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Flm.: Steingrimur J. Sigfusson, Atli Gislason, Jon Bjarnason,
buridur Backman, Ogmundur Jonasson.

Me0 hlidsjon af mikilveegi pess ao:

. verdbdlga naist sem fyrst nidur fyrir vidmidunarmdérk Sedlabankans,

. stodugleiki haldist &4 vinnumarkadi og kaupmattur launa verdi vardveittur,

. sjalfbeer proun verdi leidarljos i orku- og atvinnumalum og préun pjodlifsins almennt,
. tryggja utflutnings- og samkeppnisgreinum vidunandi starfsskilyrdi,

baeta skilyrdi til nyskdpunar 1 atvinnulifinu og til uppbyggingar sprotafyrirtaekja,
draga ur vidskiptahalla og erlendri skuldaséfnun,

. viohalda stodugleika i fjarmalakerfinu og halda aftur af skuldaséfnun heimilanna,

jafnvaegi ndist & nyjan leik i pjodarbuskapnum almennt,

alyktar Alpingi ad fela rikisstjérninni ad gripa til eftirfarandi adgerda:
1.

Gefa ut formlega yfirlysingu um ad hvorki verdi af halfu opinberra adila studlad ad né
veitt leyfi fyrir frekari storvirkjunum né uppbyggingu meiri orkufrekrar storidju en
pegar er i byggingu, a.m.k. til arsloka 2010. Ahersla verdi pess i stad 15gd 4 fjolbreytta
smaa og medalstora idnadarkosti af vidradanlegri steerd fyrir hagkerfid og adstedur vid-
komandi byggdarlaga.

Beina peim tilmalum til Fjarmalaeftirlitsins ad hugad verdi vandlega ad ahattumati i
bankakerfinu, svo sem hvad vardar ahrif af sndggri gengislakkun kronunnar eda leekkun
fasteignaverds. Markmidid verdi ad hradur voxtur utlana ad undanfoérnu skapi ekki heettu
fyrir efnahagslifid og farid verdi yfir eiginfjarlagmork og dhaettugrunn fjairmalastofnana
ipvi ljosi.

. Beina peim tilmzlum til Sedlabanka Islands ad ihuga vandlega ad beita aukinni bindi-

skyldu hja innlansstofnunum, a.m.k. timabundid, til ad draga r penslu & peningamark-
adi og huga a0 60rum adgerdum sem stutt geta vidleitni stjornvalda til ad endurheimta
efnahagslegan stodugleika, sbr. 2. mgr. 3. gr. laga um Sedlabanka Islands, nr. 36/2001.
Undirbua breytingar 4 maelingum verdlags pannig ad i stad fasteignaverds verdi visitala
metinnar husaleigu 4 almennum leigumarkadi hluti af visitdlu neysluverds.

Tryggja adhald i rikisfjarméalum og sl& & penslu med pvi ad leggja fyrir Alpingi nesta
haust tillogur um a0 falla fra eda fresta eftir atvikum a.m.k. hluta peirra almennu skatta-
leekkana sem logfestar voru fram { timann i desember 2004. I stadinn komi adgerdir til
a0 beeta stodu tekjulegstu hopa samfélagsins og barnafjélskyldna.

Efnatil vidtaeks samstarfs vid adila vinnumarkadarins, samtdk baeenda, neytenda, oryrkja,
og aldradra, og adra pa adila sem efni standa til um adgerdir pessar og patttoku i ad
tryggja a nyjan leik efnahagslegan og félagslegan stodugleika.
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Greinargerd.

A lslandi rikir nt skeid 6jafnvagis i efnahagsmalum. Vid bium vid einhverja mestu
penslu sem ridid hefur yfir fyrr og sidar, vidskiptahalli med tilheyrandi erlendri skuldaséfnun
er geigvenlegur og verobodlga d uppleid. Forsendur kjarasamninga 4 almennum vinnumarkadi
eru vid pad ad bresta. Geysihatt raungengi krénunnar skapar utflutnings- og samkeppnis-
greinum mikla erfidleika. Skilyrdi til nyskopunar i almennu atvinnulifi eru afar erfid vid
pessar adstedur og ahugi innlendra fjarfesta beinist ad utlondum. bratt fyrir petta heldur
rikisstjornin obreyttri siglingu hvad vardar aherslu a aframhaldandi og frekari uppbyggingu
erlendrar storidju og hefur 16gfest storfelldar pensluhvetjandi skattalaekkanir langt fram i
timann. Vi pensluhvetjandi adgerdir rikisstjornarinnar beetist svo astandid i fjarmalaheimin-
um. bad einkennist af Gtlanapenslu og miklu innstreymi erlends lansfjar vegna mikils vaxta-
munar, en hvort tveggja er ad vextir hér eru hair og vextir i 16ndunum umhverfis okkur 1
lagmarki. Greidari adgangur ad lansfé 4 svo aftur sinn patt i miklum haeekkunum 4 fasteigna-
markadi med tilheyrandi dhrifum 4 préun verdlags eins og nanar verdur vikid ad sidar.

Nokkurn veginn sama er 4 hvada malikvarda er litid, penslumerki sjast um allt pjodfé-
lagid. Hinu svokallada goéderi er pd vissulega misskipt, beedi milli einstaklinga og landshluta.
begar mikill og vaxandi vidskiptahalli og erlend skuldaséfnun er h6f0 i huga ma spyrja hvort
frekar sé um ad reda veislu sem slegid er lan fyrir en raunverulega aukna verdmeataskopun
4 traustum grunni.

Verdbolga yfir polmorkum.

Verdbolga meelist nt yfir vidmidunarmorkum Sedlabankans, p.e. meiri en 4%, hvern man-
udinn a feetur 6drum og verdbolguspar og verdbolguvantingar eru d uppleid. betta gerist pratt
fyrir verulegar hakkanir bankans 4 styrivoxtum og pratt fyrir ad haekkandi raungengi kron-
unnar ad undanfornu atti ad skila sériverulega laekkandi verdlagi innfluttrar voru. Forsendur
kjarasamninga 4 almennum vinnumarkadi eru midadar vid ad verdbolga fari ekki yfir vio-
midunarmOrk Sedlabankans og pvi er 1jost ad vaxandi verdbolga na kann ad reynast afdrifa-
rik hvad vardar stodugleika &4 vinnumarkadi.

Geigveenlegur vidskiptahalli.

