minni en ario
laekkar & arinu vegna umskipta & fasteignamarkadi.#ur. Pad er hins vegar alls ekki naegjanlegt til ad
moti kemur ad mikil spenna a voru- og vinnumarkadieegt sé ad tala uljédnuneftirspurnaspennu Til
geeti enn brotist fram i aukinni verdbolgu. bPau likémd ofpensla hjadni pavdxturinnad fara nidur fyrir
Sedlabankans sem taka tillit til eftirspurnarpatta eingafnvaegisvoxtDeemi um petta er framleidsluspenna
og framleidsluspennu og atvinnuleysis spa einmittda slaki sem meelir hlutfall landsframleidslu og
mun meiri verdboélgu a pessu ari en hér er gert. P&i@mleidslugetu, en framleidsluspennan naadi liklega
geeti pvi skipt miklu mali fyrir verdbdélguframvind- hamarki a sidasta ari. Mikil 6vissa rikir um hver sé
una a neestunni hversu hratt st ofpensla sem rjkfnveegishagvoxtur en liklega er hann ekki yfir 3-
hefur hér ad undanférnu hjadnar. 4%. bad er pvi ekki nég ad hagvoxtur minnki til ad
framleidsluspenna slakni heldur verdur hann ad fara

8 PENINGAMAL 2001/1



nidur fyrir 3-4%. Sama a vio um adrar eftirspurnar
og Vveltustaerdir.

Med petta i huga er rétt ad skoda hvada sog
nngstu wspendmgar segja um pad hvort ofpe’n§la '| Velta og eftirspun ) o
byrjud ad hjadna, en peer eru dregnar saman i toflu _ o4-preyting fra fyrra ari Nyjasta timabil 1999 2000
Visbendingarnar gefa ekki tilefni til ad 2etla ad hagamennur innflutningu .................. Jan.-név. 45 41
voxtur og voxtur pjodaritgjalda hafi verid markteekioimennur innflutningur
meiri a sidasta ari en bjédhagsstofnun spadi i desean eldsneytis og storidju
ber sl., p.e. ad hagvoxtur hafi verio 4% og vOXtuinnflutningur neysluvara...
pjodaritgjalda naerri 5%%. Vissar visbendingar erinnflutningur annarra neysluvara

Tafla 4 Préun nokkurra visbendinga
(Midad vid nyjustu gogn um hverja hagstaerd)

Jan. - név. 38 55
Jan.-név. 10,2 14

pé um a6 umtalsvert hafl dreg|6 L:Ir VEXtI elnkaneyleen blfreléé ....................................... Jan. - nov. 8,5 5,9
enda Vlralst Stoanun i Smésoluverslun1 Og inn'ﬂu‘tVOI’UlJtﬂUtr"r]gUl1 ............................. Jan. - nov. 10,3 0,0
nlngur neysluvara hefur auklst ”tla pa6 Stafar b‘VIrélsaukaSkattsvel'?a ...................... Jan. - okt. 6,1 4.4

p.a. idnadur an fiskvinnsiu

adallega af minni bilainnflutningi enda var raun- 0G StOMBE oo Jan. - okt. 50 38

aukning innflutnings annarra neysluvara neerri 69

, : N 1 NG fré . il ari p.a. sméaséluverslén Jan. - okt. 55 04
r,nanuama !anu,ar_tl novemp?r ra sam}a timabili a,”'Greileukortavelta (raunvirdi) .......... Jan.-des. 13,2 6,5
adur. Einnig virdist velta pjonustu, hoétela og veit:
ingahusa hafa aukist um neerri 13% ad raungildi ! 'nnhsimti_r Skat_}?f, .
sama timabili og raunaukning greidslukortaveltu v~ "aunbreyting mili ara (%6)
um 6%% & arinu 2000. Skattar alls ........cccovevieniiiiiiiics Jan.-des. 13,5 104

A helldlna Iltla gefa ViSbendlngamar i tOﬂU 4 b.a. virdisaukaskattur ..................... Jan. - des. 9,1 3,7

ekki med skyrum heetti til kynna ad ofpensla sé farii vinnumarkadur
a_a h]aéna-_ |nnﬂUtn|n'gsaUknmg er svipud ad raur awinnuleysi — % af mannafia .......... Desember 1,7 1,3
gildi og arid adur, vinnumarkadur er spenntari Otveitt atvinnuleyfi .................ooooooo...... Jan. - des. 3.046 4.018
utlénaaUkn.mg er enn mjog mikil 0g meirt en ari¢| aus storf — medaltal i MaNUSi ......... Jan.-des. 291 521
aour. Aukning peningamagns og sparifjar (M3) hefu
ad visu hjadnad en er po enn téluverd og meiri €
samrymist litilli verdbdlgu til lengdar, p.e. ver&SbéIguF> , 6 (V3 5 b 169 110
. s eningamagn og sparire (M3) .......... esembper , y
undir 3%. AJ slepptri virdisaukaskattsveltu er hels . = gamagn og sp (M3)
./ s . ‘ Utlan innlansstofnana ............c.ccco.... Desember 22,9 26,4
ad sja umskipti i eignaverodi. Hlutabréfaverd hefu . = ° o
z .. . Utlan lanakerfising ...........ccccceeeninen. September 17,0 21,1
leekkad verulega a undanférnum manudum og hee
hefur umtalsvert a haekkun fasteignaverds, sem |v Eignavers

