Préun og horfur i efnahags- og peningamalum’?

Verdboélguhorfur batna en haetta 4 6hagstaedari préun

Verdbdlga jokst hratt [ sumar, en pé haegar en gert var rdd fyrir i julispa Sedlabankans. Hj6dnun verdbdlgu i
september og oktdber skyrist einkum af laekkun eldsneytisverds og grunndhrifum sem stafa af pvi ad i sept-
ember 2005 lauk mikilli timabundinni verdsamkeppni i smdséluversiun. Pa hefur verdlagi opinberrar pjon-
ustu verid haldid nidri pratt fyrir vaxandi kostnad. Sveiflur i kjarnaverdbdlgu hafa verid minni. Ni er |jést ad
hagvéxtur & sl. ari var meiri en fyrr var deetlad. Enn virdist téluverdur préttur i innlendri eftirspurn pott haegt
hafi & vexti hennar svipad og spdd var i juli. Utflutningur hefur hins vegar dregist saman meira en gert var rdd
fyrir. Samdrdtturinn & pdtt i pvi ad vidskiptahallinn & pessu ari stefnir i ad verda mun meiri en gert var rad
fyrir i jali, sem einnig geeti bent til meiri eftirspurnar en tilteek gégn syna. Hann kann pvi ad vera visbending
um langtimaverdbdlguprysting. Sem fyrr er vinnumarkadurinn yfirspenntur, skortur er & vinnuafli og téluverd
heetta a launaskridi umfram pad sem pegar er ordid. Poétt verdbolguhorfur hafi batnad téluvert til skamms
tima, jafnvel ad fratéldum &hrifum breytinga & 6beinum skéttum, eru langtimaverdbdlguhorfur enn fjarri pvi
ad vera vidunandi ad pvi gefnu ad vextir fylgi vaentingum markadarins. Hins vegar eru horfur & ad verulega
dragi ur framleidsluspennu & neestu tveimur darum, komi ekki til nyrra stérframkveemda. Mjég mikil dvissa er
um efnahagsframvinduna pegar lida tekur & naesta dr sem helgast af samspili vidskiptahalla, gengis, vaxta og
fasteignaverds. Verdbdlgusparnar sem kynntar eru i pessu hefti Peningamala syna ad til pess ad raunhaeft sé ad
nd verdbdlgumarkmidinu innan dsattanlegs tima parf peningalegt aGhald ad vera meira og vara lengur en gert
er rdd fyrir & mérkudum um pessar mundir.

| Yfirlit pjodhags- og verdbolguspar

Eins og i si@asta hefti Peningamdla eru birtir prir spaferlar sem eru
byggdir & mismunandi préun styrivaxta & spatimanum. | grunnspanni
er notadur vaxtaferill sem endurspeglar vantingar markadsadila um
préun styrivaxta. Vid mat & peim er studst vid framvirka vexti annars
vegar og spar greiningaradila um préun styrivaxta neestu tvo arin hins
vegar. | annarri af tveimur fraviksspdm er gert rad fyrir 6breyttum
styrivoxtum Gt timabilid, en  hinni er reiknad med ad peningastefnan
bregdist vid pannig ad verdbolgumarkmidi bankans verdi ndd 4 spa-
timabilinu.

Fjallad er um efnahagshorfur i ljosi ferlanna priggja og i sumum
tilvikum brugdid upp fleiri fraviksdeemum til ad varpa ljési 4 likleg fra-
vik fra framvindunni i grunnspanni. Med pvi ad birta mismunandi ferla
er dregid Ur dherslu & einstaka spaferla og undirstrikud st évissa sem
rikir um efnahagsframvinduna, sérstaklega vid niverandi adstadur.

Verdbdlguspain i pessu hefti Peningamadla neer til fjorda arsfjord-
ungs 2008 og pjodhagsspa til alls arsins 2008. Yfirlit helstu hagsteerda
i grunnspanni og fraviksspanni med peningastefnuvidbrégdum er ad
finna i toflum 1a og b i tofluvidauka.

Adlégun efnahagslifsins hagari en reiknad var med

Voxtur efnahagslifsins hefur itrekad komid & dvart. Einnig virdist draga
haegar Ur vexti innlendrar eftirspurnar i ar en reiknad var med i spam
Sedlabankans sl. sumar. Meginskyring pess er mikill voxtur fjarfesting-
ar. Einkaneysla hefur hins vegar proast i takt vid fyrri spar bankans.

1. i pessari grein eru notadar upplysingar sem fyrir lagu 31. oktéber 2006, en spar byggjast
& upplysingum til 17. oktéber.
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Mynd [-1
Mismunandi styrivaxtaferlar

= Grunnspa
— Fraviksspa med dbreyttum voxtum

Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 1-2
Framleidsluspenna 2006-2008

% af framleidslugetu

2008

B Grunnspd
B Fréviksspa med dbreyttum voxtum

0 Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki fslands.

Haegari adlogun & pessu ari eykur likur & ad innlend eftirspurn
dragist meira saman & nestu arum en gert var rad fyrir i fyrri spam.
Gangi spa bankans eftir munu pjédarutgjold dragast saman um rdam
6% & naesta ari, sem yroi mesti samdrattur 4 einu ari fra arinu 1983.
Samdrattinn verdur p6 ad skoda i ljési pess ad innlend eftirspurn hefur
vaxid einstaklega 6rt undanfarin ar. Leita parf aftur til fyrstu ara att-
unda aratugar sidustu aldar til ad finna harri medalvoxt yfir fjiogurra
ara timabil en & &runum 2002-2006.

Nokkrum hagvexti er spad arid 2007 pratt fyrir samdratt inn-
lendrar eftirspurnar. Astedan er 6r voxtur Gtflutnings og verulegur
samdrattur innflutnings. Samkvaemt grunnspanni tekur hagvoxtur vid
sér & ny arid 2008. Ef fylgt er vaxtaferli grunnsparinnar ver8ur pen-
ingalegt adhald pa ordid litid pott adlogun ad jafnveegi sé ekki lokid.
Framleidsluspenna eykst pvi & ny og halli & vidskiptum vid Gtlond
verdur umtalsverdur.

Meira peningalegt adhald i fraviksspam hefur veruleg ahrif a
efnahagslega framvindu og eiginleika adlogunarinnar
Styrivaxtaferill grunnspéarinnar ni er nokkud frabrugdinn vaxtaferli
sem 4 til grundvallar sidustu spa. Markads- og greiningaradilar vird-
ast gera rad fyrir ad vaxtahakkunarferlinu sé lokid og styrivextir laekki
hratt & neesta ari. bvi verdur adhald peningastefnunnar & nasta og
barnasta ari minna en i junispanni. Pad skyrir ad mestu téluvert meiri
hagvoxt & arinu 2008 en i sidustu spa. Sa voxtur er hins vegar skamm-
gbédur vermir. Slakari peningastefna getur einungis aukid hagvoxt
timabundid og samdratturinn i kjolfarid verdur dypri og langvinnari
en ella.

Peningalegt adhald er mun meira i fraviksspanum. Styrivextir
haekka nokkud til vidbotar i spanni med styrivaxtaferli sem leidir til
pess ad verdbdlgumarkmidinu sé nad a spatimabilinu. peir haldast
um og yfir 15% til arsloka 2007 en fara sidan leekkandi. Adhaldid er
pvi nokkru strangara framan af i pessari fraviksspa en i hinni fraviks-
spanni par sem styrivoxtum er haldid ébreyttum i 14% allan timann.
Fra midju ari 2008 eru styrivextir hins vegar leegri med peningastefnu-
viobrogdum.

Heerri styrivextir valda pvi ad hagvaxtarhorfur i fraviksspanum
verda lakari framan af en i grunnspanni. bannig er Gtlit fyrir stédnun
& neesta ari og rimlega 1%% samdratt 4rid 2008 i fraviksspad med
peningastefnuvidbrogdum. Hagvoxtur tekur hins vegar fyrr vid sér og
begar lidur ad lokum pessa aratugar verda hagvaxtarhorfurnar betri
i fraviksdeemunum. pegar jafnvagi rikir i pjodarbiskapnum og tekist
hefur ad beisla verdbdlguvaentingar eykst svigraim peningastefnunn-
ar til pess ad stydja vid efnahagsbata. | grunnspanni er hins vegar
enn glimt vid undirliggjandi ojafnvaegi undir lok pessa aratugar.
Framleidsluspennan hjadnar hradar i fraviksspanum en i grunnspanni
og er ordin téluvert minni & arinu 2007. A arinu 2008 er kominn slaki
en pa er hins vegar enn u.p.b. 3% framleidsluspenna i grunnspanni.
Vidskiptahallinn hverfur nanast i lok spatimans i fraviksspanum en er
enn verulegur i grunnspanni.
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Lakkun dbeinna skatta tefur fyrir naudsynlegri adlogun

Eins og Sedlabankinn hefur itrekad lagt aherslu & er mikilveegasta
verkefni innlendrar hagstjérnar um pessar mundir ad vinda ofan
af pvi mikla o6jafnvaegi sem er i pjédarblskapnum og birtist m.a. i
framleidsluspennu, vinnuaflsskorti, gridarlegum vidskiptahalla og
verdbolgu langt yfir markmidi Sedlabankans. petta vidfangsefni mun
ef ad likum leetur ad mestu leyti hvila & Sedlabankanum.

Of snemma var slakad & pvi timabundna adhaldi i opinberum
framkveemdum sem tilkynnt var um mitt arid til pess ad pad hefdi
marktaek ahrif. Adgerdir stjérnvalda til leekkunar ébeinna skatta og
vorugjalda seinka éhjakveemilegri adlogun eftirspurnar og 6timabaert
er ad rymka Gtlanareglur ibadalanasjéds & ny. Peningalegt adhald parf
pbvi ad vara lengur en ella par sem adhaldsstig rikisfjarmala minnkar
ad 60ru Obreyttu og kaupmattur radstéfunartekna eykst u.p.b. sem
nemur lekkun verdlags af voldum lekkunar skatta og vorugjalda.
Adgerdirnar leida pvi til aukinnar eftirspurnar og hagja 4 peirri adlogun
i pjodarbuskapnum sem er forsenda pess ad na tékum & verébolgunni
til langframa. baer valda pvi ad hagvoxtur verdur u.p.b. %2 prosentu
meiri & naestu tveimur a&rum en hann hefdi ella ordid nema gripid verdi
til motvaegisadgerda i rikisfisrmalum eda adhald peningastefnunnar
auki® samsvarandi. Vissulega mun meeld verdbdlga minnka toluvert
um nokkurt skeid, eda par til ad ahrif verdlagslaekkunarinnar hafa
gengid yfir ari eftir ad han kemur til framkvaemdar. Undirliggjandi
verdbolguprystingur minnkar hins vegar ekki. bvert & moéti eykst hann
begar lida tekur & spatimann og ahrifa aukinnar eftirspurnar fer ad
gaeta. [ fraviksspad med peningastefnuvidbrégdum er pvi horft fram
hja fyrstu ahrifum leegri dbeinni skatta og vérugjalda & verdbdlgu.2
Hins vegar bregst peningastefnan vid pensludhrifum adgerdanna sem
tekur ad geeta & arinu 2008. Til pess ad verdbolgumarkmidid naist i
lok spatimans er hér reiknad med ad purfi um 0,25-0,5 présentum
heerri styrivexti & 6llu timabilinu en hefdi purft an leekkunar skatta og
vorugjalda.

Utlit fyrir ad kostnadarverdboélga hafi verid ofmetin

i sidustu spa Sedlabankans var reiknad med ad gengisleekkun
a fyrri hluta arsins og launakostnadarauki vegna endurskodunar
kjarasamninga i jani sl. myndu skila sér fljott i aukinni verdbolgu
og ad hun nadi hdmarki i 11% um mitt neesta ar. NU liggur fyrir
ad Sedlabankinn ofspadi verdbdlgu umtalsvert & pridja fjordungi
bessa ars. Jafnframt er utlit fyrir ad kostnadarahrifin hafi i heild verid
ofmetin og endurspeglast pad i nyju spanni. Afram er p6 gert rad fyrir
toluverdum ahrifum og ekki dtilokad ad ahrifin verdi meiri en nu er
reiknad med.

Horfur eru 4 ad verdbdlga verdi um 7%2% & sidasta fjord-
ungi pessa ars og haekki i teeplega 8% 4 fyrsta fjérdungi neesta ars.
Verdbolguhorfur til naesta halfa ars hafa pvi batnad verulega fra pvi i
jani, pétt verdbolga sé afram langt yfir verdbolgumarkmidinu.

2. Slikar adgerdir geta haft annarrar umferdar ahrif i gegnum launapréun, en dliklegt ad svo
verdi nl vegna pess ad pegar hefur verid samié um téluverdar vidbotarheaekkanir launa.
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Mynd I-3
Verdbdlguspa ut fra grunndaemi
med og an skattaahrifa

— An skattaahrifa
— Med skattadhrifum

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-4
Mismunandi verdbolguferlar

%

T T T
2005 2006 2007 2008

— Grunnspa

—  Fraviksspa med 6breyttum voxtum
Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

—  Verdbolgumarkmid

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd -5
Ny verdbdlguspa Sedlabankans — grunnspa
Spatimabil: 4. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2008

— Visitala neysluverds
= Verdbolgumarkmid
Bl 50% ovissubil
Bl 75% ovissubil
7 90% ovissubil

Heimild: Sedlabanki [slands.

Verdbolguhorfur til lengri tima hafa batnad en til ad
verdbolgumarkmid naist 4 spatimanum purfa styrivextir ad hakka
Litid lengra fram & veginn hafa verdbdlguhorfur einnig batnad fra sio-
ustu spa bankans. [ grunnspanni er na gert rad fyrir pvi ad maeld verd-
bolga verdi um 32% eftir eitt ar en spad var 8% i juli. Teeplega helming
munarins ma rekja til ofangreinds endurmats & kostnadarverdboélgu en
afganginn til lekkunar dbeinna skatta og vorugjalda. Undirliggjandi
verdbdlga ad ari lidnu er talin verda nokkru meiri, eda um 5%%.

Bein &hrif leekkunar ébeinna skatta og voérugjalda hverfa ur
meaeldri verdbolgu & 68rum arsfjordungi 2008 en eftir sitja eftirspurnar-
ahrif aukinna radstéfunartekna. [ grunnspé bankans er verdbolga 4,4 %
eftir tvo ar, en 4,2% an adgerda rikisstjornarinnar (sja mynd I-3).

Med styrivaxtaferli fraviksspanna dregur fyrr og varanlega ar
ojafnvaeginu, en pad er forsenda pess ad verdbdlga og verdbdlgu-
vaentingar verdi hamdar. Samkvaemt fraviksspa med peningastefnu-
vidbrogdum verdur mald verdbolga 3% ad ari lionu og verdbdlgu-
markmidid naest i lok 4rs 2008. b4 eru verdbdlguvantingar einnig
ordnar i takt vid markmid bankans. Eins og sést & mynd I-4 og t6flu
I-1 neest verdbdlgumarkmidid heldur seinna i fraviksspa par sem gert
er rad fyrir dbreyttum styrivoxtum ut timabilid en pad kostar einnig ad
halda parf voxtum haum lengur.

Tafla I-1 Verdbodlguproun og -horfur

Breyting neysluverds fra sama fjordungi fyrra ars (%)

Fraviksspd med  Frdviksspd med peninga-

Grunnspd Obreyttum styrivéxtum stefnuvidbrégdum
Arsfjéréungar

2006:1 4,5 4,5 4,5
2006:2 75 75 75
2006:3 8,0 8,0 8,0
2006:4 7,6 7.6 7,6
Arsmedaltal 6,9 6.9 6,9
2007:1 7.9 79 79
2007:2 4.1 4,0 4,0
2007:3 3,4 3,2 3,1
2007:4 3,4 31 29
Arsmedaltal 4.6 45 4.4
2008:1 2,8 2,4 21
2008:2 4.1 3,4 3,0
2008:3 4,3 3,2 2,7
2008:4 4,4 29 2,3
Arsmedaltal 3,9 3,0 2,5

Veruleg dvissa er um verdbolguhorfur

Eins og undanfarid er gengi kronunnar talid helsti ovissupattur
sparinnar. Gengi® hefur styrkst frd pvi ad sidasta spa var gerd.
grunnspanni er gert rad fyrir ad pad veikist litillega & spatimanum en
i fraviksspanum styrkist pad hins vegar, enda styrivextir mun heerri i
peim spam. Eins og reynslan & pessu ari ber vott um parf hins vegar
|itid ad bregda ut af til ad snoggar breytingar verdi.

Adrir évissupaettir eru i meginatridum taldir hinir sému og adur.
Afram er gert rad fyrir ad meiri heetta sé 4 ad verdbolgu sé vanspad
eitt ar fram i timann en ofspad og er talid ad heettan hafi aukist fra
sidustu spa. Ovissumatid tvé ar fram i timann er na tali® heldur meira
upp & vid i stad pess ad vera samhverft eins og i sidustu spa.



Il 'Ytri skilyrdi og utflutningur

Enn eru ytri skilyrdi pjédarbusins ad morgu leyti g6d. Hagvoxtur
hefur aukist & mikilveegustu markadssveedunum. Heldur hefur dregid
Ur ahyggjum af verdbolgu i kjolfar nokkurrar leekkunar orkuverds a
haustmanudum. Langtimavextir vida um heim hafa laekkad i kjolfarid
og gefid vaxtamunarvidskiptum byr undir bada veengi. Pessar alpj6d-
legu hraeringar hafa dsamt heerri styrivoxtum ytt undir styrk krébnunnar
og annarra havaxtagjaldmidla. Hinar hagsteedu ytri adsteedur eru pd
e.t.v. ekki byggdar 4 traustum grunni. Ojafnvaegid i heimsblskapnum,
sem fjallad hefur verid um i siBustu heftum Peningamadla, er enn til
stadar. Ofgnott sparnadar i Asiu og oliuttflutningsrikjum fjarmagnar
enn vidskiptahalla og einkaneyslu i Bandarikjunum og vidar, p.m.t.
& Islandi. Leiti heimsbuskapurinn hratt i att til jafnvaegis kann pad
ad leida til erfidrar adlogunar i 16ndum par sem hradur voxtur hvilir
& hagsteedum alpjodlegum fjarmalaskilyrdum. [ spam sem hér eru
kynntar er gengid Ut fra pvi ad pessi adlogun verdi haegfara og an
verulegra &falla fyrir islenskan pjoédarbuskap. I peirri forsendu er félgin
mikil 6vissa.

Gott astand & helstu morkudum endurspeglast i hau dtflutnings-
verdi, sem vegur pyngra en hatt verd innfluttrar orku. Afli og atflutn-
ingur sjavarafurda hefur hins vegar verid i leegd 4 pessu ari og horf-
urnar fyrir naestu tvd ar eru ekki sérlega gédar. Utflutningur mun engu
a0 sidur aukast hratt vegna aukinnar alframleidslu.

Horfur & aframhaldandi 6rum vexti heimsframleidslunnar
Efnahagsbatinn i Evropu heldur afram, en talsvert hefur haegt 4 hag-
vexti i Bandarikjunum. Nokkud dré r hagvexti i Japan & 68rum fjéro-
ungi arsins, en (tlan eru farin ad aukast & ny eftir margra ara samdratt.
Japanski sedlabankinn er tekinn ad draga ur slakanum i peningamal-
um. Framhald pess gaeti haft téluverd ahrif & vaxtamunarvidskipti og
pbar med gengi kronunnar. bréunin i Evropu skiptir po liklega mestu
mali.

Heimsframleidslan jokst heldur meira & fyrri hluta arsins en
spar hofdu gert rad fyrir. Aukin alpjédaveeding, sem hefur 6rvad
vOxt heimsverslunarinnar dsamt einstaklega hagstaedum skilyrdum
a fjarmalamorkudum i heiminum, hafa verid mikilvaegir drifkraftar
vaxtarins undanfarin ar. Alpjédagjaldeyrissjodurinn spair raimlega 5%
hagvexti arid 2006 og ad adeins dragi litillega Ur vextinum & nasta
ari. Gangi spain eftir yrdi ndverandi hagvaxtarskeid i heiminum hid
mesta fra upphafi attunda aratugarins. Or hagvoxtur hefur leitt til
bess ad verdbolguprystingur hefur aukist mjog undanfarid. Mikil
framleidsluaukning i moérgum svokoélludum nymarkadsrikjum hefur
storaukid eftirspurn eftir flestum tegundum hravara og oliu og leitt til
mikillar haekkunar heimsmarkadsverds, pott nylega hafi ordid nokkur
leekkun. Fram til pessa hefur ver8haekkunin po ekki haft teljandi ahrif
a kjarnaverdbolgu i helstu idnrikjunum, enda mikil samkeppni i fram-
leidslugeirunum sem einnig ma rekja til adurnefndrar alpjédaveedingar
en med henni hefur mikid nytt vinnuafl streymt inn i heimshagkerfio.
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Mynd I1-1
Alpjodleg hagpréun
1.4rsfj.1998 - 2.4rsfj. 2006

Hagvoxtur & helstu vidskiptasvaedum islands

Magnbreyting VLF fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)
6

Br fra f 41 (% Br. fra fyrra ari (%)
5 r. fra fyrra ari (%) fy 14

1998 1999 2000 12001 2002 2003 2004 2005 2006

—— Bandarikin
—— Bretland

Evrusveedi
— Japan

1. Télur fyrir 2006 eru bradabirgdatolur.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd I1-2
Alpjédleg hagpréun 1970 - 2011

Heimsframleidsla og heimsverslun

Bl Voxtur heimsframleidslu (v. as)

— Vdxtur heimsverslunar (h. as)

1. Tolur fyrir 2005 - 2011 byggjast & spa Alpjodagjaldeyrissjodsins.
Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd II-3

Hagvaxtarspar fyrir 2007 4 helstu

vidskiptasvaedum

Timads synir manudinn sem spdin er gerd i

— EMU

— Bretland
byskaland

—— Bandarikin

— Japan

Heimild: Consensus Forecasts.

Mynd I1-4

B T T T T PR VLT T
jan. feb. mars apr. mai jani = juli = ag.

Verdbdlga i Bandarikjunum og & evru-

svaedinu jantar 2001 - agust 2006'

Verdbodlga med og an orkuverds

45
4,0
35
3,0
25
2,0
15
1.0

% Bandarikin

% evrusvaedi
5,0

T T

2001 ' 2002 ' 2003

Verdbolga a evrusveedinu

- Evrusvaedi verdbodlga ad undanskildum orkukostnadi

2004

Verdbolga i Bandarikjunum

" 2005

T

2006

Bandarikin verdbdlga ad undanskildum orkukostnadi

1. Verdbolgutala fyrir evrusvadio i september er bradabirgdamat.
Heimild: Reuters EcoWin.

1,0

Haegir 4 vexti i Bandarikjunum en kjarnaverdbdlga a uppleid

Pad sem af er arinu hefur dregid jofnum skrefum dr veentingum um
hagvoxt i Bandarikjunum & naesta ari (sja mynd 11-3) samfara pvi ad
verdbolga hefur aukist toluvert & arinu. Tolur um landsframleidslu
& 60rum arsfjordungi i Bandarikjunum benda eindregid til pess ad
verulega hafi haegt 4 efnahagslifinu & sidustu manudum. Voxtur lands-
framleidslunnar milli fyrsta og annars arsfjordungs var adeins um 2,6 %
a arskvarda en var 5,6% arsfjordunginn & undan. pratt fyrir ad heldur
hafi dregid Ur vextinum jokst landsframleidsla um 3,5% & 63rum ars-
fjoroungi fra sama tima arid 2005 en hafdi aukist um teplega 2,8% 4
sama timabili i fyrra. Helsta asteeda minni hagvaxtar & 68rum arsfjoro-
ungi en & fjorounginum & undan er minni einkaneysla, sem einkum
stafar af minni kaupum & varanlegri neysluvéru. Jafnframt hefur dregid
ur haekkun fasteignaverds og ibudarfjarfesting dregist saman, sem um
langt skeid hefur verid einn helsti drifkraftur hagvaxtar. Liklegt er talid
ao laekkun fasteignaverds muni draga enn frekar ur vexti einkaneyslu
begar fram i saekir. Lakkun oliuverds ad undanférnu geeti hins vegar
vegid & moti auk pess sem hn studlar ad hjodnun verdbdlgu, en hin
jokst i byrjun sumars og hélst yfir 4% par til i 4gust. Kjarnaverdbolga
hefur jafnframt aukist téluvert frd aramétum (sja mynd 11-4).

Afram tdluverdur véxtur 4 evrusvadinu og undirliggjandi
verdbolga lag

Hagvoxtur & evrusveedinu, sem er langstaersta markadssvaedi fslands,
var 2,6% a 60rum fjordungi arsins, midad vid sama fjoroung arié 4
undan. Hefur hagvoxtur & svaedinu ekki verid meiri sidan i upphafi ars
2001. betta er toluvert meiri voxtur en & fyrsta arsfjérdungi og riflega
tvofalt meiri voxtur en & sama tima i fyrra. Voxtur einkaneyslu og sam-
neyslu drost litillega saman & 68rum arsfjordungi en vaxtarbroddurinn
var stéraukin fjdrmunamyndun, sem jokst um 4,6% milli ara.

Talsvert hefur dregid ar verdbodlgu & evrusveedinu fra pvi i juli.
Kjarnaverdbdlga hefur haldist naleegt 1%2% fra pvi i sumar, eftir
nokkra hjodnun & vormanudum. Haekkun oliu- og raforkuverds hefur
enn sem komid er ekki ytt undir almennar launa- og verdlagsheaekkanir
i evruldndunum i sama meeli og Bandarikjunum, enda slaki i efnahags-
lifinu meiri og gengi evrunnar sterkt. Evropski sedlabankinn hefur
smam saman dregid Ur slaka peningastefnunnar og haekkad styrivexti
alls fjorum sinnum 4 arinu, sidast um 0,25 présentur i byrjun oktéber.
pott kjarnaverdbolga hafi meelst adeins 1,7% i september eru taldar
likur & pvi ad bankinn haekki vexti aftur 4dur en arid er lidid.

Aukinn hagvoxtur i Bretlandi og horfur stédugar

a Nordurlondunum

A 68rum fj6rdungi arsins var hagvéxtur i Bretlandi heldur meiri en &
hinum fyrsta, eda 2,6%. Voxtur milli arsfijordunga var hinn mesti um
tveggja ara skeid. Voxturinn var mestur i pjonustugeiranum en tals-
vert dré Ur framlagi framleidslugeirans. Einkaneysla jokst talsvert milli
arsfjorounga pratt fyrir ad atvinnuleysi hafi aukist um %2 présentu fra
aramotum. Andstaett vid préunina i Bandarikjunum bendir flest til pess
ad fasteignaverd sé enn & uppleid i Bretlandi eftir litils hattar kélnun
markadarins yfir sumarmanudina. Fasteignaverd haekkadi um rimlega



eina présentu milli manada sidustu tvo manudi og er arshakkun
Halifax-husnadisvisitolunnar nd um 8%. Verdbolga hefur aukist tals-
vert fra sidustu Utgafu Peningamdla og meeldist 2,4% i september,
sem er Y2 présentu aukning fra aramotum.

Efnahagshorfur & Nordurléndunum eru almennt gédar. A &8rum
fjordungi arsins jokst hagvoxtur i Finnlandi, Svipjéd og Noregi, en i
Danmorku dré litid eitt ar vextinum. Verdbolga hefur verid stodug i
kringum 2% i Danmorku og Noregi pad sem af er arinu, en hefur aukist
téluvert i Finnlandi og Svipjod par sem hdn nélgast 2% (sja mynd 11-6).

Hillir undir lok verdhjédnunar i Japan

Eftir langvarandi barattu vid ver8hjodnun haekkadi sedlabanki Japans
styrivexti sina i juli, en hann hafdi haldid voxtum i 0% sidan i mars
arid 2001. Margt bendir til pess ad japanski pjédarbuskapurinn sé
ad nd sér & strik. Efnahagsbatinn er p6 enn hadur allmikilli évissu.
Verdbdlga er rétt undir einu prosenti og hefur verid jakvaed fra pvi
i mai. Verdhakkanir hafa p6 naestum einskordast vid matar-, raf-
magns-, bensin- og vatnskostnad medan adrir lidir hafa haeckkad mun
minna og jafnvel leekkad. Ad undanskildu matarverdi nam arshaekkun
neysluverdlags 0,3%. Ny visitala neysluverds an matar- og orkuverds
synir hins vegar litils hattar verdhjodnun pad sem af er ari. Umtalsverd
leekkun oliuverds undanfarna manudi geeti timabundid valdid verd-
hjodnun, ef ekki koma til haekkanir annarra lida neysluverdsvisitol-
unnar. Utlanavéxtur i Japan hefur hins vegar aukist téluvert 4 pridja
arsfiordungi og verid jakveedur allt arid. Buist er vid ad hagvoxtur
verdi um 2,7% & arinu en hann er ad miklu leyti drifinn afram af
atvinnuvegafjarfestingu. Mjog hoflegar launahakkanir undanfarin
misseri hafa hins vegar haldid aftur af vexti einkaneyslu sem hefur
verid sein ad taka vid sér. Komist innlend eftirspurn & betra skrid er
liklegt ad hradar verdi dregid Gr slaka peningastefnunnar med orari
vaxtahakkunum en nu er reiknad med. bad geeti haft nokkur ahrif
a gengi havaxtagjaldmidla, p.a&.m. islensku krénuna, vegna vaxta-
munarvidskipta.

