Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

Verdbolguhorfur versna sakir gengislaekkunar
og vaxandi launakostnadar

Verdbdlguhorfur hafa versnad mikid fra pvi ad Peningamal komu Gt hinn 30. mars sl. bad ma rekja til pess ad
gengi krénunnar lekkadi & sama tima og innlend eftirspurn jokst hratt og vaxandi spennu geetti & vinnumark-
adi. bott gengisadlégunin hafi verid ohjakvaemileg og gengi krénunnar sé ni nokkurn veginn i samraemi vid
langtimajafnvaegi i gengismdlum hoéfst han fyrr og var hradari en aeskilegt er fra sjénarhdli verdbdélgumarkmids-
ins. Verdbdlguahrif gengisbreytingarinnar hafa pé adeins komid fram ad hluta og gaetu komid hradar fram ef
gengi krénunnar laekkar frekar. Samkomulag sem nu hefur verid gert um hakkun launa umfram pad sem samid
var um arid 2004, ytir enn frekar undir verdbélguprystinginn vid ndverandi skilyrdi. bétt nokkur teikn séu a lofti
um ad draga muni ur vexti eftirspurnar d naestunni er enn ekki unnt ad fullyrda ad veruleg pdttaskil hafi ordid.
Ojafnvaegi i pjédarbiiskapnum er pad mikid ad liklega er 6hjdkvaemilegt ad eftirspurn dragist verulega saman
adur en jafnvagi nast & ny. ABhaldssamari peningastefna geeti flytt adléguninni og pannig gert hana mildari
til langs tima litid. Auknar verdbdlguvaentingar og gengislaekkun hafa ad undanférnu dregid ur adhaldsahrifum
styrivaxta. Jafnvel pétt styrivextir haekki i takt vid veentingar markads- og greiningaradila eru hverfandi likur a
ad verdbdélgumarkmid ndist innan tveggja dra. Med umtalsverdri haekkun styrivaxta eru hins vegar horfur & ad
verdbdlgumarkmidid geti nddst innan dsaettanlegs tima.

| Yfirlit pjodhags- og verdbdlguspar

Breytt framsetning pjodhags- og verdbdlguspar

PjoBhags- og verdbolguspa Sedlabankans er med breyttu snidi i pessu
hefti Peningamdla. Fram til pessa hefur megindherslan verid & spa,
sem byggdist & pvi ad styrivextir héldust dbreyttir Ut spatimabilid og
ad gengisvisitala kronunnar breyttist ekki frd spadegi. NG er megin-
aherslan hins vegar & spa sem byggist 4 vaxtaferli sem endurspeglar
veentingar markads- og greiningaradila um préun styrivaxta & nastu
misserum. Gengi krénunnar er spad med pjodhagslikani bankans eins
og 60rum hagstaerdum. Pessi spa kallast ni grunnspa.

Birtar eru tveer fraviksspar. [ hinni fyrri er gert rad fyrir 6breyttum
styrivoxtum Gt spatimabili®. HGn er pvi sambeerileg vid pa spa sem
adur var kollud grunnspd, nema ad pvi leyti ad gengi krénunnar er ekki
haldid fostu & spatimanum heldur er pvi spad at fra samspili dvarins
vaxtajafnvaegis og fraviki fra kaupmattarjafnvaegi. Seinni fraviksspdin er
sambeerileg vid spa sem Sedlabankinn birti i sidasta hefti Peningaméla
en i henni er gert rdd fyrir ad bankinn fylgi peningastefnureglu sem
tryggir ad verdbolgumarkmidinu verdi ndd 4 spatimabilinu.

Tilgangurinn med pvi ad birta prja verdbolguferla er medal ann-
ars ad draga Ur dherslu 4 einstaka ferla, en slikt endurspeglar betur pa
ovissu sem 6hjakvaemilega rikir um efnahagsframvinduna, sérstaklega
vid nlaverandi adsteedur. Raunsai og innra samraemi grunnspar etti
jafnframt ad batna pegar ekki er lengur byggt 4 ad styrivextir og
gengi krénunnar séu obreytt Gt spatimabilid. Nanar er fjallad um
breytta framsetningu & spdm og rokin fyrir henni i rammagrein VIII-3.

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir ldgu 30. jani 2006, en spar byggjast &
upplysingum til 19. juni.
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i umfjllun um efnahagsframvinduna i megintextanum er teki® mid af
spaferlunum premur en gengid er Gt fra grunnspanni pegar fjallad er
um helstu évissupeetti verdbdlgusparinnar.

i pessu hefti Peningamdla er birt verdbolguspa til annars ars-
fjéroungs 2008 og pj6dhagsspa fyrir arid 2008 er nu birt i fyrsta sinn.
itarlegra yfirlit um proun helstu hagsteerda i grunnspanni er ad finna i
toflu 1 i tofluvidauka.

Horfur a ivid meiri hagvexti i ar og afram atlit fyrir ad dragi ar
hagvexti a naestu arum ...
Samkvaemt grunnspa Sedlabankans eru horfur & ad innlend eftir-
spurn og hagvoxtur verdi heldur meiri i ar en spad var i sidustu
Peningamalum, pratt fyrir ad dragi Ur vexti tflutnings fra pvi sem pa
var talid. Hins vegar eru horfur & ad heldur meira dragi Ur innlendri
eftirspurn & naesta ari. Munar par mestu um toluvert minni ibtdafjar-
festingu en adur var spad. Minni voxt innlendrar eftirspurnar ma ad
mestu rekja til pess ad styrivextir eru ad medaltali um présentu heerri &
nesta ari en midad var vid i grunnspanni i mars. A méti kemur téluvert
meiri samdrattur innflutnings sem, dsamt kroftugum utflutningsvexti,
veldur pvi ad hagvoxtur & neesta ari verdur heldur meiri en spad var
sidast, eda rétt undir 2%. A 4rinu 2008 eru hins vegar horfur 4 ad
innlend eftirspurn dragist toluvert saman og ad litils hattar samdrattur
verdi i landsframleidslu, pratt fyrir stéraukinn alatflutning.
Samdrattur er raunar 6hjakveemilegur ef jafnveegi 4 ad nast i
pjodarbuskapnum saemilega fljott. bratt fyrir ad gert sé rad fyrir heldur
minni framleidsluspennu nd en adur, sem rekja ma til endurskodunar
sogulegra gagna um fjarmagnsstofninn, eru afram horfur & ad télu-
verd spenna verdi & pessu og nasta ari. Hin mun hins vegar hverfa
begar lidur & arid 2008 og pa mun myndast smavegis slaki.

... en verdbolguhorfur hafa versnad verulega

pratt fyrir ad spennan i hagkerfinu sé liklega minni en 4dur var talid og
ad hiin muni smam saman hverfa & naestu arum, hafa verdbdlguhorfur
versnad verulega fra utgafu sidustu Peningamdla. Ad hluta skyrist pad
af toluverdri gengisleekkun kronunnar, en i grunnspanni er gert rad
fyrir teeplega 9% laegra gengi krénunnar & pessu ari og rimlega 11%
leegra gengi & naesta ari en gert var i mars spanni en gengislaekkunin
var ad mestu leyti komin fram pegar spain var gerd. Pad felur i sér ad
gengisvisitala erlendra gjaldmidla er rimlega 131 stig i lok spatimabils-
ins, pannig ad gengi kronunnar er teeplega 2%>2% veikara en pad er vid
upphaf spatimans.

Horfur eru einnig & ad launakostnadur aukist mun hradar & naestu
misserum en reiknad var med i fyrri spam Sedlabankans. Ma m.a. rekja
bad til nylegs samkomulags adila vinnumarkadar. | grunnspanni er
reiknad med ad launakostnadur 4 framleidda einingu hakki um 7-8%
4 pessu og neesta ari og um rimlega 4% arid 2008. Svo mikil hakkun
launakostnadar & framleidda einingu felur dhjakveemilega i sér mikinn
verdbolguprysting sem geeti studlad ad pvi ad heerri verdbdlguvaent-
ingar festi reetur og kyndi enn frekar undir verdbolgu.

Pad sem af er ari hefur Sedlabankinn vanspad verdbolgu umtals-
vert. Ahrifa laegra gengis kréonunnar en midad var vid i mars hefur



geett nokkud hratt i verdlagi. Verdbdlgan er ni pegar ordin meiri
en Sedlabankinn spadi ad hiun yrdi mest i sidustu Peningamdlum.
Horfur eru & ad hun haldi &fram ad aukast og verdi taeplega 11% i
lok pessa ars. Eftir pad tekur heldur ad draga ur verdbdlgu og verdur
hin komin nidur i teeplega 7% eftir tvo ar, sem er taeplega tveimur
présentum meiri verdbdlga i lok spatimans en spad var i mars. ba var
hins vegar reiknad med obreyttum styrivoxtum og gengi kronunnar &
spatimanum. [ fraviksspa med lekkandi gengi krénunnar, sem birt var
i mars, for verdbolgan hins vegar i teeplega 6%. bvi ma ljost vera ad
verdbolguhorfur eru algerlega 6vidunandi & 6llu spatimabilinu.

Hagvaxtarhorfur samkvamt fraviksdeemum svipadar framan af en
hradar dregur Gr umsvifum verdi adhald peningastefnunnar aukid ...
Spéferlarnir prir syna mjog svipadar efnahagshorfur fyrir petta ar. Pegar
lida tekur & spatimabilid dregur hins vegar toluvert meira Ur innlendri
eftirspurn og hagvexti i fraviksdeeminu med peningastefnureglu, enda
heaekka vextir skarpt i pvi daemi til ad verdbdélgumarkmidid ndist vid
lok spatimans. | grunnspanni og i fraviksspa par sem gert er rad fyrir
6breyttum styrivoxtum er adhald peningastefnunnar hins vegar of
|itid, sem veldur heegari adlogun ad jafnveegi. A0 lokum er samdrattur
hins vegar 6hjakvaemilegur hvort heldur adhald peningastefnunnar er
aukid eda ekki og verdur samdratturinn langvinnari eftir pvi sem pen-
ingastefnan bregst minna vid, enda verdur djafnvaegi meira og tekur
lengri tima ad vinda ofan af pvi ef adhald peningastefnunnar er ekki
aukid timanlega. bannig gatir samdrattar enn i efnahagsblskapnum
begar lidur ad lokum pessa aratugar ef ekki er brugdist timanlega vid
en hins vegar eru horfur &4 dgaetum hagvexti i fraviksdeeminu med
peningastefnureglu.

... 0g unnt er ad na verdbdlgumarkmidinu vid lok spatimabilsins

Tafla I1-1 synir verdbdlguhorfur fram & mitt a&r 2008 Gt fra grunn- og
fraviksspam bankans. Fraviksspd med &breyttum styrivoxtum gefur
svipadar verdbdlguhorfur og grunnspdin. Fraviksspain med peninga-

Tafla 1-1 Verdbdlgupréun og -horfur

Breyting neysluverds fra sama fjordungi fyrra ars (%)

Fraviksspd med Fraviksspd med
Grunnspd Obreyttum styrivéxtum peningastefnureglu

Arstjéréungar
2005:1 4.4 4.4 4.4
2005:2 3,2 3,2 3,2
2005:3 4,2 4,2 4,2
2005:4 4,3 43 4,3
Arsmedaltal 4,0 4,0 4,0
2006:1 4,5 4,5 4,5
2006:2 7,6 7,6 7,6
2006:3 9,5 9,5 9,5
2006:4 10,9 10,9 10,9
Arsmedaltal 8,1 8,1 8,1
2007:1 10,8 10,8 10,7
2007:2 11,0 1.1 10,7
2007:3 9,0 9,1 8,4
2007:4 8,0 8,2 71
Arsmedaltal 9,7 9,8 9,2
2008:1 6,8 7,0 5,6

2008:2 5,7 5,8 4.1
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Mynd 1-1
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Verdbolguspa med peningastefnureglu

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd -2
Ny verdbdlguspé Sedlabankans — grunnspa
Spatimabil: 2. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2008

%

14

(O o S
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [2008
— Visitala neysluverds
— Verdbolgumarkmid
Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
[ 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki fslands.

stefnureglu bendir hins vegar til pess ad hagt sé ad na verdbolgu
nidur i u.p.b. 4% um mitt ar 2008 og ad verdbdlgumarkmidinu verdi
nad i naesta arsfjordungi par a eftir. Verdbolguhorfur samkvaemt peirri
spa eru betri, enda adhald peningastefnunnar mun meira, pratt fyrir
ad gengisferillinn sé svipadur. Spain gefur til kynna ad hugsanlega
burfi ad hakka vexti mjog mikid til ad nad verdbdlgumarkmidinu a
pessum tima og toluvert meira en markads- og greiningaradilar spa.

Veruleg dvissa er um verdbolguhorfur

Med pvi ad draga upp mismunandi svidsmyndir midad vid olikar for-
sendur er undirstrikud su dvissa sem evinlega rikir um horfur neestu
ara. En jafnvel innan hverrar svidsmyndar rikir veruleg o6vissa. Reynt
er ad leggja mat & helstu dvissupeettina og syna hvernig fravik peirra
fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspa breyti horfum. A nidurstédum
bessa mats og fraviksferlum byggist heildarmat & évissu grunnsparinn-
ar. Ovissupaettir sparinnar eru i meginatridum hinir sému og &4dur en
nG eru taldar heldur meiri likur en i mars & ad verdbolgu sé vanspad
til skemmri tima en ad henni sé ofspad. Ovissumat & spa tvé ar fram i
timann er hins vegar ndnast samhverft, sem er breyting fra pvi sidast
begar 6vissumatid var talsvert skekkt upp a vid.



Il Ytri skilyrdi og utflutningur

Astand alpjodlegra efnahagsmala hefur ad undanférnu verid gott &
heildina litid og horfur um nanustu framtid pokkalegar. Hagvoxtur
var toluverdur i flestum helstu vidskiptalondunum & fyrsta fiordungi
arsins. Islensk atflutningsfyrirtaeki hafa veri® i godri stédu til ad nyta
sér pessi hagstaedu skilyrdi pvi ad samkeppnisstada peirra hefur styrkst
verulega eftir ad gengi kronunnar laekkadi. Raungengi hefur laekkad
mikid ad undanférnu. Verdbdlguprystingur erlendis hefur hins vegar
heldur aukist fra sidustu Gtgafu Peningamdla sem hefur ahrif til haekk-
unar vaxta og & veentingar um vaxtapréun. Petta 4samt undirliggjandi
6jafnvaegi i heimsbuskapnum, sem birtist medal annars i miklum og
vaxandi halla & vidskiptajofnudi Bandarikjanna, hefur valdid nokkrum
6rdoa & moérkudum ad undanférnu, t.d. miklum verdsveiflum & hluta-
bréfa- og hravérumoérkudum. Versnandi erlend fjarmalaleg skilyrdi i
tengslum vid meiri hattar af6ll eda orar breytingar & stéou heimsvid-
skipta gaetu haft umtalsverd ahrif & ytri skilyrdi pjédarbusins til hins
verra.

Efnahagsbatinn i Evrépu styrkist

Hagvoxtur gleeddist i Evrépu & fyrsta fjérdungi arsins og bendir flest til
pbess ad efnahagsbatinn sé ad styrkja sig i sessi. Hagvoxtur & evrusvaed-
inu & fyrsta arsfjordungi var 1,9%. Einnig er jakveett ad hagvoxturinn
er i auknum meeli drifinn afram af vexti einkaneyslu, sem hefur verid
sein ad taka vid sér & evrusveedinu pratt fyrir nokkurn efnahagsbata
undanfarid. Fram ad pessu hefur hagvoxturinn helst verid kndinn
afram af auknum uUtflutningi. Stodugt hefur dregid ur atvinnuleysi fra
seinni helmingi arsins 2004. pPad stendur nii i 8% 4 evrusvaedinu, en er
0,3 présentum meira i Evropusambandinu 6llu. Jakveedar horfur baedi i
Frakklandi og Pyskalandi benda til pess ad préunin muni halda 4fram a
somu braut. 18nadarframleidsla hefur aukist toluvert pad sem af er ari
en voxturinn hefur pé verid meiri i Bandarikjunum. Veentingavisitolur
gefa einnig til kynna aukna bjartsyni medal heimila og fyrirtaekja.

Verdbolga hefur aukist i Evropu vegna hakkunar orkuverds
A sama tima og efnahagshorfur & evrusvadinu hafa veri® almennt
bjartar hefur verdbdlga hins vegar aukist ad undanférnu. Han meelist
nt 2,5%, sem er um 0,5 prosentum yfir verdbdlguvidmidi Sedlabanka
Evropu. Aukna verdbolgu undanfarna manudi ma ad mestu leyti
rekja til haekkunar orkuverds. Pad er hins vegar jakveett ad hakkun
orkuverds hefur enn sem komid er ekki leitt til umtalsverdra almennra
verdlagsheekkana. Kjarnaverdbolga laekkadi ar 1,5% i 1,3% i mai eftir
ad hafa aukist nokkud manudina & undan. Haldi orkuverd hins vegar
afram ad heekka er liklega adeins timaspursmal hvenaer pad leidir af
sér krofur um launahaekkanir til ad meeta auknum kostnadi heimilanna
og hakkun voruverds i kjolfar haerra framleidsluverds.

Sedlabanki Evrépu hefur pegar haekkad styrivexti sina i tvigang
4 pessu ari, i baedi skiptin um 0,25 proésentur, sidast i byrjun juni.
Bankinn hefur jafnframt gefid sterklega til kynna ad fleiri hakkanir
geetu reynst naudsynlegar. Verdbolga i Evropusambandinu 6llu hefur
aukist og stendur nti i 2,4%.
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Mynd 11-1
Alpjédleg hagpréun
1. arsf. 1998 - 1. arsf. 2006

Hagvéxtur 4 helstu vidskiptasveedum lslands
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Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd I1-2
I8nadarframleidsla jandar 2004 - april 2006
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1. Bandarikin eru med maitdlur.
Heimild: Reuters Ecowin.
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Mynd II-3

Vantingavisitolur & evrusvadi og i
Bandarikjunum

Jandar 2002 - mai 2006
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=== Bandarikin, fyrirteki (h. as)
— Evrusveedi, neytendur (v. &s)

==+ Evrusvadi, fyrirtaeki (v. 4s)

1. Mismunur & vegnu hlutfalli jakvaedra og neikvaedra svara.
Heimild: Reuters EcowWin.

Mynd II-4
Verdbolgupréun & helstu vidskiptasveedum

{slands
Jantar 2002 - mai 2006

T 2005 T 2006
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— Bretland
Evrusveedi
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—— Bandarikin

Heimild: Reuters EcoWin.

Samkvaemt bradabirgdatolum var hagvoxtur i Bretlandi 2,2% &
fyrsta fjordungi arsins en verdbdlga hefur jafnframt aukist toluvert og
meeldist 2,2% i mai. Englandsbanki hefur haldid styrivoxtum oébreytt-
um i 4,5% fra pvi i 4gast i fyrra en téluverdur hagvoxtur og vaxandi
verdbdlga auka hins vegar likur & vaxtahakkun.

Efnahagsastandid 4 Nordurlondum mjég gott

Hagvoxtur & Nordurlondum 4 fyrsta fjordungi arsins var toluvert
meiri en & evrusveedinu, eda 5,4% i Noregi og um 4% i Svipjod,
Danmérku og Finnlandi. | Danmérku voru styrivextir hakkadir um
leid og Sedlabanki Evropu haekkadi sina vexti. Norski sedlabankinn
haekkadi styrivexti um 0,25 présentur i lok mai eftir ad verdboélga hafdi
aukist i 2,7%, sem er litils hattar yfir verdbdlgumarkmidi bankans.
Verdbdlga i Svipjod meeldist 1,6% i mai sem er undir 2% verdbdlgu-
markmidi seenska sedlabankans en vel innan vikmarka pess. A sama
tima og hagvoxtur hefur aukist toluvert og husneadisverd hakkad
hefur verdbdlga aukist hratt fra pvi um aramot pegar hun var adeins
0,6%. Seenski sedlabankinn hefur brugdist vid pessari proun med pvi
a0 haekka vexti um 0,25 présentur prisvar & arinu, na sidast 20. juni.
Bankinn hefur jafnframt gefid sterklega til kynna ad frekari hakkanir
gaetu reynst naudsynlegar & naestunni.

Hagvoxtur i Bandarikjunum préttmikill en verdbélga eykst
Endurskodadar hagvaxtartdlur fra Bandarikjunum gefa til kynna
ad hagvoxtur & fyrsta arsfjoroungi hafi verid 3,7% og pvi ljost ad
enn er mikill kraftur i efnahagslifinu par. Hagvoxturinn er ad lang-
mestu leyti kntinn &fram af vexti innlendrar eftirspurnar. Liklegt er
ad dragi Ur hagvexti pegar lidur & arid par sem haegja mun & vexti
einkaneyslu pegar ad dregur Ur fasteignauppsveiflunni sem nu rikir og
vextir haekka. A méti vegur hins vegar ad dregid hefur litils hattar ar
atvinnuleysi og jafnframt hafa neikveed ahrif oliuverdhaekkana verid
minni en buist var vid, a.m.k. til skamms tima. Megindhyggjuefnid nu
er hins vegar a0 verdbdlga fari & skrid. Verdbdlga & arsgrundvelli jokst
i mai ar 3,6% i 4,1%. Sterstan patt i haekkuninni atti haekkun orku-
verds. Kjarnaverdbolga (visitala neysluverds an matar- og orkuverds)
jokst po einnig litils hattar milli manada. Sedlabanki Bandarikjanna
brast vid pessari proun med pvi ad haekka styrivexti i sautjanda sinn i
r6d um 0,25 présentur i lok juni.

Enn engar vaxtahakkanir i Japan

A fyrsta arsfjordungi meldist hagvéxtur i Japan 3% sem er mun meiri
hagvoxtur en & sama tima arid adur pegar ad hann var adeins 0,5%.
Voxturinn var eigi ad sidur nokkru minni en & sidasta arsfioroungi
2005, pegar ad hann meeldist 4%. Verdbdlga hefur aukist jafnt og
pétt fra pvi i november arid 2005 og stendur nti i 0,5%. betta rennir
stodum undir vonir um ad loksins sé tekid ad lifna yfir japénskum
bjodarbuskap eftir pralatt verdhjodnunarskeid. Um leid hafa likur auk-
ist & auknu adhaldi i peningamdlum f ndinni framtid, p.e.a.s. ad horfid
verdi fra null-vaxtastefnunni sem rikt hefur um langt skeid. Hakkun
vaxta i Japan geeti haft 6bein ahrif & gengi islensku krénunnar par
sem heerri vextir draga ad 60ru ébreyttu Gr veentri ar@semi svokall-



adra vaxtamunarvidskipta (e. carry trade), en daemi um slik vidskipti
er Utgafa erlendra adila & skuldabréfum i gjaldmidlum havaxtalanda
eins og islenskri kronu.

Vextir fara haekkandi og miklar sveiflur eru & hravérumérkudum
Langtimavextir hafa haekkad talsvert fra Gtgafu sidustu Peningamala
og er avoxtun rikisskuldabréfa til tiu ara nu yfir 5% i Bandarikjunum
og um 4% & evrusvadinu. Helstu skyringarnar & pessu eru ad o6llum
likindum peer ad hagvaxtarhorfur i heiminum eru gédar og venst er
aukins adhalds i peningamalum. Haekkandi oliuverd og aukid dhaettu-
alag eru einnig peettir sem geetu hafa haft ahrif til haeekkunar.
Oliuverd hefur hakkad talsvert pad sem af er ari og jafnframt
sveiflast mikid  takt vid fréttir fra helstu oliuframleidslusveedunum og
sveiflur i eftirspurn. A sama tima og hagvéxtur hefur aukist i heiminum
hefur verd a flestum hravorum einnig haekkad. petta hefur medal
annars endurspeglast i haekkandi alverdi. Mikil haekkun i mai hefur
b6 gengid til baka ad miklu leyti. Enn sem komid er hefur hakkunin
adeins komid fram ad takmaorkudu leyti i neysluverdsvisitdlum.

Sjavarafli heldur afram ad minnka ...

Heildaraflinn & fyrsta arspridjungi var 6venju ryr. Adeins barust & land
185 pus. tonn af lodnu, en lodnuaflinn var 595 pus. tonn & sama
tima i fyrra. Botnfiskaflinn var hins vegar tiltélulega gédur ef midad
er vi0 sl. sex ar, pott hann hafi verid um 6% lakari en & sama tima
i fyrra. Mun minni afli uppsjavartegunda og samdrattur botnfiskafla
ollu pvi ad aflaverdmaeti & fostu verdlagi minnkadi um tep 16% a
fyrsta pridjungi arsins. A méti kemur ad uppsjavaraflinn, lodna, sild og
kolmunni, hefur ad miklu leyti farid i manneldisvinnslu i stad mjol- og
lysisvinnslu. [ fyrra voru um 70% af atflutningsverdmeeti lodnu- og
sildarafurda unnin til manneldis. Utflutningsverdmaeti pessara afurda
hefur pvi dregist mun minna saman en aflinn, enda ma 4eetla ad
verdmaeti aflans aukist um a.m.k. pridjung vid ad vinna matveeli ar
uppsjavaraflanum.

A bessu ari er gert rad fyrir ad botnfiskafli verdi svipadur og i
fyrra, en ad reekjuaflinn dragist enn frekar saman og afli uppsjavarfiska
minnki um fjérdung. Ad pessu gefnu er gert rad fyrir ad magn utflutn-
ings sjavarafurda minnki um 2% 4 pessu ari.

Nyverid gaf Hafrannsoknarstofnun Gt 4&standsskyrslu sina,
Nytjastofnar sjdvar 2005/2006 - aflahorfur 2006/2007. Par er
dregin upp frekar dokk mynd af 4standi porskstofnsins og lagt til ad
hamarksafli helstu botnfisktegunda & neesta fiskveidiari verdi minnk-
adur fra tillogum stofnunarinnar fyrir ari. Par er pess einnig getid
ad radgjafarnefnd Alpjédahafrannséknaradsins hafi lagt til ad engar
Uthafskarfavei®ar verdi leyfdar arid 2007. Ad auki eru likur & ad porsk-
aflaheimildir i Barentshafi dragist verulega saman, en pad geeti leitt til
bess ad aflaheimildir islendinga verdi mjog skornar nidur eda afnumd-
ar med odllu. P4 er Iitid sem ekkert vitad um astand lo8nustofnsins. |
ljosi pessa er gert rad fyrir ad magn Gtflutnings sjavarafurda dragist
saman um 2% & naesta ari.
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Mynd II-5
Vextir 10 ara rikisskuldabréfa
Daglegar tolur 1. jantar 2003 - 16. juni 2006

O™ 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006

— Bretland
Evrusveedid
—— Japan

= Bandarikin

Heimild: Reuters EcoWin.
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Mynd 11-6

Verd 4 sjavarafurdum (i erl. gjaldmidli) og ali

jantiar 2000 - mai 2006’

B Jan. 1999 = 100 Al, $/tonn

2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 T 2004 ' 2005 ' 2006

— Verd sjavarafurda alls (v. &s)
—— Verd botnfisks an isfisks (v. &s)
Alverd, medaltal manadar (h. as)

1. Alverd neer til 20. jani 2006.
Heimild: Reuters EcowWin.
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.... en verdlag sjavarafurda hakkar

Verdlag sjavarafurda hefur farid hakkandi i erlendri mynt fra pvi
snemma sumars 2004, alls um 13 %. Botnfiskafurdir adrar en ferskar
hafa haekkad um 16% 4 sama tima (midad vid april sl.). Sjofrystur og
ferskur fiskur hefur haeekkad mest, en pad eru afurdir sem standa neer
kaupendum i virdiskedjunni en frystar og saltadar. Medalverd ann-
arra sjavarafurda en ferskra var 7% heerra & fyrsta pridjungi arsins
en fyrir ari og verdlag annarra botnfiskafurda en ferskra var rimlega
9% heerra. Verdlag ferskra fiskafurda hakkadi toluvert meira, eda um
15%. Braedsluafurdir hafa haekkad mjog mikid og h6fou haekkad um
20% & einu ari i april. Fyrstu manudi pessa ars hefur verdlagsproun
sjavarafurda einkennst af hefdbundinni arstidarsveiflu, med nokkurri
leekkun f arsbyrjun. Verdlag réttist ad jafnadi af pegar lidur ad sumri.
Utflytiendur buast almennt vid ad verdlag frystra og saltadra sjavaraf-
urda haekki nokkud pad sem eftir lifir ars. Panpol markadarins til frekari
ver8hakkana kann p6 ad vera pvi sem nast uppurid. Odru mali virdist
gegna um ferskar sjavarafurdir par sem reiknad er med aframhaldandi
og verulegri hakkun Ut petta ar. Um midjan juni hafdi verd a fiskimjoli
haekkad mjog mikid eda um allt ad 80% fra pvi & sama tima i fyrra og
er buist vid ad verdid haldist hatt i ar. | spanni sem kynnt er hér & eftir
er gert rad fyrir ad verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidli verdi ad
jafnadi um 10% haerra 4 pessu ari en i fyrra. A nasta ari er pvi spad
ao verdlagid haekki um 4% milli ara.