Vidskiptahalli fer 6rt vaxandi og horfur eru vaegast sagt iskyggilegar i peim efnum. Vio-
skiptahallinn nam 8% af vergri landsframleidslu 4 sidasta ari eda rétt tepum 70 milljérdum
kr. A fostu gengi er pad jafn mikid og methallinn 4rid 2000, en vidskiptahallinn pa atti ein-
mitt steerstan patt i ad kronan féll harkalega a arinu 2001. Vioskiptahallinn stefnir i a.m.k.
10-11% 4 yfirstandandi ari eda vel yfir 100 milljarda kr. og sleer svo veentanlega 611 met arid
2006, pegar stéridjuframkvaemdirnar & Austurlandi verda i hamarki, og geeti pa ordid um
14% af vergri landsframleidslu, eda 4 milli 140 og 150 milljardar kr. Ekki er par med allt
talid, pvi ad samkveaemt pjodhagsspa fjarmalaraduneytisins sjalfs er gert rad fyrir samfelldum
hallarekstri pjédarbusins til arsins 2010 eda lengur. Island er i pessum efnum nokkud sér 4
bati, t.d. 1 hdpi Nordurlandanna, en spar OECD gera rad fyrir afgangi af vidskiptum allra
hinna rikjanna 4 Nordurléndum vid utlénd & pessu ari. [ Danmérku er aztlad ad afgangurinn
verdi 3,1%, i Finnlandi 4,9%, i Svipj6d 6,4% og hvorki meira né minna en 16,3% i Noregi.

Helmingur vidskiptahallans er vegna véruskipta. Utflutningur voru og pjonustu var 19%
helming vidskiptahallans 2004 til halla & voruskiptum, en 1jost er ad pensla 4 fasteignamark-
a0i, storidjuframkvaemdir og einkaneysla yttu undir verulega aukinn véruinnflutning. bjon-
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ustujofnudur var neikvaedur um ruma 14 milljarda kr. 4rid 2004 en hann var 8 milljardar kr.
2003. Ljost er ad hatt gengi kronunnar 4 sidastlidnu ari skapadi hagsteett arferdi til utanlands-
ferda 4 arinu sem var ein helsta asteeda aukins halla 4 pjonustujofnudi.

Metar i bilainnflutningi i vendum.

Innflutningur bila var gridarmikill 4 seinasta ari og nam heildarveromati innfluttra bif-
reida 17 milljoroum kr. Alls voru 16.500 ny 6kuteeki skrad 4 pvi ari. Adeins einu sinni hefur
innflutningsverdmaeti bila verid meiri eda skattlausa arid 1987 er ramlega 18.600 nyjar bif-
reidar voru fluttar inn. Allt stefnir i a0 innflutningur bifreida verdi enn meiri i ar en 2004, pvi
a0 fluttir voru inn u.p.b. 50% fleiri bilar i januar og februar en 4 sama tima i fyrra. Pad geti
pvi farid svo ad innflutningsmetid fra skattlausa arinu 1987 verdi slegid i ar. bad er p6 ekki
einungis bilainnflutningur sem er mikill. N i mars hefur innflutningsverdmeeti varanlegra
neysluvara, svo sem sjonvarpa, isskapa og annarra heimilistaekja, aukist um 25% 4 sidastlidn-
um 12 manudum midad vid sama tima 2003.

Erlendar skuldir vaxa hratt.

Pessar horfur eru ekki sist alvarlegar i 1josi mikilla og vaxandi erlendra skulda en fsland
er nu pegar i hopi priggja skuldugustu adildarrikja OECD 4samt Finnlandi og Nyja-Sjalandi.
A arinu 2001 urdu pau alvarlegu timamét ad hreinar erlendar skuldir pjodarbisins foru i
fyrsta sinn upp fyrir verga landsframleidslu. Hreinar erlendar skuldir hafa aukist sidan og pad
meir en sem nemur aukningu pjoédartekna. baer eru nu nalaegt 110% af vergri landsfram-
leidslu og pad pratt fyrir hatt raungengi kronunnar. Augljost er hvernig pessi hlutfoll koma
til med ad lita ut ef gengi kronunnar fellur 4 skémmum tima, t.d. um 20-30%. ba er greidslu-
byrdin af pessum erlendu skuldum ad sjalfsogdu dkaflega nem fyrir vaxtabreytingum
erlendis og pyngist um tugi milljarda krona fyrir hvert prosentustig i heerri voxtum.

Hatt gengi ad sliga utflutningsgreinarnar.

Gengi krénunnar hefur styrkst mikid ad undanférnu. Raungengisstig er verulega hatt og
hlytur ad teljast langt yfir jafnvegismérkum. Gengisvisitalan for nt1 i annarri viku marsman-
adar 2005 nidur fyrir 108 stig og Bandarikjadalur kostadi pa innan vid 59 kronur. Tekjutap
utflutningsgreina er tilfinnanlegt, einkum ef peer selja framleidslu sina ad 6llu eda verulegu
leyti 1 Bandarikjadolum. Ljost er a0 peim mun lengur sem petta astand varir og utflutnings-
og samkeppnisgreinar purfa ad bua vid svo 6hagstad skilyrdi, peim mun meiri verda ahrifin.
Buiast ma vio vaxandi rekstrarerfidleikum, uppsognum starfsfolks og jafnvel ad fyrirteki i
sjavaratvegi, ferdapjonustu og utflutnings- og samkeppnisionadi komist i prot ef svo heldur
lengi fram sem horfir. Pannig er tap sjdvarutvegsins 4 einu ari vegna styrkingar krénunnar
a0 undanfornu aeetlad i kringum 25 milljardar kr. Pa er talio ad tekjur ferdapjonustunnar a
sidasta ari hafi ryrnad um 2 milljarda kr. af somu astedum og horfur eru a pvi midad vid nu-
verandi gengi ad morg fyrirtaeki i peim geira tapi miklu fé vegna pessa dstands 4 arinu 2005.
Forsvarsmenn pessara atvinnugreina hafa sivaxandi ahyggjur af astandinu og lidur vart sa
dagur ad einhverjir peirra komi ekki fram opinberlega til ad lysa ahyggjum sinum og
gagnryna andvaraleysi stjornvalda.

Af sjalfu leidir ad skilyrdi til nyskdpunar { almennu atvinnulifi eru éhagsted vid pessar
adstedur sem einkennast af dstédugleika, verdbolgu, haum voxtum i samanburdi vid na-
grannalondin og miklu samkeppnisforskoti innflutnings s6kum has raungengis kronunnar.



Metheekkanir a eignaverdi.

Ef vegid er saman fasteignaverd, verd hlutabréfa og skuldabréfa laetur naerri ad pad hafi
haekkad um 4,1% ad raunvirdi i januar sidastlionum og er si heekkun neestmesta einstaka
manadarhaekkunin sem melst hefur. Sidastliona 12 manudi hefur eignaverd, malt med sama
heetti, haekkad um ramlega 25% ad raunvirdi. Hradi eignaverdshakkana hefur verid fra 18%
upp 126% sidastlioid eitt og halft ar. Eignaverdbodlgan hefur skilad sér af auknum punga inn
i einkaneysluna gegnum aukin audsahrif og aukna skuldsetningu vegna aukins vedrymis.
Sidastlidinn niu ar hefur eignaverd 4 fslandi haekkad um 14% ad medaltali 4 4ri og um 10%
ad raunvirdi.