Afram hradur véxtur i nymarkadsrikjum Asiu og Mid-Evrépu

P6tt porri utanrikisvidskipta islands eigi sér stad & hefdbundnum
markadssvaedum Vestur-Evropu og i Bandarikjunum fer hlutur ymissa
nymarkadsrikja vaxandi. Vaxandi veegi peirra i heimsbuskapnum veld-
ur einnig téluverdum obeinum ahrifum. Mikill hagvoxtur i ymsum
nymarkadsrikjum i Asiu hefur t.d. att mikinn patt i hakkun hra-
voruverds undanfarin ar. Hradur voxtur i Kina, borinn uppi af miklum
Gtflutningi og fjarfestingu, vegur par pungt. Alpjédagjaldeyrissjédurinn
spair u.p.b. 10% hagvexti i Kina arid 2006 og svipudum vexti & naesta
ari. Heldur hefur haegt 4 hagvexti i ymsum 68rum léndum i Asiu,
t.d. Indlandi og Pakistan, en pad ma einkum rekja til has oliuverds
og aukins adhalds i peningamalum. | Mid-Evrépu hefur hagvéxtur
verid 6r ad undanfornu, pétt efnahagsastandid sé nokkud mismun-
andi. | Péllandi hefur hagvoxtur einnig verid téluverdur og var hann
5,5% & 60rum arsfjérdungi og verdbolga adeins 1,4%. Vida annars
stadar er hagvéxtur einnig med dgaetum. [ Russlandi hefur hagvoxtur
verid or undanfarin ar og horfur eru & ad innlend eftirspurn vaxi 6rt &
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Mynd II-5
Verdbolgupréun & helstu vidskiptasveedum

islands
Jantar 2002 - agust 2006’

" 2005 T 2006

2002 ' 2003 | 2004

—— Bandarikin
— Japan
Evrusvadi

—— Bretland

1.Verdbolgutala fyrir evrusvaedio i september er bradabirgdamat.
Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-6
Verdbolgupréun & Nordurlondunum
Januiar 2003 - september 2006'

T T T

2003 2004 2005

—  Svipjod

Finnland
—— Noregur
—— Danmork

1. Septembertélur vantar fyrir Finnland og Svipjod.
Heimild: Reuters EcoWin.
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Mynd 1I-7
Vextir 10 ara erlendra rikisskuldabréfa
Daglegar tolur 1. jantar 2003 - 3.oktdber 2006

2003 | 2004 | 2005 | 2006

—— Bandarikin
= Bretland
Evrusvadi

— Japan

Heimild: Reuters EcoWin.

Mynd 11-8
Heimsmarkadsverd a hraoliu
Ménadarlegar télur jantar 2002 - desember 2008

2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

— Heimsmarkadsverd a hraoliu

— Framvirkt verd & hréoliu

Heimildir: Bloomberg, NYMEX, Reuters EcoWin.

Mynd 11-9
Verd a sjavarafurdum (i erl. gjaldmidli) og &li

— Verd sjavarafurda alls (v. as)
— Alverd (h. &s)

Spa um verd sjavarafurda (v. as)

= Framvirkt verd éls (h. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, London Metal Exchange, NYMEX,
Sedlabanki islands.
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neestunni. Pott horfur séu almennt gédar rikir nokkur 6vissa um getu
nymarkadsrikja til ad standa af sér prengri skilyrdi i heimsvidskiptum
og 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum.

Skammtimavextir & uppleid en langtimavextir hafa leekkad
nokkud

Sedlabankar vida um heim hafa brugdist vid auknum verdbdlgupryst-
ingi med pvi ad heekka styrivexti. Af nitjan sedlabonkum OECD-rikja
hafa sextan hakkad styrivexti frd mailokum. Skammtimavextir hafa
heaekkad i takt vid styrivexti en langtimavextir hafa hins vegar laekkad
nokkud frd pvi um mitt sumar. Langtimavextir i helstu idnrikjunum
heekkudu framan af arinu eda allt til byrjunar julimanadar en hafa
sidan leekkad (sja mynd [1-7). bessi proun skyrist e.t.v. af vaentingum
um minni hagvoxt i Bandarikjunum en &dur var buist vid. Aukin eft-
irspurn fra sedlabonkum i Asiurikjum eftir langtimarikisskuldabréfum i
stad skemmri bréfa geeti einnig skyrt ad hluta til breytingar & skamm-
tima- og langtimavoxtum. Vaentingar fjarfesta um ad styrivaxtahaskk-
unarferli Sedlabanka Bandarikjanna sé lokid eda ad lida undir lok geetu
einnig skyrt pessa proéun langtimavaxta.

Oliuverd & nidurleid?

Oliuverd hefur laekkad talsvert fra Gtgafu sidustu Peningamdla. Ovist
er hvort leekkunin sé varanleg, pvi ad & haustmanudum er eftirspurn
jafnan hvad minnst, eftir timabil aukinnar bensineftirspurnar & sumar-
leyfistimanum, en adur en vetrarkuldi eykur eftirspurn eftir oliu til
hushitunar & nordurhveli. Minni eftirspurn eftir oliu gaeti einnig verid
merki um ad hagt hafi & vexti heimsframleidslunnar. Hver sem skyr-
ingin kann ad vera er ljost ad leekkun oliuverds atti ad létta talsvert
& verdbdlguprystingi sem myndadist vegna mikilla hakkana framan
af arinu.

Aflabrogd draem framan af ari

Horfur eru & ad afli dragist saman i ar og atflutningur sjavarafurda
minnki ad raungildi annad arid i r6d. Samkvamt télum Hagstofu
islands nam samdratturinn 5% & fyrstu &tta manudum pessa ars.
Meginskyring samdrattarins er 410 pus. tonnum minni lodnuafli &
bessu ri en i fyrra, eda 69% samdréttur. A méti hefur botnfiskafl-
inn pad sem af er ari verid nokkru meiri en i fyrra, eda um 13 pus.
tonnum, sem var um 2% aukning. Eftir pvi sem lidur a arid dregur
r vaegi minni lodnuafla & vetrarvertid og gert er rad fyrir ad utflutn-
ingur sjavarafurda dragist saman um 3% 4 pessu ari. Vitad er ad illa
horfir med lodnustofninn og ekkert hefur fundist af lodnu seinustu
manudi. bvi eru horfur med lodnuafla & naesta ari mjég oljdsar. Einnig
eru aflaheimildir i ysu og porski minni & yfirstandandi fiskveidiari sem
hofst hinn 1. september sl. en & lidnu fiskveidiari. P4 er einnig dokkt
atlit med karfastofninn og likur & ad afli muni dragast saman & naestu
arum. Botnfiskaflinn & naesta ari mun pvi dragast saman. Af pessu
leidir ad spad er ad utflutningur sjavarafurda muni dragast saman
& neesta ari, ea um 2% ad raungildi. Pad yrdi pridja arid i r6d sem
framleidsla sjavarafurda dregst saman. Erfitt er ad leggja mat 4 horfur
um afla og utflutningsverdmeeti sjavarafurda arid 2008. Mikil dvissa



er um lodnustofninn & naestu arum og oliklegt ma telja ad afli helstu
botnfisktegunda muni aukast & pvi ari. bvi er reiknad med ad afli og
Gtflutningsverdmeeti standi i stad.

Afram horfur 4 hagstadu atflutningsverdi sjavarafurda
Markadsverd sjavarafurda hefur verid afar hagsteett undanfarna atjan
manudi. Pad hakkadi um 14% i erlendri mynt milli &ranna 2004 og
2005 og reiknad er med 8% medalverdhaekkun i ar. Visbendingar eru
um ad verdlag helstu botnfiskafurda sé nalaegt efri mérkum og pvi
vart ad veenta verulegrar verdhakkunar & nastu manudum. Gert er
rad fyrir ad verdlag botnfiskafurda muni ymist standa i stad & neest-
unni eda hakka litillega eftir afurdategundum. Verd &4 mjol- og lysisaf-
urdum hefur haekkad gridarlega seinustu manudi. Mjolverd hefur pvi
sem naest tvofaldast fra pvi sl. vor. Litil sem engin samfylgni er & milli
verdprounar mjols og lysis annars vegar og botnfiskafurda hins vegar,
en hinar sidarnefndu standa naer neytendamarkadi. Bdist er vid ad
verd & mjoli og lysi haldist hatt fram & naesta ar. Er pvi gert rad fyrir ad
verdlag sjavarafurda muni haekka um 3% milli pessa ars og naesta.

Markadshorfur sjavarafurda og samkeppnisstada fyrirteekja i
sjavarutvegi hafa verid gédar & haustmanudum. Efnahagsastand i
helstu vidskiptalondum er viBast gott og kaupmattur fer vaxandi,
eins og rakid hefur verid. Oflugt kynningarstarf i verslunum og mikil
markadssetning, aukin dhersla & ferskleika og hollustu hefur ytt undir
neyslu sjavarafurda. Pannig hefur staersta verslunarkedjan i Bretlandi
nad ad auka soélu sjavarafurda um 70% & sl. premur arum og fisk-
neysla i Pyskalandi jokst um 7% 4 seinasta ari eftir margra ara stédnun
eda samdratt.

Raungengi hefur hakkad téluvert

Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverd hefur hakkad toluvert
fra sidustu atgafu Peningamdla. Fra pvi i jani hefur pad haekkad um
8%, en er p6 11% laegra en i januar. bvi er ljost ad pratt fyrir umtals-
verda hakkun raungengis undanfarna manudi hefur stada utflutn-
ingsgreinanna batnad verulega & arinu en & méti kemur ad miklar
sveiflur i raungengi skapa aukid rekstrar66ryggi i Utflutningsgreinum.

Helstu 6vissupaettir i ytri skilyrdum pjoédarbusins

bratt fyrir almennt hagsteed ytri skilyrdi um pessar mundir eru ymsar
blikur & lofti. Medal peirra patta sem geetu haft neikveed ahrif & ytri
skilyrdi pjoédarbusins eru mikil heekkun oliuverds, aukin verdbolga og
snogg breyting & fjarmalalegum skilyrdum i heiminum er hefdu i for
med sér erfida adlogun i heimsbuskapnum eftir timabil mikils 6jafn-
vaegis.

Utflutningur mun dragast saman 4 pessu ari en aukast 4 nastu
arum

Horfur um Gtflutning véru og pjonustu eru talsvert lakari um pessar
mundir en reiknad var med i julihefti Peningamadla. Spad er taeplega
3% samdraetti & pessu ari i stad 1%2% aukningar i sidustu spa. Pessu
veldur ad nu er gert rad fyrir ad utflutningsframleidsla sjavarafurda
muni dragast saman um 3% i stad 2% samdrattar i seinustu spa. pa
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Mynd 11-10
Hravoruverd & heimsmarkadi
Vikulegar télur 7. jantar 2000 - 20. oktéber 2006
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Heimild: Reuters Ecowin.

Mynd 11-11
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Manadarleg gogn m.v. hlutfallslegt neysluverd

1980=100
25

115
105
95 F

85

ST T 1 T T 1 T T T T T T T
‘80 '82 ‘84 '86 '88 ‘90 '92 '94 ‘96 '98 '00 ‘02 '04 ‘06

Heimild: Sedlabanki {slands.

w

€e¢900C TYWVONINId



—_—
N

2006¢°3

PENINGAMAL

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

er einnig gert rad fyrir ad samdrattur verdi meiri i pjonustutekjum en
adur var gert rad fyrir en hér er naer einvordungu um ad reeda aeetl-
adar legri tekjur af samgdngum. Obreyttar horfur eru um atflutnings-
verOmaeti als fra fyrri spa. Spad er ad utflutningur véru og pjonustu
aukist um rdmlega 13% & neesta ari i stad 11% i sidustu grunnspa.
Aztlad er ad alatflutningur 4 naesta ari aukist téluvert meira en spad
var & midju pessu ari, eda um 73 % i stad 60%. Ekki er gert rad fyrir ad
utflutningur almennrar idnadarvoru muni breytast milli ara. Hins vegar
er gert rad fyrir ad pjonustudtflutningur aukist nokkud a neesta ari,
einkum tekjur af erlendum ferdamoénnum en einnig samgongutekjur.
Horfur eru pvi sem naest obreyttar pegar litid er til arsins 2008 en
alframleidslan er po talin verda u.p.b. 2% meiri en siGast var spad.

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

Utflutningur véru og pjénustu
Utflutningsframleidsla sjavarafurda
Utflutningsframlei®sla storidju
Verd sjavarafurda i erlendri mynt
Verd ls | USD3

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

Erlendir skammtimavextir®

Breyting frd sidustu
Nuverandi spd’ spd (présentur)?

2006 2007 2008 2006 2007 2008
-2,9 13,5 14,2 -4,3 2,3 0,2
-3,0 -2,0 0,0 -1,0 0,1 -
26,7 73,1 35,0 -0,2 13,2 2,0

8,0 3,0 2,0 -2,0 -1,0 -
31,4 -0,4 -10,8 =716) 2,6 -13,8
21,2 0,2 2,0 -4,8 -4,8 5,0

25 2,2 1.9 0,4 0,2 -0,3
-1,3 -1,2 -2,9 -12,3 -2,2 -4,8

3,0 3.1 3,2 -0,5 -0,8 -0,9

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

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



Il Fjarmalaleg skilyrdi

Raunstyrivextir hafa haekkad fra pvi i sumar sem endurspeglar baedi
heekkun styrivaxta og leekkun verdbolguventinga. Adhald peninga-
stefnunnar hefur pvi aukist. Framvirkir vextir og spar greiningar-
deilda gefa til kynna ad markadsadilar og greiningaradilar vaenti pess
almennt ad styrivextir hafi ndd hamarki og vid taki tiltélulega hr6d
leekkun vaxta. Skammtimavaxtamunur vid utlond hefur haldid afram
a0 aukast en langtimavaxtamunur meeldur Gt fra fimm ara rikisskulda-
bréfum hefur minnkad & ny og er nt svipadur og i upphafi ars. Utgafa
erlendra skuldabréfa i islenskum krénum hefur aukist & nyjan leik og
ma greina ahrif hennar baedi 4 skuldabréfamarkadi og i gengi kron-
unnar. Skuldir heimilanna hafa haldi® dfram ad aukast og leekkun &
gengi krénunnar virdist hafa ordid til pess ad lantaka peirra i erlendum
gjaldmidli hafi aukist pad sem af er ari. Dregid hefur Ur Gtlanavexti
til fyrirtaekja. Voxtur peningamagns i umferd er enn mikill en dregid
hefur Ur honum, en hafa verdur pé i huga ad miklar sveiflur eru & milli
manada.

Adhald peningastefnunnar hefur aukist

Fra utgafu sidustu Peningamdla hafa styrivextir verid hakkadir um
1,75 prosentur. A sama tima hafa raunstyrivextir midad vid verd-
bolguélag rikisbréfa til u.p.b. fimm ara haekkad um rimlega 4 présent.
Adhald peningastefnunnar hefur einnig aukist ef raunvextir eru reikn-
adir midad vid lidna verdbdlgu eda verdbolguvantingar almennings
og fyrirtaekja. Olikt pvi sem gerdist fyrstu sex manudi pessa ars, pegar
skammtimaraunvextir haekkudu itid pratt fyrir kroftuga haekkun styri-
vaxta, hafa adgerdir i peningamalum ad pessu leyti skilad toluverdum
arangri.

Markads- og greiningaradilar venta pess ad styrivextir fari hratt
lekkandi

bratt fyrir umtalsverda haekkun styrivaxta fra pvi i sumar hefur avoxt-
unarkrafa &verdtryggdra langtimaskuldabréfa rikisins leekkad um
1,2-1,3 présent ad medaltali i oktédber samanborid vid junimanud.
i meginatridum endurspeglar lakkunin ventingar um ad styrivextir
Sedlabankans leekki fliétlega. Pad ma m.a. sja i spdm greiningaradila
um préun styrivaxta a naestu misserum en peir gera flestir rad fyrir
bvi ad styrivextir hafi nad hamarki. Eins og fjallad er um i rammagrein
VIII-1 gera peir ad medaltali rdd fyrir pvi ad styrivextir verdi komnir i
teeplega 11% a sama tima ad ari og um 9,5% eftir tvo ar. Vid Utgafu
sidustu Peningamala nadi spa pessara sému adila fram & sumar 2008.
P& spadu peir teeplega 9% styrivoxtum vid lok timabilsins sem er
svipad og peir spa ni ad medaltali.

Greiningaradilum ber p6 ekki alveg saman um liklega préun
styrivaxta & neastu tveimur arum. Spar greiningardeilda storu vid-
skiptabankanna priggja eru reyndar nokkud svipadar fram & mitt ar
2008. Ein greiningardeildanna telur hins vegar ad um mitt ar 2008
verdi styrivextir hakkadir & ny, enda gerir han, olikt hinum, rad fyrir
ad ny bylgja storidjufjarfestingar sé framundan. Fjérdi greiningarad-
ilinn spdir hins vegar ad styrivextir haekki um 0,5 présentur vid Utgafu
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Mynd 111-1
Raunstyrivextir
Vikulegar télur 7. jantar 1998 - 31. oktéber 2006

199871999 12000 12001 12002 2003 2004 2005 2006

Raunstyrivextir m.v.:
— verdbolgu
verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 8 ara
— verdbdlgualag rikisbréfa til u.p.b. 5 ara
A verdbolguvaentingar almennings
verdbolguvantingar fyrirtaekja
A verdbodlguvaentingar sérfraedinga a fjarmalamarkadi

Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 111-2

Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
og styrivextir Sedlabanka Islands

Daglegar tolur 3. jantar 2002 - 31. oktober 2006

T

2002 2003 2004 ' 2005 2006
— Styrivextir Si — RIKB 07 0209
— RIKB 100317 — RIKB 130517
RIKB 08 0613

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-3

Nyjustu styrivaxtaspar priggja steerstu
vidskiptabankanna

Ménadarmedaltol

TN 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010

—— KB banki
— Glitnir
Landsbanki

Heimildir: Glitnir, KB banki, Landsbanki [slands.
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Mynd IlI-4

Styrivextir Sedlabanka islands samkvaemt
framvirkum véxtum og spam greiningaradila
September 2006 - oktéber 2008

16

L L e e e s o e e
2006 | 2007 | 2008

—— Spa greiningaradila
— Framvirkir vextir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1lI-5
Erlend skuldabréfattgafa i krénum og
vaxtapréun’

Agust 2005 - oktéber 2006

Ma.kr. kr.
60 a.kr. Ma.kr.

14,50

(] Utgéfa erlendra skuldabréfa (v. as)
— Styrivextir (h. as)
—— RIKB 07 0209 (h. as)
—— RIKB 08 0613 (h. a&s)
— RIKB 10 0317 (h. a&s)
RIKB 13 0517 (h. &s)

1. Gogn til og med 31. oktober 2006.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.

bessara Peningamdla og haldist pvi sem naest dbreyttir Gt arid 2008,
enda gerir hann rad fyrir meiri verdbdlgu & naestu tveimur arum en
hinir (sja nanar i rammagrein VIII-1).

Framvirkir vextir benda einnig til pess ad fjarfestar veenti ad
haekkunum styrivaxta sé lokid og ad peir taki fljotlega ad leekka hradar
en spar greiningaradila gefa til kynna. Markadsadilar vir8ast reikna
med pvi ad styrivextir verdi komnir i um 9% eftir eitt &r og um 6,5%
ari sidar. petta er jafnframt mun hradari leekkun en félst i framvirkum
voxtum vid utgéfu sidustu Peningamadla. Pa bentu framvirkir vextir til
bess ad fiarfestar vaentu pess ad styrivextir yrdu um 10,5% & sama
tima & neesta ari og um 8,5% ari seinna. betta gerist pott styrivext-
ir séu vid upphaf spatimans einni présentu heerri en veent hamark
vaxtaferilsins pegar sidasta spa var gerd i juni.

Eins og i sidustu grunnpjédhags- og verdbodlguspa Sedlabankans
er styrivaxtaferillinn i grunnspanni medaltal styrivaxtaferlanna & mynd
I11-4. Samkveemt pvi verda styrivextir rimlega 10% eftir eitt ar og
u.p.b. 8% eftir tvd ar. I pvi felst ad styrivextir verda ad medaltali um
12%2% & pessu ari, um 11%2% a pvi naesta og rimlega 8% arid 2008.

Utgafa erlendra adila & skuldabréfum i krénum eykst & ny

Liklegt er ad aukin Utgafa erlendra adila & skuldabréfum i krénum
hafi haft dhrif & vaxtapréun. Aukin Gtgafa for saman vid alpjodlega
leekkun langtimavaxta. Segja ma ad sama stada sé komin upp og &
timabilinu fr4d 4gust 2005 fram i febriar 2006 pegar eftirspurn eftir
overdtryggdum rikisbréfum jokst mjog vegna skiptasamninga sem
fylgdu Utgéafunni. Styrivaxtahaekkanir h6fou sidan meiri ahrif & avoxt-
un éverdtryggdra skuldabréfa pegar draga for ur ttgafunni undir lok
febriarméanadar. | lok agust attu erlendir adilar meira en helming
utgefinna dverdtryggdra rikisskuldabréfa en liklegt er ad meginmark-
mid sumra eigenda bréfanna sé ad losna vid gengisaheettu tengda
utgafu skuldabréfanna i islenskum krénum.

Préun verdtryggdra vaxta mismunandi eftir lengd bréfanna

Fra utgafu sidustu Peningamdla féru vextir verdtryggdra ibadabréfa
lengst af leekkandi, einkum & tveimur lengri flokkunum, p.e. peim sem
eru 4 gjalddaga arin 2034 og 2044. Hins vegar hefur nylega ordid
umtalsverd haekkun, mest 4 stysta flokknum sem er & gjalddaga arid
2014. bessi préun skyrist liklega baedi af auknu adhaldi peningastefn-
unnar og ahrifum yfirlysingar rikisstjornarinnar um laeekkun 6beinna
skatta. Hvort tveggja er til pess fallid ad leida til minni eftirspurnar eftir
styttri flokkum verdtryggdra skuldabréfa og pannig prysta avoxtunar-
krofu peirra upp. Pessara ahrifa geetir sidur i lengri flokkunum par sem
undirliggjandi langtimahagvaxtarhorfur vega pyngra.

Einnig er hugsanlegt ad évissa um frambod verdtryggdra skulda-
bréfa & vegum rikisins eda um baktryggingu peirra hafi timabundid
valdi® aukinni eftirspurn eftir peim. Mikil 6vissa er um framtid ibada-
lanasjods og aframhaldandi abyrgd rikissjods & lanum hans. Dregid
hefur Ur umsvifum & fasteignamarkadi, en pad dregur ur utgéafu
ibidabréfa. Einnig er stada rikissjods g6 um pessar mundir og pvi litil
porf fyrir atgafu rikisskuldabréfa. Fjarfestar sja pvi fram a skort & verd-
tryggdum bréfum, sem mun halda avoxtunarkréfunni nidri.



Skammtimavaxtamunur i sogulegu hamarki

Vaxtamunur priggja manada millibankavaxta vid utlond hefur aukist
mjdg fra pvi um mitt 4rid 2003. | lok oktébermanadar var munurinn
ramlega 10 présentur og hefur ekki verid meiri fra pvi ad Sedlabankinn
hof daglega skraningu priggja manada millibankavaxta arid 1998.
Vaxtamunur rikisbréfa til u.p.b. fimm ara jokst & fyrri hluta pessa ars,
en hefur minnkad aftur. Er munurinn né um 5 présent. Petta ma ad
mestu skyra med pvi ad langtimavextir hérlendis haekkudu talsvert
framan af arinu, eda allt til jdlibyrjunar, en hafa sidan leekkad nokk-
ud hratt og eru nu svipadir og i aprilbyrjun. Eins og fjallad var um i
kafla Il, hafa styrivextir helstu vidskiptalanda islands haldid afram ad
heaekka. Evropski sedlabankinn hefur haekkad styrivexti tvisvar sinn-
um, eda samtals um 0,5 présentur fra Gtgafu sidustu Peningamdla,
Englandsbanki hakkadi styrivexti um 0,25 présentur i byrjun agust og
Sedlabanki Bandarikjanna haekkadi styrivexti i lok juni um 0,25 pro-
sentur en hefur haldid peim 6breyttum sidan. Sedlabanki Japans end-
adi formlega svokallada nullvaxtastefnu sina i juli pegar hann hakkadi
styrivexti um 0,25 présentur. Samt sem adur er gert rad fyrir haegari
haekkun styrivaxta & mérkudum en veenst var sl. sumar. Huga parf vel
ad préun vaxta i Japan vegna obeinna éhrifa & utgéafu skuldabréfa i
havaxtagjaldmidlum likt og & lslandi.

Gengi kréonunnar hefur styrkst & nyjan leik

Gengi krénunnar hefur styrkst fra janilokum. [ oktéberméanudi var
gengisvisitalan ad medaltali 8,8% leegri en i juni. Fyrstu erlendu
skuldabréfin gefin Gt i islenskum krénum voru & gjalddaga hinn 15.
september eda alls 40 ma.kr. og svo virdist sem pad hafi haft litil ahrif
a gengi kronunnar. Pad skyrist liklega af pvi ad dtgafan hefur aukist
a ny og einhverjir samningar verid framlengdir, auk pess sem sumir
fjarfestar hafa varid stodur sinar fyrr & arinu.

Lakkun gengis krénunnar & fyrri hluta pessa ars gerdi lantoku i
erlendum gjaldmidlum hagstaedari & ny, en jok um leid greidslubyrdi
eldri lana. Hlutfall gengisbundinna dtlana af heildardtlanum til fyrir-
teekja virdist poé ekki sveiflast mikid med gengi krénunnar. Morg
fyrirtaeki hafa tekjur i erlendum gjaldmidlum og eiga heegara um vik
en heimilin ad verja sig fyrir gengisdhattu med skiptasamningum.
Kostnadur vid slika samninga hefur leekkad mjog samhlida erlendu
utgéafunni.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtekja

Gengisbundin utlan til heimilanna hafa aukist toluvert undanfarna
manudi, jafnvel pegar tekid hefur verid tillit til gengisahrifa. Hagstaedari
skilyroi til erlendrar lantoku & fyrri hluta pessa ars skyra pad ad hluta,
pott ekki hafi dregid ar aukningunni eftir ad krénan for ad styrkjast a
nyjan leik. Hlutfall gengisbundinna lana var um 4%2% i 4gust sl. saman-
borid vid um 2% i janGarmanudi.

Utlan lanakerfisins til heimilanna jukust um 29% & &8rum fjord-
ungi pessa ars samanborid vid sama fjordung arid adur. Er pad fimmti
arsfjoroungurinn i r60 par sem Utlanavoxtur lanakerfisins til heimila
eykst. Utlanavéxtur innlansstofnana til heimilanna hefur hins vegar
minnkad fra pvi i febriar & pessu ari, enda verulega farid ad draga ur
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Mynd I11-6
Avéxtun ibudabréfa
Vikulegar tolur 8. juli 2004 - 31. oktober 2006
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-7
Vaxtamunur vid utlond

Vikulegar tolur 7. jantar 1998 - 31. oktober 2006

1998 11999 12000 20012002 2003 12004 2005 ' 2006

——  Skammtimavaxtamunur vid utlénd
(m.v. 3 manada millibankavexti)

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

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

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 11-8

Visitala gengisskraningar

Medaltal manadar jantar 1998 - oktober 2006
31. des. 1991=100

19981999 2000 12001 '2002 2003 2004 2005 2006

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 111-9

Gengisbundin lan fyrirteekja og hlutfall peirra
af heildaratlanum 2002 - 2006’

Ma.kr. %

Bl Gengisbundin lan til fyrirtaekja, samtals (v. as)

— Hlutfall gengisbundinna lana fyrirteekja (h. as)

1. Hlutfall gengisbundinna lana fyrirtaekja af atldnum innlansstofnana,
bein og fra 63rum lanastofnunum i lok hvers manadar. Gengisbundin

lan hafa verid leidrétt fyrir detludum gengisbreytingum.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-10

Gengisbundin lan heimila og hlutfall peirra af
heildaratlanum jantar 2000 - 4gust 2006’

Bl Gengisbundin lan til heimila, samtals (v. as)

— Hlutfall gengisbundinna lana heimila (h. as)

1. Hlutfall gengisbundinna lana heimila af Gtldnum innlansstofnana, ibtda-
lanasjods og lifeyrissjoda i lok hvers manadar. Gengisbundin lan hafa verid
leidrétt fyrir deetludum gengisbreytingum.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Utlan innlansstofnana til heimila’
Januiar 2003 - september 2006

Ma.kr. Ma.kr.
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Bl Verdtryggd skuldabréf (v. as)
— Yfirdréttarlan (h. as)

1. Tekid hefur verid tillit til verduppfaerslu vid treikning &
verdtryggdum skuldabréfum
Heimild: Sedlabanki fslands.

endurfijarmoégnun hisnadislana. Ny fasteignavedlan innlansstofnana
voru i septembermanudi taeplega 79% minni en i sama manudi ari
adur. Hins vegar ma reikna med ad ny lan séu nd ad miklu leyti hrein
skuldaaukning en ekki endurfjarmdégnun.