Alverd er langt yfir langtimamedaltali

Alverd hefur ekki verid haerra um naer tveggja aratuga skeid og hefur
haekkad um 45% a sl. tolf manudum. Haest fér verdid i fyrri hluta
mai sl. pegar ad pad nadi 3.250 $/t en hefur leekkad um fjérdung 4
seinustu fjérum vikum, i u.p.b. 2.500 $/t. Verdlagspréunin & seinustu
manudum hefur einkennst af miklu flokti. AG medaltali var sextiu daga
veroflokt um 17%2% & sl. ari, teeplega 30% pad sem af er pessu ari og
33% i mai.m Helstu skyringar & pessu aukna flokti eru aukin spakaup-
mennska, vaxandi 6vissa med raforkuverd i N-Ameriku og Evropu og

1. Sja CRU Monitor, Aluminium, jani 2006.

Tafla 11-1 Utflutningur og helstu forsendur um préun ytri skilyrda

Utflutningur véru og pjénustu
Utflutningsframlei®sla sjavarafurda
Utflutningsframleidsla storidju
Verd sjavarafurda i erlendri mynt
Verd ls | USD?

Verd eldsneytis i erlendri mynt*
Alpjédleg verdbolga®
Vidskiptakjor voru og pjonustu

Erlendir skammtimavextir®

Breyting frd sidustu

Nuverandi spd’ spd (prosentur)?

2006 2007 2008 2006 2007
1.4 11,2 14,0 -2,0 -1,9
-2,0 2,1 0,0 ; 41
26,9 59,9 33,0 -4,4 -1,7
10,0 4,0 2,0 0,5 -
39,0 -3,0 3,0 12,0 -1,0
26,0 5,0 -3,0 10,0 -0,6
21 2,0 2,2 0,1 -
11,0 1,0 1,9 3,8 -0,3
3,5 3,9 4.1 0,4 0,4

1. Breyting fra fyrra ari i % nema fyrir vexti. 2. Breyting fra Peningamalum 2006/1. 3. Spa byggd & framvirku alverdi. 4. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi. 5. Spa fra
Consensus Forecasts. 6. Spa byggd & vegnu medaltali framvirkra vaxta helstu vidskiptalanda slands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Hagstofa slands, New York Mercantile Exchange, Sedlabanki islands.



vinnudeilur i alverum i Bandarikjunum. Pessir pattir eru einnig taldir
skyra pa snorpu hakkun og verdleekkun sem vard i mai. Grunnpeettir
eftirspurnar eru enn sterkir og taldir veita mikid vidnam vid leekkun
alverds. Notkun &ls i heiminum hefur vaxid um 6,5% sl. tolf manudi
en framleidsla um 6,1%. Hlutfall birgda og notkunar hefur leekkad ar
6,7 vikna birgdum &rid 2005 i 6,3 vikna. Hatt orkuverd i N-Ameriku
og Evropu setur framleidslu dlvera i pessum I6ndum veruleg takmork.
Afram er aukningin drifin &fram af mikilli eftirspurn og notkun i Kina,
en undanfarid ar hefur notkunin par i landi aukist um neer 20%.
P& eykst notkun als einnig hratt i A-Evrépu (6,3% arsaukning), i
Russlandi og tengdum rikjum (8,3%) svo og i 68rum Asiulondum en
Kina og Japan (5,9%).

Raungengi er ni nalagt langtimamedaltali

Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverd hefur leekkad um riflega
15% fra aramétum. betta er minni leekkun en nemur nafnveikingu
krénunnar a timabilinu, en pad skyrist af meiri haekkun verdlags hér-
lendis en i samanburdarldndunum.

Litlar breytingar 4 forsendum um préun ytri skilyrda

Forsendur um erlenda vexti og alpjodleg verdbolguskilyrdi eru svip-
adar og i sidasta hefti Peningamdla en gert er rad fyrir talsvert meiri
haekkun & verdlagi eldsneytis og dls & pessu ri en ivid minni & nasta
ari. Eins og bent var & hér ad framan eru aflahorfur fyrir naesta ar
toluvert verri en 48ur var talid og er ni gert rad fyrir 2% samdreetti i
stad 2% aukningar. Af pessum sékum verdur voxtur Gtflutnings voru
og pjonustu & pessu og naesta ari heldur minni en i sidustu spa.
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Mynd II-7
Raungengi jantar 1980 - mai 2006
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd I11-1

Endurgreidsluferill erlendra skuldabréfa
i krénum’

3. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2011

Bl Vvidbaetur fra sidustu Peningamdlum
B Endurgreidsluferill vid Gtgafu sidustu Peningamala

1. Gégn til og med 21. jani 2006.
Heimild: Reuters.

Mynd I11-2
Raunstyrivextir
Vikulegar télur 7. jantar 1998 - 27. jani 2006

Raunstyrivextir m.v.:

—  verdbolgu
— verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 5 ara
A verdbolguveentingar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi
verdbolguveentingar fyrirtakja

a  verdbolguveentingar almennings

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 111-3

Avéxtunarkrafa} overdtryggdra skuldabréfa
og styrivextir Sl

Daglegar tolur 3. jantar 2002 - 28. jani 2006

5 T

T T T

2002 2003 2004 2005 2006
—— Styrivextir S RIKB 10 0317
— RIKB 13 0517 —— RIKB 07 0209

Heimild: Sedlabanki fslands.

[l Fjarmalaleg skilyrdi

Fra upphafi ars hafa styrivextir verid heaekkadir privegis, alls um 1,75
prosentur. A sama tima hafa verdbdlguvaentingar hakkad pvi sem
neest jafnmikid eda jafnvel meira, eftir pvi vid hvada meelikvarda er
midad. Raunstyrivextir hafa adeins hakkad um hélfa présentu ef
midad er vid verdbdlguveentingar markadsadila en leekkad ef midad
er vid vaentingar almennings. A pennan malikvarda hefur adhald pen-
ingastefnunnar pvi annadhvort litillega aukist eda minnkad pratt fyrir
itrekadar vaxtahaekkanir. Gengi kronunnar hefur laekkad téluvert fra
marslokum. A pann melikvarda hefur adhaldi® pvi einnig minnkad,
beaedi vegna éahrifa & hagnad samkeppnisfyrirteekja og vegna pess ad
erlent lansfé verdur hagkveemari kostur & ny. Toluverd dvissa rikir hins
vegar um gengisproun nastu manudi i ljoési mikils vidskiptahalla, auk-
inna likna & hakkun erlendra vaxta og vegna pess ad fyrstu erlendu
skuldabréfin sem gefin voru ut i islenskum krénum eru & gjalddaga {
haust og dvist er hvort um aframhaldandi atgafu verdi ad reeda. pbratt
fyrir aukinn vaxtamun og leegra gengi krénunnar, sem gerir utgafuna
eftirsdknarverdari, hefur hin ekki hafist aftur af sama krafti og adur,
m.a. vegna breytinga 4 dhaettumati fjarfesta, samdrattar vaxtamunar-
vidskipta & alpjodamorkudum, slemrar avoxtunar fram til pessa og
brengri skilyrda islenskra banka til ad taka patt i ferlinu.

Avéxtun 6verdtryggdra rikisbréfa hefur haekkad mikid fra pvi
i mars. Heekkandi styrivextir, auknar verdbdlguvantingar og minni
eftirspurn eftir dverdtryggdum skuldabréfum vegna skiptasamninga
sem tengjast Utgafu erlendra adila & skuldabréfum i islenskum krén-
um hefur eflaust haft ahrif par 4. Voxtur Gtlana lanakerfisins er nd i
sogulegu hamarki, pratt fyrir versnandi fjarmalaleg skilyrdi, og voxtur
peningamagns hefur ekki verid meiri fra pvi & niunda aratugnum.

Markads- og greiningaradilar virdast veenta pess ad styrivextir
heekki um 0,5 présentur nti vid utgafu Peningamdla, haldi afram ad
haekka & naestu manudum og nai hamarki i arslok. Toluvert meira
samraemi er i visbendingum um styrivaxtavaentingar sem lesa ma ut ar
markadsverdum og svérum greiningaradila en verid hefur undanfarid.
Ein mikilveeg skyring & pessu er liklega skyrari i skilabod Sedlabankans
um styrivaxtaferilinn i sidustu Peningamdlum.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa breyst haegt i att til
aukins adhalds, pott enn geti pau vart talist mjog adhaldssom.

Auknar verdbdlguvaentingar draga Gr adhaldi peningastefnunnar

Verdbolguveentingar markadsadila, metnar Ut fra vaxtamun ibidabréfa
& gjalddaga arid 2014 og 6verdtryggdra rikisbréfa a gjalddaga 2013
hafa haekkad mjog pad sem af er ari. Paer eru nt um 4,4%, samanbor-
i0 vid teeplega 3,2% i upphafi ars. [ byrjun mai meeldust verdboélgu-
veentingar Ut frd vaxtamun fyrrgreindra bréfa i kringum 4,6% og hafa
aldrei meelst haerri & pennan kvarda. Verdbolguvaentingar almennings
til naestu sex manada maeldust 6,6% i kdnnun sem gerd var dagana
17. mai til 3. jani og hafa peer ekki maelst heerri fra oktébermanudi arid
2001. Um midjan jani hofdu raunstyrivextir reiknadir Gt fra veenting-
um markadsadila haeekkad um 0,4 présentur fra aramoétum, pratt fyrir
ad styrivextir hafi verid hakkadir prisvar & timabilinu, ea um 1,75



PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

prosentur. bvi er ljost ad auknar verdbolguveentingar hafa dregid mjog

Ur adhaldi harra styrivaxta Sedlabankans. Adhald hefur i raun minnkad
Mynd Il1-4

Avoxtunarkrafa dverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantiar 2006 - 28. juni 2006

fra pvi i mars ef pad er metid Gt fra verdbolguvaentingum almenn-
ings. Vid sidustu kdnnun sem gerd var & mati almennings i lok febraar
meeldust raunstyrivextir rimlega 6% og pratt fyrir 1,5 présentna
heaekkun styrivaxta fra peim tima eru raunstyrivextir ni teeplega 5,3%

reiknadir Ut fra sidustu kdnnun.

Avéxtun éverdtryggdra rikisbréfa hefur hakkad

Avéxtun 6verdtryggdra rikisskuldabréfa hefur haekkad talsvert sidan i
mars auk pess sem munur & milli &voxtunar bréfa til u.p.b. fjdgurra og
sjo ara hefur aukist midad vid manudina & undan. Margir peettir koma

T T T T T
jan. febr. mars  april mai jani

til greina sem liklegar skyringar og eflaust hafa peir allir einhver ahrif.
- G . - . . — RIKB 100317
Gengi kronunnar veiktist f lok febrtiar og ytti pad undir verdbdlguvaent- — RIKB 130517

ingar. Verdtryggd skuldabréf urdu pvi dhugaverdari kostur en 4dur.

Heimild: Sedlabanki islands.

Styrivaxtahaekkunin i mars hafdi toluverd ahrif & avoxtun éverd-
tryggodra rikisbréfa en haekkunin i mai litil sem engin ahrif. Virdast
markadsadilar veenta pess ad yfirstandandi vaxtahaekkunarferli gangi Mynd -5
Erlend skuldabréfautgafa i kronum
agst 2005 - juni 2006'

Umfang eftir manudum og uppsafnad

ad miklu leyti yfir & liftima skuldabréfa til u.p.b. fjogurra ara en ad
styrivextir laekki til lengri tima litid. Minnkandi skuldabréfatutgafa

O

erlendra adila i islenskum kronum hefur liklega haft mikil ahrif til
hakkunar & avéxtuninni.”

60 Ma.kr. Ma.kr. 240
Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa hefur einnig haekkad N 0
Miklar sveiflur hafa verid i dvoxtun ibtidabréfa og eftir laekkun dvoxt- NN 4 160
unarinnar i febraar hefur hin haekkad & nyjan leik og er na svipud T — | s 120
og fyrir utgéafu skyrslu Fitch pegar horfum um lanshaefi rikissjods var 200 1 1 &
breytt ur stédugum i neikvadar. Avéxtun tveggja styttri flokka ibuda-

bréfanna hefur fjarleegst avoxtun tveggja lengri flokka bréfanna fra pvi
i mai. Hugsanlegt er ad auknar verdbolguventingar hafi mismikil ahrif
a avoxtun skuldabréfa eftir liftima.

Styrivaxtahaekkunin i mars virtist hafa nokkur ahrif til haekk-
unar & avoxtun verdtryggdra skuldabréfa, en eftir vaxtahaekkunina i
mai voru slik ahrif takmorkud vid stysta flokkinn, en avoxtunin hafdi
haekkad nokkud dagana fyrir styrivaxtahaekkunina. Pessi litlu vidbrogd
ma hugsanlega skyra med pvi ad fjarfestar telji ad ekki sé langt i lok
vaxtahakkana eda ad verdbolguvaentingar hafi aukist.

Meira samrami milli framvirkra vaxta og spaa sérfreedinga a
fjarmalamarkadi um préun styrivaxta 4 nastu misserum

Ad undanférnu hefur geett nokkurs 6samraemis milli veents styrivaxta-
ferils sem lesa ma Ut ur framvirkum markadsvoxtum og styrivaxtaspaa
sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi. Framvirkir vextir hafa gefid til kynna
veentingar um ad styrivextir muni leekka toluvert hratt & naestu man-
udum, pratt fyrir itrekud skilabod Sedlabankans um hid gagnstaeda.
Sérfreedingarnir hafa hins vegar spad pvi ad styrivextir haldi 4fram ad

5,0

45

4,0

35

3,0

ag. sept. okt. név. des. jan. febr. mar. apr. mai juni

— Uppso6fnud utgafa erlendra skuldabréfa (h. &s)
B (tgafa erlendra skuldabréfa (v. as)

1. Gogn til og med 21. juni 2006.
Heimild: Reuters.

Mynd Ill-6
Avoxtun ibudabréfa

Daglegar tolur 8. juli 2004 - 28. juni 2006

T T

2004 2005
haekka og haldist hair, sem er meira i samraemi vid yfirlysingar bank-
= HFF 15 0644
ans. HFF 15 0434
—— HFF 15 0224
— HFF 150914

1. Nanar er fjallad um skuldabréfadtgafu erlendra adila i kaflanum um Fjarmalamarkadi og
adgerdir Sedlabankans.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1lI-7

Styrivextir Sedlabanka islands samkvaemt
framvirkum voxtum og spam greiningaradila
Mai 2006 - juni 2008

£ 2 s s s s B S B B B

| 2007 | 2008

—— Spa greiningaradila
— Framvirkir vextir

RN
(O}

Heimild: Sedlabanki fslands.

PENINGAMAL 2006+2

Eins og a0ur var greint fra hefur petta misreemi verid rakid til
mikillar eftirspurnar eftir innlendum skammtimaverdbréfum i tengslum
vid utgafu erlendra adila & skuldabréfum i islenskum kréonum og tak-
markads frambods rikisverdbréfa en petta tvennt hefur leitt til skorts
& innlendum skammtimaverdbréfum og liklega skekkt verdlagningu
peirra timabundid. Framvirkir vextir hafa pvi ekki gefid areidanlega
visbendingu um veenta styrivexti. Peir kunna hins vegar einnig ad hafa
endurspeglad ofmat erlendra fjarfesta a styrkleika kronunnar adur en
oroéleiki jokst & gjaldeyrismorkudum.

Eins og sja ma & mynd I11-7, hefur ordid nokkur breyting & pessu
ad undanfornu. Ventir styrivextir & naestu tveimur arum eru ordnir
nokkud svipadir, hvort sem horft er til framvirkra vaxta eda svara
greiningaradila. Sérfredingarnir spa yfirleitt 0,5 présentna hakkun
vaxta i juli (sj& nanar svor peirra i rammagrein VIII-2). Framvirkir vextir
og svor greiningaradila fela i sér aframhaldandi haekkun styrivaxta
fram ad hausti, pegar peir na hamarki i 13-13,5%. Petta er nokkru
heerra vaxtastig en spar bentu til i sidustu Peningamélum, enda eru
styrivextir ni pegar ordnir heerri en pa var spad. bess er sidan vaenst ad
beir fari ad laekka smam saman snemma & neesta ari og verdi komnir i
um 9% eftir tvo ar. Stadalfravik i svorum greiningaradila hefur einnig
minnkad toluvert fra sidustu kénnun, sem birtist i Peningamdlum
2006/1. Pott um faar melingar sé ad raeda, geti petta bent til pess
ad ovissa um styrivaxtapréunina hafi minnkad.

Dregid hefur Gr misvagi 4 markadi og skilabod Sedlabankans eru
skyrari en adur

Meira samreemi i styrivaxtaspdm greiningaradila og veentra vaxta,
sem lesa ma at ur framvirkum voxtum, bendir til pess ad dregid hafi
ar pvi misvaegi sem ad ofan er lyst. Minni Utgafa erlendra adila a
skuldabréfum i islenskum krénum, &form Lanasyslunnar um aukna
atgafu rikisverdbréfa, sem studla mun ad dypri markadi og skilvirk-
ari verdlagningu pessara bréfa, og myndun alpjédlegs markadar med
skiptasamninga fyrir innlend skuldabréf til allt ad sj6 ara hefur styrkt
verdmyndun & markadnum.

Aukid samremi milli vaxtaspda greiningaradila og veaentinga
markadsadila kann einnig ad skyrast af pvi ad dregid hafi Gr dvissu
um framvindu styrivaxta. Skilabod Sedlabankans um préun styrivaxta
& nastu tveimur arum voru skyrari i sidustu Peningamdlum en pau
hafa adur verid. Pa birti bankinn i fyrsta sinn styrivaxtaferil byggdan a
einfaldri peningastefnureglu sem midadi ad pvi ad verdbdlgumarkmid
bankans naedist um mitt ar 2008. Styrivaxtaferillinn syndi aframhald-
andi toluverda haekkun vaxta og var fylgt eftir med peim or8um ad
bankinn veeri tilbtinn ad haekka vexti eins mikid og pyrfti til ad na
verdbolgumarkmidinu innan 4seettanlegs tima. Med pessu er liklegt ad
skilabod bankans um styrivaxtaferilinn hafi ordid enn skyrari en adur,
en pad eetti ad greida fyrir midlun peningastefnunnar, p.e.a.s. studla
ad pvi ad styrivaxtabreytingar hafi meiri ahrif & allan avoxtunarferilinn
ut til langtimavaxta.



Erlendir vextir halda afram ad hakka

Badi langtima- og skammtimavextir i helstu vidskiptaldndum islands
hafa heekkad talsvert ad undanfornu sékum heekkandi styrivaxta vida
um heim. pbratt fyrir haekkun styrivaxta erlendis hefur vaxtamunur
midad vid priggja manada millibankavexti vid helstu vidskiptalond
islands ekki veri® meiri fra pvi i mars &rid 2002. Vaxtamunur midad
vid rikisbréf til fimm ara hefur aukist sidan i mars par sem avoxtun
islensku bréfanna hefur haekkad téluvert umfram avéxtun erlendra
bréfa. Vaxtamunurinn er ni svipadur og i juni arid 2001. Aukinn
vaxtamunur atti ad hafa &hrif til styrkingar krénunnar. Avéxtun tiu
ara rikisskuldabréfa i Bandarikjunum og & evrusvaedinu hefur hakkad
fra pvi i mars.

Utlanaaukning lanakerfisins i ségulegu hamarki

Arsvéxtur atlana ldnakerfisins i lok mars var hinn mesti fra pvi ad
tokum var ndd & verdbdlgunni i upphafi tiunda aratugarins eda
39,7%. Utlan til fyrirtaekja jukust um 61,8% og utlan til heimila um
25%. Erlend lantaka jokst um 107,6%, en neer alla pa aukningu ma
rekja til innlansstofnana. Utistandandi erlend lan hafa haekkad i kron-
um talid, auk pess sem etla ma ad skilyrdi til nyrrar erlendrar lantoku
hafi batnad i kjolfar leekkunar krénunnar.

Leidrétt fyrir gengis- og verdlagsahrifum hefur tolf manada
voxtur atlana innlansstofnana heldur hjadnad og var svipadur og
i mars arid 2005. Einnig virdist vera fari® ad draga ur tolf manada
aukningu verdtryggdra Utlana innlansstofnana, enda hefur haegt a
veitingu nyrra huasnadislana hjd bonkunum. Hins vegar hafa Gtlan
ibudalanasj6ds aukist hradar en 48ur, enda héfdu bankarnir haekkad
vexti ibadaldna meira en {btdalanasjodur par til i lok juniméanadar.

Voxtur peningamagns mikill um pessar mundir

Voxtur peningamagns hefur aukist mikid melt med ollum fjérum
maelikvordum peningamagns sidustu manudi. Sidastlidid halft ar hefur
arsvoxturinn verid svipadur og 4 niunda aratugnum. Sveiflur i mael-
ingum & peningamagni eru miklar likt og sja ma & mynd Il1-11, en pad
ma ad einhverju leyti skyra med pvi ad haar fjarhadir eru til ad mynda
lagdar inn & almenna sparifjarreikninga til skamms tima. Undanfarid
ar hefur voxturinn verid hvad mestur i minnst bundnu flokkunum p.e.
M1 og M2. brétt fyrir miklar sveiflur hefur voxtur i almennu sparifé
verid fremur mikill undanfarna manudi. Vid naverandi adstaeedur par
sem verdbdlguvantingar eru miklar og dvissa hefur rikt & hlutabréfa-
markadi undanfarna manudi meetti buast vid tilfaerslum i eignaséfnum
par sem fjarfestar kysu fremur ad geyma fé sitt & reikningum med
haa vexti, pa helst verdtryggdum reikningum, i stad pess ad fiarfesta
4 hlutabréfamarkadi. Slika préun meetti pa greina i aukningu i M3
umfram adra flokka, sem er ekki raunin na. bvi verdur ad lita svo & ad
hinn mikli voxtur peningamagns feli i sér visbendingu um mikid laust
fé i umferd sem yta muni undir verdbolgu til lengri tima litid.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja
Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa liklega versnad pad
sem af er ari. Vextir nyrra husnadisvedlana hafa hakkad, en pad
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Mynd 111-8

Styrivextir sedlabanka

Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 28. jani 2006
%
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— Island

—— Bandarikin
Evrusveedid

—— Bretland

Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki fslands.

Mynd 11I-9
Vaxtamunur vid utlénd
Vikulegar télur 7. jandar 1998 - 27. jani 2006

1998 1999 2000 '2001' 2002" 2003 " 20042005 2006

— Skammtimavaxtamunur vid Gtlénd
(m.v. 3 manda millibankavexti)

—— Skammtimavaxtamunur vid Gtlénd (m.v. 3 manada
rikisvixla)

Langtimavaxtamunur (m.v. rikisbréf til u.p.b. 5 ara)

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-10

Utlanaaukning lanakerfisins'
1. arsfj. 1997 - 1. arsfj. 2006

o Breyting frd sama arsfjordungi fyrra ars (%)
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Fyrirteeki
1. Vegna breytingar 4 lanaflokkun eru télur fra og med pridja

arsfjorungi 2003 ekki fyllilega sambaerilegar vid eldri tolur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 111-11

Peningamagn (3 manada medaltal)
Mars 1997 - mai 2006
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-12

Utlanaukning innlansstofnana til heimila
Jantiar 2003 - april 2006
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Heimild: Sedlabanki Islands.

hefur adeins &hrif & nyjar lantokur. Bankarnir hafa leekkad vedhlut-
foll undanfarna manudi. Tilkynnt hefur verid ad hamarksvedhlutfall
ibudalanasjods verdi lekkad timabundi® ar 90% i 80% og hdmarks-
lan sjo0sins laekkud ar 18 m.kr. i 17 m.kr. Vextir 6verdtryggdra lana
hafa haekkad, en par sem verdbodlguvaentingar hafa aukist samhlida,
hefur pad ad 6llum likindum ekki leitt til haerri skammtimaraunvaxta.
Greidslubyrdi erlendra lana hefur étviraeett pyngst. Veiking kronunnar
skilar sér samstundis i haekkandi greidslubyrdi erlendra lana. Erlendir
vextir og vaxtadlag hafa einnig haekkad, en erlend lan bera alla jafna
breytilega vexti. Eins og fjallad var um i sidustu atgafu Peningamala
eru erlend lan po léttveeg i lanasafni heimilanna. Leegra gengi krén-
unnar felur hins vegar i sér ad veent gengisahatta vegna lantoku i
erlendum gjaldmidli hefur minnkad, a.m.k. til langs tima.

Skuldsetning fyrirteekja og heimila hefur aukist toluvert og er
atlanaaukning milli arsfiérdunga meiri nt en nokkru sinni fyrr. Pegar
bankarnir héfu Gtgafu nyrra hasneedisvedlana var pvi haldié fram ad
heimilin myndu minnka yfirdrattarlantdkur sinar i kjolfar skuldbreyt-
inga. Ljost er ad heimilin hafa aftur aukid vid sig yfirdrattarlan eftir
samdratt i upphafi. Télur um vanskil benda hins vegar ekki til pess
ad fiarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja eda einstaklinga séu farin ad ipyngja
peim mikid.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Eftirspurn hefur pad sem af er ari haldid 4fram ad vaxa mjog hratt og
nokkru hradar en Sedlabankinn datladi og vonadist eftir. Samkvamt
télum Hagstofu slands jukust pjodarutgjeld & fyrsta fjordungi ars-
ins um 13,7% frd sama tima i fyrra. Uppreiknad til arsbreytingar eru
arstidarleidrétt pjodaratgjold talin hafa vaxid um 16,1% fra arsfjoro-
unginum & undan. pPetta er meiri voxtur en ad medaltali i fyrra, en pa
var véxtur pjodarutgjalda 14,9%. | mars sl. spadi Sedlabankinn pvi ad
bjodarutgjold & arinu 2006 yrdu 4,7% heerri en & arinu 2005. Spain
gengur pvi ekki eftir nema saralitill voxtur verdi pad sem eftir er ars-
ins.

Hagvoxtur & fyrsta fjordungi arsins var svipadur og i fyrra.
Hagstofan aeetlar ad verg landsframleidsla hafi vaxid um 5% fra fyrsta
fjordungi arsins 2005 til jafnlengdar & pessu ari. Arstidarleidréttur
voxtur landsframlei@slunnar, uppreiknadur til arsvaxtar, var 4,1% a
milli fjorda arsfjordungs 2005 og fyrsta arsfjordungs 2006. | mars sl.
spadi Sedlabankinn heldur minni hagvexti en tolur fyrir fyrsta fjérdung
arsins syna, eda 4,2%. Nu virdast horfur & ad hagvoxtur verdi heldur
meiri, eda 4,8% & pessu ari. Aztlad er ad framleidsluspenna standi
nanast i stad og verdi teeplega 4%. Horfur eru & ad verulega dragi r
hagvexti & naesta ari, og ad hann verdi 1,8%. pbratt fyrir minni hag-
voxt er deetlad ad framleidsluspenna verdi ad medaltali um 3% arid
2007 og ad jafnveegi naist ekki fyrr en & &rinu 2008. A pvi ri er spad
%% samdreetti landsframleidslu og myndun framleidsluslaka pegar
lida tekur & arid.

Eins og nanar er gerd grein fyrir i kafla | er i svokalladri grunnspa
gengid Gt fra pvi ad styrivextir breytist i samreemi vid veentingar og
spar markads- og greiningaradila. Reiknud eru tvenns konar fraviks-
daemi. [ hinu fyrra er véxtum haldid féstum og i hinu sidara er reikn-
adur styrivaxtaferill samkveemt einfaldri peningastefnureglu sem
akvardar styrivexti pannig ad verdbolga naist nidur i 2,5% ad tveimur
arum lidnum. Mjog litill munur er & nidurstodum olikra spaferla ad pvi
er vardar framleidsluspennu & arinu 2006, enda lidur alla jafna nokkur
timi fra vaxtabreytingu par til ad ahrif hennar koma fram i framleidslu
og verdbolgu. Mikill munur er hins vegar & metinni framleidsluspennu
& arinu 2007. Styrivaxtaferill samkvemt peningastefnureglunni leidir
til orlitid neikvaedrar framleidsluspennu, en spennan er yfir 3% i hinum
deemunum. A &rinu 2008 er framleidsluslaki i 6llum demunum og
mestur i deeminu par sem peningastefnuregla akvardar styrivextina.
bar er metinn framleidsluslaki ordinn u.p.b. 5%. Pessi slaki er hins
vegar pad sem parf til pess ad verdbdlga verdi komin nidur i markmid
bankans 4 pridja arsfjordungi 2008. | hinum deemunum er verdbdlgan
synu meiri.

