broun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Forsendur styrkara gengis hafa batnad

Verobolga, meeld sem tolf manada heekkun neysluverds, for stigvaxandi a sidasta ari og var 9,4% fra
upphafi til loka ars. Samkomulag adila vinnumarkadarins i desember dré ur likum a vixlhekkun launa
og verdlags og studladi ad hecekkun a gengi kronunnar. Medal annars af peim sokum hafa horfur um
verobolgu d pessu ari batnad og spdir bankinn nu um 3% verdbolgu yfir arid pratt fyrir mikla heekkun
visitélu neysluverds i byrjun pessa ars. Verdlagsviomioun adila vinnumarkadar i mai neest po sennilega
ekki nema til komi frekari heekkun a gengi kronunnar eda ef sérteekar adgerdir [ verolagsmalum skila
neegilegum arangri. Forsendur fyrir heerra gengi hafa hins vegar styrkst umtalsvert par sem vidskipta-
halli minnkar hradar en adur var reiknad med og kannanir benda til ad fjarmognun hans gangi
audveldlega fyrir sig i ar, an atbeina rikissjods eda Sedlabankans. ba hefur verio mikill kraftur i ut-
flutningsstarfsemi og afkoma fyrirteekja a hlutabréfamarkadi hefur batnad. Velta i greinum sem fram-
leida fyrst og fremst fyrir innanlandsmarkad er hins vegar byrjud ad dragast saman og endurspeglar
bad beett innra og ytra jafnveegi pjodarbusins. Frekari hekkun gengisins eda meiri slokun spennu {
Dbjodarbuinu virdist hins vegar naudsynleg til ad verobolgumarkmio Sedlabankans naist a spatimabil-
inu pvi cetla ma ad verdobolga verdi ad obreyttu i kringum 3% a arinu 2003. Styrkist ekki ¢ ncestunni for-
sendur pess ad verobolgumarkmid bankans ndist mun pad dragast lengur en ella ad heegt verdi ad slaka
frekar a adhaldi i peningamdalum.

Verdobolga jokst verulega a sidasta ari

Verdbolga jokst toluvert a sidasta ari. Visitala neyslu- Mnd 1 Verdbolgupréun 1998-2002
verds heekkadi um 9,4% fra upphafi til loka ars, og 12 ménada breytingar

hafoi tolf manada heaekkun visitdlunnar ekki verid 0F

meiri fra pvi i agast 1990. Verdbolga milli aranna B T T
2000 og 2001 var ad medaltali 6,7% sem er mesta j* **************************

medalverdbolga fra arinu 1991. Eins og sést &
mynd 1 hefur verdbolga aukist stodugt sidan i mars a
si0asta ari. bessa aukningu ma rekja til launahaekkana
umfram voxt framleidni 4 undanférnum misserum og
gengislakkunar kronunnar fra pvi & midju ari 2000.
Launavisitalan sem Hagstofa fslands reiknar haekkadi
um 7,6% yfir arid 2000 og um 9,6% yfir arido 2001.
Framleioni, meld sem aukning landsframleidslu
umfram voxt vinnuafls, jokst hins vegar um 2,7%
ario 2000 en adeins um 1% arid 2001. Verd erlendra

1. 1 pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltzkar voru pann
25. jantiar 2002.

1 Island: Neysluven")svfsitala\j* _

Island: Samremd

S5 —
visitala neysluverds

0 L L L L L L v e e B O O B B B O
JMMJSNJMMJ SNIMMJ SNJMMI SN
1998 1999 | 2000 2001

Heimild: Hagstofa Islands.

gjaldmidla heekkadi um 17,3% yfir arid 2001 og var i
lok arsins ordid 26,7% harra en & midju ari 2000.
Bedi miklar launaheekkanir og laekkun gengis kron-
unnar eiga sér hins vegar ratur i peirri ofpenslu og
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pvi ytra ¢jafnvaegi sem grof um sig i pjodarbuinu a
arunum 1998-2000. Munurinn & verdbolgu 4 Islandi
og i helstu vidskiptalondum jokst eins og nerri ma
geta. [ helstu vidskiptalondum fslands minnkadi
verobolga ad medaltali ur 2,7% 1 juni 2001 i 1,8% i
desember sl. A EES-svadinu var medalverdbolga 2%
i desember sl. midad vid tolf manada hakkun sam-
remdrar visitolu neysluverds a EES-svadinu. A
fslandi hafdi samremda visitalan heekkad um 9,1% 1
desember og hafdi 12 manada hakkun hennar verid
meiri en 8% fra pvi i aglst sl. Meginasteda pess ad
samremda visitalan synir ni meiri verdbolgu en visi-
tala neysluverds er ad med 6likum haetti er farid med
husneadiskostnad i visitdlunum.

Heekkun visitolu neysluverds a lionum arsfjoroungi
vard ivid meiri en Sedlabankinn spadi i november

Seodlabankinn spadi pvi i névember sl. ad visitala
neysluverds yroi 8,1% herri ad medaltali a 4. ars-

fjordungi 2001 en a 4. arsfjoroungi 2000. Raunin
vard 8,5%. Spaskekkjan var pvi 0,4% sem er innan
tolfredilegra skekkjumarka. Bankinn spadi pvi
einnig 4 sama tima ad hakkun visitélu neysluverds
yfir ario 2001 yrdi 8,5%. Raunin vard 9,4%, eins og
fram er komid. Mikil haekkun visitélu neysluverds i
byrjun jantiar, um samtals 0,9%, & storan patt i pessu
fraviki. Heekkunin 1 jantar var mun meiri en peir sem
opinberlega spa manadarlegum hakkunum visitolu
neysluverds hofou reiknad med. Ad medaltali hofou
peir spad 0,3% heaekkun. Ad hluta til skyrist fravikio
af oventum hakkunum & grenmeeti og avoxtum
vegna slems tidarfars i Evropu (0,2% haekkun visi-
tolu) og meiri ahrifum opinberra haekkana en margir
virdast hafa reiknad meo.

Spaskekkjan er mun meiri og umfram skekkju-
mork ef midad er vid verdbolguspa Sedlabankans i
jantarmanudi sl. ars, en pa spadi bankinn 4,6%
verdbolgu innan arsins 2001, eda u.p.b. helmingi

Rammi 1 Spaskekkjur i verdbélguspam Sedlabanka fslands og annarra

[ Peningamdlum 2001/1 var samantekt & skekkjum i
verdbolguspam Sedlabanka fslands og annarra sem spa
fyrir um verdbolgu hér & landi. Skekkjurnar hafa na
verid metnar 4 ny. Mikilvaegt er fyrir Sedlabankann ad
fylgjast med skekkjum i verdbdlguspam sinum enda
eru verdbolguspar ordnar einn af mikilvegustu pattum
i starfsemi bankans eftir ad peningastefnunni var breytt
4 sidasta ari. Asamt annarri greiningu & efnahagslifi
gegna sparnar lykilhlutverki vid akvardanir banka-
stjornar i peningamalum. Hér a eftir fer mat og saman-
burdur a ars- og arsfjoroungsspam Sedlabankans og
sambarilegum spam annarra.

Vid mat 4 verdbolguspam er horft 4 medalskekkju
(bjogun) og stadalfravik spaskekkju. Medalskekkja
synir medalfravik spanna fra eiginlegri verdbolgu og
par med hvort verobolgu hefur kerfisbundid verid of-
eda vanspad. Stadalfravikio er melikvardi & hversu
langt spagildid er fra réttu gildi ad medaltali.

[ toflu 1 er birt yfirlit yfir drsspar Sedlabankans og
annarra adila og eiginlega verdbdlgu aranna 1994-
2001. A0 jafnadi er midad vid spar sem birtar voru sem
naest arsbyrjun vidkomandi ars og i flestum tilfellum
eftir a0 visitala neysluverds fyrir januar hafoi verid
birt. Midad er vid breytingu visitélu neysluverds milli
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arsmedaltala. Til og med 1998 var tilhneiging til pess
a0 ofspa verdbolgu en hun snerist vid 4 seinni hluta
timabilsins pegar allir spddu minni verdbolgu &
arunum 1999 og 2001. Spar fyrir 2000 voru i takti vid
endanlega verdbodlgu 4 arinu. Til sidasta ars hofou ars-
spar Sedlabankans badi laegsta stadalfravikid og
minnstu skekkjuna en eftir stort fravik 4 sidasta ari eru
spar bjodhagsstofnunar med legsta stadalfravikio en
tolugildi skekkjunnar er u.p.b. pad sama hja Sllum.
Yfir allt timabilio er stadalfravik i arsspam Sedlabank-
ans 1,1%, 0,9% hja Pjéohagsstofnun og 1,4% hja Rao-
gjof og efnahagsspam. Medalskekkja Sedlabankans er
-0,2%, 0,1% hja bjoohagsstofnun og -0,1% hja Rao-
gjof og efnahagsspam. Hja Islandsbanka voru adeins
prjar arsspar og pvi haepid ad draga alyktanir af pvi.
Ad0rir birtu enn feerri spar.

Tafla 2 synir samanburd & arsfjordungsspam Sedla-
bankans og Réadgjafar og efnahagsspaa. [slandsbanki
var med i pessum samanburdi fyrir ari en hefur ekki
birt arsfjoroungsspar um tima og er pvi sleppt na. Adrir
hafa ekki birt arsfjordungsspar svo vitad sé. Hér er
borid saman timabilid fra 1995 til 2001 par sem litid er
4 mislong timabil, en spar fra Radgjof og efnahags-
spam na ekki lengra aftur. Radgjof og efnahagsspar



Arsspar Sedlabanka slands og annarra 1994-2001!

% 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Sedlabanki [slands .........ocovevvevieeennee 1,4 2,5 2,4 2,1 2,6 1,9 5,0 43
bjodhagsstofnun ........c.ceceecviriccnnnn. 2,5 2,5 2,5 2,5 2,7 2,5 3,9 5,8
Raogjof og efnhagsspar ................... 1,3 3,0 2,9 2,3 3,2 2,3 5,0 3,7
fslandsbanki hf.2......... 1,7 4,9 44
Landsbanki fslands hf. 33
Kaupping hf. .....cccooeiviiiiiinne . . . . . . . 3,6
Verdbolga timabilsins ..........c.......... 1,5 1,7 2,3 1,8 1,7 34 5,0 6,7

1. Breytingar milli arsmedaltala i visitolu neysluverds. Notadar eru spar sem gerdar eru sem nast aramétum hvers ars.
2. Notadar eru spar FBA fyrir sameiningu {slandsbanka og FBA nema hvad arsspa arsins 1999 er fra fslandsbanka.

birta ekki arsfjoroungsspa heldur manadarleg gildi sem
eru umreiknud yfir i arsfjordungsspa. A fyrri hluta
timabilsins ofspadi Radgjof og efnahagsspar verd-
bolgu ad medaltali, eda um 0,26% a arunum 1995-
2000 en vanspadu verdbolgu um 0,05% & arunum
1999-2001. Sidasta ar er pad eina fra pvi 1995 sem
Radgjof og efnahagspar hafa vanspad verdbolgu einn
arsfjordung fram i timann eda ad medaltali um 0,4%
sem dreifist nokkud jafnt yfir 4rid. A meginhluta tima-
bilsins var medalskekkjan i spdm Sedlabankans mun
minni eda 0,06% a arunum 1995-2000 en -0,11% a
arunum 1999-2001. Sedlabankinn vanspadi einnig
verdobolgu einn arsfjordung fram i timann 4 sidasta ari,
eda um 0,3% ad medaltali sem er p6 heldur minni
skekkja en hja Radgjof og efnahagsspam. Par munar
mest um 1% vanspa 4 6drum arsfjordungi pegar visi-
tala neysluverds hakkadi um 3,5% & milli arsfjérdun-
ga. Medalskekkja hinna priggja arsfjérdunganna var

Samanburdur & arsfjordungsspam

% Staoalfravik — Medalskekkja
Sedlabanki Islands
1995:1-2001:4 ..cocvvvene 0,44 0,00
1995:1-2000:4 .....cocvovvneee 0,42 0,06
1999:1-2001:4 ....ocoovvene 0,53 -0,11
Radgjof og efnhagsspar
1995:1-2001:4 ................... 0,45 0,16
1995:1-2000:4 ................... 0,45 0,26
1999:1-2001:4 ................... 0,41 -0,05

asettanleg eda um 0,1% vanspa. Stadalfravik 1 spam
fra Radgjof og efnahagsspam er heldur heerra en
stadalfravik i spam fra Sedlabankanum sé 1itid yfir allt
timabilid, pott ekki muni par miklu. A seinni hluta
timabilsins p.e. & arunum 1999-2001 er po stadalfravik
i spam fra Radgjof og efnahagsspam 0,41% sem er
laegra en 0,53% hja Sedlabankanum & sama timabili.

