Préun og horfur i efnahags- og peningamalum

Ofpensla teflir verdstddugleika enn i haettu

Vonir um ad eftirspurn taeki ad hjadna 4dur en stddugleika verdlags yrdi 6gnad hafa dofnad undan-
farna manudi. | névember var verdbodlga, meeld sem 12 manada haekkun visitdlu neysluverds, 5%, sem
er mun meira en i nalaeegum londum. Jafnframt eru na horfur & ad vidskiptahalli verdi svipadur i ar og

i fyrra. Margvisleg dnnur merki ofpenslu eru til stadar. Adeins hluta aukinnar verdbdlgu ma skyra med
sérstokum pattum. Ofpenslan hefur pvi studlad ad aukinni verdboélgu. Vidskiptahallinn er vandamal,
jafnvel pott hann eigi reetur ad rekja til einkageirans, og hefur ordid meira illkynja eftir pvi sem lidid
hefur & uppsveifluna. Utlanapensla hefur hjadnad nokkud en er enn langt fyrir ofan pau mork sem
samrymast stodugleika. Liklega er enn haegt ad komast hja harkalegri adlégun. bad krefst pess hins
vegar ad afgangur fjarlaga verdi meiri en gert er rad fyrir i fijarlagafrumvarpi og ad peningastefnan
verdi afram adhaldssom. Jafnframt er brynt ad vel takist til med gerd kjarasamninga a naesta ari.

Sérstakar ytri adstaedur skyra adeins hluta aukinnagkki buist vid pvi ad umskiptin yrdu svo skyndileg an
verdholgu undangenginnar laekkunar a gengi krénunnar. bvi er
I nbvember nam 12 méanada haekkun visitdlu neyslekki 6edlilegt ad spurt sé hvort pessa skyndilegu
verds 5%. Verdbdlga maeld sem 12 manada heekkuardbdélguuppsveiflu megi ad hluta til eda jafnvel ad
visitélu neysluverds haféi pvi vaxid um teep 4 préverulegu leyti rekja til 6veentra breytinga a ytri ad-
sentustig fra pvi i jandar. b6tt aukin verdbdlga hafidtaedum.
sjalfu sér ekki komid a dvart a fjérdoa ari hagvaxtar Ytri adsteedur eiga vissulega toluverdan hlut ad
umfram 5% kom pad flestum i opna skjoldu hvemali. Sjénir beinast par fyrst og fremst ad bensin- og
skyndilega og mikid verobolga jokst. Veentingar hafad nokkru leyti hisnaedisverdi. bessir tveir lidir skyra
adlagast aukinni verdbdlgu mjog skjott. bad birtist
m.a. i vaxandi mun avoxtunar verdtryggdra o
Overotryggdra skuldabréfa sem var 2%2% i lok sidas Visitala neysluverds 1998-1999
ars, var kominn i 4,6% i september, en hefur laekks 12 ménada % breyting og 3ja ménada breyting & &rskvarda
nokkud sidan. Samkvaemt kénnun Price Waterhou
Coopers sem gerd var fyrir Sedlabankann i septel
ber voru medalveentingar almennings um verdbdélg
naestu 12 manudi 5%. 61~
Margsinnis & undanférnum misserum heful 44
Sedlabankinn varad vio pvi ad éhéflegur voxtur eftir 5 |
spurnar geeti raskad stédugleika verdlags pegar fre
i seekti, einkum i ljési pess ad mikill og langvarand
vidskiptahalli getur grafid undan gengisfestu. b6 vg
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8 —Breytingar 4 rskvarda sl. 3man,
—Breytingar & arskvarda sl. 12 man.
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Tafla | Greining a haekkun visitélu neysluverds til nGvember 1999 (%)

Framlag til haekkunar

Breyting visitolu visitdlu neysluverds
Sidustu Sidustu
3man! Jan.-né¢ 12 man. 3maA. Jan.-név 12 man.
(1) BUvOrur &n greeNMEtiS .......oeceeeriveenieeiieiiee e -1,6 15 3,0 -1,6 1,7
(2) GraBNMEL ..covviiiiisiiieiee et -27,3 11,7 3,7 -4,5 2,0
(3) Adrar innlendar mat- og drykkjarvérur.... 57 6,0 9,7 51 6,6
(4) Adrar innlendar VOIUr.........cccceeeeeeennenn. 3,8 2,6 2,3 2,7 2,3
(5) Innfluttar mat- og drykkjarvorur .... .o 113 6,5 8,2 4,9 3,5
(6) Nyr bill og varahlutir...........ccocoeeiiniiiiiieieesee e 11 1,7 1,7 1,3 2,4
(7) BENSIN ... 15,5 26,4 14,7 8,9 18,6
(8) Adrar innfluttar VOIUr ..........cccooveeiiiniieiie e 18,8 1,2 -1,1 40,0 3,2
(9) Afengi 0g tODAK ........cvvreverrieeiieieieieies e 0,6 1,4 15 0,3 0,8
(10) HUSNBEA ...t 18,4 15,2 13,4 31,0 32,4
(11) Opinber PJONUSEA.......ccoiiiiiiiiiieee et 1,8 2,1 3,8 29 4,2
(12) ONNUI PJONUSEAL .....c.vveeiieriieiereeieteee e 2,7 54 5,2 9,0 22,1
SAMLAIS. ... 6,6 55 5,0 100,0 100,0
Innlendar VOrur (1-4) .....ccooveviiinieiiieie i 0,5 3,8 51 1,7 12,7
BUvOrur og graenmeti (1-2) ....ccveeveeiiienieeieesieeeiee e -5,6 2,7 3,1 -6,1 3,8
Innlendar vérur an bavéru og greenmetis (3-4)......cccee.e. 4,9 4,6 6,4 7,8 8,9
Innfluttar vorur alls (5-9).......ccccevvveiiieeinieene 10,7 4,4 2,4 55,3 28,6

1. Haekkun & arskvarda
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teepan helming haekkunar neysluverds fra aramoétutdeekkun bensinverds & erlendum markadi fol i sér
Hefou peir heekkad jafnt og annad verdlag hefdeidréttingu & verdi sem hafdi augljéslega verid leegra
verdbolga yfir 12 manudi meelst u.p.b. 3% i névemen stadist gat til lengdar. i oktober gengu verdhaekk-
ber i stad 5%. Er pa adeins reiknad med beinuamir a alpjédamdorkudum nokkud til baka. Bensinverd
ahrifum bensinverds a visitdluna en ekki obein lhieekkadi p6 nokkud snemma i névember. bott
gegnum verd a annarri voru og pjonustu. bensinverd geeti haekkad enn meira verdur ad telja

Af 4,6% haekkun visitdlu neysluverds & timabildiklegt ad haekkanir verdi ekki miklar Ur pessu nema
inu janudar til nbvember méa skyra teepan fimmtun@d nyir atburdir raski jafnvaegi a oliumarkadi.

med haekkun bensinverds. Ef bensinverd hefdi ekki

haekkad umfram annad verdlag fra aramétum hef
12 ménada verdbolga meelst teeplega 1% laegri. 4
langmestu leyti er haekkunin afleiding verohaekkuna
a erlendum markadi pott skattur & bensin hafi einn
haekkad (og reyndar leekkad & ny i oktdber) og vi
bendingar eru um ad alagning hafi pokast upj
Bensinverd a alpjodlegum markadi var évenjulag
sidari hluta arsins 1998 og i sumum tilfellum laegr
en framleidslukostnadur. bessar adstedur audve
udu mjog samtékum oliudtflutningsrikja (OPEC) ad
na samstodu um framleidslutakmarkanir i mars s
Afleidingin vard mjog sndrp verdhaekkun sem efna
hagsbati i Asiu og atdk a Balkanskaga yttu enn frek
undir. | septemberlok var svo komid ad oliu- og
bensinverd var ordid hid heesta fra arinu 199¢

A2 br6un bensins- og olfuverds 1996-1999
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Haekkun & markadsverdi hlasneedis og matveebmndnar frambodstruflanir en getum hefur einnig
endurspeglar eftirspurn verid leitt ad pvi ad aukin sampjoppun fyrirteekja i
Teepur pridjungur heekkunar neysluverds a timabiblreifingu og smasélu matveela eigi hlut ad mali. Pad
inu fra jandar til november stafadi af 15% haekkustydur pessa tilgatu ad baedi innlend og innflutt mat-
hasneedislioar visitdlunnar. Litill vafi er a pvi adveeli hafa haekkad alika i verdi. Ekki verdur séd ad
haekkun markadsverds hisnaedis a sér ekki sist ragtnflutningsverd matveela hafi almennt haekkad sem
i miklum vexti eftirspurnar pétt byggdardoskun, lansgeeti bent til pess ad alagning hafi aukist. Of snemmt
fijarframbod og laekkun raunvaxta kunni einnig ader p6 ad fullyrda mikid um ahrif aukinnar sampjépp-
eiga hlut ad mali. Raunverd fasteigna a héfudborgamnar og blokkamyndunar i matvéruverslun.
sveedinu er nu alika hatt og & pensluarunum fyrir | sumum tilfellum hafa ytri ahrif ordid tilefni
ramum aratug sidan. Pegar eignaverd er ordid svaekkunar en markadsadstaedur sennilega ordid il
hatt ma gera rao fyrir ad dragi Ur veréhaekkunum. Apess ad meiri haekkun vard en efni stodu til. Verdlag
hluta til m& segja ad haekkun hisnaedisverds feli i ggdnustu & frjdlsum markadi hefur heekkad um rim
leidréttingu fra lagu verdi sem rikti & stédnunarskei®% fra pvi fyrir ari. | peirri haekkun er falin haekkun
inu fram eftir tiunda aratugnum. beirri leidréttingubifreidatrygginga i kj6lfar lagasetningar sem gerir
eetti na ad vera lokid og pvi liklegt ad mesta haeklauknar krofur um tryggingarvernd. bessi haekkun
unarhrinan sé gengin yfir, pott einhver viobotarkom p6 ekki nema ad teepum pridjungi fram i
haekkun raunverds hlusnaedis gaeti ordid & naesta ahaekkun visitdlu neysluverds, p.e.a.s. sa hluti haekk-
A vissan hatt gefur haekkun hisnaedislidar i visinarinnar sem ad mati Hagstofunnar stafadi ekki af
télu neysluverds ykta mynd af haekkun neysluverdswukinni tryggingarvernd. pott ahdld geti verid um
| fyrsta lagi er i visitdlunni einungis tekid mid afmat & kostnadarauka tryggingarfélaganna vegna
haekkun fasteignaverds a héfudborgarsvaedinu. Fabktanar nyju lagasetningar verdur ad telja liklegt ad
eignaverd haekkadi mjog & hoéfudborgarsveedinu rharkadsadsteedur hafi att patt i pvi ad tryggingar-
sidasta ari en adra sogu er ad segja vidast a lanfifdégin sau sér feert ad heekka verd meira en ella.
byggadinni. Vaxandi straumur folks til héfudborgar-Hvad sem pvi lidur urdu ahrif haekkunarinnar a visi-
svaedisins hefur magnad penslu & hidnsedismarkadiu neysluverds adeins 0,2% pegar upp var stadid.
bar en haldid verdi nidri & landsbyggdinni. | 68ru lagi  Ad fratdldu innfluttu bensini og matvaelum hefur
ber ad geta pess ad haekkun reiknads husnaediskoseropréun annarrar innfluttrar voru, svo sem bifreida
adar, sem tekur mid af markadsverdi hisnaedis og @y rafteekja, haldid aftur af heekkun visitélunnar.
veigamesta astada heekkunar hlsneaedislidar, endvierd peirra hefur ymist nanast stadid i stad eda laekk-
speglar ekki beinan fjarhagslegan kostnadarauka enda er i Gtreikningum Hagstofunnar tekid tillit til
neytenda af heerra hisnaedisverdi heldur fornarkostgeedabreytinga pessarar voru sem kemur fram i laegra
ad peirra af pvi ad buda i eigin hisnaedi. bannig geataeeldu véruverdi en ella.
tiltblulega takmoérkud fasteignavidskipti haft ahrif a
endurmat pessa férnarkostnadar fyrir alla neytendugengispréunin haféi adeins timabundin ahrif a vero-
Mat & breytingu hisneediskostnadar er reyndar afemg a pessu ari og aukin framleioni mildadi ahrif
erfitt vidfangs og mjog er mismunandi eftir ISndumlaunahaekkana
hvada adferdum er beitt. Gengi krénunnar veiktist nokkud framan af ari og
Ef haekkandi bensinverd og hlsneediskostnadtyrri hluta mai var pad u.p.b. 1% laegra en i arsbyrjun
vaeru einu skyringar aukinnar verdbdélgu meetti gerag riflega 2%2% laegra en pegar pad var haest & sumar-
sér vonir um ad han hjadnadi ad miklu leyti sjalfmanudum 1998. Sidan i mai hefur gengi kronunnar
krafa. bvi midur er pvi ekki svo farid. Matveelaverchins vegar styrkst verulega og var snemma i névem-
er na t.d. mun heerra en fyrir ari sidan. Verd annarréer ordid heerra en nokkru sinni eftir gengisfellingu
innlendrar mat og drykkjarvéru en bavoru og greenkronunnar i juni 1993. bétt laekkun krénunnar hafi att
metis var 9,7% haerra i névember en fyrir ari og inmokkurn patt i aukinni verdbdélgu fyrri hluta arsins
flutt matveeli héfou haekkad litid minna. Erfitt er adaettu pau ahrif ad hafa fjarad Gt ad verulegu leyti og a
fullyrda hvad hér byr ad baki. Ad hluta til kann adnaestu misserum mun haerra gengi kronunnar, veroi
vera um hlidrun a arstidasveiflu ad reeda eda timpad vidvarandi, leida til leegra innflutningsverds i