Pegar endurfjarmoégnunin var sem mest nyttu margir takiferid
og juku vedskuldir sinar, en greiddu nidur dyr yfirdrattarlan. Fljotlega
toku yfirdrattarlan heimila p6 ad aukast a4 ny. Pau ndamu 69 ma.kr.
nu i lok september, en 60 ma.kr i lok agtst 2004 pegar bankar og
sparisjodir hofu innreid sina 4 fasteignavedlanamarkadinn.

Atla ma ad 4 heildina litid hafi fjarmalaleg skilyrdi heimilanna
versnad. Vextir hdsnaedislana hafa haekkad og kostnadur vegna yfir-
drattarlana hefur aukist. A fyrri hluta arsins jokst greidslubyrdi vegna
erlendra lana pegar gengi kronunnar laekkadi. A méti kemur ad fyrir
vikid hafa heimilin metid nyja lantoku i erlendri mynt hagsteedari en
adur. bessi ahrif vega liklega ekki mjog pungt og hafa nt ad einhverju
leyti gengid til baka.

[ lj6si nylegrar prounar & dvéxtunarkréfu verdtryggdra ibudabréfa
geetu vextir fasteignavedlana Ibudalanasjods haekkad & naestunni. |
sidustu tveimur Utbodum tdk sjoédurinn tilbodum i tvo lengri flokkana
en Ovist er hver Utkoma naestu Gtboda verdur. Fjarmalaleg skilyrdi
heimilanna geetu versnad enn frekar ef vextir nyrra fasteignavedlana
haekka og einnig ef vaxtahakkunin leiddi til lekkunar fasteignaverds.

A 68rum fj6rdungi pessa ars haegdi & Gtlanavexti lanakerfisins til
fyrirtaekja samanborid vid sama fjérdung arid adur. pad er i fyrsta sinn
sidan & 68rum fjordungi arsins 2004, sem dregur Gr vextinum. Hann
er p6 enn mjog mikill eda 53 %. Yfirdrattarlan til fyrirteekja hafa aukist
undanfarna manudi og i septembermanudi var arsvoxtur yfirdrattarl-
ana til fyrirteekja 32,7 %, eda taeplega 29 ma.kr. Likt og fjallad var um
i sidustu atgafu Peningamdla hafdi voxtur peningamagns aukist mikid
manudina 4 undan. Voxturinn er enn mikill en dregi® hefur Gr honum,
en hafa verdur i huga ad miklar sveiflur eru & milli manada.



IV Innlend eftirspurn og framleidsla

i sidustu pjodhagsspam Sedlabankans hefur veri® dregin upp mynd af
naudsynlegri adlégun efnahagslifsins ad jafnvaegi ad loknu ofpenslu-
skeidi. Reiknad hefur verid med ad dragi nokkud hratt Gr vextiinnlendr-
ar eftirspurnar. Samkveemt endurskodudu uppgjori pjodhagsreikninga
fra Hagstofu slands var hagvéxtur mun meiri 4 sidustu tveimur a&rum
en adur var talid. Hefur hann ekki verid jafn mikill hérlendis & tveggja
ara timabili sidan & fyrstu arum attunda aratugar sidustu aldar. pessar
tolur hafa pé nokkur ahrif & mat Sedlabankans & framleidsluspennu.
HUan er ni metin meiri & sidasta ari en talid var i sumar en heldur minni
a yfirstandandi ari. Hvenaer spennan hverfur veltur hins vegar mjog
& peim styrivaxtaferli sem midad er vid. Verulegur munur er & milli
grunnspar og fraviksspaa hvad pad vardar.

Olik adldgun innlendrar eftirspurnar i grunnspé og fraviksspam
Likt og i sidasta hefti Peningamdla byggist grunnspa bankans a
vaxtaferli sem endurspeglar vantingar markads- og greiningaradila
um préun styrivaxta & naestu misserum. Birtar eru tvar fraviksspar. |
annarri peirra er gert rad fyrir dbreyttum styrivoxtum Gt spatimabilid
en { hinni ad brugdist sé vid pannig ad verdbolgumarkmidid naist &
spatimabilinu. Mismikid peningalegt adhald i grunnspd og fraviksspam
hefur veruleg ahrif & med hvada haetti adlogun innlendrar eftirspurnar
verdur. [ umfjélluninni um efnahagshorfur hér & eftir verdur litid til
allra pessara spaferla.

Meiri voxtur fjarfestingar i ar en spad var seinkar adlégun
innlendrar eftirspurnar

Voxtur fjarfestingar i ar verdur liklega meiri en gert var rad fyrir i sio-
ustu spa bankans. b4 var 4eetlad ad fjarfesting dragist saman 4 pridja
og fjérda fjoroungi arsins midad vid sému fjérdunga arid adur. betta
virdist ekki atla ad ganga eftir. VOxtur einkaneyslu er hins vegar i
takt vid sumarspana. Adlégun innlendrar eftirspurnar er pvi seinna &
ferdinni en Sedlabankinn gerdi rad fyrir fyrr & arinu. | grunnspanni i
juli var gert rad fyrir ad innlend eftirspurn steedi nanast i stad & seinni
hluta pessa ars en dreegist saman & naesta og parnasta ari. NU er hins
vegar gert rad fyrir um 2% % vexti 4 seinni hluta pessa ars en meiri
samdraetti innlendrar eftirspurnar & arinu 2007 eda um 6%% i stad
rimlega 4% i julispanni.

Verdur véxtur fjarfestingar meiri i ar en fyrstu t6lur gera rad fyrir
likt og undanfarin ar?

i ljosi meiri hagvaxtar undanfarin 4r en adur var tali® er asteda til
ad gefa ymsum dvissupattum, sem geetu haft ahrif & framvinduna 4
nastu misserum, gaum. Athyglin beinist ekki sist ad fjarmunamyndun
bvi ad voxtur hennar hefur itrekad verid endurskodadur upp & vid
undanfarin ar eftir pvi sem Hagstofan hefur fengid haldbaerari gogn
ar arsreikningum fyrirtaekja, sem liggja fyrir med nokkurri tof. Spar
Sedlabankans um fjarfestingu hafa pvi idulega byggst & vanmati &
sogulegri préun. Upplysingar um préun fjarfestingar i stéridju og orku-
verum hafa reynst pokkalega areidanlegar, en onnur fjarfesting hefur
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Mynd 1V-1
Voxtur pjédaratgjalda og hagvoxtur
1998-2008"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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Bl Voxtur pjodaratgjalda
Bl Hagvoxtur

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

Mynd V-2
Endurskodun & vexti fiarmunamyndunar

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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pj6dhagsreikningar i mars 2005
pjo6dhagsreikningar i september 2005
bj6Shagsreikningar i mars 2006
pjodhagsreikningar i september 2006

Heimild: Hagstofa islands.
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Tafla IV-1 Visbendingar um einkaneyslu 2005-2006

Breyting frd fyrra dri i %
nema annad sé tekid fram
Dagvoruvelta (raunbreyting)
Stadvirt kortavelta heimila
par af innanlands
par af erlendis
Stadvirt debetkortavelta
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)’

Vaentingavisitala Gallup
Mat & naverandi astandi

Veaentingar til sex manada

Nyjasta timabil

Breyting midad vid

Arsféroungslegar t6lur sama manud uppsafnad fra

2005:4  2006:1 2006:2  2006:3 Manudur i fyrra drsbyrjun
95 74 6,6 38 sept. 3,6 5,8
13,3 15,8 8,0 4,4 sept. 2,9 9,9
14,5 18,9 16,8 15,4 sept. 15,9 17,3
49,7 34,6 16,4 12,2 sept. 21,7 22,5
12,5 12,8 0,7 -4,8 sept. -6,7 33
43,3 37,2 -15,4 -25,4 sept. -22,6 -3,1
24,0 30,0 22,4 16,2 agust . 16,2
271 233 9.3 5,0 agust . 50
54,9 51,9 10,9 15 agust . 15
357 12,6 9.3 4,6 agust . 4,6
20,6 12,4 12,2 10,0 agust o 10,0
12,4 6,1 5,8 6,8 agust . 6,8
42,7 48,8 47,7 36,5 agust . 36,5
7.1 3,7 -1,5 . sept. -15 -3,1
28,8 14,6 8,5 . sept. 85 -7.8
-8,1 -4.3 -9,0 . sept. -9,0 17

1. Arsfiordungstolur midast vid tolur sem eru uppsafnadar fra arsbyrjun til loka hvers rsfjérdungs.

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

reynst mun meiri en gert var rad fyrir i spdm eda fyrstu daetlunum
Hagstofunnar. | ljési reynslunnar er pvi 4stada til ad setja nokkurn
fyrirvara vi0 bradabirgdatolur um voxt fjarfestingar i ar og um leid
spar sem byggjast & peim upplysingum. VOxturinn geeti reynst meiri
en fyrstu tolur syna og geeti mun meiri vidskiptahalli en spad var verid
fyrsta visbending um pad. Reynist sa grunur réttur yrdi adlégun inn-
lendrar eftirspurnar, baedi i lok pessa ars og & neesta ari, haegari en gert
er rad fyrir i pessari spa.

Annar mikilvaeegur 6vissupéttur eru veentingar heimila og fyrir-
teekja. Samkveemt veentingavisitdlu Gallup hefur birt yfir neytendum
& undanférnum manudum og veentingar um framvindu efnahagsmala
glaedst & ny. Svipada sogu er ad segja af veentingum forsvarsmanna
fyrirteekja." Pessi proun veentinga geeti gefid til kynna heegari adlogun
innlendrar eftirspurnar en hér er gert rad fyrir.

Gengispréunin er mesti 6vissupatturinn i spanum
Sidast en ekki sist rikir veruleg dvissa um gengispréunina nastu
misserin. Hrod laekkun gengis fyrr & pessu ari synir hversu skjot og
mikil ahrif gengisleekkun hefur i litlu og opnu hagkerfi eins og hinu
islenska. Gengi kronunnar hefur heekkad nokkud fra utgafu sidustu
Peningamala og mikil évissa er um framhaldid, eins og fjallad er um
i kafla VII.

Frodlegt er ad bera saman grunnspd og fraviksspar bankans
i pessu samhengi. [ grunnspanni leekkar gengi kronunnar haegt og

1. Kénnunin var gerd af Gallup i september sl. fyrir Sedlabanka islands, fjarmalaraduneyti og
Samtok atvinnulifsins.



bitandi Gt spatimabilid. par haldast i hendur minnkandi vaxtamunur
vid utlond sékum hradrar laekkunar innlendra styrivaxta og mikill vi®-
skiptahalli sem kallar & adlégun gengis. [ fraviksspanum styrkist gengi
krénunnar hins vegar nokkud sokum meira peningalegs adhalds.

Einkaneysla

Or voxtur einkaneyslu hefur einkennt efnahagslifid sidastlidin ar.
Samkvaemt spam bankans verdur medalvoxtur einkaneyslu & arunum
2002 til 2006 hinn mesti sian & arunum 1971 til 1974. Voxturinn
hefur verid knuinn afram af vexti radstofunartekna, aukinni hreinni
eign heimilanna, storbeettu adgengi ad lansfé og vaxandi skuldsetn-
ingu og veentingum um &framhaldandi eftirspurn eftir vinnuafli og
hagvoxt.

Voxtur einkaneyslu virdist hafa ndd hamarki & 6rum arsfjéroungi
i fyrra pegar hann meeldist 15% midad vid sama fjérdung arid adur.
Sidan hefur haegt nokkud & vextinum i takt vid spar Sedlabankans.
Einkaneysla jokst pé enn mjog ort & fyrsta fjéroungi pessa ars, eda um
teep 12% samkvaemt pjodhagsreikningum Hagstofunnar. | upphafi
ars jokst bjartsyni neytenda & ny sem ad hluta til ma rekja til mikillar
umraedu um frekari storidjuframkveemdir. Sviptingar & fjarmalamork-
udum og gengislaekkun kronunnar drégu hins vegar snarlega Ur pess-
ari bjartsyni. Voxtur einkaneyslu var 4,6% & 6drum fjérdungi arsins
samkvamt pjodhagsreikningum sem er sami voxtur og julispd bank-
ans gerdi rad fyrir.

Obreyttar horfur um véxt einkaneyslu fram til arsloka 2007
i grunnspam, sem birst hafa i Peningamdlum & arinu, hefur verid
dregin upp mjog apekk mynd af préun einkaneyslu. Spad hefur verid
ad nokkud hratt dragi Gr arsvextinum fram & mitt nasta ar, en pa
hefjist samdrattur er fari vaxandi Ut spatimabilid. Préun einkaneyslu
i grunnspanni er i meginatridum eins fram til loka naesta ars. Hr6d
leekkun styrivaxta i grunnspanni leidir hins vegar til pess ad verulega
dregur Ur samdreetti einkaneyslu pegar lida tekur & spatimabilid.
Kaupmattur radstéfunartekna er sémuleidis heerri a spatimabilinu 6llu
midad vid jalispana sokum minni verdbolgu og adgerda rikisstjorn-
arinnar til leekkunar matveelaverds. pratt fyrir ad reiknad sé med minni
launahaekkunum en i sidustu spa vega pessir peettir pyngra.

I sumar spadi bankinn 6,2% vexti einkaneyslu i ar, stédnun
a nasta ari og 7,7% samdraetti arid 2008. NU er gert rad fyrir ad
einkaneysla aukist um 6% & pessu ari, spad er 2% vexti & nasta ari
0g 3% samdratti arid 2008. Samdrattur einkaneyslu & arinu 2008 er
mun meiri i fraviksspanum tveimur par sem peningastefnan er téluvert
adhaldssamari.

Endurnyjud bjartsyni heimila

Flestar visbendingar benda til pess ad haegt hafi & vexti einkaneyslu
eftir pvi sem 1idid hefur & 4rid, eins og spar bankans gerdu rad fyrir (sja
toflu IV-1). Veentingavisitala Gallup hefur pé gefid nokkud breytileg
skilabod. Eftir ad hafa laekkad nanast samfellt sidan i febriar st6d
visitalan i rdmum 88 stigum i jali og h6fdu islenskir neytendur pa ekki
verid jafn svartsynir & adsteedur i efnahags- og atvinnumalum sidan i
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Mynd IV-3
Véxtur einkaneyslu 1971-2008"

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

Mynd IV-4
Voxtur einkaneyslu 2006-2008
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Bl Grunnspa
Bl Fraviksspd med obreyttum voxtum
[ Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IV-5

Einkaneysla og vaentingavisitala Gallup
1. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2006

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%) 16
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1. Vantingavisitala i lok arsfjordungs.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands.

N
Y

€e¢900C TYWVONINId



N
N

PENINGAMAL 2006+3

-20
-30

PROUN OG HORFUR
| EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd V-6
Voxtur einkaneyslu og innflutnings neysluvéru
1998-2005 og 1. - 3. arsfj. 2006
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B Einkaneysla
El Innflutningur neysluvéru

1. Fyrir ari@ 2006 er syndur véxtur innflutnings neysluvara fyrstu atta
manudi arsins og véxt einkaneyslu fyrstu prja arsfjordunga skv. grunnspa.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-7
Voxtur fjarmunamyndunar 1950-2008"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
Voxtur fjarmunamyndunar og helstu
undirflokka hennar 1998-2008"
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— Hid opinbera

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

arsbyrjun 2002. Sidastliona tvo manudi hefur vaentingavisitalan hins
vegar hakkad um ram 30 stig og hafa vantingar um framtidina og
mat 4 efnahagslifinu haekkad hvad mest. | ljési peirrar fylgni sem er
a milli veentingavisitélunnar og einkaneyslu gati dregi®@ haegar ar
einkaneyslu en adrar visbendingar gefa til kynna.

Samneysla

i sumar spadi Sedlabankinn 2,9% vexti samneyslu & pessu ari, taplega
4% vexti & naesta ari og 2,8% vexti arid 2008. NU er spad minni vexti
i &r og & neesta ari en horfur eru svipadar fyrir arid 2008.

Samneysla jokst um 3,4% & fyrri helmingi arsins og parf aukn-
ingin & seinni hluta arsins pvi ad vera mjog litil til ad spa bankans um
2,2% voxt & arinu gangi eftir. Préun rikisutgjalda & fyrstu atta man-
udum arsins bendir p6 til pess ad verulega hafi haegt & vexti samneyslu
eftir pvi sem [idid hefur & arid. Ekki er hins vegar haegt ad dtiloka ad
voxturinn verdi meiri og gerir fjarmalaraduneytid t.d. rad fyrir 2,7%
vexti. | julispa bankans var gert rad fyrir miklum vexti samneyslu &
neesta ari m.a. vegna yfirtoku rikisins & verkefnum 4 varnarsveedinu.
Samkveemt yfirlysingum i haustskyrslu fijarmalaraduneytisins er stefnt
ao pvi ad geeta meira adhalds en a4dur var dformad til ad voxtur sam-
neyslu verdi neer langtimamarkmidi um 2% arlegan voxt. Nu er pvi
gert rad fyrir minni vexti & neaesta ari en sidast eda 3%. betta er nokkru
meiri vOxtur en deetlanir fjarmalaraduneytisins syna en verdur ad skod-
ast i ljosi pess ad um kosningadr er ad reeda.

Fjarmunamyndun

Mikill voxtur fjarfestingar hefur verid ein meginstod kréftugs hagvaxt-
ar undangengin ar. Fjarmunamyndun jokst um 37%2% & sidasta ari eftir
teeplega 2772% og 13%2% voOxt sidustu tvo ar & undan. Petta er mesti
medalvoxtur fiirmunamyndunar yfir priggja ara timabil fra stridslok-
um. Eins og kom fram hér ad framan hefur voxtur fjiarmunamyndunar
dregist haegar saman en spar bankans gerdu rad fyrir. Grunnspain
endurspeglar petta pvi i henni er gert rad fyrir um 9% vexti fjarfest-
hagsreikningum Hagstofunnar var arsvoxtur fjarfestingar um 36%:% a
fyrsta fjérdungi arsins og 6%2% a 6drum fjérdungi.

Samdréttur fjarfestingar & neesta ari er meiri i grunnspanni eda ram-
lega 28% i stad teeplega 20% samdrattar i sidustu spa bankans. Horfur
fyrir arid 2008 eru nokkud breyttar, enda er styrivaxtaferill sem liggur til
grundvallar spanni mun laegri en i julispanni. Fjarmagnskostnadur er pvi
leegri og edlilegt ad spad sé meiri fjarfestingu en adur. bvi er nli spad
teeplega 5% samdreetti arid 2008 i stad 11% i sumar.

Meiri voxtur atvinnuvegafjarfestingar i ar og meiri samdrattur a
nasta ari en spad var i sumar

Voxtur atvinnuvegafjarfestingar nadi hamarki  fyrra i um 60%. Pessi
mikli voxtur fylgdi i kjolfarid & um 33% vexti arid &8ur. | sumar spadi
bankinn um 3% vexti atvinnuvegafjarmunamyndunar i 4r, um 32%
samdraetti 4 naesta ari og 22 % samdraetti arid 2008. NG er spad tolu-
vert meiri vexti i &r, meiri samdreetti & neaesta ari og minni samdraetti
arié 2008.



Samkvaemt pjoédhagsreikningum Hagstofunnar var voxtur at-
vinnuvegafjarfestingar 48%2% & fyrsta arsfjéroungi og taep 6% 4 60r-
um fjoroungi midad vid somu fjérdunga 4 sidasta ari. Sedlabankinn
gerir rad fyrir ad fjarfesting atvinnuvega standi nanast i stad 4 seinni
hluta arsins og ad voxturinn verdi teep 8% i ar. Fjarfesting dregst
meira saman & naesta ari i grunnspanni eda um tep 40%. Spad er
minni samdreetti 4rid 2008 en i juli sokum minna peningalegs adhalds
i grunnspanni, en fraviksspar gera rad fyrir meiri samdreetti enda styri-
vextir heerri.

Fjarfesting i storidju og orkuverum i hamarki i ar

Fjarfesting i stéridju og orkuverum nemur teepum helmingi atvinnu-
vegafjarfestingar i ar og i fyrra. Hin nadi hamarki i ar en gert er rad
fyrir ad han nemi um 110 ma.kr., sem er laekkun um taepa 4 ma.kr. fra
jalispanni. i lok pessa ars verdur um 80% yfirstandandi stéridjufram-
kvaemda loki®. A naesta ari er daetlad ad fjarfesting i al- og orkuverum
nemi um 42,5 ma.kr. og adeins um 13 ma.kr. &rid 2008. Mikill voxtur
atvinnuvegafjarfestingar gefur til kynna ad stéridjufjarfestingin hafi
ekki rutt annarri fjarfestingu til hlidar svo ad neinu nemi. bensluahrifin
eru ad pvi leyti sterkari en 4aetlad var.

Aukin fjarfesting i verslunarmidst6dvum og stormérkudum

Stefnt er ad verulegum framkvaemdum vid uppbyggingu nyrra versl-
unarmidstddva og stérmarkada 4 naestu misserum vids vegar um land-
id. Erfitt er a0 meta umsvif pessara framkvaemda en ljést er ad arleg
fjarfesting getur numid a.m.k. einum tug milljarda kréna neestu arin.
Fjarfesting vegna radstefnu- og tonlistarhuss og tengdra bygginga vid
hafnarbakkann i midbae Reykjavikur er einnig deetlud um tug ma.kr. &
ari naestu fjogur arin.

Vaentingar fyrirtekja gleedast a ny

Samkvamt kénnun Gallup & vidhorfum forsvarsmanna steerstu fyrir-
teekja 4 [slandi, sem gerd var i september, eru stjornendur almennt
jakvaedari og bjartsynni & adstaedur i efnahagslifinu en i sidustu kénn-
un. Enn fleiri telja ni ad adstaedur i efnahagslifinu verdi betri & naestu
misserum. Bjartsyni peirra birtist i auknum fjarfestingarvilja midad vid
maikdnnunina, einkum i byggingastarfsemi, orkuverum, samgéngum
og flutningum.

Meirihluti stjornenda telur sig skorta starfsfélk sem eru sému
nidurstodur og fengust i sidustu kénnun enda er mikil pensla &
vinnumarkadi og atvinnuleysi i ségulegu lagmarki. Stjornendur telja
i auknum meeli ad fjoldi starfsmanna muni standa i stad 4 nastu sex
manudum. Forsvarsmenn fyrirtaekja eru toluvert bjartsynni um préun
innlendrar eftirspurnar og telja na fleiri ad hiin muni aukast & naestu sex
manudum. Hins vegar eru fyrirteeki sem selja vorur & erlendum mark-
adi frekar svartsynni um préun erlendrar eftirspurnar enda hefur gengi
kronunnar tekid ad styrkjast & nyjan leik & undanférnum manudum.

i ljosi pess hve laun hafa haekkad mikid & sidasta ari er athyglis-
vert ad mikill meirihluti stjornenda telur ad medallaun eigi eftir ad
heaekka & naestu sex manudum og er um ad raeda toluverda aukningu
fra pvi i sidustu kénnun.
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Mynd IV-9
Voxtur fjarmunamyndunar og innflutnings

fjarfestingarvéru 1998-2005 og 1.-3. rsfj. 2006

B Fjarmunamyndun alls
Bl Fjarmunamyndun atvinnuvega

2 Innflutningur fjarfestingarvoru

1. Fyrir ari® 2006 er syndur voxtur innflutnings fjarfestingarvara fyrstu
atta manudi arsins og voxtur fiarmunamyndunar fyrstu prja arsfjordunga
skv. grunnspa.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
Voxtur atvinnuvegafjarfestingar 2006-2008
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B Grunnspa
B Fraviksspa med obreyttum voxtum
[ Fréviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd IV-11
Voxtur ibudafjarfestingar 2006-2008

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

B Grunnspa
B Fraviksspa med obreyttum voxtum

= Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd IV-12
Voxtur innflutnings 1998-2008"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2006-2008.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Fjarfesting hins opinbera eykst i ar en dregst ekki saman eins og
spad var
i sumar spadi Sedlabankinn 10% samdreetti fjarfestingar hins opinbera
i ar, rimlega fjoroungs vexti & neesta ari og 17%2% vexti arid 2008.
Spéin i sumar var sett fram adur en rikisstjornin bodadi aukid adhald
i fjarfestingu til ad sla & penslu. pvi meetti atla ad voxtur fijarfest-
ingar hins opinbera yrdi minni en sumarspa bankans gerdi rad fyrir.
Voxturinn hefur hins vegar reynst meiri en spad var. Samkvaemt pj60-
hagsreikningum Hagstofunnar var voxturinn tep 3% & fyrri helmingi
arsins. NU er pvi spad rimlega 3% vexti i stad 10% samdrattar.
Spain fyrir naesta ar hefur sémuleidis breyst. NU er spad lidlega
4% vexti i stad 26% vaxtar i sumarspanni. Pessi breyting stafar af
frestun framkvaemda sem nemur 9 ma.kr. Voxturinn verdur pvi meiri
4 arinu 2008 en gert var rad fyrir i sumar eda 30%.

Samdratti ibudafjarfestingar spad a naestu tveimur arum en
téluverd dvissa um préunina

i juli spadi Sedlabankinn 15% vexti ibadafjarfestingar i ar, teeplega 4%
vexti & naesta ari og 2% samdreetti 4rid 2008. ibudafjarfesting atti
ad na hamarki & pridja fiordungi arsins en dragast saman i kjolfarid
og standa i stad 4 seinni hluta neesta ars. NU er spad teplega 14%
vexti { ar, 5% samdreetti & naesta ari og 7%2% samdreetti & drinu 2008.
Voxturinn sem spad er i ar er i samraemi vid tolur Hagstofunnar um
13,7% vOxt & fyrri helmingi arsins. Spa bankans um samdrétt ibuda-
fjarfestingar neestu tvo arin tekur mid af ymsum visbendingum um ad
farid sé ad haegja toluvert 4 fasteignamarkadi og uthlutun nyrra 160a.
Hins vegar er alls ekki hagt ad dtiloka ad adlogunin verdi haegari en
grunnspain gerir rad fyrir og ad nokkur voxtur verdi & naesta ari.

Innflutningur

i sumar spadi Sedlabankinn um 3% % vexti innflutnings & pessu ari,
6% samdraetti & naesta ari og lidlega 2% samdreetti arid 2008. NG er
gert rad fyrir um einnar présentu meiri vexti innflutnings i ar, mun
meiri samdreetti & naesta ari en i julispanni og um %% vexti arid 2008.
bessi breyting & spanni stafar einkum af breyttum horfum um voxt
pjodarutgjalda midad vid forsendur grunnsparinnar.

Dregur ur vexti innflutnings 4 arinu i takt vid fyrri spar

Voxtur innflutnings & fyrri hluta arsins nam um 15% fra fyrra ari, svip-
ad og reiknad var med i julispa bankans en hann dreifdist 6druvisi &
milli arsfjordunga en spad var. Innflutningur jokst um 23%% 4 fyrsta
fiordungi arsins midad vid sama fjordung fyrra ars, sem er nokkru
meiri voxtur en fyrri tolur gafu til kynna. Voxturinn & 6rum arsfjord-
ungi reyndist hins vegar 6%% samkvaemt pjédhagsreikningum en
i julispanni var gert rad fyrir 10% vexti. Dregid hefur dr vexti badi
véru- og pjonustuinnflutnings. Aztlad er ad innflutningur dragist
saman 4 seinni hluta arsins midad vid sama timabil i fyrra. Voxtur
innflutnings i ar verdur pvi um 4%2% samkveemt grunnspanni. Meiri
fjarfesting en i siustu spa skyrir heldur meiri voxt innflutnings en adur
var aeetladur.



Miklum samdreetti innflutnings spad a nasta ari

A nzasta ari er reiknad med ad innflutningur dragist saman um 10%.
bad er toluvert meiri samdrattur en spad var sidastlidid sumar, sem
einkum stafar af meiri samdreetti fjarfestingar en spad var i juli. | fra-
viksspanum tveimur verdur samdratturinn heldur meiri, enda dregst
fjarfesting 6rlitlu meira saman og einkaneysla dregst saman i stad pess
ad aukast litillega.

A arinu 2008 er gert rad fyrir litils hattar vexti innflutnings f
stad samdrattar i jalispanni. Einnig hér skyrist breytingin af minna
peningalegu adhaldi. Hr6d leekkun styrivaxta studlar ad minni sam-
dreetti einkaneyslu og fjarfestingar 4 arinu 2008 en 4dur var spad sem
leidir til aukins innflutnings. | fraviksspam heldur innflutningur hins
vegar afram ad dragast saman arid 2008, en pad skyrist af meira pen-
ingalegu adhaldi. Vidskiptahallinn hverfur pvi hradar i peim deemum.