IIV Peninga- og lanasteerdir
— %-breyting fra fyrra ari

var téluverd & sidasta ari. — % breyting fra fyrra ari

Hlutabréfaverd (pingvisitala adallista)  31. des. 44,5 -13,8
Utlénaaukning er enn ()h(’)fleg Fasteignaverd a hofudborgarsveedinbesember 21,8 12,4
Pad hefur valdid téluverdum vonbrigdum ad ekkerRaunvers fasteigna a
lat virdist & Gtlanaaukningu. Utlan innlansstofnanhofudborgarsveesdit...........c........ Desember 157 7.7

jukust um ram 26% a sidasta ari sem er heldur meit. A fostu verdlagi.

en arid a undan, pegar hin nam ramum 23%. Uﬂéz. Raunbreyting midad vid neysluverd an hldsnaedis.

. . . . . , . . 3. Raunbreyting midad vid neysluverd.

Iangkerﬁsms : h.EI|d, p.e. allra Iana}stqfnana, ,Il_ggj'4. Midad vid 3 man. medaltal verds. Ekki liggja fyrir télur um verd i sérbyli
ekki fyrir nema til loka september & sidasta ari. Pidesember 2000 og er hér synd 12 man. breyting verds i fiéIbyli pann manus.
nam tolf manada voxtur peirra 21% og hafdi aukisHeimildir: Hagstofa islands, bjoshagsstofnun, Vinnumalastofnun, Verabréfa-
toluvert fra I:)Vi i lok jl:ll’lll. pad er hins vegar rétt aPing [slands, Fasteignamat rikisins, Sedlabanki Islands.

hafa i huga ad hluti Gtldnaaukningar sidustu manaoa
skyrist af sjalfvirkri haekkun & stofni gengisbundinnag verdbdlgu nam hin raimum 13% a arsgrundvelli i
lana vegna leekkunar & gengi kronunnar. Ef Gtlangamanburdi vid teep 21% a sama tima i fyrra. bessi
aukning innlansstofnana & seinni helmingi arsins eukning er audvitad enn fyrir ofan pad sem til lengd-
leiorétt fyrir uppfeerslu lana vegna gengisbreytingar samrymist stédugleika og litilli verdbolgu en
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Tafla 5 Utlanaaukning innlansstofnana svipadar og &rid & undan, en tekjur an eignasolu auk-
og fiarmdgnun peirra seinni hluta 1999 og 2000 ist um 7%:%, sem er heldur minna en nemur aeetladri
haekkun landsframleidslu. Skattar af tekjum einstakl-

Utlanaaukning & seinni hluta ars inga og fijarmagnstekjum féru 7% ma.kr. fram dr fjar-
(% & arsgrundvelli) 1999 2000 I6gum og gafu 22% meira af sér en 1999, en skatt-
Utlan ad Nafnvirdi .........cococeevrerrerennnes 22,0 22,2 greidslur fyrirteekja st6ou i stad. Tekjur af virdis-
Leidrétt fyrir uppfeersiu aukaskatti jukust i takt vid pjodarutgjold, en tekjur af
vegna gengis og verdbolgu .................... 20,8 13,3 innflutningi laekkudu.

Hiutfallslegt framlag il ] Utgjgld virdast hafa h,aekk'aé um 1}/2%, ef gert er
fiarmognunar (%) rdd fyrir ad haekkun lifeyrisskuldbindinga veroi
UHAN v 100,0 100,0 samllﬁl aergt aaetl%n fjarll?l%a o9 Tjr?raqkall(a?;t.).Eé'lllegn
INNSEERBUI ..o 30,1 14,8 MeElKvaror er a Utgjold an lifeyrisskuldbindinga

haekka um rdm 4% og leekka ad raungildi midad vid
samneyslu eda landsframleidslu. Utgjold heilbrigdis-
og tryggingamala féru 6% fram Ur fjarlégum, haekk-
udu 1% umfram verdlag i stad pess ad laekka um 4%.
Utgjold an lifeyrisskuldbindinga foru alls um 4%%
fram Ur fjarldsgum og um 2% umfram verdlagstilefni.
bendir eigi ad sidur til markteekrar hjodnunar i undir- Fjarldg 2001 voru afgreidd med 34 ma.kr. af-
liggjandi Gtlanaaukningu. gangi. begar sleppt er eignasélutekjum og oreglu-