Einkaneysla

Einkaneysla jokst afar hratt & fyrsta fjordungi arsins. Hagstofan aeetlar
ad han hafi vaxid um 12,6% a fyrsta fjordungi arsins 2006 midad vid
sama arsfjordung a sidasta ari. Petta er enn meiri voxtur einkaneyslu
en var ad medaltali 4 drinu 2005 pegar hin 6x um 11,9%. | mars spadi
Sedlabankinn pvi ad einkaneyslan & arinu 2006 yxi um 5,4% fra fyrra
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Mynd IV-1

Voxtur pjédarutgjalda og landsframleidslu
2001- 1. arsfj. 2006
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2001 2002 2003 2004 ' 2005 ' 2006:1

B bjodarutgjold
Bl Verg landsframleidsla

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-2

Aztlud framleidsluspenna 2005 og
spar fyrir 2006-2008

2005 | 2006 | 2007 | 2008

Bl Grunnspa
Bl Spa midad vid Obreytta vexti
Bl Sps midad vid ad peningastefnuregla dkvardi vexti

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Véxtur einkaneyslu 1997-2007"

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

B Grunnspa Sedlabanka [slands i mars 2006 um voxt
einkaneyslu

I Voxtur einkaneyslu
1. Fyrir &rid 2006 eru syndar aaetlanir Hagstofu fyrir 1. arsfjordung

2006 og arsspa Sedlabankans i mars.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Tafla IV-1 Visbendingar um einkaneyslu 2005-2006

Breyting fra fyrra ari i %
nema annad sé tekid fram
Dagvoruvelta (raunbreyting)
Greidslukortavelta (raunbreyting)’
par af innanlands
par af erlendis
Debetkortavelta i verslun innanlands
Bifreidaskraning (fjolgun skraninga)
Almennur innflutningur (magnbreyting)?
Innflutningur neysluvéru (magnbreyting)?
Bifreidar til einkanota?
Varanlegar neysluvérur, t.d. heimilistaeki?
Halfvaranlegar neysluvérur, t.d. fatnadur?
Mat- og drykkjarvérur?
Innflutningur fjarfestingarvoru an skipa og
flugvéla (magnbreyting)?
Veentingavisitala Gallup
Mat & nuverandi astandi

Veentingar til sex manada

Nyjasta timabil

Breyting midad vid

Arsfiérdungslegar télur sama manud uppsafnad fr

2005:2  2005:3  2005:4  2006:1  Mdnudur i fyrra drsbyrjun
10,5 9,2 9,5 74 mai 73 73
14,4 10,7 4,8 9,3 mai -0,7 52
12,8 83 1,5 7,6 mai -2,4 3,4
35,7 42,9 49,1 35,6 mai 20,7 28,7
26,7 23,5 13,4 14,3 mai 10,4 10,2
64,4 57,8 433 37,2 mai -22,0 7,4
17,5 19,5 24,0 30,0 mai 243
26,9 26,0 27,1 233 mai 12,6
66,0 61,3 54,9 51,9 mai 15,1
38,5 38,7 35,7 12,6 mai 12,2
17,4 17,5 20,6 12,4 mai 12,0

9,0 8,5 12,4 6,1 mai 9,9
26,6 28,4 42,7 48,8 mai 48,8

9,4 6,2 71 3,7 jani -18,2 -7.1
34,6 31,5 28,8 14,6 jani -10,2 1.8
-59 -10,5 -8,1 -4,1 jani -25,0 -14,0

1. Greidslukortavelta heimila og fyrirteekja, meginhluta hennar mé rekja til heimila. 2. Arsfiérdungstslur midast vid tolur sem eru uppsafnadar fra arsbyrjun til loka hvers

arsfjordungs.

Heimildir: Bilgreinasambandid, Fasteignamat rikisins, Hagstofa [slands, IMG Gallup, Ibadaldnasjédur, Samtok verslunar og pjénustu, Sedlabanki fslands.

Mynd V-4

Voxtur einkaneyslu og innflutnings neysluvoru
1998-2005 og 1. arsfj. 2006

Magnbreyting fré fyrra ari (%)
0

Il Einkaneysla
Bl Innflutningur neysluvoru

Heimild: Hagstofa islands.

ari. Til pess ad su spa gangi eftir parf voxtur hennar ad fara nidur i
3,3% & premur sidustu arsfjoroungunum.

Visbendingar visa til ymissa atta
Avallt eru nokkrar sveiflur i peim visbendingum sem birtar eru méan-
adarlega og varasamt ad draga miklar alyktanir af gildum fyrir einstaka
manudi. Sérstaklega & petta vid um fyrstu manudi arsins, par sem mis-
jafnt er hvort paskar falla & fyrsta eda annan fjérdung érsins. [ ar voru
paskar i april en i mars i fyrra. bvi verdur ad tdlka gogn um arsvoxt
i mars og april, og par med einnig & fyrsta og 60rum fjéréungi ars-
ins, af sérstakri vardd. Po virdist ljost ad dregid hafi dr eftirspurn eftir
varanlegum neysluvérum, eins og fram kemur i miklum samdraetti i
bifreidaskraningu i april og mai i & midad vid sama manud i fyrra (sja
toflu IV-1). Innflutningur neysluvéru i januar til april jokst hins vegar
um 15% fra fyrra ari, par af jokst innflutningur bifreida til einkanota
um 34 %. Ef tolur fyrir april eru skodadar, sést ad innflutningur neyslu-
voru jokst um 2,5% & fostu gengi midad vid sama manud i fyrra, par af
minnkadi innflutningur bifreida um 13%. Greidslukortavelta  april og
mai var litt breytt fra fyrra ari. Téluverdur voxtur var pé enn i notkun
greidslukorta f verslunum, sem e.t.v. er besta visbendingin um préun
einkaneyslu. Mikill voxtur greidslukortaveltu erlendis hefur einnig
haldi® afram. Arsvéxturinn i april og mai nam 21%. Dagvéruvelta
april og mai var 7% heerri ad raungildi en i somu manudum i fyrra.
Ofangreindar upplysingar geetu bent til pess ad voxtur einka-
neyslu & 6drum fjordungi arsins hafi verid nokkru minni en & peim
fyrsta. Horft lengra fram & arid geaeti vaentingavisitala Gallup gefid
nokkra visbendingu. Hln synir ad mat heimilanna & ntaverandi st6du
og framtidarhorfum n&di hamarki i febraar sl. A sidustu premur mén-



udum hefur visitalan leekkad mikid. P6 heaekkadi hun litid eitt i juni
m.v. mai. [ mai var visitalan 97 stig sem er leegsta gildi hennar fra pvi
i jandar 2002 en i juni haekkadi han i 101 stig. | februar var visitalan
138 stig. I ljosi pess ad nokkur fylgni hefur verid & milli visitdlunnar
og einkaneyslu geeti préun hennar gefid visbendingu um minni voxt
einkaneyslunnar pegar lida tekur a arid.

Voxtur einkaneyslu og dhrifavalda hennar

Helstu peettir sem hafa ahrif & voxt einkaneyslu eru voxtur rad-
stofunartekna, voxtur hreinnar eignar heimilanna og breytingar &
raunvéxtum og atvinnuastandi. A sidasta ari jokst einkaneyslan langt
umfram kaupmatt radst6funartekna, eda um 11,9% samanborid vid
u.p.b. 8% voxt kaupmattar radstéfunartekna. A melikvarda launa-
visitélu Hagstofunnar stadvirtrar med verdvisitdlu einkaneyslu jokst
kaupmattur launa & hvern starfsmann um 4,8%.

Baedi hagfreedileg og tolfreedileg rok benda til pess ad gifurleg
haekkun & verdi ibidarhlsneedis eigi verulegan patt i mikilli aukningu
einkaneyslunnar ad undanférnu. A sidasta fj6rdungi arsins var verdid
28% heerra en fyrir ari. bessi mikla hakkun hisnadisverds dsamt gifur-
legri haekkun hlutabréfaverds veldur pvi ad raunvirdi hreinnar eignar
heimilanna' var 27% haerra i arslok 2005 en fyrir ari, pratt fyrir ad
skuldir heimilanna hafi & sama tima aukist um 22% ad raunvirdi.

A méti auknum kaupmeetti radstofunartekna og audsahrif-
um vegur nokkur haekkun vaxta & arinu 2005. Ahrifa haerri vaxta &
verBtryggd atlan tok ekki ad gaeta fyrr en seint & arinu og voru litil
samanburdi vid leekkun vaxta fyrr & arinu og adeins litill hluti skulda
heimilanna er & breytilegum voxtum, sem eru mun naemari fyrir
heaekkun styrivaxta. bratt fyrir stérauknar skuldir heimilanna og nokkra
heaekkun vaxta laekkadi greidslubyrdin i reynd sem hlutfall af radstof-
unartekjum heimilanna. Astaedurnar eru annars vegar mikil hakkun
radstofunartekna og hins vegar ad ny lan eru ad jafnadi til lengri tima.
pPessi lenging medallanstima lana heimilanna vinnur gegn é&hrifum
haerri skammtimavaxta.?

[ grunnspanni er gert rad fyrir ad hrein eign heimilanna minnki &
arunum 2006-2008, annars vegar vegna pess ad hisnadisverd muni
leekka og hins vegar vegna pess ad datlad er ad neysla heimilanna
muni aukast umfram voxt radstofunartekna i krafti pess ad hrein
eign peirra hefur aukist mikid ad undanférnu og par med moguleikar
peirra & lanum 4 hagsteedum kjérum. Hin mikla eignaaukning vegna
verdhaekkunar ibudarhisnaedis geeti hins vegar audveldlega gengid
til baka vegna aukins frambods & sama tima og radstéfunartekjur
vaxa litid eda dragast saman. Litil reynsla er af spdm um préun
husnadisverds vid adstaedur eins og nu eru og pvi veruleg oOvissa

1. Hrein eign heimilanna er hér metin sem virdi ibudarhisnzdis ad vidbaettum fiarmalalegum
eignum heimilanna eins og verdbréfum og innisteedum i fjarmalastofnunum ad fradregnum
skuldum peirra. par eignir sem felast i lifeyrisréttindum folks eda 6drum krofum af
sambeerilegum toga eru ekki taldar med hér.

2. Lenging lanstima kann til skamms tima ad draga nokkud ar hattu & ad heimilin lendi i van-
skilum vid lanastofnanir ef radstofunartekjur peirra leekka med pvi ad laekka greidslubyrdi
heimilanna sem hlutfall af radstéfunartekjum. Langur medallanstimi takmarkar hins vegar
lika moguleika lanastofnana til ad bregdast vid greidsluerfidleikum heimila med pvi ad
lengja endurgreidslutimann.
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Mynd IV-5

Breytingar i einkaneyslu og raunverdi
husneedis

1. arsfj. 1998 - 1. arsfj. 2006

Magnbreyting fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)
5
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Il Einkaneysla
Bl Raunverd hasnadis (m.v. verd einkaneyslu)
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6

Einkaneysla og veentingavisitala Gallup
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2006
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Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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2001 | 2002 | 2003 ' 2004 = 2005 ' 2006

B Voxtur einkaneyslu (h. as)
— Ventingavisitala Gallup (v. 4s)
Veentingavisitala Gallup til sex manada (v. as)

1. Veentingavisitala i lok arsfjordungs.
Heimildir: Hagstofa islands, IMG Gallup.

Mynd IV-7

Aztlud einkaneysla 2005 og spar
Sedlabanka fslands fyrir 2006-2008

p Magnbreytingar fra fyrra ari (%)

2005 | 2006 | 2007 2008

I Grunnspa
Bl Spa midad vid obreytta vexti
Il Spa midad vid ad peningastefnuregla dkvardi vexti

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-8
Véxtur samneyslu 2001-2007"

p Magnbreyting fra fyrra ari (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Il Voxtur samneyslu

Bl Grunnspa Sedlabanka islands i mars 2006 um véxt
samneyslu

1. Fyrir &ri® 2006 eru syndar 4aetlanir Hagstofu fyrir 1. arsfjordung
2006 og arsspa Sedlabankans i mars.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-9
Voxtur fjarmunamyndunar 2001-2007

0 Magnbreyting fra fyrra ari (%)

2073001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 ' 2006 ' 2007

mm Voxtur figrmunamyndunar

mm Grunnspa Sedlabanka [slands f mars 2006 um véxt
fiarmunamyndunar

1. Fyrir arid 2006 eru syndar aatlanir Hagstofu fyrir 1. arsfjordung
2006 og arsspa Sedlabankans i mars.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10

Voxtur fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 1998-2008'

60 Magnbreyting fré fyrra ari (%)
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Bl Fjarmunamyndun alls
— Atvinnuvegir
ibadarhtsnaedi

— Hid opinbera

1. Grunnspé Sedlabanka fslands 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

um areidanleika peirra. Um leid kunna breytingar & hisnaedisverdi ad
skipta skopum fyrir framvindu efnahagsmala. pad skapar mikla dvissu
i spam um einkaneyslu og fyrir heimilin og lanastofnanir sem purfa ad
taka akvardanir um neyslu og lantokur med hlidsjon af pvi hvers virdi
hrein eign peirra er.

Spad er ad einkaneyslan vaxi mikid i ar en minnki svo

i grunnspanni er gert rad fyrir ad kaupmattur radstéfunartekna vaxi
um %% og ad raunverd hasnzadis leekki um 22% 4 pessu ari. | ljési
bessara forsendna og upplysinga um proun einkaneyslu a fyrstu
manudum arsins spair Sedlabankinn pvi ad einkaneyslan vaxi um
ramlega 6% & arinu. A naesta ari er gert rad fyrir ad kaupméttur
radstdfunartekna vaxi um 1%%, raunverd hisnadis laekki um 12%
og einkaneyslan standi nanast i stad. Leekkun raunverds hisnadis og
voxtur einkaneyslu umfram kaupmatt radstoéfunartekna veldur pvi
ad hrein eign heimilanna & fostu verdlagi (m.v. verdlag einkaneyslu)
leekkar um 7% & arinu 2006 og um 21% 4 arinu 2007.

i fraviksdeemunum er einkaneyslan & pessu ari svipud en meiru
munar pegar kemur fram & naesta ar. Ari® 2007 dregst einkaneyslan
saman um 6% { pvi deemi par sem styrivextir fylgja peningastefnureglu
og um 12% arid 2008, eda 4 proésentum meira en i grunnspanni.

Samneysla

i grunnspa Sedlabankans frd pvi i mars var gert rad fyrir ad samneysla
hins opinbera ykist um 2,8% i ar, um 4% arid 2007 og um 2,8%
arid 2008. Mikill voxtur samneyslunnar arid 2007 helgast m.a. af
yfirtoku rikisins a verkefnum sem Bandarikjamenn hafa annast &
Keflavikurflugvelli. Ny grunnspa bankans er nanast ébreytt.

Hagstofan deetlar ad samneysla & fyrsta arsfjérdungi 2006 hafi
vaxid um 3,8% fra sama tima arid 40ur og ad a seinni helmingi arsins
2005 hafi voxturinn einnig verid um 3%%. Til ad spain um voxt &
bessu ari gangi eftir ma samneyslan ekki aukast nema um 2%% &
beim arsfjoroungum sem eftir eru.

Fjarmunamyndun

Voxtur fjirmunamyndunar & fyrsta fjordungi arsins bendir til ad i
ar geti hann ordid nokkru meiri en Sedlabankinn spadi i mars sl. P4
spadi bankinn 4,2% vexti fjarmunamyndunar, par af 1,1% samdreetti
fjarmunamyndunar atvinnuveganna, 24,8% vexti fjsrmunamyndunar
i ibudarhuisnaedi og 7,5% samdreetti i fjarmunamyndun hins opinbera.
Hagstofan deetlar ad fjarmunamyndunin hafi vaxid um 36,6 % fra fyrsta
arsfjordungi 2005 til jafnlengdar & pessu ari, par af fjarmunamyndun
atvinnuveganna um 51,4%, fijarmunamyndun i ibudarhdsnaedi um
14,2% og ad fjarmunamyndun hins opinbera hafi dregist saman um
2,2%.

Afram mikill véxtur i fiaArmunamyndun atvinnuveganna

Ndverandi hagvaxtarskeid einkennist af mjog mikilli fiarmunamyndun.
Fjarmunamyndun & sidasta ari nam 28,7 % af vergri landsframleidslu.
Til ad finna heerra hlutfall parf ad fara prjatiu ar aftur i timann til mids
attunda aratugarins. A &runum 1991-2004 var hlutfall fjagrmunamynd-



unar u.p.b. 20%. Hér skiptir mestu fijarfesting i aliénadi og orkudflun
fyrir hann. Pessi fjarfesting nam teeplega 9% af vergri landsframleidslu
a arinu 2005 og aetlad er ad hin muni nema taeplega 10% & pessu
ari.

Buist er vid ad fjarfesting i &l- og orkuverum verdi nokkru meiri
a arinu 2006 en gert var rad fyrir i mars. Aukningin skyrist ad hluta til
af pvi ad verkpeettir sem adur voru radgerdir & arinu 2008 hafa verid
faerdir fram. NU er aeetlad ad einungis verdi fjarfest fyrir 7 ma.kr. i
storidju og orkudflun & arinu 2008 (sja nanar f rammagrein IV-1). Rétt
er ad benda 4 ad pétt ymsar hugmyndir séu uppi um nyja fijarfestingar-
kosti i storidju er ekkert tillit tekid til peirra i spAm Sedlabankans ad
bessu sinni. Peirri meginreglu er fylgt ad taka ekki tillit til slikra stor-
framkvaemda fyrr en peer hafa verid formlega akvednar, eda pvi sem
naest.

Onnur atvinnuvegafjarfesting en fjarfesting i storidju nam taep-
lega 11% af vergri landsframleidslu & arinu 2005. Spad er ad pessi
fjarfesting verdi litlu minni & pessu ari og pvi nasta. Gert er rad fyrir
mikilli fjarfestingu i flugvélum, ferdamannaidnadi og sjavarutvegi. Pad
er pvi ekki ad sja ad fjarfestingin i storidju hafi rutt burt mikilli annarri
fjarfestingu.

Samkvaemt konnun IMG telja teeplega 48% fyrirtaekja ad fjar-
festing peirra verdi svipud i ar og i fyrra, 26% telja ad fjarfesting peirra
verdi meiri og sama hlutfall telur ad hun verdi minni. beim sem eru
svartsynni & umfang fjarfestingar a naestu misserum hefur fjolgad jafnt
og pétt fra fyrri kdnnunum.

i grunnspanni er gert rad fyrir ad fjarfesting atvinnuveganna, a®
storidju og orkudflun medtalinni, vaxi um 3% & pessu ari. Eftir 51%
aukningu & fyrsta fjérdungi pessa ars skv. télum Hagstofunnar felast
i pessu mikil umskipti innan arsins. pvi er spad ad fjarfesting atvinnu-
veganna & sidasta fjordungi arsins verdi 20% minni en & sama fjérd-
ungi sidasta ars. Spad er ad fjarfesting atvinnuveganna dragist saman
um 32% 4 arinu 2007 og aftur um teplega 22 % arid 2008.
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Mynd IV-11
Fjarmunamyndun atvinnuvega og i stéridju
1991-2008"
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= Fjarmunamyndun i orkuéflun og stéridju

—  Onnur fiarmunamyndun atvinnuvega
ibudafjarfesting

— Fjarmunamyndun alls

1. Grunnspa Sedlabanka slands 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-12

Voxtur fiarmunamyndunar og innflutnings
fjarfestingarvoru 1998-2005 og 1. arsfj. 2006

[ Fjarmunamyndun atvinnuvega

Bl Innflutningur fjarfestingarvoru

B Fjarmunamyndun alls

Heimild: Hagstofa islands.

Um mitt petta ar ma datla ad riflega 2/3 hlutum yfirstandandi fram-
kvaemda vid byggingu al- og orkuvera verdi lokid. Pegar peim lykur
ad fullu &ri® 2009 mun arsélframleidsla nema u.p.b. 800 pus. tonn-
um, sem er 530 pus. tonna aukning fra 273 pds. tonna framleidslu
sl. ar. Aform eru uppi um tvé ny élver, i Helguvik & vegum Nordurals
og vid Husavik & vegum Alcoa. Einnig er aformad ad staekka alverid
i Straumsvik sem er i eigu Alcan. bessi aform eru mislangt komin,
en eru 6ll & athugunar- og rannséknarstigi og pvi veruleg évissa um
hvenaer verdi radist i framkveemdirnar og hvort af peim verdur yfir-
leitt.

Hja Alcan i Straumsvik hefur verid lokid vid l6dasamninga
vid vidkomandi landeigendur og umhverfismat hefur verid gert an
athugasemda. pa hefur starfsleyfi verid veitt pannig ad opinber leyfi
liggja fyrir, ef fra er talid framkvaemdaleyfi fra Hafnarfjar8arbee. Jafn-
framt er buid ad semja um kaup & allt ad 40% peirrar vidbotarraforku
sem parf vegna fyrirhugadrar staekkunar. Niverandi framleidslugeta
er um 180 pus. tonn og 4eetlud steekkun er 280 pus. tonn. Afkasta-

Rammagrein V-1

Enn er mikil
ovissa um frekari
storidjuframkvaemdir
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geta alversins yrdi pvi u.p.b. 460 pus. tonn & ari eftir steekkun. Sam-
kveemt frumdeetlunum er gert rad fyrir ad framkvaemdir vid steekkun
alversins hefjist arid 2008 og ad peim verdi lokid & midju ari 2010.
Vinna vid orku6flun pyrfti ad hefjast nokkru fyrr svo ad framleidsla
geti hafist pa. Enn hefur ekki verid samid um kaup & 60% peirrar
orku sem parf.

i byrjun junimanadar var undirritud viljayfirlysing milli Nordurals
annars vegar og Hitaveitu Sudurnesja og Orkuveitu Reykjavikur hins
vegar um Oflun 250 MW orku til nys alvers Nordurals i Helguvik.
Gert er rad fyrir ad alverid verdi reist i tveimur aféngum. Starfsemi
i fyrri 4fanganum, med um 150 pus. tonna framleidslugetu, gaeti
hugsanlega hafist um mitt &r 2010. Seinni &fanganum, med 100 pds.
tonna framleidslugetu, yrdi lokid arié 2015. | aprilmanudi var gengid
fra skilyrtum 168ar- og hafnarsamningi vid Reykjanesbee. | fruméaetl-
un er gert rad fyrir ad framkveemdir hefjist haustid 2007 i Helguvik.
Hins vegar er ljost ad langt leyfisferli er eftir. Formlegt umhverfismat
er t.d. ekki hafid. begar pad mat liggur fyrir geta stjornvold fyrst tek-
i0 akvordun um starfsleyfi. Einnig liggur fyrir ad orkuéflun sem um
var samid nu i byrjun jini mun ekki nagja i fyrsta afangann. pvi parf
veentanlega ad ljuka samningum um fullnaegjandi orkuafhendingu
adur en framkveemdir hefjast.

Undirbuningsferli vegna alvers vid Husavik virdist skemmra a
veg komid en undirblningur alvers i Helguvik eda staeekkunar alvers-
ins i Straumsvik. Adeins liggur fyrir &kvordun framkveemdaradila um
stadsetningu. Hugmyndir um raforkudflun eru enn mjog dljésar og
itarlegar rannséknir purfa ad fara fram adur en ljést verdur hvort
heegt er ad afla naegjanlegrar raforku med gufuafli i Pingeyjarsyslu.
Oflun raforku og kostnadur vid framleidslu hennar eru pvi mjog
oviss og verdur svo afram um nokkurt skeid. Pa er allt leyfisferlid
eftir, p.e.a.s. umhverfismat og opinbert starfsleyfi.

Astandid talid gott en horfur 4 ad pad versni
Samkvaemt kénnun Gallups a vidhorfum forsvarsmanna steerstu fyrir-
teekja 4 Islandi sem framkvaemd var i mai telja stjornendur ad adstad-
ur i efnahagslifinu séu almennt gédar en ad paer muni versna a naestu
sex manudum.

Meirihluti stjérnenda byst vid obreyttri innlendri eftirspurn
4 neestu sex manudum og eru umtalsvert svartsynni en i sidustu
konnun. Hins vegar eru forsvarsmenn fyrirteekja sem selja vorur a
erlendum markadi mun bjartsynni og buast langflestir vid aukinni
eftirspurn & naestu sex manudum. Gengispréun krénunnar & sidustu
manudum hefur verid hagfelld fyrir pessi fyrirteeki og telur mikill
meirihluti stjérnenda fyrirteekja i atflutningsgreinum ad framlegd
fyrirtaekja peirra aukist & naesta halfa ari. Stjornendur fyrirteekja i
sjavarutvegi, samgongum, flutningum og fer8apjonustu eru bjartsynni
um framtidarhorfur heldur en t.d. stjérnendur fyrirtaekja i verslunar-
og fjarmalageiranum.

Fjarmunamyndun hins opinbera

Erfitt hefur reynst ad spa fyrir um fjarfestingu hins opinbera. Ekki er
einhlitt ad mida vid fjarheimildir vegna pess ad algengt er ad paer séu
geymdar milli 4ra. [ sp4 Sedlabankans i mars sl. var gert rad fyrir ad
opinber fisrmunamyndun dreaegist saman um 7%2% ad raungildi i ar en
ykist um 23% 4 naesta ari og 18% 4rid 2008. | pessum dzetlunum var
gert rad fyrir 19% samdreetti i fjarfestingu rikisins. Hagstofan aatlar



ad fjarfesting hins opinbera hafi verid 2,2% minni & fyrsta fjordungi
arsins en & sama tima i fyrra. Samkvaemt greidslutolum rikissjods voru
utgjold til fjarmunamyndunar og fjarmagnstilfersina 6% harri ad
raungildi & fyrsta pridjungi 2006 en & sama tima i fyrra. Med hlid-
sjon af pessum upplysingum er ni deetlad ad samdrattur opinberrar
fiarmunamyndunar & pessu ari verdi taeplega 10%. Atlad er ad fjar-
festing dranna 2007 og 2008 verdi eins og spad var i mars nema ad
bjérgunarpyrlur verdi teknar & leigu en ekki keyptar & nasta ari. A9
pessu samanlogdu er deetlad ad opinber fjarmunamyndun aukist ad
magni til um 20% ad medaltali & naestu tveimur arum.

Mikill voxtur ibudafjarfestingar en minni en spad var i mars

Gogn um ibudafjarfestingu a fyrstu manudum arsins benda til pess
ad spa Sedlabankans fra pvi i mars hafi verid of ha, en pa var spad
teeplega 25% vexti ibudafjarfestingar i ar. Hagstofan hefur nd birt ars-
fjérdungslegar tolur um fjarfestingu i ibidarhisnadi par sem aeetlad
er ad huan hafi verid 14,2% meiri & fyrsta fjérdungi pessa ars en &
fyrsta fjordungi sidasta ars. Til ad spain fra pvi i mars gangi eftir parf
arsvoxturinn ad nema 28 présentum & peim prem arsfjoroungum sem
eftir eru.

Adrar visbendingar um fjarfestingu i ibidarhisneaedi hafa verid
nokkud misvisandi undanfarin misseri. Mikil hakkun & fasteignaverdi
midad vid byggingarkostnad eins og hann meelist med byggingar-
visitélu gefur til kynna mikla ardsemi i greininni og endurspeglast
pad i spa bankans. Tolur um fjolda byggingarleyfa stydja einnig spar
um mikinn voxt. Vegna mikillar fjarfestingar i alionadi, orkuverum og
60rum mannvirkjum er erfitt ad meta paer visbendingar sem felast i
miklum innflutningi byggingarefna, en po er talid ad paer stydji frekar
vid datlanir um mikinn voxt ibudafjarfestingar.

Breytingar 4 adferdum Hagstofunnar vid mat & ibudafjarfest-
ingu valda pvi ad erfidara er en ella ad spa fyrir um fijarmunamyndun
i ibtudarhusnaedi. Tafla IV-2 synir hvernig aeetlanir Hagstofunnar og
spar Sedlabankans hafa breyst fra fjorda hefti Peningamdla arid 2004.
Tolurnar fyrir arid 2004 syna hvernig aeetlanir Hagstofunnar, sem
studst var vid i peim spam sem birtar voru i Peningamalum, breyttust
fra pvi ad fyrstu tolur voru birtar i mars arid 2005 og fram ad sio-
ustu télum sem birtar voru i mars & pessu ari. Spad er ad fjarfesting i
ibadarhlsnadi aukist um taep 15% & pessu ari en ad aukningin verdi
einungis taeplega 4% & arinu 2007.