Hagvoxtur og framleidsluspenna

Mikil 6vissa umlykur mat & landsframleidslu, beaedi ad pvi er vardar
adferdir vid sjalft matid og gbgnin sem pad byggist a. Verulegar
breytingar hafa ordid 4 aeetlunum og bradabirgdatélum um hagvoxt
undanfarin ar. Fyrsta daetlun um hagvoxt arsins 2004 hljodadi t.d.
upp 4 5,2%. | upphafi pessa ars var hagvoxturinn talinn 8,2%, en
7,7% nu. Sagan endurtok sig ad pvi er vardar hagvéxtinn i fyrra. |
fyrstu deetlun var gert rad fyrir 5,5% vexti en nyjar bradabirgdatolur
syna 7,5% hagvoxt.2 Ovissa af pessu tagi, sem baetist vid adra dvissu
tengda spagerdinni, gerir mat & hagvaxtar- og verdbolguhorfum erf-
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itt viofangs og eykur 6vissu i framkveemd peningastefnunnar. Mat
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framleidsluspennu hefur breyst verulega vegna pessa endurmats
hagvexti.

Heldur minni hagvoxtur til skamms tima ...
i sumar spadi Sedlabankinn 4,8% hagvexti i ar, teeplega 2% vexti &
neesta ari og 2% samdraetti landsframleidslu arid 2008. NG er spad
nokkru minni hagvexti i &r og & nasta ari en i julispanni. A &rinu 2008
er hins vegar spad teeplega 3% hagvexti. Fravikssparnar eru naer
grunnspanni i juli, enda styrivextir i peim haerri.

Pott voxtur pjédaritgjalda i ar sé talinn verda meiri en spad var
i sumar verdur hagvéxtur minni. Asteeda pess er 6hagsted proun
utanrikisvidskipta. Spad er samdreetti Gtflutnings & arinu samanborid
vid litils hattar voxt i jalispanni og meiri vexti innflutnings. | &r vegur
pvi 6hagstett framlag utanrikisvidskipta pyngra & metunum en meiri
voxtur pjodardtgjalda en i fyrri spa. betta snyst vid & naesta ari en pa
gerir grunnspadin rad fyrir 1%2% hagvexti. Gert er rad fyrir meiri ttflutn-
ingsvexti en i sidustu spa og meiri samdraetti innflutnings en &hrif meiri
samdrattar innlendrar eftirspurnar en i julispanni eru sterkari.

2. Aetlanir og bradabirgdatdlur um landsframleidslu arin 2002 og 2003 hafa einnig
breyst. Fyrsta dzetlun fyrir arid 2002 syndi 2% samdratt. | arsbyrjun i fyrra var talid ad
samdratturinn hafi veri® 2,1%. | endurskodun Hagstofunnar & hagvexti rin 1990-2003
sem birtist sidastlidid haust var samdratturinn talinn 1%2%, en adeins 0,3% nd i haust, sem
er mjog neerri fyrstu dzetlun. Aaetlanir um hagvoxt arid 2003 voru upphaflega 4%, en eru
na2,7%.
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5 Magnbreyting fré fyrra ari (%)
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Mynd IV-13
Voxtur innflutnings 2006-2008

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

2007

B Grunnspa
B Fraviksspa med obreyttum voxtum

0 Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd IV-14
Endurskodun & hagvexti
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-15
Hagvoxtur 2006-2008

Magnbreyting fréa fyrra ari (%)

B Grunnspa
B Fréviksspd med 6breyttum voxtum

[ Fréviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd IV-16
Framleidsluspenna 2006-2008

% af framleidslugetu
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2008

B Grunnspa
B Fraviksspa med obreyttum voxtum
[ Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IV-17

Framleidsluspenna/framleidsluslaki
skv. grunnspa 1992-2008'

% af framleidslugetu
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1. Mat a framleidsluspennu med 6vissubili, 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.

... en toéluverk meiri hagvoxtur a arinu 2008 s6kum minna
peningalegs adhalds i grunnspanni

Spad er ad hagvoxtur verdi teep 3% & arinu 2008 sem er veruleg
breyting fra %% samdreetti i sumarspanni. Meginskyringin felst i
olikum styrivaxtaferli, eins og adur hefur verid vikid ad. Hrod laekk-
un styrivaxta knyr fram timabundna aukningu landsframleidslu sem
gengur til baka si@ar, enda verulegt 6jafnvaegi enn fyrir hendi i pjédar-
baskapnum. Framleidsluspenna eykst pvi & ny. | fraviksspanum eru
hagvaxtarhorfur til skamms tima verri. Sé horft lengra fram i timann
tekur hagvoxtur fyrr vid sér en i grunnspanni. bannig er kominn
téluverdur hagvoxtur arid 2010 i spanni med peningastefnuvidbrogd-
um, enda buid ad na tokum 4 verdboélgu og verdbolguveentingum i
beirri spa og pvi mogulegt fyrir peningastefnuna ad stydja vid hag-
vOxt. Midad vid grunnspd er hins vegar atlit fyrir ad samdrattur verdi
kominn i hagkerfid pegar arid 2009 og verdi afram arid 2010.

Mat a framleidsluspennu er harra fyrir sidasta ar en laegra fyrir
arid i ar en i sidustu grunnspa bankans
Fyrrgreind endurskodun Hagstofunnar & hagvexti hefur haft veruleg
ahrif & mat Sedlabankans & framleidsluspennu, eins og 4dur er nefnt.
Endurskodun talna um mannfjélda hefur sémuleidis haft ahrif. Nyjar
upplysingar syna meiri félksfjolgun & arinu 2005 en fyrri mannfjéldaspa
Hagstofunnar og pad hefur ahrif til laekkunar & framleidsluspennu.3
Midad vid grunnspd er framleidsluspenna i fyrra talin meiri nti en
deetlad var i juli vegna meiri hagvaxtar pad ar, pétt ahrif meiri folks-
fjlgunar verki i gagnsteeda att. Hins vegar er spad minni framleidslu-
spennu i ar en var spad i juli vegna nokkru minni hagvaxtar og meiri
folksfjolgunar. Verulegur munur er & milli grunnspér og fraviksspda um
hveneer framleidsluspennan hverfur. Sé peningastefnunni beitt pannig
ad verdbdlgumarkmidid ndist &4 spatimanum eru horfur & ad fram-
leidsluspenna verdi nanast horfin i arslok 2007.

3. Adferdafraedinni vid mat & framleidsluspennu er nanar lyst i rammagrein i Peningamalum
2006/1, bls. 29.



V Opinber fjarmal

Batt afkoma a yfirstandandi ari eftir metafgang a pvi sidasta
Horfur eru & toluvert betri afkomu hins opinbera en gert var rad fyrir
i sidustu Peningamdlum. Afgangurinn i ar stefnir i um 7% af lands-
framleidslu i stad 3%, eins og gert var rad fyrir i sumar. Horfur fyrir
arin 2007 og 2008 eru einnig téluvert betri. | stad halla & rekstri hins
opinbera baedi arin er nu gert rad fyrir 4% afgangi 2007 og 1%2%
afgangi arid 2008.

Baettar horfur i ar stafa fyrst og fremst af meiri tekjuafgangi rik-
issjods arid 2005 en adur var buist vid. Geeti hann ordid allt ad 5% %
af landsframleidslu. Metnar breytingar milli dra eru hins vegar svipadar
og i sidustu spa. Horfur hja sveitarfélogunum virdast apekkar og adur
med heldur vaxandi halla, sem geeti nalgast 1% af landsframleidslu &
pessu ari.

Horfur a toluvert betri afkomu rikissj6ds i ar samkvamt

frumvarpi til fjaraukalaga

Samkveemt frumvarpi til fjaraukalaga fyrir arid 2006 aukast tekjur rik-
issjods um 40 ma.kr. fra pvi sem gert var rad fyrir i fjarlogum en um 30
ma.kr. umfram verdlagsbreytingar sem ordnar eru fra fjiarlogum. Gjold
heaekka um 12 ma.kr. en breytast ekki ad raunvirdi. pratt fyrir vidbotar-
tekjur er samkvaemt frumvarpinu enn gert rad fyrir ad reglulegar tekjur
laekki ad raunvirdi um 2% eda 7 ma.kr. milli ara og tekjur af dbeinum
skottum leekki um 4%2% eda 8 ma.kr. Frumvarpid gerir jafnframt rad
fyrir ad raunutgjold haekki um 1% eda 3 ma.kr. Gangi pessi datlun eftir
verdur afgangur rikissjéds um 45 ma.kr. eda 4% af landsframleidslu.

Afkoman enn betri samkvaemt mati Sedlabankans

Horfur virdast 4 ad afkoma rikissjods gaeti ordid toluvert betri en frum-
varp til fjaraukalaga gefur til kynna, eda um 7% af landsframleidslu.
Skyrist fravikid einkum af pvi ad liklegt virdist ad rikissjédur hafi meiri
tekjur af skattlagningu fyrirteekja og fjarmagnstekna en syndar eru i
fjaraukalagafrumvarpinu og dliklegt virdist ad tekjur af 6beinum skott-
um laekki umtalsvert ad raunvirdi milli 2005 og 2006.

Tekjur rikissjods af fjarmagnstekjuskatti og tekjuskatti 16gadila
eru mjog neemar fyrir hagsveiflunni. Hagnadur fyrirtaekja i Kaupholl
islands tvafaldadist milli dra baedi 4rid 2004 og arié 2005 og var 4 fyrri
hluta arsins 2006 um 80% af hagnadi alls arsins 2005. Tekjur rikissjods
af tekjuskatti l6gadila (vegna arsins 2004) tvofoldudust milli ara arid

Tafla V-1 Fjarmal hins opinbera 2005-2008"

% af landsframleidslu 2005 2006 2007 2008
Tekjur 48,7 49,4 47,4 45,8
Gjold 43,2 42,5 43,4 44,5
Afkoma 55 7,0 4,0 1,3
Sveifluleidrétt afkoma 3,4 5.4 3,1 -0,1
Hreinar skuldir? 5,0 1" -4.8 -5,5
Heildarskuldir 25,8 19,4 15,5 14,6

1. Uppsetning pjodhagsreikninga. 2. Med innstadum rikissjods en an lifeyrisskuldbindinga.
Heimildir: Hagstofa [slands, fjarmalaraduneyti®, Fjarsysla rikisins, grunnspa Sedlabankans 2006-2008.
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Mynd V-1
Tekjur og gjold hins opinbera 2000-2008
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— Tekjur hins opinbera

—— Gjold hins opinbera

Heimildir: Hagstofa [slands, grunnspa Sedlabanka fslands.

Mynd V-2
Breyting & spa um tekjujéfnud hins opinbera
2000-2008
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Tekjur og gjold rikissjods 2000-2008
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Heimildir: Hagstofa [slands, grunnspa Sedlabanka fslands.
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Mynd V-4
Fjarmagnsskattar 1980-2008
Tekjuskattur l6gadila og fjarmagnstekjuskattur
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—— Tekjuskattur I6gadila

Fjarmagnstekjuskattur

Heimildir: Rikisreikningur, grunnspa Sedlabanka islands.

Mynd V-5
Helstu breytingar rikistekna 2005-2008
Breyting fra fyrra ari

2007

mm Tekjuskattur einstaklinga
mm Tekjuskattur fyrirtaekja
== Fjarmagnstekjuskattur
= Obeinir skattar

Heimild: Grunnspa Sedlabanka fslands.

Mynd V-6
Helstu breytingar rikisttgjalda 2005-2008
Breyting fra fyrra ari

2006 2007 2008

= Samneysla
mm Tilferslur
= Fjarmunamyndun
B Vaxtagjold

Heimild: Grunnspa Sedlabanka islands.

2005 og ndamu 23 ma.kr. Aztlad er ad tekjurnar aukist um 50% i 4r,
verdi 38 ma.kr. og haldist breyttar & neesta ari.

A sidasta ari namu tekjur rikissjods af fjarmagnstekjuskatti 1472
ma.kr. (4n skattgreidsina rikissjods). Um 56% framtalinna fjarmagns-
tekna voru soluhagnadur, 22% ardur og 20% vextir og hakkudu allir
lidir verulega milli ara arid 2005 og hafa enn hakkad pad sem af er
pessu ari. Par sem tekjur rikissjods af fjarmagnstekjuskatti eru hadar
hagnadi og vaxtastigi er ni aeetlad ad tekjur af fjarmagnstekjuskatti
aukist um ramlega fjérdung a pessu ari, i 182 ma.kr. Gert er rad fyrir
svipudum tekjum arid 2007, en ad paer laekki nokkud arid 2008.

Dregur ur tekjuafgangi rikissj6ds a naesta ari ...

Fjarlagafrumvarp fyrir arid 2007 var lagt fram hinn 2. oktober. Par var
gert rad fyrir um 15 ma.kr. afgangi 4 rekstri rikissjods, en ad teknu til-
liti til kostnadar vid skattaleekkanir sem kynntar voru 9. oktober sl. ma
deetla ad afgangurinn geti numid teeplega 10 ma.kr. pessar bodudu
skattaleekkanir, &samt peim sem adur hafa verid dkvednar, hafa i for
med sér ad tekjur rikissjods leekka um 6% ad raunvirdi milli ara, midad
vid verdlagsforsendur fjarlagafrumvarps, eda um 20 ma.kr.

Gert er rad fyrir ad regluleg utgjold rikissjods haekki um 4% ad
raunvirdi eda 15 ma.kr.! Par af ma rekja um helming til framlags rik-
isstjornarinnar vegna endurskodunar launalidar kjarasamninga og vio-
reedna vid samtok aldradra. Med pessum breytingum versnar afkoma
rikissjods um 35 ma.kr. milli ara.

Aztlanir Sedlabankans syna svipadar breytingar milli ara, 5%
samdratt rauntekna en um 3% hakkun raungjalda. Samkvaemt pvi
leekkar tekjuafgangur um 35 ma.kr. ad raunvirdi og verdur um 50
ma.kr.

... og enn frekar arid 2008

A &rinu 2008 er 4daetlad ad afkoma rikissjods versni afram en verdi p6
jakvaeed um 25 ma.kr. eda 2% af landsframleidslu. Samkveemt spa
Sedlabankans verda breytingar milli ara svipadar og i langtimadaetlun
rikissjods. Rauntekjur laekka um 2%2%, ad mestu vegna minni tekna
af tekjuskatti fyrirteekja. Aetlad er ad atgjold rikissjods aukist um

Tafla V-2 Fjarmal rikissjéds 2005-2008"

% af landsframleidslu 2005 2006 2007 2008
Tekjur 37,0 37,6 8515 34,1
Gjold 311 30,3 31,1 32,0
Afkoma 59 73 4,3 2,1
Sveifluleidrétt afkoma 43 6,1 3,7 11
Lansfjarafgangur 11,6 6,9 4.1 19
Hreinar skuldir? 2,9 -35 -7,0 -8,6
Heildarskuldir 18,3 11,9 77 6,1

1. Uppsetning pjodhagsreikninga. 2. Med innstaedum rikissjods en an lifeyrisskuldbindinga.
Heimildir: Hagstofa [slands, fjarmalaraBuneytid, Fiarsysla rikisins, grunnspa Sedlabankans 2006-2008.

1. Reiknad er med afskriftum skatttekna og lifeyrisfaerslu i medallagi en fjirmagnstekjuskatti
rikisins er sleppt.



4%, mest sokum aukinnar fjarfestingar samkveemt langtimaaaetlun
rikissjods og samneysluforsendna sparinnar. Tilfaersluitgjold aukast
einnig, m.a. vegna meira atvinnuleysis.

Fjarmal sveitarfélaga
Sveitarfélogin hafa verid rekin med halla sem hefur numié um 0,4 % til
0,8% af landsframleidslu undanfarin ar en skuldir peirra verid svipad
hlutfall landsframleidslu og i upphafi sidasta aratugar, um 5%%.
Samkveemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands i september sl.
voru sveitarfélogin rekin med 4 ma.kr. halla & sidasta ari eda sem
nemur 0,4% af landsframleidslu. Samkvaemt samantekt Sambands
sveitarfélaga Ur fjarhagsaaetlunum yfirstandandi ars var gert rad fyrir
ag tekjur sveitarfélaga haekkudu um 14 % milli dranna 2005 og 2006,
sem geeti gengid eftir midad vid fyrirliggjandi upplysingar. Vegna
meiri verdhaekkana en vidast var gert rad fyrir vid sampykkt fjarhags-
daetlana stefnir pé i minni raunhaekkun tekna en lagt var upp med.
Samkvaemt daetlun Sedlabankans hakka tekjur sveitarfélaga um taep
4% eda 5 ma.kr. ad raunvirdi, og gert er rad fyrir svipadri aukningu
Utgjalda. Spad er svipadri préun 2007 & heildina litid. Hins vegar er
spad verri afkomu & arinu 2008 par sem tekjur af dtsvari standa i stad
vegna samdrattar i atvinnu og tekjur af fasteignagjoldum leekka med
leekkandi husnadisverdi. Gert er rad fyrir ad samneysla sveitarfélaga
aukist & arinu 2008 ad raunvirdi um 3% og fjarfesting um 10%. Halli &
rekstri sveitarfélaga yrdi samkveemt pvi 10 ma.kr. eda 0,8% af lands-
framleidslu.

Hagsveiflan hefur Iétt undir med rikissjodi
Hagur rikissjods batnar yfirleitt i uppsveiflum. Tekjur haekka pa gjarnan
meira en skattleysismork og er tekjuskattur pvi greiddur af steerri hluta
heildartekna. Einkaneysla vex pa einnig ad jafnadi meira en landsfram-
leidsla, eins og sja ma & mynd V-9. Innflutningur eykst og samsetning
neyslunnar breytist i takt vid hatt gengi sem jafnan fylgir uppsveiflum
hér & landi. Meira er keypt af haskattadri voru, og pvi aukast tekjur
af 6beinum skéttum meira en nemur aukningu einkaneyslu. Ahrifin &
afkomu sveitarfélaga eru mun minni og fyrst og fremst i gegnum fast-
eignaskatta, sem eru um 10% af tekjum sveitarfélaga.

A mynd V-10 er synd sveifluleidrétt afkoma hins opinbera midad
vid grunnspa Sedlabankans nti og spana sem birt var i juli sl. Breytingar
stafa einkum af betri afkomu & sidasta ari. Sveifluleidréttingin arid
2007 er p6 metin ivid minni en i julispanni. Astedan er ad reiknad er
med minni framleidsluspennu arid 2007 en i sidustu spa. Arid 2008

Tafla V-3 Fjarmal sveitarfélaga 2005-2008"

% af landsframleidslu 2005 2006 2007 2008
Tekjur 12,4 12,6 12,6 12,3
Gjold 12,8 12,9 12,9 131
Afkoma -0,4 -0,3 -0,3 -0,8
Hreinar skuldir 4.4 4,5 4,6 53
Vergar skuldir 75 7,6 7.8 8,5

N

. Uppsetning pjédhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa [slands, fijarmalaraduneytid, Fjarsysla rikisins, grunnspa Sedlabankans 2006-2008.
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Mynd V-7
Tekjujofnudur sveitarfélaga 2000-2008
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Heimildir: Hagstofa slands, grunnspa Sedlabanka fslands.

Mynd V-8
Tekjur og gjold sveitarfélaga 2000-2008
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Heimildir: Hagstofa [slands, grunnspa Sedlabanka fslands.

Mynd V-9
Visbendingar um hagsveiflunaeemi
neysluskatta 1980-2008
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— Einkaneysla, % af VLF (v. as)
— Obeinir skattar, % af einkaneyslu (h.s)

Heimildir: Hagstofa [slands, grunnspa Sedlabanka fslands.
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Mynd V-10
Sveifluleidrétt afkoma hins opinbera
2000-2008

Samkvaemt spa i juli og névember 2006
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Heimild: Sedlabanki Islands.

snyst deemid vid og sveifluleidréttingin er meiri i nyju spanni sékum
meiri framleidsluspennu i grunnspa Sedlabankans nt en f juli.

Afkoman versnar med auknu adhaldi peningastefnunnar

Ef midad er vid fraviksspd med peningastefnuvidbrogdum versnar
afkoma hins opinbera til muna & arunum 2007 og 2008. Samanlagdur
halli & rekstri hins opinbera baedi arin yrdi 20 ma.kr i stad 60 ma.kr.
afgangs midad vid grunnspa. Mestu munar um minni tekjur af ébein-
um skéttum (samtals 60 ma.kr.) enda samdrattur einkaneyslu 117%
prosentu meiri baedi arin en i grunndeeminu. bessar nidurstédur und-
irstrika hve mjog hin goda stada hins opinbera veltur & 4framhaldandi
hagvexti. Aukin ahrif fyrirteekjaskatta & afkomu rikisins gera hana
e.t.v. enn vidkvemari en 40ur.



VI Vinnumarkadur og launapréun

Atvinnuleysi er liklega naleegt lagmarki & yfirstandandi hagvaxtarskeidi.
Eftirspurn eftir vinnuafli er enn mikil, sérstaklega i pjonustugreinum.
Samkvaemt kdnnun medal steerstu fyrirtaekja sem gerd var i september
vildu hins vegar faerri fyrirtaeki i framleidslugreinum fjélga starfsmonn-
um & neastu manudum en i mai, en meirihluti peirra telur enn skorta
starfsfolk. Adstreymi erlends vinnuafls bendir til pess ad umframeft-
irspurn eftir vinnuafli verdi ekki nema ad litlu leyti meett innanlands.
bratt fyrir toluvert meiri aukningu erlends vinnuafls undanfarna man-
udi en adur var gert rad fyrir, er liklegt ad afram verdi toluverdur pryst-
ingur & laun & naestu misserum.

Atvinnuleysi hefur nad lagmarki

Pad sem af er ari hefur atvinnuleysi verid i takt vid spa Sedlabankans
sem birtist i Peningamdlum hinn 6. juli, eda 1,4%. Skrdd atvinnuleysi
minnkadi i september i 1% en leidrétt fyrir arstidarsveiflu hefur pad
haldist 6breytt, 1,3% fra marsmanudi. Spad er ad atvinnuleysi verdi
svipad til arsloka og pad meelist um pessar mundir, en ad pad aukist
litillega & naesta ari og verdi komid i 3,5% arid 2008.

Litid atvinnuleysi samrymist ekki verdstodugleika

Samband atvinnuleysis og verdbdlgu i pessari uppsveiflu og peirri
sidustu stadfestir ad atvinnuleysi sem er minna en metid jafnvaegis-
atvinnuleysi, i kringum 2% %, samrymist ekki verdbdlgumarkmidinu
(sja mynd VI-2).7 Atvinnuleysi hefur verid minna en 2% fra pvi um
mitt sidasta ar og virdist hafa nad lagmarki, en & sama tima hefur
verdbolga aukist Ur teeplega 3% i 7,2%. Svipud proun vard i sidustu
uppsveiflu en pa dré hratt dr atvinnuleysi & vormanudum arsins 1999
og vard pad ad teknu tilliti til arstidarsveiflu minnst 1,1% i oktober arid
2000. A sama tima jokst verdbolga og var ordin 6% ari seinna.

Innlend vinnuaflsnotkun eykst enn ...

Nidurstédur vinnumarkadskdnnunar Hagstofu islands fyrir pridja fjord-
ung arsins benda til pess ad vinnuaflsnotkun hafi enn vaxid toluvert a
alla malikvarda. Starfandi folki fjélgadi um 5,7% fra sama tima arid
2005 og atvinnupatttaka jokst um 1,1 présentu og var 84,2%. Horfur
eru & ad atvinnupatttakan a pessu ari verdi naleegt pvi sem hin vard
mest arid 2001 pegar hun var 83,6%. Heildarvinnustundum fjolg-
adi meira en starfandi folki, eda um 6,2%, par sem medalvinnutimi
lengdist um 0,3 klukkustundir & viku. Vinnuaflsnotkun, meeld i heildar-
vinnustundum, jokst téluvert meira & héfudborgarsvaedinu (7,9%) en
a landsbyggdinni (3,2%).

... og ekki dregur ar fjolgun erlendra starfsmanna ...
Nylegar télur syna hvernig umframeftirspurn eftir vinnuafli undan-
farin ar hefur veri® matt med innflutningi vinnuafls. A sidasta ari

1. Sja t.d. umfjollun i Rammagrein 1, Jafnvaegisatvinnuleysi og spenna & vinnumarkadi” i
Peningamdlum 2001/4, bls. 6-7.
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Mynd VI-1
Atvinnuleysi jantiar 1991 - september 2006

% af mannafla
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Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Atvinnuleysi og verdbolga 1991-2005

Verdbolga %

Atvinnuleysi %

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun.

Mynd VI-3
Breytingar & vinnuafli
2003-2006

Breyting fra sama fj6réungi fyrra ars

T T T
Atvinnu- Fjoldi Atvinnu- Heildar- Medal-
patttaka starfandi leysi vinnustundir  vinnutimi

(présentur) (%) (présentur) (%) (klst.)

B 1. arsfl. 2004 W 1. arsfji. 2005 EER 1. arsfj. 2006
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Heimild: Hagstofa [slands.
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Mynd VI-4

Adfluttir umfram brottflutta og atvinnuleysi

1980 - juni 2006

% af mannafla
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I Adfluttir umfram brottflutta, erlendir rikisborgarar (v. as)

Atvinnuleysi (h. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun.

Mynd VI-5

Ny atvinnuleyfi og nyir starfsmenn
fra ESB-8 rikjunum

Januiar 2004 - september 2006
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Hl Nyir starfsmenn ESB-8

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-6
Atvinnuleysi og hlutfall starfandi félks med
erlent rikisfang 1998-2005

o

—— Hlutfall starfandi félks med erlent rikisfang
— Atvinnuleysi’

1. Hlutfall af mannafla.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun.
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voru erlendir starfsmenn rimlega 9.000 eda 5,5% starfandi folks &
vinnumarkadi. A fyrstu sex manudum arsins fluttust um 3.000 fleiri
erlendir rikisborgarar til landsins en fra pvi, en um 3.700 allt &rid |
fyrra. Fleiri [slendingar hafa snuid heim en fluttu af landi brott i ar og
i fyrra, en eins og i sidustu uppsveiflu eru peir tiltolulega fair, u.p.b.
0,1% af vinnuaflinu.

Fra1. maisl. purfarikisborgarar fra nyju Evropusambandsrikjunum
atta (ESB-8) ekki atvinnuleyfi til ad starfa hér & landi, en atvinnurek-
endur sem rada rikisborgara pessara rikja til starfa verda hins vegar
ad tilkynna um radninguna til Vinnumalastofnunar.2 Fra 1. mai fram
til loka septembermanadar hefur pannig verid tilkynnt um ramlega
2.500 starfsmenn og par af eru teplega 1.900 nyir & islenskum
vinnumarkadi. Sé pessum skraningum beett vid fidlda nyrra Gtgef-
inna timabundinna atvinnuleyfa fjlgadi nyskraningum um teeplega
2.400 eda um 17 % midad vid sama timabil i fyrra. A8 auki voru i lok
september skradir rimlega 800 starfsmenn vid storf & vegum starfs-
mannaleigna.

... pratt fyrir minni porf vegna stéridjuframkvamda

Rdmlega 30% nyrra atvinnuleyfa fyrstu fijéra manudi arsins voru
gefin Ut vegna starfsmanna hja Bechtel eda Impregilo og 6nnur 10%
i tengslum vid byggingastarfsemi & Austurlandi. Byggingaverktakar
annars stadar en & Austurlandi fengu um 23% atvinnuleyfa, en at-
vinnurekendur i verslun og pjénustu teep 20%.

i kjolfar breytinganna 1. mai hafa ordid téluverd umskipti &
akvordunarstad erlendra starfsmanna sem til landsins koma. Adeins
um 10% kennitalna sem gefnar hafa verid ut fyrir erlenda rikisborg-
ara undanfarnar vikur eru fyrir folk sem busett er & Austurlandi. Hins
vegar voru rimlega 40% nyrra atvinnuleyfa sem gefin voru ut fyrstu
fijora manudi arsins vegna starfsmanna sem skradir voru a Austurlandi,
en pad er svipad hlutfall og & &runum 2004 til 2005. bessar tolur eru |
samreemi vid deetlanir um mannaflap6rf vegna storidjuframkvaemda &
Austurlandi en gert var rad fyrir ad porf fyrir mannafla naedi hamarki
& 60rum fjoréungi arsins.

Fleiri komnir til ad vera
Um 70% nyrra atvinnuleyfa sem gefin voru Ut & sidasta ari voru vegna
rikisborgara ESB-8 rikjanna og 84% peirra sem gefin hofdu verid Gt
fram til 1. mai & pessu ari pegar l6gunum var breytt. | sumar og til
agustloka hofdu verid gefnar it um 4.000 kennitolur til utlendinga
sem ekki hafa teki® upp fasta busetu 4 islandi og par af voru rikisborg-
arar ESB-8 landanna um 60%.3

Helsta breytingin fyrir starfsmenn fra nyju Evrépusambandsrikj-
unum eftir 1. mai sl. er ad peir geta nt komid til landsins an pess ad
hafa fengid vinnu og virast peir gera pad i auknum meaeli. Jafnframt

2. Vid inngdngu 10 nyrra rikja i Evrépusambandid 1. mai 2004 téku reglur um frjalsa for
launafoélks strax gildi hér & landi gagnvart Kypur og Méltu en akvedid var ad fresta gildis-
toku peirra gagnvart Eistlandi, Lettlandi, Lithaen, Pollandi, Slévakiu, Sléveniu, Tékklandi og
Ungverjalandi.