Utlanaaukning innlansstofnana var a seinni hlutaundnum haekkunum lifeyrisskuldbindinga, er gert
arsins ad verulegu leyti fjarmognud med erlendtdd fyrir 19% ma.kr. afgangi 2001 & mati 21 ma.kr.
lansfé, eins og verid hefur undanfarin misseri. [ toflsem virdist hafa ordid & sidasta ari og 14 ma.kr. &
5 sést ad hlutdeild pess var naerri 50% sem er po tokrinu 1999. bessi afkomumeelikvardi er edlilegri en
vert minna en & sama tima 1999. Innstaedur og Sedhaar afgangur, par sem hvorki eignasalan né éreglu-
bankafjarmdgnun voru einnig med laegri hlutdeild etegar lifeyrisskuldbindingar tengjast samtimaumsvif-
1999 en & moti kom mun meiri innlend verdbréfaatum rikisins i peirri merkingu ad pau kalli beinlinis &
géafa nettd6 og meira framlag lidarins annad netté. notkun framleidslupétta.

Tekjur eru deetladar um 14% haerri 2001 en 2000,

Mikill afgangur a rikissjodi ... en tekjur an eignasolu um 7,3% heerri. Tekjuaeetlanir
Samkveemt greidslutdlum Rikisbdkhalds fyrir aridvirdast almennt i takt vid pjodhagshorfur, nema hvad
2000 var 12 ma.kr. afgangur & rikissjodi, sem sangert er rad fyrir haekkun fyrirteekjaskatta, sem varla
kveemt lauslegu mati Sedélabankans bendir til agtenst, en tryggingagjold geetu skilad meiru en aeetlad
rekstrarafgangur hafi verid um 21 ma.kr. petta ear.
heldur meiri afgangur en & fjarlogum (17 ma.kr.) en Helstu Utgjaldahaekkanir eru 0,6 ma.kr. vegna feed-
minni en reiknad var med vid sampykkt fijaraukalagéngarorlofs, 0,8 ma.kr. til barnabéta og 1,2 ma.kr. i
(23 ma.kr.). Samkveemt greidslubdkhaldinu varddfnunarsjéd sveitarfélaga. Utgjold til fjarfestingar
afgangur fyrir lantokur og afborganir 9,5 ma.kr., erheekka um 1,6 ma.kr. fra auknum fjarlsgum 2000 eda
med rokréttri faerslu spariskirteinavaxta og sérlegram 0,9 ma.kr. umfram verdlag. Innlendur hluti fjar-
lifeyrissjédagreidsina er afgangurinn um 22 ma.kfestingar vex enn meir, einkum vegna vega- og hafna-
likt og stefnt var ad & fjarlogum. Féd var notad til agerdar. Synist pad misrédid i ljési spennu & vinnu-
greida nidur innlend langtimalan (p.m.t. uppsafnadaarkadi. Utgjold heilbrigdis- og tryggingaraduneytis-
vexti) um 19 ma.kr., greida upp 4 ma.kr. af rikisvixlins attu ad haekka teeplega i takt vid verd samneyslu,
um og greida sérlega 7 ma.kr. inn & lifeyrisskuldir. &n voru akvedin an tillits til frammaurkeyrsina lidins
moéti voru teknir 8 ma.kr. ad lani erlendis umframars. Stefnir pvi éhjakveemilega i aukafjarveitingar i
afborganir, sem pétti hentuglegt i ljosi vidskiptahalldhaust. Vaxtagjold heekka milli &ra pratt fyrir &fram-
og gjaldeyrisstddu. haldandi laekkun rikisskulda. Vextir fara heekkandi, en

Tekjur rikisins & lidnu ari virdast hafa ordid meiru rdda aform um ad safna innsteedum i bénkum

Erlent lansfiarmagn .......ccccceeviiiiennn. 76,7 48,8
Innlend verdbréf ........ccooveiiiieiieee, -13,2 18,4
Sedlabanki, Nettd ........ccceeeeeviiiiiiiieeeien, 18,1 7,0
ANNAsd, NEO .....ooovvvvieeeeeeicciieee e -11,7 10,9
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og lifeyrissjodum i stad pess ad greida nidur skuldir. Venjuleg sveifluleidrétting Sedlabankans, an
Nyafstadnir kennarasamningar hja riki og sveitarfékeignasoélutekna og évenjulegra lifeyristtgjalda, mio-
ogum kalla trdlega & gjaldfeerslu i rikisreikningi 2001ast nu vio ad landsframleidsla sé um 1¥%:% yfir lang-
Afgangur er aaetladur 34 ma.kr. en 19% ma.kr. &maleitni. Pannig leidréttur verdur afgangur a pessu
eignasoOlu og sérstakra lifeyristilefna. Lansfjarafari um 16% ma.kr. fremur en 19% ma.kr., ef einungis
gangur & ad verda 39 ma.kr. Aformad er ad greida leidrétt fyrir s6luhagnadi og sérlegum lifeyri.
nidur skuldir um 9 ma.kr., greida 15 ma.kr. inn & lif-Sveifluleidréttingin tekur hins vegar 6ndgt tillit til
eyrisskuldbindingar umfram tilefni arsins, eins ogekna rikissjods af eydslu pjodarinnar umfram tekjur,
pau lagu fyrir vid fijarlagagerdina, og leggja 15p.e. af vidskiptahallanum, sem og af tekjuskottum