Mikill voxtur 1 byggingarionadi.

Auk mikillar lantdku vegna vaxandi neyslu mé rekja mikid af aukningunni til erlendra
endurléna til islenskra fyrirtzekja, sérstaklega po til eignarhaldsfélaga. I 6dru lagi hafa
fasteignalan hja bonkunum aukist mjég i kjolfar nyju ibudalananna og mikil umsvif bygg-
ingarverktaka kalla a aukid lansfé til nybygginga. Ekki hefur verid byggt annad eins af
ibudarhusnadi sidan 4 attunda og niunda aratugnum. Ofan & allt petta betast svo storfram-
kvemdirnar fyrir austan og steekkun alversins & Grundartanga med tilheyrandi virkjunum.

Litil aukning kaupmattar.

Medaltalskaupmattaraukning var fremur litil sidastlidio ar eda adeins 2,1%. Aukin vero-
boélga ryrir kaupmatt, en hafa verdur i huga ad st mikla verdbolga sem verid hefur ad undan-
fornu stafar ad miklu leyti af fasteignaverdshakkunum. Pannig hefur visitala neysluverds an
htuisnadis einungis hekkad um 2,3% og pvi hefur kaupmattur aukist um rum 4% ef ekki er
tekid tillit til hisnedishaekkana. bratt fyrir pad er 1j6st ad voxtur einkaneyslu er langt umfram
kaupmattaraukningu og pvi hlytur t.d. storaukinn innflutningur 4 neysluvérum ao vera fjar-
magnadur med lantoskum. Utlan bankakerfisins hafa vaxid um 248 milljarda kr. ad raunvirdi
fra jantar 20042005, eda um 31%. Utlan a fostu verdlagi hafa verid i sleitulausum vexti allt
fra arsbyrjun 2003 og aukist um 71% ad raunvirdi fra pessum tima, eda um 400 milljarda kr.
Liklega er pvi skemmst ad bida pess ad raunvoxtur Gtlana nai svipudum hadum og metarid
2001, en pa jukust utlan um 35% ad raunvirdi 4 12 manada timabili.

Verobolguskot handan vid hornid.

beim mun lengur sem ntiverandi astand varir, peim mun liklegra er ad pad fai harkalegan
endi med skyndilegu verdfalli kronunnar og verdbodlguskoti, likt og gerdist i lok sidustu efna-
hagsuppsveiflu. Ymislegt bendir til ad svo fari ef ekki fer ad draga ur latlausum haekkunum
4 eignamorkudum, stanslausri styrkingu krénunnar og tilheyrandi vexti i einkaneyslu og fjar-
festingu. Fjarfestar virdast buast vio verobolguskoti 4 naestunni en verdbolguventingar peirra
hafa aukist mjog hratt ad undanférnu. Verobolguvantingar hafa ekki verid meiri sidan um
mitt &r 2000 en verdbolgan nddi einmitt hdmarki arid 2001. Midad vid nuverandi verdbdlgu-
ventingar méa pvi segja ad adhald peningamalastefnunar sé litid og pratt fyrir ad Sedla-
bankinn hafi nyverid haekkad vexti um halft prosent eru raunstyrivextir hans adeins 3,5%.

Brynt ad gripa til adgerda an tafar.

Flutningsmenn tilldgu pessarar eru pess fullvissir ad miklu skipti ad stjérnvold syni vid
pessar adsteedur einbeittan vilja i verki til pess ad skapa 4 nyjan leik stoougleika i efnahags-
malum. Halldér Asgrimsson, forsatisradherra, sem fer med yfirstjorn efnahagsmala af halfu
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rikisstjornarinnar, virdist hins vegar lifa samkvamt reglunni ,,flytur medan ekki sekkur®. bad
sem rikisstjornin hefur adhafst gengur yfirleitt pvert 4 alla skynsamlega vidleitni til ad na
tokum 4 dstandinu. Pess verdur ekki einu sinni vart ad menn hafi svo mikid sem raenu 4 pvi
a0 hafa dhyggjur a peim beenum.

Koma parf béndum 4 verdbolguna, na nidur vidskiptahalla og koma rekstri pjodarbusins
ut & vid 1 jafnvaegi. Utflutnings- og samkeppnisgreinar verda ad bua vid lifvanleg rekstrar-
skilyrdi og nyskopun 1 atvinnulifinu parf ad geta att sér stad. Hér a eftir verdur gerd grein
fyrir peim adgerdum sem tillagan gerir rad fyrir, 1id fyrir lid.

Um einstaka lidi tillogunnar:
1. Yfirlysing um stéovun storidjuframkvemda.

Enginn vafi er 4 pvi ad storidjustefnan og peer storframkvaemdir sem 4 grundvelli hennar
eru i gangi eiga storan patt i peirri penslu sem nu rikir. Petta stafar annars vegar af hinum
beinu efnislegu ahrifum pessara storframkvemda, umsvifum og innstreymi fjarmagns peim
tengdum. Hins vegar af peim ventingum sem pessar framkvemdir hafa kynt undir og pvi
mati markadarins, einkum gjaldeyrismarkadarins, ad per og aframhald peirra sé avisun a
mikinn vaxtamun milli fslands og annarra landa og hatt gengi krénunnar. Um betta segir
Sedlabankinn i greinargerd til rikisstjérnarinnar um verdbolgu umfram polmork, fra 18.
febrtar sl.: ,,A nastu arum mun reyna mjég 4 hina nyju skipan peningaméla. Framkvaemdir
vid virkjanir og albraedslur, sem til samans slaga ad umfangi upp i pridjung landsframleidslu
eins ars, fela i sér meira umrdét i pjédarbiskapnum en nokkurt annad land sem hagar peninga-
stefnunni med svipudum heetti hefur purft ad glima vid.*

Opinber yfirlysing um ad nu verdi staldrad vid, hagkerfinu leyft ad jafna sig og jafnveegi
skapad 4 nyjan leik 1 pjodarbuskapnum mundi pvi strax hafa ahrif & pann patt sem snyr ad
ventingum. Einnig skiptir mali fyrir utflutnings- og samkeppnisgreinar ad par 4 ba fai menn
vissu fyrir pvi ad nuverandi astand verdi timabundid en ekki framlengt med nyjum og nyjum
storframkvaemdum. Slik stddvun orkufrekra storidjuframkvemda gefi einnig faeri 4 ad marka
stefnu sem byggdist a fjdlbreyttari uppbyggingu idnfyrirtekja af vidradanlegri sterd og veri
laus vio storfelld rudningsahrif i hagkerfinu. ba ber loks ad nefna ad enn er 6lokid gerd
rammaaetlunar og veigamiklar forsendur skortir til ad leggja grunn ad sjalfbeerum orkubu-
skap. Stodvun storidjuframkvemda mundi einnig skapa moguleika 4 breyttum dherslum i pvi
samhengi og ekki er vanporfa. Vid allt petta baetist ad pjodhagslegur avinningur pessara fjar-
festinga i heild er i vaxandi meeli dreginn i efa.