3. Ekki eru allir sem fa athlutad kennitélu komnir hingad til ad vinna en gera verdur rad fyrir
pvi ad mestur hluti peirra sé hingad kominn vegna vinnu.



benda tolur pjédskrar til pess ad ni komi hluti peirra med alla fjol-
skylduna strax, dlikt pvi sem algengast var adur pegar fyrirvinnan
kom fyrst og fjdlskyldan seinna.* Pvi ma veaenta ad erlendir starfs-
menn ilengist hér & landi i meira mali, jafnvel pé ad verulega dragi
ar eftirspurn. | efnahagslaegdinni &rin 2001-2003 st6d fjoldi starfandi
erlendra rikisborgara i stad.

Enn vilja um 40% fyrirtekja fjolga starfsmonnum

Nidurstodur konnunar medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins sem gerd
var i september syna ad feerri fyrirtaeki hugdust fjolga starfsménnum &
naestu manudum en pegar spurt var i mai og ad fleiri vilja halda fjolda
starfsmanna 6breyttum.? Enn vilja p6 teplega 40% fyrirtaekja fjolga
starfsménnum. A hofudborgarsvaedinu er hlutfall fyrirtaekja sem vilja
fidlga starfsmonnum neer dbreytt, en feerri fyrirtaeki & landsbyggdinni
vilja fjolga starfsménnum.

Mest breyting hefur ordid & afstodu fyrirteekja i bygginga- og
veitustarfsemi. [ september vildi adeins um fjrdungur fyrirtaekja fjolga
starfsménnum en rdmlega 56% i mai. Jafnframt vilja 16% fyrirtaekja
i byggingarionadi faekka starfsménnum ni en adeins 4% i mai. Vilji
til ad fjolga starfsmonnum medal fyrirteekja i idnadi var toluvert minni
i september en i mai. Helmingur fyrirteekja i verslun vildi hins vegar
fjdlga starfsmoénnun en adeins teplega fjérdungur i mai.

Launahakkanir meiri en pegar mest vard arid 2002

I kjolfar samkomulags Alpydusambands islands (ASI) og Samtaka
atvinnulifsins (SA) vegna endurskodunar kjarasamninga sem ték gildi
1. juli haekkudu laun & almennum vinnumarkadi um 3,9% milli ars-
fiordunga 4 pridja fjordungi arsins. Arshakkun launavisitélu fyrir allan
vinnumarkadinn var 10,8% i september, sem er meiri hakkun en
pegar launabolga vard mest arid 2002. Vegna mikilla launabreytinga
jokst kaupmattur meira & pridja fjoroungi pessa ars en a fioréungnum
a undan, pratt fyrir ad verdbolga ykist 4r 7% i 8,2%.

Samkomulag ASI og SA hefur haft i for med sér téluvert meiri
launabreytingar en spad var i upphafi ars an pess ad framleidni hafi
aukist & moti. NG er gert rad fyrir ad launakostnadur 4 framleidda ein-
ingu aukist um 8,2% milli ara. Petta er nokkru minni haekkun en gert
var rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans og kemur tvennt til: [ fyrsta
lagi er nu tekid tillit til nyrra upplysinga um meiri fjélgun erlendra
starfsmanna en hingad til hefur verid gert rdd fyrir og launaskrid pvi
minna. | 68ru lagi hafa launabreytingar fra juli og fram til september
verid minni en gert var rad fyrir. [ ljosi pessa hafa aztlanir bankans
um heekkun launakostnadar & framleidda einingu & pessu ari verid
laekkadar. [ ljosi mikillar spennu & vinnumarkadi er &fram gert rad fyrir
nokkru launaskridi vegna samninganna fra pvi i jdli en ad pad komi
sidar fram. A neesta ari er buist vid heldur minni vexti launakostnadar
4 framleidda einingu en gert var i juli, eda 7,7%. Arid 2008 er hins
vegar reiknad med sama vexti og sidast.

4. Svipud préun hefur att sér stad annars stadar a Nordurlondunum undanfarid. Sja t.d. ,, The
Nordic Labour Market Two Years after the EU Enlargement”. TemaNord 2006:558.

5. Kénnunin var gerd af Gallup i september sl. fyrir Sedlabanka islands, fjarmalaraduneytié
og Samtok atvinnulifsins.
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Mynd VI-7
Launavisitala og kaupmattur launa
2000 - september 2006

2 Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Launavisitala
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-8

Launakostnadur & framleidda einingu
1999-2008"

Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Peningamdl 2006/3
— Peningamal 2006/2
Peningamal 2006/1

1. Aztlun fyrir 4rid 2005. Spa Sedlabankans 2006-2008.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Launakostnadur 4 framleidda einingu ekki i samrami vid
markmid nema med auknu adhaldi peningastefnunnar

bratt fyrir ad spad sé ad launakostnadur & framleidda einingu aukist
heegar i ar og & naesta ari en gert var i juli er utlit fyrir toluvert meiri
haekkun en reiknad var med i upphafi ars. Verdbolguprystingur fra inn-
lendum vinnumarkadi er pvi afram mikill, enda eykst launakostnadur
afram langt umfram pad sem samrymst getur veréboélgumarkmidinu.
i fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum verdur véxtur launakostn-
adar & framleidda einingu i samraemi vid verdbodlgumarkmid fra midju
ari 2008.



VIl Ytri j6fnudur

i siustu Peningamdlum spadi Sedlabankinn ad vidskiptahallinn &
pessu ari myndi hjadna fra fyrra ari. Pad mun ekki ganga eftir. NG
stefnir i ad hallinn i ar verdi mun meiri, eda riflega fimmtungur af
landsframleidslu. Hugsanlegt er ad petta sé visbending um ad voxtur
eftirspurnar hafi verid vanmetinn, eda ad innflutningur fjarfestingar-
voru i tengslum vid storidjuframkvaemdir sé 6druvisi timasettur en
reiknad var med. Innflutningur véru og pjoénustu a fyrri hluta arsins var
u.p.b. i takt vid spar en utflutningur nokkru minni. Voruinnflutningur
a pridja fjérdungi arsins var mjog mikill og geeti bent til meiri vaxtar
innflutnings en reiknad var med.

Enn eykst vidskiptahallinn

A 68rum arsfjordungi pessa ars nam halli & vidskiptum vid atlénd
rimlega 65 ma.kr. Versnadi vidskiptajofnudurinn um 7,2 ma.kr. milli
arsfjorounga. Halli var & 6llum helstu pattum vidskipta vid atlond og
meiri en & fyrsta arsfjordungi (sja mynd VII-1). Staerstur hluti aukn-
ingar vidskiptahallans, eda u.p.b. 4/5 hlutar hans skyrist af meiri
fjarmunamyndun, en pattur einkaneyslu var pé 6llu meiri & 68rum
fiordungi.

Vidskiptahallann & fyrstu sex manudum arsins ma ad staerstum
hluta rekja til voru- og pjonustuvidskipta. Halli & j6fnudi pattatekna
var p6 helmingi meiri en & sama tima i fyrra. Vaxtagjold jukust um
riflega 10 ma.kr. & milli fyrsta og annars arsfjordungs sem er um 42 %
aukning. Erlendar skuldir pj6darbusins jukust hins vegar um riflega
15% & sama timabili og pvi ljost ad aukin vaxtagjold ma ad miklu leyti
rekja til breytinga & gengi kronunnar og lakari lanskjara.

Halli & voruvidskiptum fyrstu atta manudi arsins nam alls teeplega
95 ma.kr. en var riflega 63 ma.kr. 4 sama timabili i fyrra meelt & fostu
gengi. Likt og vid sidustu utgafu Peningamdla er voruskiptahallinn
drifinn afram af miklum vexti innflutnings. Samkvaemt Gtreikningum
Hagstofu Islands hefur magn innflutnings aukist um taep 12% milli
ara en heildarverdmaeti um teplega 30%. A sama tima hefur magn
Gtflutnings dregist saman um 6% en Utflutningsverdmeeti aukist um
ram 15%. Sem fyrr er hlutur fjarfestingar- og rekstrarvéru sem teng-
ist storidjuframkveemdum mikill i heildarinnflutningi en framkvamdir
hafa ni ndd hamarki og pvi buist vid ad storlega dragi Gr pessum
peetti innflutnings & naestu manudum. Litid hefur hins vegar dregid
ar innflutningi neysluvara pad sem af er ari og er bilainnflutningur til
ad mynda enn liflegur prétt fyrir ad hann hafi verid heldur minni und-
anfarna manudi en fyrir ari.

Halli & pjonustuvidskiptum vid Gtlond nam 31 makr. & fyrri
helmingi arsins sem er rimlega tvofoldun fra sama tima i fyrra. Tekjur
af erlendum ferdamoénnum voru um 10% ma.kr. fyrstu sex manudi
arsins en tgjold islenskra ferdalanga i utlondum namu hins vegar
riflega 35 ma.kr.

Erlendar skuldir pjédarbusins halda afram ad aukast
Aukinn vidskiptahalli og frekari veiking kronunnar fra pvi & fyrsta
arsfjordungi skiludu sér i versnandi stodu pjodarbusins gagnvart
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Mynd VII-1

Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. 4rsfj. 1999 - 2. 4rsfj. 2006

Ma.kr.
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I Pattatekjujofnudur
[ Pjonustujéfnudur
B Voruskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-2
Arsfiéréungslegur vidskiptajofnudur
1. rsfj. 1997 - 2. arsfj. 2006

% af VLF % af tflutningi
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— Sem hlutfall af atflutningi véru og pjonustu (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VII-3
Erlend stada og greidslur
Arsfiordungstolur 1. arsfj. 2000 - 2. arsfj. 2006

30 Ma.kr. % af tflutningstekjum
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-4
Vidskiptajofnudur OECD-rikja 2005
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Heimildir: OECD, Reuters Ecowin.

Mynd VII-5

Gengi gjaldmidla nokkurra havaxtalanda
gagnvart Bandarikjadal
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—  Islenska krénan

——  Ny-sjalenski dalurinn

Heimild: Reuters EcoWin.

umheiminum & 68rum arsfjordungi. Alls var hrein stada pjoédarbus-
ins neikvaed um sem nemur 119% azetladrar landsframleidslu arsins.
Erlendar skuldir jukust alls um 646 ma.kr. fyrstu sex manudi drsins.
Bein fjarfesting Islendinga erlendis jokst um 75 ma.kr. & 63rum ars-
fjérdungi midad vid sama timabil i fyrra en bein fjarfesting utlendinga
4 [slandi jokst & sama tima um 35 ma.kr.

Hreinar erlendar vaxta- og ardgreidslur sem hlutfall af utflutn-
ingstekjum hafa aukist til muna milli &ra. A fyrri helmingi &rsins 2005
namu pessar greidslur um 9% af heildaratflutningstekjum islands en
16% a fyrri helmingi pessa ars. Haekkun erlendra vaxta mun ad 6llum
likindum auka & pessa neikvaedu préun & naestunni. A méti vegur hins
vegar ad buast ma vid auknum utflutningstekjum af alframleidslu.

island i sérflokki medal OECD-rikja

Ad bvi er vardar vidskiptahallann sker [sland sig verulega ur i sam-
anburdi vid onnur OECD-riki (sj& mynd VII-4), pétt morg riki glimi
vi® halla & utanrikisvidskiptum um pessar mundir. Arid 2005 nam vid-
skiptahalli vid atlond um 16,2% af landsframleidslu. Sé horft & proun
vidskiptahalla OECD-rikja fra arinu 1960 eru pau riki sem komast hvad
neest okkur Portligal, par sem vidskiptahalli nam um 15% arid 1982,
irland med taeplega 13% halla 4rié 1981 og Noregur med riflega 12%
halla arid 1977.

pratt fyrir mikid éjafnvaegi i pjédarbldskapnum hér & landi virdast
erlendir fjarfestar ekki hafa misst dhugann & ad gefa ut skuldabréf i
islenskum kronum. Mjog dro ar tgafunni i lok fyrsta arsfjérdungs og
var utgafa nyrra bréfa mjog litil framan af sumri. Um mitt ar gleedd-
ist han hins vegar ad nyju og hefur aukist j6fnum skrefum sidan pa
pott manadarlegar utgafur hafi enn ekki ndd sama umfangi og pegar
mest vard haustid 2005 og i byrjun pessa ars (sja mynd VII-6). Heerri
skammtimavextir og aukin bjartsyni um st6du islenskra banka kann
ad hafa ytt undir pessi vidskipti. Skyringa er po liklega ekki sidur ad
leita erlendis pvi ad vaxtamunarvidskipti (e. carry trade) hafa einnig
aukist ad nyju i 68rum , havaxtalondum* eftir leegd & svipudum tima
og hér & landi.

Eins og fjallad er um i kafla Il hefur vaxtamunur vid utlond auk-
ist verulega & sidustu manudum. pratt fyrir ad styrivextir hafi haekkad i
flestum OECD-rikjum undanfarna manudi hafa styrivextir Sedlabanka
islands haekkad hlutfallslega meira. Fra junibyrjun hefur Sedlabankinn
heaekkad styrivexti um 1,75 présentur og skammtimavaxtamunur vid
Utlénd aukist um tepar 1,3 prosentur (sja mynd VII-7).

Erfitt er ad rada i hvad vaxtamunarvidskiptin fela i sér um lang-
timastyrk krénunnar. Mikilvaegur préfsteinn & stodugleika hennar var
um midjan september pegar kom ad fyrstu lotu gjalddaga krénubréfa.
Kronan veiktist litillega daginn sem um 30 ma.kr. komu & gjalddaga
en hafdi hins vegar styrkst toluvert dagana par 4 undan. P4 vikuna
styrktist krébnan um 1%:2% og pvi vandséd ad gjaldeyrisyfirferslur
vegna uppgreidslu & kronubréfum pennan dag hafi haft markteaek
ahrif & gengi kronunnar. betta kemur heim og saman vid reynslu
Nysjalendinga par sem vaxtamunarvidskipti hafa verid stundud um
arabil. Hitt er annad mal ad margir fjarfestar kunna ad hafa lokad



stodum sinum pegar krénan laekkadi fyrr & arinu og ahrif gjalddag-
anna pvi komid fram I6ngu fyrr. Hid sama geeti gerst & neesta ari.

Gengisproun krénunnar & naestu a&rum mun radast af samspili
vaxtamunar vid atlénd, vaentinga um innlenda efnahagspréun og
alpjodlegra fjarmalaskilyrda. A3 pvi er Island &hreerir skiptir prounin i
Evrépu mestu, en einnig er hugsanlegt ad efnahagsproéun i fjarlegum
heimshlutum, t.d. Kina og Japan hafi veruleg dbein ahrif. Heerri vextir
i Japan geetu dregid verulega ur alpjodlegum vaxtamunarvidskiptum
og haft ébein smitéhrif hér & landi, pott flestir krénubréfafjarfestar séu
liklega i Evrépu. Margt bendir til pess ad vextir erlendis eigi eftir ad
heaekka toluvert enn og vaxtamunurinn vid Gtlond minnki pvi ad 6dru
Obreyttu. A pvi geeti p6 ordid bid ef hagir & hagvexti i heiminum.
Naesta stéra lota uppgreidsina (80 ma.kr. i september & naesta ari) geeti
haft umtalsverd ahrif & gengi islensku krénunnar, einkum ef dregur ur
vaxtamun pangad til. Hins vegar er erfitt ad timasetja pau ahrif.

Gridarlegur vidskiptahalli eetti ad vekja fjarfesta til umhugsunar
um é&hattu fjarfestingar i islenskum krénum. Fram ad pessu virdast
flestir erlendir fjarfestar p6 hafa kosid ad horfa framhja vidskiptahall-
anum. Sterk stada rikissjods hefur fram ad pessu verid medal peirra
patta sem innlendir og erlendir greiningaradilar hafa talid vega upp
a méti hinu mikla 6jafnvaegi i pjodarbiskapnum sem nu rikir. Slegid
hefur verid & gagnrynisraddir sem bent hafa 4 gridarlega mikinn
og vaxandi vidskiptahalla pjédarbisins med pvi ad benda & mikla
lantokugetu rikissjods erlendis i ljosi sterkrar stodu hans. Ef breytingar
yrdu & fjarhagslegri st6du hins opinbera til hins verra gati pad haft
umtalsverd ahrif & vidhorf erlendra fjarfesta til vidskiptahallans. Sama
a vid um vidhorf peirra til adhaldsstigs peningastefnunnar. Reynslan
synir ad dhaettumat fjarfesta getur breyst snégglega og haft mikil &hrif
a vaxtakjor islenskra lantakenda erlendis.

Vidskiptahallinn naer hamarki i ar en lekkar talsvert & naesta ari

i grunnspa Sedlabankans eykst vidskiptahallinn & pessu ari mjog fra
fyrra ari sem er pvert & spana i sidasta hefti Peningamdla. Spad er ad
hallinn nemi taeplega 21% af vergri landsframleidslu fyrir arid i heild
sem er riflega 5 présentum meiri halli en i sidustu spa. | grunnspanni
dregur p6 mikid Ur hallanum & naesta og parnaesta ari, en po er enn
mikill halli & vidskiptum vid Gtlond arid 2008 eda sem nemur 8% af
vergri landsframleidslu. Eins og getid var i umfjolluninni um spéana i
sidasta hefti Peningamadla var évissan mest vardandi peetti sem geetu
aukid vidskiptahallann og hefur pad ordid raunin. Munar par mest um
toluvert minni atflutning &4 68rum til fjérda arsfjordungi. Einnig hefur
dregid haegar Ur innflutningi en spad er hradari samdraetti & naesta
ari en i fyrri spa. | grunnspanni er jafnframt gert rad fyrir ad haekkun
verdlags Utflutnings verdi minni 4 yfirstandandi ari og 4 pvi neaesta og
ad verdlag innflutnings haekki meira en 14 til grundvallar fyrri spa.

Mun hradar tekst ad vinda ofan af 6jafnvaegi i vidskiptum vid
utlond med adhaldssamari peningastefnu

proist styrivextir Sedlabankans i takt vid forsendur fraviksspar med
peningastefnuvidbrogdum dregur mun hradar Ur innlendri eftirspurn
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Mynd VII-6
Erlend skuldabréfautgafa i kronum’

Ma.kr. % af VLF 3

Bl Tilkynntar atgafur erlendra skuldabréfa (v. as)
Bl A gjalddaga (v. 4s)
Utistandandi erlend skuldabréf (h. as)

1. Gégn til og med 10. oktéber 2006.
Heimild: Reuters.

Mynd VII-7
Vaxtamunur vid utlénd
Vikulegar télur 4. jantar 2005 - 10. oktéber 2006

2005 2006

60 0
Lo 28
WOFf--q-----/Rs------------ 26
30F f71 fffffffffffffffffff 24
20 H 1 fffff 1 fffffffffffff 2
| { BT 1 | | abddieieietututatal
By e LE L el
20F--FH - - - ----k--l1a
3F-fommmm oo --|12
N e e e T T --|10
o A e L e T --8
B --ls
B A e - -4
B - -2
-90 T 0

— Skammtimavaxtamunur vid Gtlénd (m.v. millibankavexti)

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

Heimild: Sedlabanki islands.

w
~N

€e¢900C TYWVONINId



w
(0]

PENINGAMAL 2006+3

PROUN OG HORFUR
[ EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

begar lida tekur & spatimann, en pad studlar ad minnkandi innflutn-
ingi. betta hefur pau ahrif ad vidskiptahallinn minnkar mun hradar en
i grunnspanni og verdur um 1 présentu minni & naesta ari og um 4%
arid 2008 i stad 8% i grunnspanni.



VIl Verdlagspréun og verdbdélguhorfur

Verdlagspréun

Verdbolga a pridja arsfjordungi minni en reiknad var med

Fra pvi ad Sedlabankinn birti spa sina i julibyrjun hefur verdbdlga verid
nokkru minni en bankinn spadi pa. A 68rum arsfj6rdungi var verdboélga
minni en reiknad var med, eda 7,5%." A pridja fj6rdungi arsins reyndist
verdbdlga hins vegar 1,5 présentu minni en spad var, eda 8%. Skyrist
pad af hakkun gengis krénunnar fra pvi i jali, auk pess sem préun
launakostnadar 4 framleidda einingu hefur verid nokkru hagsteedari
en reiknad var med. Auk pess hefur leekkun orkuverds og annarra
oreglulegra patta haft umtalsverd ahrif & neysluverdsvisitéluna.

Grunnahrif og sveiflukenndir lidir skyra ad miklu leyti hjodnun
verdbolgu fra agustmanudi

Verdbdlga hefur hjadnad litillega fra sidustu atgafu Peningamdla, en
pba var hiin 8%, eftir ad hafa aukist mikid sidan i febrdar. T6lf manada
hakkun visitolu neysluverds nadi hamarki i 8,6% i agust, en var 7,2%
i oktéber. Verdbolga er pvi teepum 5 présentum yfir verdbolgumark-
midi Sedlabankans.

Minni verdbolga i september og oktdber skyrist einkum af grunn-
ahrifum verdhaekkana fyrir ari og laekkun & verdlagi nokkurra sveiflu-
kenndra lida, einkum bensins. Visitala neysluverds haekkadi um 1,5%
i september arid 2005 og gaetir ahrifa peirrar haskkunar ekki lengur i
visitolunni. Hjédnun verdbdlgu sl. tvo manudi felur pvi ekki i sér nema
ad hluta visbendingu um minni verdbdlguprysting, pott vissulega sé
farid ad draga ur vexti innlendrar eftirspurnar og gengishaekkun kron-
unnar ad undanférnu dragi nokkud ur prystingnum. Gengi krénunnar
hefur haekkad um teeplega 12% fra pvi i byrjun juli.

Visitala neysluverds an hdsnadis hefur fylgt svipadri préun og
visitala neysluverds. TIf manada hakkun hennar for i 7% i agust, en
i oktéberbyrjun hafdi hun hjadnad i 5,6%. Framlag husnaediskostn-
b6 ma enn rekja 2,8 présentur af hakkun visitélunnar & lidnu ari til
heaekkunar hasnadislidarins.

i oktéber hafdi kjarnavisitala 1 haekkad nanast jafn mikid & tolf
manudum og visitala neysluverds og kjarnavisitala 2 nokkru meira, eda
um 7,6%.2 Verdbdlgan hefur pvi ordid téluvert vidtakari en adur.

pott dregid hafi ur framlagi hdsnadislidarins til verdbdlgunnar
var haekkun & kostnadi vegna eigin hiisnadis & medal patta sem h6fou
mest ahrif 4 visitolu neysluverds fra utgafu Peningamadla i julibyrjun.
Einnig hafdi haekkun & verdlagi pjonustu einkaadila og innlendrar mat-
og drykkjarvoru (annarrar en buvoru og greenmetis) veruleg ahrif, en
mikil leekkun bensinverds vo & moti.

1. Pader0,1 prosentu minna en gert var rad fyrir i verdbolguspanni sem birt var i sidasta hefti
Peningamdla, en annar arsfjérdungur var ad mestu lidinn pegar st spa var gerd.

2. Kjarnavisitala 1 undanskilur breytingar & verdi buvoru, greenmetis, avaxta og bensins og
kjarnavisitala 2 einnig verdbreytingar opinberrar pjonustu.
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Mynd VIII-1
Verdbolga jandar 2001 - oktéber 2006

12 manada breyting visitdlu (%)
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2003 2004 2005 2006

— Visitala neysluverds
—— Kjarnavisitala 1
— Kjarnavisitala 2
Verdbolgumarkmid Sedlabankans
1. Kjarnavisitlur mala undirliggjandi ver8bolgu. 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

Husneedislidur og markadsverd hiasnaedis
jantiar 2002 - oktéber 2006
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— Husneedi & landinu 6llu

— Husnedi & landsbyggdinni
Einbyli & hofudborgarsvaedi

— Fjolbyli & héfudborgarsveedi

— Husnadislidur

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-3

Greidd og reiknud husaleiga
jantar 1998 - oktober 2006
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Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-4

Verdlagsproun: hisnaedi og pjonusta
jantiar 2002 - oktéber 2006
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12 méanada breyting visitolu (%)
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— Husnadi
— bjonusta & almennum markadi

Opinber pjénusta

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VIII-5

Innflutningsgengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - oktéber 2006
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= Innfluttar vérur an afengis og tobaks
= Gengisvisitala fyrir véruinnflutning
Nyar bifreidar og varahlutir

— Dagvara

Heimild: Hagstofa islands.

Dregur hagt og sigandi tr hisnadisverdbolgu

Smam saman hefur dregid dr husnedisverdbdlgu 4 undanférnum
manudum eftir timabundid bakslag i hjédnun hennar i mai. | oktober-
byrjun nam arsheekkun hdsnadispattarins rdmum 12% samanborid
vid 15% i juni. Bakslagid i mai skyrdist af pvi ad ahrifa af breytingum
sem gerdar voru & husnadislidnum i mai arid 2005 geetti ekki lengur
i visitdlunni. Hagstofa islands stytti pa vidmidunartimabil raunvaxta-
kostnadar ar fimm arum i tolf manudi og laekkadi visitala neysluverds
um 0,45 proésent vid pa breytingu. Hin nyja adferd leidir til pess ad
ahrif breytinga & voxtum hdsnaedislana koma fram i visitélunni &
skemmri tima en adur. Auk pess sem grunnahrifanna geetir ekki lengur
er pessi breyting farin ad hafa ahrif til hakkunar i kjolfar hakkunar
vaxta & husnedislanum.

Reiknud husaleiga samanstendur af markadsverdi husnedis
og vaxtakostnadi af hasnadislanum. [ kjélfar vaxtahakkana Sedla-
bankans hafa vextir husnadislana hakkad. Ahrifa heerri vaxta for ad
geeta i visitdlu neysluverds i lok sidasta ars og hafa pau aukist a si6-
ustu manudum. Ahrif vaxtabreytinga til hakkunar visitélunnar hafa
til pessa numid taeplega 0,6 présentum. Undanfarna manudi hefur
haegt verulega & hakkun ibudaverds. Markadsverd hisnadis hafdi
i oktober hakkad um 10% & tolf manudum en vid Utgafu sidustu
Peningamala nam arshakkunin rimlega 17 %. Samsetning reiknadrar
husaleigu hefur pvi breyst umtalsvert. Sidastlidna prja manudi voru
ahrif vaxtabreytinga meginskyring hakkunar reiknadrar husaleigu.
Ahrif vaxtahakkana & hisnadiskostnad geetu numié 0,6-1 prosent til
haekkunar visitélu neysluverds pegar ahrif vaxtabreytinga hafa komid
fram ad fullu. Reiknud husaleiga geeti pvi hakkad pott ibudaverd
standi i stad eda jafnvel laekki.

Hjodnun hdasnadisverdbolgunnar hefur verid heldur hagari
en reiknad var med i sidustu spa Sedlabankans. Enn virdist vera
bokkaleg eftirspurn & ibidamarkadi sem stydur vid verdid pratt fyrir
minna lansfjarframbod, haerri fjarmagnskostnad og mikla verdbdlgu.
Markadsverd husnaedis hefur hakkad um 0,8% ad medaltali milli
manada fra dramdtum, en sidastlidna prja manudi hefur haegt veru-
lega & verdhaekkunum. Ny atlan til ibidakaupa og fjoldi kaupsamn-
inga hafa jafnframt dregist saman. Ef gripid yrdi til 6rvandi adgerda,
t.d. haekkunar hamarksvedhlutfalls ibadalanasjéds a ny, eins og reett
hefur verid, myndi pad auka kaupmatt a fasteignamarkadi og fresta
adloguninni med tilheyrandi verdbdlguprystingi.

Hakkun gengis veldur pvi ad ahrifa fyrri gengislaekkunar a
verdlag getir ekki ad fullu

Skorp gengisleekkun krénunnar fyrr & arinu kom toluvert hratt fram i
verdlagi og geetti dhrifa hennar einkum i verdhaekkun nyrra bifreida,
bensins og innfluttrar mat- og drykkjarvéru. A undanférnum man-
udum hefur gengi krénunnar styrkst & nyjan leik samhlida umtalsverd-
um vaxtahakkunum Sedlabankans, aukinni Utgafu erlendra skulda-
bréfa i krébnum og jakveedara vidhorfi gagnvart islensku efnahagslifi.
Gengisvisitalan hefur laeekkad jafnt og pétt sidan i julibyrjun og var
skrad undir 120 stigum i byrjun oktéber. Gengishakkun kronunnar
hefur pegar komid fram i leekkun orku- og matvaelaverds. A3 6dru



leyti gaetir ekki mikilla &hrifa, liklega vegna pess ad ahrif gengislaekk-
unar kronunnar fyrr & arinu voru ekki komin fram ad fullu, auk pess
sem innlend eftirspurn er ennpa téluvert sterk.