ma.kr. inn & reikninga i Sedlabankanum. fyrirteekja, sem eru tiltdlulega naemir fyrir hagsveifl-
unni. Liklegt er ad tekjur af vidskiptahallanum nemi
... en Obreytt adhald rikisfjarmala 6-8 ma.kr. og ad skattgreioslur fyrirteekja dragist

Samfelldar télur um opinber fjarmal er helst ad finn@aman pegar haegir & hagvexti. Eftir sem adur virdist
i gbgnum bjodhagsstofnunar, par sem fylgt er alpjédullleiorétt afkoma rikissjods réttum megin vid strik-
legum venjum og leidrétt fyrir breytingum & fram-id — &n hagnadar af eignasolu. Hitt er sjalfsteett um-
setningu rikisreiknings og fjarlaga sem gerdar vorbugsunarefni hvort ekki hefdi att ad beita rikisfjar-
1998. Hagfreedisvid Sedlabankans hefur i ljési fiammalunum enn markvissar til ad auka pjédhagslegan
laga og nyjustu talna aeetlad breytingar & adur birtugparnad.

tolum bjodhagsstofnunar fyrir 1999-2001. | pessari | pessu sambandi ber ad hafa i huga ad rikissjodur
framsetningu er eignasolutekjum og 6venjulegurhefur & undanférnum manudum tekid a sig umtals-
lifeyrisutgjoldum sleppt og afskriftir skatttekna med-verdar byrdar. Skattaleekkanir og framldég vegna
hondladar nokkud & annan veg en i venjulegri fransveitarfélaga, sem nema naer 2,5 ma.kr. koma reyndar
setningu Rikisbdkhalds. Samkvaemt pessum téluad fullu fram & &rinu 2001. Lég um faedingarorlof
var afgangur a rekstri rikissjéds um 6 ma.kr. 199&osta varla minna en 2 milljarda krona umfram fyrri
14% ma.kr. 1999, 21 ma.kr. eda 3,3% af VLF i fyrrédg pegar 6ll kurl koma til grafar, en minna en helm-
og eetti ad verda um 19% ma.kr. og 2,8% af VLF #ngur pess kemur fram & pessu ari. Einungis um 0,6
arinu 2001. Laekkun afkomuhlutfallsins er p6 i samma.kr. af fyrirhugadri 1,5 ma.kr. haekkun barnaboéta
reemi vid minni hagvoxt og sveifluleidréttur afgangukemur fram na. Til vidbotar koma svo aukin Gtgjold

geeti pvi ordid svipadur arin 2000 og 2001. vegna samnings vid framhaldsskélakennara og
oryrkjadoms. Med pessum akvordunum hefur verid
Tafla 6 Yfirlit rikisfiarmala gengid a pad svigram sem rikissjoédur var bdinn ad

) o skapa sér til ad takast & vid hugsanlegan samdratt i
Aztlun Fjarldg — afnahagslifinu.

Ma.kr. & rekstargrunni 1999 2000 2001
Tekjur s“amtals .................................... 2226 2220 253'1Sveitarféldg ad rétta ar katnum?
P-a. SOIUNAGNABUI .. .vvsvvsvvvvv 161 06 155,40l & rekstri sveitarfélaga virdist hafa ordid litlu

Tekjur an eignasolu .........ccccvveveeeeenn. 206,6 2215 2375 . ., ... ; ix 2
! g minni & arinu 2000 en arid aour, um 3 ma.kr., sem er

GiOld SAMMAIS oo e 199.0 2017 2192\ 594 af tekjum og 0,5% af vergri landsframleidslu.
b-a. ovenjulegar lifeyrisskuldbind.. 6,7 13 10 A hagsy 4ri er hins vegar von til ad stada sveitarfélag-
TekjujofnuoUr ......ccveeevieeiiceeeee 23,6 20,4 339 anna batni, enda hafa pau nytt sér storauknar élagn-
AN EIGNASOIU oo 7.6 198 184ingarheimildir og haekkad medalltsvar Gr 11,96%
an eignasolu og ovenjul. litskuldb. 14,3 2L1 194 45 2000 | 12,68% na. J6fnunarsjédur sveitarfélaga

Jofnudur skv. skilgr. bjédhagsstofnunar  14% 21 19y fékk a fiarlogum 1,1 ma.kr. til ad greida nidur fast-