2. Tilmeeli til Fjarmalaeftirlitsins.

Mikilvaegt er ad hugad sé vandlega ad pvi ad tryggja stodugleika i fjarmalakerfinu pegar
hagkerfido gengur i gegnum timabil 6stéougleika og spennu eins og nu. Hettumerkin sem
folgin eru i snoggum vexti Gtlana og mikilli haekkun eignaverds langt umfram aukningu
pjodartekna eru synileg og vel pekkt. Astandid hér ni minnir um margt 4 arin fyrir banka-
kreppuna annars stadar a Nordurlondum i kringum 1990. Fjarmalaeftirlitid hefur lykilhlut-
verki ad gegna vid a0 reyna ad tryggja ad ohjakvaemileg og jafnvel harkaleg adlogun hag-
kerfisins i lok penslutimabils af pvi tagi sem nu er skapi ekki hattu & umtalsverori kreppu
i fjdirmalakerfinu. bvi er lagt til ad stjornvold beini sérstokum tilmelum til Fjarmalaeftirlits-
ins ad yfirfara stdduna og huga m.a. i pvi sambandi ad eiginfjarlagmorkum fjarmaélastofnana
og ahettugrunni utlana. Kanna parf hvort astada geti verio til ad gera a.m.k. timabundid
strangari krofur { peim efnum en nu eru gerdar. I sjalfum tilmelunum og peirri athugun sem
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a eftir fylgdi veeru folgin sjalfsted skilabod Ut 4 markadinn burtséd fra pvi hvort sidan yroi
gripid til adgerda.

3. Tilmeeli til Sedlabanka.

Fyrir um tveimur arum édkvad Sedlabankinn ad laekka verulega bindiskyldu innlansstofn-
ana. Par med jukust utlanamoguleikar bankanna, en ekki verdur fram hja pvi 1itid a0 storfelld
aukning utldna & sinn patt i peirri spennu sem hér hefur skapast. bott fyrir liggi ad Sedla-
bankinn sé ekki hrifinn af peirri hugmynd ad beita bindiskyldunni sem styritaeki getur varla
sakad ad bankinn sé bedinn ad fara yfir pad hvort timabundin aukning bindiskyldu, t.d.
nokkrir punktar i afongum, geeti vid niverandi adstedur hjalpad til vid ad na tokum 4 astand-
inu. Einnig er edlilegt ad stjérnvold beini peim tilmelum til Sedlabankans ad bankinn hugi
ad 60rum mogulegum adgerdum sem stutt geti vidleitni til ad endurheimta efnahagslegan
stodugleika, enda ber bankanum ad studla ad framgangi efnahagsstefnu rikisstjornarinnar,
sbr. 2. mgr. 3. gr. laga um bankann, svo lengi sem pa0d gengur ekki gegn meginmarkmidum
um verdstodugleika.

4. Leiguvisitala i stad fasteignaverds.

Verulegur hluti verdlagshakkana ad undanférnu 4 rét sina ad rekja til mikilla heekkana
a fasteignamarkadi. bréun fasteignaverds er 16g0 til grundvallar vid utreikninga 4 visitolu
neysluverds en 4 pad hefur verid bent ad slik viomidun sé g61lud. Snoégg haekkun 4 fasteigna-
verdi er audvitad ekki innleyst yfir allan fasteignamarkadinn tafarlaust, en eignaaukningin
hefur hins vegar ahrif 4 mat folks & eignastdou sinni og eydslugetu. Enn fremur er ekki vist
ad peettir sem koma @ttu til leekkunar, t.d. veruleg leekkun vaxta, geri pad eins og utreikn-
ingum er hattad nu. { pvi tilviki mun vera studst vid fimm ara medaltol. Asteda er pvi til ad
etla ad haekkun husnadiskostnadar ni sé ykt upp og valdi pvi ad verdbolga melist meiri en
ella. Vida annars stadar er studst vid proun husaleigu i verdmelingum af pessu tagi en ekki
fasteignaverd og er lagt til ad breytingar 1 pa att verdi undirbtinar hér. Visitala husaleigu
endurspeglar raunverulegan greiddan kostnad og préun hans og er betri og stodugri viomidun
a pessu svidi til ad ganga inn i visitolu neysluverds ad mati flutningsmanna.

5. Skattalcekkunum slegio a frest.

Loford um storfelldar skattaleekkanir voru fyrirferdarmikil fyrir sidustu alpingiskosningar
og segja ma ad allir flokkar sem fengu menn kjorna a ping hafi blandao sér i lofordakorinn
nema Vinstri hreyfingin — grent frambod. ba pegar var 1jost, i 1j0si aforma um storfelldar
storidjuframkvaemdir, ad efnahagslegar adstedur yrou vaentanlega mjog dhagstedar slikum
adgerdum nestu prju til fjogur arin. Pessi veruleiki 14 svo fyrir med enn afdrattarlausari haetti
sl. haust og vetur pegar rikisstjornin knudi eigi a0 siour i gegn og logfesti skattaleekkunar-
pakka sinn, allt ad prju ar fram { timann. { inngangi ad sidasta arsfjordungsriti Sedlabankans
um peningamal 4 rinu 2004 segir: ,,Aform um skattalaekkanir hafa nt verid stadfest i frum-
varpi til fjarlaga. Laeekkun skatta mun auka enn 4 radstdfunartekjur almennings og hvetja til
aukinnar einkaneyslu. Adhald i utgjldum hins opinbera er pvi brynt. Aform par um i fjarlog-
um eru nokkud metnadarfull.  1jési peirra umsvifa sem framundan eru verdur adhaldid po
ekki fullnegjandi, jafnvel pott &formin nedu fram ad ganga.*

[ meginumfjollun Sedlabankans um versnandi verdbolguhorfur til nastu tveggja ara er
aftur slegio 4 svipada strengi og par segir m.a.: ,,Fra pvi junispain var gerd hefur ymislegt
ordid til pess ad kynda undir vexti eftirspurnar. Stéridjuaformin hafa enn faerst i aukana, 4
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sama tima og adgangur almennings ad lansfé hefur ordid mun greidari en 4dur og vextir verod-
tryggora husnadisvedlana til langs tima laekkad. Einnig hefur verid bodad ad aformum um
leekkun skatta 4 nestu a&rum verdi framfylgt, sem enn frekar munu auka radstéfunartekjur al-
mennings og hvetja til aukinnar einkaneyslu.*

[1j6si peirra alvarlegu adstadna sem nt blasa vid med vaxandi verdbolguhrada, versnandi
afkomu utflutnings- og samkeppnisgreina og jafnvagisleysi i pjodarbiskapnum er hreint
abyrgdarleysi annad en ad endurmeta pessi aform. Pvi er lagt til ad rikisstjorninni verdi falio
a0 leggja naesta haust fyrir Alpingi tilldgur um ad falla fra, eda fresta eftir atvikum, a.m.k.
hluta hinna fyrirhugudu almennu skattalaekkana sem ekki eru enn komnar til framkvemda.
Fyrir utan hin hagstjornarlegu rok sem audvitad mala eindregid med pvi ad bata ekki
pensludhrifum af storfelldum skattaleekkunum ofan 4 adra pensluvalda, pa er utfersla skatta-
leekkunarpakkans mjog umdeild. Ekki verdur farid nanar Gt i pa salma hér en i fimmta t6lulio
tilldgunnar er gert rad fyrir pvi ad svigrim hja rikissjooi verdi frekar notad til adgerda sem
fyrst og fremst mida ad pvi ad beeta hag tekjulagstu hopanna og barnafjélskyldna.