Tolf méanada verdheekkun innfluttrar mat- og drykkjarvoru nadi
hamarki i 4gust pegar hin nam teepum 18% en hafdi leekkad i teep
10% i oktdber. Eins og buast ma vid hefur dregid nokkud ur verd-
heekkunum innfluttrar voru ad undanférnu vegna heekkunar & gengi
kronunnar. | oktober leekkadi verdlag innfluttrar mat- og drykkjarvéru
i fyrsta sinn fra marsmanudi. Verd a nyjum bifreidum hefur nan-
ast stadio i stad sl. prjd manudi. Verdbreytingar & bensini eru mikill
ovissupattur i verdbolgunni, enda nemar fyrir tveimur pattum sem
sveiflast hafa mikid & arinu: heimsmarkadsverdi oliu og gengi kron-
unnar. Ahrif mikilla verdhakkana & bensini fyrir rimu ari gengu til
baka i september og laekkadi arshakkun bensinverds tr ramum 15%
i rim 6% og i oktéber hafdi bensinverd hakkad um 4%2% 4 sidustu
tolf manudum.3

Undirliggjandi verdbélguprystingur nar til flestra undirpatta
visitélunnar

Ahrifa gengisleekkunar kronunnar fyrr 4 rinu geetti einnig i ver8haekkun
& innlendum voérum. Verdlag innlendrar voru hakkadi téluvert i sumar,
einkum buvdru, greenmetis og annarrar innlendrar mat- og drykkjar-
voru. Innlend framleidsla er i mérgum tilvikum had innfluttu hraefni
sem haekkadi i verdi pegar gengi krénunnar laekkadi, auk pess sem sam-
keppni vid erlendar stadkvaemdarvorur tengir verdlagio vid gengispro-
un. Laun hafa einnig heekkad toluvert og valdid verdhakkun innlendrar
hin nam 10%2% en eftir 6veenta verdleekkun matvala i oktéber var ars-
heekkunin ramlega 8%2%. Verd dagvoru laekkadi um 0,7 % i oktober og
hafdi 0,1 présent ahrif til leekkunar visitdlunnar.

Verdhakkanir hafa smam saman ordid almennari & undanférn-
um manudum i stad pess ad endurspegla tiltdlulega faa flokka adur
fyrr. Hlutfall undirlida visitdlu neysluverds sem haekka i verdi milli man-
ada hefur pvi heekkad. Ljost er ad undirliggjandi verdbolguprystings
geetir i fleiri undirlidum en adur, enda hafa verdhakkanir dagvoru og
innflutts varnings tekid vid af hdsnadisverdhakkunum sem megin-
drifkraftur verdbolgunnar.

bjonustuverdbodlga geeti att eftir ad aukast enn frekar

Verdlag almennrar pjonustu hefur pokast upp & vié undanfarna manudi
og hefur haekkad um rimlega 5% sidustu tolf manudi. Launatengdir
bjonustulidir hakkudu toluvert i 4glst vegna launahakkana i kjolfar
samkomulags Alpydusambandsins og Samtaka atvinnulifsins, sem
tok gildi 1. jali sl. Ahrif ver8haekkunar almennrar pjonustu & visitdlu
neysluverds ndmu 0,3 prosentum til hakkunar. A pridja fjordungi arsins
hafdi visitala fyrir laun & almennum vinnumarkadi haekkad um rimlega
11% fra fyrra ari. [ sidustu uppsveiflu vard arshakkun launa mest &
fyrsta fjéroungi arsins 2001. Verdhaekkun almennrar pjonustu fylgdi

3. Verdbreytingar & bensini og oliu vega raim 6% i visitdlu neysluverds.
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Mynd VIII-6
Voruverd jantiar 2001 - oktober 2006

12 manada breyting visitdlu (%)

T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006

= Innfluttar vérur an afengis og tobaks
— Innlendar vérur an buvoru og greenmetis
Dagvara

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VIII-7

Nokkrir undirlidir visitélu neysluverds
juni 2004 - oktober 2006

Ahrif & préun visitélu neysluverds sl. 12 manudi
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI11-8

Dreifing verdhaekkana visitolu neysluverds
jantar 2001 - oktéber 2006
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1. Notad er 3 manada midsett medaltal.
Heimild: Hagstofa islands.
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Rammagrein VIII-1

Kénnun a mati
sérfreedinga a
fjarmalamarkadi
a horfum i
efnahagsmalum

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

Auk peirra upplysinga sem fram koma i medfylgjandi toflu
var spurt ndnar um styrivaxtaferil Sedlabankans p.e. hvener og
vid hvada gildi hamarki og lagmarki styrivaxta yri nad innan spa-
timabilsins og hver yrdi nasta akvordun styrivaxta nd vid utgéafu
Peningamadla.

Helstu breytingar fra spa sému adila i juni sl. eru ad peir gera
nt rad fyrir eilitlu minni hagvexti a4 spatimabilinu, téluvert minni
verdbolgu, laegri styrivoxtum og haerra gengi kronunnar & nasta ari.
Sérfraedingarnir spa ad pessu sinni einnig fyrir um arid 2008.

Sérfraedingar spa mun minni verdbdlgu a neesta ari
Sérfreedingarnir spa pvi ad verdbolga milli drsmedaltala 2005 og
2006 verdi teep 7%, sem er adeins minna en peir spadu i juni. Pad
er u.p.b. sama verdbdlga og i grunnspd Sedlabankans, sem byggist
a veentingum sérfredinganna um styrivaxtapréun neestu ara. Svar-
endur bdast ad medaltali vid rimlega 3% verdbolgu arid 2007 en
samkvamt grunnspd Sedlabankans verdur verdbolga nokkru meiri,
eda 4%2%. Sérfreedingarnir spa einnig eilitlu minni verdbolgu milli
arsmedaltala 2007 og 2008 en Sedlabankinn, eda 3%2%. Pad er hins
vegar meiri verdbolga en spa med peningastefnuvidbrogdum gefur.
Samkvamt henni verdur arsverdbolga 2008 nalaegt 2,5% markmidi
bankans.

Ein helsta breyting fra sidustu konnun i juni er st ad svarendur
reikna ad medaltali med pvi ad Sedlabankinn muni hafa ndd vero-
bélgumarkmidinu ad ari lidnu. Einn svarenda telur reyndar ad nanast
engin verdbdlga verdi eftir eitt ar. Hafa verdur i huga vid samanburd
vid fyrri verdbolguspar ad i spanum nd er tekid tillit til fyrirhugadra
adgerda rikisstjornarinnar til ad leekka matvoruverd.

Horfur a eilitlu minni hagvexti a spatimabilinu

Sérfraedingarnir spd adeins minni hagvexti a4 pessu og naesta ari en
i sidustu kénnun. Ad medaltali reikna peir med 4% hagvexti i ar
og teplega 1% & nasta ari. | grunnspa Sedlabankans er gert rad
fyrir heldur meiri hagvexti & nasta ari eda um 1%%. Sérfreding-
arnir eru sammala um ad verulega muni draga Gr umsvifum i pj60-
arbuskapnum & naesta ari og einn svarenda telur ad pad verdi sam-
drattur. beir eru einnig sammala um ad hagkerfid taki aftur vid sér
a arinu 2008 en p6 mismikid. A medaltali spa peir rimlega 3%2%
hagvexti & arinu 2008 en einn svarenda byst vid 6% hagvexti vegna
aframhaldandi storidjuframkveemda. Til samanburdar gerir grunnspa
Sedlabankans rad fyrir teeplega 3% hagvexti arid 2008. Samkvamt
fraviksspa bankans med peningastefnuvidbrogdum verdur hins veg-
ar teeplega 2% samdrattur & pvi ari.

Gengi krénunnar i jafnvaegi & spatimabilinu

Ad undanfornu hefur gengi kronunnar styrkst a nyjan leik og spa sér-
freedingarnir harra gengi kronunnar & neesta ari en i sidustu kénnun.
Peir spa 125 stiga gengisvisitolu hvort sem litid er eitt eda tvo ar
fram i timann. Meirihluti svarenda er sammala pvi ad gengisvisitalan
sveiflist & bilinu 122-130 & spatimabilinu en einn svarenda telur ad
gengi kronunnar verdi ivid haerra.

Sérfradingar spa pvi ad styrivextir hafi nad hamarki
Styrivextir Sedlabankans hafa verid hakkadir prisvar fra sidustu Gt-
gafu Peningamala um alls 1,75 présentur og eru nli 14%. Sérfraed-




PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

ingarnir gera rad fyrir ad styrivextir verdi laegri ad ari en peir spadu i
juni en spain er nanast obreytt til tveggja ara. A0 medaltali spa peir
ad styrivextir verdi rdmlega 11% eftir eitt ar og um 9% % eftir tvd
ar. Sem fyrr segir var einnig spurt um neestu dkvordun styrivaxta og
héagildi og laggildi styrivaxtanna & naestu tveimur arum. Meirihluti
sérfreedinganna spair pvi ad akvedid verdi & vaxtadkvordunardeg-
inum 2. névember nk. ad halda styrivoxtum 6breyttum og ad Sedla-
bankinn taki ad laeekka vexti & fyrsta fjoroungi naesta ars. Einn svar-
enda telur hins vegar ad nt verdi hakkunin um 0,5 présentur pannig
ad hagildi styrivaxta verdi 14,5% og ad vextir haldist hair & spa-
timabilinu. Hinir sérfraedingarnir spa pvi ad laggildi styrivaxta naist &
arinu 2008 og eru sammala um ad pad verdi 4 bilinu 7-8,5%. Einn
svarenda gerir rad fyrir ad ny storidjufjarfesting hefjist arid 2008.
Pad endurspeglast i styrivaxtaspa hans, en samkvemt henni taka
styrivextir ad heekka ad nyju pegar lida tekur & pad ar.

Lakkun fasteignaverds i veendum a nasta ari
Nokkur umskipti hafa ordid & hlutabréfamarkadi ad undanférnu.
Hinn 18. oktober sl. stdd drvalsvisitalan i teeplega 6.500 stigum, sem
er tep 20% hakkun frd midjum juni, pegar markadsadilar spadu
sidast fyrir um efnahagsframvindu. Flestir svarendur eru sammala
um ad hlutabréfaverd haldi afram ad heaekka & spatimabilinu og spa
pvi ad medaltali ad drvalsvisitalan muni standa i rimum 7.100 stig-
um ad ari lionu. Einn spamannanna telur aftur & moéti ad hlutabréf
muni leekka i verdi hvort sem litid er til eins ars eda tveggja.

i fyrsta sinn bjuggust svarendur ad medaltali vid laekkun fast-
eignaverds a timabilinu, eda ad medaltali 1%2% lakkun ibudaverds
& naesta ari.

Yfirlit yfir spar sérfreedinga a fjarmalamarkadi’

2006 2007 2008

Medaltal Lagsta gildi Heesta gildi ~ Medaltal Lagsta gildi Heesta gildi ~ Medaltal — Laegsta gildi  Haesta gildi
Verdbolga (milli arsmt.) 6,9 6,8 7,0 3,1 25 3,7 3,4 2,7 43
Hagvoxtur 4,0 3,2 51 0,8 -0,2 1,7 3,7 2,3 6,0

Eitt ar fram [ timann Tvé ar fram i timann

Verdbolga 1,8 0,3 3,2 3,4 2.1 43
Gengisvisit. erl. gjaldm. 125 118 130 125 117 130
Styrivextir Sedlabankans 11,2 9,5 14,3 9,6 7.0 14,5
Langtl’manafnvextir2 7.2 3,6 9,5 6,5 34 8,2
Langtl’mar.a1unvextir3 4.8 35 7.6 4,5 35 7.2
Urvalsvisitala adallista 7.173 6.000 7.800 8.013 6.000 9.100
Breyting fasteignaverds -1,5 -6,0 5,0 -0,1 -3,0 29

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 urvalsvisitslu adallista (stig). Patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir Glitnis hf., KB banka hf., Landsbanka fslands hf. og Radgjéf og efnahagsspar ehf.

2. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibudabréf (HFF 150644).

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd VII1-9

Launavisitala fyrir almennan vinnumarkad
og almenn pjonusta
2. rsfj. 1998 - 3. arsfj. 2006

N %-breyting fra sama fjordungi fyrra ars

11

9981999 2000 20012002 200372004 12005 ' 2006

—— Almenn pjénusta

— Launavisitala fyrir almennan vinnumarkad

Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd VIII-10

Verdbolguveentingar

Vikulegar télur 7. jantar 2003 - 31. oktéber 2006
%

1 T

2003 !

T

2004 2005 2006

Verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 8 ara
— Verdbolgudlag rikisbréfa til u.p.b. 5 ra
B Verdbolguveentingar staerstu fyrirtaskja
A Verdbolguspar sérfraedinga a fjarmalamarkadi
@ Verdbolguvantingar almennings
Verdbolguvantingar almennings, fyrirtaekja og sérfraedinga & markadi

midast vid verdbolgu eitt ar fram i timann.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VIII-11

Yfirlit yfir spar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi
um verdbolgu milli arsmedaltala’

%

0 T

T T T

2002 2003 2004 2005 2006
— 2002 — 2005
— 2003 — 2006
2004 — 2007

1. Punktar syna raunverulega verdbolgu hvers ars.
Heimild: Sedlabanki slands.

i kjolfarid og nadi arshaekkun pjonustuverdlags hamarki ari seinna, &
fyrsta fjordungi arsins 2002. Verdlag pjonustu einkaadila er ekki heldur
6naemt fyrir breytingum 4 gengi krénunnar. A undanférnum arum
hefur verid fylgni milli pjonustuverdbolgu, launahakkana og geng-
islekkunar kronunnar. I ljési ségulegrar reynslu og midad vid préun
innlendra kostnadartilefna ad undanférnu og er fram lida stundir gaeti
att eftir ad baeta verulega i pjonustuverdbolguna & naestu manudum.

Verdlag opinberrar pjonustu hefur heekkad um adeins 1%2% 4
sidustu tolf manudum. Mest ahrif & préun verdlags opinberrar pjon-
ustu ad undanférnu hofou lekkun leikskdlagjalda um teplega 8%2%
i september og haekkun afnotagjalda um 8% i oktober. Hins vegar er
liklegt ad litid verdi um opinberar verdhakkanir i vetur i addraganda
alpingiskosninga.

Verdbolguveaentingar hafa minnkad

Verdbolguvantingar hafa dregist saman ad undanférnu hvort heldur
horft er til verdbolguélags skuldabréfa eda veentinga fyrirtaekja, sér-
freedinga & fjarmalamarkadi og almennings. Minni verdbolguvent-
ingar endurspegla liklega minni verdbolgu i september og oktdber,
tilkynningu um adgerdir rikisstjornarinnar & neesta ari i peim tilgangi ad
leekka matveelaverd og aukid adhald peningastefnunnar.

Samkveemt kdnnun Gallup sem gerd var 5. til 18. oktéber veentu
einstaklingar ad medaltali teeplega 6% verdbolgu nastu tolf manudi
en veentu 7,3% verdbolgu i 4gust. Verdbolguvantingar forsvarsmanna
fyrirteekja til neesta ars hafa einnig leekkad nokkud fra pvi snemma a
arinu. | kdnnun sem gerd var 4 vidhorfum staerstu fyrirtaekja 4 Islandi
a timabilinu 5. til 27. september gerdu stjérnendur peirra ad medaltali
rad fyrir ad verdbolga yrdi 3%2% neestu tolf manudi og samtals 5%2%
& naestu tveimur arum. Pad felur i sér ad verdbodlga verdi vid verdbolg-
umarkmid Sedlabankans seinna 4rid. | kénnun sem gerd var i febraar sl.
vaentu peir ad medaltali rimlega 4% verdbdlgu naestu tolf manudi.

Samkveemt kénnun & mati sérfraeedinga 4 fjarmalamarkadi sem
gerd var i oktober (sja rammagrein VIII-1) vaentu peir minni verdbdlgu
& pessu og nasta ari en i konnun sem var gerd i juni, fyrir sidustu
atgafu Peningamadla. Peir spa ni ad medaltali teeplega 7% verdbolgu
milli &rsmedaltala 2005 og 2006 en spadu i juni eilitiu meiri verdbolgu
a pessu ari. Sérfreedingarnir spa pvi ad verdbolga verdi rim 3% arid
2007, en i juni spadu peir teplega 6% verdbdlgu. pbessa lakkun
verdbolguventinga ma ad staerstum hluta rekja til dhrifa adgerda rik-
isstjornarinnar til leekkunar matveelaverds sem leida mun til timabund-
innar leekkunar meeldrar verdbolgu eins og rakid er hér & eftir.

Verdbdlguvantingar hafa einnig lekkad ef midad er vid verd-
bolguélag skuldabréfa til fimm ara. Markadsadilar veentu ad medaltali
rimlega 3% verdbolgu 4 liftima bréfanna & timabilinu 4. jali til 31.
oktéber en vid Gtgafu sidustu Peningamdla voru verdbdlguvantingar
meeldar & pennan hétt teeplega 4%2%.

Verdbolguhorfur

Fra pvi ad Sedlabankinn birti mat sitt & verdbdlguhorfum til naestu
tveggja ara i Peningamalum i juli sl. hafa styrivextir verid haekkad-
ir prisvar sinnum um samtals 1,75 prosentur, og eru nu 14%. A



sama tima hefur gengi kronunnar haekkad um teplega 12%. Verd-
bolguspdin sem birtist hér synir sem fyrr meiri verdbdlgu til naestu
tveggja ara en samrymist verdbdlgumarkmidi bankans en horfur hafa
hins vegar batnad fra sidustu spa.

i sidasta hefti Peningamdla var framsetningu bj6dhags- og
verdbolguspar breytt og birtist hin hér med sama heetti.* Grunn-
verdbolguspain byggist 4 styrivaxtaferli sem er byggdur 4 mati 4
veentingum markads- og greiningaradila um préun styrivaxta & nastu
tveimur arum. Tveer fraviksspar eru birtar til hlidsjénar. Hin fyrri bygg-
ist & obreyttum styrivoxtum (14%) at spatimabilid en i peirri sidari
er gert rad fyrir ad peningastefnan bregdist vid pannig ad verdbolg-
umarkmid Sedlabankans naist & spatimabilinu. Spatimabilid naer ad
pessu sinni til sidasta fjordungs arsins 2008.

Verdbdlguhorfur hafa batnad en eru enn évidunandi
Samkvemt grunnspa hafa styrivextir ndd hamarki og fara smam
saman leekkandi Ut spatimann og enda i rimlega 8% & sidasta ars-
fjordungi 2008. | spanni felst haegfara leekkun gengis krénunnar og er
gengisvisitalan komin i um 130 stig vid lok spatimabilsins en pad er
um 2% harra gengi en sama arsfjoroungsgildi sidustu grunnspar.
Samkvemt grunnspanni verdur verdbdlga yfir verdbdlgumark-
midi bankans allt spatimabilid. Spain fyrir 4rid@ 2007 er hins vegar mun
leegri en i sidasta hefti Peningamadla. Verdbdlga fer laegst i 2,8% & fyrsta
fjoroungi arsins 2008. bar sem peningalegt adhald er ekki naegjanlegt
framan af eykst verdbolgan hins vegar pad sem eftir lifir spatimans og
er spad ad hun verdi teeplega 4Y2% eftir tvd ar. Adhald peningastefn-
unnar parf pvi ad vera toluvert meira en markads- og greiningaradilar
buast vid eigi verdbolgumarkmid ad nast & spatimanum.

Laekkun 6beinna skatta veldur um sinn verulegri lekkun maldrar

verdbolgu

Verdbolguhorfur til tveggja ara samkvemt grunnspad hafa batnad
nokkud fra sidustu spd. betta 4 sérstaklega vid um verdbdlguhorfur &
neesta ari og fram & mitt a&r 2008. Meginskyring pess ad meeld verd-
bolga & naesta ari verdur mun minni en 48ur var talid er akvoérdun rik-
isstjornarinnar um adgerdir til ad leekka matveelaverd & islandi. bessar
adgerdir verda til pess ad meeld verdbolga leekkar fra 6drum fjordungi
neesta ars til sama fjérdungs ari sidar pegar ahrif adgerdanna hverfa ar
arsbreytingu visitolu neysluverds. Eins og fjallad er um i kafla IX hér &
eftir ber ad lita fram hja fyrstu dhrifum slikra adgerda vid métun pen-
ingastefnunnar enda breyta par ekki undirliggjandi verdbolguproun
bott maeld verdbolga breytist.?

4. Nanar er fjallad um breytta framsetningu verdbdlguspar i rammagrein VIII-3 ,Breytt
framsetning pjodhags- og verdbodlguspar” i Peningamdlum 2006/2, bls. 51-53.

5. [ tillsgunum er talad um ad pessar adgerdir geti leitt til laekkunar 4 visitélu neysluverds um
allt ad 2,7%. Sedlabankinn hefur ekki lagt sjalfstaett mat & ahrif peirra enda liggur ekki
fyrir skyr atfeersla & adgerdunum, sérstaklega ekki & laekkun tolla & kjotvoru. Einnig geeti
framkveemd beirra att eftir ad breytast i medferd pings fram til 1. mars pegar par eiga ad
taka gildi. | spAm bankans er pvi midad vid ad ahrifin verdi heldur minni en geti® er um i
yfirlysingu rikisstjornarinnar og er midad vid ad visitala neysluverds muni leekka um 2% &
60rum fjordungi naesta ars.
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Mynd VIII-12
Endurskodud verdbolguspa

T T T
2005 2006 2007 2008

= Grunnspa i Peningamédlum 2006/3

— Grunnspa i Peningamalum 2006/2

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd VIII-13

Verdbolguspa at fra grunndeemi
med og an skattadhrifa

2006

2007

— An skattadhrifa
— Med skattaghrifum

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd VIII-14
Mismunandi styrivaxtaferlar
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= Grunnspa
= Fraviksspa med obreyttum voxtum
Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki slands.

Hinn edlilegi maelikvardi vid pessar adstaedur veeri pvi visitala
undirliggjandi verdbdlgu par sem bein ahrif skattaleekkana hafa verid
dregin fra. Mynd VIII-13 synir samanburdinn & grunnspa med og an
ahrifa skattaleekkana. Par sést ad meeld ver8bdlga leekkar mun hradar
en undirliggjandi verdbolga og er um tveimur présentum laegri fram &
annan arsfjordung 2008 pegar ahrifin hverfa tir meeldri verdbolgu.

Adgerdir stjiornvalda auka hins vegar kaupmatt radstofunartekna
og minnka adhald i stjorn rikisfisrmala nema sérstakar moétveeg-
isadgerdir komi til. Komi ekki til sérstakra adgerda i rikisfjarmalum eda
aukins adhalds peningastefnunnar auka pessar adgerdir hagvoxt um
Y2 prosentu & naestu tveimur drum. beer seinka pvi adlogun ad jafn-
veegi i pjodarblskapnum og auka verdbolgu pegar lidur & spatimann
frd pvi sem ella hefdi verid og pvi verdur ad beita strangara adhaldi {
peningamalum en ella.

Undirliggjandi kostnadarverdbolga minni en adur var talid...

Eins og a0ur hefur komid fram reyndist verdbdlga & pridja arsfjord-
ungi toluvert minni en Sedlabankinn spadi i sumar. Bendir pad til pess
ad undirliggjandi kostnadarprystingur vegna laeekkunar & gengi kron-
unnar og endurskodunar kjarasamninga i juni hafi verid ofmetinn og
ahrif peirra & verdbolgu til skamms tima. Pétt gert sé rdd fyrir ad hluti
launakostnadar sem ekki kom fram i sumar komi fram & naestu man-
udum er spad nokkru minni vexti launakostnadar & framleidda einingu
en i sidustu Peningamdlum. Minni launaprystingur og teplega 12%
sterkara gengi kronunnar valda pvi ad verdbolguhorfur nasta hélfa
ars eru mun hagfelldari en spad var i sumar.

... en afram er verulegur ver8bolguprystingur

pratt fyrir ad voxtur launakostnadar 4 framleidda einingu sé nu talinn
hafa verid nokkru minni en i sumarspanni er hann pé afram mikill og
langt umfram pad sem samrymst getur 2,5% verdbolgumarkmidi bank-
ans, enda atvinnuleysi mjog Iitid i sogulegu samhengi og spenna mikil &4
innlendum vinnumarkadi. A3 sama skapi er &fram toluverd framleidslu-
spenna til stadar samkvamt grunnspanni eda lidlega 3% i ar og taeplega
2% & neesta ari. Spennan fer hins vegar vaxandi aftur fra arsbyrjun 2008
en pa er peningalegt adhald ordid litid samkveemt grunnspanni eins og
adur hefur komid fram. A sama tima er spad laekkandi gengi krénunnar
og verdbodlguvantingum yfir verdbolgumarkmidinu.

Verdbodlguhorfur tvé ar fram i timann pvi betri sem peningalegt
adhald er meira

Verdbolguhorfur eitt ar fram i timann eru svipadar i grunnspad og
fraviksspanum tveimur prétt fyrir ad styrivaxtaferlarnir séu afar dlikir
eins og sja ma & mynd VIII-14, enda faer peningastefnan litlu breytt
um verdbodlguhorfur nestu manada.

Fraviksspa par sem vextir eru fengnir med peningastefnuvid-
brégdum sem mida ad pvi ad verdbolgumarkmid ndist & spatimabilinu
felur i sér ad styrivextir purfi ad haekka nokkud til vidbétar, og vera
komnir i um 15%% um mitt naesta ar. Samkveemt spanni fara styri-
vextir smam saman laeekkandi & arinu 2007 og verda taeplega 13% vid
lok spatimabilsins & sidasta fjordungi arsins 2008.



Eins og sja ma & mynd VIII-15 eru hagvaxtarhorfur & spatim-
anum talsvert lakari i fraviksspdnum en i grunnspanni enda adhalds-
stig grunnspdrinnar talsvert minna. Utlit er fyrir samdratt fra pridja
fjérdungi arsins 2007 og ut arid 2008 i fraviksspA med peninga-
stefnuvidbrogdum. Pa er framleidsluspenna mun minni i fraviksspam
en i grunnspd pegar litid er eitt ar fram i timann og slaki kominn i
bjodarbuskapinn strax & fyrsta arsfjordungi 2008. Ennfremur er vid-
skiptahallinn nénast horfinn. Til samanburdar er enn téluverd spenna
samkvamt grunnspanni & arinu 2008 og mikill vidskiptahalli enn til
stadar vid lok spatimans.

Strangara peningalegt adhald i fraviksspam en i grunnspa
styOur enn frekar vid gengi kronunnar sem er heldur sterkara en i
grunnspanni. Haerra gengi, asamt meiri slaka, kemur fram i batn-
andi verdbolguhorfum pegar lidur & spatimann. Verdbélgumarkmid
bankans naest timabundid i fraviksspanum a fyrsta fjérdungi 2008 en
verdbolga eykst aftur pegar ahrif skattabreytinga stjérnvalda hverfa.
Olikt grunnspanni laekkar verdbolga hins vegar aftur i badum fraviks-
spanum og er vid markmidid & sidasta arsfjoroungi 2008 samkvamt
spanni med peningastefnuvidbrogdum en tveimur arsfioréungum
sidar samkvaemt spanni med dbreyttum styrivoxtum & spatimabilinu.

Tafla VIII-1 Helstu ésamhverfir dvissupeettir grunnspar

Ovissupdttur Skyring
Gengisproun Mikill vidskiptahalli asamt auknum verdbolguveent-

ingum naestu arin geta pryst nidur gengi krénu

Einkaneysla Lakkun eignaverds og vaxandi greidslubyrdi geeti

minnkad einkaneyslu umfram pad sem grunnspa

gerir rad fyrir

Opinber fjarmal Adhald moégulega minna en gert er rad fyrir i grunn-

spa - sérstaklega i lj6si komandi kosningadrs

Ahrif skattalaekkana & vaentingar um framtidartekjur

eru hugsanlega vanmetin

Launakostnadur Launaskri® vegna samkomulags ASI og SA er hugsan-
lega vanmetid

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 Verdi midlun peningastefnunnar skilvirkari getur

peningastefnunnar verdbolga leekkad hradar en i grunnspanni

Aform um Akvardanir um stéridjuframkvaemdir arid 2008 geta

storidjuframkvamdir aukid bjartsyni og stutt vid gengi og eftirspurn

Ahattumat Sedlabankans
Peningamal 2006/1 Upp & vid Upp & vio

Eitt dr fram i timann Tvé dr fram i timann

Peningamal 2006/2 Upp & vid Samhverft
Peningamdl 2006/3 Upp & vid Upp & vid

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIII-15
Mismunandi hagvaxtarferlar

T T T
2005 2006 2007 2008

—— Grunnspa
—— Fraviksspa med obreyttum voxtum

Fraviksspa med peningastefnuvidbrégdum

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VIII-16
Mismunandi verdbélguferlar

%

T T T
2005 2006 2007 2008

— Grunnspa
——  Fraviksspa med obreyttum voxtum
Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

—  Verdbdlgumarkmid

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd VIII1-17

Sidasta verdbodlguspa Sedlabankans — grunnspa
(i Peningamdlum 2006/2)

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

2005 | 2006 | 2007 | 2008

Ny verdbolguspa Sedlabankans — grunnspa
Spatimabil: 4. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2008

Visitala neysluverds

Verdbdlgumarkmid
50% ovissubil
75% ovissubil
90% ovissubil

onnj|

Myndirnar syna 6vissubil verdbolgusparinnar. 90% likur eru taldar a
pvi ad verdbolga verdi innan alls skyggda svaedisins, 75% likur a ad
verdbolga verdi innan tveggja dekkstu svaedanna og 50% likur & ad
verdbolga verdi innan dekksta svaedisins. Ovissan verdur pvi meiri sem
spad er lengra fram i timann og endurspeglast pad i vikkun 6vissu-
bilsins. Ovissan i spanum er talin heldur minni en endurspeglast i
sogulegum spaskekkjum sem eru nokkud litadar af prouninni & arunum
2001-2002. Nanari Gtlistun a pvi hvernig likindadreifing verdbolgu-
sparinnar er reiknud Gt er ad finna i vidauka 3 i Peningamalum 2005/1.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Hatta 4 ad gengi kronunnar gefi eftir hefur aukist

Ovissupeettir sparinnar eru i meginatridum peir sému og i sidustu
spam bankans. Helsta breytingin er aukin hetta & ad krénan lekki
meira en reiknad var med i sidustu spd, pa sérstaklega vegna mikils
vidskiptahalla. Fari svo geeti verdbdlga ordid meiri framan af spatim-
anum en grunnspa bendir til.