SVEITIUIQIBIELUT .. v, 10 15 16% eignagjold i sveitarfélogum par sem fasteignaverd er
J6fnudur, hiutfall af VLF (%) .......... 23 33 og lagt, en fasteignagjoldin leekka & moti. Loks renna a
SVEITIUIEIBIEHUT (%6)..rrrrnn, 16 22 23 arinu 2001 0,7 makr. sérstaklega til sveitarfélaga

sem tapad hafa tekjum vegna folksfaekkunar. Af fjar-

Heimildir: Rikisbokhald, Pj6dhagsstofnun og deetlanir Sedlabankans. , . , L,
hagsaeetlunum steerstu sveitarfélaganna méa rada ad
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stefnt geeti i ad heildarafkoma sveitarfélaga i landin@uU fyrri er ad peningastefnan hafi ekki nema mjog
yrdi um 2 ma.kr. betri i ar en i fyrra. Nokkur ovissaakmorkud ahrif & innlenda eftirspurn annars vegar

rikir p6 um &hrif nygerdra kennarasamninga. sakir pess ad margir adilar eigi leid framhja adhaldi
Sedlabankans i gegnum erlendar lantékur og hins
Raungengi hefur laekkad vegar sakir pess ad lansfjareftirspurn sé litid nsem

Raungengi krénunnar hefur leekkad umtalsvert & sidyrir voxtum. Su seinni er ad adhald peningastefn-
ustu manudum samfara leegra nafngengi krénunnamnar eigi veigamikinn patt i peim gridarlega vio-
eins og sja ma a mynd 3. Midad vid fyrirliggjandiskiptahalla sem myndast hefur & undanfornum arum.
verdoboélguspa verdur raungengid a arinu 2001 rim- Sedlabankinn hefur ekki dregid fjoour yfir ad
lega 2% leegra en 20 ara medaltal a meelikvarda laudheftur adgangur ad erlendu lansfijarmagni dregur Gr
og ramlega 4%:% & meelikvarda verdlags. | sidustdrkni peningastefnunnar. Pad er hins vegar langur
Peningamalunvar sett fram su greining ad hatt raunvegur fra ad pessi adgangur geri peningastefnuna
gengi veeri ekki meginundirrét vidskiptahallans. Stvirka. Adeins hluti lantakenda & kost & lanum med
greining stendur enn. Stada raungengisins na midadendum kjérum. S& adgangur er ekki 6takmarkadur
vid fyrri ségu bendir heldur ekki til pess ad pad s¢par sem erlendar lanastofnanir hafa pék a hversu
allt of hatt. Sama ma segja um pa stadreynd ad mikid peer lana til islenskra banka eda einstakra fyrir-
flutningsvoxtur i peim greinum sem ekki eru hadataekja). Rannsoknir og innlend reynsla syna hins veg-
frambodstakmérkunum hefur verid fremur godur ad@r ad Sedlabankavextir hafa toluverd ahrif & adra inn-
undanférnu og afkoma pokkaleg. ba vekur athygli al@nda vexti. Sérstaklega eru ahrifin sterk a évero-
pétt afkoma i atvinnurekstri virdist hafa versnad @ryggda bankavexti. Vaxtateygni lansfjareftirspurnar
sidasta ari benda arshlutauppgjor til ad meginskyer fremur litil til skemmri tima og pvi tekur pad tolu-
ingin sé meiri fjArmagnskostnadur vegna meirverdan tima fyrir vaxtahsekkanir Sedlabankans ad
skuldsetningar og leegra gengis. Hagnadur fyrir fjakhafa ahrif a innlenda eftirspurn. En pau ahrif koma
magnskostnad virdist hins vegar ekki hafa minnkadram ad lokum, jafnvel pétt heimilin taki litio tillit til

Ad lokum ma benda & ad of hatt raungengi birtistaxtastigsins vid utgjaldaakvardanir. Ahrif aukinnar
yfirleitt i veikum hagvexti og atvinnuleysi en slikt ervaxtabyrdi verda ekki umfldin. Sama ma segja um

alls ekki upp & teningnum hér. fyrirtaekin pott setla megi ad fyrirfram ahrif vaxtanna
a utgjold peirra séu meiri. bad er reyndar viss motsogn
Virkni peningastefnunnar ad halda pvi fram samtimis ad vaxtateekid virki ekki

Nokkur umraeda hefur ad undanférnu att sér stad uog ad hair vextir séu 6gnun vid framtidarhagvoxt. Hitt
virkni peningastefnunnar. [ peirri umraedu hefur borma til sanns vegar feera ad veeri feelingarmattur vaxt-
i0 a tveimur fullyréingum sem vert er ad gefa gaumanna & Utgjéld meiri geetu ahrifin komid mjuklegar
fram en pegar peir bita litid fyrr en peir birtast i
greidslubyrdinni. Haettan vio pad er st ad vanskil auk-