Tafla IV-2 Voxtur ibudafjarfestinga fra fyrra ari (%)

2004 2005 2006 2007
PM 2004-4 8,3 5,8
PM 2005-1 3,0 19,5 9,6
PM 2005-2 3,0 21,9 9,9
PM 2005-3 5,7 12,0 10,0 0,2
PM 2005-4 5,7 11,8 95 0,6
PM 2006-1 13,8 10,3 24,8 15,7
PM 2006-2 13,8 10,4 14,9 3,8
Hagstofan nu 13,8 10,4 14,2"

1. Haekkun fra 1. arsfjordungi 2005 til 1. arsfjoroungs 2006.
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Mynd IV-13

Voxtur fjarmunamyndunar i ibudarhdsnadi
2001-2007"

30 Magnbreyting fra fyrra ari (%)

2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

B Voxtur ibudarfjarfestingar

B Grunnspa Sedlabanka fslands i mars 2006 um voxt
ibudafjarfestingar

1. Fyrir &rid 2006 eru syndar eetlanir Hagstofu fyrir 1. arsfjordung
2006 og arsspa Sedlabankans i mars.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-14
Fjarfesting 2005 og spar Sedlabanka islands
fyrir 2006-2008

T T

2006 2007 2008

B Grunnspa
B Spa midad vid Obreytta vexti
Bl Spa midad vid ad peningastefnuregla akvardi vexti

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-15
Voxtur innflutnings 2001-2007"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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B Voxtur alls innflutnings
Bl Grunnspa Sedlabanka Islands f mars 2006 um voxt
innflutnings

1. Fyrir 4rid 2006 eru syndar azetlanir Hagstofu fyrir 1. arsfjordung
2006 og arsspa Sedlabankans i mars.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16

Innflutningur 6kutaekja og varanlegra
neysluvara 1.arsfj. 1998 - 1.arsfj. 2006

Magnbreyting fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)

—  Okutaeki

—— Varanlegar neysluvorur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Spad er litid eitt meiri fjarmunamyndun i ar en minni 4 nasta ari

Samkvaemt grunnspanni eykst fisrmunamyndun um teeplega 5% a
arinu 2006 sem er heldur meira en i mars. Voxturinn er svipadur f{
fraviksdeemunum & &rinu 2006. [ 8llum daemunum verdur mikill sam-
drattur i fjarmunamyndun & arunum 2007 og 2008 og synu mestur ef
peningastefnureglan &kvardar styrivextina. I pvi deemi dregst fijarmuna-
myndunin saman um 26% 4 arinu 2007 og um 16% & arinu 2008.

Innflutningur

Eftir mjog mikinn voxt innflutnings & sidasta ari og nokkurn voxt
neestu tvo ar par 4dur hefur Sedlabankinn buist vid ad heldur mundi
draga ur vaxtarhrada innflutnings. Enn er buist vid ad dragi ar inn-
flutningi & naestu misserum. A fyrsta fjordungi pessa érs jokst inn-
flutningur i heild um 19%:% fra fyrra ari & fostu verdlagi. par af jokst
voruinnflutningur um 24%%, sem er svipadur voxtur og arid 2005.
Innflutningur pjénustu jokst heldur minna, eda um 9%% 4 fostu
verdlagi, sem er mun minni voxtur en & arinu 2005, sem var teplega
35%. Ferdautgjold [slendinga erlendis & fyrsta fjordungi arsins voru b6
27% meiri en fyrir ari.

Véruinnflutningur eykst enn hr6dum skrefum

Gogn um voruinnflutning i april og mai benda ekki til ad dregid hafi
umtalsvert Ur vexti voruinnflutnings & 68rum fjérdungi arsins. bvi parf
mikil umskipti & sidari helmingi pess svo ad spa Sedlabankans i mars
um 4% % voxt i ar gangi eftir. Innflutningur a fijarfestingar- og rekstrar-
vorum jokst mest fyrstu manudi arsins, sem rekja ma til framkveemda
vid al- og orkuver. bar eru ad ollum likindum ad na hamarki. Vegna
has gengis krénunnar undanfarin misseri hafa varanlegar neysluvorur
verid tiltolulega édyrar. Lagt verdlag hefur ytt undir innflutning peirra.
Liklegt er ad gengislaekkunin hafi ordid til pess ad auka innflutning
bila og annarrar dyrrar varanlegrar neysluvoru fyrst i stad, en liklegt er
ad dragi ur pessum innflutningi & naestunni pegar leekkun krénunnar
hefur komid fram i verdlagi.

Erfitt er ad mela umfang pessara dhrifa badi vegna pess ad
gengislaeekkunin hefur ahrif & verdlag varanna og ad miklar sveiflur
eru i innflutningi peirra eins og mynd 1V-16 synir (sja nanari umfjollun
i kafla VII).

Horfur a haegari vexti innflutnings

Samkvemt grunnspanni eykst innflutningur um 3%% 4 pessu ari,
sem er heldur minni véxtur en i mars. Ari® 2007 er hins vegar buist
vid mun minni innflutningi en spad var i mars. Spad er 6% samdreetti
i stad 1% vaxtar samkvemt grunndeminu og 11% samdreetti ef
styrivextir eru akvednir af peningastefnureglu. Hafa verdur i huga ad i
mars var gert rad fyrir téluvert sterkara gengi en ni. A &rinu 2008 er
na spad 2-6% samdraetti innflutnings, mest i pvi deemi par sem pen-
ingastefnuregla akvardar styrivextina.



Hagvoxtur og framleidsluspenna

Undanfarin tvé ar hafa einkennst af mikilli framleidsluspennu. Arid
2004 urdu mikil umskipti pegar framleidsluspenna jokst i 22% eftir
2% framleidsluslaka & rinu 2003. Meginastaeda pessara umskipta var
ad hagvoxtur & arinu 2004 var mjog mikill eda 8,2%. Eins og sést &
mynd IV-17 eru nain tengsl & milli framleidsluspennu og hagvaxtar.
Myndin synir einnig ad neikveett samband er & milli atvinnuleysis og
framleidsluspennu, p.e. pegar framleidsluspenna er mikil og hagvoxtur
mikill er atvinnuleysi litid og 6fugt.

Hagvoxtur var 5,6% 4 sidasta ari og vid pad jokst framleidslu-
spennan i taeplega 4% sem er nokkru minni spenna en sidast var
talid enda hafa sdguleg gogn um fjarmagnsstofn verid endurmetin.
Hagstofan metur stofninn na staerri en adur. Steerri fjarmagnsstofn
dregur ad ébreyttu Gr maldri framleidsluspennu.

Sedlabankinn spdir nt ivid meiri hagvexti & pessu ari eda tep-
lega 5% i stad rumlega 4% vaxtar i mars. Framleidsluspennan er hins
vegar nanast ébreytt. A drinu 2007 er spad teplega 2% hagvexti og
minnkar pa framleisluspennan i um 3%. A arinu 2008 er spad %%
samdraetti landsframleidslu og kemur pa fram litils hattar framleidslu-
slaki.

Vid mat & framleidsluspennu er hér midad vid grunnspana,
b.e.a.s. ad styrivextir breytist i samraemi vid veentingar & skuldabréfa-
markadi og spar greiningaradila. Spain um framleidsluspennu er had
toluverdri dvissu. Mynd 1V-18 synir nuverandi mat & framleidslu-
spennu  (dokka linan i midjunni & blau ferlunum) og 6vissubil sem
gefur til kynna likur & pvi ad framleidsluspennan viki frd matinu. Talid
er ad 50% likur séu & pvi ad framleidsluspennan verdi innan dekksta
svaedisins, 75% likur séu & ad hun verdi innan pess svaedis sem mark-
ast af dekksta og naestdekksta svaedinu og ad 90% likur séu & ad hin
verdi innan skyggda svaedisins. Samkvaemt pessum Utreikningum eru
um 5% likur & ad framleidsluspennan verdi undir 1% & arinu 2007 og
einnig 5% likur & ad han verdi yfir 5%.

Ef midad er vid adrar forsendur um styrivexti verdur likindadreif-
ing framleidsluspennunnar énnur. | mynd 1V-2 4 bls. 19 eru synd med-
altalsgildi framleidsluspennunnar midad vid fyrrgreinda prja spaferla.
bar sést ad jafnveegi neest & milli framleidslugetu og eftirspurnar a
arinu 2007 ef fylgt er peningastefnureglu vid akvérdun styrivaxta. |
pvi tilviki eru um helmingslikur & framleidsluslaka & arinu, en 5% likur
a ad framleidsluspenna verdi 2% eda meiri.

3. Adferdafreedinni vid mat & framleidsluspennu er nanar lyst i rammagrein i Peningamdlum
2006/1, bls. 29.
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Mynd IV-17

Framleidsluspenna, hagvoxtur og
atvinnuleysi 1992-2008"

— Framleidsluspenna
— Hagvoxtur

Atvinnuleysi

1. Grunnspa Sedlabanka islands 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-18

Framleisluspenna/framleidsluslaki
1992 - 2008"

% af framleidslugetu

1. Mat a framleidsluspennu med ovissubili, par sem 50%, 75% og
90% likur eru & ad framleidsluspennan verdi innan vid pad, midad
vid medaltal stadalfraviks dlikra adferda sidan 1981.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd V-1
Tekjur og gjold hins opinbera 2000-2008

% af VLF
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—— Tekjur hins opinbera

—— Gjold hins opinbera

Heimildir: Hagstofa islands, grunnspa Sedlabanka fslands.

Mynd V-2

Breytingar & mati opinberrar afkomu
2000-2008

Hid opinbera alls

—— Mat i mars 2006
— Mat i jali 2006

Heimild: Sedlabanki islands.

V Opinber fjarmal

Utlit fyrir veruleg umskipti i afkomu hins opinbera 4 nastu
tveimur arum

Pad stefnir i veruleg umskipti i rekstri hins opinbera & neestu tveimur
arum eins og matt hefur greina i Peningamalum fra pvi i fyrrahaust
begar fyrst voru birtar deetlanir um arid 2007. [ si®ustu Peningamdlum
var gert rad fyrir ad halli & rekstri hins opinbera yrdi 1%2% af lands-
framleidslu & naesta ari en nd er talid ad hallinn verdi um %2%. Horfur
fyrir 4rid 2008 eru hins vegar téluvert lakari. Aztlanir sem eru byggdar
& grunnspa Sedlabankans og langtimadaetlun fiarmalaraduneytisins
fra sidasta hausti syna tekjur hins opinbera dragast saman ur 47% af
landsframleidslu arid 2005 i riumlega 40% 2008. Gjold standa hins
vegar hlutfallslega nanast i stad midad vid landsframleidslu nalegt
44% . Afkoma hins opinbera versnar samkvamt pessum daetlunum ar
3% afgangiifyrra ogiariu.p.b. 3%2% halla arid 2008. bessi umskipti
méa ad nokkru leyti rekja til gengisleekkunar krénunnar og hakkandi
verdlags & erlendum afurdamorkudum. Hvort tveggja hakkar verdlag
landsframleidslu umfram innlent verdlag, einkum arid 2006. Vid pad
leekka hlutfoll opinberra tekna og gjalda sem hlutfall af landsfram-
leidslu. Auk pess eru gjold hins opinbera talin haekka um naer 10%
a fostu verdlagi medan tekjur leekka um 5% & arunum 2005-2008.
Tekjur dragast p4 saman um naestum 25 ma.kr. en gjold haekka um 45
ma.kr. & verdlagi arsins i ar. Ef midad er vid fraviksspa Sedlabankans
med peningastefnureglu, versnar afkoma hins opinbera jafnvel enn
meira, eins og nanar er greint fra hér ad nedan.

Peningamadl voru komin & umbrotsstig pegar rikisstjornin gaf Ut
yfirlysingu sina 27. juni um leekkun hamarkslana ibidalanasjods, frest-
un rikisframkvaeemda sem ekki eru hafnar og vidraedur vid sveitarfélogin
um hlidstaeda frestun. Aform um frestun framkvamda eru enn 6lj6s og
ekki tekid tillit til peirra hér. Svo langt er lidid 4 arid ad frestun & pessu ari
kemur mest fram arin 2007 og 2008. Ahtrif 4 rikisfjarmal 2006 verda pvi
tralega litil. Meira geeti munad 4 naesta ari, en steerdir eru dpekktar fram
ad fjarlagafrumvarpi 2007. Mestu gaeti skipt ef pad verdur almannatru
ag rikisvaldid sé maett til leiks i barattunni vid verdbdlguna.

G60 afkoma rikissjo6ds i ar sokum mikilla tekna

Horfur eru 4 ad afkoma rikissjéds verdi svipud i ar og & metarinu
2005 og nemi 3,8% af landsframleidslu ef litid er fram hja eignasélu
og sveiflum i tekjuafskriftum og feerslu lifeyrisskuldbindinga. Gédar

Tafla V-1 Fjarmal hins opinbera 2004-2008"

% af landsframleidslu 2004 2005 2006 2007 2008
Tekjur hins opinbera 45,6 473 445 41,6 40,3
Utgjéld hins opinbera 45,3 443 413 42,2 43,6
Afkoma hins opinbera 0,3 3,0 3,1 -0,6 -3.4
Hreinar skuldir hins opinbera? 3 19,4 10,2 5,1 5,2 8,4
Heildarskuldir hins opinbera3 36,5 29,0 22,4 20,5 21,6

1. Samkvaemt uppsetningu pjodhagsreikninga nema annad sé tekid fram. 2. Lausafjarstada rikisins medtalin.
3. An lifeyrisskuldbindinga.

Heimildir: Hagstofa fslands, Fjarméalaraduneytid, Fjarsysla rikisins, grunnspa Sedlabanka fslands 2006-2008.



horfur & pessu ari stafa annars vegar af pvi ad aukning utgjalda er
litil sem engin umfram verdlag vegna minnkandi fjarfestingar og fjar-
magnskostnadar og hins vegar af pvi ad tekjur eru taldar hakka um
1,6% umfram verdlag utgjalda. Voxtur tekna skyrist pd einkum af
timabundnum adsteedum i kjolfar niverandi uppsveiflu, t.d. miklum
tekjum rikissjods af tekjuskottum fyrirteekja, fjarmagnstekjuskatti og
stimpilgjaldi. Pessir peettir vega upp talsverdan samdratt tekna af
virGisaukaskatti og innflutningsgjoldum, sem stafar m.a. af veikingu
krénunnar og minnkandi spennu i pjédarbiskapnum.

Afkoma rikissjods i jarnum a naesta ari

A arinu 2007 er, eins og i marshefti Peningamdla, reiknad med tekju-
skattslaekkun og ad sérstakar adsteedur gangi til baka sem aukid hafa
tekjur af skottum & fyrirteeki og fjarmagnstekjur og af stimpilgjoldum.
Vid pad lekka tekjur rikissjods um riflega 25 ma.kr. Utgjold rikissjods
aukast hins vegar um 25 ma.kr. samkvaemt langtimadaetlunum og
midad vid forsendur grunnspar. Afkoman verdur i jarnum, sem er tals-
vert betra Utlit en reiknad var med i sidustu Peningamdlum. par var
hallinn talinn stefna i 1% af landsframleidslu.

MiBad vid grunnspa Sedlabankans aukast tekjur rikisins af ébein-
um skottum nokkud & naesta ari. Pad ma rekja til pess ad raungengi
kronunnar haekkar nokkud. Aatlad er ad lokaskrefid i skattalaekkunar-
ferli rikisstjiornarinnar kosti rikissjéd u.p.b. 14 ma.kr., eda nokkru meira
en skattaleekkunin i ar. Tilhlidranir sem voru gerdar i skattamalum til
ad afstyra uppsogn kjarasamninga i juni sl., breyta litlu um kostnad
arid 2007 en bita fremur & arinu 2008. Midad vid grunnspana ma atla
ad kostnadur rikissjods vegna peirra verdi um eda yfir 2 ma.kr. eftir pvi
hvernig endurskodun vaxtabota verdur Utfaerd.

Aztlad er ad tekjur rikissjods af tekjuskatti fyrirteekja minnki
um helming & neesta ari og verdi einungis 15 ma.kr. samanborid vid
riflega 32 ma.kr. innheimtu i ar. Stérar fijarmalastofnanir greida nu
brodurpartinn af pessum skatti. Hér er gert rad fyrir ad paer hagnist
mun minna i &r en i fyrra. Pad kann ad vera alitamal. Obreytt afkoma
beirra myndi bata afkomu rikissjods, sem yroi pa jakvaed um 2% af
landsframleidslu & naesta ari.

Utgjaldahaekkun rikissj6ds 4 neesta ari stafar jofnum héndum
af meiri samneyslu (m.a. vegna varnarmdla), meiri tilfeerslum (m.a.
vegna aukinna barna- og vaxtabdta) og meiri fjarfestingu i samraemi
vid langtimadeetlun rikissjods. Fjarfestingin kann ad vera ofmetin i ljosi
sidustu yfirlysinga rikisstjornarinnar.

Tafla V-2 Fjarmal rikissjéds 2004-2008"

% af landsframleidslu 2004 2005 2006 2007 2008
Tekjur rikissjods 34,4 36,4 34,0 31,2 30,1
Utgjold rikissjods 33,0 32,6 30,2 31,1 32,1
Afkoma rikissjods 1,3 3,8 3,8 0,1 -2,0
Lansfjarjofnudur rikissjods? 26 11,4 3.8 -0,1 2,2
Hreinar skuldir rikissjods™ * 14,6 4,9 0,0 0,1 23
Heildarskuldir rikissjods* 28,1 20,3 14,2 12,4 12,4

1. Samkvaemt uppsetningu pj6dhagsreikninga nema annad sé tekid fram. 2. Aaetlun 4 rikisreikningsgrunni.
3. Lausafjarstada medtalin. 4. An lifeyrisskuldbindinga

Heimildir: Hagstofa Islands, fjirméalaraduneytid, Fjarsysla rikisins, grunnspa Sedlabanka [slands 2006-2008.
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Mynd V-3
Tekjur og gjold rikissjods 2000-2008

% af VLF

29 130002001 20022003 20042005 2006 2007 2008

— Tekjur
— Gjold

Heimildir: Hagstofa slands, grunnspa Sedlabanka fslands.
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Mynd V-4
Tekjur og gjold sveitarfélaga 2000-2008
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Heimildir: Hagstofa [slands, grunnspa Sedlabanka fslands.
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Mynd V-5
Breytingar rikistekna 2006-2008
A fostu verdi

Ma.kr

2006 2007

mm  Beinir skattar
mm Eydsluskattar
== Arduro.fl

mm Adrar tekjur

Heimild: Grunnspa Sedlabanka fslands.

Mynd V-6
Breytingar rikisutgjalda 2006-2008
A fostu verdi

Ma.kr

mm Samneysla

mmm Tilfaerslur

== Fjarmunamyndun
mm Onnur gjold

Heimild: Grunnspa Sedlabanka islands.

2006 2007 ' 2008

Afkoman versnar afram arid 2008

A &rinu 2008 er aatlad ad afkoma rikissjods versni afram og halli &
rekstri nemi 2% af landsframleidslu. Skatttekjur leekka vegna sam-
drattar i umsvifum og gjold hakka umfram verdlag i samraemi vid
samneysluforsendur sparinnar og fjarfestingardaetlun rikisstjérnarinnar
ad svo miklu leyti sem henni verdur ekki frestad.

Aztlad er ad atgjold rikissjods aukist um 15-20 ma.kr. umfram
verdlag baedi arin 2007 og 2008. Neer helming vaxtarins ma rekja til
deetlunar stjornvalda um auknar framkvaemdir til ad draga ar sam-
dreetti & arunum 2007 og 2008 pegar storidjuframkveemdum lykur.
Pegar paer deetlanir voru gerdar, eins og fram kemur i fjarlagafrum-
varpi fyrir arid 2004, var talid ad landsframleidsla yrdi pvi sem neest
i samraemi vid framleidslugetu & arinu 2007. Samkvamt grunnspa
Sedlabankans verdur hins vegar enn 3% framleidsluspenna arid 2007
en litils hattar slaki arid 2008. pvi virdist verulegt svigrim til ad seinka
og dreifa betur fyrirhugudum framkvaemdum. Eins vaeri vert ad huga
ad pvi ad seinka eftir pvi sem kostur er Utgjaldadformum & svidi sam-
neyslu og tilfeersina. Abatinn er nokkud ljés ef bornar eru saman
grunnspa Sedlabankans og fraviksspdin, par sem vextir og gengi eru
latin ein um ad rdda nidurldgum verdbolgunnar. Framleidsla og kaup-
mattur ryrna ad visu meira i fyrstu ef tekid er & verdbdlgunni, en rétta
fyrr af, og mun fyrr dregur ar verdbélgu. Abatinn af samstilltu ataki
peningastefnu og rikisfjarmala felst einnig i pvi ad herkostnadurinn
dreifist betur en ef adhaldsadgerdir hvila & peningastefnunni einni.
Nyleg yfirlysing rikisstjiornarinnar gengur i pessa att. Med samstilltu
ataki parf ekki ad haekka styrivexti eins mikid.

Halli & rekstri sveitarfélaga geeti aukist 4 naestu arum

Fatt er ad frétta af fjarmalum sveitarfélaga fra pvi i sidustu Peninga-
mdlum. ba 1& fyrir bradabirgdauppgjor Hagstofunnar fyrir arid 2005
og samantekt Sambands sveitarfélaga Ur fijarhagsaeetlunum fyrir petta
ar. Ekki hefur farid fram sjalfstaed gagnaséfnun & vegum Sedlabankans
upp Ur reikningum og fjarhagsaeetiunum sveitarfélaga né heldur liggja
fyrir pau gogn innan drsins sem askileg eru til ad stydja spagerd a
arsfjoroungstioni.

Fjarmalaraduneytid hefur breytt sinum &deetlunum um fjarhag
sveitarfélaga 6verulega fra jandar til nyrrar spar i juni. Spa um sam-
neyslu sveitarfélaga hefur po verid heekkud litillega enda gefa nybirtar
tolur Hagstofunnar um fyrsta fiérdung pessa ars visbendingar um ad
heildarsamneysla verdi meiri & arinu en 4eetlad hefur verid og umfram
pad sem rada ma af manadartolum rikissjods.

Tafla V-3 Fjarmal sveitarfélaga 2004-2008"

% af landsframleidslu 2004 2005 2006 2007 2008
Tekjur sveitarfélaga 12,3 12,2 11,8 11,7 11,4
Utgjold sveitarfélaga 13,4 12,8 12,2 12,2 12,6
Afkoma sveitarfélaga -1,1 -0,6 -0,4 -0,5 -1,2
Hreinar skuldir sveitarfélaga 51 53 5,0 5,0 6,0
Heildarskuldir sveitarfélaga 8,5 8,8 8,3 8,2 9,3

1. Samkvamt uppsetningu pjédhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa islands, fiarmalardduneytid, grunnspa Sedlabanka islands 2006-2008.



Gert er rad fyrir pvi i spdm Sedlabankans nii ad samneysla sveit-
arfélaganna vaxi um naer 4% & ari, sem er narri tiu ara medalvexti, og
ad fjarmunamyndun minnki i ar og & naesta ari, en vaxi a ny arid 2008.
Um 60% af tekjum sveitarfélaganna eru Utsvarstekjur, sem aflad er
af launum og svipudum tekjum. baer hreyfast mun likar landsfram-
leidslu i samdraetti en neysla og adrir stofnar dbeinna skatta rikisins.
Fasteignagjold eru liklegri til ad sveiflast med efnahagsastandi, en pau
nema adeins um 10% tekna. Samdrattur pjodarutgjalda hefur pvi
mun minni ahrif & tekjur sveitarfélaga en rikisins. Midad vid grunnspa
Sedlabankans vaxa rauntekjur sveitarfélaga um 4% fra arinu 2005
til arsins 2008, medan rauntekjur rikissjods leekka um 5%. Halli helst
um og undir 2% af landsframleidslu i ar og neesta ar, en eykst med
vaxandi Gtgjéldum og minnkandi tekjum & &rinu 2008. Hreinar skuldir
sveitarfélaganna aukast um 1% af landsframleidslu i um 6%. Frekari
eignasala og endurskipulagning, eins og att hefur sér stad undanfarin
ar, geetu pé haldid békudum skuldum i skefjum.

Sveifluleidrétt afkoma skanar fra marsspa

Eins og i mars er bist vid ad afkoma hins opinbera verdi g6d a pessu
ari, en snuist & nestu tveimur arum Ur 3% afgangi i svipadan halla
midad vid grunnspa Sedlabankans. Sé studst vid fraviksspa med pen-
ingastefnureglu, verdur afkoman verri, par ed verulega slaknar pa a
spennu 2007-8 midad vid grunnspana og raungengi leekkar 2008.
Sidasta aldarfjordung hefur neysla jafnan minnkad pegar gengi og
framleidsluspenna leekka og pad kemur fram i tekjuspanni.

A mynd V-7 sést afkoma hins opinbera dsamt sveifluleidréttri
afkomu samkvamt grunnspanni. Sveifluleidrétt afkoma er fengin med
bvi ad meta hvernig tekjur og gjold breytast pegar framleidsluspenna
breytist. Adur er leidrétt fyrir pekktum breytingum & reglum um skatta
og gjold. par sem framleidsluspennan er algengasti meelikvardinn &
hagsveifluna er metid samband hennar vid fjarmalasteerdir notad til
ad lysa ahrifum hagsveiflunnar a opinberan buskap. Pad er p6 mikil
einféldun hér & landi, par sem raungengissveiflur hafa mikil ahrif &
afkomu hins opinbera.

Afkoma hins opinbera arid 2006 er daetlud 3,4% af landsfram-
leidslu, svipud og buist var vid i mars. Framleidsluspenna 2006 er
metin adeins minni ni og sveifluleidrétta afkoman pvi adeins betri,
1,8%. Hallinn arid 2007 er metinn 0,4% nd en 1,4% i mars. Metin
spenna er ébreytt, svo sveifluleidrétt afkoma skanar jafnmikid fra mars-
télunni i -1,7% af landsframleidslu. Arid 2008 versnar spad afkoma
enn um 2,8 prosentur af landsframleidslu pegar 3% framleidsluspenna
snyst i 2% slaka. Sveifluleidrétt afkoma versnar um 1,3 présentur milli
ara i 3% halla, eins og sést 4 mynd V-8.

Gengisbreytingar orka hér & landi afar sterkt & tekjur hins opin-
bera af 6beinum skottum. beer fylgja gjarnan hagsveiflum, en ekki négu
vel til a8 framleidsluspennan gripi paer. Ahrif gengis 4 tekjur rikisins eru
bo afar skyr og stafa m.a. af pvi ad pegar krdnan styrkist breytist sam-
setning neyslunnar og meira er keypt af bilum og annarri varanlegri
neysluvoru. Petta ma sja i adeins almennara samhengi & mynd V-9 par
sem sjast fravik ébeinna skatttekna rikisins fra leitni og fravik einka-
neyslu fra leitni, eftir ad undirlidir neyslunnar hafa verid vegnir med
tilliti til skattlagningar. Ovegin einkaneysla naer ekki ad skyra toppa i
skatttekjum, en st vegna virdist gera pad allvel sidustu arin.
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Mynd V-7
Sveifluleidrétt afkoma hins opinbera
2000-2008

% af VLF
4
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—— Afkoma hins opinbera
= Leidrétt fyrir hagsveiflu

Heimildir: Hagstofa islands, grunnspa Sedlabanka islands.

Mynd V-8
Breytt mat a sveifluleidréttri afkomu
2000-2008

% af VLF
2
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— Mat i juli 2006
— Mat i mars 2006

Heimild: Grunnspa Sedlabanka islands.

Mynd V-9

Obeinir skattar og vegin einkaneysla
1980-2005

Fravik fra leitni

‘80 '83 ‘86 ‘89 ‘92 95 ‘98 ‘01 ‘04

—  Obeinir skattar rikissj6ds

— Vegin einkaneysla’

1. Undirliir einkaneyslu eru vegnir eftir liklegri skattlagningu.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi jantar 1991 - mai 2006

% af mannafla

—— Atvinnuleysi
— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt)

Heimildir: Vinnumélastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Breytingar & vinnuafli 2003-2006

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars

1
0
-1
-2
3 Atvinnu- | Fjoldi " Atvinnu- | Heildar- | Medal-
patttaka  starfandi leysi  vinnumagn vinnutimi
(prosentur) (%)  (prosentur) (%) (klst.)
Bl 1. arsfy. 2004 Bl 1. arsfj. 2005
B 2. arsfj. 2004 B 2. arsfj. 2005
3. arsfj. 2004 0 3. arsfj. 2005
4. arsfj. 2004 4. arsfj. 2005
1. arsfj. 2006

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-3

Fjoldi lausra starfa hja vinnumidlunum og
nyrra atvinnuleyfa 1999-2006"

0 Fjoldi lausra starfa

Fjoldi leyfa
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1. Ménadarlegar télur, synd eru priggja manada hreyfanleg medaltsl.

Heimild: Vinnumalastofnun.
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VI Vinnumarkadur og launapréun

Afram hefur dregid ur atvinnuleysi fra sidustu Utgafu Peningamala
og er pad nu nalegt fyrra lagmarki. Vinnuaflsnotkun hefur aukist
en visbendingar eru um ad draga kunni Ur eftirspurn eftir vinnuafli &
nastunni. Samkomulag ASI og SA fra 22. jani sl. hefur i fér med sér
verulega aukna launabélgu og mun meiri en samrymst getur stodugu
verdlagi.