hneiging veeri til ad spa of mikilli verdbdlgu. Nidur-
stada pessarar athugunar var ad ekki hefdi ordid
grundvallarbreyting & langtimasambandi launakostn-

% adar, innflutningsverdlags og neysluverdlags. Til-
45 hneiging til ad spa of mikilli verdbdlgu hafi fyrst og
fremst stafad af of svartsynum forsendum um ytri
steerdir eins og innflutningsverd og framleioni, auk
pess sem adhaldssdém peningastefna hafi studlad ad
minni verdbdlgu par sem han leiddi til haerra gengis
en reiknad var med i spam bankans. Laun keemu p6
haegar fram i verdlagi en adur hafdi verio talid.

A pessu ari spadi Sedlabankinn & 6drum og
prigja fjéroungi arsins téluvert minni verébdlgu en
raun vard a. Spaskekkju annars arsfjordungs virdist
ad teeplega halfu leyti mega rekja til rangra for-

Mynd 3 Laun & framleidda einingu 1996-1999

Arsmedaltél og breytingar fra fyrra &ri

1996 1997 1998 1999

sendna. Skiptir par mestu mali ad bensinverd a al-
krénum meelt en ella. pjodamarkadi tok ad haekka mjog ort i mars og april,
A pridja arsfjordungi 1999 voru laun & almennunfvert a spar alpjédastofnana. I sumarbyrjum hafdi
vinnumarkadi 5,3% haerri en fyrir ari, skv. launavisibensinverd haekkad u.p.b. 50% fra pvi i febriar og
tolu sem Hagstofan birtir. Laun opinberra starfssidustu vikur hefur verd a bensini verid u.p.b. tvofalt
manna og bankamanna hofdu haekkad um taep 3%erra en i byrjun ars. Hasnaediskostnadur haekkadi
umfram laun & almennum vinnumarkadi. Sé gengiginnig meira en buist var vid. A pridja arsfj6rdungi
Gt fra spa bjédhagsstofnunar um hagvoxt og vinnwirdist sem steerri hluta skekkjunnar megi rekja til
aflsnotkun & arinu 1999 mun framleidni aukast urafla sem reiknilikan bankans neer ekki ad skyra jafn-
2%% i ar. Haekkun launa & framleidda einingu yraiel pott pad sé matad a nyjustu og bestu upplysing-
skv. pvi u.p.b. 2%. A& 6llu jofnu eetti slik heekkunum. Bensinverd hélt reyndar afram ad haekka um-
ekki ad valda mikilli verdbolgu. fram veentingar a pridja fjérdungi arsins, en megin-
asteeda peirrar skekkju sem eftir stendur, pegar tillit
Sedlabankinn spadi minni verdbolgu a odrum odjefur verid tekid til heekkunar innflutningsverds, er
pridja fjoréungi arsins en raun vard & haekkun hasnaedislidar visitélunnar.
| januar sidastlidnum spadi Sedlabankinn 2,2% verd-
bélgu fra upphafi til loka ars. Um likt leyti voru adrir Sedlabankinn spair 4% verdbolgu milli aranna 1999
spaadilar ad spa verdbdlgu & bilinu 2,2 - 2,7% yfipg 2000 )
arid. Milli ara spadi bankinn 1,9% verdbolgu. Spat arsfiordungslegri verdbolguspa Sedlabanka Islands
annarra adila voru & svipudu roli, eda & bilinu 1,7 sem birt var i oktober sl. var spad 3,3% haekkun
2,5%. Spéa Sedlabankans var svo haekkud i april, j¥fisitolu neysluverds milli arsmedaltala 1998 og 1999
0g nu sidast i oktéber en pa spadi bankinn 4,6% verdg 4,1% haekkun milli aranna 1999 og 2000. Reiknad
bélgu yfir &rid. Petta eru mikil umskipti fra arunum &var med littum sem engum verdlagshaekkunum til
undan, pegar tilhneiging var til ad ofspa verdbolgu.loka ars 1999 vegna arstidarsveiflu og ahrifa leegri
Spaskekkjur geta verid af tvennum toga: Annarskattlagningar a bensin. Virdist su spa vera ad ganga
vegar kann likanid sem notad er vid spagerdina a@tir pvi visitala neysluverds i november var obreytt
vera 6fullkomid, hins vegar er mogulegt ad rangdira fyrri manudi. Heekkun neysluverds fra upphafi til
forsendur hafi verid notadar vid spagerdina. Fyrir albka pessa ars yrdi pvi samkvaemt spanni 4,6%, en
gerdi Sedlabankinn Gttekt & verdbolguspam sifumyfir arié 2000 var spad 3,7% verdbolgu. Pessi spa var
Tilefni hennar var ad svo virtist sem kerfisbundin tilbyggd & eftirfarandi forsendum:

_ e Gengi krénunnar verdi Gbreytt fra 25. oktdber en
2. Haustskyrsla Sedlabanka islands 1998. bé. var gengi6 3,6% yfir miégengi.



Tafla Il Nokkrar forsendur i janGarspa Sedlabankans og raunveruleg préun

Forsenda Jandarspa Stada i névember

Launaskrid Gert var rad fyrir 2% launaskridi 1999 Mat dbreytt

Framleioni Gert var rad fyrir 2,5% framleidniaukningu 1999 Mat 6breytt

Gengisproun Reiknad var med o6breyttu gengi fra 15. jandar Gengi krénunnar haekkadi um 2,8% fra aramétum til

10. névember

Innflutningsverd Gert var rad fyrir 1% laekkun fyrri hluta arsins eReiknad er med 3,5% haekkun 1999.
1% haekkun sidustu niu manudi pess.

Husnaedisverd Gert var rad fyrir ad heekkun markadsverds hidarkadsverd husnaedis & hofudborgarsvaedinu haekk-
needis myndi studla ad meiri heekkun neysluver@d um 17% fra &ramétum til september og hlisnaedis-
en ella. lidur visitdlu neysluverds um 12,5% fr4 aramétum til

névember

Bensinverd Ekki var tekid sérstaklega tilliti til bensinverdsBensinverd i sméasolu haekkadi um 26% fra jandar til

préunar. I skyrslu Alpjédagjaldeyrissj6dsins, seoktéber en 21,6% til névember. Verd 4 alpjédlegum
birt var i mai, var enn gert rad fyrir 9tdekkun markadi hefur meira en tvéfaldast fra pvi i mars. |

oliuverds i SDR milli 1998 og 1999. skyrslu Alpjédagjaldeyrissjodsins fra oktéber er reikn-
ad med 27%haekkunoliuverds i SDR milli 1998 og
1999

e Haekkun medallauna & milli aranna 1999 og 200fharkadsverd hisneedis haekki nokkud a ny a fyrstu
nemi 6%:%. bessi haekkun felur i sér ahrif veentamanudum nzesta ars. | ljési pess ad raunverd ibudar-
legra kjarasamninga ad vidbaettum launabreytindvisnaedis a hofudborgarsveedinu er nd pegar ordid
um sem pegar hefur verid samid um & almennugafnhatt og i fyrri toppum verdur ad telja liklegt ad
markadi og launaskridi (2% arido 1999 og 1%%a.m.k. dragi Ur verdhaekkunum. Husnaedislidur visi-

ario 2000). télu neysluverds stod i stad i nbvember.
e Framleioni aukist um 2%2% arid 1999 og 2% arid Mikilveegt er ad na tékum & verdbolgunni & ny
2000 aour en heerri verdbdlguvaentingar festast i sessi.
e Innflutningsverdlag i erlendri mynt haekki umVeentingar hafa ad jafnadi verid um nokkud meiri
3%% arid 1999 og 1%% ario 2000 verdobolgu en Sedlabankinn hefur spad. Munur

vaentrar og meeldrar verdbolgu hefur verid enn meiri
Vegna pess ad kjarasamningar standa nu fyrir dyrupvi Sedlabankinn hefur & undanférnum arum par til i
hja porra launpegasamtaka eru forsendur sparinnar
um launapréun bundnar mikilli dvissu. Verdi samspit
launa- og gengispréunar med 6drum haetti en gefio Mynd 4

i spanni geeti nidurstadan ymist ordid betri eda veri Samanburdur & verdbdlguspam midagd vio
Til deemis myndi 1%% heaekkun gengis a naesl mismunandi forsendur
manudum, midad vid forsendur sparinnar, &samt 1|, *

minni launaheekkun leida til rGmlega 1% minn mRaunveruleg verdholga

haekkunar neysluverds yfir naesta ar. bréun kaupmg 1,5 EmRaunveruleg verdbolguspa
ar yroi i pvi tilfelli ndnast hin sama. mSpa med réttum forsendum

Einnig ma hugsa sér 6hagsteedara samspil gen| 10
og launapréunar er hefdi i fér med sér téluvert mei
verdbolgu en Sedlabankinn spadi. Forsenda pess
svo verdi ekki er ad ofpensla hjadni &4 neesta a
Mikid veltur einnig & hver verdur verdpréun peirra
sérstoku patta sem keyrt hafa upp verdbolgu a pes 51 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
ari. | verdbdlguspa Sedlabankans er gengid Ut fra p 1998:1 1998:2 1998:3 1998:4 1999:1 19992 1999:3
ad dragi Ur heekkun huneedisverds til arsloka en