Mynd3 . ist svo ad stodugleika bankakerfisins verdi heetta buin.
Arsfjoréungslegt raungengio86-2001 En eru pa engin takmork fyrir peningalegu ao-
2519805100 haldi i litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska? Ju,
1204 - N - - oo pad er hugsanlegt ad svo sé. Aukid adhald geeti virk-
153 - - ao siour ef pad er ekki triverdugt, t.d. vegna pess ad
Y Y\ D vaxtastig og vaxtamunur eru miklu heerri en deemi
W3 -\~ eru um fra 6drum léndum. island hefur hins vegar
i\ N tumkes A T ekki enn nad pessum morkum, enda ymis deemi um

mun heerri sedlabankavexti og vaxtamun gagnvart Ut-
gsdnl - - - NNl Hitfallslegur - [6ndum en er nG hér. Um pessar mundir er skamm-
g0l - - - oo - /Y™ _ launakostnasur tima nafnvaxtamunur gagnvart Gtlsndum um 6%:%
75 A T T T T T hér a landi, raunvaxtamunur er um 5% og raunvextir
T e 200L bt Sediabankifsangs, | S€Olabankans eru rdm 6%%. Um aramotin 1989-
1990 for nafnvaxtamunur Astraliu gagnvart Banda-

900+ 4 - ---N- /7 -\ eas
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rikjadal i 10%, raunvaxtamunur i 7%:% og raunvexti yyng 4
sedlabankans i 10%. Annad deemi er Nyja-Sjaland ~ Skammtimaraunvextir, vaxtamunur og munur

seinni hluta ars 1990, en péa foru pessar tolur i 79 langtima- og skammtimavaxta 1999-2b01
8%2% og 10%2%. Pridja deemid er svo Bretland 199( % 1o
1991 en par vard nafnvaxtamunur gagnvart pysk 7531 - - - - - - Skammtima: [ o

Vaxtamunur Vid™  raunvextir (v. 4sy»

0,6
r04
-r02
0,0
r-0,2
r-0,4
r-0,6

markinu 7%, raunvaxtamunur 6% og raunvexti
7%%. | Bretlandi endadi petta i gjaldeyriskreppunr]
1992, enda fylgdu Bretar pa fastgengisstefnu. Hi
[6ndin voru & verdbolgumarkmidi og adhaldid skil-
aodi sér eftir nokkurn tima i minni verdbolgu og leegr
hagvoxtur var adeins timabundinn.

. . . 7 . 5 35 . . p3 r-0,8
Seélabanklnn hefur ekkl dregla du' a aa aUkI6 ac 30 \HH\H\H\H\\HHHH\HH\HH\H\H\H\H\\HH\H?\ﬁr\?\\c\)\?\ﬁ\mﬁ\r\]\l\\\ﬂ\a\.ﬁt\?\\(\'\‘l\'\\ﬁm '10
hald i pen/mgamalum geti aukid vidskiptahalla ti IFMAM I JASONDI FMAMI G ASOND Y
skamms tima. Haekkun Sedlabankavaxta haekk 1. Vikulegar tolur sem na il 26. janGateimild: Sedlabanki islands.

raungengid um hrid. begar fra lidur minnkar hins
vegar innlend eftirspurn og verdbélga. Raungengi ggnuar voru raunstyrivextir Sedlabankans rimt 6%2%,
vioskiptajofnudur fara pa i sama far par sem peningaf midad er vid verdbolgualag rikisskuldabréfa. peir
stefna hefur fyrst og fremst ahrif a verobélgu tihafa aldrei verid heerri fra pvi ad fjarmagnshreyfingar
lengdar. urdu oheftar i upphafi ars 1995. bad er jafnframt til
Hversu stor geetu pessi skammtimadhrif verid? Enarks um adhaldsstigid ad skammtimavextir eru nd
hugsanlegt ad meginhluti naverandi vidskiptahallmokkud fyrir ofan éverdtryggda vexti til lengri tima,
skyrist af adhaldssamri peningastefnu? Mat hagem bendir til pess ad markadsadilar veenti leegri
freedisvios Sedlabankans bendir til ad a undanfornuskammtimavaxta i framtidinni. (Nanar er fjallad um
misserum geeti raungengi hafa haekkad um 2-3%peer veentingar sem lesa ma Gt Ur voxtum um pessar
vegna aukins adhalds i peningamalum. Er pa midadundir i rammagrein med grein um fjarmalamarkadi
vio timabilid fra 1996 til fyrri hluta ars 2000, en paog adgerdir Sedlabankans hér a eftir). Pad vegur
n&di gengid hamarki. Anrifin & vidskiptajofnud afnokkud & moti pessu adhaldi vaxtanna ad gengi kron-
pessari timabundnu heekkun raungengis eru nokku@nar var undir lok jandar rimlega 3%2% laegra en
Oviss en aeetlanir benda til ad pau liggi a bilinu %%. névember sl.
2% prosentustig af landsframleioslu eftir 1-2 ar. S greining sem 10gd var fram i sidasta hefti
Pau minnka sidan pegar fra lidur. Til samanburdd@eningamalaad adhald i peningamalum virki med
ma geta pess ad & pessu timabili heekkadi raungeng@ilum punga um pessar mundir eftir vaxtaleidinni
um 10%% og vidskiptahalli jokst um 7% présentustendur pvi 6hdggud. Jafnframt koma fram visbend-
stig. Pad er pvi alveg ljést ad peningastefnan a ekikigar um ad vaxtaheekkanir Sedlabankans séu nu ad
sok & nema lithum hlut i pessari préun, enda ymsakila sér & peim svioum sem eru vaxtanaemust, svo
adrar skyringar neerteekari. Nanar er fjallad um ahréfem & fasteignamarkadi. bratt fyrir petta telur Sedla-