Likt og i sidustu spa geati leekkun eignaverds, einkum fast-
eignaverds, leitt til minni einkaneyslu en gert er rad fyrir i grunnspa.
pad, dsamt hattu & hradari haekkun erlendra vaxta en gert er rad fyrir
i spanni, getur haft neikveed ahrif 4 innlenda eftirspurn & seinni hluta
spatimabilsins. Verdi akvedid ad radast i frekari storidjuframkveemdir
begar & arinu 2008 geeti pad aukid bjartsyni adur en framkvaemdir
hefjast og studlad ad gengishaekkun krénunnar og 6rvad innlenda
eftirspurn umfram pad sem grunnspa gerir rad fyrir. Adrir 6vissupaett-
ir hafa litid breyst fra sidustu spa. Helstu ésamhverfir dvissupeettir
grunnverdbdlgusparinnar eru teknir saman i toflu VIII-1.

Ad teknu tilliti til ofangreindra breytinga frd sidustu spad og mati
& undirliggjandi ahrifapattum verdbolgusparinnar fest eilitlu meiri
slagsida upp 4 vid i dheettumati verdbdlgusparinnar eitt ar fram i tim-
ann en i jalisl. Slagsidan upp & vid tvo ar fram i timann hefur jafnframt
aukist og er likindadreifingin tvo ar fram i timann nd bjégud upp 4 vid
en var samhverf sidast. Skyringin liggur i pvi ad aukin hatta & geng-
isleekkun pegar horft er eitt ar fram i timann smitast yfir & neesta ar &
eftir. Mynd VI1I-17 synir mat 4 likindadreifingu verdbélgusparinnar. |
ljosi pess ad djafnveegi i pjodarblskapnum er enn til stadar ma alykta
ad ovissa um verdbolguhorfur & spatimanum sé meiri en ella.

Verdbolgumarkmid naest ekki & spatimanum nema hakkun
styrivaxta komi til

Tafla VIII-2 synir mogulegt bil verdboélgu at fra likindadreifingu grunn-
verdbolgusparinnar. Eins og 40ur hefur komid fram er peningalegt
adhald i grunnspanni ekki nagilegt til ad 2,5% verdbdlgumarkmid
bankans ndist & spatimanum. Likur & ad verdbdlga verdi & bilinu 1-
4% hafa hins vegar aukist verulega fra siGustu spa. Enn eru pé litlar
likur & ad verdbdlgumarkmidid ndist & pvi tveggja ara timabili sem
grunnspain neer til. Ef adhaldsstig er aukid til samraemis vid fraviksspa
med peningastefnuvidbrogdum aukast hins vegar likur & ad markmid-
i0 ndist & spatimabilinu verulega.

Tafla VIII-2 Mogulegt bil arsverdbolgu til naestu tveggja ara

Verdbdlga
undir a bilinu undir a bilinu yfir
Arsfjéréungur 1% 1% - 2%% 21%% 21%% - 4% 4%
4. arsfj. 2006 <1 <1 <1 <1 99
3. arsfj. 2007 <1 10 10 63 27
3. arsfj. 2008 1 8 9 30 61

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



IX Stefnan i peningamalum

Styrivextir Sedlabanka islands eru nu heerri en peir hafa veri® fra pvi ad
nuverandi fyrirkomulag skraningar slikra vaxta var tekid upp arid 1997.
AQ styrivaxtahaekkuninni i juli medtalinni hafa peir verid hakkadir um
1,75 présentur fra pvi ad spain sem birtist i julihefti Peningamadla var
gerd. Eftir ad hafa aukist hratt i juli og 4glst en hjadnad i september
var tolf manada verdbolga i byrjun oktéber svipud og i juni. A pridja
fiordungi arsins reyndist verdbdlga nokkru minni en gert var rad fyrir i
julispanni, en var enn langt yfir markmidi Sedlabankans.

Midad vid melda verdbdlgu hafa raunstyrivextir pvi Otvirett
heaekkad. Peir hafa einnig hakkad umtalsvert a flesta adra meelikvarda,
bvi ad auk verulegrar hakkunar styrivaxta virdist hafa dregid ur
verdbolguvaentingum 4 mérkudum og medal fyrirteekja. | 4glst
voru verdbolguvantingar heimila hins vegar hinar haestu fra 2001.
Vaxtamunur vid Gtlond hefur aukist verulega og gengi kronunnar
styrkst. Hins vegar hefur midlun peningastefnunnar um vaxtaréfid ad
sumu leyti midad aftur & bak. A8 visu ma tulka umtalsverda laekkun &
avoxtun rikisbréfa til tveggja og fimm ara sem visbendingu um laegri
verdbolguveaentingar, en avoxtun verdtryggora bréfa lekkadi einnig
uns ahrifa af fyrirhugudum skattalekkunum fér ad geeta. Laekkun
avoxtunarkréfunnar ma liklega ad nokkru leyti rekja til erlendra fjar-
malaskilyrda og aukinna vaxtamunarvidskipta, enda hefur gengi ymissa
havaxtagjaldmidla haekkad verulega & sama tima og krénan. Einnig eru
adgerdir rikisstjornarinnar til laekkunar matvaelaverds til pess fallnar ad
beina eftirspurn fjarfesta fra verdtryggdum skuldabréfum og ad éverd-
tryggdum bréfum og prysta pannig upp avoxtunarkrofu verdtryggdu
bréfanna og leekka verdbolgualag 6verdtryggdu bréfanna.

Ad pvi gefnu ad gengi kronunnar gefi ekki verulega eftir &
naestu misserum virdast verdbolguhorfur til naestu tveggja ara heldur
betri en pegar Sedlabankinn mat peer i sumarbyrjun og toluvert betri
horft til skemmri tima. pad skyrist einkum af nokkru minni verdbolgu
a pridja fjordungi pessa ars en spad var i juli og haerra gengi krén-
unnar en pa var reiknad med. Laun hafa ennfremur haekkad minna en
spad var i byrjun jali. A hinn béginn telst framleidsluspenna nd hafa
verid heldur meiri & sidasta ari en sidast var reiknad med, pétt jafn-
framt séu visbendingar um ad hradar muni draga 0r henni & pessu og
neesta ari. Pad snyst hins vegar vid arid 2008 enda er styrivaxtaferill
grunnsparinnar nokkru laegri en i sidustu spa en pad endurspeglar spa
fjarfesta og greiningaradila um hratt minnkandi adhaldsstig peninga-
stefnunnar. Verdbolga fer pvi heldur vaxandi i grunnspanni pegar lidur
ad lokum spatimans en pratt fyrir pad eru verdbolguhorfur til tveggja
ara heldur betri en sidast. Verdbdlga vid lok tveggja ara spatimabilsins
er p6 enn yfir markmidi Sedlabankans. | pvi felast mikilveeg skilabod.
Spéferill sem byggist & peningastefnureglu bendir hins vegar til pess
ad na megi markmidinu med nokkurri vidbétarvaxtahakkun.

Verdbolguhorfur mjég hadar gengispréoun

Verdbodlguhorfur til nastu tveggja ara verdur einnig ad meta i ljosi
bess hve mjog peer eru hadar tiltdlulega hagstaedri gengisproun.
Sterkari krona atti nokkurn patt i hjodnun verdbdlgunnar i september

PROUN OG HORFUR
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Mynd IX-1
Styrivextir sedlabanka
Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 18. oktéber 2006

0 7988 1999 2000 2001 2002' 2003 2004' 2005' 2006

— sland
— Bandarikin

Evrusvaedid

Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki islands.

Mynd 1X-2
Raunstyrivextir
Vikulegar tolur 7. jantar 1998 - 31. oktéber 2006

01799871999 12000 12001 12002 12003 12004 12005 12006

Raunstyrivextir m.v.:
— verdbolgu

verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 8 ara
— verdbolgualag rikisbréfa til u.p.b. 5 ara

| 4

verdbolguvaentingar almennings
verdbdlguveentingar fyrirteekja
A verdbolguvaentingar sérfreedinga 4 fjarmalamarkadi

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd IX-3
Mismunandi verdbolguferlar

2005 | 2006 | 2007 | 2008

—— Grunnspd
——  Fraviksspd med obreyttum voxtum
Fraviksspa med peningastefnuvidbrégdum

—  Verdbolgumarkmid

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Rammagrein IX-1

Hvad gerist ef gengi
kronunnar gefur
verulega eftir?

Mynd 1
Ahrif 20% gengislaekkunar 4 fyrsta
arsfjordungi 2007 & verdbolgu

2006 2007 2008

Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum:
— An gengisskells
— Med gengisskelli en an frekari vidbragda
Med gengisskelli og frekari vidbrogdum

Heimild: Sedlabanki islands.

Gengi kronunnar er einn helsti 6vissupattur peirra spaferla sem Sedla-
bankinn birtir i pessu hefti Peningamala. bvi er spad med pjédhagslik-
ani bankans ut fra peim styrivaxtaferli sem liggur til grundvallar hverri
spé. | grunnspéanni er gert rad fyrir ad gengi krénunnar laekki smam
saman Ut spatimabilid en i fraviksspAnum haekkar pad hins vegar nokk-
ud ut spatimabili® enda meira peningalegt adhald i peim spam.

Alkunna er ad afar erfitt, ef ekki ogerlegt, er ad spa fyrir um
gengissveiflur. Niverandi adstaedur i pjodarblskapnum eru ekki til pess
fallnar ad gera pad audveldara. Um leid er ljost ad gengisbreytingar
geta haft veruleg ahrif i litlu og opnu hagkerfi eins og pvi islenska.
Ovissa vegna gengisprounar torveldar pvi spagerd og framkvaemd
framsynnar peningastefnu.

Reynslan synir ad vedur skipast oft skjott i lofti og dveentar geng-
isbreytingar hafa stundum gert nidurstédur spaa gagnslausar og verd-
bolguahrif gengislaekkunar hafa stundum grafid undan adhaldi pen-
ingastefnunnar & skommum tima. Hr6d gengislaeekkun kronunnar fyrr &
pessu ari er gott demi um pad. Mikilveegt er pvi ad gera sér grein fyrir
mogulegum dhrifum helstu évissupatta a préun efnahagsmala og taka
tillit til peirra vid moétun peningastefnunnar.

Ahrif 20% gengislakkunar 4 fyrsta fj6rdungi nasta ars

i bessari rammagrein eru skodud &hrif pess ef gengi krénunnar leekkadi
um 20% & fyrsta fjordungi neesta ars." Bornir eru saman prir spaferlar
sem fengnir eru med hermunum pjédhagslikansins: I fyrsta lagi spafer-
ill sem byggist & peningastefnuvidbrogdum an gengisskellsins. betta
er onnur fraviksspaa, sem reett er um i megintexta pessa heftis Pen-
ingamdla. | 63ru lagi verdbdlguferill sem byggist & sému forsendu um
préun styrivaxta en med gengislaekkuninni & fyrsta fjérdungi naesta ars.
Loks er spaferill sem byggist & pvi ad peningastefnan bregdist vid verd-
bolguahrifum gengisskellsins med pvi ad herda adhaldid enn frekar.

Verdbdlga yrdi mikil og langvarandi og kalladi a storaukid
peningalegt adhald...

Ekki kemur & dvart ad verdbdlgupréunin verdur afar éhagsted ef
gengid laeekkar um 20% 4 fyrsta fjordungi naesta ars. | stad hradrar
verdbodlguhjodnunar yrdi verdbdlga enn um 7% & neesta ari sem er
svipad og spad er fyrir yfirstandandi ar. Ef peningastefnan bregst ekki
sérstaklega vid gengisskellnum verdur hin enn taep 5% vid lok spa-
timabilsins og verdbolgumarkmid Sedlabankans naest ekki fyrr en undir
lok pessa aratugar. Ekki er haegt ad ttiloka ad hjodnunin teki enn lengri
tima ef haar verdbdlguveentingar festust i sessi vegna adgerdaleysis
bankans. pvi er ljost ad Sedlabankinn geeti aldrei horft adgerdalaus &
slika framvindu. Verdboélgan hjadnar hradar i hermunum par sem pen-
ingastefnan bregst vid gengisskellnum, en vegna pess ad ahrifa herts
adhalds gaetir med pd nokkurri tof er verdbolgupréunin svipud fram &
mitt &r 2008. Verdbolgumarkmidid neest 4 fyrri hluta arsins 2009 med
pvi ad styrivextir heekki & 6rfaum manudum i 18% og haldist 6breyttir
til &rsloka 2008.

... sem geeti leitt til verulegs samdrattar i efnahagslifinu
Gengislaekkun hefur jakvaed ahrif & voxt atflutnings en aukid peninga-
legt adhald leidir til meiri samdrattar innlendrar eftirspurnar, einkum
4 d&runum 2008 og 2009. Utflutningséhrifin eru pyngri & metunum &
nasta ari og hagvoxtur yrdi pvi meiri & pvi ari. Samdrattur innlendr-
ar eftirspurnar vegur hins vegar mun pyngra pegar fram i sekir og
hagvaxtarhorfur eru mun dekkri upp Gr midju ari 2008 og til loka pessa
aratugar i tilviki gengisleekkunarinnar.

1. [ framhaldinu er gengi krénunnar spad af pjédhagslikani Sedlabankans sem gerir rad
fyrir styrkingu krénunnar i kjélfarid, mismikilli eftir pvi hvada styrivaxtaferill er lagdur til
grundvallar.




og studladi almennt ad minni verdbdlgu & pridja fjéroungi arsins en
spad var og hefur pad ahrif fram & neesta ar. Afar ovist er hins vegar
hvort styrkur krénunnar stenst til lengdar og reiknad er med i spanni
sem birtist i pessu hefti. Alpjédlegar adsteedur sem leitt hafa til styrk-
ingar ymissa havaxtagjaldmidla geetu audveldlega gengid til baka (sja
kafla Il um ytri skilyrdi). Pott vaxtamunur hafi aukist ad undanférnu
kann heaekkun erlendra vaxta ad draga Gr honum 4 ny ad dbreyttum
innlendum voéxtum. Ekki sist geetu heerri vextir i Evréopu og Japan
dregid Ur vaxtamunarvidskiptum sem haft hafa veruleg ahrif 4 midl-
unarferli peningastefnunnar hér 4 landi undanfarid ar.

Haekkun erlendra vaxta geeti haft meiri ahrif hér & landi en i
flestum 68rum I6ndum i ljési pess ad na stefnir i ad vidskiptahallinn &
bessu ari verdi mun meiri en spad var i juli. Eftir pvi sem dyrara verdur
ad fijarmagna hallann mun prystingur & gengi kronunnar ad likindum
aukast. Mikill vidskiptahalli, sem stefnir i fimmtung af landsframleidslu
a pessu ari, kann einnig ad vera visbending um meiri voxt innlendrar
eftirspurnar en til pessa hefur melst, likt og gerdist arin 2004 og
2005. bvi gaeti framleidsluspenna i ar verid vanmetin og par med
verdbolguprystingur & naesta ari. | rammagrein 1X-1 er greint fra deemi
par sem gengispréunin er 6hagstaedari en gert er rad fyrir i spaAnum
hér ad framan og leidir annadhvort til langvarandi verdbolguskeids
eda toluvert heerri styrivaxta, fylgi viobrogd Sedlabankans einfaldri
peningastefnureglu.

Peningastefnan tekur ekki mid af skammtimasveiflum i ver8bolgu
og 6drum visbendingum

bessi stada leidir hugann ad pvi hvert sé aeskilegt vaegi & milli skamm-
tima- og langtimasjonarmida pegar metid er samraemi verdbdlgumark-
mids og peningastefnu. A meginaherslan ad vera & nylega verdbolgu,
ymsar samtimavisbendingar um st6du efnahagsmdla, pjodhags- og
verdbolguspar til midlungslangs tima eda hagvisa er visa lengra fram
a veginn, t.d. vidskiptahalla, eignaverdsproun, utlanapréun og voxt
peningamagns?

i umfjéllun um peningastefnu Sedlabankans geetir tilhneigingar
til pess ad gera mjog mikid ar nyjustu upplysingum 4 hverjum tima.
Eftir ad dr6 ar verdbolgu i september toldu ymsir pad neegilegt tilefni
fyrir Sedlabankann til ad slaka strax & adhaldinu. Meld verdbolga
og ymsar visbendingar sem berast med manadar- eda meiri tidni,
t.d. visbendingar af hdsnaedismarkadi, eru hins vegar mjog sveiflu-
kenndar. Taka verdur tillit til pessara sveiflueiginleika vid framkvamd
peningastefnunnar. pvi er jafnan naudsynlegt ad bida frekari stadfest-
ingar 40ur en stefnunni i peningamalum er kdvent. Pa er mikilvaegt
ad greina hvad liggur ad baki manadarlegra sveiflna. Hjodnun tolf
manada verdbdlgu i september var t.d. ad verulegu leyti sprottin af
grunnahrifum, p.e.a.s. af hakkun fyrir ari sem ekki hafdi lengur ahrif
a tolf manada verdbolgumelingu, og 68rum sveiflum sem atla ma
ad séu timabundnar. Otaekt veeri ad peningastefnan brygdist vid sliku
skammtimaflokti i ver8bdlgu, enda getur Sedlabankinn engin &hrif
haft & pa verdbolgu sem lidin er.

Par med er po ekki stadhaeft ad nylidin verdbolga skipti engu
mali. Mat & verdbolguhorfum er ekki 6had lidinni verdbolgu. Akvedin

PROUN OG HORFUR
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Mynd IX-4
Vaxtamunur vid utlénd

Vikulegar tolur 7. jantar 1998 - 10. oktober 2006

0199871999 2000'2001" 2002' 2003 2004'2005' 2006

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

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

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

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd IX-5

Voruverd jantiar 2001 - oktober 2006

12 manada breyting visitolu (%)

0 T T T
2001 2002 2003 2004 2005

— Innfluttar vérur an afengis og tobaks

—— Innlendar vérur an blvéru og graenmetis

Dagvara

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IX-6

T
2006

Hagvoxtur samkveemt spam Sedlabankans

samanborid vid maldan hagvoxt

==+ 2004 -
— 2004 -
- spa Sedlabankans
— 2005-

2006 -

-=-- 2005

‘02 2003

" 2004 ' 2005

spa Sedlabankans
maeling Hagstofu [slands

meeling Hagstofu [slands
spa Sedlabankans

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

2006

tregda er i verdbolguferlinu sem veldur pvi ad lidin verdbdlga, eda
a.m.k. undirliggjandi verdbolga, er nokkud sterk visbending um fram-
tidarverdbodlgu. Ad hluta til er petta vegna éhrifa lidinnar verdbolgu
& verdbolguventingar og pess vegna 4 breytingu launa, gengis og
annarra kostnadarlida. Haar verdbdlguveentingar geta svo studlad
ad hradari midlun pessara kostnadartilefna Gt i almennt verdlag. pott
peningastefnunni sé etlad ad vera framsyn standa sedlabankar likt
og adrir frammi fyrir peirri 6hjakvaemilegu stadreynd ad allt pad sem
vitad er um framtidina liggur i fortiGinni — i sumum tilvikum jafnvel
nokkud fjarlaegri fortid. Pannig hafa endurskodadar upplysingar um
hagvoxt & arunum 2004 og 2005, sem barust & pessu ari, breytt mati
Sedlabankans & verdbolguhorfum téluvert.

Astzeda til ad gefa langtimavisbendingum um verdbélgu meiri
gaum

Pjodhagsspar Sedlabankans og verdbdlguspar sem peim tengjast gegna
mikilvaegu hlutverki vid métun peningastefnunnar. Umtalsverdar breyt-
ingar sem oft verda & pjodhagsreikningum, baedi hérlendis og erlendis,
fra fyrstu deetlunum til endanlegra talna fela i sér heettu & skekkjum i
spagerdinni, fyrir utan skekkjur sem stafa af éfullkomnum likénum eda
rongu mati sérfreedinga bankans. Ad auki er mat 4 framleidsluspennu
mikilli évissu undirorpid og pvi meiri sem neer dregur endamorkum
meldra haggagna og matid teygir sig fram 4 sjalfan spatimann.
Steersti Ovissupdtturinn er p6 oftast ofyrirsjdanlegar sveiflur i gengi
krénunnar, sem & drskdmmum tima geta gjorbreytt verdbolguhorfum,
eins og gerdist & pessu ari.

Ovissan sem félgin er i spanum setur framsynni peningastefnu
veruleg takmork. Vegna pess hve mikil 6vissa er um sparnar kann ad
vera skynsamlegt ad leggja ekki allt sitt traust & paer heldur gefa ymsum
samtimavisbendingum um framvindu efnahagslifsins, t.d. adsteedum &
vinnumarkadi, meiri gaum.! Ovissan getur einnig falid i sér rok fyrir
pvi ad beina aukinni athygli ad ymsum langtimavisbendingum um
verdbolguprysting, s.s. Utlana- og peningamagnsvexti, framvindu &
eignamorkudum og ekki sist vidskiptajofnudi. AG sama skapi gefa
vidvarandi haar verdbodlguveantingar og hakkun launakostnadar &
framleidda einingu, sem eru langt umfram pad sem samrymist verd-
bélgumarkmidi bankans, visbendingu um undirliggjandi langtimaverd-
bélguvanda.

pegar Hagstofa Islands birti endurskodadar pjédhagstdlur fyrr i
ar vard ljost ad Sedlabankinn hafdi verulega vanmetid umsvifin i efna-
hagslifinu arin 2004 og 2005. Longu 4dur la fyrir ad vidskiptahallinn
var miklu meiri en likén bankans h6fdu bent til. Enn & ny stefnir i mun
meiri halla & vidskiptum vid Gtlond 4 arinu 2006 en aaetlad var i fyrri
spam bankans. Pad kann ad vera visbending um ad enn einu sinni
hafi voxtur eftirspurnar verid vanmetinn. Vidskiptahalli sem stefnir i
u.p.b. fimmtung landsframleidslu i &r er einnig 6tvireed visbending um

1. Margar af pessum visbendingum eru audvitad skyribreytur i pjodhags- og verdbolgulikdnum
Sedlabankans. Hins vegar hafa paer ekki endilega ahrif & fyrstu malingar. Pannig geeti
astand & vinnumarkadi gefid visbendingu um spennu i pjédarbtiskapnum sem hefur enn
ekki komid fram i pjodhagsreikningum og pvi ekki heldur i mati & framleidsluspennu.



brysting & gengi kronunnar sidar, pott ekki sé unnt ad geta sér til um
hvenar hann kemur fram.

Vandasom timasetning vidbragda

Vandinn sem Sedlabankinn stendur frammi fyrir er ad akveda hve-
naer heppilegast verdur ad bregdast vid peim prystingi, pvi ad jafnvel
pbott telja verdi verulegar likur & laekkun gengisins i ljosi vidskiptahall-
ans er hvorki hagt ad timasetja hana né gera sér i hugarlund hversu
adhaldssama peningastefnu parf til pess ad verdbodlguahrif geng-
isadlogunarinnar verdi ekki meiri en samrymist verdbolgumarkmidinu.
Otimabeer vidbrogd gaetu ordid til pess ad auka & skammtimainn-
streymi fjarmagns af spdkaupmennskutoga sem si@an getur snuist i
andhverfu sina 4 einu andartaki pegar sist skyldi. A hinn béginn geetu
siobuin vidbrogd aukid & samdratt ef gengi kronunnar leekkar um leid
og verulega dregur Ur umsvifum i pjédarbuskapnum. Vegna pess ad
ahrif mikillar og skyndilegrar gengisleekkunar & efnahag fyrirtaekja og
heimila studla ad samdratti er pé liklegt ad fornarkostnadur strangs
peningalegs adhalds sé ekki mikill - og ekki ttilokad ad hann sé minni
en enginn, eins og Sedlabankinn hefur 4dur haldid fram.

Med hlidsjon af ofangreindu ma alykta ad pratt fyrir ad form-
lega sé sjondeildarhringur peningastefnunnar u.p.b. tvé ar purfi
peningastefnan ad horfa badi skemmra og lengra fram & veginn.
Haar verdbolguvantingar, sogulega litid atvinnuleysi, mikil hakkun
launakostnadar & framleidda einingu og mikill vidskiptahalli benda
til pess ad umtalsverds verdbolguprystings kunni ad gaeta umfram
pad sem gert er rad fyrir i spAm bankans, ekki adeins a tveggja ara
spatimabilinu heldur hugsanlega einnig sidar. Ekki er sjalfgefid ad
heppilegast sé ad bregdast strax vid slikum framtidarprystingi. Hins
vegar hlytur pad ad hafa ahrif & dkvardanir bankans um hvenaer
hann telur ad 6hatt verdi ad laekka styrivexti. A9 sama skapi er ljost
ad Sedlabankinn muni bregdast hart vid ef préunin verdur énnur en
samrymst getur verdbdlgumarkmidi bankans.

Breytingar & 6beinum skottum hafa ekki ahrif & peningastefnuna

Rikisstjornin hefur nd tilkynnt breytingar 4 virdisaukaskatti 4 mat-
veelum o.fl. auk tollaleekkana sem ad 6dru dbreyttu munu leida til
umtalsverdrar laekkunar visitdlu neysluverds. Skattabreytingar af
pessu tagi ettu ekki ad hafa ahrif & moétun peningastefnunnar pott
ber hafi dhrif & malda verdbdlgu, enda breyta paer engu um undir-
liggjandi verdbdlgu.? Vegna pess hve mikilvaegt er ad gera sér grein
fyrir undirliggjandi verdbolgu er verdbdlgumarkmid i sumum 16ndum
byggt & visitdlum kjarnaverdbdlgu par sem éahrifum skattabreytinga
hefur verid eytt. Svo er ekki hér & landi. Hin formlega vidmidun pen-
ingastefnunnar er visitala neysluverds, en ekki kjarnavisitolurnar sem
hér eru reiknadar. baer eru hins vegar hafdar til hlidsjénar og leggur

2. Pbad sama 4 vid um inngrip stjérnvalda i almenna verdlagsproun eins og dkvérdun um
verdstodvun & heildséluverdi mjélkurafurda & naestu tolf manudum. Sedlabanki Kanada
midar t.d. framkveemd peningastefnu sinnar vid kjarnaverdbolgu sem undanskilur fyrstu
ahrif 6beinna skatta. Sja t.d. Pérarinn G. Pétursson (2002), ,,Mat 4 kjarnaverdbdlgu og
notkun vid métun peningastefnunnar”, Peningamal, 2002/4, bls. 52-61.
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Mynd 1X-7
Voxtur innlendrar eftirspurnar, vidskipta-
jofnudur og raungengi 1998-2006

A 1980=100
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IX-8
Verdbdlguspa ut fra grunndaemi
med og an skattaahrifa

2006 2007

—  An skattaghrifa
— Med skattadhrifum

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1X-9
Styrivextir ut fra peningastefnureglu
med og an skattadhrifa

%

2006 i 2007 i 2008

—  An skattaghrifa
— Med skattadhrifum

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 1X-10

Voxtur innlendrar eftirspurnar i rikjum
OECD arid 2005

% af VLF
16

Heimildir: OECD, Reuters EcoWin.

Sedlabankinn sjalfsteett mat & undirliggjandi verdbolgu, eins og fjallad
er um i kafla VIII.

Lakkun virdisaukaskatts mun hafa ahrif & maelda verdbolgu a
timabilinu fra 60rum arsfjordungi 2007 til jafnlengdar arid 2008 (sja
mynd IX-8). A pvi timabili loknu ettu ahrifin ad vera hverfandi. Vid
akvednar adsteedur geetu slikar adgerdir haft annarrar umferdar ahrif
i gegnum launaproun, en vegna pess ad pegar hefur verid samid um
toluverdar vidbodtarlaunahaekkanir virdist dliklegt ad svo verdi nd. Ekki
er heldur ttilokad ad verdbdlguvaentingar einstaklinga verdi fyrir ein-
hverjum ahrifum. A méti kemur ad skattalaeekkunin eykur kaupmatt og
hefur i for med sér ad adhald rikisfjarmala minnkar komi ekki til sér-
stakra motvaegisadgerda af hendi stjornvalda. pessi eftirspurnarahrif
geta leitt til meiri undirliggjandi verdbolgu.