Atvinnuleysi nalaegt lagmarki

Pad sem af er ari hefur atvinnuleysi verid i takt vid spa Sedlabankans
sem birtist i Peningamdlum hinn 30. mars, eda 1,5%. Atvinnuleysi,
hvort heldur skrad eda ad teknu tilliti til arstidarsveiflu, stod i stad milli
manada i mai og var 1,3% og 1,2%. Spad er ad atvinnuleysi verdi
svipad & pessu ari og pad melist nd en ad pad fari vaxandi og verdi
komid i 3,5% arid 2008.

Vinnuaflsnotkun eykst enn ...

Samkveaemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar jokst vinnuaflsnotkun
toluvert a fyrsta arsfjéréungi midad vid sama tima i fyrra, hvort heldur
han er maeld sem fjoldi starfandi eda heildarvinnustundafjoldi.’ Folki &
vinnumarkadi fjolgadi um 4,3 %. Starfandi folki fjolgadi nokkru meira
vegna feekkunar atvinnulausra, eda um tep 5%.

Eftir ad vinnuaflsnotkun tok ad aukast & fyrsta arsfjoroungi i fyrra
jokst atvinna sveigjanlegri hluta vinnuaflsins verulega. Atvinnupatttaka
yngstu aldurshopanna (16-24 éra) jokst Ur 64% fyrir ari i 69%.
Starfandi folki &4 aldrinum 55-74 éara fiolgadi um 10% og meod-
alvinnutimi pess jokst um 3% klst. & viku. A fyrsta fjordungi arsins jokst
atvinna og vinnuframlag folks & aldrinum 25-54 ara einnig nokkud, en
vinnuframlag pess aldurshéps hafdi breyst toluvert minna en annarra
aldurshépa um nokkurt skeid. Starfandi karlménnum & aldrinum 25-
54 éra fjolgadi um 7%2% og medalvinnutimi kvenna jokst um rimlega
eina kist. & viku. Heildarvinnustundum peirra fjélgadi pvi nokkru meira
en & vinnumarkadinum &llum, eda um taep 7,8%. A vinnumarkadinum
Ollum fj6lgadi vinnustundum um 6,8%.

Atvinnupétttaka jokst um 1,3 présentur & fyrsta fjordungi ars-
ins frd sama tima i fyrra og var um 81%. Atvinnupatttaka er p6é enn
toéluvert minni en hin var pegar hiin vard mest & arunum 1999-2001
og geeti innlend vinnuaflsnotkun pvi enn aukist.?

Storfum hja vinnumidlunum hefur fjolgad mun haegar fra haust-
manudum. bad sem af er ari hafa pau verid u.p.b. 40% feerri en &
sama tima i fyrra. Stafar pad po ekki af minni eftirspurn eftir vinnuafli
heldur fremur af pvi ad ekki parf lengur ad auglysa storf i sama maeli
til ad geta sott um atvinnuleyfi.3

1. Heildarvinnustundafjdldi er margfeldi folks vid vinnu i vidmidunarviku og medalfjdldi
vinnustunda i vidmidunarviku.

2. Nidurstédur vinnumarkadskonnunar fyrir arin 1991-2002 eru pé ekki fyllilega sambaeri-
legar vid nidurstddur eftir arid 2003 vegna breyttrar adferdafraedi vid meelingar.

3. Sja umfjollun um laus storf i grein Rannveigar Sigurdardéttur (2005) ,,Radgatur & vinnu-
markadi*, Peningamalum 2005/1, bls. 87-97.



... og fjolgun atvinnuleyfa téluverd ...

Toluverdri umframeftirspurn eftir vinnuafli hefur einnig verid maett
med innflutningi pess. Fjolgun Utgefinna atvinnuleyfa & arinu bendir
til pess ad umframeftirspurn sé enn fyrir hendi og ad henni verdi
ekki nema ad litlu leyti meett innanlands. Utgefnum atvinnuleyf-
um feekkadi p6 i mai, en pad skyrist af pvi ad rikisborgarar fra nyju
Evrépusambandsrikjunum sem koma til landsins til starfa purfa ekki
atvinnuleyfi fra 1. mai.# Atvinnurekendur sem rada rikisborgara pess-
ara rikja til starfa verda hins vegar ad tilkynna um radninguna til
Vinnumalastofnunar og voru 323 starfsmenn skradir i mai med peim
hatti.> Sé pessum skraningum baett vid utgefin atvinnuleyfi var fj6lg-
un nyskraninga um 165% 4 priggja méanada timabili til mailoka midad
vi® sama tima 4rid 4 undan. Gera ma rad fyrir ad eitthvad dragi ar
atgafu atvinnuleyfa til stéridju & naestu manudum pvi ad téluvert mun
draga ar mannaflaporf til stéridju- og virkjanaframkvaemda eftir pvi
sem lidur & arid, en pau voru rimlega pridjungur af nyjum atvinnuleyf-
um & fyrsta fjéroungi arsins.

... en fleiri fyrirtaeki vilja halda starfsmannafjélda i horfinu
Nidurstodur kdnnunar medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins sem gerd
var i mai benda til ad fyrirteeki telji erfidara ad fjolga starfsménnum
& naestu manudum en pau gerdu i febraar.® Nidurstédur kénnunar-
innar syna jafnframt ad feerri fyrirteeki hyggjast fjolga starfsménnum &
naestu manudum en i febriar og ad fleiri vilja halda fiolda starfsmanna
obreyttum. Mest breyting hefur ordid & afstodu fyrirtakja i verslun og
fijarmalastarfsemi.

Dregur ur adhaldi has gengis i samkeppnisgeiranum

Jafnframt hafa ordid toluverd umskipti & afstodu fyrirtaekja i sjavarat-
vegi og sérhaefdri pjonustu. Mun fleiri fyrirtaeki i pessum greinum vilja
fislga starfsménnum & naestu manudum en pegar spurt var i febraar.”
Aukin bjartsyni i pessum fyrirteekjum stafar liklega ad mestu af batn-
andi afkomu i kjolfar veikara gengis kronunnar undanfarna manudi.

Dregur ur kaupmattaraukningu pratt fyrir mikid launaskrid

Betri afkoma i samkeppnisgeiranum skyrir liklega einnig snemmkomid
tilbod SA frd 2. jani sl. um toluverdar breytingar & launalid kjarasamn-
inga.

Samkvaemt launavisitélu Hagstofu [slands hefur launaboélga pad
sem af er ari verid i takt vid spa Sedlabankans, en vegna aukinnar
verdbolgu hefur dregid verulega r kaupmattaraukningu. Arshakkun
launavisitdlu var 8,7% i mai en kaupmattur jokst einungis um 1,1%
par sem visitala neysluverds heekkadi um 7,6% & sama tima.

4. Pessi l6nd eru: Eistland, Lettland, Lithaen, Pélland, Slévakia, Slévenia, Tékkland og Ung-
verjaland.

5. Liklegt er ad toluvert fleiri hafi komid til landsins og verid skradir i juni par sem nokkur tof
er & Gthlutun islenskrar kennitélu sem er skilyrdi skraningar.

6. Koénnunin var gerd af Gallup i mai sl. fyrir Sedlabanka [slands, fjarmélardduneyti og Sam-
tok atvinnulifsins.

7. Sérheefd pjonustufyrirtaeki eru fyrirtaeki i freedslustarfsemi, hugbunadargerd, opinberar
stofnanir og pjonusta vid atvinnurekstur.
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Mynd VI-4
Launavisitala og kaupmattur launa
jantar 2000 - mai 2006

Breyting fra fyrra ari (%)

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

—— Launavisitala

— Kaupmattur launa

Heimild: Hagstofa [slands.
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Mynd VI-5

Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2008"

Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Peningamdl 2006/1
—— Peningamal 2006/2

1. Grunnspa Sedlabanka islands 2006-2008.
Heimild: Sedlabanki slands.

par sem ver8bdlga hefur verid téluvert umfram forsendur kjara-
samninga & almennum vinnumarkadi er ljést ad forsendur peirra voru
brostnar og ad liklega hefdi komid til endurskodunar launalidar kjara-
samninga eda uppsagnar kjarasamninga ad ébreyttu undir lok arsins.

Hakkanir i samkomulagi a4 vinnumarkadi langt umfram pad sem
samrymist stodugu verdlagi ...

Samkvaemt samkomulagi ASI vid SA og landssambénd pess fra 22. juni
mun baetast sérstakur 15 p.kr. taxtavidauki vid alla manadarlaunataxta
gildandi kjarasamninga milli adila fra og med 1. juli. Heekkun peirra sem
fa fulla taxtavidbot, midad vid medallaun & samningssvidi adila, er deetl-
ud um 8%. Vaentingar samningsadila eru um ad pessi viobot hafi adeins
i for med sér aukinn launakostnad vegna starfsmanna & almennum
vinnumarkadi sem fa ekki greidd laun umfram taxta, pvi gert er rad fyrir
ad yfirborganir peirra sem paer fa verdi laekkadar & méti taxtavidauka.
peim starfsménnum sem ekki fa pannig hakkun vegna taxtavidboétar
og hafa ekki fengid a.m.k. 5,5% haekkun launa sl. ar verdur po tryggt
pad sem & vantar med haekkun launa fra 1. jali. Nanari grein er gerd
fyrir samkomulaginu i rammagrein VI-1.

... an pess ad peningastefnan geti brugdist vid i tima
Vid nuverandi adstadur & vinnumarkadi verdur ad telja frekar oliklegt
ao til takist eins og vaentingar samningsadila standa til, p.e. ad haegt
verdi ad einangra launahakkanirnar vid taxtahopa a almennum
vinnumarkadi. Veruleg spenna hefur verid & vinnumarkadi undanfarid
og mikil samkeppni hefur rikt um starfsfélk sem fyrirtaekin telja mikil-
veegast ad halda i. Vid pad hefur skapast launamunur & vinnust6dum
umfram pad sem byggt er inn i kjarasamninga. Med pessari Utfaerslu
launabreytinga er leitast vid ad eyda pessum launamuni med pvi ad
haekka einkum laun peirra sem farid hafa a mis vid pessar launahaekk-
anir. Liklegt verdur ad telja ad markadsoflin endurskapi a.m.k. ad ein-
hverju leyti aftur pennan launamun.

i ljosi samkomulags ASI og SA og liklegs launaskrids i kjélfarid
er n0 gert rad fyrir toluvert meiri aukningu launakostnadar i ar en i
sidustu spa Sedlabankans. Ekki er gert rad fyrir ad framleidni aukist
umfram pad sem pd var spad. bvi er gert rad fyrir ad launakostnadur
& framleidda einingu aukist um 7%2% & arinu 2006 i stad 6%2% i mars-
spanni. Pad mun fela i sér verulegan verdbolguprysting fra innlendum
vinnumarkadi sem peningastefnan getur ekki brugdist nagilega tim-
anlega vid. A nasta ari er gert rad fyrir ad launakostnadur & fram-
leidda einingu aukist um rdmlega 8% og um rimlega 4% arid 2008.
Pad er mun meiri haekkun launa en samrymst getur 2,5% verdbolg-
umarkmidi bankans. Fraviksspd med féstum styrivoxtum gefur svip-
ada nidurstddu og grunnspéin. | fraviksspd med peningastefnureglu
bankans er adhald peningastefnunnar hins vegar meira sem hefur i for
med sér meira atvinnuleysi & nasta og par neesta ari og par med minni
aukningu launakostnadar.
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Forsendur kjarasamninga a almennum vinnumarkadi

arid 2004 hafa ekki stadist

Vid gerd kjarasamninga & almennum vinnumarkadi arid 2004 var
midad vid ad verdbolga proadist i samraemi vid verdbdlgumarkmid
Sedlabanka [slands og ad kostnadarhakkanir peirra kjarasamninga
yrou almennt stefnumarkandi fyrir adra samninga & vinnumark-
adi. Tvisvar & samningstimanum, i névember arin 2005 og 2006,
skyldi svokéllud forsendunefnd, skipud af Alpydusambandi islands
(ASI) og Samtékum atvinnulifsins (SA), meta hvort pessar forsendur
hafi stadist. Keemist nefndin ad peirri nidurstddu ad forsendur veeru
brostnar geetu adilar annadhvort samid um launalidinn & ny eda sagt
samningum upp.

i névember 2005 var pad sameiginlegt mat forsendunefndar
ASi og SA ad samningsforsendur hefdu ekki stadist og var samié um
breytingar 4 launali® samninganna.’

Sidan i névember sl. hafa baedi verdlagsproun og launabreyt-
ingar annarra hopa verid umfram forsendur kjarasamninga. SA lagdi
pvi fram formlega hugmynd ad breytingu & launum 2. juni sl. med
pad fyrir augum ad koma i veg fyrir dvissu fram i névember um
nidurstddur fyrirsjaanlegrar endurskodunar og mogulega uppsogn
kjarasamninga i addraganda alpingiskosninga. Adilar nadu sam-
komulagi hinn 22. juni.

Tvipaett markmid ...

Meginmarkmid med samkomulaginu nd er ad ,,breyta veentingum
um verdbolgu & arinu 2007 pannig ad & sidari hluta arsins verdi
verdbolga komin i takt vid 2,5% verdbolguvidmid kjarasamninga og
verdbdlgumarkmi® Sedlabanka fslands”.2 Sett eru fram vidmid fyrir
hamarkshaekkun visitolu neysluverds m.v. priggja manada haekkun
(sja toflu). Samkvamt peim forsendum yrdi arshakkun visitdlunnar
a sidasta fjordungi arsins 2007 um 3,5% og pvi nokkud yfir 2,5%
verdbolgumarkmidi Sedlabanka islands.3 Hins vegar yrdi priggja
manada haekkun visitolu neysluverds & arsgrundvelli um 2,5% 4
seinni hluta arsins ad mati ASI og SA.

Hitt markmid samkomulagsins er ad ,,draga Ur pvi misveegi
sem ordid hefur 4 launatoxtum i kjarasamningum adila og hlidstaed-
um samningum opinberra adila” og var gert tvipatt samkomulag i
pvi skini.

Markmid ASI og SA um verdbolgupréun (%)

Priggja mdnada Breyting

haekkun visitélu briggja manada frd sama

neysluverds breyting & arsfiéréungi

verdi undir arsgrundvelli arid aour

3. arsfjéroungur 2006 3,7 15,6 10,0
4. arsfjoroungur 2006 29 12,1 11,7
1. arsfjordungur 2007 1,2 49 11,8
2. arsfjoroungur 2007 1,0 41 9,1
3. arsfjéroungur 2007 0,7 2,8 59
4. arsfjoroungur 2007 0,6 2,4 3,5

1. Sja nanari umfjéllun a bls. 106 i Peningamdlum 2005/4.

2. Markmid ASI og SA um hjodnun verdbolgu og samstarf adila vinnumarkadarins og
stiornvalda vegna samkomulags 22. juni 2006. Teki® af heimasidum ASi (www.asi.is)
og SA (www.sa.is ) 22. juni 2006.

3. Verdbolgumarkmidid er skilgreint i samkomulagi forsetisradherra og bankastjérnar
Sedlabanka islands um verdbélgumarkmid og breytta gengisstefnu fra 27. mars 2001.
Par segir: ,,Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem hakkun
visitélu neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%".

Rammagrein VI-1

Endurskodun
kjarasamninga
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... og tvipaett samkomulag

Samkomulag ASI og SA er tvipatt. | fyrsta lagi er gert samkomulag
milli forsendunefndar ASI og SA vegna endurskodunar kjarasamn-
inga um launapréunartryggingu sem tryggja 4 starfsmanni ad
lagmarki 5,5% launahakkun undangengid ar. Hafi launahaekkun
starfsmanns verid minni skulu laun hans haekka um mismuninn &
5,5% og peirri launahaekkun sem hann hefur fengid.

Liklegt er ad flestir starfsmenn & almennum vinnumarkadi hafi
fengid a.m.k. 4-5% umsamda launahaekkun sl. ar. Umsamin laun
samkvamt kjarasamningum 4 almennum vinnumarkadi hakkudu 1.
jantar sl. um a.m.k. 2,5%. Til vidbotar kom sérstok hakkun vegna
breytinga a launatoflum sem metin var sem 1% kostnadarauki.
Pessu til vidbdtar kom 26 p.kr. eingreidsla i desember 2005 sem
samid var um vid endurskodun kjarasamninga i névember sl. Jafn-
gildir eingreidslan u.p.b. 0,65% vidbdtarhaekkun launa & manudi.
Launapréunartryggingin ein og sér hefur pvi liklega ekki i for med
sér mikinn kostnad fyrir atvinnurekendur en hann geeti verid téluvert
mismunandi milli fyrirtackja. Med samkomulagi forsendunefndar er
jafnframt tryggt ad kjarasamningar 4 samningssvidi adila haldi ut
samningstimann, p.e. Gt arid 2007.

ASi og SA, dsamt landssamtékum pess, gerdu i 63ru lagi samn-
ing um 15 p.kr. taxtavidauka sem beetist vid alla manadarlaunataxta
fra og med 1. juli. Samningsadilar daetla ad hakkunin nemi um
8% fyrir medallaun & samningssvidi peirra. Ekki er gert rad fyrir ad
launakostnadur hakki sem pessu nemur par sem i peim tilfellum sem
laun starfsmanns eru haerri en taxtinn eiga greidslur umfram taxta ad
leekka um jafnhaa fijarhaed og nemur taxtavidaukanum. Einnig var
samid um haekkun lagmarkstekna fyrir fullt starf ar 108 p.kr. i 125
p.kr., eda um taep 16%, & samningstimanum.

Opinberir starfsmenn fa sjalfkrafa launapréunartrygginguna

i kjarasamningum flestra opinberra starfsmanna er vié pad midad ad
samningarnir breytist i samraemi v3 nidurstédur forsendunefndar ASI
og SA. betta pydir ad 5,5% launapréunartryggingin beetist sjalfkrafa
vid pessa samninga. Taxtavidaukinn og haekkun lagmarkstekna fyrir
fullt starf er hins vegar ekki hluti af nidurstédum forsendunefnar ASI
og SA heldur sjalfstaed vidbot vid samning peirra og feerist pvi ekki
sjalfkrafa yfir i samninga sem taka mid af akvérdunum hennar.

Adkoma rikisstjérnarinnar ad samkomulaginu
Rikisstjornin greiddi fyrir samkomulagi ASI og SA med eftirfarandi
adgerdum:*

1. [ stad 2% leekkunar tekjuskattshlutfalls 2007 kemur 1% laekkun
og personuafslattur haekkar um 8,3 % til vidbotar 2,25 % haekkun
sem adur var akvedin. Skattleysismork hakka pvi um 14% um
neestu aramot i stad 8%. Auk pess verda skattleysismork verd-
tryggd med visitolu neysluverds. Kostnadur vegna breytinganna
neestu dramét er dverulegur par sem horfid er fra 1% af bodadri
2% lakkun tekjuskatts, en verdtrygging skattleysismarka geeti
skert tekjur rikissjods um 2 ma.kr. & arinu 2008.

2. Log um vaxtabeetur verda endurskodud ef baetur skerdast veru-
lega vegna haekkunar fasteignaverds. Ovist er hvort petta leidir
til kostnadar umfram fjarlég, pvi ad fasteignaverd hakkadi hvad
mest eftir ad forsendur fjarlaga voru festar.

4. Rikisstjornin lysti sig jafnframt fylgjandi markmidi ASI og SA um hjédnun verdbdlgu &

arinu 2007 og mun hafa naid samstarf til ad , tryggja paer efnahagslegu forsendur sem
liggja til grundvallar samkomulagi peirra, sérstaklega hvad vardar verdlag". Tekid af
heimasidu forsetisraduneytisins (www.forsaetisraduneyti.is) 22. juni 2006.
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. Barnabaetur verda greiddar til 18 ara aldurs i stad 16 ara og ma
deetla ad petta hafi i for med sér 600-700 m.kr. kostnadarauka &
ari.

. Framlog til fullordins- og starfsmenntamala verda aukin um 120
m.kr. & dri.

. Rikisstjornin bodar samstarf vid adila vinnumarkadarins um
malefni Gtlendinga & vinnumarkadi og svarta atvinnustarfsemi.

. Atvinnuleysisbeetur haekka um 15 p.kr. & manudi fra og med 1. juli,
eda um rim 18%, og verda taplega 114 p.kr. Jafnframt verdur
hamarksfjarhad tekjutengdra atvinnuleysisbéta hakkud ur 180
p.kr i 185 p.kr. Kostnadur midad vid ndverandi atvinnuleysisstig
er aeetladur um 350 m.kr. & &ri. Hann geeti hins vegar ordid nokkru
meiri fari atvinnuleysi ad aukast i takt vid spar Sedlabankans og
annarra.
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Mynd VII-1
Arsfiéréungslegur vidskiptajofnudur
1. rsfj. 1997 - 1. arsfj. 2006

% % af atflutningi
% af VLF af utflutningi 2

—— Sem hlutfall af VLF (v. &s)
B Sem hlutfall af Gtflutningi voru og pjonustu (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-2

Undirpeettir vidskiptajafnadar
1. arsfj. 1995 - 1. arsfj. 2006

Rekstrarframlég eru talin med pattatekjum

‘9596 97 '98 "'99 00 01" ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06

B Vsruskiptajofnudur
3 pjonustujofnudur
B pattatekjujofnudur

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

VIl Ytri jofnudur

Horfur & meiri vidskiptahalla i ar en 48ur var spad en hradari
hj6dnun naestu ar

Horfur eru & ad vidskiptahallinn i 4r verdi nokkru meiri en spad var i
mars. Fyrir pvi eru einkum prjar asteedur. Gridarmikill halli var a fyrsta
fjérdungi arsins, nokkru meiri voxtur innlendrar eftirspurnar en adur
var spdd og minni voxtur Gtflutnings. Haerri styrivextir en reiknad
var med i grunnspanni i mars, sem byggdist 4 dbreyttum voxtum
og gengi, munu hins vegar valda samdreetti eftirspurnar & drunum
2007 og 2008 sem leidir til pess ad vidskiptahallinn hverfur ad mestu
& tveimur arum. Adhaldssamari peningastefna en reiknad er med f{
grunndeeminu myndi flyta enn frekar fyrir pessari préun.

Vidskiptahalli i sogulegu hamarki

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar og Sedlabankans var halli
& vidskiptum vid atlond fyrstu prja manudi arsins riflega 66 ma.kr.,
eda tep 26% af vergri landsframleidslu. Vidskiptajofnudurinn versn-
adi um 7,1 ma.kr. & milli arsfjordunga. Til samanburdar ma nefna ad
vidskiptahalli & fyrsta fjordungi siGasta ars nam alls um 14% af vergri
landsframleidslu. Um 2/3 aukins halla ma rekja til meiri fjarmunamynd-
unar og /3 hluta til aukinnar einkaneyslu.

Rumlega 71% vidskiptahallans & fyrsta arsfjéroungi, alls um 47
ma.kr., ma rekja til halla & voru- og pjonustuvidskiptum vié Gtlond
en 19% ma.kr. til halla & jofnudi pattatekna og rekstrarframlaga.
Jofnudur pattatekna versnadi um teplega 3 ma.kr. milli arsfjordunga.
Vaxtagjold jukust um hatt i 27 %. Vaxtatekjur jukust mikid & méti, eda
um rim 49 %. bPattur vaxtagjalda i pattatekjujofnudi er hins vegar tals-
vert steerri en pattur vaxtatekna og heildarahrifin pvi neikvaed.

Halli véruvidskipta eykst

Halli & voruvidskiptum & fyrsta arsfjordungi nam alls 31% ma.kr. eda
12% af vergri landsframleidslu. betta er svipadur halli og naestu tvo
arsfijordunga & undan. Hallinn er sem fyrr drifinn afram af miklum
vexti innflutnings, en Gtflutningur jokst po litillega & timabilinu. Aukinn
voruskiptahalla ma ad miklu leyti rekja til innflutnings fijarfestingar- og
rekstrarvoru, en stor hluti hans tengist framkveemdum vid al- og orku-
ver. Innflutningur fjarfestingarvoru jokst um rim 56% fra fyrra ari og
innflutningur rekstrarvéru um taeplega 41 %. Innflutningur neysluvéru
jokst einnig mikid pratt fyrir gengisleekkun krénunnar. Innflutningur
varanlegrar og hélfvaranlegrar neysluvoru (t.d. heimilisteekjum og
fatnadi) a fyrstu fjorum manudum arsins jokst um rdmlega 14% fra
fyrra ari. Nokkud dré ur vextinum i april en fa&d vinnudaga kann ad
skyra pad. Nytt met var sett i innflutningi bifreida i marsmanudi, pegar
fluttir voru inn bilar ad andvirdi teeplega 3% ma.kr. og innflutningur {
manudinum var einstaklega mikill.

Liklega hefur innflutningur bifreida nti ndd hamarki i bili. Leegra
gengi kronunnar og hugsanleg mettun i kjolfar mikils vaxtar bifreida-
stofnsins undanfarin ar etti ad draga ur eftirspurninni. Liklegt ma telja
ad einhver hlidrun utgjalda til bifreidakaupa og varanlegra neysluvara
hafi att sér stad i marsmanudi vegna leekkunar krénunnar og par med



studlad ad hinum mikla voruskiptahalla & fyrsta fiordungi arsins. pvi
ma gera rad fyrir ad innflutningur bila dragist saman pad sem eftir er
arsins. Hins vegar parf ad hafa i huga ad fyrst i stad vinna hin svokall-
udu J-karfu ahrif & méti hjodnun hallans, par sem innfluttar vorur sem
akvordun var tekin um ad flytja inn til landsins adur en gengid laekk-
adi verda dyrari 4dur en eftirspurn neer ad bregdast vid verdhakkun
beirra. A sidari helmingi arsins etti eftirspurnarahrifanna pé ad vera
farid ad geeta i auknum maeli.

Halli & pjonustuvidskiptum vid utlond nam rimlega 15 ma.kr. &
fyrsta arsfjordungi, en & sama tima i fyrra voru pjoénustuvidskipti dhag-
steed um 9 ma.kr. Innflutt pjonusta jokst um 13% 4 fostu gengi en
Gtflutningur pjonustu drést saman um 6%. Tekjur af erlendum ferda-
monnum 4 fyrsta arsfjéroungi jukust um 8%2% fra fyrra ari en ferda-
atgjold islendinga erlendis jukust hins vegar um 26% & timabilinu og
nam halli & pessum 1id pjonustuvidskipta teepum 9 ma.kr.

Ahrif stéridjuframkvaeemda

Ekki liggja fyrir ndkveemar toélur um patt alvers- og virkjanafram-
kveemda i innflutningi véru og pjénustu. Aetlanir framkvaeemdaadila
gera rad fyrir ad heildarkostnadur vid stéridjuframkvaemdir & pessu ari
verdi um 113 ma.kr. Jafnframt er daetlad ad um 65% af kostnadinum
felist i innfluttri voru og pjonustu. Sé peim kostnadi dreift jafnt yfir
arid ma atla ad fluttar hafi verid inn vorur og pjénusta vegna storidju-
framkveemda ad andvirdi taepra 17 ma.kr. & fyrsta arsfjordungi. pvi
ma dlykta ad teplega 40% hallans & voru- og pjénustuvidskiptum og
teeplega 28% vidskiptahallans a fyrsta arsfjordungi megi rekja beint
til storidjuframkvaemda. A8 pessum ahrifum fratoldum stendur po
eftir vidskiptahalli sem er 6hagstaedur um sem nemur 18%2% af vergri
landsframleidslu.