sedlabankavaxta a vidskiptahalla i sérstakri rammbaankinn ekki enn timabeert ad slaka & adhaldi i

grein. peningamalum. Astaedur pess eru einkum tveer. |
fyrsta lagi eru visbendingar um hjodnun ofpenslu
Adhaldsstig peningastefnunnar ekki enn otvirsedar, eins og kom fram fyrr i greinin-

Sé tekid mid af voxtum hefur adhaldsstig peningani. | 68ru lagi hefur gengi krénunnar & undanférnum
stefnunnar heldur aukist fra pvi i nGvember sl. pegaikum faerst neer laegri vikmorkum gengisstefnunnar.
Peningamakomu sidast Ut. SkammtimavaxtamunuSedlabankinn mun sem adur vaka gaumgeefilega yfir
gagnvart utlondum hefur haldist svipadur og hanéstandinu. Komi fram skyrar visbendingar um ad
var eftir vaxtahsekkun Sedélabankans 1. november éagkerfid sé ad kdélna hratt nidur kann ad verda slak-
skammtimaraunvextir hafa heekkad verulega samfaa® 4 adhaldi i peningamalum & naestu manudum.
pvi ad verdbdlguveentingar hafa minnkad. Undir lolSlikar visbendingar liggja ekki fyrir na.
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Rammi 3 Ahrif peningastefnunnar & vidskiptajofnud

Ad undanférnu hefur heyrst ad adhaldssém peningastefmekkunin, og adhaldsadgerdir bankans almennt, hafi
Sedlabanka [slands hafi att stéran patt i peim mikla vidregid Gr haekkunum innlends verdlags og pvi unnid &
skiptahalla sem nu er til stadar. i pvi ljosi er vert ad skodadti ahrifum haekkunar nafngengis & raungengi. bad er
nanar tengsl peningastefnunnar vid vioskiptahallann ¢oyi rokrétt ad gera rad fyrir pvi ad petta mat gefi algert
hlut Sedlabankans i préun undanfarinna missera. hamark & ahrif adhaldsadgerdanna a raungengi krénunnar.

Adhaldsadgerdir Sedlabankans endurspeglast i haekk- Onnur adferd byggir & pvi ad nafngengisbreytingar
un styrivaxta bankans sem yfirleitt leidir til haekkandhafi motvirkandi ahrif a innlent verdlag. Samkveemt
nafngengis krénunnar. Sé verdlag tregbreytilegt tilerobodlgulikani Sedlabankans orsakar 1% nafngengis-
skamms tima mun pessi haekkun nafngengis orsaka hadkdekkun krénunnar 0,4% leekkun a innlendu verdlagi til
un raungengis. Slik haekkun nafngengis orsakar pé elangs tima, par sem 0,4 er hlutur innfluttra vara i innlendu
ungis heekkandi raungengi til skamms tima. Til lengneysluverdlagi. Sé gert rad fyrir pvi ad innlend laun og er-
tima litid mun nafngengishaekkunin valda leekkun inrnient verdlag séu 6breytt er pvi haegt ad reikna Gt pa raun-
lends verdlags og raungengid leita aftur i langtimaengishaekkun sem rekja ma til adgerda Sedlabankans
jafnvaegisgildi sitt, sem kallast jafnveegisraungénigad sem 60% af haekkun nafngengis krénunnar. betta mat
leidir af pessu ad peningamalaadgerdir Sedlabankans deyggir pvi a peirri forsendu ad alla nafngengishaekkun
eingdngu haft ahrif & raungengi til skamms tima. Til landgénunnar megi rekja til adgerda Sedlabankans og ad inn-
tima leitar raungengio aftur i jafnveegisgildi sitt og ahrifent verdlag hafi laekkad i kjolfar gengishaekkunarinnar i
adgerda Sedlabankans ganga til baka. samraemi vio tolfreedilikon bankans.