05+

0,0




ar haft tilhneigingu til ad ofspa verdbdlgu. Bilid virt-
ist p6 fara minnkandi a sidasta ari og var 0,4% i m| Mynd6
og september 1998. NG hefur munurinn hins veg
aukist & ny og i kdbnnun sem gerd var i septemb %
sidastlidinn bjuggust svarendur vid 5% verdbdlgy °°
samanborid vid 3,6% skv. spa Sedlabankans, p.e.g 50 ~Verdbolguveentingar
1,4% meiri verdbdlgu en Sedlabankinn spéir. A san| 45 ~Verdbolgualag verdbrefa
tima toldu svarendur verdbolgu sidustu 12 méanai ,,| ~SPasSeoabankens
vera 4,8%. | reynd haekkadi visitala neysluverds u
4,9% pannig ad gott samraemi er a milli mats sva
enda a verdbolgu sidustu télf manada og raunver
legrar préunar. Ad 6llu j6fnu hafa patttakendur i fyrr
kénnunum hins vegar haft tilhneigingu til ad ofmeté 20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
verdbélgu. Sept.  Jan. Mai Sept.  Jan. Mai Sept.
Verobolgualag skuldabréfa maelt sem mismuny 1997 199 1998 1998 1999 1999 1999
avoxtunar 6verdtryggda og verdtryggora skuldabréta
somu timalengdar gefur hugmynd um verdbolgueg meti ahrif hinna sérstoku timabundnu patta vers-
veentingar fjarfesta. Pann fyrirvara verdur ad gera ablguuppsveiflunnar og veentanlegra adhaldsadgerda
raunar pyrfti ad greina mismuninn i veenta verdbolgmed 6drum hzetti en almenningur.
annars vegar og verobolguahaettu hins vegar en pess
er ekki kostur. Hvad sem pvi lidur hefur verdbolguHvad veldur ofpenslu?
alag fjarfesta ad jafnadi farid mjog neerri veentingunispa bjodhagsstofnunar sem fylgdi pjédhagsazetiun i
einstaklinga eins og peer hafa meelst i kdnnunuroktober sl. er azetlad ad landsframleidslan vaxi um
Nylega hefur p6 komid fram vaxandi munur. | sept5,8% & arinu 1999 en ad verulega dragi Ur hagvexti &
ember var verdbolgualag fjarfesta 4%2% skv. pessunzesta ari eda i 2,7%. Gangi pessi spa eftir verdur
meelikvarda, p.e.a.s. %% legra en verdbolguveeniagvoxtur pessa ars hinn mesti fra arinu 1987. betta
ingar einstaklinga en 0,9% heerra en verdbolguspa p6 enn merkara fyrir pa sok ad 1999 er fjérda arid
Sedlabankans. Sidan hefur verdbolgualagid leekkadsd sem hagvoxtur maelist meiri en 5%. A pessum
nokkud og ma pvi eetla ad munurinn hafi aukist enfjorum arum hefur landsframleidslan aukist um 24%
frekar. Hugsanleg skyring er ad fjarfestar reikni medem er u.p.b. jafnmikid og han jokst & uppgangs-
ahrifum haekkunar gengis krénunnar sidustu manudkeidinu 1983-1987.

Mikill hagvOxtur a pessu ari stafar fyrst og fremst

Verdbolguveentingar, verdbdlgualag
skuldabréfa og spd S

af &framhaldandi 6rum vexti einkaneyslu og toluvert

Mynd 5 ) ) meiri vexti Utflutnings en i fyrra, & sama tima og
Verdbdiguspa Sedlabanksiands dregid hefur Gr vexti innflutnings. Fjarfesting stendur
Heekkun fra upphafi tilloka drs hins vegar nanast i stad skv. spanni og dregur pvi ar
Verdbolgu- ) vexti pjédaruitgjalda.
spas par sem ofpensla eftirspurnar atti drjigan patt i
wl:bnz’yesylav"e"fgs ad kynda undir verdbdlgu & arinu hlytur leekningin ad
36 breyiing 199 fe_last i pvi ad drage} ar vexti m_nlendrar eftirspurnar.
gengis 2000 Til pess_ «_':16 gera sér grein fyrir hvort eda hve um-
9% breyt. launa: ‘ fangsmikilla adgerda er porf er naudsynlegt ad
kostn. & elningu leggja mat & hvad veldur svo mikilli eftirspurn.
i et i stuttu mali hefur préunin verid pessi:

0 1 2 3 4 5%

Upplysingar byggdar & verdbélguspa Sedlabankans i oktober 1999.

Midad vid ad gengi verdi 6breytt fra 25. oktdber 1999 til loka &rs 2000.

* begar horfur um ytri skilyrdi bétnudu vegna betra
astands fiskistofna, verdheekkunar sjavarafurda a
erlendum morkudum og aukinnar fijarfestingar i



Tafla Il bjodhagsyfirlit Ma pvi segja ad godeerid i sjavaritvegi sé ad ein-
hverju leyti avoxtur innlendrar gengisstefnu ekki
sidur en ytri adstaedna. A pessu ari hefur verdhaekkun
sjavarafurda sem atti sér stad arin 1997 og 1998

25 gengid nokkud til baka eftir ad hafa nad hamarki

Voxtur i % nema annad
sé tekid fram 1997 199819992 200072

Einkaneysla..........ccccoiiiiniininnns 6,0 11,0 6,0

SAMNYSIA. .- -cvvesvvvrsvvves 31 37 34 25n3usti® 1998. bar vegur pungt verdhrun a fiskimjoli
Flarmunamyndun........c...cceeeo 105 234 01 21an verd pess hafdi verid 6venjulega hatt. Verdlag
PIOBAIUGIONM.....vovs v 62 121 40 24 gnnarra sjavarafurda er enn hatt pott pad hafi pokast
Verg landsframleidsla................... 53 51 5,8 2,7 nidur 4 vis.

Vidskiptajéfnudur, % af VLF ....... -14 57 -46 42 A sidari stigum uppsveiflunnar hefur dregid ar
1. Bradabirgdatolur. 2. Spa.Heimild: bjédhagsstofnun peim ytri hvétum sem upphaflega hleyptu henni af

stad, einkum & yfirstandandi ari. bétt aflaheimildir
orkufrekum idnadi 6x bjartsyni fyrirteekja og porsks haldi afram ad vaxa hefur komid til skerding-
heimila sem endurskodudu pa aform sin um fja@r i 68rum tegundum. Raekjuafli hefur verid Iélegur
festingu og neyslu. og dregid hefur ar veidum utan islenskrar fiskveidi-
Pegar dré Ur atvinnuleysi og efnahagshorfulbgsogu. Fjarfesting i orkufrekum idnadi hefur
gleeddust batnadi samningsstada launpegasamtaikénnkad & ny. Eigi ad sidur heldur uppsveiflan
og geta fyrirtaekjanna til ad standa undir auknur@fram, ad pessu sinni knuin afram af innlendri eftir-
launakostnadi. Afleidingin vard mikill voxtur spurn sem er riflega fodrud med erlendu lansfjar-
kaupmattar, sem jok heimilum enn areedi i neyslonagni. Nanar verdur vikid ad pessu sidar.
og fjarfestingaraformum, og sama gilti um fyrir- ~ Samanlagdur hagvoxtur sidustu fijdgurra ara er nu
teeki sem pjoéna innlendum markadi. ordinn alika mikill og & hagvaxtarskeidinu fra 1983
A sama tima og almenn bjartsyni um efnahaggil 1987, en ef litid er til pess tima sem aetla ma ad
horfur studladi ad aukinni lansfjareftirspurn jokstlandsframleidsla hafi verid umfram langtimafram-
frambod lansfjar. Aukid lansfjarframbod ma& m.aleidslugetu, p.e. arin 1987 og 1987 annars vegar og
rekja til pess ad hlutafé var aukid i rikisvidskiptaarin 1998 og 1999 hins vegar, hefur fyrra ofpenslu-

bonkunum i addraganda einkavaedingar og Fjaskeidid vinninginn hvad ahraerir hagvoxt og voxt
festingarbanki atvinnulifsins var stofnadur medjodaritgjalda, sérstaklega einkaneyslu. | kjolfar
sterka eiginfjarstodu. Pessar adstaedur leiddu fifrra hagvaxtarskeidsins kom langt skeid adlégunar
vaxandi samkeppni fjarmalastofnana um markpar sem hagvoxtur var ymist litill eda neikvaedur og
adshlutdeild. Almennt hefur adgengi almenning&aupmattur ryrnadi arum saman. S spurning hlytur
ad lansfé einnig aukist a lionum arum og reglur

um husnaedislan voru rymkadar. Vidskipti med
aflakvota hafa liklega baedi aukid eftirspurn og

frambod lansfjar. bratt fyrir stigvaxandi adhald a7 Verdlag sjavarafurda
peningamalum féru raunvextir sem fyrirteekjum JanGar 1990-okt6ber 1999
bjédast og raunvextir hisnaedislana almennt laek 160 Visitala
andi. —1 erlendri mynt

150

—1 erl. mynt stadvirt med
neysluverdi i vidskiptalondum---

i kr6num

Ytri adsteedur eru 6neitanlega gédar en ekki sy 1407
ad jafnist & vid mestu uppgangstimabil sem komi
hafa i sjavarutvegi. bPétt afli hafi vaxio a lidnum arun
hefur aukningin verid tiltdlulega j6fn. Verdlag i
erlendri mynt er nokkud hatt en ad teknu tilliti til
almennra verdhaekkana er pad enn leegra en pad Vv,
haest arid 1991. Hins vegar er verdlag i krdnum mjg
hatt enda gengi krénunnar laegra nd en pegar verd 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
sjavarafurda i erlendri mynt nadi hamarki ario 1991




Samanburdur & uppsveiflunum 1986-1987 og 1998-1999

Margt er likt med ofpensluarunum i lok niunda ara- sem er laegri gefur m.a. meira svigrdm til ad takast a
tugarins og uppsveiflu sidustu ara en sumt er frabrugadid. vio ofpensluvandann adur en gengisadldgun verdur
Hér skulu borin saman helstu einkenni pessara tveggjaéhjakvaemileg.

hagvaxtarskeida:  Atvinnuleysi arid 1987 var enn laegra en nii og spenna
e Vidskiptahallinn er meiri ni eda 5,7% af landsfram- & vinnumarkadi meiri enda ekki jafn opin gagnvart Gt-
leidslu &arid 1998 samanborid vid 3%2% ario 1987. [6ndum og nd.

e Skuldir hins opinbera eru mun meiri en peaer voru & 9. Rekstur hins opinbera er nd i mun betra horfi og
aratugnum pétt peer fari leekkandi. Sama ma segja umallmikill afgangur en umtalsverdur halli var arin 1985-

skuldir heimila, fyrirtaekja og pjodarbusins i heild. 1987.
e Raunvodxtur Utlana er meiri ni en a pensluskeidi 9. Ny fjarfesting & steerri hlut i uppsveiflunni undanfarin
aratugarins. ar en a niunda. aratugnum. Hlutfall fjarfestingar er pé

« Fjarmagnshreyfingar eru ni 6heftar sem eykur heettu 4 €kki hatt i sgulegum samanburdi.
gjaldeyris- og fijarméalakreppu bresti traust markads- Sedlabankinn er nd betur undir pad buinn ad hemja
adila & efnahagsstefnunni. ofpensluna. Sjalfsteedi bankans til ad beita voxtum
+ Samkeppnisstada atvinnuvega er ni mun betri, raun- hefur verid aukid og gengisstefnan er heldur sveigjan-
gengi neer jafnvaegi og hagnadur meiri. Raunvextir eru '€9ri-
ao auki leegri sem dregur Ur greidslubyroi. Verdbdlga

ad vakna hvort svo harkaleg adlégun sé 6hjakveentiagvaxtar ad pvi marki sem samrymist verdlags-
leg NG eda hvort mogulegt sé ad na heegfara adlogstdougleika a naestu arum og an pess ad skerda purfi
kaupmatt. bpessari spurningu er ekki audsvarad en
Tafla IV Samanburdur & tveimur uppsveiflum gagnlegt er ad hafa eftirfarandi samanburd & hag-
vaxtaskeidunum tveimur i huga (sja box og t6flu).