Hrein stada pjoédarbisins vid utlond versnar

Aukinn vidskiptahalli og veikara gengi kronunnar skiludu sér i versn-
andi stoédu pjédarbusins gagnvart umheiminum. A fyrsta arsfjéréungi
versnadi hrein erlend skuldastada pjédarbusins um 191 ma.kr. Taep
60% af breytingunni skyrist af gengisleekkun krénunnar en afgangur-
inn af vidskiptahalla. Hlutfallslega haekkudu erlendar eignir alika mikid
og skuldir, eda um rumlega fjéroung. Skuldastofninn er hins vegar
téluvert sterri en eignirnar og pvi versnadi hreina erlenda skulda-
stadan litils hattar. Heldur hefur dregid ur erlendum langtimalanum
en erlendar skammtimaskuldir hafa hins vegar meira en tvofaldast &
milli arsfjérdunga.

bjodhagslegur sparnadur i sogulegu lagmarki

bj6dhagslegur sparnadur (mismunur fjarmunamyndunar og vidskipta-
halla) & fyrsta arsfjordungi 2006 var adeins um 5% af vergri lands-
framleidslu og hefur aldrei verid minni. Laegst for hlutfallid sidast i 8%
a fjorda arsfjoroungi 2005. Svo lagt hlutfall pjodhagslegs sparnadar
er einstakt og ber vott um évenjumikid djafnveaegi. Samkvamt spanni
mun hins vegar draga mjog ur vidskiptahallanum & naestu manudum
og pbjodhagslegur sparnadur pvi aukast & pridja og fjorda arsfiordungi
og nema teplega 13% af landsframleidslu fyrir arid i heild.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VII-3
Erlend stada pjodarbusins
1. arsfj. 1997 - 1. arsfj. 2006

o Ma.kr. % af arsfjoroungslegri VLF0

"02 03 "'04 T'05 06

— Hrein stada sem hlutfall af VLF (h. as)
B Hrein stada vid utlond (v. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.
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Afram mikill vidskiptahalli i 4r en hjddnun & naesta ari — einkum
ef peningastefnan verdur adhaldssamari

i sidasta hefti Peningamdla var pess getid ad vidskiptahallinn & arinu
2005 veri met medal OECD-rikja og pott vidar veri leitad. Ef horft
er til sidustu fipgurra arsfjordunga er hallinn enn meiri. | grunnspanni
dregur pé verulega Gr vidskiptahallanum pad sem eftir lifir ars. Spad
er ad hallinn muni nema 15%:% af landsframleidslu fyrir arid i heild
og hjadna toluvert & neesta ari pegar Gtflutningur als eykst verulega.
Ad vidskiptahallinn hjadni i ar kann ad virdast bjartsyn spa i ljosi pess
ad innflutningur eykst hradar en Gtflutningur i spanni og ad hallinn &
fyrsta fjordungi arsins nam 25% af landsframleidslu. Skyringin liggur
einkum i pvi ad buist er vid ad verdlag utflutnings hakki mun meira
en verdlag innflutnings. bvi ma pé halda fram ad nokkur haetta sé 4 ad
vidskiptahallinn i ar geti ordid meiri en spad er i ljési pess hversu mikill
halli var & fyrsta fjérdungi arsins. Samkveemt tolum um voruvidskipti
i april og mai virdist stefna i litlu minni voruskiptahalla & 68rum fjérd-
ungi arsins. bvi parf ad draga mjog hratt ur hallanum 4 sidari helmingi
pess til pess ad spdin gangi eftir.

Adhaldssamari peningastefna geeti studlad ad hradari adlégun,
en ahrifin yrdu pé tiltlulega hofleg & yfirstandandi ari. Hins vegar
munar meiru & naesta ari. Ef styrivextir fylgja peningastefnureglunni
verdur vidskiptahallinn & neesta ari 5% % i stad 8% og afgangur
myndast arid 2008. Slik préun eetti ad stydja mjog vid gengi kron-
unnar 4 sidari helmingi spatimabilsins og studla ad hjédnun verdbolg-
unnar, eins og fjallad er um i nasta kafla.

Tafla VII-1 Vidskiptajofnudur 2005-2008

Hlutfall af VLF (%) 2005 2006 2007 2008
Vidskiptajofnudur -16,5 -15,4 -8,0 -1,0
Voru- og pjonustujéfnudur -12,8 -10,8 -3,9 3,1
pattateknajofnudur’ 3,7 -4,9 -4,3 43

1. Rekstrarframlég eru medtalin.

Heimildir: Hagstofa fslands, grunnspa Sedlabanka slands 2006-2008.



VIl Verdlagspréun og verdbdélguhorfur

Verdlagspréun

Verdbolga hefur aukist mikid fra sidustu atgafu Peningamadla i
marslok. Pad skyrist einkum af pvi ad & sama tima og eftirspurn hefur
haldid afram ad vaxa hrodum skrefum hefur gengi kronunnar leekk-
ad. Einnig hefur gaett grunnahrifa vegna laeekkunar dagvoruverds og
breytingar & husnadislid visitdlunnar fyrir &ri. [ juni var t6lf manada
heaekkun visitdlu neysluverds 8%, eda 5,5 prosentum yfir markmidi
Sedlabankans, en & fyrsta arsfjoroungi meeldist verdbodlga 4,5%.

Samsetning verdbdlgunnar hefur breyst verulega undanfarna
manudi. Framlag husnadiskostnadar er ekki lengur jafn yfirgneefandi
pattur hennar, p6tt enn megi skyra 3,3 présentur af haekkun visitélunn-
ar med haekkun hisnaedislidarins. Visitala neysluverds an htisnaedis hafdi
i junibyrjun hakkad um 6% & tolf manudum, en arshakkun visitolu
neysluverds an hisnaedis var nalaegt nulli pegar hiun for laegst i fyrra og
einungis 1% i byrjun pessa ars. Gengislaekkun krénunnar sidustu man-
udi og vaentingar um gengispréun eru mikilveegir ahrifapeettir. Gengi
krénunnar var i juni ad medaltali rimlega 8% laegra en i lok mars.

Haekkun & verdlagi nokkurra sveiflukenndra lida, t.d. bensins,
dvaxta og greenmetis, hefur aukid & verdbdlguna ad undanférnu.
Kjarnavisitdlurnar tvaer hafa pé fylgt heaekkun visitolu neysluverds
nokkud pétt eftir. Af pessu ma rada ad undirliggjandi verdbolgu-
prystingur ndi til flestra undirpatta visitdlunnar. Kjarnavisitala 1 hefur
haekkad um 7% a sidustu tolf manudum og kjarnavisitala 2 um 7,6%.
Nokkru minni hakkun kjarnavisitolu 1 skyrist af pvi ad breytingar &
verdlagi opinberrar pjonustu eru innifaldar en paer hafa verid litlar
undanfarna tolf manudi. Sidastlidna prjd manudi hafdi hakkun a
verdlagi hisnadis, nyrra bila, bensins og innfluttrar voru mest ahrif til
heaekkunar visitélu neysluverds.

Verdbdlga a 6drum arsfjordungi meiri en reiknad var med

i peirri verdbolguspa sem birt var i sidasta hefti Peningamdla var gert
rad fyrir 4,6% verdbolgu a fyrsta fjérdungi arsins, sem er einungis 0,1
prosentu meira en raunin vard, enda langt 1idid 4 fjordunginn pegar
spad var. Spad var 4,5% verdbolgu & 6drum fjérdungi arsins, en ni
stefnir i ad verdbolgan verdi rimlega 7%2%. A8 mestu leyti skyrist
fravikid af ohagstaedri gengispréun en einnig er mogulegt ad kostn-
adarprystingur, sem geeti verid mikilvaegari vid niverandi adstaedur en
oft 40ur, hafi verid vanmetinn.

Timabundid bakslag i hj6dnun hiasnadisverdbolgu

Husnadisverdbolga var komin nidur i 12,3% i april, eftir ad hafa
lekkad jafnt og pétt sidan i oktéber 2005. | mai kom bakslag i hjodn-
un husnadisverdbolgu, sem rekja ma til pess ad ahrifa breytinga sem
gerdar voru a husnadislidnum i mai 2005 geetti ekki lengur i visitol-
unni. Hagstofan stytti pa vidmidunartimabil raunvaxtakostnadar Gr
fimm &rum i tolf manudi. Ahrif pessarar breytingar ndmu 0,45% til
leekkunar visitdlunnar i mai 2005. beirra geetti ekki lengur i mai sl. auk
pess sem hin nyja adferd leidir nd til pess ad verdbodlga meelist litid eitt
meiri en ella vegna pess ad ahrif hakkunar vaxta hisneadislana koma
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Mynd VIII-1
Verdbdlga jantar 2001 - juni 2006’

2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Visitala neysluverds
—— Kjarnavisitala 1
— Kjarnavisitala 2
Verdbolgumarkmid Sedlabankans
1. Kjarnavisitlur meala undirliggjandi verdbolgu. Kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds &n buvéru, greenmetis, dvaxta og bensins. |

kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-2

Husnaedislidur og markadsverd hisnaedis
jantar 2002 - juni 2006

T T T T

2002 2003 2004 2005 2006

— Husnadi & landinu 8llu

— Husnadi 4 landsbyggdinni
Einbyli & hofudborgarsvaedi

— Fjolbyli & hofudborgarsveaedi

—— Husnaedislidur

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-3

Greidd og reiknud husaleiga
jandar 1998 - juni 2006

1992 =100

—— Reiknud husaleiga

— Greidd husaleiga

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-4

Verdlagsproun: hisnadi og pjonusta
jantiar 2002 - juni 2006

12 méanada breyting visitdlu (%)

2002 ' 2003 | 2004 | 2005 | 2006

— Pjonusta & almennum markadi
Opinber pjonusta
— Husnadi

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VIII-5

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - juni 2006

Mars 1997 = 100
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— Dagvara

Nyjir bilar og varahlutir
—— Innfluttar vorur an afengis og tobaks
— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-6
Voruverd jantar 2001 - juni 2006

12 ménada breyting visitdlu (%)

15
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Dagvara
— Innfluttar vorur an afengis og tébaks

—— Innlendar vorur an blvoru og greenmetis

Heimild: Hagstofa fslands.

na hradar fram i visitdlunni. | janibyrjun nam arshaekkun hasnaedis-
verds rimum 15%. Auk fyrrmefndra grunnahrifa skyrist bakslagid {
hjodnun hdsnadisverdbodlgu i mai af téluverdri hakkun ibudaverds a
hofudborgarsveedinu.

Pott farid sé ad draga ur haekkun ibudaverds virdist ennpa vera
mikil eftirspurn eftir htisnaedi. Frd dramo6tum hefur markadsverd hus-
needis ad medaltali haekkad um 1,2% 4 milli manada. Upplysingar fra
Fasteignamati rikisins um fjélda pinglystra kaupsamninga i mai syna
7.4% fjolgun frd mai arid 2005. Hins vegar er liklegt ad dragi ur eftir-
spurn & nastu manudum, m.a. vegna pess ad vextir hisnadislana
hafa haekkad um 0,3-0,75 prosentur og bankarnir hafa hert ttlana-
reglur og laekkad hamarksvedhlutfoll fasteignalana.

A méti minnkandi atlanum bankanna & undanférnum manudum
vega aukin Gtlan Ibudalanasjods, sem ad undanférnu hefur haft nokk-
urt samkeppnisforskot & bankana. Mikid frambod nyrra ibtda, minna
lansfjarframbod, ryrnun kaupmattar og minnkandi tiltrd neytenda
eru visbendingar um ad draga muni Ur eftirspurn & pessu ari. Flest
bendir pvi til ad &fram muni draga ur htsnaedisverdbolgunni & naestu
misserum. Endurspeglast pad i spa bankans um husnadisverd en par
er gert rad fyrir ad husnaedisverd fari ad leekka pegar kemur fram 4
neesta ar.

Ekki er haegt ad draga miklar dlyktanir & grundvelli prounar yfir
stutt timabil pvi ad toluverdar sveiflur eru & milli manada auk ars-
tidarbundinna sveiflna. Samkvemt upplysingum fra Fasteignamati
rikisins leekkadi ibidaverd & hofudborgarsvaedinu um 0,2% & milli
april og mai. Ef hasnadisverd heldur afram ad leekka & naestu man-
udum mun draga hratt dr hdsnaedisverdbdlgunni, sem hefur téluverd
ahrif til laekkunar verdbdlgu. Husnadislidurinn vegur teplega 23%
i visitdlu neysluverds, par af reiknud husaleiga teplega 17%. Hins
vegar geeti aukinn fjadrmagns- og vidhaldskostnadur vegid nokkud
upp & méti leekkun markadsverds hdsneedis. Einnig er hugsanlegt ad
greidd husaleiga, sem undanfarid ar hefur haekkad mun minna en
reiknud husaleiga, haekki pegar harri vextir, leegri vedhlutfoll og vax-
andi verdbdlga gera huisnaediskaup sidur fysileg.

Gengislaekkun kronunnar skilar sér i verdhakkun a bensini,
nyjum bilum og matvéru ...

Gengi kronunnar lekkadi verulega i kjolfar pess ad matsfyrirteek-
i0 Fitch breytti horfum um lanshefi rikissjods hinn 21. februar sl.
Gengisvisitalan hakkadi hratt fram undir aprillok, var heest skrad
133,5 stig hinn 21. april, en hefur sveiflast & bilinu 124-133 sidan
pba. Gengisleekkunin hefur haft i for med sér verdheaekkun innfluttrar
neysluvoru. Vaegi hennar { visitolu neysluverds er rim 34 %, en fyrir
arleg grunnskipti visitolu neysluverds i mars sl. var vaegi innfluttrar
voru 30,5%. Aukid veegi eykur nokkud ahrif gengisbreytinga 4 visitol-
una, eins og nanar er fjallad um i rammagrein VIII-1 4 bls. 44-45. A
hinn boginn fylgir verdlag innfluttrar voru gengisbreytingum yfirleitt
eftir med nokkurri timatof.

1. Laekkunin nam 0,05% ad teknu tilliti til metinnar arstidarsveiflu.



Ahrifa gengisleekkunarinnar hefur ad undanférnu einkum geett i
ver8hakkun nyrra bila, bensins og innfluttrar mat- og drykkjarvoru.
Tolf manada ver8hakkun & bensini og oliu nadi hamarki i mai pegar
hin nam 21%, en eftir lekkun bensinverds 4 milli mai og juni var
arsheekkunin um 18%. Haekkun heimsmarkadsverds hraoliu i erlendri
mynt, sem nam um 50% undanfarna tolf manudi, 4 einnig verulegan
hlut ad mdli. Verdlag nyrra bila hefur adlagast leekkun krénunnar hratt
og haekkadi um rum 10% 4 timabilinu april til juni, en var pa 8,5%
heerra en fyrir ari.

Pessi tiltdlulega skorpu vidbrogd eru athyglisverd i ljdsi pess ad
gengislaekkun kronunnar arid 2001 og gengisheaekkunin undanfarin
tvo ar komu ekki fyllilega fram i innflutningsverdi. Eftirspurn er enn
mikil, gengi kronu hefur leekkad mikid & skommum tima og horfur
eru 4 aframhaldandi prystingi &4 gengid. Vid slikar adstedur kann
verdlag innflutnings ad fylgja gengisbreytingum hradar eftir. Liklega
mun ahrifa gengisleekkunarinnar geeta afram f verdlagsbreytingum 4
komandi manudum.

... en mikil hakkun véruverds skyrist einnig af grunnahrifum
verdstrids a matvérumarkadi fyrir ari

Verdlag innfluttrar mat- og drykkjarvoru hakkadi um tep 7% a sié-
ustu premur manudum en 15% & sidustu tolf manudum. Arshaekkun
dagvoruverds nam um 12%. bar vega pyngst grunnahrif leekkunar
matvoruverds & vormanudum drsins 2005 pegar mikil samkeppni um
markadshlutdeild rikti timabundid & dagvérumarkadi og ahrif gengis-
leekkunarinnar.

Haekkun & verdlagi hja innlendum framleidendum og litid fram-
bod af kj6ti studludu einnig ad haekkun & verdlagi matvéru undanfarna
manudi. Verdlag 4 kjoti haekkadi um rdm 5% & sidustu premur man-
udum og hafdi 0,15% ahrif til hakkunar visitdlunnar & pvi timabili.
Verdlag mjélkurvoru leekkadi um 5,5% i mai en leekkunin gekk til baka
i juni er verd mjélkurvoru haekkadi um 7% milli manada.

bjonustuverdlag hefur ekki haekkad til jafns vid launakostnad
Verdlag pjonustu einkaadila hafdi haekkad um 3,6% & fyrsta fjordungi
arsins fra fyrra ari. Athyglisvert er ad haekkunin skuli ekki hafa verid
meiri i ljési pess ad launavisitala fyrir laun & almennum vinnumarkadi
hafdi haekkad um 8% 4 sama timabili. Verdlag pjonustu einkaad-
ila hefur oft verid nemara fyrir haekkun launakostnadar en nu er
raunin. Liklega er pad visbending um ad verdlag pjonustu einkaadila
geeti hakkad toluvert & neestunni, fremur en ad framleidni hafi aukist
mikid.

Dregid hefur ur arsheekkun verdlags & opinberri pjoénustu og
nam hun einungis 0,8% i junibyrjun eftir ad hafa laeekkad Gr teepum
7% i desember sl. | arsbyrjun 2006 haekkadi verdlag opinberrar pjon-
ustu mun minna en & fyrri a&rum, en gjaldskrd nokkurra tegunda af
opinberri pjénustu, t.d. leikskolagjold, voru leekkud. Algengt er ad
dragi 0r opinberum verdhakkunum i addraganda sveitarstjérnar- og
alpingiskosninga eda i tengslum vid adgerdir stjornvalda til ad draga
Ur verdbolgu.

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIII-7
Nokkrir undirlidir visitélu neysluverds
juni 2004 - juni 2006

Ahrif & préun visitélu neysluverds sl. 12 manudi

Husnzadi
Opinber pjonusta
Onnur pjénusta
Innlendar vérur

Innfluttar vérur

IIepgEn

Visitala neysluverds
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-8

Launavisitala fyrir almennan vinnumarkad
og almenn pjonusta

2.4rsfj. 1998 - 1.4rsfj. 2006

12 %-breyting frd sama fjordungi fyrra ars

‘98 ''99 T'00 ' ‘01 ' ‘02 '‘03 ‘04 '‘05 ' ‘06

— Launavisitala

— Almenn pjénusta

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-9
Verdbolguveentingar
Vikulegar tolur 7. jantar 2003 - 27. juni 2006
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Verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 8 ara
— Verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 5 ara
B Verdbolguveentingar steerstu fyrirtaekja
A Verdbolguspar sérfredinga a fjarmalamarkadi
# Verdbdlguveentingar almennings
Verdbolguvaentingar almennings og steerstu fyrirtaekja eru til naestu
tolf manada, verdbolguspar sérfreedinga & markadi mida vid tolf

manada verdbolgu eitt ar fram i timann.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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Rammagrein VIII-1

Grunnskipti visitolu
neysluverds

Hagstofa Islands endurskodar arlega grunn visitélu neysluverds i pvi
skyni ad visitalan endurspegli vel breytingar i neyslumynstri, Gtgjold-
um og innkaupum neytenda. Grunnurinn var sidast endurskodadur
i mars sl. Byggt er & kdnnunum 4 Utgjoldum heimilanna sem gerdar
eru samfellt og eru nidurstodur kannana priggja ara lagdar til grund-
vallar, i petta sinn &rin 2002-2004." | hvert skipti sem grunnurinn er
endurnyjadur eru nidurstodur eins ars felldar it og neesta ari baett
vid i stadinn.

Helstu breytingar a vaegi undirpatta
Vid grunnskiptin breytist veegi ymissa undirpatta. Miklar breytingar
geta haft talsverd ahrif & meelda verdbreytingu, einkum ef verd
peirra sveiflast mikid. Breytingar & gengi krénunnar geta haft ahrif &
veagi einstakra patta. Til deemis olli hatt gengi kronu undanfarin ar
pvi ad vaegi innfluttrar voru i Gtgjéldum heimila jokst. Aukid veegi
innfluttrar voru i grunni visitélu neysluverds eftir grunnskiptin eykur
svo ahrif gengisleekkunar krénunnar.

Helstu breytingar & hlutfallslegri skiptingu lida i mars 2006
voru pessar:2

Veegi matvaela og drykkjarvoru laekkadi Gr 14,2% i 13,3%.
Veegi reiknadrar husaleigu laekkadi Gr 17,2% i 16,8%.
Vegi bifreida hakkadi ur 3,4% i5,9%.

Vagi bensins og oliu haekkadi Gr 4,9% i 6,3%.

Veegi tomstunda og menningar leekkadi ar 12,4% i 11,7 %.
Veegi innlendrar voru leekkadi ar 15,8% i 14,4%.

Veegi innfluttrar voru haekkadi tr 30,5% i34,1%.

Vaegi dagvoru laekkadi ir 16,4% i 15,2%.

Mesta breytingin vard & undirpattinum , ferdir og flutningar" sem
inniheldur m.a. kaup og rekstur dkutaekja, vidhald, bensin og oliur.
Veegi hans jokst r 13,1% i 16,9 %. Innflutningur bila var mjég mik-
il & medan gengi kronunnar var hatt og heimilin nyttu sér petta
teekifeeri til bifreidakaupa. Veegi bifreidakostnadar i Gtgjoldum eykst
pvi mikid pegar nidurstédum kannana sem gerdar voru & arinu 2004
er beett vid. Innflutningur bila var hins vegar litill & arinu 2001, sem
er arid sem féll Gt vid grunnskiptin i mars. Utgjéld heimila til kaupa &
eldsneyti hafa einnig aukist til muna.

Undirpatturinn ,hasnaedi, hiti og rafmagn” sem inniheldur
reiknada og greidda hdsaleigu dsamt vidhaldi og vidgerdum a hus-
needi leekkadi ar 27,2% i 26,4%. bar vo mest ofangreind laeekkun
a veegi eigin husnaedis. Hér virdist leekkun fjarmagnskostnadar og
greidslubyrdi heimila & ofangreindu timabili vega pyngra en hakkun
husnadisverds & arinu 2004.

Gengisproun og grunnskipti naestu ara

Veegi innfluttrar voru i Gtgjoldum jokst arid 2004 sékum has gengis
kronunnar. betta aukna veegi eykur ahrif gengisleekkunar kronunnar
a visitélu neysluverds & pessu ari. Liklega verdur enn meiri hakkun
a vaegi innfluttrar voru vid neaestu grunnskipti pegar nidurstédum fra
arinu 2005 er beett vid grunninn, en pad var metar i innflutningi bif-
reida og annarrar neysluvoru. pridjung vaxtar einkaneyslu & sidustu
premur a&rum ma rekja til aukins innflutnings og sélu nyrra bila, enda
jokst nyskraning bifreida um 57 % arid 2005. Pvi ma venta frekari
breytinga pegar arin 2003-2005 mynda grunninn. Ahrifa nylegrar
gengislekkunar kronunnar 4 samsetningu utgjalda og mogulegs

1. Endurskodun & vog fyrir dagvoru midast vid nidurstédur dranna 2003-2005.

2. Samanburdur hér midast vid eldri og nyjan grunn & sama verdlagi, p.e. vogir fyrir 2005
hafa verid uppfaerdar m.v. verdbreytingar lidins ars.
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samdrattar i einkaneyslu mun hins vegar liklega ekki gaeta verulega
fyrr en vi® grunnskiptin 4rid 2008. A mynd VIII-5 i megintextanum
ma sja préun gengisvisitolu fyrir voruinnflutning og verdlag inn-
fluttrar voru sidan i mars 1997.

Af 60rum liklegum breytingum ma nefna ad haekkun bensin-
verds undanfarna manudi mun vantanlega leida til aukinna Gtgjalda
heimila & pessu ari sem koma munu fram vid par naestu grunnskipti.
Pa mun hakkun hisnadisverds & arinu 2005 og aukinn fijarmagns-
kostnadur liklega leida til pess ad vaegi eigin hisnadis eykst & ny vid
nastu og par naestu grunnskipti.

Timi verdsofnunar

Hagstofan aformar ad flytja verdkannanir vegna visitolu neysluverds
fram undir midjan manud i stad pess ad gera paer tvo fyrstu daga
hvers manadar. Pessi dkvordun er tekin i kjolfar pess ad Evropu-
sambandid sampykkti hinn 25. april sl. reglugerd nr. 6998/06 um
samremdan tima verdséfnunar fyrir samreemda visitlu neysluverds
(HICP). Pessi reglugerd er einungis bindandi fyrir island ad pvi er
vardar samreemdu neysluverdsvisitdluna en 6hagkveemt er ad vera
med tvofalda verdsofnun. Breytingin mun koma til framkvemda
pegar l6gin taka gildi i jantar 2008. Fra peim tima mun verds6fnun
fara fram i a.m.k. viku um midbik hvers manadar.

Verdbolguvaentingar halda afram ad aukast

Verdbolguveentingar hafa haldid afram ad aukast i takt vid vaxandi
verdbolgu og gengislaekkun krénunnar. Samkveemt kénnun Gallup
sem gerd var 17. mai til 3. juni veentu einstaklingar ad medaltali 6,6 %
verdbolgu neestu tolf manudi. betta eru mun heerri veentingar en i
naestu kdnnun & undan og endurspegla aukna verdbolgu i april og mai
og fjélmidlaumraedu um hana.

[ kénnun & mati sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi (sja rammagrein
VIII-2 & bls. 46-47) vantu sérfreedingar meiri verdbolgu & pessu og
nasta ari en i kdnnun sem var framkvaemd um midbik marsmanadar,
fyrir sidustu Utgafu Peningamala. | mars gerdu peir ad medaltali rad
fyrir 5,4% verdbolgu milli &rsmedaltala 2005 og 2006 en spa nt 7,1%
verdbolgu. Fyrir 4rid 2007 spadu sérfreedingarnir 4,6% verdbolgu milli
arsmedaltala en nu spa peir ad verdbolga verdi 5,9%. Ef hins vegar
er horft tvo ar fram i timann er meirihluti sérfreedinganna & peirri
skodun ad verdbdlgan verdi komin i nand vid verdbolgumarkmid
Sedlabankans.

Verdbolguventingar hafa hakkad eilitid ef midad er vid verd-
bolguélag skuldabréfa til fimm ara en pd haldist nokkud stédugar a
undanférnum manudum. Markadsadilar vaentu ad medaltali 4,3%
verdbolgu yfir liftima bréfanna & timabilinu 28. mars til 27. jani.

Verdbolguhorfur

Verdboélguspain sem Sedlabankinn birtir i pessu hefti Peningamala
synir enn einu sinni meiri verdbodlgu til nastu tveggja ara en samrymist
verdbdlgumarkmidi bankans. Fra pvi ad bankinn birti sidast mat sitt
a verdbolguhorfum hafa styrivextir bankans verid hakkadir tvivegis,
samtals um 1,5 présentur, og eru nd 12,25%. A sama tima hefur
gengi kronunnar lekkad um 12%, par af um 6% fra pvi sem var
midad vid 18. mai sl. pegar vextir bankans voru haekkadir sidast.

Mynd VI1I-10
Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi
um verdbolgu milli drsmedaltala’

2002 ' 2003 2004 2005 2006
— 2002 — 2005
— 2003 — 2006

2004 — 2007

1. Punktar syna raunverulega verdbolgu hvers ars.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Framsetning verdbdlguspar er med 6dru snidi i pessu hefti
Peningamadla en verid hefur. Nanar er fjallad um breytta framsetningu
pj6dhags- og verdbdlguspar i rammagrein VIII-3 & bls. 51-53. Birtir eru
prir verdbolguferlar. Svokollud grunnspa byggist & vaentingum mark-
ads- og greiningaradila um proun styrivaxta & neestu tveimur arum
(sja mynd 11-7). Pa eru birtar tveer fraviksspar til hlidsjonar. Su fyrri
byggist & 6breyttum styrivoxtum Gt spatimabilid, likt og meginspain
hefur gert til pessa. [ peirri sidari eru vextir fengnir med einfaldri pen-
ingastefnureglu sem midar ad pvi ad verdbdlgumarkmid bankans

Rammagrein VIII-2

Kénnun & mati
sérfreedinga a
fijarmalamarkadi
a horfum i
efnahagsmalum

Eftirfarandi tafla synir efnahagsspar sérfreedinga a fjarmalamarkadi
sem gerdar voru um midjan juni sl. Ad venju voru patttakendur i
konnuninni greiningardeildir Glitnis hf., KB banka hf., Landsbanka
islands hf. og R48gj6f og efnahagsspar ehf.

Auk peirra upplysinga sem fram koma i téflunni var spurt um
nanara alit a vaxtaferli Sedlabankans p.e. hveneer og vid hvada gildi
hamarki og lagmarki styrivaxta yrdi ndd innan spatimabilsins og
hver yrdi nasta akvordun styrivaxta hinn 6. juli nk.

Helstu breytingar frd spa somu adila i mars sl. eru ad peir gera
nu rad fyrir minni hagvexti & spatimabilinu, einkum & naesta ari, mun
meiri verdbolgu beedi i ar og & neesta ari, eilitlu heerri styrivoxtum og
leegra gengi krénunnar & spatimabilinu.

Sérfreedingar spa mun meiri verdbolgu 4 spatimabilinu
Sérfraedingarnir spa pvi ad verdbolga milli arsmedaltala 2005 og
2006 verdi um 7% sem er toluvert meiri verdbdlga en peir spadu i
mars. Grunnspa Sedlabankans, sem ad pessu sinni byggist & veent-
ingum sérfreedinganna um styrivaxtapréun neestu ara og geng-
isferli sem feaest ar pjédhagslikani Sedlabankans midad vid pann
vaxtaferil, spair um 8% verdbdlgu fyrir arid 2006. pegar litid er til
arsins 2007 eykst munurinn & milli spar sérfreedinganna og grunnsp-
arinnar. Svarendur buast vio teeplega 6% verdbolgu en samkveemt
grunnspéd Sedlabankans verdur verdbdlga pa toluvert meiri, eda
teeplega 10%. Tvo ar fram i timann gera sérfreedingarnir einnig rad
fyrir nokkru minni verdboélgu en felst i grunnspa bankans. Peir spa
ad medaltali rimlega 3% verdbolgu en bankinn hins vegar teeplega
7% verdbolgu. Fraviksspa bankans med peningastefnureglu gerir
hins vegar rad fyrir um 5%:% verdbdlgu eftir tvo ar.