Eins og sjd ma & mynd IX-9 valda pessar adgerdir pvi 4 heildina
liti® ad Sedlabankinn parf ad halda styrivoxtum timabundid haerri,
eda sem nemur 0,25-0,5 présentum, heldur en ella hefdi verid. Raun-
styrivextir geetu hins vegar ordid mjog hair ef midad er vid visitolu
neysluverds. Hinn edlilegi maelikvardi vid pessar adsteedur verdur hins
vegar undirliggjandi verdbolga par sem bein ahrif skattaleekkana hafa
verid dregin fra.

Auk pess ad leekka neysluskatt mun minna adhald i opinberum
framkvaemdum en &dur var tilkynnt og ef af yrdi rymkun Gtlanaregina
ibudalanasjods yta undir eftirspurn & naestu misserum. betta er 6tima-
beer slokun & adhaldi.

Eru styrivextir 6edlilega hair?

Sedlabankinn hefur verid gagnryndur fyrir ad hafa haekkad styrivexti
meira en godu hoéfi gegnir. Adhald styrivaxta verdur hins vegar ad
meta i ljosi efnahagslegra adsteedna. Hvort heldur horft er til vaxt-
ar landsframleidslu, innlendrar eftirspurnar, vidskiptahalla eda at-
vinnuleysis sker efnahagspréunin & lslandi sig Gr pvi sem gerist medal
annarra préadra landa. Verdbolgan er einnig mun meiri. [ pvi ljosi
eru styrivextir & Islandi ekki sérstaklega héir. island er vissulega i h6pi
landa par sem raunstyrivextir eru hvad hastir, en sker sig ekki ar i
samanburdi vid I6nd sem bua vid svipada verdbdlgu og eiga ad baki
langvarandi verdbélguvanda.3

Hamark styrivaxta gaeti verid i augsyn en lengra er i ad peir verdi
laekkadir

Fraviksspd med peningastefnureglu sem midast vid ad verdbodlgu-
markmidid naist & spatimanum bendir til pess ad styrivextir purfi ad
haekka i ramlega 15% og haldast par um tima. | annarri fraviksspa
bar sem gert er rad fyrir 6breyttum styrivoxtum Gt timabilid verdur
verdbolga heldur meiri, en munurinn er tiltdlulega litill. | fraviksspa
med peningastefnureglu er hins vegar haegt ad leekka styrivexti fyrr

3. Sem daemi mé nefna Brasiliu, par sem raunstyrivextir eru rimlega 10%, og Tyrkland, par
sem raunstyrivextir eru um 7% %. Midad vid 14% styrivexti Sedlabanka [slands og rimlega
7% verdbolgu eru raunstyrivextir hér 4 landi teeplega 7%. Vid samanburd 4 styrivéxtum
milli landa og vid adra markadsvexti parf einnig ad umbreyta styrivoxtum i flata vexti
(forvexti) en peir vextir eru niina um 13,1% hér & landi.



og hradar. NG virdist purfa mun laegri styrivexti til pess ad nd mark-
midinu en reiknad var med sl. sumar. pétt vextir purfi enn ad haekka
samkvaemt fraviksspd ma pvi segja ad sjai fyrir endann & vaxtahakk-
unarferlinu. Pessi mikli munur undirstrikar audvitad pa o6vissu sem
jafnan rikir um sparnar.

Ad pvi mun koma ad adstedur skapist til ad leekka styrivexti.
Sa timi er pé enn nokkud langt undan. A3 gefnum styrivaxtaferl-
inum sem grunnspdin gengur Ut fra naest verdbdlgumarkmidid ekki
& naestu tveimur arum, jafnvel pétt gengisbreytingar séu hoflegar. ba
verdur einnig ad hafa i huga ad pott dregid hafi Gr vexti eftirspurnar
er slikt 6jafnvaegi enn til stadar i pjédarblskapnum ad neesta vist ma
telja ad hratt minnkandi vaxtamunur vid Gtlond hefdi i for med sér
verulega gengislaekkun krénunnar med tilheyrandi verdbolguahrifum.
Forsenda pess ad hagt sé ad laekka vexti umtalsvert an pess ad foérna
verdbolgumarkmidinu er ad Sedlabankinn hafi nad tékum & verdbolgu
og verdbdlguvantingum. bad gerist teeplega nema innlend eftirspurn
dragist naegilega mikid saman til pess ad hin samrymist framleidslu-
getu og ytri j6fnudur komist i sjalfbaert horf.

Pegar verdbolguhorfur hafa batnad neagilega til pess ad unnt
verdi ad lekka styrivexti mun Sedlabankinn ad obreyttu taka fyrstu
skrefin af varfeerni. bvi hefur verid haldid fram ad brynt sé ad Sedla-
bankinn laekki vexti hratt & neesta ari eda jafnvel fyrr, i pvi skyni m.a.
ad verda feer um ad auka adhald & ny ef storframkveemdir hefjast arid
2008. bessar stadhaefingar byggjast & misskilningi. Hafi vextir bankans
verid éparflega hair i addraganda slikra framkvaemda pydir pad ein-
faldlega ad minni eda engin porf verdur fyrir haekkun peirra pegar ny
fjarfestingarbylgja ridur yfir, enda hefdi slik stefna skapad meira rymi
fyrir framkvaemdirnar en ella. Adhaldid er sprottid af pvi hversu hair
vextirnir eru & hverjum tima en ekki af vaxtabreytingum sem slikum.

Tafla IX-1 Utgéafudagar Peningamaéla og vaxtadkvordunardagar
2006 - 2007

Vikur fra sidasta

Dagsetning vaxtaakvérdunar Greinargerd vaxtadkvérdunardegi
21. desember 2006 Fréttatilkynning 7
8. febriiar 2007 Fréttatilkynning 7
29. mars 2007 Peningamal 2007/1 7
17. mai 2007 Fréttatilkynning 7
5. juli 2007 Peningamal 2007/2 7
6. september 2007 Fréttatilkynning 9
1. névember 2007 Peningamal 2007/3 8

Verdbolgumarkmidid afram i fyrirrami

pott verdbolguhofur hafi batnad fra midju ari er leekkun styrivaxta ekki
i augsyn. Eins og getid var hér ad framan eru enn visbendingar um
ad styrivextirnir purfi ad hackka nokkud enn eigi verdbolgumarkmidid
ad nast innan tveggja ara. Syn Sedlabankans & horfur i vaxtamalum
er pvi toluvert 6nnur en birtist i styrivaxtaspdm sumra greinenda,
sem gert hafa rdd fyrir hradri laekkun styrivaxta snemma & naesta ari,
jafnvel pétt pad sé talid leida til aukinnar verdbdlgu sidar. A0 mati
Sedlabankans veeri slik framvinda med 6llu 6vidunandi. Markmid pen-
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Mynd IX-11
Mismunandi styrivaxtaferlar

= Grunnspd
= Fraviksspa med obreyttum voxtum

Fraviksspa med peningastefnuvidbrogdum

Heimild: Sedlabanki fslands.
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ingastefnunnar er varanlegur verdstodugleiki, ekki adeins timabundin
verdbolguhjodnun. | samrami vid lagalegar skyldur bankans verdur
verdbolgumarkmidid i fyrirrdmi vid framkveemd peningastefnunnar.
Sedlabankinn er einnig sannfaerdur um ad pannig sé langtimahags-
munum pjédarinnar best borgid. Reynist pad naudsynlegt til pess ad
tryggja framgang verdbolgumarkmidsins mun Sedlabankinn hakka
vexti frekar og ekki leekka pa fyrr en hann verdur sannferdur um ad
slikt samrymist verdbolgumarkmidinu til langframa.



Vidauki 1

Midlunarferli peningastefnu
i pjodhagslikani Sedlabankans

pjodhagslikan Sedlabankans er mikilvaegt taeki til ad leggja mat a fram-
vindu efnahagsmaéla og meta 4hrif adgerda Sedlabankans. [ pvi til-
liti skiptir skopum ad midlunarferli peningastefnunnar sé vel skilgreint
i likaninu. [ pessari rammagrein er liti® 4 hvernig midlunarferli pen-
ingastefnunnar litur Gt i nyju arsfjoroungslegu pjédhagslikani Sedla-
bankans, sem gengur undir skammstdfuninni QMM (Quarterly Macro-
economic Model)."

Midlunarferli peningastefnu lysir pvi hvernig vaxtabreytingar
sedlabanka hafa ahrif 4 vexti & fjarmalamarkadi, eignaverd, gengi
gjaldmidils, neyslu- og fjarfestingarakvardanir einstaklinga og fyrir-
teekja og med pvi heildareftirspurn, verdbdlguvaentingar og ad lok-
um verdbolgu.2 QMM hefur & ad skipa dllum helstu farvegum midl-
unarferlis peningastefnu.3 Nidurstodur hermana med likaninu gefa til
kynna ad midlunarferli peningastefnunnar i QMM sé i g6du samraemi
vid nidurstodur fyrri rannsdkna & midlunarferlinu hérlendis og reynslu
annarra pjoda.

Peningastefnureglur

Styrivextir fylgja einfaldri peningastefnureglu i QMM.# | flestum til-
vikum er um svokallada Taylor-reglu (sja Taylor, 1993, 1999) ad reda
par sem styrivextir vikja fra jafnvaegisvoxtum eftir pvi sem verdbdlga
vikur fra verdbolgumarkmidi og eftirspurn vikur fra framleidslugetu.’
Styrivextir i QMM geta einnig fylgt svokalladri Orphanides-reglu (sja
Orphanides o.fl., 2000) sem er Utgafa af Taylor-reglu sem byggist &
mismun hagvaxtar og vaxtar framleidslugetu i stad framleidsluspennu-
stigsins sjalfs. Vid fyrstu syn virdist petta ekki skipta miklu mali en nid-
urstédur rannsdkna benda til ad minni dvissa umlyki mat & vexti fram-
leidslugetunnar en stigi hennar (sja Orphanides, 2003). Erceg og Levin
(2003) meta peningastefnureglu af pessu tagi og telja hana lysa betur
hegdun bandariska sedlabankans en hefdbundin Taylor-regla.

1. [ vidauka 1, bls. 59-61, i Peningamdlum 2006/1 er stutt kynning 4 arsfirdungslikani
Sedlabankans og samanburdur vid eldra likan bankans. ftarlega er gerd grein fyrir nyju
likani bankans i grein Asgeirs Danielssonar, Ladviks Eliassonar, Magnusar F. Gudmunds-
sonar, Bjorns Haukssonar, Ragnhildar Jénsdéttur, borvardar T. Olafssonar og Pérarins G.
Péturssonar (2006).

2. ftarlega umfjdllun um midlunarferli peningastefnunnar er ad finna i grein Pérarins G.
Péturssonar (2001).

3. Ventingafarvegurinn, sem lysir ahrifum peningastefnu & veentingar markadsadila um styri-
vexti, gengi og verdbolgu i framtidinni, er p6 nokkrum takmorkunum hadur i niverandi
mynd likansins. i pvi eru heldur engin fjarmalahrodunarahrif enda erfitt ad gera grein fyrir
hrakvals- og freistnivandamalum i likani af pessu tagi.

4. Vid spagerd i tengslum vid Utgafu Peningamdla eru einnig gerdar spar sem byggjast &
tveimur 68rum styrivaxtaferlum: Annars vegar spa sem byggist a forsendu um obreytta
styrivexti & spatimabilinu og hins vegar spa sem byggist & styrivaxtaferli sem endurspeglar
vaentingar markads- og greiningaradila um préun styrivaxta a spatimabilinu. Hin sidar-
nefnda hefur verid grunnspa bankans fra Peningamalum 2006/2 en fram ad pvi pjonadi
st fyrrefnda sem grunnspa.

5. [ rammagrein 5, bls. 23-25, i Peningamdlum 2002/2 er nénari umfjsllun um Taylor-reglur.
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Ahrif & vexti
Til ad bregda upp mynd af midlunarferlinu i QMM ma lita & nidurstédur
hermunar & ahrifum &fyrirsédrar haekkunar styrivaxta um 1 présentu
sem endist i eitt ar. Styrivextir fylgja pvi peningastefnureglu en eru
einni prosentu heerri i eitt ar en hun kvedur & um.®

Ahrif styrivaxta 4 markadsvexti eru oft nefnd meginmidlunarferli
peningastefnunnar. | QMM er ekki gerdur greinarmunur 4 styrivéxtum
og véxtum skammtimaverdbréfa & peningamarkadi.” | likaninu leidir
heaekkun styrivaxta til haekkunar langtimanafnvaxta sem haekka sam-
stundis um 0,7 présentur en eftir pad halda ahrif haekkunarinnar afram
ad seytlast inn uns pau na hamarki eftir ramt ar i um 0,8 présentna
heaekkun.

6. Rétterad hafa i huga ad myndunum er einungis etlad ad gefa einfalda mynd af raunveru-
legum ahrifum peningastefnunnar sem geta verid mismunandi hverju sinni. baer er pvi ekki
heegt ad nota til ad spa blint fyrir um pad hvernig hagkerfid bregst avallt vid breytingum a
peningastefnunni.

7. Rannsoknir & tengslum styrivaxta og skammtimavaxta & markadi benda til pess ad haekkun
styrivaxta skili sér neer samstundis i haekkun millibanka- og rikisvixlavaxta pétt hakkunin
sé ekki alltaf jafnmikil.

Mynd 1
Vidbrogd ymissa hagstaerda vid 1 présentu haekkun styrivaxta i eitt ar (fravik frd grunndaemi)

Langtima nafnvextir Gengisvisitala Hlutabréfaverd
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Heekkun styrivaxta leidir einnig til timabundinnar haekkunar verd-
tryggdra langtimavaxta i likaninu, ef breyttar verdbolguveantingar vega
ekki pyngra & metunum. Verdtryggdir vextir skipta mestu mali fyrir
utgjalda- og fjarfestingarakvardanir einstaklinga og fyrirtaekja. Haekk-
un peirra dregur smam saman Ur badi einkaneyslu og fjarfestingu i
likaninu. Heildareftirspurnin dregst pvi saman og sémuleidis prysting-
ur & notkun framleidslupatta, sem er maeldur med framleidsluspennu.
Samdrattur heildareftirspurnar leidir einnig til minni eftirspurnar eftir
innfluttri voru og pjénustu, meira atvinnuleysis og minni hisnaediseft-
irspurnar. Laegri framleidsluspenna dregur ad lokum tr verdbolgupryst-
ingi, hvort sem um verd neysluvara er ad raeda eda verd hisnaedis og
vinnuafls (p.e. launa).

i likaninu er einnig tekid tillit til svokalladra annarrar umferdar
ahrifa pegar fyrirteeki og einstaklingar, sem urdu ekki fyrir beinum
ahrifum vaxtahakkunarinnar, verda einnig fyrir dhrifum. bessi ahrif
birtast m.a. i pvi ad samdrattur heildareftirspurnar leidir til leekkunar
launatekna heimila og pvi radstofunartekna peirra i likaninu.

Ahrif 4 eignaverd

Eins og sja ma & mynd 1 leidir hakkun styrivaxta um 1 présentu til
leekkunar badi hlutabréfa- og husnaedisverds i likaninu. Hermunin
gefur til kynna ad éahrif styrivaxta & hasnadisverd nai hamarki eftir
u.p.b. eitt ar en tvo ar fyrir hlutabréfaverd. Laeekkun hlutabréfaverds og
markadsvirdis langtimaskuldabréfa leidir til minni fjarmalaauds heim-
ila. Laekkun husnadisverds dregur jafnframt Ur ibddafjarfestingu og
hvort tveggja studlar ad samdraetti hisnaedisauds heimila. Heildaraud-
ur heimila minnkar pvi fyrir tilstilli vaxtahaekkunarinnar. pad dregur tr
einkaneyslu og pvi heildareftirspurn.

Ahrif 4 gengi
Ahrif styrivaxtabreytinga & gengi gjaldmidils eru mjdg mikilvaeg i midl-
unarferli peningastefnu i litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska. |
QMM studlar hakkun styrivaxta um 1 prosentu ad gengisstyrkingu
krénunnar sem leidir til skammvinnrar haekkunar raungengis par sem
innlent verdlag bregst seinna vid. Gengi kronunnar styrkist samstundis
um 0,2% og heldur afram ad styrkjast uns pad naer hamarki um 0,8%
sterkara en fyrir haekkunina. Pessi préun er ekki i takt vid dvarid vaxta-
jafnveegi sem gerir rad fyrir ad gengid styrkist strax um 1% og veikist
svo smam saman pannig ad veent avoxtun erlendra og innlendra fjar-
eigna sé jofn. Hins vegar er hdin i samraemi vid nidurstddur alpjodlegra
rannsokna og fyrri rannsdkna a midlunarferlinu hérlendis (sja Eichen-
baum og Evans, 1995, og bérarinn G. Pétursson, 2001).
Gengisstyrkingin dregur Ur Gtflutningsmagni og Gtflutningsverd-
lag i innlendum gjaldmidli laekkar. Eftirspurn eftir innlendum vérum i
samkeppni vid innfluttar vorur, sem hafa leekkad i verdi, dregst smu-
leidis saman. Eftirspurn er pannig beint Gt Gr pjédarbldskapnum og
verdbolguprystingur minnkar. Likanid leitast einnig vid ad taka tillit til
annarrar umferdar ahrifa sem birtast i pvi ad geta fyrirtaekja til lansfjar-
oflunar, fiarfestingar og launahakkana dregst saman. A3 lokum hefur
gengisstyrkingin bein ahrif & verdlag innfluttrar voru og pjénustu og
par med verdbdlgu i likaninu.
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Mynd 2

Vidbrogd vid 1 présentu haekkun styrivaxta
i eitt ar

Landsframleidsla (fravik fra grunndaemi)

1727374757677 7879M0"1112"13"14"15"16
Arsfiordungar

Verdbolga (fravik fra grunndaemi)

Présentur

O3 5677 '8 90 1112131415116
Arsfiordungar

— Taylor-regla

— Orphanides-regla

Ahrif 4 efnahagsumsvif og verdbélgu

Ahrifa 1 présentu haekkunar styrivaxta & framleidslustig hagkerfisins
fer ad geeta eftir u.p.b. einn arsfjordung en pau na hamarki eftir um
fimm arsfjordunga og er framleidslustigid pa um 0,8% leegra en ella.
Ahrif & einkaneyslu og fjarfestingu eru enn meiri en birtast i heildar-
framleidslustiginu par sem hrifin 4 vidskiptajofnud eru jakveed. Ahrif
styrivaxtahaekkunarinnar & verdbdlgu koma seinna fram og er pad i
samraemi vid nidurstodur rannsdkna. Verd er tregbreytanlegt og verd-
bolga helst naer ébreytt fyrstu prja arsfiordungana i kjolfar aukins pen-
ingalegs adhalds. Eftir pad minnkar hiin og hjodnun hennar naer ha-
marki eftir um niu arsfjérdunga pegar verdbdlga er 0,3-0,4 prosentum
leegri en ella, eftir pvi vid hvora peningastefnuregluna er midad. pessar
nidurstddur eru einnig i g6du samraemi vid lerdom fyrri rannsékna
fyrir Island og énnur 16nd.
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Vidauki 2

Skekkjur i verdbolguspam
Sedlabanka Islands

Sedlabankinn hefur birt verdbolguspar tvo ar fram i timann i Peninga-
malum fréa pvi ad formlegt verdbolgumarkmid var tekid upp i mars arid
2001. Sedlabankinn birtir nt verdbolguspar til tveggja ara prisvar & ari
ad gefinni forsendu um styrivaxtapréun.

Jafnan rikir mikil évissa um efnahagsframvinduna. pvi leggur
Sedlabankinn ekki sidur dherslu & dhaettumat spanna en einstok spad
gildi pegar bankinn metur verdbdlguhorfur. Vid dkvardanir i peninga-
malum er horft til alhlida mats & efnahagshorfum par sem spar eru
mikilvaeg visbending en ekki st eina. Meginverdbolguspain er adeins
ein af mérgum hugsanlegum Gtkomum. Liklegast er ad verdbolgan
verdi nalegt meginverdbdlguspanni gangi forsendur sparinnar eftir en
blast ma vid verulegum fravikum, sérstaklega ef lykilforsendur spar-
innar breytast.

Lidur i dhaettumatinu er mat 4 likindadreifingu verdbdlgusp-
arinnar, p.e.a.s. atladar likur & mismunandi itkomum & verdbolgu i
framtidinni. Par er horft &4 undirliggjandi 4hrifapaetti verdbdlgupréun-
arinnar sem geta leitt til fravika fra meginferli sparinnar. Sem deemi um
slika ovissupaetti ma nefna alpjodlega efnahagspréun, innlenda eft-
irspurn og préun 4 fjarmala- og gjaldeyrismérkudum. Utreikningi & lik-
indadreifingu verdbolguspanna er lyst nanar i vidauka 3 i Peningamal-
um 2005/1. Vegna pess ad verdbdlga og dvissa um verdbdlgupréun
hefur verid mikil undanfarin ar er hugsanlegt ad notkun ségulegra spa-
skekkna leidi til ofmats & peirri évissu sem framundan er, eda muni
a.m.k. gera pad sidar. Greining & fyrri spam er gagnleg til ad varpa ljosi
a hversu stort hlutverk peer ettu ad leika vid dkvardanir i Peningamadl-
um. bvi ma pé ekki gleyma ad akvardanir sem getid er um i Peninga-
malum mida oft ad pvi ad koma i veg fyrir ad sparnar standist.

Einu sinni & ari birtir Sedlabankinn samantekt & skekkjum i verd-
bolguspam sinum midad vid ymsa meelikvarda, sidast i Peningamdlum
2005/2. P4 er gerd Gttekt & dvissubili sparinnar med dreifingu meeldrar
verdbolgu eftir ad bankinn tok upp verdbolgumarkmid. Enn sem kom-
i0 er byggist mat 4 stadalfraviki spaskekkna & tiltélulega faum maeling-
um, en areidanlegra mat atti ad fast pegar fram lida stundir. Allt par til
i sidasta hefti Peningamadla var i grunnspa gengid Ut fra ad styrivoxtum
yrdi haldid ébreyttum & spatimanum en pad gerir samanburd vid fyrri
spar erfidari.

Sedlabankinn hefur birt verdbolguspar allt ad einu ari fram i tim-
ann um arabil. Tafla 1 synir medalskekkju og stadalfravik i verobolgu-
spam Sedlabankans allt ad fjéra arsfjérounga fram i timann fra arinu
1994. Medalskekkja (bjogun) synir medalfravik verdbolguspar fra eigin-
legri verdbdlgu og pannig hvort verdbolgu hefur kerfisbundid verid
of- eda vanspdd. Samkvamt peim malikvarda hefur verdbolgu verid
vanspad tvo, prja og fjora arsfjordunga fram i timann, og pvi meira pvi
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lengra sem horft er fram i timann. Stadalfravik er maelikvardi & hversu
langt spagildi er fra réttu gildi ad medaltali. Fravik fra réttu medaltali
eykst eftir pvi sem sparnar na lengra fram i timann, sem endurspeglar
meiri 6vissu eftir pvi sem horft er lengra fram & veginn.

Tafla 1 Skekkjur i ver8bodlguspam Sedlabankans fra 1. arsfj. 1994

Einn arsfj. Tvo arsfj. Prja drsfj. Fjdra drsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,2 -0,3 -0,5
Stadalfravik 0,4 0,9 1,4 1,6

Tafla 2 synir medalskekkju og stadalfravik spaskekkna fra 68rum
fjérdungi arsins 2001, annars vegar eitt og hins vegar tvo ar fram i
timann en alls hafa nd verid birtar atjan verdbolguspar sem na fjora
arsfjordunga fram i timann og fjortan spar sem na étta arsfjordunga
fram i timann og heagt er ad bera saman vid t6lur um raunverulega
verdbolgu. Verdbolgu hefur verid vanspad meira ef litid er tvo ar fram
i timann en eitt ar fram i timann, en munurinn er ekki mikill.

Tafla 2 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Fj6ldi meelinga Medalskekkja (%) Stadalfravik (%)
Fjorir arsfjordungar fram i timann 18 -0,6 1,6

Atta arsfiordungar fram i timann 14 -0,9 17

Midad vid sidustu athugun & spaskekkjum, sem birtist i Peninga-
madlum 2005/2, hefur medalskekkja aukist badi eitt og tvo ar fram i
timann. Stadalfravik eitt ar fram i timann hefur p6 minnkad um 0,3
prosentur en aukist um 0,5 présentur horft tvo ar fram i timann. Stadal-
fravik er ni meira ef litid er til tveggja ara en til eins ars, en pvi var
ofugt farid vid sidustu athugun a spaskekkjum. pratt fyrir ad na séu
fleiri meelingar en i sidustu athugun er Urtakid enn of litid til ad haegt sé
a0 draga vidteekar alyktanir af nidurstédunum med nokkurri vissu.

Tafla 3 synir dreifingu maeldrar verdbolgu med tilliti til verdbolgu-
spar annars vegar fjéra og hins vegar atta arsfjordunga fram i tim-
ann. Ef artak verdbolguspda veeri naegilega stort maetti vaenta pess ad
helmingur spanna yrdi innan 50% o&vissubils, prir fjordu innan 75%
ovissubils og niu af hverjum tiu innan 90% ovissubils likindadreifingar-
innar. Samanburdur & dreifingu spaskekkna og gefinni likindadreifingu
leidir i [jos ad hin raunverulegu hlutfoll eru leegri pegar horft er til verd-
bolguspda Sedlabankans fjdra arsfjérdunga fram i timann en heerri atta
arsfjorounga fram i timann.

Af sextdn spdm sem na eitt ar fram i timann eru einungis fimm
innan 50% ovissubils (31% tilvika). Niu melingar liggja innan 75%
ovissubilsins (56% tilvika) og tolf innan 90% o6vissubils (75% til-

Tafla 3 Dreifing meeldrar verdbdlgu med tilliti til verdbolguspar

Fjéldi meelinga 50% 75% 90%
Fjorir arsfiordungar fram i timann 16" 5(31%) 9 (56%) 12 (75%)
Atta arsfiordungar fram i timann 12 6 (50%) 11 (90%) 12 (100%)

1.1 Peningaméalum 2004/1 og 2004/3 var einungis birt punktspd. Pvi er um 16 mzlingar ad reeda i toflu 3
samanborid vid 18 i toflu 2.



vika). Af spanum tolf sem na tvo ar fram i timann eru sex innan 50%
ovissubilsins (50% tilvika), ellefu innan 75% bilsins (90% tilvika) og
allar tolf innan 90% o6vissubils. Verdbdlga var pvi nar midju likinda-
dreifingarinnar en buist var vid og dreifingin sagdi til um. Hafa verdur
b6 i huga ad tiltolulega faar maelingar liggja hér ad baki, auk pess sem
likindadreifingar ver8bdlguspaa fra mismunandi timum eru hadar par
sem paer skarast.

Samanburdur 4 verdbélguspam Sedlabankans og greiningaradila
Ef verdbolguspar Sedlabankans, fjirmalaraduneytisins og greiningar-
adila eru bornar saman kemur i ljés ad sparnar eru oftast & svipudu reki,
eins og sja ma i toflu 4. Arid 2004 spadu greiningaradilar ad medaltali
ad verdbdlga yroi 3% ad ari lionu og fijarmalaraduneytid spadi & sama
tima 3,3% verdbolgu & arinu 2005. Sedlabankinn var sému skodunar
og spadi ad medaltali 4rid 2004 ad verdbdlga yrdi 3,3 % ad ari lidnu ad
gefnum forsendum um obreytta styrivexti og gengi (tekid er medaltal
af atgefnum spam yfir tiltekid ar). Verdbolga milli arsmedaltala reynd-
ist vera 4% arid 2005. Greiningaradilar spadu hins vegar ad medaltali
arid 2004 ad verdbolga yrdi 3,6% & arinu 2006 en fjarmalaraduneytid
spadi & sama tima 3,3% verdbdlgu tvo ar fram i timann. Sedlabankinn
gerdi rad fyrir 3,2% verdbolgu 4 arinu 2006 ad gefnum forsendum um
Obreytta styrivexti og gengi.

Arid 2005 spadu greiningaradilar ad medaltali 4,3% verdbolgu
eitt &r fram i timann en fjarmalaraduneytid 3,7 % verdbdlgu. Grunnspa
Sedlabankans ad gefnum forsendum um ébreytta styrivexti og gengi
hljédadi upp & 3,2 % verdbodlgu & arinu 2006. Nu stefnir { ad verdbolga
verdi teep 7% 4 arinu 2006.

Tafla 4 Samanburdur 4 verdbolguspam

Spar drid 2004
1 dr fram i timann 2 dr fram i timann
Greiningaradilar 3,0 3,6
Fjarmalaraduneytio 3,3 3,3
Sedlabankinn 3,3 3,2
Hagstofa islands — meeld verdbdlga 4,0
Spdr drid 2005
1 dr fram i timann 2 dr fram i timann
Greiningaradilar 43 53
Fjarmalaraduneytio 3,7 3,7

Sedlabankinn 3,2 3,7
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