Présentubreyting & ari 1986- 1998-

nema annad sé tekid fram 19872 1987 19992 199¢

HAGVOXIU ..o 74 86 54 58 Dregid hefur ur vexti pjodarutgjalda en ekki nég til
VEr8DOIGA ....oeeeeeeeeeeeeeeeeees 200 188 25 3,340 tryggja ytra jafnveegi i pjddarbuskapnum
Vidskiptajéfnudur, % af VLF........ 15 -34 52 -46 bPjoohagsstofnun spair ad nokkud haegi & vexti pj6oo-
Visitala raungengis arutgjalda i &r en spad er meiri vexti Gtflutnings en
- medaltal (M.v. laun)............cocooe. 97,7 1090 873 87.43ri3 1998. Ad pvi leyti ma segja ad samsetning hag-
Raungengi (M.v. [aun)................... 290 262 43  0.2vaxtar sé veenlegri & yfirstandandi ari en i fyrra. NG
Tekjujofn. rikissj., % af VLF........ 25 09 13 16 erspad ad pjodarutgjold vaxi um 4% i &r samanborid

Skuldir hins opinbera, % af VLF.. 28,2 26,6 44,7 420
Hreinar skuldir hins

opinbera, % af VLF ........cccoceenee. 8,9 85 284 264 Mynd 8 ) ) g

Raunvoxtur peningamagns Véxtur einkaneyslu, fiarmunamyndunar
og sparifjar (M3) & ........ccceue.e. 12,6 138 122 111 og Utflutnings 1983 - 1999
Raunvoxtur atlana % _ o L
innlansstofnand............ccccccov..... 84 196 285 274 30 Neysla — Fjarmunamyndur-Utflutningur
Raunvoxtur Gtlana i lanakerfifu 4,7 10,6 11,9 11,3

Atvinnuleysi, % af mannafla ........ 0,6 0,4 2,3 2,0

Visitala kaupmattar radst.tekna..... 96,1 120,8 113,2 118,7
Kaupmattur radstofunar-

tekna - % breyting.........cccoeeeeenen. 17,3 25,8 6,6 4,8

PjodarGtgjold .........ccccvvvvvirniinienn, 10,0 15,7 8,0 4,0

Fjarmunamyndun ...........cccceeveenee. 23,7 21,3 11,0 -0,1

Einkaneysla.........cccccoviiiniiieninn. 11,5 16,2 8,5 6,0 1

1. Medaltal timabils. 2. Spar og &eetlanir Sedlabanka og bPjédhagsstofnunar. 20 19‘84‘ 1586‘ £98£; 1996 ‘199‘2 ‘1964 ‘19‘96 ‘ 19‘98 2000

3. Fyrir &rid 1999 er midad vid 12 manada % breytingu til loka septembey.
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vid 12% arid 1998. Spa bjédhagsstofnunar um ranskip og flugvélar, sem eru sveiflukennd og endur-
lega 8% voxt utflutnings i ar er tdluverd framfér fraspegla ekki endilega undirliggjandi efnahagsproéun,
draemum vexti i fyrra, gangi spain eftir. Jafnframt efegra nokkud vidskiptajéfnud yfirstandandi ars, en
gert rad fyrir ad verulega dragi Ur vexti innflutnings arid 1998 atti hid gagnsteeda sér stad. An skipa- og
Spad er 3,4% vexti samanborid vido 22% arid 1998 flugvélavidskipta jokst halli & voruskiptum fyrstu niu

pott spad sé minni vexti pjédaratgjalda er omanudi arsins ar 13,5 ma.kr. i fyrra i 16 ma.kr. a4
snemmt ad varpa ondinni léttar. | fyrsta lagi ber a8ama tima i ar.
hafa hugfast ad voxtur einkaneyslu skv. spa bj6d- Voxt voruutflutnings pad sem af er arinu ma naer
hagsstofnunar er enn mjog mikill eda 6%. bétt fjareingbngu rekja til Gtflutnings idnadarvoru. Hann
festingarbylgjan hafi nad hamarki, dugar haegajbkst um fijoréung ad magni fyrstu niu manudi arsins
voxtur pjodarutgjalda ekki til ad draga neegilega Uen verdmaetaaukningin er einungis 15% sokum lags
hallanum sem myndadist i utanrikisvidskiptum ari&erds & ali sem nu fer pé ort haekkandi. Gréskan i
1998. Enn spair bjodhagsstofnun halla a vidskiptakflutningi ionadarvéru stafar ad miklu leyti af aukn-
j6fnudi i ar sem nemur 4,6% af landsframleidsluum alGtflutningi, en neer einnig til margra annarra
Verra er ad ekki er utlit fyrir ad verulega dragi Urvorutegunda. Fjarfestingarvérur sem tengjast sjavar-
hallanum &rid 2000 pratt fyrir ad spad sé hofleguritvegi og matvaelaframleidsiu eru mest aberandi. Ut-
hagvexti. flutningur sjavarafurda hefur verid dreemur undan-

farna manudi og ad magni drést hann nokkud saman

Heetta er a meiri vidskiptahalla en spad var i nylegrfyrstu niu manudi arsins midad vid sama tima ario
pj6dhagsasetiun 1998. Litinn utflutning sjavarafurda sidla sumars,
I 6dru lagi virdist sem azetlanir bjédhagsstofnungp.e.a.s undir lok fiskveidiarsins, ma rekja til pess ad
um voxt einkaneyslu og fiarfestingar séu i varfaernaviel veiddist snemma a fiskveidiarinu. Sé horft fram
kantinum. Neyslu- og fjarfestingarlikdn sem metirhja skipa- og flugvélavidoskiptum jokst verdmaeti Ut-
hafa verid i Sedlabankanum syna 6llu meiri voxtlutnings fyrstu niu manudi arsins einungis um 1% en
einkaneyslu og fjarfestingar a yfirstandandi ari og heild jokst verdmeeti véruatflutnings um 5%% og
fiarfestingar arid 2000 en spar bjédhagsstofnunaeep 7% ad magni.
Verdi st raunin ma buast vid ad halli & vidskiptum A fyrstu niu manudum arsins haegdi verulega &
vid utlénd verdi meiri en Pjodhagsstofnun spadi. vexti voruinnflutnings fra fyrra ari. Sidustu tolur

I pridja lagi stydja télur um utanrikisvidskipti pad benda til pess ad innflutningur neysluvéru sé enn i
sem af er arinu pa alyktun ad hallinn & utanrikissrum vexti. Innflutningur varanlegrar neysluvéru
vidskiptum verdi meiri en Pj6dhagstofnun spadi. eykst mest, en innflutningur 6varanlegrar neysluvéru
spa bjoohagsstofnunar er reiknad med 17,9 ma.kex einnig. Innflutningur virdist jafnvel hafa sétt i
halla & voruvidoskiptum vid Gtlénd a arinu i heild.
Fyrstu 9 manudi arsins var hann ordinn 20 ma.k
sem er u.p.b. jafn mikill halli og allt arid i fyrra. AS| wyndo
visu mun ymislegt & sidustu manudum arsins stud Arstigaleidréttur véruinnflutningur & fostu verdi
ad minni halla. Nytt fiskveidiar byrjadi i september
og ma reikna med meiri Utflutningi sjavarafurda ti Makr
loka arsins en verid hefur ad undanférnu. Heeri
alverd mun einnig auka utflutningsverdmaeti. A mot
kemur ad verdhaekkun & innfluttu eldsneyti og hré
efnum mun studla ad meiri halla.

Pad er einnig umhugsunarefni ad vidskipti me

3 ménada hreyfanlegt medaltal

| —Alls —An skipa og flugvéla
14+

12 1

10

3. bess mé geta ad baedi OECD og Alpjédagjaldeyrissjodurinn hafa sp
meiri halla sem hlutfalli af landsframleidslu en bjédhagsstofnun & arin
1999, OECD 5% og Alpjédagjaldeyrissjédurinn 5,5%. OECD spair|
reyndar enn meiri halla arid 2000 eda sem nemur 5,1% af landsfran
leidslu.

8

JMMJISNIMMISNIMMISNIMMISN
1996 | 1997 | 1998 | 1999
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sig vedrio sl. sumar og i haust en tolur fyrir fyrsty
manudi arsins hoéfou synt téluverdan samdrat Mynd10

Innflutningur fijarfestingarvoru var meiri en gert var, Hagvoxtur, raungengi og vidskiptajofnudur

rad fyrir i fyrri spam Pjoohagstofnunar og jokst sid W Hagvotur (vinstri &s)

ustu .ménulémla. . . o .. % —Vidskiptajofnudur, % af VLF (vinstri &s) 1980100
Einungis liggja fyrir upplysingar um pjonustu- 10 T— —Raungengi (haegri &s) 120

vidskipti fyrri hluta arsins. Fyrstu sex manudi arsin
drést atflutningur pjénustu & féstu gengi saman u
rimlega 1% fra sama timabili arid 1998 en innflutn
ingur pjénustu jokst um teep 6%. Fyrir vikio jokst
halli & pjénustuvidskiptum um taeplega 2% ma.kr fr
fyrra ari. bessi proun atti sér einkum stad a4 6oru
fijoroungi arsins og ma ad miklu leyti rekja til auk-

. , . . , . J '10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 60
inna Utgjalda vegna ferdalaga til atlanda, en einni 1080 82 84 8 88 90 92 94 96 98 2000
vard verulegur samdrattur i Utflutningi ymissa pjon Spé: 1999-2000

ustulida, m.a. vegna umsvifa varnarlidsins. Reikna
méa med aframhaldandi vexti i ferdaldgum til Utlandgamdrattar og ad hlutfall fiarfestingar af landsfram-
0g ekki sist ad eydsla i hverri ferd haldi afram ageidslu er ekki hatt i ségulegu samhengi. Hvorki hlut-
vaxa, og mun heekkun a gengi kronunnar sidustll fiarfestingar né einkaneyslu er langt fra séguleg-
manudi yta enn frekar undir pa proéun fyrst i stad. Am vidmidunum. Pad er fyrst og fremst samneysla
heildina litid ma telja vist ad vidskiptahallinn i arsem hefur aukist nokkud a kostnad beggja. Hlutfall
verdi toluvert meiri en bj6dhagsstofnun spadi fyrr fiarmunamyndunar af landsframleidslu haekkadi ar
haust og jafnvel enn meiri en i fyrra. 14%:% arid 1995 i 21%2% arid 1998, sem er alika hatt
hlutfall og um midbik 9. &ratugarins, en laegra en var
Vidskiptahallinn er meiri ni en arié 1987 en er hanrag jafnadi aratugina & undan. A pessu ari mun hlut-
godkynja? fall fiarmunamyndunar lsekka & ny, i teep 20% gangi
Samanborid vid arid 1987, pegar pensluskeid niundpa pjédahagstofnunar eftir, og enn frekar & naesta
aratugarins nddi hamarki, er vidskiptahallinn nt baediri,
meiri og pralatari. Arid 1987 nam hallinn 3¥%:% af
landsframleidslu eftir litiishattar afgang arid adurgr vigskiptahalli minna ahyggjuefni ef einkageirinn
samanborid vid 5,7% halla arid 1998 og a.m.k. 4,6%tendur & bak vid hann?
halla & pessu ari. Ekki er ndg ad horfa eingdngu Bott adhaldsstig opinberra fiarmala hafi & sidustu
steerd hallans, heldur verdur lika ad skoda hvad liggrum verid meira en i uppsveiflu niunda aratugarins
ur ad baki honum. Myndist vidskiptahalli ad mikluer vidskiptahallinn eigi ad sidur téluvert meiri. bvi
leyti vegna ardbeerrar fjarfestingar sem skilar sérHefur stundum verid haldid fram ad hallinn & vio-
auknum utflutningstekjum pegar fram lida stundir egkiptajofnudi na sé ekki ahyggjuefni sbkum pess ad
minni asteeda til ad hafa ahyggjur en pegar hallinfann sé ad miklu leyti til kominn vegna mikillar fjar-
stafar fyrst og fremst af vexti einkaneyslu. Uppfestingar einkageirans en ekki hallareksturs hins
sveifluarin 1986-1987 hafa vissulega vinninginn bpinbera. Asteeda er til ad vara vid slikri talkun. i pvi
vexti einkaneyslu pvi pa jokst hin um 23% a tveimusambandi ma benda & nylega reynslu margra Asiu-
arum en um teep 18% arin 1998-1999. Ef timabilifikja. Ofangreindri réksemdafeerslu var oft haldid a
1983-1987 og 1995-1999 (skv. spa fyrir 1999) ertwfti par 4dur en gjaldeyris- og fiarmalakreppa reid
skodud i heild kemur i ljos ad einkaneysla jokst alikgfir stéran hluta Asiu arid 1997. | fyrsta lagi er ekki
mikid yfir pessi tvd timabil, eda um u.p.b. pridjung.tryggt ad fjarfesting einkaadila sé aevinlega ardbeer.
Voxtur fiarmunamyndunar stefnir i ad verda ramleggun kann, eins og reynslan synir, ad vera reist & of
73% n0 en hann var teep 30% a fyrra timabilinu. I p\jartsynum pjédhagslegum forsendum sem fyrirteeki
sambandi verdur p6 ad geeta pess ad voxtur fiarfestafa ekkert vald yfir. bau taka akvardanir hvert um
ingar a sidara hagvaxtarskeidinu kom i kjolfar mikilsig an heildaryfirsynar um fjarfestingu i pjodarbu-