Hagvaxtarhorfur hafa breyst fyrir arid 2007

Hagvaxtarspa sérfreedinganna fyrir arid 2006 er svipud peirri sem
gerd var i mars. Hins vegar hefur spa peirra fyrir arid 2007 laeekkad.
Sérfraedingarnir eru nokkud sammala um hagvaxtarhorfur en einn
svarenda telur pé ad pad verdi samdrattur & naesta ari. AG medaltali
buast spamenn vid 4%% hagvexti i ar og 1% & naesta ari sem er
svipad og i grunnspa Sedlabankans.

Sérfreedingar spa frekari laekkun & gengi krénunnar ...

Syn svarenda & proun gengisvisitélu erlendra gjaldmidla hefur
adeins breyst fra sidustu spa, einkum fyrir arid 2006. Gengi
krénunnar hefur haldid 4fram ad veikjast & undanférnum manudum
og reikna peir nG med veikari krénu i samraemi vid pad. Spa peir
130 stiga gengisvisitolu eftir toIf manudi en ad gengid verdi heldur
sterkara ari sidar. Sérfreedingarnir eru reyndar nokkud 6sammala um
gengispréunina - einkum pegar litid er til arsins 2007.
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... hakkun styrivaxta Sedlabankans ...

Styrivextir Sedlabankans voru heaekkadir um 0,75 prosentur tvivegis
a sidustu manudum, hinn 30. mars og 18. mai sl. og eru nli 12,25 %.
Sérfraedingarnir buast vid ad styrivextir verdi eilitlu heerri ad ari en
beir spadu i mars en spain er obreytt til tveggja ara. A0 medaltali
spa peir ad styrivextir verdi um 12%:% eftir eitt ar en ad peir laekki &
ny og verdi rimlega 9% eftir tvo ar. Sem fyrr segir var einnig spurt
um naestu dkvordun styrivaxta og hagildi og laggildi peirra & naestu
tveimur arum. Meirihluti sérfreedinganna spair pvi ad styrivextir verdi
haekkadir um 0,5 présentur hinn 6. juli nk. Einn svarenda telur hins
vegar ad heakkunin verdi um 0,75 présentur. Svarendur eru frekar
sammala um hvert hagildi styrivaxta verdur og eru svor a bilinu 13-
14,5%. Meirihluti telur ad hagildi vaxtanna ndist 4 sidari hluta pessa
ars og laggildi verdi & arinu 2008 en flestir sérfreedinganna gera rad
fyrir ad laggildi verdi & bilinu 7,5-9%.

... og téluvert minni haekkunum eignaverds en adur
Hinn 15. juni sl. st6d urvalsvisitalan i 5.413 stigum sem er um 12%
leekkun fra pvi um midjan mars pegar markadsadilar spadu sidast
fyrir um efnahagsframvindu. Sérfreedingarnir spa pvi ad pessu sinni
téluvert minni hakkunum hlutabréfaverds 4 spatimabilinu. Skodanir
eru po afar skiptar. Einn spdmannanna telur t.d. ad hlutabréf muni
leekka i verdi hvort sem litid er til eins ars eda tveggja.

Loks bjuggust svarendur vid mun minni haekkun fasteignaverds
& nastu tveimur arum en nokkru sinni 48ur sem er i samreemi vid
ymsar visbendingar um kélnun & fasteignamarkadi. Einn svarenda
spair pvi ad fasteignaverd laekki baedi til eins og tveggja ara.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga a fjarmalamarkadi’

2006 2007

Medaltal Laegsta gildi Heesta gildi Medaltal Laegsta gildi Heesta gildi
Verdbolga (milli arsmt.) 71 6,7 73 5,9 5,0 6,7
Hagvoxtur 4,5 4.0 51 1,0 -0,1 17

Eitt dr fram i timann Tvé dr fram i timann

Verdbolga 5,8 4,7 71 3,2 2,4 4,5
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla 130 124 135 125 115 127
Styrivextir Sedlabankans 12,4 11,3 14,5 9,1 7.5 12,0
Langtimanafnvextir? 8,5 7.6 9,5 7,6 6,6 85
Lamgtimaraunvextir3 4.1 3,8 45 4,0 3,5 4.5
Urvalsvisitala adallista 5.811 4.500 6.500 6.556 4.000 7.924
Breyting fasteignaverds 1,9 -5,0 5,0 2,0 -10,0 8,0

1. Taflan synir breytingu milli timabila i % nema ad pvi er vardar gengi, vexti og urvalsvisitélu. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%), gengisvisitolu erlendra gjaldmidla
(stig) og urvalsvisitélu Adallista (stig). Patttakendur i kdnnuninni eru greiningardeildir Glitnis hf., KB banka hf., Landsbanka islands hf. og Radgjof og efnahagsspér ehf.
2. Avéxtunarkrafa { tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i husnzdisbréf (HFF 15 0644).

Heimild: Sedlabanki fslands.

néist vid lok spatimans. [ éllum premur tilvikunum spéir pjodhagslik-
anid gengi krénunnar ad gefnum peim vaxtaferli sem spéin byggist 4.
Spatimabilid naer ad pessu sinni til annars fjordungs arsins 2008.

Verdbolguhorfur hafa versnad enn frekar

pratt fyrir haerri styrivexti hafa verdbdlguhorfur til naestu tveggja ara
versnad umtalsvert fra pvi i mars, eins og sjg ma & mynd VIII-11.
Meginastedur pess eru ad gengi kronunnar laekkadi mikid framan af
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Mynd VIII-11
Endurskodud verdbolguspa

T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Verdbolguspa i Peningamalum 2006/2
— Verdbdlguspa i Peningamalum 2006/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII1-12
Mismunandi styrivaxtaferlar

475003 2008 2005 '2006 '2007 2008

—— Styrivaxtaferill grunnspar
— Styrivaxtaspa ut fra 6breyttum voxtum

Styrivaxtaspa ut fra einfaldri peningastefnureglu’

1. Styrivaxtaferill sem midar ad pvi ad na verdbolgumarkmidinu &
naestu 2-3 arum.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VIII-13
Mismunandi verdbolguferlar

2 2005 | 2006 ' 2007 ' 2008

= Grunnspa
—  Verdbdlguspa med dbreyttum voxtum

Verdbolguspa med peningastefnureglu

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

spatimabilinu, sem pegar hefur komid fram i meiri verdbolgu undan-
farna manudi en spad var, voxtur launakostnadar & framleidda einingu
eykst i kjolfar samkomulags & vinnumarkadi mun hradar framan af spa-
timanum en adur var buist vid og verdbolguvantingar hafa aukist.

Samkvaemt grunnspa halda styrivextir afram ad haekka 4 pessu
ari og fara haest i rimlega 13% a sidasta fjordungi arsins. Vextirnir
fara sidan smam saman laekkandi Gt spatimann og verda rimlega
9% pegar spatimabilinu lykur & 60rum fj6rdungi arsins 2008. Gengi
krénunnar leekkar nokkud fram & mitt &r 2007 en haekkar sidan Ut spa-
timabilid. Vid lok timabilsins er gengisvisitalan u.p.b. 131 stig.

Samkvamt pessum forsendum verdur mikil verdboélga allt spa-
timabilid. Horfur eru 4 ad verdbdlga aukist eftir pvi sem lidur & arid
2006 og ad hun nai hamarki naleegt 11% & 6drum fjordungi arsins
2007. Eftir pad tekur verdbdlga ad hjadna og spad er ad hun verdi
ordin teplega 6% um mitt ar 2008. Verdbdlga er pvi mjog ha allt
spatimabilid og saralitlar likur & ad verdbolgumarkmid Sedlabankans
naist nema adhald peningastefnunnar verdi aukid verulega umfram
pad sem markadsadilar buast vid.

Verdbdlguferlarnir prir syna svipadar verdbdlguhorfur eitt ar

fram i timann en horfur til lengri tima eru betri verdi peningalegt
adhald meira

Verdbolguhorfur eitt ar fram i timann hafa pvi versnad mikid fra
sidustu spd, og gildir pad hvort sem litid er til grunnspar eda fraviks-
spanna tveggija. begar lida tekur & spatimabilid fer hins vegar ad geeta
dhrifa heerri vaxta i peim verdbolguferli par sem styrivextir radast af
peningastefnureglu, en pad leidir til pess ad verdbolga hjadnar hradar
en i grunnspanni og pegar styrivoxtum er haldid ébreyttum.

Eins og sja ma & mynd VI11-12, gefur spain med peningastefnu-
reglu til kynna ad styrivextir purfi ad 6dru ébreyttu ad haekka mun
hradar & seinni hluta pessa ars en gert er rad fyrir i grunnspanni og eru
vextirnir ordnir mjog hair i lok arsins og haldast par fram 4 neesta vor.
Eftir pad taka peir ad laeekka og eru komnir i 9% i lok spatimabilsins,
sem er sama vaxtastig og i grunnspanni.

Haerri styrivextir i fraviksspanni sem byggist & peningastefnu-
reglunni stydja enn frekar vid gengi krobnunnar sem er heldur sterkara
en i grunnspanni. Heerra gengi, &samt meira peningalegu adhaldi ad
innlendri eftirspurn, kemur fram i hratt batnandi verdbolguhorfum
begar lidur & spatimann. Pannig er verdbdlga um 5% % eftir tvo ar,
um 4% vid lok spatimans og vid markmid bankans um mitt ar 2008.
Munurinn & pessari spd og grunnspanni er hins vegar litill framan
af enda feer peningastefnan ekki miklu dorkad til skamms tima litid.
Mynd VI11I-13 synir verdboélguferlana prja.

Undirliggjandi paettir aukins verdbdlguprystings peir sému

Framan af spatimabilinu er mikil spenna & vinnumarkadi og atvinnu-
leysi Iitid. Sem fyrr segir eru horfur & meiri vexti launakostnadar eitt
ar fram i timann en i sidustu spd. Samkomulag ASI og SA fra 22. jani
sl. hefur i for med sér launahaekkanir umfram pad sem adur var samid
um. Gera ma rad fyrir ad launaskrid aukist i kjolfarid. Mikil spenna a
vinnumarkadi eykur likur & pvi ad launahakkanir komi nokkud hratt



fram i haekkun verdlags. Voxtur launakostnadar & framleidda einingu
hefur pvi aukist talsvert fra sidustu spa, einkum & yfirstandandi ari og
er langt umfram 2,5% verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Gengi kron-
unnar leekkar enn & arinu, m.a. vegna vantinga um meiri verdbolgu.
Nokkru meiri hagvexti er spad til eins ars en sidast og horfur eru a
kroftugri vexti innlendrar eftirspurnar i ar en gert var rad fyrir i mars
sl. en eftirspurn umfram pad sem framleidsla getur annad bryst fram
i aukinni verdbolgu. Framleidsluspenna er mikil i sogulegu samhengi
litid ar fram i timann en hefur p6 minnkad eilitid fra sidustu spa vegna
endurskodunar Hagstofunnar 4 ségulegum gognum. Pa eru alpjédleg-
ar verdbolguhorfur & spatimanum svipadar og i sidustu spa en erlendir
skammtimavextir eru eilitlu haerri.

Mikill voxtur launakostnadar a framleidda einingu og vaxandi
verdbolguvaentingar yta undir verdbélgu ...

Launahakkanir vegna nys samkomulags & almennum vinnumarkadi
eru sist til pess fallnar ad draga ur verdbolguprystingi pegar horft er
eitt &r fram i timann. paer kynda pvert & méti undir verdbolgu sem er
mikil fyrir og liklegt er ad svo miklar launaheekkanir hafi veruleg ahrif &
verdbolguveentingar. Ef haar verdbolguveentingar festa sig i sessi verdur
dyrkeypt ad hemja verdbolguna & ny. Veiti verdbolgumarkmid veenting-
um haldbetra akkeri er hins vegar liklegra ad verdbolga hjadni hradar en
i grunnspanni. Traverdugleiki peningastefnunnar skiptir pvi skopum fyrir
bad hversu mikid parf ad haekka styrivexti og draga saman eftirspurn og
atvinnu til ad verdbdlgumarkmidid ndist innan vidunandi tima.

... asamt toluverdri framleidsluspennu

Afram er utlit fyrir téluverda framleidsluspennu & spatimanum, pétt
hun fari smam saman minnkandi. bannig verdur kominn slaki i pjédar-
buskapinn vid lok ars 2008 enda gert rad fyrir ad dragi Ur hagvexti
og samdrattur verdi hafinn i lok ars 2007. Samdratturinn i grunn-
daeminu er hins vegar ekki naegilegur til ad koma i veg fyrir langvar-
andi fravik fra verdbdlgumarkmidi. Ef styrivextir haekka samkvaemt
peningastefnureglunni heegir hradar & hagvexti og einkaneyslu og
innlend eftirspurn i heild dregst verulega saman um mitt naesta ar.
Framleidsluslaki myndast pvi i lok arsins. Sé horft fram yfir pad spa-
timabil sem hér er fjallad um synir likanid ad hagvoxtur tekur ad
gleedast fyrr pegar peningastefnan bregst hardar vid, en hins vegar
geetir enn samdrattar pegar midad er vid forsendur grunnsparinnar.
Uppsafnad déjafnvaegi verdur meira ef ekki er brugdist vid og pvi tekur
lengri tima ad vinda ofan af pvi en ella.

Helstu 6vissupattir sparinnar sému og i sidustu spa

Ovissupaettir verdbolgusparinnar eru i megindrattum peir sému og i
sidustu spa Sedlabankans. bratt fyrir talsver8a gengislaekkun krénunn-
ar fra sidustu spa er &fram heaetta & ad kronan laekki meira en reiknad
er med framan af spatimanum. Mikill vidskiptahalli og vidvarandi
verdbolguveentingar auka pessa hattu. Fari svo geeti verdbolga ordid
meiri framan af spatimanum. Heetta & laekkun eignaverds, einkum
fasteignaverds, geeti hins vegar leitt til minni einkaneyslu en gert er rad
fyrir { grunnspa. pad, dsamt heettu & hradari hakkun erlendra vaxta en

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIII-14

Mismunandi hagvaxtarferlar
Spatimabil: 2.4rsfj. 2006 - 2.arsfj. 2008

12

2005 | 2006 | 2007 | 2008

—— Grunnspa
— Verdbolguspa med obreyttum voxtum
Verdbolguspa med peningastefnureglu

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI1I-15

Sidasta verdbodlguspa Sedlabankans — grunnspéa

(i Peningamdlum 2006/1)
Spatimabil: 1. arsf. 2006 - 1. arsfj. 2008

%

T 11 1 1 1 1 1 17 117 17T
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |

Ny verdbolguspa Sedlabankans — grunnspa

Spatimabil: 2. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2008
%

——f——————————————————

L e s B s s B
2003 ‘2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007 |2008

Visitala neysluverds
Verdbdlgumarkmid
50% ovissubil
75% ovissubil
90% ovissubil

onnj|

Myndirnar syna ovissubil verdbolgusparinnar. 90% likur eru taldar &
pvi ad verdbolga verdi innan alls skyggda sveedisins, 75% likur a ad
verdbolga verdi innan tveggja dekkstu svaedanna og 50% likur & ad
verdbélga verdi innan dekksta svaedisins. Ovissan verdur pvi meiri sem
spad er lengra fram i timann og endurspeglast pad i vikkun 6vissu-
bilsins. Ovissan i spanum er talin heldur minni en endurspeglast i
sogulegum spaskekkjum sem eru nokkud litadar af prouninni & arunum
2001-2002. Nénari utlistun & pvi hvernig likindadreifing ver8bolgu-

sparinnar er reiknud Ut er ad finna i vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1.

Heimild: Sedlabanki fslands.

gert er rad fyrir i spanni, getur haft neikvaed ahrif & innlenda eftirspurn
& seinni hluta spatimabilsins.

Samkomulag ASI og SA fra pvi i juni geeti aukid launaskrid
umfram pad sem nu er gert rad fyrir. Gerist pad kann verdbolga ad
verda meiri & fyrri hluta spatimans. Loks geetu aform um stéridjufram-
kveemdir & arinu 2008 aukid bjartsyni adur en framkvamdir hefjast.
Pad geeti stutt vid gengi krénunnar og innlenda eftirspurn umfram
pad sem grunnspain gerir rdd fyrir. Adrir 6vissupaettir hafa litid breyst
frd pvi i mars en helstu 6samhverfu évissupaettir sparinnar eru teknir
saman i t6flu VIII-1 hér ad nedan.

Ad teknu tilliti til ofangreindra breytinga fra sidustu spa og
mati & undirliggjandi ahrifapattum verdbdlgusparinnar faest heldur
meiri slagsi®a upp 4 vi0 i aheettumati verdbolgusparinnar eitt ar fram
i timann en i mars sl. Slagsi®an upp & vid tvo ar fram i timann hefur
hins vegar minnkad og er likindadreifing nd nokkurn veginn sam-
hverf. Hluti skyringarinnar & pessu er ad spain nar nu lengra inn &
timabilid eftir lok yfirstandandi stérframkveemda. Mynd VIII-15 synir
mat 4 likindadreifingu verdbolguspérinnar. I ljési pess ad djafnvaegi i
bjodarbiskapnum hefur aukist fra pvi i mars ma alykta ad 6vissa um
verdbolguhorfur & spatimanum hafi aukist.

Verdbolgumarkmid naest ekki & spatimanum nema

styrivextir haekki verulega

Verdbolguferlarir prir sem birtir eru i pessu hefti Peningamdla syna
allir verdboélgu & spatimanum sem er langt yfir verdbélgumarkmio-

Tafla VIII-1 Helstu ésamhverfir évissupeettir grunnspar

Ovissupattur

Einkaneysla

Skyring

Leekkun eignaverds og aukin skuldsetning geeti
minnkad einkaneyslu umfram pad sem grunnspa
gerir rag fyrir

Gengispréun Mikill vidskiptahalli asamt veentingum um aukna
verdbolgu nastu arin geta pryst nidur gengi kronu
Opinber fjarmal Adhald mégulega minna en gert er rad fyrir i
grunnspd - sérstaklega i ljosi komandi kosningaars
Ahrif skattaleekkana & veentingar um framtidartekjur
eru hugsanlega vanmetin

Launakostnadur Launaskrid { kjolfar samkomulags ASi og SA er hugs-
anlega vanmetid

Eignaverd Moguleiki & leekkun eignaverds sem getur dregid ur
einkaneyslu pegar lidur & spatimabil

Alpjodleg efnahagsmal Erlendir vextir geta haekkad hradar og meira en gert
er rad fyrir og pannig aukid greidslubyrdi erlendra
lana umfram pad sem grunnspa gerir rad fyrir
Midlunarferli

peningastefnunnar

Verdi midlun peningastefnunnar skilvirkari getur
verdbolga leekkad hradar en i grunnspanni

Aform um Fyrirhugadar stéridjuframkvaemdir arid 2008 geta
storidjuframkvaemdir aukid bjartsyni og stutt vid gengi og eftirspurn

Ahattumat Sedlabankans Eitt &r fram i timann Tvé ér fram i timann

Peningamdl 2005/4 Upp & vid Upp & vid
Peningamal 2006/1 Upp & vid Upp & vid
Peningamdl 2006/2 Upp a vid Samhverft



inu. Mikil 6vissa er um pessa verdbolguferla, en peir undirstrika ad
6sennilegt er ad verdbolgumarkmidid ndist innan tveggja ara nema
styrivextir verdi haekkadir mun meira en i grunnspanni. Nanast engar
likur eru & ad verdbolgumarkmid Sedlabankans ndist 4 pvi tveggja ara
timabili sem grunnspdin neer til, eins og sja ma i toflu VIII-2. Verdi
adhald peningastefnunnar aukid i takt vid fraviksspd med peninga-
stefnureglu aukast hins vegar verulega likur & ad markmidid naist.

Tafla VIII-2 Mogulegt bil arsverdbolgu til naestu tveggja ara

Verdbdlga
undir a bilinu undir a bilinu yfir
Arsfjéréungur 1% 1% - 2%% 2%% 21:% - 4% 4%
3. arsfj. 2006 <1 <1 <1 <1 99
2. arsfj. 2007 <1 <1 <1 <1 99
2. arsfj. 2008 <1 <1 <1 2 98

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

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Pj6dhags- og verdbolguspa Sedlabankans er med breyttu snidi i pessu
hefti Peningamala. Spa sem byggist & markadsveentingum um vexti
og gengisferli sem reiknadur er af pjédhagslikani bankans midad vid
pa vaxtaforsendu kallast ni grunnspé, en verdbolguferill ad gefn-
um 6breyttum styrivéxtum sem a6ur var grunnspa er nd fraviksspa.’
Einnig er birt fraviksspa er byggist & peningastefnumidudum styri-
vaxtaferli. Tafla sem synir helstu nidurst6dur grunnsparinnar er birt i
tofluvidauka. Pa er fjallad um mismunandi ferla landsframleidslu og
undirpatta hennar med nokkud 6drum haetti en verid hefur til pessa
i kafla um innlenda eftirspurn og framleidslu. Med breyttri framsetn-
ingu & verdbolguspa bankans er ad sumu leyti fylgt fordeemi margra
helstu sedlabanka Evrépu, svo sem Englandsbanka og senska sedla-
bankans. Med pessari framsetningu er leitast vid ad auka gagnseei
peningastefnunnar enn frekar.

Spa sem byggist a 6breyttum styrivoxtum fylgja ymis vandamal

i hnotskurn gengur framkveemd peningastefnu ad miklu leyti Gt &
ad stjoérna vantingum. pétt styrivextir sedlabanka snerti i raun afar
takmarkadan hop a fjarmalamarkadi med beinum heetti hafa vaent-
ingar um préun styrivaxta & naestu misserum ahrif & langtimavexti og
par med & utgjaldadkvardanir einstaklinga og fyrirtaekja. Med pvi ad
gefa skilabod um styrivaxtaferilinn getur sedlabanki haft mun meiri
ahrif & 16gun eingreidsluferilsins og pannig greitt fyrir midlun pen-
ingastefnunnar Ut i efnahagslifid. Petta skiptir sérstaklega miklu mali
i fiarmalakerfi eins og hinu islenska par sem mikill hluti fjarskuldbind-
inga er med fostum voxtum.

Ef pjodhags- og verdbolguspa sedlabanka byggist 4 6breyttum
styrivoxtum Gt spatimabilid gefur slik spa éskyr skilabod um préun
styrivaxta & spatimanum og hefur pvi takmoérkud éahrif & veenting-
ar markadsadila um préun vaxta. Slik spa er raunar ekki samkvam
sjalfri sér pvi mikilvaegur hluti hagkerfisins, p.e. vidbrogd peninga-
stefnunnar vid efnahagspréuninni og midlun hennar i gegnum ahrif
vaentinga um préun styrivaxta & langtimavexti, er tekinn dr sam-
bandi, eda a.m.k. dregid mjo6g ur mikilvaegi vidbragdanna. pPessu
geta fylgt ymis vandamal vid spagerdina. Spain getur ordid éstodug,
sérstaklega pegar spad er langt fram i timann. Tdlkun hennar getur
pvi ordid akaflega erfid og gagnsemi pvi takmorkud.

1. Um pjédhagslikan Sedlabankans er fjallad sérstaklega i Vidauka 1, , Nytt arsfjorungs-
legt pjodhagslikan Sedlabankans” i Peningamalum 2006/1, bls. 59-61, og um paeer
adferdir sem bankinn notar vid verdbdlguspar i Rammagrein VIII-1 ,Adferdir Sedla-
bankans vid verdbolguspar* i Peningamdlum 2006/1, bls. 46-47.

Rammagrein VIII-3

Breytt framsetning
bj6dhags- og
verdbolguspar

(9]
N

Te900C TYWVONINIJ



9)]
N

PENINGAMAL 2006+2

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Sedlabankar geta aukid virkni peningastefnunnar med pvi ad hafa
ahrif a vaentingar

i stad pess ad gera rad fyrir dbreyttum styrivéxtum & spatimanum
getur sedlabanki reynt ad hafa ahrif & veentingar um préun styrivaxta
med pvi ad byggija spar a vaentingum markadsadila um styrivaxtafer-
ilinn og tulka pa spa i ljési nidurstodunnar. betta getur hann t.d. gert
med pvi ad tja skodun sina & pvi hversu raunheefar vaentingarnar
eru Ut fra pvi sjonarmidi ad verdbolgumarkmidinu verdi ndd innan
tiltekins tima.2 betta er st leid sem t.d. Englandsbanki hefur fari®
fra pvi i agust 2004, sanski sedlabankinn fra pvi i oktéber 2005 og
Noregsbanki par til ad hann héf ad spa eigin styrivoxtum i névember
a sidasta dri.

Verdbolguspa med innbyggdri peningastefnureglu

Annar valkostur er ad fara ad demi Sedlabanka Nyja-Sjalands og
Noregsbanka og birta styrivaxtaferil sparinnar, p.e.a.s. styrivaxtaferil
sem sedlabankinn sjalfur telur liklegt ad neegi til pess ad verdbodlgu-
markmid ndist. Nysjalenski sedlabankinn reid & vadid og birti slika
spa fyrst arid 1998, en Noregsbanki fylgdi fordaemi hans i nbvember
2005. Freedilega sé0 er petta edlilegasta styrivaxtaforsenda sparinnar.
Med pessum heetti er innra samreemi i spagerdinni tryggt og tulk-
un hennar verdur audveldari. bannig telja t.d. Svensson (2005) og
Woodford (2004) ad sedlabankinn geti haft veruleg ahrif & mark-
adsvaentingar, auk pess sem traverdugleiki hans eykst vegna pess ad
spain nalgast alltaf verdbdlgumarkmidid innan spatimans. Med pvi
ad hafa meiri ahrif & veentingar eykst skilvirkni peningastefnunnar til
muna. Adrir, eins og Goodhart (2001) og Mishkin (2004), hafa hins
vegar haft efasemdir um gagnsemi pess ad ganga svo langt og o6ttast
ad skilabod bankans verdi of flokin og ad styrivaxtaferillinn verdi
talkadur sem skuldbinding um vaxtapréun naestu misseri fremur en
skilyrt spa sem ohjakvaemilega breytist pegar adstaedur i efnahags-
lifinu breytast. Reynsla Nysjalendinga og Nordmanna bendir hins
vegar ekki til pess ad petta sé vandamal. pvi kemur vel til greina ad
Sedlabankinn taki pennan hatt upp einnig pegar meiri reynsla verdur
komin & nyja pjédhagslikanid og arangur brautrydjenda & pessu svidi.
Med pvi ad birta peningastefnumidadan vaxtaferil &samt 66rum ferl-
um hefur Sedlabankinn raunar tekid mikilvaegt skref i pessa att, pott
grunnspain sé enn gerd med 60rum heetti.

Grunnspa hefur fram til pessa byggst a fostum voxtum og gengi
Til pessa hefur Sedlabankinn birt pjédhags- og verdbodlguspa sem
byggist 4 pvi ad styrivextir og gengisvisitala krénunnar haldist
obreytt fra spadegi. bessi spa hefur verid kollud grunnspa og fengid
nokkru itarlegri umfjéllun en adrir ferlar eda fraviksspar sem einnig
hafa verid birtar. Megintilgangur grunnsparinnar hefur verid ad gefa
visbendingu um liklega efnahagsframvindu ad pvi gefnu ad voxtum
verdi ekki breytt og gengi kronunnar haldist stodugt. Grunnspain
hefur pvi fyrst og fremst falid i sér visbendingu um hvort vaxtastig
& hverjum tima naegi til ad tryggja framgang verdbdlgumarkmidsins
og pannig nyst bankanum vid mat & pvi hvort frekari breytinga &
styrivoxtum sé porf. Forsenduna um stodugt gengi ma einnig rétt-
leeta med peim rokum ad rannsoknir hafi bent til pess ad nyjasta
gengi sé jafnan skasta faanlega spa um framtidargengi.

Fjarsteedukennt ad o6breyttir styrivextir og gengi haldi vid nuver-
andi adstaedur

Pegar pokkalegt jafnvaegi er i pjédarblskapnum getur spd med
obreyttum voxtum og gengi gefid nokkud rétta mynd af efnahags-

2. bessi leid er jafnframt liklegri til ad tryggja innra samraemi i spagerdinni, pott sedlabank-

inn purfi ad varast ad fylgja markadsveentingum i blindni vid akvérdunartokuna par sem
slikt getur leitt til dstddugleika par sem haldreipid skortir pegar dkvardanir eru farnar ad
byggjast & veentingum um sému akvardanir (sja Bernanke og Woodford, 1997).
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horfum eitt til tvd ar fram i timann. Pegar eins mikid 6jafnveegi er i
bjédarblskapnum og um pessar mundir - verdbolga langt yfir verd-
bolgumarkmidi Sedlabankans og verdbdlguhorfur slemar - verdur
verdbolguferill sem byggist & forsendum um ébreytta vexti og gengi
afar 6raunseer. bvi meira sem 6jafnveaegid er pvi minna er upplys-
ingagildi grunnsparinnar. pétt hiin gefi visbendingu um hvort breyta
purfi styrivoxtum segir hin litid um pad hve mikid kunni ad vera
naudsynlegt ad breyta peim, i hve langan tima eda hver séu likleg
ahrif pess & préun efnahagslifsins, eins og 4dur hefur verid fiallad um
i Peningamdalum.