AJ sidustu voru spar Sedlabankans fjora arsfjorod-
unga fram i timann skodadar. Gognin nd yfir timabilid
1998:1-2001:4, p6 med peim undantekningum ad spar
sem na til fyrri tveggja arsfjordunga aranna 1999 og
2000 eru ekki til par sem spar fjora arsfjorounga fram
i timann voru ekki birtar fyrir pessa arsfjorounga.
Melingarnar eru pvi tolf, medalskekkja er -0,6% og
stadalfravik 1,9%. Hér munar miklu um spa sem gerd
var i jantar 2001 fjora arsfjorounga fram i timann en
hun var fyrir utan 90% Oryggisbil sparinnar. Sé pessari
spa sleppt er medalskekkja -0,3% og stadalfravik
1,6%. Ef verobolguspa sem birt er nii gengur eftir eda
verdur of lag, pA mun spa sem nzr fjora arsfjordunga
fram 1 timann til fyrsta fjérdungs pessa érs einnig vera
fyrir utan 90% Oryggisbil. Helsta asteda pess ad spa-
skekkjur steekkudu 4 sioasta ari er st ad i forsendum
spanna er jafnan gert rad fyrir obreyttu gengi kron-
unnar Ut spatimabilid. A sidasta ari lekkadi gengi
kronunnar um tep 15% yfir 4rid. Samkvaemt rann-
soknum um ahrif gengis a verdlag, hakkar verdlag til
langs tima um 0,4%, ad oObreyttum launum, pegar
gengi lekkar varanlega um 1%. Verdi ofangreind
gengislekkun varanleg etti hin pvi ad 6llu 60ru
obreyttu ad valda teplega 6% haekkun verdlags til
lengri tima litid.
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minni en raun vard a. Skekkjuna ma fyrst og fremst
rekja til pess ad spar bankans hafa @tid gert rao fyrir
obreyttu gengi kronunnar fra spadegi. Gengi kron-
unnar sem spa Sedlabankans i upphafi sidasta ars
midadi vid var teplega 15% herra en 1 peirri vero-
bolguspa sem hér birtist. Svipad ma segja um spar
flestra annarra. Fjallad er um skekkjur i verobolgu-
spam i rammagrein 1.

Mynd 2 L.
Neysluverdsvisitala og

verdbolguspar Sedlabankans 2000-2002

%-breytingar fra sama arsfjéroungi 4rid 4dur
9,0
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Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Hekkun innflutningsverds veigamesti patturinn {
heekkun neysluverds en pjonusta a almennum mark-
adi vegur enn pungt

Verdbolgan er ekki adeins til muna meiri en i upphafi
pessa verdbolguskeids, heldur hefur samsetning
hennar gjorbreyst. [ upphafi voru tveer mikilvaegustu
uppsprettur verdbolgunnar hakkun bensinverds a
erlendum morkudum og spenna & fasteignamarkadi
sem leiddi til haekkunar husnzdisverds. A sl. ari hélt
verdproun pessara tveggja patta aftur af verobolgu,
en samspil gengislaekkunar krénunnar og innlendrar
launaprounar leiddi til mun vidtakari verdbolgu en
adur. ZAtli ma ad verdbolgan eins og hun var samsett
a sl. ari hafi snert kaupmatt almenns launaféolks mun
meira en adur. Verohakkun husnadis snertir fyrst og
fremst pa sem eru ad kaupa husnaoi i fyrsta skipti
ela staekka vio sig en felur einkum 1 sér aukid verd-
meti eigna fyrir adra, pott fornarkostnadur pess ad
buia i eigin husnedi hafi hakkad. Verohakkun mat-
vOru, sem var sa pattur visitdlunnar sem hakkaoi
mest a sl. ari, og pjonustu, sem vegur pungt i visitol-
unni, snertir hins vegar alla. Hekkun 4 verdi inn-
fluttrar voru st60 ad baki ramlega % af haekkun visi-
tolunnar undanfarna 3 manudi og skyrir taplega

6 PENINGAMAL 2002/1

helming hakkunar visitlunnar undanfarna 12
manudi, pratt fyrir ad bensinverd hafi lekkad um
7% undanfarna 3 manudi og sé nu svipad og fyrir
ari. Adrar innfluttar vérur en matvorur, svo sem bilar,
afengi og tobak, haekkudu mikid 4 arinu eda nokkurn
veginn i takt vio gengisleekkun kronunnar.

Verd pjonustu & markadi hakkadi afram a fjoroa
arsfjoroungi, eda um 1,9% fra oktober til jantiar. Tolf
manada verdhakkun pjonustu jokst tr 8,8% 1 9,6% a
sama timabili. Pjonusta 4 markadi vegur um 20% i
visitdlu neysluverds og verdhekkun hennar skyrir
u.p.b. fimmtung af haekkun visitdlu neysluverds yfir
ario 2001. Opinber pjonusta haekkar allajatha mest &
milli desember og jantar og hakkadi ni um 1,7%.
Undanfarna tolf manudi haekkadi verd opinberrar
pjonustu um 6,6% sem er minna en hakkun neyslu-
verds 1 heild.

Tafla 1 Framlag undirlida til haekkunar
visitolu neysluverds 2000-2001

Visitolubreyting Hlutfallslegt
(a arsgrundvelli) framlag til heekk-

sidastliona unar visitolu

Allar télur eru i % 3m.  12m. 2000 2001
(1) BGvorur an greenmetis ..... 58 6,3 6,2 4.4
(2) Greenmeti ....c.cooeeeeeeeenenene 18,8 14,9 0,1 1,5
(3) Adrar innlendar mat- og

drykkjarvorur ................. 14,5 14,6 3,0 10,2
(4) Adrar innlendar vorur ...... 10,5 8,1 4,6 4,1
(5) Innfluttar mat- og

drykkjarvorur ................... 28,9 27,7 -0,7 9,4
(6) Nyr bill og varahlutir ....... 18,4 14,8 2,1 14,7
(7) Bensin .....cccccovvvevnenenne -26,7 0,5 6,8 0,2
(8) Adrar innfluttar vorur ...... 2.8 8,7 23,3 13,5
(9) Afengi og tobak ............... 12,9 13,0 2,9 45
(10) HUSNEO ...eovvneiiene 6,1 6,4 35,3 9,0
(11) Opinber pjonusta ............. 6,6 6,4 7,6 8,2
(12) Onnur pjénusta ................ 7,6 9,6 35,4 20,3
Samtals ........ccoceveeeeeeereeennnn. 7,2 94 100,0  100,0
Innlendar vorur (1-4) ............... 10,7 10,0 14,0 20,2
Buvorur og greenmeti (1-2)....... 7,3 7,3 6,3 5,9
Innlendar vorur an bavéru og
grenmetis (3-4) ..oooevevereeennne. 12,8 11,8 7,7 14,3
Matvorur alls (1,2,3,5) ... 13,8 13,7 8,6 25,4
Innfluttar vorur alls (5-9) ......... 5,7 11,3 7.8 423




Matvorur hafa hekkad mikio ad undanfornu

A sidasta arsfjordungi haekkudu innfluttar matvérur
mest af einstokum undirlidum visitdlu neysluverds,
eda um 6,5% (28,9% 4a arsgrunni) fra oktdber og
27,7% milli januarméanada 2001 og 2002. Stéran
hluta verohakkunar & innfluttum mat- og drykkjar-
vorum ma rekja til gengislekkunar kronunnar.
Verohakkun innfluttrar matvoru milli janGarméanada
2001 og 2002 var 5%-6% umfram verdhakkun
erlendra gjaldmidla, ef midad er vid medalgengi
desembermanada aranna 2000 og 2001, en @tla ma
a0 pad sé¢ lagmarkstof & gengisahrifum i matvoru.
bessi tala samsvarar nokkurn veginn hakkun mat-
voruverds i evrurikjunum undanfarna manudi, en
par kann reyndar heekkun a verdi kjotmetis, ad eiga
hlut a0 mali, en pad vegur liklega minna i innfluttum
matvorum hér a landi en i neyslu i Evropu. Medal-
gengi kronunnar i januar 2002 var hins vegar teplega
3% harra en i desember. Pvi ma @tla ad nokkud
dragi ur verdhaekkun innfluttrar matvéru & nastunni,
og jafnvel ma vaenta lekkunar. Innlendar matvorur
adrar en buvorur og greenmeti hekkudu einnig veru-
lega i verdi sidastlidna manudi. { jantiar hofou paer
haekkad um 3,4% fra oktober og 14,6% fra januar i
fyrra. Samanlagt ma rekja u.p.b. fjérdung hakkunar
visitdlu neysluverds & arinu 2001 til verdhekkunar &
mat- og drykkjarvorum, samanborid vid teplega
10% & 4rinu 2000.

{ 1ljosi nylegrar umraedu um patt verds innfluttrar
matvoru i verdlagsprouninni ad undanférnu er
athyglisvert ad skooda breytingar pess yfir lengra
timabil og bera saman vid breytingar & matvoruveroi
erlendis. Mynd 3 synir visitdlu matvoruverds i helstu
upprunaléndum innflutnings og hins vegar visitolu
innflutts matvoruverds i visitdlu neysluverds, hvort
tveggja reiknad i erlendri mynt. Matvoruverd til
neytenda i helstu innflutningslondum er vegid saman
eftir veegi landanna i innflutningi matvoru til
heimilisnota & arinu 2000. ESB vegur % og Banda-
rikin ¥4.2 Sému vogir eru notadar til ad umreikna

2. Matvoruverd a ESB er nanar tiltekid undirvisitala fyrir mat- og
drykkjarvorur { samremdri visitolu neysluverds (HICP) a Evropska
efnahagssvadinu. Matvoruverd i Bandarikjunum er undirvisitala fyrir
matvorur { visitdlu neysluverds. Proun pessara tveggja erlendu visitalna
er svipud yfir petta timabil. Vogin milli Bandarikjanna og Evropu er
fengin ar t5lum um innflutning frd Hagstofu Islands og er groft vaegi 4
unnum og éunnum mat- og drykkjarvérum, einkum til heimilisnota &
arinu 2000.

Mynd 3 . " . .
Verd innfluttrar matvoru { erlendri

mynt og matvoruverd erlendis 1997-2002

Vog: USA/USD 1/4; ESB/EUR 3/4
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Heimildir: EcoWin, Eurostat, Hagstofa [slands og Sedlabanki fslands.

breytingar & verdlagi innfluttrar matvoru i visitolu
neysluverds yfir i erlenda mynt.

Myndin bendir til pess a0 leitni i erlendu verdi og
verdi innfluttrar matvoru i erlendri mynt s¢ mjog
svipud og er pad stadfest med tolfreediprofum. bvi er
ekki a0 sja, ef litid er yfir timabilid i heild, ad vero-
lagning innfluttrar matvéru hafi proast 6edlilega.
Verd innfluttu matvérunnar, reiknad i erlendum
gjaldmidlum, sveiflast hins vegar mun meira en
verdid erlendis. bessar sveiflur tengjast ad verulegu
leyti timatofum i ahrifum gengisbreytinga a verd i
islenskum kronum. bPegar gengi kronunnar heekkadi a
arinu 1999 og framundir vor arid 2000 fylgdi kronu-
verdid ekki eftir og verd til neytenda reiknad i
erlendri mynt haekkadi. Pessi proun snerist vid pegar
gengi kronunnar tok ad laekka. ba fylgdi heekkun inn-
lendrar matvoru i kronum ekki fyllilega eftir gengis-
haekkun erlendra gjaldmidla. Upp Gr midju ari i fyrra
tok hins vegar verd melt i erlendum gjaldmidlum ad
hakka & sama tima og gengi kronunar hélt afram ad
leekka, p.e.a.s. verd i kronum hakkadi meira en sem
nam gengishakkun erlendra gjaldmidla. ZAtla ma ad
tafin gengisahrif hafi pa komid hradar fram, e.t.v.
sakir pess ad gengislekkunin hafi pa verid talin
varanlegri en adur og svigrim heild- og smasala til
a0 taka & sig gengistap verid ordid litid. Mikil
haekkun vard & veroi innfluttrar matvoru i jantiar, sem
®tla ma ad stafi af tofdum gengisahrifum. A sama
tima og pessi t6fou ahrif birtust i haekkun verdlags
olli haekkun & gengi kronunnar undir lok arsins pvi ad
verdlag melt i erlendum gjaldmidlum haekkadi enn
meira. Hekkunin etti hins vegar ad ganga til baka, ef
gengi kronunnar veikist ekki fra pvi sem nu er, og
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hefur e.t.v. gert pad ad einhverju leyti nu pegar, pvi
hlutfall erlends og innlends verdlags virdist leita
jafnvaegis pott med nokkurri tof sé. Gerist pad ekki
ma halda pvi fram med sterkum rokum ad verd inn-
fluttrar matvoru sé ordid o6edlilega hatt midad vid
erlent verdlag og gengi.