12



skapnum. Pau geta pvi offjarfest i akvednum greireftir pvi sem [idid hefur a hagvaxtarskeidid hafi
um. Auk pess skilar ekki oll fjarfesting gjaldeyris-undirliggjandi asteedur vidskiptahallans ordid vara-
tekjum i pjédarbuio til framtidar, a.m.k. ekki naegi-samari og pvi full asteeda til ad taka hann alvarlega.
lega skjott, pott fiarfesting kunni ad vera ardbeer til
langs tima litid. | 68ru lagi geta afleidingar offjar- Samkeppnisstada atvinnuveganna er mun
festingar fyrirteekja ordid enn alvarlegri fyrir fjar- sterkari na en 1987
malakerfid en pegar hid opinbera ytir undir ofpensliRaungengi hefur haekkad téluvert & sidustu arum.
med of miklum atgjéldum eda laekkun skatta Eigi ad siour getur raungengi kronunnar ekki talist
gO60eeri. Rikio hefur vald til ad auka tekjur sinar medatt i sdgulegum samanburdi enda er pad leegra eda
skattheimtu ef a parf ad halda. Fyrirteeki sem lendasviipad og arid 1990 en gengislaekkun hafdi verid arid
vandraeedum purfa hins vegar ad hagreeda i reksériundan. Gengisfellingarnar & arunum 1992 og 1993
med sarsaukafyllri haetti og takist pad ekki er haettaféerdu raungengid ad visu enn nedar en med peim var
ad pad leidi til utlanatapa i fjarmalakerfinu. brugdist vid ytri adstaedum sem voru 6likar peim sem
Pau rék ad vidskiptahallinn sé ekki ahyggjuefnna eru. bétt verdbdlga hafi aukist nylega er hin mun
vegna ardbeerrar fjarfestingar atti ageetlega vio arléegri en hin var 4 niunda aratugnum. Petta hefur
1997, sidur arid 1998 og enn sidur arid 1999. | byrjn.a. i for med sér ad innlend verdbdlga grefur ekki
un uppsveiflunnar var fjarfestingin einkum aberandiafn hratt undan samkeppnisstodu Utflutnings og
i orkufrekum idnadi og virkjunum og arid 1998 einn-samkeppnisgreina og adur, ad gefnu foéstu gengi. bvi
ig i sjavaratvegi og -vinnslu. Fjarfesting i orkufrek-er meira radram til ad bregdast vio éjafnvaegi adur en
um idnadi er nd i rénun. Talid er ad fjarfesting gengisadlogun verdur éumflyjanleg. Vegna pess ad
orkuframleidslu hafi nad hamarki og muni dragasteynt var ad halda gengi stbdugu a sama tima og
saman & naesta ari. A yfirstandandi &ri er hins vegeerdbdlga var enn mikil heekkadi raungengi kronun-
reiknad med ad fjarfesting i verslunar- og skrifstofunar mjog ort & fyrra hagvaxtarskeidinu og var arid
hasnaedi, skrifstofublinadi og ibudarhisnaedi og fjal-987 augljéslega ordid mun heerra en samrymdist
fesing opinbera geirans haldi uppi heildarfjarfestingytra jafnvaegi i pjédarbuskapnum til lengri tima litid.
a medan samdrattur er & flestum 68rum svidum. Fjdpvi var 6hjakveemilegt ad laekka gengio i pvi skyni
festing sem nu er i vexti mun pvi ekki jafn augljésad koma & jafnveegi i pjodarblskapnum.
lega skila gjaldeyristekjum i pjodarbuid og fyrri fjar-  Litid til lengri tima virdist ekki jafn rik astaeda til
festing. I heild er gert rad fyrir stédnun i fjarfestinguadlégunar gengis na pétt erfitt sé ad fullyrda hvar
a arinu 1999. bad er pvi fyrst og fremst aframhaldafnvaegisraungengi krénunnar liggur. Forsenda pess
andi voxtur einkaneyslu sem veldur pvi ad vidskiptaad gengi haldist stodugt til lengri tima er pad ad tak-
hallinn hefur ekki minnkad ad marki. | arsskyrsluist ad hemja voxt eftirspurnar & nsestu misserum.
Sedlabankans fyrir arid 1998 var komist ad peirri
nidurstddu ad allt ad 40% hallans a vidskiptajéfnud®
pess ars meetti skyra med tilviljunarkenndum ed

. ; ; . Mynd 11
vidskiptum, birgdaséfnun i storidju og fjarfestingu i hlutfall af veltu, 1997-1999, Vip
storidju og orkuframleidslu. bétt fjarfesting i 0020

orkuframleidslu sé enn mikil hefur verulega dregi¢
ar 66rum timabundnum pattum. Halla arsins 199
verdur pvi ad skyra ad langmestu leyti med hag
sveiflunni og undirliggjandi halla sem gripa parf til
sérstakra radstafana til pess ad leidrétta. Enda sy
framreikningar par sem reiknad er med tiltéluleg
skjétri adldgun hagvaxtar ad langtimaframleidslu
getu ad hallinn haldist & bilinu 3-3%2% & arunun
2001 - 2003. pPad bendir til undirliggjandi halla sen 1997 1998 1998 1999

nemur um 20 ma.kr & ari. Nidurstadan er pvi st & Jan-des.  Jan-des.  Jan-ini  Jan-lni
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Afkoma fyrirtaekja & fyrri hluta arsins ber pess ekki Afkoma rikisins & yfirstandandi ari gaeti reyndar
merki ad pau séu i neinni prong. Hagnadur af reglwrdio betri en greinir i frumvarpi til fjaraukalaga, par
legri starfsemi fyrirteekja sem skrad eru & Verdbréfasem styrkur & tekjuhlid virdist meiri en utgjaldaveil-
pbingi islands hefur heldur minnkad fra fyrra ari erurnar. Nidurstadan geeti ordid u.p.b. 10 - 15 ma.kr.
hafa verdur i huga ad pad ar var mjog gott. Hlutfathfgangur samkveemt bokhaldi rikisins eda 1%2-2% af
eiginfjar af nidurstédu efnahagsreiknings hefutandsframleidslu. | pvi ljdsi feeli 15 ma.kr. afgangur &
haekkao litillega ad medaltali. Hvad sjavarltveguaesta ari alls ekki i sér vidbotaradhald. Ef afkomu-
ahreerir er afkoma botnfisksveida og -vinnslu mjédpatinn i ar og liklegar vidbétartekjur & naesta ari
g060 pott han hafi verio enn betri i fyrra en umskiptlegdust hins vegar vié aform fjarlagafrumvarps, yroi
hafa ordid til hins verra hja fyrirteekjum sem adrekstarafgangur rikissjods meira en 20 ma.kr. og um
miklu leyti byggja afkomu sina & uppsjavarfiski og3% af landsframleidslu. Pad myndi fela i sér
breedslu. b6tt hagnadur fyrirtaekja sé€ mun meiri na amtalsvert vidbotaradhald.
hann var & sidasta ofpensluskeidi verdur einnig ad
taka tillit til pess ad kréfur um ardsemi hafa aukisBterk stada rikisfijarmala gerir moégulegt ad milda
med tilkomu hlutabréfamarkadar. hugsanlegt bakslag en hid opinbera er skuldsettara
en aod loknu sidasta ofpensluskeidi
Stada opinberra fjarmala er g6d en pau veita ekkfrin 1985 til 1987 var hid opinbera rekid med tolu-
naegilegt adhald verdum halla pratt fyrir g6daeri, einkum arid 1986.
Stada opinberra fjarmala hefur batnad mjog a undahita ma a sterka stodu opinberra fijarmala nu fra mis-
fornum arum. Hid opinbera var rekid med afgangi imunandi sjonarhornum. Vegna pess ad hid opinbera
fyrra sem nam 0,9% af landsframleidslu og stefnir ér na rekid med afgangi i gédaeri og skuldir pess fara
enn meiri afgang 4 yfirstandandi ari eda sem nemiaekkandi hefur verid skapad svigram til pess ad leyfa
1,2% skv. mati bjédhagsstofnunar. bessi arangfjarmalum hins opinbera ad milda bakslag sem kynni
byggir eingdngu a godri stddu rikissjéds en sveitaad vera framundan. Vid pessa jakvaedu hlid stédunn-
félogin hafa verid rekin med halla undanfarin ar pratr i opinberum fjarmalum verdur ad gera tvo fyrir-
fyrir godeeri. Goda stodu rikissjods & pessu ari méara. | fyrsta lagi eru skuldir hins opinbera ni mun
fyrst og fremst pakka miklum hagvexti sem hefumeiri en paer voru i uppsveiflunni & niunda aratugn-
aukio skatttekjur rikisins téluvert umfram pad senum pott peer hafi leekkad verulega & sidustu arum.
reiknad var med i fjarldgum fyrir arid 1999. Sam-Arid 1987 nam hrein skuld hins opinbera 8,5% af
kveemt frumvarpi til fjaraukalaga fyrir yfirstandandivergri landsframleidslu en mun veentanlega nema
ar er gert rad fyrir ao tekjur rikissjods fari 10 ma.kru.p.b. 26% af landsframleidslu i lok pessa ars.
og utgjéld 5,5 ma.kr. fram Ur fjarlégum. Beaedi tekju-Heimilin og pjodarbuid i heild eru einnig skuldsett-
skattar og veltuskattar gefa rikissj6di tekjur verulegari. | 6dru lagi er erfidara ad beita rikisfjarmalum til
umfram aeetlanir. Med pessu batnar afkoma rikisired berjast a méti ofpenslu ef uppruni hennar er i
ar 9 ma.kr. halla 1998 i 7,5 ma.kr. afgang 199%inkageiranum en ekki i opinberum rekstri. Veeri
Batinn milli ara liggur hins vegar ad mestu i eignahallarekstur & rikissj6di meginastaeda vidskiptahall-
s6lu og sérstokum lifeyrisatgjoldum a arinu 199&ns geetu stjornvold radist beint ad rétum vandans
sem ekki eru bokfaerd i alpjédlegum stdédlum. buined auknu adhaldi. Stjornvéld geta hinsvegar ein-
batnar afkoma rikisins & meelikvarda bjédhagsstofmngis haft ahrif & gerdir einkageirans med 6beinum
unar minna eda Ur 9 ma.kr. afgangi 1998 i 10%2 ma.kog mun seinvirkari heetti. bratt fyrir petta er mikil-
Pad er minna en naestum 6% hagvoxtur hefdi att adegt ad rikisfiarmalum verdi akvedid beitt til mot-
skila. Samkvaemt fjarlagafrumvarpi fyrir arid 2000 ewaegis vid penslu i einkageiranum pott pélitiskt kunni
gert rad fyrir 15 ma.kr. tekjuafgangi rikissj6ds, 7,50 vera erfitt ad haekka skatta eda skera nidur Utgjéld
ma.kr. betri en a pessu ari. Gangi fjarlagafrumvarpipegar afgangur er a rekstri hins opinbera.
eftir mun sveifluleidrétt afkoma batna téluvert & ny [ ljosi pess hve rik porf er & ad opinberum rekstri
og adhaldsstig rikisfjarmalanna aukast. Pad mun [s& beitt til moétveegis vio pensluna i einkageiranum er
ekki gera meira en vega upp slékunina sem vardokimgalegt ad sveitarfélégin skuli vera rekin med halla.
arinu 1999. Arid 1998 var 4,5 ma.kr. halli af rekstri sveitarfélaga
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Myndin til hlidar synir afkomu rikissjods skv. uppgjori
bjédhagsstofnunar eftir pjodhagsreikningastddlun