6. Endurnyjud pjodarsatt.

Loks er lagt til med sjotta t6lulid tilldgunnar ad rikisstjorninni verdi gert ad leita vidteks
samstarfs vid adila vinnumarkadarins, samtok banda, neytenda, 6ryrkja og aldradra, og adra
pa adila sem efni standa til um adgerdir til ad tryggja efnahagslegan stodugleika. Slikt vio-
teekt samrad er til pess fallid ad undirstrika hve mikid er { hufi. Umbjodendur samtaka launa-
manna, neytenda o.s.frv., p.e. f61kio i landinu 4, pegar 611 kurl koma til grafar mest undir
pessu, pvi ad verdbolga og ostodugleiki i efnahagsmalum bitnar ad lokum 4 almenningi i
formi lakari lifskjara, o6tryggari atvinnu, pyngri skuldabyrdi og par fram eftir gétunum.

Fylgiskjal I.
Sedlabanki Islands:

Greinargerd til rikisstjornar um verdbdlgu umfram polmérk.
(18. febrtaar 2005.)

Agrip.

Verobodlga melist nu 4,5%, eda yfir polmdérkum sem kvedid er & um i sameiginlegri
yfirlysingu rikisstjornar {slands og Sedlabanka {slands fra mars 2001 um verdbolgumarkmid
og tilhdgun peningamala. { eftirfarandi greinargerd eru astaedur verdbolgunnar raktar til pess
a0 innlend eftirspurn hefur vaxid mun meira en gert var rad fyrir. bad stafar einkum af meira
umfangi storframkvamda en fyrr var detlad, sérstaklega i ar, og kerfisbreytingum 4 innlend-
um fasteignaldnamarkadi sem leiddu til stéraukins frambods lansfjar. Sedlabankinn hefur
pegar gripid til umtalsverdra adgerda til ad bregdast vido pessum nyju adstedum. Verdlags-
horfur til naestu tveggja ara hafa batnad nokkud eftir ad bankinn hakkadi vexti i desember
sl., en ekki nagilega til ad tryggja framgang verdbdlgumarkmidsins. bvi telur bankastjorn
Sedlabankans porf 4 ad auka adhald peningastefnunnar enn frekar. Hekkun vaxta bankans
um 0,5 présentur fra 21. febriar n.k. er lidur i peim adgeroum. Med naegu adhaldi telur
bankinn unnt ad na verdbolgumarkmidinu innan tveggja ara. A0 likindum mun verdbdlgan
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verda komin undir polmdrkin & ny i sumar og med naegu adhaldi nalegt verdbolgumarkmid-
inu 4 nasta ari. Sedlabankinn mun ekki hvika fra pvi markmioi.

1. Inngangur.

Samkvemt 16gum nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands er meginmarkmid stjornar peninga-
mala stodugleiki i verdlagsmalum. | yfirlysingu rikisstjornarinnar og Sedlabankans fra 27.
mars 2001 var bankanum sett verdbdlgumarkmid, p.e.a.s. ad hann skuli stefna ad pvi ad arleg
verdbolga, reiknud sem hakkun visitdlu neysluverds a t6lf manudum, verdi ad jafnadi sem
nzst 2%%. { yfirlysingunni er Sedlabankanum veitt fullt svigram til ad beita stjornteekjum
sinum til pess ad na verdbolgumarkmidinu. b4 er i yfirlysingunni einnig kvedid 4 um med
hvada hatti Sedlabankanum er ®tlad ad standa rikisstjorninni og almenningi reikningsskil
gerda sinna. Pad er medal annars gert med pvi ad skilgreina svokollud polmoérk sem nt eru
1%% til hvorrar attar fra verdbolgumarkmidinu. Verdi polmorkin rofin ber bankanum ad
senda greinargerd til rikisstjornar. I henni skal koma fram mat bankans 4 asteedum fraviksins,
hvernig bankinn hyggst bregdast vid og hve langan tima hann telur ad pad muni taka ad na
verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega. Polmorkin fela ekki
i sér neina adra formlega kvod um vidbrogd af halfu Sedlabankans. Rétt er ad arétta ad
markmid peningastefnunnar er ad halda verobolgu sem nast 215% verdbolgumarkmidinu, en
ekki adeins innan polmarka.

Nu i febraar meaeldist télf manada hakkun visitdlu neysluverds 4,5%. Polmdrk verdbolgu-
markmidsins voru pvi rofin og er pad tilefni pessarar greinargerdar.  68rum kafla greinar-
gerdarinnar er fjallad stuttlega um reynsluna af verdbolgumarkmidinu til pessa. I pridja kafla
er fjallad um nylega verdbolgupréun og paer efnahagslegu adsteedursem hafa haft ahrif 4
verdbolguna. I fjorda kafla er fjallad um horfurnar til nzstu tveggja ara med aherslu a par
breytingar sem hafa ordid frapvi Sedlabankinn gaf sidast Gt verdbdlguspa i byrjun desember
sl. f fimmta kafla er fjallad um peningastefnuna og adgerdir sem Sedlabankinn telur naudsyn-
legt ad gripa til 1 pvi skyni ad nd verdbdlgumarkmidinu 4 ny.

2. Reynslan af verdobdélgumarkmidinu til pessa.
God reynsla af verdbolgumarkmidinu.

Taplega fjogur ar eru lidin fra pvi verdbolgumarkmid leysti fastgengisstefnu af holmi.
Reynslan hefur i meginatridum verid g6d, pott dtimabeert sé ad kveda upp endanlegan dom.
Adstedur i upphafi voru reyndar erfidar. Mikid 6jafnveegi hafdi myndast i pjodarbuskapnum
4 arunum 1998 til 2000, sem peningastefnan var vanbuin til ad takast 4 vid, enda bundin af
fastgengisstefnu eins og htin var skilgreind 4 peim tima, auk pess sem bankinn naut ekki pess
sjalfstaedis sem hann nytur nii samkvemt 16gum. bratt fyrir ad efri polmork hafi timabundid
verid rymri arid 2001, eda 6%, tokst ekki ad halda verdbolgunni innan peirra & pvi ari, enda
leekkadi gengi kronunnar verulega pegar dré ur innstreymi fjar sem hafoi fjarmagnad mikinn
vidskiptahalla 4rin 4 undan. Endurtekin inngrip & gjaldeyrismarkadi megnudu ekki ad stodva
leekkun krénunnar. I névember 2001 hafdi gengi kronunnar fallid um teplega 30% fra ha-
marki pess vorid 2000.

bratt fyrir ad polmork veeru rofin ario 2001 nadist verdbolgumarkmioio fyrr en upphaflega
var ad stefnt.