Sveiflur i verdbolguveentingum

Verdbolgualag rikisskuldabréfa hefur sveiflast tolu-
vert fra byrjun névember sl., pegar Peningamdal voru
sidast gefin ut. I byrjun november var verdbolgualag
rikisskuldabréfa med um tveggja ara liftima 3,6% og
3% & bréfum med um 5 ara liftima. [ névember og
byrjun desember haekkadi verdbolgualag rikisskulda-
bréfa nokkud. Samkomulag adila & vinnumarkadi um
endurskodun kjarasamninga & arinu 2002 sem undir-
ritad var 13. desember dro hins vegar verulega ur
ovissu i launa- og verdlagsmalum sem skiladi sér i
leegri verdbolguventingum. Fra 10. desember, pegar
fréttir hofou borist af vantanlegu samkomulagi, og
til arsloka minnkadi verdbolgualag rikisskuldabréfa
med u.p.b. tveggja ara liftima ur teeplega 4,0% 1 3,2%
og ur 3,4% 12,7% & bréfum med u.p.b. fimm ara lif-
tima, eda um 0,7 prosentustig i hvoru tilviki. [ jantar
jokst svo verdbolgualag rikisskuldabréfa og naoi
hamarki 14. januar pegar visitala neysluverds fyrir
januar var birt en haekkun hennar milli manada var
langt umfram veentingar markadsadila. Sidan bpa
hefur verobolgualag lekkad aftur og var 25. jantar
3,2% og 3,0% a bréfum med tveggja og fimm ara
liftima.

Mynd 4
Verdbdlguvantingar 1998-2002
Tolur { lok manadar jandar 1998 - sept. 2001.
a Daglegar tolur 1. okt. 2001 - 25. jandar 2002.
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Launaheekkanir umfram kjarasamninga stcerstu
launpegahopa
Launavisitala Hagstofu {slands haekkadi um ramt 1%
milli 3. og 4. fjordunga arsins 2001. Nar tvo pridju
hluta pessarar haekkunar ma rekja til launahaekkana i
opinbera geiranum og hja bankamonnum og pridjung
til launahekkana i einkageiranum ad bankakerfi
undanskildu. Haekkanir i opinbera geiranum ma ad
mestu rekja til kjarasamninga vid nokkra smeerri
launpegahopa hja hinu opinbera. | einkageiranum er
ad mestu eda Ollu leyti um launaskrid ad rada,
p.e.a.s. hakkanir umfram akvedi kjarasamninga
sterstu launpegahopa. Milli 4. arsfjorounga aranna
2000 og 2001 meldist launaskridid 3,4%.
Kaupmattur launa a vinnumarkadnum i heild
jokst um 0,8% & milli 4. arsfjérdunga aranna 2000 og
2001. Par af jokst kaupmattur hja opinberum starfs-
mdonnum og bankaménnum um 3,5% en kaupmattur
4 almenna vinnumarkadnum minnkadi um 1,1%.

Ad obreyttu gengi hafa verdbolguhorfur 2003
versnad

Gengi kronunnar pann 21. januar var 3,3% herra en
pegar sidasta verdbdlguspa bankans var gerd i
oktober sidastlionum. Jafnframt hafa komid fram
sterkari visbendingar um sldkun spennu i pjodar-
buskapnum. Verdbolga er hins vegar enn mikil og
6vissa rikir um framhaldid. { eftirfarandi spa er gert
rad fyrir ad verdbolgan hjadni hratt 4 naestu manud-
um og verdi nokkru minni yfir ario 2002 en adur var
spad. Spain felur i sér ad 1 mai geeti visitala neyslu-
verds ordid eitthvad fyrir ofan verdlagsmarkmio
samkomulags adila almenna vinnumarkadarins pott
fravikio verdi ad likindum litid. Pad pydir ekki ad
utilokad sé ad markmidid naist heldur ad eitthvad
parf ad koma til umfram per forsendur sem spain
byggist 4, t.d. haekkun & gengi krénunnar a nastunni,
sem forsendur virdast til, og/eda marktaek ahrif sér-
teekra adgerda til ad halda nidri verodlagi. Slikar
adgerdir geta studlad ad laegra verdlagi um hrid eda
flytt ahrifum haerra gengis. beer hafa hins vegar ekki
umtalsverd ahrif & verobodlgu til lengri tima nema ad
svo miklu leyti sem per verda til ad tryggja ad launa-
1i0 kjarasamninga verdi ekki sagt upp.

Spain bendir til pess ad lengri tima taki ad na
verdobolgumarkmidinu en hingad til hefur verio gert
rad fyrir i spam bankans. Markmidio um 2% verd-
boélgu fyrir arslok 2003 mun t.d. ekki nast ad gefnum



Tafla 2 Verdbolguspa Sedlabanka fslands

Arsfjoroungsbreytingar

Breyting Arsfjoro- Breyting fra
fra fyrri ungsbreyting sama ars-
arsfjoro- a arsgrund- fjoroungi
ungi (%) velli (%) ario aour (%)
2001:1 0,9 3,4 4,0
2001:2 3,5 14,5 6,0
2001:3 2,3 9,7 8,0
2001:4 1,6 6,6 8,5
2002:1 1,3 5,2 9,0
2002:2 1,0 3,9 6,3
2002:3 0,9 35 4,8
2002:4 0,6 2,5 3,8
2003:1 0,6 2,5 3,1
2003:2 0,9 3.8 3,1
2003:3 0,9 3,6 3,1
2003:4 0,6 2,4 3l
2004:1 0,5 2,1 3,0
Télurnar syna breytingar milli arsfjérdungslegra medaltala visitolu neyslu-
verds
Arsbreytingar (%)
Ar Milli dra Yfir drid
1999 3,4 5,8
2000 5,0 3,5
2001 6,7 9,4
2002 5,9 3,0
2003 3,1 3,0

Skyggt svaedi synir spa.

peim forsendum sem spain byggir 4. Verdbolgan
verdur hins vegar liklega komin inn fyrir efri pol-
mork verdbolgumarkmidsins i lok pessa ars en um
sidustu aramot lekkudu pau samkvemt yfirlysingu
rikisstjornarinnar og Sedlabankans fra 27. mars 2001
i 42%. Verdbolga verdur sidan innan polmarka &
arinu 2003. Breytist forsendur ekki verobdlgumark-
midinu i hag 4 nastunni, med heerra gengi eda enn
meiri slokun spennu en nu er reiknad med, geeti purft
meira adhald i peningamalum sidar til ad tryggja
framgang verdbolgumarkmidsins. Ztla ma ad 3%
gengishakkun kronunnar fram til vors geri kleift ad
na 2,5% verobolgumarkmidi bankans snemma ars
2003.

Verdbolguhorfur a pessu ari hafa batnad en versnad
fyrir neesta ar

[ névember sl. spadi Sedlabankinn 4,1% verdbélgu
yfir ario 2002. Nu eru horfur & ad verdbolgan geti
ordi0 nokkru minni, eda 3%. Pad er svipud verdbolga
og bankinn spadi i juli sl. Meginasteeda pessarar
breytingar er ad 4 spadegi 21. jantar sl. var gengi
kronunnar 3,3% herra en i forsendum sparinnar sem
birt var i byrjun névember sl. Ad auki er nu reiknad
med minni hakkun innflutningsverdlags i erlendri
mynt arid 2002, sem rekja ma til pess ad alpjoda-
stofnanir spa verdhjoonun i alpjodavidskiptum.

Verdbolguhorfur a4 nasta ari hafa aftur 4 moti
versnad nokkud. Spad er 3% verdbolgu yfir arid
2003, en i névember sl. var spad 2,3% verdbolgu.
Astzdurnar eru einkum tveer: [ fyrsta lagi gera spar a
alpjooavettvangi rad fyrir ad verodlag i alpjooavio-
skiptum muni haekka téluvert & ny a pvi ari, samfara
pvi ad heimsbuskapurinn réttir Gr katnum. [ 63ru lagi
var 1 samkomulagi adila almenna vinnumarkadarins
samid um frekari heekkun launakostnadar a pessu og
naesta ari (sja nanari umfjollun i rammagrein 2).
Bankinn birtir nu 1 fyrsta skipti spa fyrir fyrsta ars-
fjoroung arsins 2004 en i samraemi vid yfirlysingu
bankans og rikisstjornar fra 27. mars sl. birtir bank-
inn spa tvo ar fram i timann. Spatimabilid mun pvi
lengjast um einn arsfjordung hér eftir.

Eins og sja ma i toflu 3 vikur spa Sedlabankans
ekki verulega fra spam annarra stofnana og markads-
adila. Bankinn spair adeins meiri verobolgu milli ars-
medaltala 2001 og 2002 en adeins minni verdbolgu
yfir arid. Pessu er 6fugt farid hvad ahrerir arid 2003.
Munurinn er varla tolfreedilega markteekur og skyrist
adallega af mismunandi forsendum um préun inn-
flutningsverds og af mismunandi gengi sem midad er
vid i spanum.

Tafla 3 Verdbolguspar annarra en Sedlabanka islands

2002 2003
Milli ara  Yfir ario  Milli ara Yfir ario
Medalspa..........ccceeneee. 5,7 3,9 3,4 2,5
Heesta gildi.................. 6,1 49
Lagsta gildi ................ 5,4 3,5

beir sem gefa Ut opinbera verdbolguspa eru Islandsbanki hf., Landsbanki
fslands hf., Radgjof og efnahagsspar og Pjodhagsstofnun. Spain fyrir arid
2003 er einungis fra {slandsbanka hf. Heimild: Sedlabanki {slands.
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Spa bankans er einnig haegt ad bera saman vid
melikvarda 4 verdbolgualag vaxta sem lesa ma ur
vaxtamun overdtryggora rikisverobréfa og sambeeri-
legra verdtryggdra bréfa. Pann 25. januar sl. reyndist
alagid 3,2% a bréfum med 2ja ara liftima, sem er
nokkru laegra en pegar umgjord peningastefnunnar
var breytt 27. mars sl. en nanast obreytt fra sidustu
verobolguspa bankans i oktober sl. Verobolgu-
vaentingar markadsadila nalgast pvi verobolgumark-
mid Sedlabankans, p6 ad enn séu par nokkud fyrir
ofan pad (a0 teknu tilliti til dhaettualags overdtryg-
gdra verobréfa). Samkvemt pessu gera markadsadi-
lar ra0 fyrir ad verobodlga naestu tvo arin verdi ad
medaltali um 3,2% sem er i agaetu samremi vid
verdbolguspa bankans.

Forsendur verdbolguspar

[ spanni er m.a. tekid mid af spa Pjodhagsstofnunar
fra desember sl., spam alpjodastofnana um verolags-
proun i alpjédavidskiptum, breytingum 4 framvirku
oliuverdi og ymsum visbendingum um st6ou og horf-
ur & innlendum vinnumarkadi, p.4 m. samkomulagi
adila vinnumarkadar um frestun endurskodunar
kjarasamninga par til i mai nastkomandi. [ sam-
komulaginu fo6lust auknar lifeyrisskuldbindingar
atvinnurekenda, sem metnar eru i spanni sem igildi
2% launahekkunar i juli nestkomandi, og 0,4% vio-

Tafla 4 Helstu forsendur verdbolguspar

Prosentubreytingar

milli arsmedaltala 2001 2002 2003
Samningsbundin laun ...................... 5,4 4,0 3,6
Launaskrid .......c.ccoveevieeieeiecneene. 2.5 1,9 1,0
Innlend framleidni............ccccveene.. 1,7 0,3 1,0
Innflutningsgengisvisitala

Kronunnar............c.oeeeeeveeveevenneeneennnn, 20,2 2,6 0,0
Innflutningsverd i

erlendri Mynt .....oooeeeivecinncene 1,0 0,2 1,6
Prosentubreytingar yfir ario

Samningsbundin laun ...................... 3,8 42 33
Launaskrid .......cccooveevieiieeiicriene 3,0 1,0 1,0
Innlend framleidni..........ccceveeneenen. 0,0 0,5 1,5
Innflutningsgengisvisitala

Kronunnar...........ccoeeeeeveeveeeenieeeennns 17,1 -1,4 0,0
Innflutningsverd i erlendri mynt ..... 0,5 0,0 3,0
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botarhakkun launa i jantar 2003 (sja nanari um-
fjollun 1 rammagrein 2).

Spain byggist 4 peirri forsendu ad ekki komi a
pessu og nesta ari til launahaekkana 4 almennum
vinnumarkadi umfram pad sem kvedid er 4 um i
gildandi samningum. { spanni er gert rad fyrir ad
nokkud haegi 4 launaskridi 4 nestunni, sem endur-
speglar minnkandi spennu 4 vinnumarkadi. A moéti
kemur ad voxtur framleioni vinnuafls verdur litill &
pessu ari. Alpjodastofnanir gera rad fyrir ad verd ion-
adarvoru, oliu og annars hraefnis 4 alpjédamork-
udum muni lzekka & pessu ari. I spanni er tekid mid
af pessum horfum en jafnframt gert rad fyrir meiri
haekkun innflutningsverolags en adur & neesta ari.

Venju samkvaemt er gengid Ut fra peirri forsendu
a0 gengi kronunnar haldist obreytt fra spadegi. Pegar
spain var gerd 21. januar var visitala gengisskran-
ingar 139,8 stig. bPad er sem fyrr segir 3,3% herra
gengi en i sidustu verobolguspa, en pa var midad vid
gengisvisitolu 144,4 stig. Forsendan felur 1 sér 2%2%
leekkun gengis kronunnar milli arsmedaltala 2001 og
2002, en 1% hakkun kréonunnar yfir ario 2002
haldist gengi kronunnar obreytt Ut arid fra spadegi.
Eins og fjallad er um hér 4 eftir hafa forsendur fyrir
haerra gengi 4 nestu manudum styrkst nokkud ad
undanférnu.