Eftir breytingar 4 rikisreikningi og fjarlsgum 1998 veitg Mynd 13 o
bessar télur helst faeri & samanburdi aftur i timann. A Afkoma og adhald i rikisfjarmalum 1980 -1999
afkomu eru syndir tveir meelikvardar a ad hve mikl % af landsframleidslu

leyti afkoma rikissj6ds skyrist af arferdi. Annar meeli
kvardinn er kalladur adhaldsatak rikisfjarmala. San
kveemt honum eru rikisfjarmalin hlutlaus ef tekjur rikis
ins eru fast hlutfall af landsframleidslu en Utgjolg
haekka ekki meira en sem nemur verdlagi landsfrar
leidslu og mannfjélgun. Hinn meelikvardinn er tekjuaf
gangur rikissjods, leidréttur fyrir &hrifum hagsveiflunn
ar. bar er fyrst lagt mat a hvort landsframleidslan s
meiri eda minni en sem nemur edlilegri framleidslu
getu. bvi naest er metid hver afkoma rikissjods hef
ordid ef hagvoxtur hefdi fylgt vexti asetladrar fram
leidslugetu en hvorki verid meiri né minni.

47%7ITekjuafgangurI Adhald— Sveifluleidréttur afgangur_

L J s e s s e s s s B S B e s
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 200D

eda sem nam 10,4% af skatttekjum. Samkveemt sigkatttekjum &rid 2010. Ad visu er fjarfesting i
ustu visbendingum verdur hallinn litlu minni & arinuskélum, leikskdélum og holraeesum, sem hefur verid
1999. Svo mikill halli leidir til hradversnandi skulda- 6venjumikil undanfarin ar, ad einhverju leyti
stodu. Heildarskuldir sveitarfélaga ndmu i arslokimabundin og ma rekja til nyrra krafna um einsetn-
1998 um 47 ma.kr. eda um pad bil 8% af vergingu skoéla og arbaetur i umhverfismalum. bPvi ma
landsframleidslu og haekkudu um rdma 5 ma.kr. &tla ad dragi nokkud Ur utgjéldum & nesestu arum.
arinu. | byrjun aratugarins voru skuldir sveitarfélagd&igi ad sidur pydir skuldaséfnun sidustu ara ad rek-
ram 4% af landsframleidslu. Hallarekstur sveitarstur sveitarfélaganna er na vidkveemari fyrir
félaganna vinnur gegn pvi adhaldi sem er i rikisfjakreytingum & ytri adsteedum sem pau hafa litid vald
malum og eykur & pensluna i pjédarbuskapnunyfir svo sem afturkipp i hagvexti eda vaxtapréun.
Hann er auk pess varasamur i sjalfu sér pvi med sama

aframhaldi haekka skuldir sveitarfélaganna Ur urtpanpol innlends vinnumarkadar er & protum en
90% af skatttekjum & arinu 1998 i meira en 150% afrlent vinnuafl hefur brdad bilid til pessa
Atvinnuleysi hefur minnkad jafnt og pétt og var i

september komid nidur i 1,4%. | sumum landshlutum

Mynd12 = o ma heita ad atvinnuleysi sé horfid. Atvinnuleyfum til
Tekjur, gjold og afkoma rikissjods 1998-1990 atlendinga hefur fjdlgad jafnt og pétt & undanférnum
mTekiur (heegri45) W Gjold (haegi ds) arum og ,erlent farandverkaqfélk gegnir.mikils,verau

ZoiMa,kr. — Afgangur (vinstri 4s) Makr. ’10 hlutverki i sumum byggdarlogum. A pridja pasund

atvinnuleyfa var gefid Ut fyrstu niu manudi pessa ars
eda naestum jafnmorg og allt &rid i fyrra, sem einnig
var metar. Ennfremur hafa fleiri flutt til landsins en
fra pvi. A fyrstu niu manudum arsins fluttust 1.048
fleiri til landsins en fra pvi, 249 islendingar og 799
erlendir rikisborgarar. A sama tima arid 1998 fluttu
411 fleiri til landsins en fra pvi en pa fluttu po6 fleiri
islendingar af landi brott en til landsins.

Rikisreikningur  Fjarlog Spa Frumvarp , S . .
1998 1999 1999 2000 Launaproun a arinu hefur ad mestu leyti verid i

samreemi vid kjarasamninga. A pridja arsfjoroungi
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ahugaverdur. Atvinnuleysi var pa enn minna en nu

Mynd 14 ASflutt umfram brottiutt eda um %%. Svigram til innflutnings vinnuafls var
f"'Ig' |/tu f a to' ula?g einnig minna, enda Evrépska efnahagssveedid ekki
bisund Joldi utgefinna atvinnuleyta stofnad og Austur-Evrépa enn innan jarntjaldsins.

Atvinnupatttaka var jafnframt ordin mun meiri en nd,
en i pvi sambandi verdur pé ad taka tillit til pess ad
ario var skattlaust og frambod vinnuafls pvi éedlilega

mikid. Ekki er pvi raunhaeft ad gera rad fyrir ad

atvinnupatttaka geti ordid jafnmikil & ny. Saman-

borid vid arin fyrir og eftir 1987 & atvinnupatttaka
enn nokkud i land med ad na fyrri toppi. Vid peer ad-
steedur sem riktu & vinnumarkadi arid 1987 haekkudu

20011 raunlaun oOhoflega mikid. Ohdflegur voxtur kaup-
Jan.-marduli-septJan.-mardli-septlan.-marduli-septan.-marddli-sept. mattar & skommum tima arid 1987 gréf hratt undan

1996 1996 1997 1997 1998 1998 1999 1999 . L. . . .
samkeppnisstédu og magnadi um leid umframeftir-

WAdfluttir umfram brottflutta
800 - mVeitt atvinnuleyfi samtals "~

600
400
200+

0

spurn og vidskiptahalla. | yfirstandandi uppsveiflu
hofdu laun & almennum vinnumarkadi, sem fyrhefur kaupmattur launa einnig aukist mjoég hratt en
segir, haekkad um 5,3% fra fyrra ari en laun opinberigd er kaupmattaraukinn i ndverandi uppsveiflu mun
starfsmanna og bankamanna téluvert meira. Laungnni en i peirri fyrri.
skrid meeldist enn innan vid 2% og laekkadi raunar i
1%% & pridja fiordungi. Buast hefdi matt vid nokkudJtlanapenslan teflir enn stddugleikanum i tvisynu
meira launaskridi i ljosi adsteedna. b6 verdur ad hafedlabankinn hefur verulegar ahyggjur af mikilli
i huga ad kaupmattur og launakostnadur fyrirteekjatlanapenslu og hrédum vexti peningamagns og
hafa vaxid mjog & undanférnum arum og pvi veentasparifijar (M3) a pessu og sidasta ari. Voxtur Gtlana
lega sidur tilefni til launaskrids. Innflutningur vinnu- innlansstofnana nam 31% & sidasté emivoxtur Gt-
afls hefur enn fremur greitt ar floskuhalsum & vinnutana lanakerfisins i heild var minni eda ram 15%.
markadi. Einnig er hugsanlegt ad efling hlutabréfaPeningamagn og sparifé jokst einnig um 15% a
markadarins og sU krafa um ardsemi sem par er ges®asta ari. Voxtur Gtlana jokst enn & pessu ari og
veiti fyrirtaekjum meira adhald i launamalum en &am tolf manada aukning Utlana innlansstofnana til
fyrri hagvaxtarskeidum. loka september sl. u.p.b. 36% en M3 jokst um rum
Enn & ny er samanburdur vid ofpensluarid 198¥5% & sama tima. Ekki liggja fyrir télur um atlan
lanakerfisins i heild nema til loka juni sl. en pa héféu
pau aukist um 16%% fra sama tima i fyrra.

Ahyggjuefni tengd pessari préun eru einkum tveé.
Mynd 15 Hid fyrra er ad svo mikill voxtur peningasteerda og
Kaupmattur radstofunartekna & mann 1980 - 1999 Gtlana samrymist ekki til lengdar stodugleika og lit-
% illi verdbolgu. Rannsoknir stadfesta langtimasam-
30 . L N .
el band & milli M3 og nafnvirdis landsframleidslu en
203 breytingar & henni ma lita & sem summu verdbdlgu
154 og hagvaxtar. Ef halda a verdbdlgu a bilinu 2-2%:%
104
5 4
g: 4. Efnahagsreikningur Verslunalanasjéds var felldur inn i reikninga
A islandsbanka i okt6ber 1998 og skekkir pad 12 manada Gtlanaaukningu
-107 innlansstofnana i heilt ar & eftir. Lausleg leidrétting & pessu gefur
B Gtlanavoxt innlansstofnana sem nemur 27% & arinu 1998 og um 32% &
40 B s By B B B B B B tolf manudum til loka september. bessi breyting hefur hins vegar ekki
80 82 84 8 8 9 92 94 9 98 2000 ahrif & atlanatslur lanakerfisins 1 heild.
Aeetlun 1999. Spa 2000. 5. Efri morkin eru mjog liklega of ha en pad breytir ekki miklu i pessu
samhengi.
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Tafla V Helstu peninga- og lanasteerdir
Mynd 16 1998 og 1999
M3 og utlan innlansstofnana an markadsskuldabréfa 1999 12 man.
y 12 méanada breyting Hlutfallsleg aukning (%) til loka il loka
202 yfir timabil 1998 sept.  sept. 99
—M3  —Utlan Grunnfé Sedlabankans................... 45 13,1 12.1
307 Erlendar skuldir banka-
2 kerfisins til endurlana..................... 54,1 30,5 70,3
Utlan og markadsskulda-
104 bréf bankakerfisins.............c.cccveeee. 27,7 15,6 27,0
M3 15,2 14,9 15,3
N Moo 17,7 16,0 16,6
JMMJSNJIMMJSNJIMMISNJIMMISN Utlan innlansstofnana.................... 30,6 18,1 35,8
1996 | 1997 | 1998 | 1999