Astaedum pess ad polmérk voru rofin 4rid 2001 er nanar lyst { greinargerd til rikisstjornar-
innar sem birt var 20. jini 2001. Verdbolgan nadi hamarki i arsbyrjun 2002 og var pa 9,4%.
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bratt fyrir mikio fravik fyrsta arid eftir ad verobolgumarkmid var tekid upp nadist markmiodid
um 2% verdbolgu i névember 2002, ari fyrr en etlad var. Inn fyrir polmdrkin var verdbolg-
an komin 1 juli sama ar. Lykillinn ad pessum goda arangri, pratt fyrir erfida byrjun, var ad-
haldssom peningastefna, sem leiddi til pess ad gengi kronunnar styrktist hratt & ny pegar
nagilega hafdi dregid ur innlendri eftirspurn og vidskiptahallanum sem grafid hafdi undan
stoougleika kronunnar.

Eftir pvi sem verdbolga hjadnadi slakadi Sedlabankinn & adhaldi peningastefnunnar og
ma @tla ad raunstyrivextir bankans hafi verid komnir nidur i eda jafnvel undir natturulega
raunvexti i arsbyrjun 2003. Jafnframt var dregid ur bindiskyldu innlansstofnana i tveimur
afongum, 1 mars og i lok ars 2003. Laekkun bindiskyldu var kerfisbreyting, sem fyrirheit
ho6fdu verid gefin um fyrir nokkrum drum og midadi ad pvi ad jafna samkeppnisskilyrdi inn-
lendra og erlendra fjarmalastofnana, en ekki peningapolitisk adgerd, enda hafa sedlabankar
almennt horfid fré pvi ad beita bindiskyldu sem peningalegu stjorntaeki. Ahrifin voru pé 6tvi-
reett til 6rvunar sem ekki var ahyggjuethni i 1josi slaka sem virtist vera til stadar i pjodarbu-
skapnum pegar dkvedid var ad leekka bindiskyldu. I pvi sambandi méa nefna ad ekki vard ljost
fyrr en komid var toluvert fram 4 arid 2004 ad hagvoxtur arid 2003 var mun meiri en fyrir-
liggjandi haggdgn hofou bent til. Haustid 2002 hafdi bankinn hafid ad kaupa erlendan gjald-
eyri til ad byggja upp gjaldeyrisforda sinn sem hafdi nanast horfid arid 2001 ef fra eru talin
erlend skammtimalan sem tekin voru til pess ad halda erlendri lausafjarstéou i vidunandi
horfi. Reynt var ad haga kaupunum pannig ad ahrif & gengi krénunnar yrou sem minnst, og
minnkandi endurhverfvidskipti Sedlabankans vid lanastofnanir vogu ad verulegu leyti 4 moti
lausafjarahrifum gjaldeyriskaupanna (sja umfjollun i Peningamalum 2004/4, rammagrein 1
a bls. 46-47).

3. Verdbdlguvandinn.
Reyna mun a skipan peningamala G neestu arum.

A naestu drum mun reyna mjog a hina nyju skipan peningamala. Framkvamdir vid virkj-
anir og albraedslur, sem til samans slaga ad umfangi upp i pridjung landsframleidslu eins ars,
fela i sér meira umrot i pjédarbuskapnum en nokkurt annad land sem hagar peningastefnunni
med svipudum haetti hefur purft ad glima vid. Sedlabankinn mat ahrif pessara framkvemda
i Peningamalum 2003/1. Nidurstadan var { storum drattum & pa leid ad med samstilltu ad-
haldi & svidi peningamala og rikisfjarmala yrdi mogulegt ad halda verobdlgu i skefjum. bott
nokkrar breytingar hafi ordid 4 detlunum um framkveemdir fra pvi petta mat var gert er
astada ad atla a0 su nidurstada standi i meginatridum.

Almennt @tti framsyn peningastefna 4 bord vid verdbdlgumarkmid ad vera betur til pess
fallin en t.d. fastgengisstefna ad meeta peirri réskun 4 pjédarbuskapnum sem stérframkvemd-
ir munu leida af sér. Verobolgumarkmid gefur feeri 4 ad bregdast fyrr vid merkjum um 6jafn-
vaegi i pjodarbliiskapnum, einmitt vegna pess ad peningastefnan er ekkibundin af peirri skyldu
ad halda gengi kronunnar fostu. A hinn béginn verdur ekki fram hja pvi horft ad umtalsverd
ovissa rikir um ahrif framkvaemdanna & pjédarbuskapinn, enda hefur hann ekki 4dur fengid
a sig jafn stoéran hnykk vio nuverandi skipan efnahagsmala, p.e.a.s. dheftar fjarmagnshreyf-
ingar, fljotandi gengi og opinn vinnumarkad. bvi verour ad reikna med pvi a0 peningastefna
viki stundum fra pvi sem eftir 4 a0 hyggja geeti talist besta framkvamd, p6 svo ad &4 hverjum
tima taki hin mid af pvi sem best er vitad.
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Kerfisbreyting a lansfjarmarkadi magnar vandann.

Ovissan sem rikir um ahrif storframkvamda 4 pjédarbuskapinn snertir ekki sist samspil
peirra og annarra afla sem hafa ahrif 4 pjédarbuskapinn. A sidastlidnu ari urdu t.d. breytingar
4 lanamarkadi. Veruleg ahrif peirra battust vid ahrif framkvaemdanna 4 innlenda eftirspurn.
Adgangur einstaklinga ad lansfjarmagni jokst til muna pegar innlendir bankar toku ad bjoda
fasteignavedlan med laegri voxtum, til lengri tima og med meiri vedsetningu en adur hefur
pekkst. Vidobrogd almenningsvid pessum breytingum hafa verid sterkari en nokkurn éradi
fyrir. { jantarlok h6fdu innlansstofnanir 1anad u.p.b. 138 ma.kr. til teplega 12.500 einstak-
linga i formi fasteignavedlana. A0 miklu leyti hefur pessum lanum verid varid til pess ad
greida upp eldri 6hagkvemari 1an, en jafnvel pott adeins broti tekinna lana verdi varid til
annarra utgjalda geta 4hrifin ordid afgerandi. [ pvi sambandi ma hafa i huga ad haldi Gtlanin
afram med svipudum hrada 1 heilt ar og ef 10% beirra er varid til einkaneyslu yrdi einka-
neysla i heild u.p.b. 10% meiri en ella. Med pvi ad storauka husnadiseftirspurn hafa breyt-
ingar a lanamarkadi att toluverdan patt i pvi ad verdbolga melist nu yfir polmdérkum.