Framsetning pj6dhags- og verdbolguspar med breyttum haetti

Til ad draga ur pessum vanda hefur verid birt fraviksspa i Peninga-
malum samhlida grunnspanni sem byggist & breytilegum voxtum og
gengi. bad getur skipt toluverdu mali pegar liklegt pykir ad gengi
kronunnar sé langt fra langtimajafnvaegi og 6breyttir styrivextir duga
ekki til ad tryggja ad verdbolga leiti i verdbolgumarkmidid fyrir lok
spatimabilsins. Slik framsetning pjédhags- og verdbdlguspar hefur
pann kost ad forsendur hennar um vidbrégd peningastefnunnar vid
sleemum verdbdlguhorfum eru raunseerri en i grunnspanni.

i pessu hefti Peningamdla er spa sem er byggd & svipudum for-
sendum og fraviksspain sem fyrr segir &dur ordin ad grunnspa, en i
bvi felst ad fjallad er nokkru itarlegar um einstaka peaetti hennar. [ pvi
felst hins vegar ekki ad nidurstédur hennar séu endilega taldar likleg-
asta framvinda efnahagsmala, nema ad gefnum peim forsendum
sem byggt er 4. bessi grunnspa byggist 4 veentingum markads- og
greiningaradila um styrivaxtaproun neestu ara. Gengisferillinn faest
Ur pjédhagslikaninu midad vid pann vaxtaferil og raedst af samspili
o6varins vaxta- og kaupmattarjafnvaegis. Med breyttri framsetningu
grunnsparinnar feest umtalsvert raunsaerri mynd af vidbrogdum
peningastefnu Sedlabankans vid peim adstaedum sem rikja i pjod-
arbuskapnum a spatimanum. Med pvi ad gefa kaupmattarjafnveegi
akvedio veegi er tekid tillit til ahrifa pess & verdbolguhorfur ad gengi
kronunnar sé 6venjuhatt eda -lagt.

Tvenns konar fraviksspar til hlidsjonar

Til hlidsjonar eru birtar tveer fraviksspar. Su fyrri er med ébreyttum
voxtum Gt spatimabilid og obreyttu gengi og er sambarileg vid
grunnspa Sedlabankans a8ur. | seinni fraviksspanni er styrvéxtum
Sedlabankans spad med pjodhagslikani bankans ut fra einfaldri
peningastefnureglu. Peningastefnan i likaninu reedst af framleidslu-
spennu og fraviki verdbolgu fra verdbolgumarkmidi. Gengi kron-
unnar er spad med sama heetti og i grunnspanni, p.e.a.s. med
pjédhagslikaninu. Eins og fyrr segir er hugsanlegt ad i framtidinni
muni Sedlabankinn gefa pessari fraviksspa aukid veegi.

Heimildir

Bernanke, B. S., og M. Woodford (1997), ,,Inflation forecasting and monetary
policy”, Journal of Money, Credit, and Banking, 29, 653-684.

Goodhart, C. A. E., (2001), ,,Monetary transmission lags and the formulation
of the policy decision on interest rates”, Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, 83, 165-181.

Mishkin, F. S., (2004), ,,Can central bank transparency go too far?"”, i bokinni
The Future of Inflation Targeting, ritstj. C. Kent og S. Guttman. Sedlabanki
Astraliu.

Svensson, L. E. O., (2005), ,,Optimal inflation targeting; Further developments
of inflation targeting”, grein kynnt & radstefnu Sedlabanka Chile, Monetary
Policy under Inflation Targeting, Santiago, 20.-21. oktéber 2005.
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Mynd 1X-1
Styrivextir sedlabanka

Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 26. jini 2006
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Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki fslands.

Mynd IX-2
Mismunandi verdbolguferlar

2 2005 ' 2006 ' 2007 2008

—— Grunnspa
—  Verdbdlguspa med dbreyttum voxtum
Verdbolguspa med peningastefnureglu

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IX-3

Verdbdlguvantingar

Vikulegar tolur 7. jantar 2003 - 27. juni 2006
%
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Verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 8 ara
— Verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 5 ara
B Verdbolguventingar staerstu fyrirteekja
A Verdbolguspar sérfraedinga a fjarmalamarkadi
4 Verdbolguveantingar almennings
Verdbolguvaentingar almennings og staerstu fyrirtaekja eru til nastu
tolf manada, verdbolguspar sérfraedinga & markadi mida vid tolf

manada verdbolgu eitt ar fram i timann.
Heimild: Sedlabanki fslands.

IX Stefnan i peningamalum

Verdbolguhorfur versna enn

i Peningamdlum sem komu Gt 30. mars sl. birti Sedlabankinn mat sitt 4
verdbolguhorfum, sem hann taldi hafa versnad verulega ad 6breyttum
styrivoxtum. Verdbolguhorfurnar hafa na versnad enn frekar sam-
kveemt peim verdbdlguferlum sem kynntir hafa verid hér ad framan.
Styrivextir hafa verid hakkadir um 1,5 prosentur fra pvi ad bankinn
lagdi mat a verdbolguhorfur i mars, um 0,75 prosentur i lok mars
og annad eins hinn 18. mai. A méti hefur gengi kronunnar leekkad
verulega, verdbdlga aukist og verdbolguveantingar vegid upp hakkun
nafnvaxta. Vaxtahakkanir Sedlabankans, pott umtalsverdar séu, hafa
pbvi teepast dugad til ad vidhalda pvi adhaldsstigi peningastefnunnar
sem var i arsbyrjun.

Pegar spain sem greint er frd hér ad framan var gerd var gengi
krénunnar nokkru laegra en um pad leyti sem Sedlabankinn hakkadi
vexti um 0,75 présentur i mai. Pétt dljosar visbendingar séu um ad
dregid hafi ur vexti eftirspurnar sidustu manudi er voxturinn fra fyrra
ari enn hradur og veldur miklum prystingi & vinnumarkadi jafnt sem
vérumarkadi. Ojafnveegi i pjédarbltskapnum er pad miki® um pessar
mundir, eins og gridarlegur vidskiptahalli og framleidsluspenna bera
vitni um, ad atla ma ad haegari voxtur eftirspurnar dugi ekki til ad
koma & jafnvaegi innan asattanlegs tima heldur purfi eftirspurn ad
dragast saman til ad endurreisa jafnveegi i pjédarbuskapnum. Nylegir
samningar um frekari launahakkanir, pratt fyrir ad laun hafi und-
anfarid ar hakkad mun meira en samrymst getur verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans, munu tefja adlégunina. Pvi lengur sem hdn tefst pvi
fremur aukast hins vegar likurnar & pvi ad hdn verdi harkaleg. petta
er naudsynlegt ad hafa i huga vid framkvaemd peningastefnunnar og
hagstjérnar almennt.

Pegar Sedlabankinn birti spa sina i mars sl. meeldist verdbolga
4,5%. | juni var hin 8%, p.e.a.s. 3,5 présentum meiri en i mars.
Breytingin til hins verra hefur pvi verid 6venju hr6d og ljést ad verd-
bolguspar Sedlabankans i mars voru allt of lagar til skamms tima litid.
NG er atlit fyrir ad verdbdlga & pridja fjérdungi arsins verdi ramlega
4 présentum meiri en spad var i mars og horfur 4 ad hun geti jafnvel
farid i um 11% pegar hin verdur mest, nema ad vidbr6gd pen-
ingastefnunnar verdi enn harkalegri en markads- og greiningaradilar
vir@ast vaenta. Pessi alvarlega préun felur i sér mikla heettu 4 ad haar
verdbolguvaentingar festist i sessi. Gerist pad parf haerri vexti en ella
til ad vinna bug & verdbolgunni.

Verdbodlguvantingar og leegra gengi grafa undan

adhaldi peningastefnunnar

Ekki er til einhlitur meelikvardi & adhaldsstig peningastefnunnar. pvi
parf ad horfa til nokkurra patta samtimis og meta framlag peirra til
adhalds & hverjum tima. Allt fram & petta ar birtist adhaldid ad miklu
leyti i hau gengi kronunnar. Hins vegar hefur midlun peningastefn-
unnar i gegnum vaxtaréfid verid torsott. Vextir verdtryggdra lana hafa
t.d. adeins haekkad litillega og eru enn mun laegri en 40ur en bankarnir
héfu samkeppni um ibtdavedlan vid ibudalanasjod. Bankarnir budu



reyndar um skeid nokkru herri vexti en ibidalanasjodur, en vextir
hans heekkudu einnig nylega. Midad vid avoxtunarkrofu ibudabréfa
ad undanfornu geetu pessir vextir haldist obreyttir um nokkurt skeid.
Vextir 6verdtryggdra skuldabréfa hafa hakkad meira, en ad téluverdu
leyti skyrist vaxtahaekkun peirra af meiri verdbdlguvaentingum.

A sama tima og raunvextir hafa haldist litt breyttir hefur adhald
sem fram & petta ar folst i hau gengi kronunnar minnkad verulega.
Hatt gengi prengdi ad samkeppnisgreinum og studladi pannig ad pvi
ad halda launabolgu i skefjum vid erfidar adstaedur, t.d. vid endur-
skodun kjarasamninga i névember arid 2005. Nylegt samkomulag
um verulega hakkun laegstu launa er glégg visbending um hversu
mikid hefur slaknad 4 pessu adhaldi. Raungengi er nd hugsanlega
ekki fiarri langtimajafnvaegi. Lantokur i erlendum gjaldmidlum eru ad
pvi leyti 6llu hagkveemari ni en adur, en & moti hafa erlendir vextir
heaekkad. Einnig er ljost ad leekkun gengisins hefur haft veruleg ahrif &
verdbolguventingar og pannig studlad ad leekkun vaentra raunvaxta.

Pott raunvextir hafi ekki haekkad ad undanférnu og gengi kron-
unnar veiti nd minna adhald en adur er ljost ad erlend fjarhagsleg
skilyrdi hafa versnad toluvert. Grunnvextirnir, p.e.a.s. vextir dheettu-
litilla rikisskuldabréfa, hafa hakkad og dheettudlag einnig, ekki sist &
vexti islenskra lanafyrirtaekja. Vegna pess ad islensk fiarmalafyrirtaeki
midla meginhluta pess fjarmagns sem islensk fyrirteeki seekja 4 erlenda
markadi ma atla ad kjor & pessum lanum kunni ad versna verulega
a naestunni. Vextir lana vidskiptabankanna i erlendum gjaldmidlum
hafa haekkad um u.p.b. 1 prosentu fra aramétum. peir fela pé enn i
sér mjog laga raunvexti midad vid ndverandi verdboélguhorfur ad pvi
gefnu ad gengi kronunnar haldist stodugt.

Peningastefnan parf ad bregdast vid versnandi horfum um
launapréun

Undanfarin misseri hefur Sedlabankinn lyst ahyggjum af pvi ad launa-
kostnadur & framleidda einingu hafi aukist mun meira en samrymst
getur verdbodlgumarkmidinu. bad sem af er ari hefur launavisitalan
verid u.p.b. 8%2% heerri en fyrir ari. Verdbolguprystingur pessara
launahakkana kemur fram i dagsljésid nd pegar gengi krénunnar
veitir ekki lengur sama adhald og adur.

Skortur & vinnuafli hefur verid vaxandi vandamal. Sveitarfélogin
létu undan prystingi i addraganda kosninga og haekkudu laun akved-
inna stétta par sem skortur var 4 starfsfélki. Umtalsverd haekkun launa
nokkurra starfsstétta umfram laun & almennum vinnumarkadi, einkum
i opinbera geiranum, 4samt vaxandi verdbolgu hefur magnad spennu
a vinnumarkadi og gefid kréfum um almennar launahakkanir byr
undir bdda vangi. Pegar ofpensla er i pjédarbiskapnum getur tog-
streita um tekjuskiptingu audveldlega leitt til pess ad launapréun fari
Ur bondunum. NU pegar hafa laun haekkad langt umfram pad sem lagt
var upp med arid 2004. Samkomulag sem nu er i h6fn um endurskod-
un launalida kjarasamninga adur en reynir & endurskodunarakvaedi
peirra i haust felur i sér verulega vidbétarhaekkun launa. Hugmyndin
ad baki samkomulagsins, sem ndnar er lyst i rammagrein VI-1 & bls.
35-37, er ad haekka laun peirra sem farid hafa a mis vid yfirborganir
sem fyrirtaeki hafa gripid til i pvi skyni ad halda hafu starfsfélki og ad
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Heimild: Selabanki fslands.

Mynd 1X-5
Raungengi

Méanadarleg gogn m.v. hlutfallslegt verdlag
jantiar 1999 - mai 2006
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1X-6
Raunstyrivextir
Vikulegar toélur 7. jantar 1998 - 20. juni 2006

Raunstyrivextir m.v.:

— verdbolgu
— verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 5 ara
4 verdbolguveentingar sérfredinga a fjarmalamarkadi
verdbolguveentingar fyrirtaekja

a  verdbolguveentingar almennings

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd IX-7
Launakostnadur a framleidda einingu og
launavisitala 2001 - 2008

2001 ' 2002 12003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

— Launakostnadur a framleidda einingu’

— Launavisitala®

1. Grunnspa Sedlabankans fyrir arin 2006-2008. 2. Tala fyrir arid 2006
synir 12 manada breytingu launavisitélu i mai.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1X-8
Mismunandi hagvaxtarferlar
Spatimabil: 2.arsfj. 2006 - 2.4rsfj. 2008

%

2006 | 2007

- Grunnspa
—  Fraviksspa med dbreyttum voxtum

Fraviksspa med peningastefnureglu

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IX-9
ibudaverd & hofudborgarsvaedinu
jantar 1995 - mai 2006

12 manada breyting (%)

'95 96 '97 '98 '99 '00 '01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06

— Nafnverd

—— Raunverd

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa slands.

eyda ovissunni sem stafadi af endurskodunardkveedinu. pegar mikil
spenna rikir & vinnumarkadi er liklegra en ella ad haekkun legstu
launa dreifist upp allan launastigann. pvi hafa verdboélguhorfur versn-
ad toluvert i kjolfar pessa samkomulags. Meiri haekkun launa na ytir
undir eftirspurn & timum pegar framleidsluspenna er nalaegt hamarki.
Versnandi verdbolguhorfur geta par ad auki haft neikveed ahrif a
gengi kronunnar, sem pegar & undir hogg ad sakja. Ohjakvaemilegt
er ad peningastefnan bregdist kroftuglega vid pessum adstedum.
Oumflyjanleg afleiding pessarar préunar virdist vera auknar likur &
harkalegri adlogun i pjodarbuskapnum sidar.

Mikill vidskiptahalli kallar & samdratt eftirspurnar
NG virdist ljost ad ytra djafnveegi i pjodarblskapnum sé meira en
adur var talid. Vidskiptahallinn & fyrsta fjérdungi arsins nam 26%
af landsframleidslu. Svo mikill halli hefur aldrei meelst fyrr. petta er
annar arsfjoroungurinn i r6d sem hallinn er um eda yfir 20%. pétt
téluverdan hluta hallans megi rekja til innflutnings fjarfestingarvéru
er pad umhugsunarvert ad jafnvel an nokkurs innflutnings fjarfest-
ingarvoru staedi samt eftir halli er nemi 16% af landsframleidslu.
Svo mikinn halla er erfitt ad fjarmagna til lengdar & timum haekkandi
vaxta. Pott nettéutflutningur als aukist i ar og & neesta ari verdur stor
hluti adlégunarinnar ad gerast med samdraetti innflutnings neysluvéru
og pjénustu. | meginatridum geeti pessi adlégun ordid med tvennum
haetti. [ fyrsta lagi geeti hun ordi® med laekkun gengis krénunnar sem
leidir til aukinnar verdbolgu og kaupmattarryrnunar og dregur ar
einkaneyslu og beinir henni i auknum meeli inn i pj6darbtid. | &8ru
lagi getur adldgunin ordid med peim heetti ad adhald peningastefn-
unnar og i rekstri hins opinbera dragi svo Ur eftirspurn, medal annars
vegna minni atvinnu, ad innflutningur dragist saman. Blanda af hvoru
tveggja er likleg. | grunnspa Sedlabankans & adlogun sér stad med pvi
ad einkaneysla og fjarfesting dragast saman arin 2007 og 2008. Ef
gengispréunin verdur 6hagstaedari en st spa gerir rad fyrir, sem ekki
er Utilokad, gaeti samdrattur einkaneyslu ordid enn snarpari.
Sedlabanki sem hefur verdbdlgumarkmid ad leidarljosi getur
ekki verid afskiptalaus um hvor leidin verdi meginfarvegur adlogunar.
Verdbolguleidin er 6samrymanleg markmidi bankans pétt til skamms
tima iti® kunni hdn ad vera 6umflyjanleg. Peningastefnan parf ad
vera nagilega adhaldssom & naestunni til pess ad studla ad hradari
hjédnun eftirspurnar an pess ad gengi kronunnar lekki um of og
kyndi enn frekar undir verdbolgu. Athyglisvert er ad bera saman hag-
vaxtarferla grunnsparinnar og spar med adhaldssamari peningastefnu.
Adhaldssamari peningastefna virdist sist leida til meiri samdrattar ef
horft er fram yfir spatimabilid. Adhaldssamari peningastefna flytir fyrir
adléguninni sem fyrir vikid verdur minni. Verdbolga verdur pvi leegri
og kaupmattarryrnun pvi minni. betta eru mikilvaeg skilabod.

ibudaverdbolgan hefur reynst pralatari en gert var rad fyrir

SG meginbreyting hefur nd ordid 4 samsetningu verdbdlgunnar ad
heekkun voruverds undanfarna télf manudi hefur verid svipud og
heaekkun visitolunnar i heild. Hisnaedispatturinn skyrir pé enn taeplega
helming hakkunar visitlunnar samanbori® vid 3 fyrir ari. Pessi



umskipti voru nokkud fyrirsjdanleg. Hjodnun hisnadisverdbolgunnar
hefur pé verid ivid heaegari en reiknad hafdi verid med. Burtséd fra
grunnahrifum vegna breyttra adferda vid mat 4 verdlagi eigin hiisnad-
is hefur ibtidaverd haldid afram ad heekka pott verulega hafi dregid tr
hrada hakkunarinnar fra fyrra ari. A méti minni haekkun ibadaverds
hefur vegid umtalsverd hakkun vidhaldskostnadar vegna leegra gengis
krénunnar og heerri vextir hafa einnig litils hattar &hrif til haekkunar.

Liklegt er ad husnaedisverdbdlgan hjadni enn frekar & neestu
manudum og ekki er loku fyrir pad skotid ad verdid taki ad laekka,
einkum vegna pess ad frambod hiisnaedis mun aukast mikid & naestu
misserum, vextir hafa haekkad og hamarksvedhlutfoll bankanna og
ibudalanasjods leekkad. Slik préun geeti ordid afdrifarik og ordid til
bess ad draga hradar Ur eftirspurn en ella. bvi er asteeda til ad fylgjast
naid med préun & ibidamarkadi & naestu manudum.

Mj6g haa vexti parf til ad na verdbélgumarkmidinu

Hér ad framan var greint fra styrivaxtaferli sem reiknadur er med pjod-
hagslikani Sedlabankans og peningastefnureglu sem er pannig stillt ad
verdbolgumarkmid Sedlabankans ndist innan u.p.b. tveggja ara. bessa
utreikninga ber ekki ad taka of bokstaflega — til pess er évissan allt of
mikil — en peir gefa pé til kynna ad liklega purfi vextir Sedlabankans
ad fara mjog hatt til pess ad nad tokum & verdbolgunni innan asatt-
anlegs tima.

Hvort styrivextirnir purfa ad fara i paer haedir sem peningastefnu-
reglan gefur til kynna raedst medal annars af ahrifum styrivaxtabreyt-
inga 4 adra vexti. Veruleg og breytileg tregda i midlun peningastefn-
unnar um vaxtarofid, veldur pvi ad erfitt er ad sja fyrir hversu hatt
styrivextir Sedlabankans purfa ad fara adur en peir hafa ahrif & allt
vaxtaferlid. Undanfarin ar hafa erlend vaxtapréun og innreid bank-
anna inn & husnadisvedlanamarkadinn tafi® midlunina. Breytingar &
erlendum fjarmalalegum skilyrdum og vaent umskipti & fasteignamark-
adi geetu hins vegar ordid til pess ad ahrif haerri styrivaxta keemu fram
tiltolulega hratt. NG pegar hafa erlendir vextir og vaxtadlag haekkad
verulega og bankarnir hafa hert reglur sinar um vedmork. Haldi pessi
préun afram — jafnvel hradar en til pessa — geeti porf fyrir haekkun
styrivaxta ordid minni.

A moéti kemur ad haekki erlendir vextir er liklegt ad aukins pryst-
ings geeti & gengi kronunnar. Dyrara verdur ad fjarmagna vidskiptahall-
ann, sem ad 68ru ébreyttu verdur enn meiri, og vaxtamunur minnkar
ad innlendum véxtum ébreyttum. 1 ljési hins mikla vidskiptahalla geeti
pvi reynst naudsynlegt ad halda voxtum haum lengur en préun inn-
lendrar eftirspurnar kann ad gefa tilefni til & nastu misserum.

Hver ahrif harrar verdbolgu og slemra horfa i verdlagsmalum
verda 4 verdbdlguvaentingar mun einnig skipta skopum um hversu
harkaleg vidbrogd peningastefnunnar purfa ad verda. Eftir pvi sem
verdbolguveentingar 4dgerast og verda fastari i sessi parf kroftugri
vaxtahaekkun til ad kveda hana nidur, med tilheyrandi fornarkostn-
adi i formi tapadrar framleidslu og atvinnu. Veiti verdbdlgumarkmid
Sedlabankans verdbolguvaentingum pad sterka kjolfestu ad peer laekki
tiltolulega hratt, verdur porfin minni, en ord og adgerdir bankans sjélfs
hafa audvitad mikil ahrif par a.
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Mynd 1X-10
Mismunandi styrivaxtaferlar

2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— Styrivaxtaferill grunnspar
— Styrivaxtaspa ut fra 6breyttum voxtum

Styrivaxtaspa at fra einfaldri peningastefnureglu’

1. Styrivaxtaferill sem midar ad pvi ad na verdbolgumarkmidinu a
naestu 2-3 arum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1X-11
Visitala gengisskraningar
Daglegar tolur 5.jantar 1999 - 23. juni 2006
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Préun eignaverds kann ad fela i sér erfida kosti fyrir
peningastefnuna

Talsverd umraeda & sér nl stad vida um heim um peningastefnu og
eignaverd, p.e.a.s. pa spurningu hvort eda hvernig peningastefnan
eigi ad bregdast vid eignaverdsbolum. Hér & landi hefur umraedan
einkum snuist um patt eigin hisnedis i visitdlu neysluverds, en par til
fyrir skommu skyrdi hakkun hisneedislidarins meginhluta heekkunar
visitlunnar. Verdbolgan sem nu er i kortunum er hins vegar mun vio-
teekari. Spurningin um hvort hakkun hisneedislidarins brengli akvard-
anir i peningamalum er pvi ekki eins brennandi nti og oft adur.

Hins vegar er ljost ad préun eignaverds mun skipta gridarlega
miklu mali fyrir framkveemd peningastefnunnar & naestu misserum.
ibudaverd a hofudborgarsvaedinu er ni svo hatt ad nasta liklegt
verdur ad telja ad raunverd pess muni laekka & naestu arum — jafnvel
nafnverd einnig. Laekkun ibudaverds mun hafa mikil ahrif & voxt
einkaneyslu og fijarmunamyndunar, ekki sist i ibudarhdsnaedi. Nokkur
verdlakkun & naestu a&rum er pegar byggd inn i spar Sedlabankans og
& drjugan patt i peim samdraetti eftirspurnar sem i peim felst. Ekki er
loku fyrir pad skotid, i ljési pess hversu hatt ibddaverd er ordid, ad
adlogun pess ad langtimajafnvaegi verdi hradari. Verdi adlogun vid-
skiptahallans einnig hradari, med umtalsvert meiri gengisleekkun og
tilheyrandi verdboélgudhrifum, kann Sedlabankinn ad vera i peirri erf-
i0u stodu ad purfa ad halda voxtum téluvert haum pratt fyrir samdratt
i efnahagslifinu. Ekki er dliklegt ad pau likon sem bankinn hefur yfir ad
rada vanmeti samdratt sem kann ad hljétast af samtimis leekkun fast-
eignaverds og gengis vegna ahrifa i gegnum efnahagsreikninga heim-
ila og fyrirteekja. Hinn kosturinn, ad hafa meiri slaka i peningastefn-
unni og leyfa genginu ad falla vidnamslitid myndi einnig hafa umtals-
verd samdrattarahrif vegna meiri verdbolgu og kaupmattarryrnunar.
Fornarkostnadur adhaldssamrar peningastefnu til skamms tima er pvi
ekki eins mikill og vir@ast kann i fyrstu og til lengri tima litid er avinn-
ingurinn umtalsverdur.

Askilegt ad fleiri en Sedlabankinn leggi hénd a adhaldspléginn

Sedlabankinn byr yfir peim taekjum sem parf til ad hemja verdbdlguna
til langs tima litid, jafnvel einn sins lids, og mun beita peim 6hikad.
Dyrkeypt kann hins vegar ad reynast ad vinna bug & verdbdlguvand-
anum med peningastefnunni einni saman vid nudverandi adstedur.
pvi er mikilveegt ad allir sem pess eiga kost leggi sitt af mérkum til
pess ad létta byrdum af peningastefnunni. Ber par fyrst ad nefna rikis-
stjérnina. Hun getur studlad ad minni haekkun styrivaxta med enn
adhaldssamari stefnu i rikisfjarmalum. Akvérdun rikisstjornarinnar um
frestun framkveemda er fagnadarefni pott umfangid sé enn o6ljost.
Rikisstjornin getur einnig studlad ad skjotri og farsaelli lausn & framtid-
arhlutverki ibudalanasjods. Mikilvaegt er ad gera sér grein fyrir pvi ad
vextir sjodsins veeru mun haerri ef ekki keemi til bakabyrgd rikissjods
og hann byggi vid samsvarandi reglur um eigid fé og adrar lanastofn-
anir eda kréfur um ardsemi. ibidalanasjodur veitti par til nylega lan
med 90% vedhlutfall, pratt fyrir stéraukna heettu & ad andvirdi pess-
ara lana verdi heerra en verdmeeti eignarinnar sem keypt er. Spyrja ma
hvort edlilegt sé ad skattgreidendur taki & sig pa dhaettu sem fylgir



svo ahettusekinni Gtlanastefnu an pess ad Ibudalanasjodur greidi
gjald fyrir. bvi er aneaegjulegt ad rikisstjornin hafi ni akvedid laekkun
vedhlutfalla. Fjarmalafyrirtaeki hafa synt aukna varferni i veitingu
ibudalana ad undanférnu, t.d. med lekkun vedhlutfalla, en varfaerni
parf ad auka & 6llum svidum Utlana. Sveitarfélogin ettu einnig ad
auka verulega adhald i ttgjoldum nu i kjolfar kosninga og heimili aettu
ad kappkosta ad lekka skuldir sinar. Pad er einnig umhugsunarvert
ad launakostnadur & framleidda einingu hefur arum saman aukist
verulega umfram verdbolgumarkmid Sedlabankans. Mikilveegt er ad
na satt um ad launabreytingar verdi framvegis i samrami vid stodugt
verdlag.

Vextir munu fara eins hatt og parf til ad hemja verdbélguna

Sem fyrr segir bendir flest til pess ad vextir purfi ad hakka umtalsvert
enn til ad hemja verdbdlguna. Aukin verdbdlga, meiri verdbolguveent-
ingar, vaxandi togstreita um tekjuskiptingu sem ytir undir 6hoflegar
launahaekkanir og vidskiptahalli sem liklegt er ad bodi umtalsverdan
prysting & gengi kronunnar & naestu misserum benda til pess ad adhald
peningastefnunnar sé enn ekki fullneegjandi. Sedlabankinn mun enn
purfa ad hakka styrivexti medan svo er, svo sem endurspeglast i fra-
viksspd med peningastefnureglu. Bankinn mun pvi sem endranaer
fylgjast naid med préun visbendinga um midlun peningastefnunnar,
en framvinda hennar reedur miklu um pad hversu hatt vextirir purfa
ad fara til pess ad markmidinu verdi nad.
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