Ad 60ru Obreyttu orsakar haekkandi raungengi i kjél- bridja adferdin byggir & jafnvaegisskilyréum innlends
far adhaldsadgerda i peningamalum samdratt i Utflutninggrobréfa- og gjaldeyrismarkadar. Samkvaemt peim gildir
og vaxandi innflutning. Halli & vidskiptum vid Gtlondad raunvaxtamunur innlendra og erlendra fjareigna sé
eykst pvi ad 6oru Obreyttu i kjdlfar adhaldsadgerdajdfngildur veentri breytingu raungengis krénunnar. Sam-
peningamalum. Pessi ahrif geta hins vegar einungis vekideemt pessu samsvarar jakveedur raunvaxtamunur pvi ad
timabundin par sem innlent verdlag mun a einhverjuffarfestar veenti pess ad raungengi kronunnar leekki til ad
timapunkti byrja ad leekka og raungengid ad leita afturvéent raunavoxtun innlendra og erlendra fjarfestinga sé
jafnveegisgildi sitt. jafngild. Ef gert er rad fyrir pvi ad erlendir raunvextir séu

Fra arinu 1996 til fyrri hluta 2000 pegar raungengbbreyttir og ad veent framtidarraungengi sé fast er heegt ao
krénunnar nadi hamarki hefur pad haekkad um 10%2%. Adeta hlut Sedlabankans i haekkun raungengisins sem
stérum hluta ma liklega rekja pessa haekkun til uppsveiffizekkun skammtimaraunvaxta yfir timabilid. petta deemi
sidustu ara. bad er hins vegar ahugavert ad reyna ad nbggir pvi a peirri forsendu ad haekkun skammtimaraun-
hversu stéran hluta pessarar heekkunar megi rekja uvixta megi ad 6llu leyti rekja til adhaldsadgerda bankans.
adhaldsadgerda Sedlabankans a undanférnum arum. Til ad meta framlag Sedlabankans til haekkunar raun-

Til ad meta pessi ahrif eru prjar leidir farnar. I fyrstayengis krénunnar & timabilinu er notast vid 3 manada
lagi ma gera rao fyrir pvi ad sa hluti raungengishaekkunaftkisvixlavexti sem skammtimavexti og veroboélguvaent-
innar sem rekja ma til adgerda Sedlabankans samsvagar meeldar Gt fra vaxtamuni éverotryggora rikisbréfa
haekkun nafngengis krénunnar a timabilinu, en nafngenag verdtryggdra rikisskuldabréfa til ad reikna Gt skamm-
krénunnar styrktist um 5,9% fra arinu 1996 til fyrri arstimaraunvexti. A timabilinu fra 1996 hafa skammtima-
helmings arsins 2000. betta samsvarar pvi ad gera radnvextir meeldir & pennan hatt heekkad um 2% og nafn-
fyrir ad rekja megi alla nafngengishaekkunina til adgerdgengi krénunnar um 5,9% eins og adur hefur komid fram.
bankans og ad litid sé framhja ahrifum pessarar haekkunar Samkvaemt pessu mati ma i mesta lagi rekja um 6% af
nafngengis & innlent verdlag. Asetla ma ad nafngengtseekkun raungengisins til adgerda Sedlabankans. Pad ger-

ir hins vegar, eins og adur er komio fram, rad fyrir ad oll
i ) o o ~_nafngengishaekkun hafi att reetur ad rekja til stefnu Sedla-
1. Umfjéllun um jafnveegisraungengi kronunnar ma finna i grein . e L .
Amors Sighvatssonar, ,Jafnvaegisraungengi krénunrigrmala- bankans og ekki er tekid tillit til pess ad heerra nafngengi
tidindum 47, 2000, 5-22. studlar ad laegra verdlagi. Raunhaefara mat er pvi ad pess-
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ar adgerdir hafi orsakad 2-3¥2% haekkun raungengis. Veeekkanir auki vidskiptahallann um %£-2%% 1-2 arum
er ad itreka ad pessi ahrifa geta eingdngu verid timabursidar.
in. Til lengri tima litid getur stjorn peningamala ekki haft  itreka ber ad mikil 6vissa rikir um pessar nidurstédur
ahrif & raunvexti og raungengi. og pvi verdur ad tulka paer med vartd. beer gefa po til
Mikil évissa er um ahrif raungengisbreytinga & vidkynna ad adeins tiltdlulega litinn hluta haekkunar raun-
skiptahalla & islandi vegna skorts & rannséknum og tajengis krénunnar og versnandi vidskiptajafnadar undan-
markadrar getu pjodhagslikans Pjédhagsstofnunar til &Finna ara megi rekja til adhaldsadgerda Sedlabankans.
spa fyrir um langtimasambond. Pjédhagslikanid og eiMun steerri hluta ma pvi rekja til peirra miklu ofpenslu
faldar tolfreedirannsoknir a sambandi vidskiptahalla ogem rikt hefur innanlands & undanférnum arum sem
raungengis gefa pd til kynna ad ofangreindar raungengadgerdir Sedlabankans hafa einmitt beinst gegn.
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