Heekkun husncedislioar skyrir um helming verobdlgunnar undanfarna tolf mdnudi.

Ahrif aukins frambods lansfjar 4 neysluverdlag hafa til pessa einkum komid fram i his-
ndislid visitolu neysluverds. I byrjun febraar hafdi husnaedislidurinn hakkad um 14% 4
einu ari og hefur husnedisverdbdlga ekki verid meiri frd arinu 2000. Meginastedan er
hakkun markadsverds husnadis, sem undanfarna t6lf manudi hefur haekkad um 17%. Ekki
eru 011 kurl komin til grafar { peim efnum. Mikil heekkun fasteignaverds 4 hofudborgarsveaed-
inu undir lok sl. ars er ekki ad fullu komin fram i visit6lunni, par sem i henni er midad vid
priggja manada medaltdl. Af4,5% haekkun visitdlunnar undanfarna t61f manudi stafar u.p.b.
helmingur af haekkun htusnedislidarins.

Annar pattur visitdlunnar sem haekkad hefur téluvert umfram adra er verdlag opinberrar
pjonustu. Eftir po nokkra haekkun i februar nam tolf manada verdhaekkun opinberrar pjonustu
7,2%. Verdlag pjonustu einkaadila hefur einnig haekkad tdluvert umfram verdbdlgumarkmid-
10, eda um 3,6%. bar sem pjonusta einkaadila vegur pungt i visitdlunni, eda ramlega 23%,
hefur hakkun pessa lidar lagt umtalsverdan skerf til heekkunar visitlunnar (sja mynd 3).

Verulega hefur dregid r patti verdhakkunar bensins og oliu i haekkun visitélunnar
undanfarna manudi. Bensinverd var i febraar 4,9% herra en fyrir ari og dhrif peirrar haekk-
unar 4 tolf ménada hakkun visitdlunnar namu taeplega 0,2%. Ef horft er framhja dhrifum
haekkandi verdlags hiisnadis, opinberrar pjonustu og bensins var verdbolgan teplega 2% a
undanfornum télf manudum eins og sést af mynd 4.

Med nokkrum undantekningum hefur verdlag voru haldist tiltdlulega stodugt undanfariod
ar. Auk bensins hefur verdlag innlendrar buvoru, einkum kjotvoru, haekkad verulega. Ad fra-
toldu bensini hefur verdlag innfluttrar voru hjadnad um riflega 1%.

Verdlag hefur hecekkad mest a vérum og pjonustu i greinum sem ekki sceta erlendri
samkeppni.

Verdlagspréun undanfarinna manada fylgir kunnuglegu mynstri. { byrjun uppsveiflu gaetir
aukinnar eftirspurnar, einkum i verdlagi 4 peim svidum par sem erlendrar samkeppni gaetir
minnst, enda hefur gengid tilhneigingu til ad haekka i byrjun uppsveiflu. Gengishekkunin
veitir vidndm gegn haekkun verdlags 4 svidum par sem erlend samkeppni er fyrir hendi. Pad
4 hins vegar ekki vid um ibudamarkadinn, téluverdan hluta pjonustu einkaadila, buvoru eda
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opinbera pjonustu. Vaxandi 6jafnveegi i ytri jofnudi pjédarbuiskaparins veikir hins vegar
stodu gjaldmidilsins og par med verdbolguhorfur til lengri tima.

Verdbolgan undanfario ar var i meginatrioum eftirspurnardrifin.

Verdbolga getur til skemmri tima ymist verid eftirspurnardrifin, radist af kostnadarbreyt-
ingum, eda af samspili hvors tveggja. A sidasta ari atti kostnadarpréun utan hrifasvids inn-
lendrar peningastefnu, p.e.a.s. verdhaekkun eldsneytis 4 erlendum morkudum, lengi vel télu-
verdan hlut ad mali. Ad pvi leyti var verobolgan sidur dhyggjuetni, pvi likur voru 4 ad ahrifin
myndu fjara 1t tiltolulega fljotlega eda haekkunin jafnvel ganga til baka, sem nua hefur gerst
a0 nokkru leyti.

Eflaun heekka til muna hradar en framleidni getur slikt valdid aukinni verdbolgu. bvi ma
b6 ekki gleyma ad hve hratt slik dhrif koma fram raedst einnig af eftirspurn og ad voxtur eftir-
spurnar hefur dhrif 4 atvinnustig og par med launapréun. begar kjarasamningar helstu stéttar-
félaga lagu fyrir i mars 4 sl. ari lagdi Sedlabankinn mat 4 launaproun (sja Peningamdl 2004/1
bls. 1 og 9). Nidurstada bankans var ad kjarasamningarnir getu i meginatridum samrymst
verdbolgumarkmidinu. Launapréunin til pessa virdist ekki benda til pess ad pad mat hafi
verid rangt. Atvinnuskdpun virdist hafa verid tiltdlulega haeg i upphafi uppsveiflunnar og
erlent vinnuafl gegnt staerra hlutverki vid virkjunarframkvemdir en reiknad var med. bvi
hefur launaskrid til pessa verid tiltdlulega litid midad vid hagvoxtinn, ad pvi er virdist. Jafn-
framt felur tiltdlulega haeg atvinnuskdpun a sama tima og hagvoxtur hefur verid or 1 sér ad
framleidni hafi vaxid hratt 4 undanfornum arum. Aztlad er ad 4 arunum 2003 og 2004 hafi
launakostnadur 4 framleidda einingu 1itid aukist & milli ara. Um petta rikir reyndar umtals-
verd ovissa sakir margvislegra vandamala vid talkun gagna, en med hlidsjon af pekktum
demum bendir flest til pess ad framleidni hafi aukist hratt 4 undanférnum arum.

Gengisprounin ad undanfornu hefur verid verdlagsproun hagstad. bad sem af er ari hefur
gengi kronunnar ad medaltali verid teplega 7% hearra en 4 sama tima i fyrra. Kemur petta
glogglega fram 1 hjodnun verdlags innfluttrar voru, einkum ef dhrifum bensinverds er haldid
til hlidar.

Af ofans6gou virdist einsynt ad undirliggjandi kostnadarpréoun skyrir ekki vaxandi vero-
boélgu ad undanfornu 6likt ofpensluarunum 1998 til 2001, pegar laun a framleidda einingu
jukust ad medaltali um 4%% 4aari. Or voxtur eftirspurnar, vidskiptahalli og vaxandi spenna
4 vinnumarkadi sem af miklum vexti leidir kann hins vegar ad leida til sliks kostnadarpryst-
ings sidar, en an frekari adgerda geti slikt aukid enn & verdbolguvandann.