[ spanni er gert r4d fyrir ad atak adila almenna
vinnumarkadarins i verdlagsmalum hafi einhver
ahrif til leekkunar a visitélu neysluverds i febrar
umfram pad sem ella hefdi ordid og ad stjérnvold
dragi til baka eitthvad af opinberum verdhekkunum
sem urdu i byrjun arsins. { april er gert r4d fyrir 0,1%
ahrifum til lekkunar visitélu vegna breytinga &
fyrirkomulagi innflutnings & graenmeti og avoxtum,
en til vidobotar koma 0,2% ahrif til lekkunar a visi-
tolunni 1 april og mai sem ganga til baka a sidustu
manudum arsins. Stafar petta af pvi ad kerfisbreyt-
ingin mun vaentanlega breyta arstidarsveiflu i visitdlu
neysluverds. { sidustu spam bankans hefur jafnframt
verid gert rad fyrir ad husnadisverd lekki a pessu
ari. betta hefur ekki gengid eftir og 6ljost hvort svo
verdur, pott sumir eignaflokkar hafi laekkad i verdi.
Verohakkun husnadis a4 landsbyggdinni og fyrir-
komulag melinga 4 verdi husnadis i visitdlunni
kunna a0 skyra hvers vegna hunadislidur visitolu
neysluverds hefur ekki laekkad. I 1josi prounarinnar
er i pessari spa ekki reiknad med neinum sérstokum
ahrifum vegna breytinga a hlisnadisveroi.



Ovissa og dhettupeettir

Spa Sedlabankans er sem fyrr had téluverdri ovissu
og pbvi varhugavert a0 leggja of mikid upp tr tilkun
a akveonum gildum. Pvi er spain synd asamt mati &
ovissubili hennar & mynd 5. Samkvaemt metinni
ovissu sparinnar eru 90% likur & ad verobodlga verdi
innan alls skyggoa svedisins, 75% likur & ad hun
verdi innan tveggja dekkstu svadanna og 50% likur
4 ad hin verdi innan dekksta svadisins. Ovissan
verdur pvi meiri sem spad er til lengri tima, sem
endurspeglast i vikkun 6vissubilsins.3

Mynd 5
Verdbolguspa Sedlabankans
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Ovissu um framgang sparinnar ma i megin-
atrioum skipta i tvo hluta, ovissu ad gefnum for-
sendum sparinnar og 6vissu um sjalfar forsendurnar.
Fyrrnefnda ovissan snyr m.a. ad tengslum undir-
liggjandi patta verobolguferilsins og verdbolgunnar
sjalfrar. Likon sem taka i rikari meeli tillit til lang-
timasambands verdlags og undirliggjandi patta sem
hafa ahrif 4 pad, eins og launakostnadar og gengis,
og taka auk pess tillit til ahrifa framleidsluspennu,
benda til pess ad hali verdbolgukufsins geti jafnvel
ordid nokkru lengri en hér er gert rad fyrir. Mikil
ovissa rikir hins vegar um stodugleika undirliggjandi
sambanda. Ovist er t.d. ad hve miklu leyti gengis-
lekkun kréonunnar muni koma fram i hakkun

3. Matid & dvissu i verdbolguspanni byggist i meginatridum & ségulegum
spaskekkjum bankans par sem pad a vid og 4 einfoldum framreikningi
4 spabvissu fyrir paer timalengdir sem bankinn hefur ekki 4dur spad. A
sama hatt og spar um einstok gildi eru hadar ovissu er matid 4 spadvissu
bad einnig. bvi parf ad fara varlega i tulkun 4 matinu & spadvissunni.
Pessu mati er fremur @tlad ad draga fram innbyggda ovissu spagerdar-
innar en ad vera nakvamt mat 4 likindadreifingu verdbolgusparinnar.

verdlags og hve langan tima pad tekur ahrifin ad
koma fram. Reynsla landa sem tekid hafa upp fljot-
andi gengi bendir til pess ad skammtimagengis-
sveiflur komi haegar fram i verdlagi en adur.* bvi er
hugsanlegt a0 skammvinnar gengissveiflur séu pad
lengi a0 koma fram i verdlagi ad minni spenna og
betra ytra jafnvegi i pjodarbuskapnum og haekkun
gengis sidar leidi til pess ad verdobolgudhrif peirra
komi aldrei fram ad fullu.

Af forsendum sparinnar rikir mest ovissa um
préun gengis kréonunnar og horfur 4 innlendum
vinnumarkadi. [ kjolfar yfirlysingar adila almenna
vinnumarkadarins um frestun endurskodunar kjara-
samninga hakkadi gengi kronunnar og virdist
gengisvisitalan hafa nad timabundnu jafnvaegi i
kringum 140 stig. Horfur eru & nokkud hradri
hjodnun vidskiptahallans nastu misseri og ad fjar-
mognun hans muni ganga greidlega fyrir sig an
atbeina rikissjo0s eda Sedlabankans. Likur 4 afram-
haldandi styrkingu kronunnar hafa pvi vaxid. Sedla-
bankinn hefur adur latid i 1jos pa skodun ad raun-
gengi kronunnar muni hakka til lengri tima litid.
Betri horfur um fjarmdgnun vidskiptahallans auka
likur & pvi ad haekkun raungengis verdi med hakkun
nafngengis fremur en verdbolgu.

Framvindan & innlendum vinnumarkadi mun hafa
talsverd ahrif & proun gengis krénunnar & naestunni.
Frestun endurskodunar kjarasamninga studladi ad
hakkun gengisins med pvi ad draga Gr 6vissu um
efnahagshorfur, en mikil hekkun neysluverdsvisi-
tolunnar i januar dré ur likum pess ad verdlagsmark-
mid samkomulagsins gengi eftir. Verdi samningum
sagt upp i mai og samid um meiri launahakkanir en
gert er rad fyrir { spa bankans er hett vid ad gengi
kronunnar lekki og verdbolga verdi meiri en hér er
spad. Oliklegt yrdi pa ad verdbélgumarkmid Sedla-
bankans nadist innan as@ttanlegs tima nema bank-
inn yki adhald peningastefnunnar, en pad geti leitt til
meiri samdrattar og atvinnuleysis. Nokkur ovissa
rikir sem fyrr segir um proun husnedisverds. Lakk-
un husnadisverds, sem bankinn hefur gert rad fyrir i
sioustu spam, geeti pratt fyrir allt komid fram ad
endingu. Verdbolga yrdi pa minni ad d0ru obreyttu.
Veruleg lakkun husnadisverds gati einnig haft

4. Sja td. grein Porarins G. Péturssonar, ,Midlunarferli peningastefn-
unnar®, Peningamal, 2001/4, bls. 59-74.
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neikvaed eignaahrif og dregid Ur heildareftirspurn og
verdobolgu.

A heildina 1itid eru ad obreyttum forsendum
minni likur en 40ur 4 ad markmid um 2%% vero-
bolgu 4 arinu 2003 naist eins og pegar hefur verid
nefnt. Samkvamt spanni neaest pad ekki & niiverandi
spatimabili. Hugsanleg frekari styrking kronunnar og
hradari slokun spennu i hagkerfinu en hér er gert rad
fyrir gaeti p6 breytt pvi &4 nestunni. Gangi pad ekki
eftir gaeti purft meira adhald i peningamalum en ella
til ad nd markmidinu. bad parf po ekki endilega ad
gerast me0 haekkun styrivaxta, heldur er mégulegt ad
slokun i peningamalum veroi hagari en minnkandi
framleidsluspenna eda vaxandi slaki myndu ad
00rum kosti gefa tilefni til. Proun nestu vikna og
manada mun skera ur um petta. Haettan vid of langan
adlogunarferil er ad hann dragi ur traverdugleika
markmiosins og verdbolga festist i sessi vegna tregdu
i adlogun verobolguventinga ad verobolgumarkmidi
bankans. Hafa verdur i huga ad pott jafnvegi i
pjodarbiskapnum studli ad stédugri verdbolgu getur
verdbolgan verid mismikil. Leiti pjodarbuiskapurinn
jafnvaegis med tiltdlulega mikla verdbolgu kann ad
verda sarsaukafyllra ad nad verdbolgumarkmidi
bankans. Pvi er mjog mikilvaegt ad studla afram ad
traverdugleika verdbolgumarkmidsins.

Mynd 6 L,
Arsfjérdungslegar pjédhagsstaerdir

1998-2001

Magnbreytingar fra sama arsfjérdungi a fyrra ari

W Einkaneysla ElPj6daritgjold Bl Verg landsframleidsla

1998 1999
Heimild: Pj63hagsstofnun.

Hagvéxtur meeldist enginn a pridja fioroungi 2001
en utflutningur tok kipp sidasta fjordung arsins

Fra pvi ad novemberhefti Peningamdla kom ut hefur
bjodhagsstofnun gefid Ut tveer skyrslur sem syna ad
toluverdar breytingar eru ad eiga sér stad i islenskum
pjodarbuskap, en stadfesta einnig i meginatridum pa
mynd sem par var dregin upp af horfunum. Um er ad
reeda endurskodada pjodhagsspa sem kom ut i byrjun
desember og arsfjoroungslega pjodhagsreikninga til
3. arsfjordungs 2001. Skyr merki eru um téluverdan
samdratt einkaneyslu og pjodarutgjalda fra fyrra ari.
bjodarutgjold drogust saman um 3%, sem er

Rammi 2 Samningur Alpydusambands slands og Samtaka atvinnulifsins
um endurskodun kjarasamninga 4 arinu 2002 og yfirlysingar
rikisstjornarinnar og Sedlabanka Islands i desember 2001

I sidustu kjarasamningum Fléabandalagsins, Starfs-
greinasambandsins og Samidnar vid Samtok atvinnu-
lifsins er samhlj6da dkvaedi um samningsforsendur.
Sérstok nefnd skyldi skipud til ad leggja mat & hvort
forsendur hefou stadist og skyldi mat hennar fara fram
i febraarmanudi arin 2001, 2002 og 2003. Flestir adrir
kjarasamningar eru me0 tilvisun i nidurstodur nefndar-
innar. A fyrrgreindum timapunktum skyldi nefndin
fjalla um hvort forsenda um minnkandi verdbdlgu hafi
stadist. Hefdi hun brugdist veeri launalidur kjarasamn-
inganna uppsegjanlegur med priggja manada fyrirvara.
Verdbolga for ort vaxandi 4 arinu 2001 og pvi benti
flest til pess ad forsenda um minnkandi verdbolgu
myndi ekki standast i febroar 2002. Mikil évissa i
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launa- og verdlagsmalum rikti pvi & seinnihluta arsins
2001. Samkomulag nadist 4 milli ASI og SA pann
13. desember 2001 um ad fresta timasetningu mats 4
forsendum kjarasamninga fra februarmanudi 2002 til
maiménadar 2002. Um leid gaf rikisstjornin at yfir-
lysingu og i kjolfarid einnig Sedlabanki fslands.

Samningur ASI og Samtaka atvinnulifsins kvad auk
Dpess a um eftirfarandi:

1. Rautt strik
Samningsadilar eru sammala um ad verdi visitala
neysluverds eigi heerri en 222,5 stig i mai 2002
teljist verdlagsforsenda kjarasamninga hafa stadist.



Standist pessi forsenda ekki eru launalidir vidkom-
andi kjarasamninga uppsegjanlegir 1 mai med
priggja méanada fyrirvara midad vid manadamot.

2. Viobotarframlag i séreignarsjoo

Samkvemt gildandi kjarasamningum er vinnu-
veitanda skylt fra 1. jantiar 2002 ad greida 2% mot-
framlag 1 séreignarsjod (eda eftir atvikum
sameignarsjod) gegn 2% viobotarframlagi launa-
manns. Samkomulag er um breytingar & pessu
akvaedi pannig ad fra og med 1. juli 2002 munu
vinnuveitendur greida 1% framlag { séreignarsj6o
launamanns an framlags af halfu launamanns.
Afram gildir reglan um 2% métframlag gegn 2%
vidbotarsparnadi launamanns og leidir pessi viobot
ekki til hakkunar 4 pvi. Framangreind breyting
gildir po ekki 1 peim tilvikum par sem 16g- og
samningsbundin lifeyrisframlog vinnuveitanda eru
samtals 7% eda herri. Framlag petta greidist til
séreignardeildar pess lifeyrissjods sem viokomandi
launamadur a adild ad, nema launamadur akvedi
annad.

3. Almenn launahcekkun 1. januar 2003
Samkomulag er um ad almenn launahakkun pann
1. januar arid 2003 verdi 0,40% herri en ella.