og hagvaxtargeta islenska hagkerfisins er til lengdar Ein hugsanlegra skyringa a peninga- og utlana-
& bilinu 3%-498 ma eetla ad langtimavoxtur peningafenslu veeri ad Sedlabankinn hefdi studlad ad henni
magns og sparifiar eigi ad vera a bilinu 4-9%. Er pned oOhdflegri peningasképun eda miklum lanveit-
gert rad fyrir ad veltuhradi peninga geti breyst innaingum til innlansstofnana. Tolur benda hins vegar
edlilegra marka. Pessu til visbotar benda rannsokrikki til ad petta sé veigamikil skyring, sérstaklega
til ad mikill Gtlanavoxtur geti med pvi ad Grva eftir-ekki & arinu 1998 en a pvi ari jokst utlanapensia til
spurn studlad ad meiri verdbolgu i framtidifini. muna. Besti meelikvardinn & framlag Sedlabankans
Seinna ahyggjuefnid er ad mikil GtlAnaaukning i upptil peningamyndunar er aukning grunnfjar bankans
sveiflu geti leitt til Gtlanatapa i bankakerfinu pegasem samanstendur af sedlum og mynt i umferd og
kreppir ad i efnahagsmalum sem geti sidan grafisnsteedum innlansstofnana i bankanum. Grunnfé
undan trausti a fijarmalakerfinu og stodugleika fessjokst hins vegar ekki nema um 4%9% & arinu 1998 a
Hvad skyrir mikinn voxt Gtlana og hvernig erusama tima og peningamagn og sparifé (M3) jokst um
aukin utlan fjarmognud? i pvi sambandi ber fyrst adim 15% (sja téflu V), og & arinu 1997 jokst grunn-
nefna ad ekki er dedlilegt ad baedi voxtur peningde um adeins 3,1%. Ef peningaskopun Sedlabankans
magns og Utlana sé timabundi®d meiri en edlilegweeri meginskyring peningapenslunnar hefdi grunnfé
langtimavoxtur pegar hagvoxtur er mikill og tekjurpurft ad aukast hlutfallslega meira en M3. pad sem af
aukast hratt. bannig ma eetla ad voxtur landsfrarer pessu ari hefur grunnfé aukist um 13% & sama
leidslu ad nafnvirdi hafi verid um 10% baedi arintima og M3 hefur aukist um 15%.
1998 og 1999 og aukning heildartekna af vinnu og Greining a efnahagsreikningum innlansstofnana
fiarmagni svipud. Alika mikill véxtur peningamagnssynir hvernig innlansstofnanir fjarmoégnudu Gtlan &
veldur pvi ekki miklum ahyggjum. Enn fremur ersidasta og pessu ari (sja t6flu VI). Auk venjubund-
edlilegt ad atlan vaxi nokkud umfram voxt & nafninnar fiarmoégnunar i gegnum innlan lék erlend lan-
virdi landsframleidslu i uppsveiflu par sem Gtlanintaka steersta hlutverkid. Han fijarmagnadi naerri helm-
sveiflast yfirleitt meira en hagvoxtur. Voxtur baediing Utlanaaukningar arid 1998 og naerri 40% pad sem
peningamagns og Utlana ad undanférnu hefur hié er pessu 4f.Framlag Sedlabankans til fiarmogn-
vegar verid verulega meiri en svo ad lita megi & hanmar Gtlanaaukningar var ekki nema 17% arid 1998
sem edlilegan fylgifisk hagvaxtarskeids. og var reyndar neikveett pad sem af er pessu ari. bvi
er neerteekt ad skyra voxt peningamagns og Utlana

6. Visbendingargildi peningamagns og UGtlana fyrir verdlagspréun e
Gtskyrt nanar & bls. 14 og 15 i arsskyrslu Sedlabankans fyrir 1998. g sams konar mynd blasir vid pegar reikningar bankakerfisins (p.e. inn-

7. 1 naesta hefti Peningamala verdur umfjéllun um stédugleika fiarmala  lansstofnana og Sedlabanka saman) eru skodir, p.e. ad skyra ma neerri
kerfisins i heild. helming Gtlanaukningarinnar i fyrra med erlendri fjarmognun.
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Tafla VI Voxtur og fjarmégnun Gtlana undanférnu og hlutdeild vikjandi lana i maeldu eigin-
innlansstofnanag99s og 1999 (til loka september)  fé peirra hefur aukist. Pannig er aeetlad ad ahaettu-
vegid eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna hafi i lok

» 1998 1999 jani verid 9%, p.e. adeins 1% yfir 16gbundnum
Ma.kr. og hlutfall af atlhnum  ma.kr. % ma.kr. % morkum, og hafdi pad leekkad um 0,3% fra sama
UHAN. oo 76,4 59,0 tima i fyrra. Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana nam
INNStERAUN......ooviiiiiiiicce 306 400 344 5836,7%, 0,7% yfir lI6gbundnum morkum, og hafdi
Verdbréf nettd ...........cccevvveeeennn. -5,3 -6,9 7,5 12,7 laekkad um 0,5% frA samatimai fyrra‘
Erlent Iansfe Nettl........uvvvvvevnnnns 36,8 48,2 22,4 38,0 Reynsla annarra bjééa synir ad ha hlutdeild fjé.l’-
Sedlabanki NEUS............oceewveevvns 128 168 68 -ll5mpgnunar Gtlana med erlendu skammtimalansfé
ANNad Nettd........ccceceeveeevineeenns 1,6 2,1 15

25 getur haft miklar haettur i for med sér fyrir stodug-
leika gengis annars vegar og styrk bankakerfisins
umfram nafnvoxt landsframleidslu med utlanapenslhins vegar. Slik fjarmdgnun getur verid hverful. Ef
sem fjarmégnud er med erlendum lantdkum. Auknhln pornar upp, annad hvort sékum afalla & alpj6o-
ing Utldna studlar pannig ad vidbétarvexti innlandegum fjarmagnsmoérkudum eda vegna pess ad
sem eykur peningamagnio enn frekar. erlendir lanardrottnar glata med réttu eda rongu
Hvad skyrir pessa miklu Gtlanaaukningu innlanstrausti & landinu, er heett vid ad prystingur skapist a
stofnana? | fyrsta lagi hefur lansfjareftirspurn veridengid til laekkunar. A sama tima verdur gjaldeyris-
mikil vegna pess uppgangs sem hefur verid i efngdfnudur innlansstofnana neikveedur par sem erlend
hagslifinu. Lansfjareftirspurn hefur ordid meiri fyrir fjarmégnun minnkar en kréfur a innlenda adila i
pa sdk ad heimilin virdast hafa endurmetid vaentarerlendri mynt standa afram. pad eykur enn & vanda
legar framtidartekjur sinar verulega til haekkunar oinastofnana vid slikar adstaedur ef innlendir lantak-
byggt sidan atgjaldaakvardanir og lantdkur & pwéndur lenda i erfidleikum med ad greida af skuldum
bjartsyna mati. | 8dru lagi hefur frambod lansfjai erlendri mynt vegna pess ad greidslubyrdi peirra
vaxid vegna pess ad innlansstofnanir hafa verid afykst pegar gengi innlenda gjaldmidilsins laekkar. |
auka markadshlutdeild sina a kostnad annarra lar@essu ljési er pad mikid ahyggjuefni ad erlend lausa-
stofnana. betta sést best a pvi ad voxtur Gtlana infjarstada innlansstofnana skuli hafa versnad verulega
lansstofnana er langt umfram voxt Gtlana lanakerfisamfara atlanapenslunni.
ins i heild. | pridja lagi hefur frambod lansfjar aukist Annad meginverkefna Sedlabankans i naer tve ar
med peim haetti ad audveldara er ad fa lan en adurhigfur verio ad studla ad pvi ad Gtlanapenslan hjaon-
lengri tima og & hlutfallslega betri kjorum. bad j6kadi og ad fjarmoégnunarhlid hennar yrdi traustari.
enn frekar & lansfjarframbod a sidasta ari ad Gtlanketta hefur bankinn gert med abendingum til peirra
geta rikisvidskiptabankanna var efld med hlutafjarsem geta haft ahrif & pessa préun. Sedlabankinn
aukningu og ad stofnadur var nyr fjarfestingarbankiefur einkum beint ordum sinum til stjéornenda bank-
med ruma eiginfjarstddu sem ytti undir samkeppni anna sem eiga ad hafa 6ryggi peirra ad leidarljosi, en
lanamarkadi. Stédugt gengi og heekkun vaxtamunainnig rikisvaldsins sem helsta eigenda sumra peirra.
gagnvart Gtléndum hefur einnig aukid spurn eftiBankinn hefur einnig beitt peim teekjum sem hann
gengisbundnum lanum. reedur yfir til pess ad hafa ahrif a atlan bankakerfis-
Utlanapenslan kyndir undir uppsveiflu sem pegains. Sedlabankinn hefur heekkad vexti og lagdi lausa-
er komin umfram pau mork sem samrymast stédudjarkvoéd a lanastofnanir i febrdar sidastlionum.
leika og litilli verobdlgu. Hun teflir jafnframt fjar- Nanar er fjallad um lausafjarkvédina og ahrif hennar
malalegum stédugleika i tvisynu ad svo miklu leyti grein hér a eftir um fjarmalamarkadi og adgeroir
sem han byggir & of mikilli bjartsyni lantakenda umSedlabankans. Lausafjarkvodin hefur skilad peim
framtidarhorfur og vanmati lanastofnana a peir@rangri ad lausafjarstada bankanna hefur stérbatnad
ahaettu sem utlanaaukningu fylgir. Haettan & slikag dregid hefur ar hlutdeild erlendra skammtima-
vanmati er pvi meiri sem samkeppni lanastofnana &ma. Nokkud hefur einnig dregid Ur vexti (tlana
hardari. | pessu sambandi veldur pad ahyggjum d@nkanna i framhaldi af pvi ad lausafjarkvéd var
eiginfjarhlutfall innlansstofnana hefur laekkad addgd a. Ekki er po vist ad setning lausafjarkvadar
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skyri pa préun ad 6llu leyti pvi ad vaxtaheekkaniérid 1995 en verda liklega um 95% af landsfram-
Sedlabankans og vidvaranir gettu einnig ad hafa haéidslu 1999. A méti kemur ad hreinar skuldir hins
einhver ahrif. Auk pess er hugsanlegt ad voxtur Ubpinbera hafa farid leekkandi i hlutfalli vid lands-
lana hefdi hjadnad eitthvad af sjalfsdadum par seframleidslu fra og med arinu 1996. Aukin skuldsetn-
hann var ordinn pad gridarlega mikill. Eftir sem 48uing einkageirans hefur p6 vegio pyngra og pvi hefur
er voxtur Gtlana sidustu manudi enn mun meiri en tilrein erlend skuldastada pjédarbisins aukist i hlut-
lengdar getur samrymst stdédugleika. Pannig var ari&lli vio landsframleidslu, baedi a arinu 1998 og
tidarleidréttur voxtur Utlana innlansstofnana neerid999, og horfur eru a ad su préun haldi afram a naesta
23% & arsgrundvelli fra lokum april til loka septem-ari.
ber. bvi er mjdg brynt ad afram verdi unnid ad pvi ad Utlanapenslan og st aukna skuldsetning heimila
hemja Gtlanapensluna. | pvi sambandi skiptir miklog fyrirtaekja sem henni hefur fylgt hafa 6rvad neyslu
mali ad ekkert verdi gert til ad auka Utlanagetu lanasg fjarfestingu i uppsveiflunni en um leid gerir hin
stofnana i eigu rikisins med eiginfjaraukningu, hvorheimili og fyrirteeki vidkveemari fyrir tekjusveiflum.
sem er med auknu hlutafé eda vikjandi lanunbad geeti leitt til pess ad nidursveifla i pjodarbi-
Ryrnandi eiginfjarstada er vissulega mikid ahyggjuskapnum hafi meiri ahrif til laeekkunar neyslu og fjar-
efni en hdn hefur p6é pau jakveedu hlidarahrif videstingar en adur par sem aukin greidslubyrdi lana
pessar adsteedur ad torvelda bénkunum ad penjapéiengir meir ad 66rum atgjoéldum er tekjur leekka.
efnahagsreikning sinn i sama meeli og verid hefur. Utlanapenslan hefur ytt undir haekkun fasteigna-
Ad lokum verda stjérnendur lanastofnananna sjalfreerds adé undanférnu. Um leid magnar haskkun
ad huga raekilega ad peirri aheettu sem mikilliasteignaverds eftirspurnarpensluna. bad gerist med
aukningu atlana fylgir. tvennum haetti. | fyrsta lagi drvar haerra fasteignaverd
nybyggingar en bjédhagsstofnun spair pvi ad paer
Vaxandi skuldsetning og eignaverdbdlga gerir efnaaukist um 8% i ar og 5% a naesta ari og liklega er par
hagsastandid vidkveemara um varfeerid mat ad raeda. | 68ru lagi eykur heerra
Utlanapenslan hefur farid saman vid vaxandi skuldasteignaverd markadsverdmeaeti eigna heimilanna.
setningu heimila og fyrirteekja. Pannig er aeetlad adad hvetur hins vegar til enn meiri Utgjalda af peirra
skuldir heimila i hlutfalli vio radstéfunartekjur verdi halfu, baedi sakir pess ad pau telja sig rikari en adur
144% & pessu ari en petta hlutfall var 130% i upphadg vegna pess ad moéguleikar peirra til lantdku med
uppsveifluskeidsins i arslok 1995. Skuldir atvinnuvedum i eigin hisnaedi verda meiri. | pessu ljosi er
veganna vid lanakerfid hafa einnig farid vaxandi &ugsanlegt ad ahrif nidursveiflu i hagkerfinu a neyslu
sidustu arum. baer namu 73% af landsframleidshaagnist ef hin fer saman vid laekkun fasteignaverds.
Pad skiptir pvi mali ad meta baedi hvort likur séu a
enn meiri haekkun fasteignaverds svo og hverjar likur