Framangreindar viobatur vio kjarasamninga um
vidbotarframlag i séreignarsjodi og almenna launa-
haekkun 1. jantar 2003 eru hadar pvi ad verdlags-
viomidun samkvaemt 1. tl. hér ad framan standist i mai
2002 og ad ekki komi til uppsagnar launalidar kjara-
samninga. Verdi launalio kjarasamninga sagt upp i mai
2002 koma vidbaturnar ekki til framkvaemda.

A grundvelli pessa samkomulags ASI og SA
urskurdadi nefnd pessara samtaka um samningsfor-
sendur ad samkomulagid feli 1 sér fullnadarnidurstéou
mats 4 samningsforsendum & 4rinu 2002. Jafnframt gaf
rikisstjornin t yfirlysingu. I henni kom m.a. fram ad
hin teldi mikilvaegt ad fylgja adhaldssamri stefnu i
rikisfjarmalum. 1 fjarlogum arsins 2002 vari gert rad
fyrir sama afgangi og akvedinn var i fjarlagafrum-
varpinu pratt fyrir ad stada efnahagsmala hefoi heldur
feerst til verri vegar. Einnig kom fram ad stefnan i
lanamalum rikissjo0s myndi einkum taka mid af
almennri proun efnahagsmala og par med taka tillit til
markmida samkomulags adila vinnumarkadarins og

stodunnar & innlendum lanamarkadi. I pvi efni yrdi
horft jafnt til dhrifa lanamala a gengi kréonunnar og
langtimaahrifa 4 innlenda eftirspurn. ba lysti rikis-
stjornin yfir ad hin myndi beita sér fyrir nidurfellingu
eda mikilli lakkun & tollum & greenmeti og ad trygging-
argjald yrdi leekkad a arinu 2003 ar 6% i 5,73%. A
haustpingi hafdi heekkun pess ur 5,32% 1 6% verid 16g-
fest.

Sedlabanki Islands gaf einnig 1t eftirfarandi yfirlys-
ingu af pessu tilefni:

Sedlabanki fslands fagnar samkomulagi adila vinnu-
markadarins um endurskodun kjarasamninga 4 arinu
2002. Med pvi hefur dregio ur 6vissu i launa- og vero-
lagsmélum. Bankinn telur jafnframt ad forsendur fyrir
haekkun 4 gengi kronunnar hafi styrkst og likur aukist
4 ad verobolgumarkmid bankans naist.

Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa ahrif a vero-
bolgu med tof. Vaxtastefnan getur pvi Gr pessu ekki
haft afgerandi ahrif & hvort visitala neysluverds verdur
undir verdlagsvidomidun adila vinnumarkadarins i mai
nk. ViOmidunin samrymist hins vegar nokkurn veginn
verdbolguspa Sedlabankans fra pvi i byrjun névember
sidastlidins. Heerra gengi og ahrif legra graenmetis-
verds 4 verdlag auka likur 4 ad verdlagsvidmidunin
naist.

Til lengri tima rddast verdlagshorfur af adhaldi
peningastefnunnar 1 samspili vid eftirspurn i pjodar-
buskapnum. Mikilveegt er ad fjarlog voru sampykkt
med sama afgangi og fjarlagafrumvarp gerdi rad fyrir
pratt fyrir verri horfur i efnahagsmalum. Afar brynt er
a0 framkvamd fjarlaga gangi eftir. Sedlabankinn telur
mikilvaegt ad lanamal rikissjods a nasta ari studli vid
rikjandi adsteedur ad heerra gengi kronunnar og verd-
bolgumarkmidi bankans. Til ad svo geti ordid parf ad
geta jafnt ad langtimadhrifum lantoku rikissjods 4 inn-
lenda eftirspurn og verdbolgu sem og skammtima-
ahrifum hennar 4 gengi krénunnar.

Nygert samkomulag adila vinnumarkadarins studl-
ar ad pvi ad st hjoonun verdbolgu sem spad hefur
verid 4 nesta ari gangi eftir. I november sl. spadi
Sedlabankinn pvi ad verdbodlga yrdi ram 4% fra upp-
hafi til loka naesta ars. Styrkist gengid & naestunni, eins
og allar forsendur eru til, geeti verdbolga ordid minni.
Gangi pessi proun eftir mun hin ad 6dru obreyttu
skapa forsendur fyrir frekari laekkun vaxta.
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svipadur samdrattur og Pjoohagsstofnun spair fyrir
allt arid. Landsframleiosla a 3. arsfjordungi reyndist
obreytt fra fyrra ari. Voxtur atflutnings um 3%:% og
samdrattur innflutnings um 4% komu i veg fyrir
samdratt landsframleidslu.

Haggogn sem bast hafa vid fra pvi skyrslur
bjoohagstofnunar birtust benda til pess ad hagvoxtur
a sidasta ari hafi verid eitthvad meiri en 2,2% eins og
bjodhagsstofnun spadi i desember. Utflutningur tok
t6luverdan kipp 1 oktober og november sem ad mestu
ma rekja til mikils Gtflutnings sjavarafurda. ba var
heildarvelta manadanna januar til oktober 2001 5%
meiri ad raungildi en 4 sama tima arid 2000 pegar
stadvirt er med visitdlu neysluverds & innlenda 1idi en
med gengi & utflutningslidi, bifreidar og eldsneyti.
Horfur eru einnig 4 ad landsframleidsla pessa ars
dragist minna saman en ella i kjolfar dkvardana um
auknar aflaheimildir og 6flugan utflutning ad undan-
fornu, en i desember sl. spadi Pjodhagsstofnun 1%
samdraetti &4 arinu. Medfylgjandi mynd synir mat
Seodlabankans & framleidsluspennu midad vid sidustu
spa bjodhagsstofnunar. Samkvamt henni mun
spennan breytast i litilshattar slaka 4 pessu ari. Hafi
hagvoxtur hins vegar verid meiri a4 sidasta ari og
reynist samdratturinn i ar einnig minni en i spa Pj6o-
hagsstofnunar er ekki vist ad framleidsluspenna veroi
sloknuo fyrr en vel er 11010 a petta ar.

Mynd 7
Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1991-2003

% af VLF
5

T T T T T T T T T T T T T
1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

Heimild: Sedlabanki [slands. Spa

Vidskiptahallinn minnkar hradar en ddur var reiknad
meo...

Laekkun & gengi kronunnar, hagstedara oliuverd og
haekkun & utflutningsverdi sjavarafurda hefur skilad
sér 1 umtalsverdri hjoonun hallans & voru- og pjon-
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ustuvidskiptum, en & moéti jok gengislaekkunin lengst
af hallann 4 jofnuoi pattatekna. Voruskiptahallinn
fyrstu 11 manudi arsins minnkadi um 22 ma.kr. eda
2/3 fra sama timabili 2000. Ef tekid er tillit til gengis-
breytinga minnkadi hallinn enn meira, eda hatt i Y.
bjonustujofnudur fyrstu 9 manada arsins for ar 4,9
ma.kr. halla i 1,8 ma.kr. afgang, sem er breyting um
6,7 ma.kr.

A 3. fjérdungi arsins matti rekja steerstan hluta
umskiptanna til minni voruinnflutnings. { oktober og
névember atti mikill utflutningur sjavarafurda hins
vegar sterstan patt i pvi ad samtals 42 ma.kr. af-
gangur vard a voruvidskiptajofnudi pessa manudi,
samanborid vid riflega 6 ma.kr. halla & sama tima i
fyrra. Utflutningur sjavarafurda i oktober og novem-
ber var teeplega 11 ma.kr. meiri en 4 sama tima i fyrra
og skyrir pvi umskiptin i voruskiptajofnudi ad mestu
leyti, en innflutningur drdst einnig saman.

Hallinn a jofnudi pattatekna fyrstu 9 manudi ars-
ins var u.p.b. 8,2 ma.kr. meiri en & sama tima i fyrra,
a fostu gengi. Auknar vaxtagreioslur til Gtlanda eiga
par sterstan hlut ad mali.

Nokkur ovissa er um hvort framhald verdur a
miklum utflutningi sjavarafurda sidustu manada. A
uppsveiflunni kunna ad vera ymsar skyringar, peirra
4 meoal hagsted vedurskilyrdi, aukin verOmaeta-
skopun vinnslunnar, t.d. med meiri frystingu sildar,
og hagstad verdlagsproun. bratt fyrir mikinn utflutn-
ing i oktober og névember var utflutningur sjavar-
afurda fyrstu 11 manudi arsins 2001 adeins 1%2%
meiri ad magni en 4 sama tima arid adur. Verdlag
peirra hefur hins vegar haekkad um 4% umfram gengi
erlendra gjaldmidla gagnvart kronu. Odru mali gegn-
ir um alatflutninginn. A9 magni hafoi hann aukist um
17% fra fyrra ari, en verd a ali lekkaoi toluvert.

Sedlabankinn hefur metid liklegan vidskiptahalla
4 seinasta ari og horfurnar 2002. Er pa i megin-
atrioum byggt a4 spa Pjoohagsstofnunar fra pvi i
desember sl. en tekid tillit til upplysinga sem pa lagu
ekki fyrir, svo sem um voruvidskipti vid utlond i
névember og akvardanir um auknar aflaheimildir.
Faest pa st nidurstada ad vidskiptahallinn & sidasta
ari geeti hafa verid ramlega 43 ma.kr. i stad nerri 50
ma.kr. i spa Pjodhagsstofnunar i desember og veroi
samkvaemt varfernu mati um 33 ma.kr. 1 ar i stad
ramlega 38 ma.kr. Pad felur i sér ad hallinn verdi
ramlega 4% af landsframleidslu i ar.



...og utlit er fyrir ad fjarmégnun hans verdi ekki
vandamal a arinu

Undir lok sl. ars matti sja pess skyr merki ad betra
jafnveegi veri & gjaldeyrismarkadi en fyrr 4 arinu,
enda styrktist gengi kronunnar verulega i desember.
bad ma medal annars rekja til minni vioskiptahalla,
eins og proun voruvidskipta i oktober og november
gefur visbendingu um, en einnig ad fjarmognun hall-
ans virtist ganga greidlegar fyrir sig. Upplysingar um
fjarmagnshreyfingar a sidasta fjordungi arsins liggja
ekki fyrir. P6 eru sterkar visbendingar um ad vero-
bréfafjarfesting hafi verid i semilegu jafnvegi sio-
ustu manudi arsins, eins og a 3. arsfjoroungi. Bein
fjarfesting [slendinga i utlondum virdist hafa verid
fjarmognud med erlendu lansfé og hefur pvi ekki haft
umtalsverd ahrif & gjaldeyrismarkadinn og gengis-
proun. Fjarfesting lifeyrissjooa i erlendum verd-
bréfum virdist hafa stoovast ad miklu leyti. Ekki
skiptir sidur skdpum ad innlansstofnanir virdast hafa
aflad erlends lansfjar i tdluverdum meeli.

i 1josi pess ad enn verdur toluverdur vidskipta-
halli & pessu og nasta ari, pott Gr honum dragi, er
mikilveegt ad gera sér grein fyrir hvort um tima-
bundin umskipti i fjarmagnshreyfingum sé ad reda,
eda hvort liklegt sé¢ ad lantokur einkageirans & neesta
ari dugi ekki til ad fjarmagna vidskiptahallann ad

obreyttu gengi. Til pess ad meta horfurnar kannadi
Sedlabankinn fyriratlanir innlansstofnana og fleiri
storra adila um erlendar lantdkur & arinu 2002.
Bankarnir gera rad fyrir ad taka erlend lan umfram
afborganir sem nemur 41 ma kr. 4 arinu. Aztlad er ad
par af muni a.m.k. 2% ma.kr. fara til erlendra adila og
11% makr. til annarrar fjarfestingar erlendis og
standa pa eftir 27 ma.kr. sem atla ma ad hafi i for
med sér nettdinnstreymi gjaldeyris. Ef vid betta er
baett aformum sveitarfélaga, Landsvirkjunar og opin-
berra fjarfestingarsjoda um hreinar lantékur upp a
samtals 13 ma.kr. virdist fjarmognun vidskipta-
hallans vera nokkud vel borgid. I pessum aztlunum
er heldur ekki gert rad fyrir neinum tekjum af
hugsanlegri solu rikiseigna til utlanda. bvi virdast
sterkar forsendur fyrir pvi ad gengi kronunnar geti
styrkst & arinu 6had pvi hvort kemur til erlendrar lan-
toku umfram afborganir af halfu rikissjods (sja
nanari umfjéllun i rammagrein 3).

Vi pessa mynd verdur ad gera nokkra fyrirvara.
[ fyrsta lagi eru azetlanir um lantokur vitaskuld hadar
breytingum. [ 60ru lagi geetu aform um meiri lan-
tokur & pessu en sl. ari pytt ad vioskiptahallinn veroi
i reynd meiri en reiknad var med hér ad framan,
gangi aformin eftir. Meiri halli geeti pa komid til
vegna hakkunar gengis eda beint fyrir tilstilli meiri

Rammi 3 Fjarmognun vidskiptahalla og annars gjaldeyrisutstreymis fra arinu 1998

Meofylgjandi tafla gefur yfirlit um fjarmégnun vid-
skiptahalla og annars gjaldeyrisutstreymis fra arinu
1998. Jafnframt eru settar inn fyrstu agiskanir vardandi
arid 2002. baer verdur hins vegar ad taka med miklum
fyrirvara.