Mynd 17 séu a skarpri laekkun pess.
Skuldir heimila og atvinnuvega Eins og adur hefur komid fram hefur verd fast-
% eigna haekkad mjog & sidustu tveimur arum. | sept-
160 ember hafdi visitala stadgreidsluverds ibudarhis-

= Skuldir heimila i % af radstofunartekjum

140.] ~ Skl tyteskia 6 verr andsfamieios naedis a hoéfudborgarsvaedinu haekkad um ramlega

fijoréoung & teeplega tveimur arum og raunvero ibudar-
hasnaedis er na hid haesta i riman aratug. betta bendir
til pess ad verdid geti verio ad nalgast hatopp nu. Ad
visu skortir samfelldar timaradir til ad meta préun
fasteignaverds af ndkveemni en af peim gégnum sem
tilteek eru méa rdda ad sveiflur fra heesta raunveroi
fasteigna til pess leegsta geti numid allt ad 30%.
Sveiflur i raunverdi voru meiri & niunda aratugnum
0g ma skyra pad med mikilli og breytilegri verdbélgu

a peim tima. Svo mikil verdbreyting er pvi 6likleg
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Mynd 18 W9 paunvextr sedlabanka,* verabolgudl
" , L2 . aunvextr seolabanka,™ veronoiguala
Raunverd ibidarhisnaedis & héfudborgarsvaedinu py ) Ly guaag
] o ) , ) rikisskuldabréfa og halli dverdtryggdu
Manadarlegar tolur jan.'84 - sept.'99. 3 man. hlaupandi medaltél Lo , p J
z avoxtunarkarvunnar i lok manadar
Jan. 1984 = 100 % %
20 557 Halli avoxtunarkdrvu (heegri 8sy——————— = 3,0
504\ NS g
457 oo MO “£20
4,03\ Raunvexti/’ ELS
354 Sedlabanka - £10
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Hofudborgarsvaedic eru 7 sveitarfélog. Tolur na til ibuda f fiolbyli og sérbyli fra jantar 1994 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999
en adeins i fjlbyli adur. Raunvirt er med visitolu neysluverds (einnig 3 man. medaltdl). #Vextir i endurhverfum vidskiptum raunvirtir med Aolguélagi rikisskuldabréfa.

na. Hinsvegar er hugsanlegt ad raunhaekkun huigeningamarkadsvoxtum pessara landa. Su stadreynd
naedisverds a sidustu tveim arum geti gengid til bak® skammtimavextir eru nd svipadir eda haerri en
a tiltélulega skdbmmum tima ef adstaedur breytasbverotryggdir vextir til langs tima bendir einnig til
b.e.a.s. ad raunverd laekki um u.p.b. 15%. verulegs peningaadhalds. Hins vegar draga auknar
Hlutabréfaverd hefur haekkad mikid sl. tvd arverdobodlguveentingar Ur adhaldi peningastefnunnar
Pad aetti ad hafa sams konar drvunarahrif & eftirspupar sem peer fela i sér leegri skammtimaraunvexti en
og heekkun fasteignaverds par sem haerra hlutabréédla.
verd gerir fjarmégnun fjarfestingar fyrirtaeekjum
Odyrari og heekkar eignir hlutafjareigenda sem aetti...en langtimavextir hafa haft tilhneigingu til ad
ao orva neyslu peirra. bessi ahrif eru hins vegar likeekka
lega litil enn sem komid er hér & landi par sem hlutdad dré ar dhrifum adhaldsadgerda Sedlabankans ad
fjarmarkadurinn er ungur og tiltdlulega litill i saman-préatt fyrir haekkun skammtimavaxta laekkudu
burdi vid landsframleidslu. Auk pess er hugsanlegterdtryggdir langtimavextir a arinu 1998. Megin-
aod haskkun hlutabréfaverds sé ad hluta til timabundésteeda pessarar prounar er ad likindum afnam hafta

béla og ad fjarfestar taki tillit til pess i Gtgjalda-a fjarmagnshreyfingum vid atlond sem hefur smam

akvoréunum sinum. saman verid ad prysta voxtum hér a landi nidur ad

erlendum véxtum en einnig hefur aukinn seljanleiki
Stefnan i peningamalum hefur verid skuldabréfa & eftirmarkadi studlad ad laekkun avoxt-
adhaldssom .... unar. Langtimaraunvextir hafa mun meiri ahrif a

Mikill munur skammtimanafnvaxta hér & landi og ieinkaneyslu og fjarfestingu en skammtimavextir. |
helstu vidskiptaléndum Islands endurspeglar verivi sambandi skipta vextir hisnzedislana annars
legt peningaadhald. Eftir haekkun Sedlabankavaxtegar og bankalana hins vegar mestu mali, en vero-
um midjan juni jékst munur & milli priggja manadatryggoir bankavextir leekkudu mun minna a sidasta
rikisvixlavaxta hér og medaltals sambaerilegra vaxt@i en vextir rikisskuldabréfa. bar sem ahrif vaxta a
i vidskiptalondunum (vegid eftir hlutdeild i utanrik- Gtgjold koma fram med nokkrum téfum ma eetla ad
isvidskiptum Islands) i u.p.b. 5% og sidan i neestuteekkun langtimavaxta & sidasta ari hafi haft einhver
5Y%% eftir vaxtahaekkun bankans i september. baahrif til ad drva eftirspurn & pessu ari. A arinu 1999
10. névember nam vaxtamunurinn 5,3%, en haekkurefur pessi préun snist vid. | lok oktober sl. voru
vaxta ECB um 0,5% og Englandsbanka um 0,25%erdtryggdir langtimavextir pannig heldur heerri en i
pann 5. ndvember dré ekki eins mikid Ur vaxtamundpphafi arsins en dverdtryggdir vextir héfou heekkad
inum og buast hefdi matt vid par sem vaentingar umnn meira eftir pvi sem verdbolguhorfur versnudu og
vaxtabreytingar voru pegar ad hluta til félgnar styrivextir Sedlabankans haekkudu. Adhaldsadgerdir
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mdoguleiki verdi liklegur, en pad hlytur pé ad vera

Mynd20 . o meginverkefni hagstjérnar a naestu manudum ad
Avoxtun langtimaskuldabrefa a Vp koma i veg fyrir slika atburdaras og studla ad
i lok mé&nadar svokalladri ,mjukri lendingu“.
6,07% —10 4ra spariskirteini— Hisbréf (96/2) Fyrirliggjandi pj6dhagsazetlun og fjarlagafrum-

varp fyrir arid 2000 gera rad fyrir slikri ,mjakri lend-
ingu“ hagkerfisins. Margt bendir hins vegar til pess
aod voxtur eftirspurnar a arinu 1999 sé vanmetinn i
pj6dhagsaaetlun og ad vidskiptahalli & pessu ari verdi
meiri en par er spad. Hagvoxtur pyrfti pvi ad vera
enn leegri en pau 2,7% sem bjédhagsstofnun spair nd
fyrir arid 2000 til ad vinda ofan af eftirspurnarspenn-
3 T T T T T T T T T T T T T T T T unni, en jafnframt eru likurnar & pvi ad sama skapi
IM “29;63 N‘J M “29;73 N‘ J Mggjs S '\T ) Ml'\é'gg SN minni. Agetlanir Sedlabankans benda til ad hagvéxtur
geti ordid um 3%% & naesta ari. Asteedan er meiri
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fiarfesting en bjédhagsstofnun spair pott ad 6dru
Sedlabankans eiga einhvern patt i pessari proun. Pgyti sé reiknad med svipudum forsendum. A8 auki
hafa pvi hugsanlega komid i veg fyrir frekari leekkurgerir verdbdlguspa Sedlabankans fra 25. oktober sl.
langtimavaxta sem hefdi kynt enn frekar undirad fyrir ad verdbolga verdi um 4% a neesta ari m.v.

innlendri eftirspurn. Obreytt gengi fra atgafudegi sparinnar. Pad er med

Ollu 6aseettanlegt. bvi er bryn porf a ad 6llum teekjum
Hagstjorn parf ad reyna ad afstyra hagstjérnar verdi beitt af fullum punga gegn 6hof-
harkalegri adlogun legum vexti innlendrar eftirspurnar og peninga- og

Voxtur innlendrar eftirspurnar & sidustu misseruniitianapensiu.

hefur leitt til pess ad nyting framleidslugetu er na | inngangi pessa rits er fjallad um peer aherslur i
meiri en samrymist langtimajafnvaegi i pjodarbahagstjorn sem purfa ad koma til. Par skiptir mestu ad
skapnum. A sidustu manudum hefur pad leitt til ofpeningastefnan verdur afram adhaldssém og ad fjar-
penslu sem asamt sérstokum adsteedum hefur stuslag verdi med meiri afgangi en nu er i fjarlagafrum-
ad verulegri aukningu verdbélgu. Dragi ekki veruvarpi. bad er einnig forsenda pess ad ,mjdk lending*
lega Ur vexti innlendrar eftirspurnar & naestunni otpkist ad kjarasamningar & naesta ari samrymist
takist ekki ad hemja peninga- og utlanapenslu er hatagkkun verdbolgu fra pvi sem nu er. Verdi pessum
vid ad ekki verdi komist hja harkalegri adlégun sidai@herslum fylgt eftir eru godar likur & ad heegt verdi ad
Ef ofpenslan hjadnar ekki og kjarasamningar leida tiéndurreisa verdstédugleika og jafnveegishagvoxt an
ohdflegra launahaekkana geeti vaxandi verdboélga dgirkalegrar adlégunar eda samdrattar. Su fullyrding
vidskiptahalli i versta tilfelli leitt til gengisleekkunar er m.a. reist & peim samanburdi sem gerdur hefur
&4 sama tima og stjornvold yrdu ad auka adhaldverid hér ad framan a ofpenslunni na og i lok sidasta
rikisfjarmalum og peningamalum til ad halda verdaratugar. Pott astandioé nu sé ad sumu leyti vidkveem-
bolgu i skefjum. Kaupmattur launa myndi pa éhjaara vegna meiri skuldsetningar og frjalsra fjarmagns-
kvaemilega laekka. Liklegt er ad innlend eftirspurdreyfinga eru undirstédur hagkerfisins mun traustari
myndi minnka snogglega i kjélfarid og atvinnuleysinU & heildina litid.

aukast. Sem betur fer er nokkud i land med ad pessi
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