Taflan synir grunnjéfnud sem er gjaldeyrisut-
streymi vegna vidskiptahalla, beinna fjarfestinga netto
og erlendra verdbréfa nettd. Sidan er synt hvernig
grunnjéfnudur er fjarmagnadur annars vegar af einka-
geiranum og hins vegar af hinu opinbera og Sedla-
bankanum. Mismunurinn er hreint gjaldeyrisutstreymi.
Til samanburdar er synd nettésala Sedlabankans &
gjaldeyri 4 millibankamarkadi og breyting 4 erlendri
eign lifeyrissjooa.

Fyrir arin 2001 og 2002 er byggt 4 lauslegu endur-
mati Sedlabankans & spa bjodhagsstofnunar um vid-
skiptahalla, med hlidsjon af nyjum upplysingum sem

borist hafa fra pvi spain var gerd. Einnig er byggt a
konnun 4 aformum helstu fjarmalastofnana, Lands-
virkjunar og sveitarfélaga um toku erlendra lana. Gert
er rad fyrir ad utstreymi vegna beinnar fjarfestingar og
erlendra verdbréfakaupa hafi u.p.b. stodvast 4 seinni
hluta arsins og ad prounin verdi i meginatridum svipud
a arinu 2002.

Helsta nidurstada pess sem kemur fram i toflunni er
pessi: Veruleg opinber fjarmognunarpdrf myndadist a
arinu 2000. Huan var svipud & sl. ari, en for minnkandi
pegar leid & arid og hun verdur minni en engin a pessu
ari, gangi forsendur yfirlitsins eftir. Umskiptin sem
ordid hafa { svokolludum grunnjofnudi eru mikil. A
arinu 2000 for saman 6venjulega mikill vidskiptahalli
og storfellt Gtstreymi vegna verdbréfafjarfestingar sem
var fjarmagnad med lansfjarinnstreymi sem nam
fimmtungi landsframleidslunnar, en dugodi po ekki til
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ad gengi héldist stodugt. A sidasta ari, pegar hvort
tveggja gerdist ad vidskiptahallinn minnkadi og dr6 ur
utstreymi aheettufjarmagns, ma aaetla ad hlutfall grunn-

jafnadar af landsframleidslu hafi leekkad i 8%, ur 20%
arid 2000. Ef fyrrgreindar datlanir ganga eftir verour
grunnjofnudur 4 pessu ari 5,7% af landsframleidslu.

Fjarmognun vidskiptahalla og annars gjaldeyrisutstreymis

Ma.kr. 1998 1999
Lantokuporf
Vidskiptajofnudur (1) .....cceoeeveeeevieicecnnine. -40,1 -42,7
Bein fjarfesting nettd (2) .......cccoevveveveereneee. 5,4 -2,9
Erlend verdbréf, nettd (3)....coevevveevvevenennne -21,5 -28,1
Ahattufjarmagn alls ..........co..ccoocoovverevennnnn. -16,2 -31,1
Grunnjofnudur 4)=(1)+(2)+(3) cecveverrevierrine. -56,2  -73,8
Lantokur
Lanastofnanir (5).....cccoeceveveeerereeinerieennens 35,0 46,7
Adrir einkaadilar (6)% .........ccocovvevvevvevrerrennnns 24,8 39,2
Einkageiri samtals: (7)=(5)+(6) ......cccceevrvenn 59,8 85,9
Opinber fjarmognunarporf (8)=-(4)-(7) ......... -3,6 -12,1
Lantokur hins opinbera (9)........ccocooevveennene -3,5 5,6
Seodlabankinn (10) .......cccceevveeevinecinicecnne 1,6 -5,4
Hreint gjaldeyrisutstreymi (11)=(8)-(9)-(10) .. -1,6 -12,3
Nettosala Sedlabanka a gjaldeyri
4 millibankamarkadi ..........c...coceevveeveevneeeneann. -17,0 -12,0
Breyting 4 erlendri eign lifeyrissjodas ............ 50,7 19,5
Verg landsframleiosla .........ccccocveiveicconnnne. 5774 6227
Sem hlutfall af vergri landsframleidslu (%)
Grunnjofnudur (4)=(1)+(2)+(3) «oevevvverernee -9,7 -11,9
Opinber fjarmégnunarporf (8)=(4)-(7)........ -0,6 -1,9
Hreint gjaldeyrisutstreymi
(1D)=(8)-(9)-(10)..ceeeicieeeieeee -0,3 -2,0
Nettosala Sedlabanka a gjaldeyri
a millibankamarkadi.........coeceoennicnnne. -2,9 -1,9
Breyting a erlendri eign lifeyrissjoda.......... 8,8 3,1

Okt.-des.  Til sept. Okt.-des.
2000 2000 2001 2001 20017 2002!
-67,1 -23,0 -37,1 -6,5 43,6 -33,0
-18,0 -7,6 -12,2 0,0 -12,2 -8,8
-49,2 -0,5 -5,9 0,0 -5,9 -2,8
-67,2 -8,1 -18,1 0,0 -18,1 -11,5
-134,3 31,1 -55.2 -6,5 -61,7  -445
70,0 11,2 9,1 13,9 23,0 40,7
40,3 15,2 20,7 2,7 18,0 12,8
110,3 26,4 29,8 11,2 41,0 53,5
24,0 4,7 25,4 -4,7 20,7 -9,0
16,0 3,8 12,5 27,0 39,5
15,9 0,7 7,4 -11,1 -3,7
-7,8 0,2 5,5 -20,6 -15,1
13,9 49 15,6 13,9 29,5
20,8 -7.9 -16,7
671,9 503,9 558,7 186,2 745,0  786,5
-20,0 -6,2 -9,9 -3,5 -8,3 -5,7
3,6 0,9 45 -2,5 2.8 -1,1
-1,2 0,0 1,0 -11,1 -2,0
2,1 1,0 2,8 7,5 4,0
3,1 -1,6 -3,0

1. Aztlun/spa. Hagfraedisvid hefur endurmetid spar bjodhagsstofnunar med hlidsjén af nyjustu upplysingum um véruvidskipti. 2. Arid 2002 eru azetl-
adar lantokur sveitarfélaga taldar med einkageiranum. Opinber fjarmégnunarporf pad ar & pvi adeins vid rikid. 3. A medalgengi hvers tima.

innflutnings sem fjarmagnadur er med erlendu lans-
fé. A moti kemur ad itarlegt sjalfstaett mat hefur hér
verid lagt 4 horfur um vidskiptahalla. I pridja lagi er
hér gert rad fyrir ad vidskipti med erlend verdbréf
verdi nokkurn veginn i jafnvaegi. Gangi pad ekki eftir
gaeti porfin fyrir erlent lansfjarmagn ordid meiri.
Fyrir pvi eru po rok ad ef fjarmégnun vidskipta-
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hallans er jafn vel borgid og framangreindar tolur
gefa til kynna, og pess vegna gddar likur &
gengisheekkun, pa tti einnig ad vera hagkvaemt fyrir
fjarfesta ad auka vagi innlendra verdbréfa i eigna-
s6fnum sinum, enda bendir sdgulega lagt raungengi
kronunnar ad undanférnu til pess ad horft til nokk-
urra ara muni raungengid hakka 4 ny, annadhvort



fyrir tilstilli nafngengishakkunar kronunnar eda
vegna meiri verdbolgu en i vidskiptalondunum.
Verdtryggd innlend verdbréf verda alitlegur fjarfest-
ingarkostur hvort sem adlogun raungengis ad lang-
timajafnveegi verdur i formi nafngengishakkunar
eda verobolgu.

Kraftur hefur verid i utflutningsframleidoslu og
ymsum 00rum rekstri en velta i innanlandsgreinum
er byrjud ad dragast saman

Aflabrogd a seinasta ari voru allgod og ma atla ad
utflutningsveromeeti hafi verio um 120 ma.kr. sem er
um 27% aukning fra arinu 40ur. Voxturinn skyrist ad
storum hluta af u.p.b. 20% heaekkun & utflutnings-
vegnu verdi erlendra gjaldmidla en nokkur verd-
haekkun vard einnig & erlendum moérkudum, nyting
afurda batnadi og virdisauki framleidslunnar jokst.
Atla ma ad utflutningur sjavarafurda hafi aukist um
2% ad magni. bar attu landfrystar afurdir (fryst sild),
sildarsoltun, mjol og lysi sterstan hlut ad mali.
Horfur & pessu ari eru allgoodar pratt fyrir nokkurn
samdratt 1 porskveidiheimildum & yfirstandandi
fiskveioiari (1. september 2001 til 31. agast 2002)
sem fer ad segja til sin & almanaksarinu.
Markadsastand er gott fyrir ner allar afurdir. Verd er
fremur hatt og engin merki um ad pad sé ad breytast.
Loonukvéti og aflaheimildir i botnfiski hafa nylega
verid auknar. Pad geati pytt 8 til 10 ma.kr. aukningu
utflutningsveromaetis. Framleidsla a ali jokst
umtalsvert & lidnu ari, liklega 4 bilinu 15% til 17%.
A pessu éri er fyrirsjaanlegt ad alframleidslan aukist
um 7% vegna steekkunar hja Norourali. Verd laekkaoi
hins vegar og var nylega u.p.b. 5% legra en
medalverd seinasta ars. Likur eru taldar 4 ad alverd
muni hekka undir lok pessa ars.

Breytingar veltu afar mismunandi eftir atvinnu-
greinum

Mjog skiptir i tvd horn vardandi voxt veltu 4 sl. ari.
Annars vegar jokst velta verulega i Utflutningsgrein-
um og samkeppnisgreinum en stodnun eda samdrattur
blasir vid i flestum innanlandsgreinum (heildsala,
smasala, pjonustustarfsemi, veitinga- og gistihts,
byggingaridnadur). Nokkrar atvinnugreinar skera sig
ur pegar litid er til veltuaukningar & fyrstu 10 man-
udum seinasta ars. [ mat- og drykkjarvéruidnadi jokst
raunveltan um tep 11%, en pessi iOnadur vegur
13,5% heildarveltu. Mest jokst velta i samgdngum og

ferdaskrifstofurekstri, eda um 27% ad raungildi. Tolu-
verd raunaukning atti sér stad i byggingastarfsemi, en
mjog dré Gr peim vexti undir lok arsins. A hinn
bdginn var um 26% raunsamdrattur i bilasdlu og velta
i annarri heildsolu jokst adeins um 4,5% ad raungildi.
Litill voxtur var i smasdlu, adeins 1% ad raungildi og
velta allra innanlandsgreina jokst um 2%.

Samdrattur og stodnun i innanlandsveltu kemur
skyrar fram ef bornar eru saman veltutdlur septem-
ber-oktober 2000 og 2001. Milli pessara timabila
drost smasoluverslun saman um 0,6%, heildsala um
3,5% og raunaukning i byggingarionadi var adeins
2%. Velta innanlandsgreina i heild st60 i stad 4 milli
pessara timabila. Heildarveltan jokst eigi ad sidur um
7,2% sem skyrist ad langmestu leyti af 34% vexti
veltu i utflutningsgreinum og nokkrum samkeppnis-
greinum, t.d. mat- og drykkjarvoruidnadi. Pess ber ad
geta ad voxturinn sem melist i pessum greinum
skyrist ad verulegu leyti af pvi ad vid raunvirdingu er
studst vid neysluverdsvisitolu, en ekki tekio tillit til
gengisbreytinga sem hafa hakkad kronutdlu tekna
fyrirteekja i atflutningi og samkeppnisgreinum.

Mynd 8
Velta samkvaemt
virdisaukaskattskyrslum 2000-2001

%

12 | EJan. - oktGber 2000 -
T [ Jan. - oktober 2001

T T T
I0n.d4n  Sma- Heild- bjonusta, Bygg. & Innan-  Heildar-
fiskidn. solu- sala 4n hétel, mannv.- lands- velta
& storidju  verslun  eldsneyt. veit.rekstur  gerd greinar

i fslands.

Afkoma fyrirteekja a hlutabréfamarkadi hefur batnad
AQ jafnadi var afkoma og rekstrarniourstada atvinnu-
fyrirteekja & hlutabréfamarkadi god & seinasta ari og
reyndar mun betri en utlit og spar bentu til lengst af.
Reksturinn batnadi mjog eftir pvi sem leid a arid.
Verulegur munur er pé6 4 milli afkomu einstakra
atvinnugreina og 1jost er ad sumar atvinnugreinar hafa
att i verulegum erfidleikum & undanférnum misserum.

Mikilveegir peettir 1 rekstrarumhverfi fyrirteekja
settu mjog mark sitt & afkomuna. Medalgengi
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Tafla 5 Afkomutdlur helstu fyrirteekja & hlutabréfamarkadi 2000-2002!

Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi og hagnadur eftir skatta sem hlutfall af veltu

I—{AF/veltaZ'3 HES/veltaZ"’

Acetlun Spa Acetlun Spa
% 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Sjavaratvegstyrirtaeki (8) .....coccceeervenee 17,5 27,0 26,8 -8,0 0,8 7,7
Idnadur og framleidsla (7) .....ccoeuennee 15,5 17,7 20,6 6,6 9,8 9,9
Oliudreifing (3) ..ceeveveeeeeiercieceenes 73 10,0 8,7 0,8 35 3,0
Samgongur (2)...c.cevveveeeenrecrireeeenienene 34 2,6 7,6 -0,8 -5.3 -2,7
Upplysingataekni (6).......ccccevveenrnnencne. 22,0 18,8 25,1 6,4 -2,3 6,7
Verslun og pjonusta (2) 6,3 5,9 5,6 2,6 2,6 4,5
Verktakar (1)....coveverevrniecen 8,2 11,2 10,0 2,1 0,5 1,0
Utflutningsfyrirtaeki (2)..........ccooerrveen 2,2 33 33 -0,8 1,0 1,2
SAMLALS ..o 8,4 10,2 11,6 0,5 1,3 3,8

1. Tolur i svigum takna fjolda fyrirtaekja. 2. Paradur samanburdur, byggdur 4 medaltali azetlana fjarmalafyrirteekja um afkomu 2001 og spam
fyrir 2002. 3. HAF=hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi. 4. HES=hagnadur eftir skatta.

erlendra gjaldmidla var teplega fimmtungi heaerra en
arid 2000. Olli petta pvi ad bokfeert gengistap af
erlendum lanum hakkadi, sem leiddi til verulegs
rekstrartaps eftir skatta lengst af arinu. Styrking
kronunnar undir arslok 2001 dr6 po Gr gengistapinu.
A hinn béginn jukust mjog krénutekjur utflutnings-
fyrirtekja. Kemur pad gloggt fram i aukinni fram-
legd flestra skradra fyrirtaekja. Vextir a4 kronulanum
hafa ad visu verid hair undanfarin misseri en ekki
ipyngt verulega fyrirteekjum 4 hlutabréfamarkadi, par
sem lan peirra eru ad langmestu leyti i erlendum
gjaldmidlum. Launahakkanir voru verulegar a arinu,
a0 jafnadi 8%-10%. Pa lackkadi eldsneytisverd veru-
lega 4 sidari hluta lidins ars og ad medaltali var elds-
neytisverd 15% leegra en arid a undan. Leakkun
tekjuskattshlutfalls ar 30% i 18% fra sl. aramotum
mun hafa ahrif & rekstrarnidurstodu sidasta ars hja
morgum fyrirtaekjum i formi tekjufeerslu vegna laekk-
unar a tekjuskattsskuldbindingum i efnahags-
reikningi.

Velta skradra fyrirtackja jokst verulega 4 milli ara.
Pad ma rekja til endurskipulagningar, vorupréunar
og aukins virdisauka, en einnig uppkaupa og sam-
runa vid onnur fyrirtaeki innanlands og utan. Aztlad
er ad velta skradra fyrirteekja hafi aukist um fjordung
a seinasta ari og um 8%-10% ad raungildi, stadvirt
med gengi og visitolu neysluverds.

Samkvemt aztlunum fjarmalafyrirteekja, midad
vid urtak 31 atvinnufyrirtekis a4 Verdbréfapingi
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fslands um afkomu 4 sl. ari, jokst framlegd sem hlut-
fall af veltu umtalsvert milli ara, ar 8,4% arid 2000 i
10,2% & lidnu ari. Pa er aztlad ad hagnadur eftir
skatta hafi ramlega prefaldast, og sem hlutfall af
veltu farid ar 0,5% arid 2000 i 1,3% 2001. Mest voru
umskiptin hja sjavaratvegsfyrirtaekjum. I peim jokst
hlutfallsleg framlegd Gr 17,5% arid 2000 i 27% &
lidnu ari og hagnadur eftir skatta sem hlutfall af veltu
ur -8% 1 0,8%. Einnig vard verulegur rekstrarbati hja
ionadar- og lyfjafyrirtekjum og hja oliufyrir-
tekjunum.

[ rekstrarspam fyrir yfirstandandi ar er gert r4d
fyrir ad heldur heegi 4 vexti veltu hja skradum fyrir-
tekjum. Buist er vid 17% aukningu & milli ara,
samanborid vid 25% voxt arid adur. Buist er vid ad
framlegd verdi afram mikil i flestum greinum, ad
hlutfall hennar af veltu verdi obreytt hja sjavar-
utvegsfyrirteekjum og aukist hja fyrirteekjum i idnadi,
lyfjaframleidslu og samgongum. I heild er spad ad
framlegdarhlutfallid verdi u.p.b. 12%, samanborid
vid 10% a sl. ari. Pa er aetlad ad fjarmagnskostnadur
muni lekka mjog vegna minna gengistaps 4 erlend-
um lanum. Gert er rad fyrir ad hagnadur eftir skatta
verdi prefalt meiri en & sl. ari. Er pa tekid tillit til
ahrifa lakkunar tekjuskattsprosentu sem talin er
valda um fimmtungi af hagnadaraukningunni eftir
skatta.



Adhald 1 rikisfjarmalum slaknadi a sidasta ari en
eykst nokkud a ny ef aform ganga eftir

Fjaraukalog fyrir ario 2001 og fjarlog 2002 voru
sampykkt i desember. Samkvemt fjaraukalogum
urdu tekjur rikissjods arid 2001 254 ma.kr., gjold 234
ma.kr. og afgangur 20 ma.kr. P4 er hins vegar reiknad
med 22 ma.kr. tekjum af eignasdlu, sem forst ad
mestu fyrir & arinu. Ef horft er framhja 6venjulegum
en pekktum fravikum i tekjum og gjoldum bodudu
fjaraukaldgin ad tekjur an eignasolu yrou alika ad
kronutolu og stefnt var ad 4 fjarlogum, pratt fyrir
meiri verdbolgu. An pessara fravika foru gjoldin hins
vegar 12-13 ma.kr. fram ur fjarldgum og afkoman
ryrnadi sem pvi nam. Tekjur af beinum skéttum og
launaskdttum haekkudu mun meira en reiknad var
med, um 14% i stad 6%. Tekjur af neysluskdttum
drogust hins vegar saman um 1% 1 stad pess ad
hakka um 5% eins og ad var stefnt. bessi framvinda
skyrist af pvi a0 pjodaritgjold drogust saman a
medan laun og framleidsla héldust sterkari. Haekkun
reglulegra rekstraritgjalda og tekjutilferslna vo
langbyngst 1 framurkeyrslu ttgjalda. Lansfjar-
jofnudur arsins var aztladur 39 ma.kr. a fjarldgum,
en -6 makr. & fjaraukaldogum og hefur versnad
nokkud sidan vegna frestunar 4 eignasolu og inn-
heimtu afborgana.

Tafla 6 Yfirlit rikisfjarmala

2000 2001 2001 2002
Ma.kr. Reikningur ~ Fjarlog Aukin l6g!  Fjarlog
Tekjur samtals.............. 2247 253,1 2542 2579
Gjold samtals............... 229,0 219,2 234,1 2394
Afgangur.......cccceeeeeee -4.3 33,9 20,1 18,5
Reglulegar tekjur?........ 220,9 2375 232,7 2424
Regluleg gjold>............ 202,1 217,9 2299 2408
Reglulegur afgangur.... 18,8 19,7 2,8 1,6
% af VLF
Tekjur samtals.............. 33,4 34,8 34,1 32,8
Gjold samtals.. . 34,1 30,1 314 30,4
Afgangur..........ccoeene. -0,6 4,7 2,7 2,4
Reglulegar tekjur-......... 32,9 32,7 31,2 30,8
Regluleg gjold 30,1 29,9 30,9 30,6
Reglulegur afgangur-.... 2,8 2,7 0,4 0,2

1. Med fjaraukalogum. 2. Reglulegar tekjur eru an eignasdlu og pekktra
skekkjusteerda. 3. Regluleg gjold aatla skattaafskriftir og lifeyrisupp-
batur i medallagi.

Fjarlog arsins 2002 voru sampykkt med 258
ma.kr. tekjum, 239 ma.kr. utgjéldum og 19 ma.kr.
afgangi. Reiknad var med 16 ma.kr. tekjum af eigna-
s6lu, en allt ad 20 ma. kr. gaetu baest vid ef aform um
a0 selja hlutabréf i Landssimanum og rikisbonkunum
fyrir arslok ganga eftir. Tekjur an eignasdlu eiga ad
hakka um rim 4% en gjold med venjulegum lifeyris-
uppbotum og tekjuafskriftum um tep 5%. Skattar af
tekjum einstaklinga og af launum eiga ad hekka um
8%-9%, neysluskattar um 5%, sem hvort tveggja er i
bjartsynni kantinum midad vid pjodhagshorfur, en
gert er rad fyrir ad fyrirtekja- og eignaskattar dragist
talsvert saman eins og venta ma eftir versnandi af-
komu einkageirans 2001. Utgjéld an éreglulegra lida
eiga ad hakka um taep 5%, sem jafngildir 1% raun-
samdreetti midad vid verd samneyslu. Regluleg
rekstrargjold og tekjutilferslur eiga hins vegar ad
hakka um 2%-3% ad nafnvirdi en fjarfestingarut-
gjold og vaxtagjold a0 laekka ad sama skapi um 10%-
11%. Vaxtagjold verda trulega meiri en vaenst var
vegna frestunar & eignasolu rikisins.

Mynd 9
Rikisfjarmal og hagsveifla 1994-2002
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Fjarlogin gera rad fyrir ad seldar verdi eignir fyrir
42 ma.kr. og ad lansfjarjofnudur verodi jakvedur um
38 ma.kr. Pegar vi0 batist eignasala sem frestad var
2001, @tti greidslustada rikisins ad verda goo & arinu.

Sedlabankinn hefur undanfarid reynt ad meta
stoou rikisfjarmala meo tilliti til hagsveiflunnar og
notad til pess stadladar rikisfjarmalaradir fra Pjoo-
hagsstofnun sem komast framhja breytingum a fram-
setningu fjarlaga. Bankinn hefur framreiknad birtar
tolur fra i haust i [josi breytinga fra frumvorpum til
fjar- og fjaraukalaga. [ ljosi nyjustu pjodhagstalna er
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reiknad med ad framleidsluspenna hafi verio 4% af
landsframleidslu arid 2000, um 3% i fyrra og og
verdi nalegt nulli i ar. Tekjuafgangur rikisins
minnkadi ur 2%:% af landsframleioslu ario 2000 i
nanast ekkert i fyrra. Einungis um fimmtungur pessa
er rakinn til lekkunar landsframleioslu (VLF) og
sveifluleidrétt aftkoma snerist ar 1% af VLF i -1%.
Med markmidi um obreytta afkomu i ar er hins vegar
stefnt ad pvi ad sveifluleiorétt afkoma batni ur -1% af
VLF 1 jofnud. Vert er a0 taka fram ad pessi sveiflu-
leidrétting tekur ekki tillit til pess ad i niverandi hag-
sveiflu hafa pjooartitgjold sveiflast mun meira en
framleidsla. Er po 1jost ad neyslusamdratturinn i
fyrra er meginskyringin & tekjuryrnun rikissjods a
sioasta ari. Ef neysla ryrnar afram midad vid fram-
leidslu, verdur litid Gr peim grunnbata i rikisfjar-
malum sem hér er talinn 1% fra sidasta ari.

Utlénavoxtur hjadnadi d sidasta Gri en voxtur
peningamagns og sparifjar er enn toluverdur

Eftir umtalsverdan voxt tlana innlansstofnana fram
undir mitt ar 2001 for ad haegja nokkud 4, sérstaklega
ef horft er hja ahrifum sjalfvirkrar uppferslu vegna
gengis- og verdlagsprounar. I desember sl. drogust
utlan saman ad nafnvirdi um teplega 1% fra manud-
inum 4 undan en sidustu tolf manudi jukust pau um
17:%, samanborid vid ramlega 26% a sama tima
fyrir ari. A9 slepptum ahrifum gengis- og verdbreyt-
ingaruppfeerslu jukust Gtlan um teplega 1% i desem-
ber sl. frda manudinum & undan. Sidustu tolf manuodi
hofou utlan pannig reiknud vaxid um 7%:% saman-
borid vio ramlega 20% & sama tima fyrir ari. betta
eru t6luverd umskipti og visbending um ad innlend
eftirspurn sé ad nalgast sjalfbaert jafnvegi. Po gati
virst sem voxtur tlana innlansstofnana sé heldur ad
gledast ad nyju pvi utlan, mald & pennan hatt, jukust
um teplega 9% 4 arsgrundvelli sidustu prja manudi
arsins samanborid vio 1%2% samdratt manudina prja
4 undan. Framvindan & fyrstu manudum bessa ars
mun skera Gr um hvort hér s¢ um timabundna sveiflu
a0 reda eda ekki.

Utlan annarra fjarmalastofnana hafa ad hluta
vegid upp minni voxt utlana innlansstofnana. Utlan
lanakerfisins i heild jukust um ramlega 17%:% fra
lokum september 2000 til jafnlengdar 2001 og um
5%% &n uppferslu gengis- og verdlagsahrifa. A
fyrstu niu manudum arsins var raunaukningin taep-
lega 7"2% & arsgrundvelli i samanburdi vid 16%2% &
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fyrstu niu manudum arsins 2000. Utlan lifeyrissjoda
til sjodsfélaga hafa aukist verulega. I névember
hofou pau vaxid um ramlega 31% fra sama tima ario
aodur, sem samsvarar rumlega 21% aukningu a fostu
verdlagi. Utlan fjarfestingarlanasjoda jukust um 18%
4 12 manudum til loka névember sl. sem samsvarar
rimlega 9% raunaukningu. Utlan [budalanasjods i
névember jukust um 15%% fra sama tima arid adour
sem samsvarar teplega 7% raunaukningu. Samtals
jukust utlan pessara priggja fjarmalastofnana um
18'2% fra september 2000 til jafnlengdar arid 2001
sem gerir ramlega 9% aukningu 4 fostu verdi. bvi er
ljost ad hlutdeild annarra fjarmalastofnana i utlana-
starfsemi hefur aukist nokkud & kostnad utlana inn-
lansstofnana.

Mynd 10
M3 og utlan innldnsstofnana 1998-2001
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Voxtur breids peningamagns (M3) minnkadi
einnig fram undir mitt sidasta ar og virtist stefna i
vaxtarstig sem gaeti samrymst verdbolgumarkmioi
Sedlabankans. A seinni hluta arsins for 12 ménada
voxtur M3 hins vegar ad aukast ad nyju og var
kominn i 15%% i desember, sem samsvarar um 6%2%
vexti ad raunvirdi og er nanast sami voxtur og var 4
sama tima fyrir ari. Peningamagn M3 hefur ad sama
skapi vaxio sem hlutfall af landsframleidslu eftir ad
hafa dregist saman & arinu 2000. Hlutfallid var rim-
lega 44% & pridja arsfjoroungi 2001 og hafoi hekkad
um 2 prosentustig fra sama tima arid adur og um tept
Y5 prosentustig fra fyrri arsfjordungi. Pessi voxtur
bendir til undirliggjandi vaxtar nafnvirdis landsfram-
leidslu sem er meiri en til lengdar samrymist mark-
midi um laga verdbolgu.



Grunnfé Sedlabankans drost saman a sidasta ari
Lanafyrirgreiosla Sedlabankans vid innlansstofnanir
jokst verulega 4 sidasta ari, einkum vegna aukningar
a utistandandi endurhverfum samningum. Hlutur
Sedlabankans i1 fjarmdgnun nyrra utlana innlans-
stofnana virdist pannig hafa steekkad midad vid pad
sem verid hafoi misserin 4 undan. A9 storum hluta
ma rekja mikinn voxt utistandandi endurhverfra
samninga til inngripa Sedlabankans & gjaldeyris-
markadi sem drogu laust fé ut af millibankamarkadi.
Fjarmalastofnanir hafa reynt ad mata pessu ut-
streymi krona med lausu fé i gegnum endurhverfu
vidskiptin. Par ad auki hefur lausafjarstada rikissjoos
verid g60. Aukning endurhverfra vioskipta ad undan-
fornu & sér pvi ad einhverju leyti edlilegar skyringar
og parf ekki ad endurspegla minnkandi adhald pen-
ingastefnunnar.

begar meta 4 framlag Sedlabankans til lausafjar-
myndunar i fjarmalakerfinu er ekki nog ad horfa til
utistandandi endurhverfra vidskipta bankans vio fjar-
malastofnanir heldur parf ad skoda proun grunnfjar,
sem samanstendur af sedlum og mynt i umferd og
innstedum fjarmalastofnana i Sedlabankanum.
Grunnfé endurspeglar fjarskuldbindingar Sedla-
bankans gagnvart fjarmalastofnunum og almenningi.

Voxtur grunnfjar er nokkud sveiflukenndur og
raeost toluvert af arstidarbundnum eftirspurnarpattum
sem gera tulkun timabundinna sveiflna varasama.
Hins vegar matti gloggt sja ad 4 seinni hluta arsins
2000 for voxtur grunnfjar minnkandi og um tima
drost pad saman, pratt fyrir tdluverdan voxt i uti-
standandi endurhverfum samningum. A seinni hluta
2001 virtist voxtur grunnfjar vera ad glaedast &4 ny
pott hann hafi enn verid nokkru minni en pegar hann
var 1 hamarki. Einnig virtist sem hlutfall grunnfjar af
landsframleidslu veeri tekid ad hakka aftur. A sidasta
fjordungi arsins droé hins vegar aftur Gr vexti grunn-
fjar og drost pad reyndar saman ad raunvirdi fra sama
arsfjordungi 2000. A arinu 2001 drost grunnfé saman
um samtals 44 ma.kr. enda hafa lanastofnanir kvart-
a0 undan lausafjarprengingum. Nanar er fjallad um
par 1 naestu grein.

Adhaldsstig peningastefnunnar

Raunstyrivextir Sedlabankans voru i lok januar um
62%, m.v. verdbolguvantingar maldar ut fra vaxta-
mun 6verdtryggora og verdtryggora rikisverdbréfa,
og hofou lekkad nokkud fra pvi i byrjun névember

pegar sidustu Peningamal voru gefin ut, en pa meeld-
ust peir um 7%. Nokkud virdist pvi hafa slaknad a
alhaldsstigi peningastefnunnar 4 pennan melikvarda
fra sidasta arsfjordungi minna pé en nemur vaxta-
leekkun bankans i november. Skammtima- og lang-
timavaxtamunur gagnvart utlondum hefur einnig
minnkad um teplega 0,4 prosentustig. A moti kemur
a0 gengi kronunnar hefur styrkst um ramlega 3% fra
gerd sidustu verdbolguspar.

Mynd 11 . . .
Vikulegir skammtimaraunvextir

og vaxtamunur vid utlond 1999-2002

Midad vid vidskiptavegna dvoxtun 4 priggja médnada rikisvixlum
%

Skammtimavaxta-
T+ -—=—"=7"-- munur vid tlond \’)’

J MM J SNIMMISNIMMISN J
1999 | 2000 \ 2001 02

Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.

Verdtryggoir langtimavextir eru nu sambeerilegir
vid pad sem peir voru i lok oktdber en hins vegar
hafa overotryggdir langtimavextir til tveggja ara
leekkad, sem endurspeglast i minnkandi verdbolgu-
alagi eins og adur hefur komid fram. Overdtryggdir
vextir til fimm 4ra eru hins vegar nanast obreyttir. Pvi
hefur dregio nokkud ur neikvedum halla lengri enda
overdtryggda avoxtunarferilsins. Pad sama a vid um
verdtryggda avoxtunarferilinn og styttri enda overo-
tryggda avoxtunarferilsins, pott breytingin sé minni i
pvi tilviki. Markadsadilar eru pvi enn peirrar skodun-
ar ad nafn- og raunvextir muni lekka nestu misseri.

Hlutabréfaverd er tekid ad hakka ad nyju eftir
slelega avoxtun & sidasta ari. Fra utgafu sidustu
verdbolguspar bankans hefur urvalsvisitala Verd-
bréfapings haekkad um ramlega 13% og fra ara-
moétum um 6%%. Ad hluta til er liklegt ad haekkun
hlutabréfaverds undanfarid endurspegli aukna bjart-
syni um framgang i innlendum efnahagsmalum.
Einnig ma @tla ad vaxtalekkun Sedlabankans i
november sl. hafi haft ahrif.

Verdbolga a Islandi er med pvi haesta sem pekkist
medal rikja sem reka sambarilega eda sams konar
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peningastefnu. bratt fyrir tdluverda umfjollun um
hatt vaxtastig 4 Islandi eru styrivextir Sedlabanka
fslands alls ekki ur takti vid pad sem pekkist i 5drum
rikjum, sérstaklega pegar tillit er tekio til mikillar
verdbolgu hér 4 landi, en raunstyrivextir, maeldir it
fra verobolgu sidustu 12 manada, eru mjog lagir hér
4 landi midad vid onnur 16nd. Visbendingar um
hjodnun spennu og bett jafnvaegi i pjodarbuskapnum
eru orOnar sterkari. Pratt fyrir ad bankinn spai pvi ad
verdbolga minnki hratt pegar lida tekur a arid hafa
likur & pvi ad verobolgumarkmid hans naist & arinu

2003 minnkad midad vid forsendur nyrrar vero-
bolguspar. A hinn boginn eru nokkrar likur 4 ad
gengi kronunnar haekki fra pvi sem pad er nu og
aukast pa likur & ad verdbolgumarkmidid naist. A
moti vegur ad einnig er viss hatta & ad verobolgu-
hjoonun verdi haegari en spain felur i sér ef forsendur
batna ekki. Gerist pad eykst hattan 4 ad haar verd-
bolguvantingar festist i sessi og pa verdur jafnframt
erfidara ad na verobolgunni sjalfri nidur. Proun
naestu vikna mun skera tr um hvort fljotlega skapast
forsendur til frekari vaxtalaekkana.

Rammi 4 Verdbolga og vextir i ymsum rikjum

Lond med formlegt verdbolgumarkmid

Vero- Verdbolgu- Styrivextir Sidasta Dagsetning Raun-

bolga markmio sedlabanka  breyting styri- sidustu  styrivextir
Lond (%) (%) (%) vaxta (%) breytingar (%)
Astralia........co.ccooveovveeerrereennnnnn. 2,5 2-3 4,25 -0,25 S. des. 2001 1,8
Brasilia......cccoeeoeneeciniccinee 7,5 3% (£2%) 19,00 0,75 18. jul. 2001 11,5
Bretland. . 1,8 2Y% 4,00 -0,50 8. nov. 2001 2,2
Chile...cvvveviiieiiinieiccicceee 2,6 2-4 6,50 -0,20 9. ag. 2001 39
TS1aNd.. oo 9,4 2Y (fra 1-4'%) 10,10 -0,80 8. nov. 2001 0,7
(. Yc) OO 1,4 2-3 3,80 -2,00 25. des. 2001 2,4
Kanada ......cccooeoinniiiniiinnn. 1,7 1-3 2,25 -0,50 27. név. 2001 0,6
NOTEGUT ... 2,1 2% (£1) 8,50 -0,50 13. des. 2001 6,4
Nyja Sjaland..........ccoccoiviinnne 2,4 0-3 4,75 -0,50 14. nov. 2001 2,4
Polland ......cccoooveiviniiinicciee 3,6 5 (£1) 11,50 -1,50 28. név. 2001 7.9
Sudur-Afrika ......cccccoeveioinnenne 4,3 3-6 10,50 1,00 15. jan. 2002 6,2
Sviss ... 0,3 0-2 1,25-2,25 -0,50 7. des. 2001 1,5
Svipjod 2,7 2 (x1) 3,75 -0,50 19. sept. 2001 1,1
Teékkland ........cccoovvveioiniccnnnnne. 4,1 3-5 4,75 -0,50 30. név. 2001 0,7
Teeland.......ccooeoevviiiinicciee 1,2 0-3 2,25 -0,25 25. des. 2001 1,1
Medaltal ......ccooeevvieueiiiccenee 32 6,5 -0,45 33

Onnur idnriki

Bandarikin............ccccoeevveeieennn. 2,1 1,75 -0,25 11. des. 2001 -0,4
Japan ... -0,8 0,10 -0,15 18. sept. 2001 0,9
EVIusvaoi .......coovevveniiviiniciinnns 2,1 0-2 3,25 -0,50 8. nov. 2001 1,2
Danmork ........cccoevveveeiniciinnnee 2,0 3,60 -0,50 8. nov. 2001 1,6
Medaltal alls.........ccovvrrerierrenne 2,8 6,7 -0,39 2,6

Verdbolga er reiknud ut fra 12 man. breytingu peirrar verdvisitolu sem peningastefna vidkomandi lands er midud vid eda visitdlu neysluverds, eftir pvi
sem vid 4. Notast er vid sidustu tilteku malingu. Raunstyrivextir eru reiknadir ut fra lidinni verdbolgu. Fram til 9. dgust sl. hafoi sedlabanki Chile
raunvaxtamarkmid. Til ad reikna Ut breytingu styrivaxta a peim tima er notast vid verdbolgustig pess tima. Notad er midgildi vaxtabils styrivaxta fyrir
Sviss. Taflan synir verdbolgumarkmid landa fyrir 4rid 2002 eda langtimamarkmidid par sem pad hefur pegar tekid gildi. Langtimamarkmidid fyrir fsland
er 2%5% (+1'2%) sem a ad nast a arinu 2003. Langtimamarkmidid fyrir Polland er verdbolga undir 4% sem & ad nast a arinu 2003. Verdbolgumarkmioid
fyrir Tékkland laekkar linulega og 4 ad enda i 2%-4% ario 2005. Mexiko er ekki med i toflunni, pratt fyrir ad vera med verdbolgumarkmid, par sem sedla-
banki Mexiko er ekki med eiginlegt styrivaxtamarkmid heldur midar peningastefnuna vio markmid um laust fé i umferd.
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