4. Verobolguhorfur.
Spa Sedlabankans i desember syndi versnandi verdbolguhorfur.

I byrjun desember sl. birti Sedlabankinn verdbolguspa sem syndi umtalsvert lakari verd-
bolguhorfur naestu tvo ar en spa sem bankinn birti i byrjun juni og endurmat 4 peirri spa sem
birtist i september. [ Peningamdlum 2004/4 er greint fra astadum pessarar prounar: hradari
vexti innlendrar eftirspurnar en adur var reiknad med, auknum storidjudformum, sérstaklega
2005, og auknu frambodi ibudalana til einstaklinga 4 laegri voxtum en 4dur budust. Spain
syndi umtalsverda haettu 4 ad polmdrk yrou rofin 4 fyrsta fjoroungi pessa ars. bott horfur hafi
veri0 taldar 4 nokkurri hjodnun sidar & arinu syndi grunnspdin verdbolgu téluvert yfir vero-
bolgumarkmidinu allt spatimabilid og vaxandi undir lok pess, p.e.a.s. ad pvi gefnu ad vextir
og gengi héldust dbreytt. Verdbolguuppsveiflan undir lok timabilsins helgadist af mikilli
framleidsluspennu a arinu 2006, sem talin var geta ordid alika mikil og 4 fyrri ofpensluskeio-



12

um undanfarinna aratuga. Ennfremur var talid liklegra, ef ekkert yroi adhafst, ad verdbodlgan
yrdi meiri en i grunnspanni fremur en ad hun yrdi minni. Helgadist pad medal annars af
haettu 4 ad gengi kronunnar teeki ad veikjast undir lok spatimabilsins og af pvi ad verdbolgu-
spain benti til pess ad veruleg hatta veeri 4 meiri hekkun launa en i forsendum sparinnar 1
kjolfar hugsanlegrar endurskodunar 4 launalid kjarasamninga i november naestkomandi.

Vaxtahcekkun bankans og heekkun gengis hafa beett horfurnar ...

Til pess ad bregdast vid pessum verdbolguhorfum sa Sedlabankinn sig knuinn til ad
haekka styrivexti 6venju mikid um leid og verdbolguspain var birt i desember sl., eda um 1
prosentu, i 8,25%. Jafnframt gaf bankinn til kynna ad buast maetti vio frekari adhaldsadgero-
um. Vaxtahekkunin og gengishaekkunin sem fylgdi i kjolfarid breytti vitaskuld forsendum
verdbolgusparinnar umtalsvert. Ahrif adgerda i peningamalum taka alllangan tima ad koma
fram og eru pvi ekki mikil til skamms tima, ef undan eru skilin hrif heerra gengis kronunnar
anokkra gengisna@ma patti neysluverdsvisitdlunnar. bvi var 1jost ad adgerdir bankans hefou
tiltdlulega takmorkud ahrif & likur pess ad verdbodlgan feri yfir polmdrk & fyrsta fjérdungi
arsins 2005. Ad auki hafa adgerdir Sedlabankans til pessa ekki megnad ad hafa dhrif 4 vexti
ibudavedlana, sem er meginastaeda pess ad verdbolga hefur aukist eins og raun ber vitni.
Moguleikar Sedlabankans til pess ad hafa ahrif 4 eftirspurn eftir ibudarhisnadi og par med
husnadislid visitélu neysluverds eru pvi takmarkadir til skamms tima. Vaxandi tolf manada
haekkun hasnedislidarins a4 undanférnum manudum radst ad nokkru leyti af svokdlludum
grunnahrifum (e base effect), p.e.a.s. pvi ad lidurinn haekkadi mjog 1itid 4 sama tima fyrir tolf
manudum. Hekkun hiisnedislidarins i hverjum manudi hefur pvi komid sem hrein vidbot vid
arshakkun hans. A timabilinu mars til juni 2004 hazkkadi husnadislidurinn um taeplega 1%4%
i hverjum manudi. Til pess ad framlag husnedislidarins til verdbolgunnar heetti ad aukast ma
haekkun hans i hverjum manudi ekki verda meiri 4 pessu timabili i ar. Midad vid haekkun hus-
naedislidarins undanfarna fjéra manudi, sem hefur verid 4 bilinu 1-2}% i hverjum manudi,
og ad lifleg fasteignavidskipti eru oft & vormanudum ma po6 telja téluverdar likur 4 ad ars-
hakkun husnadislidarins eigi eftir ad aukast enn frekar. A9 endingu mun hins vegar vaxandi
frambod nybygginga leida til pess ad pessi hrina verdhakkana stodvast eda snyst jafnvel vid.
Enn sem komid er virdast eftirspurnarahrifin p6 hafa yfirhondina og ekki fyrirsjdanlegt ad
pad breytist 1 brad.

... en ekki nog til pess ad verdbolgumarkmid bankans ndist a spatimabilinu an frekara
adhalds.

Heerra gengi og vextir munu hafa téluverd ahrif 4 verdbdlguproéunina pegar 1ida tekur a
petta ar og 4 pvi naesta og vega 4 mati ahrifum hakkandi verdlags 1 peim geirum sem starfa
i skjoli fyrir erlendri samkeppni. Endurmat a efnahags- og verdbdlguhorfum midad vid
pessar nyju upplysingar bendir til pess ad verdbdlga muni verda nokkru minni 4 nastu
tveimur arum en gert var rad fyrir 1 sidustu spa bankans. Helgast pad einkum af beinum
ahrifum haerra gengis kronunnar til skamms tima litid og pvi ad heaerri vextir og gengi leida
til nokkru minni framleidsluspennu til lengri tima 1itid. b6 virdist enn 1jost ad jafnvel midad
vid nuverandi gengi og vexti verdi verdbolga yfir verdbolgumarkmidinu allt spatimabilid og
vaxandi undir lok pess. Moguleikar bankans til ad hafa dhrif 4 heekkun hisnadislidarins
virdast ennfremur takmarkadar til skamms tima og engin merki eru enn um adfario sé ad
draga Gr haekkuninni. [ [j6si ofangreinds er nokkur haetta 4 ad samid verdi um auknar launa-
haekkanir vid endurskodun a launalid kjarasamninga i november naestkomandi, en pad myndi
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yta enn frekar undir verdbodlgu 4 naesta ari. Med pad og hugsanleg ahrif veikara gengis er
fram 1i0a stundir 1 huga verdur ad alykta ad likur séu 4 pvi ad verdbolga verdi ad dbreyttu
toluvert yfir markmidi 4 naesta ari.

5. Peningastefnan.
Hefoi matt hefia hekkun vaxta fyrr?

Eodlilegt er a0 spurt sé hvort koma hefdi matt i veg fyrir pa miklu verdbdlgu sem nu blasir
vid ef peningastefnunni hefdi verid beitt af enn meiri framsyni. Ef préun styrivaxta Sedla-
bankans er skodud i 1j6si einfaldrar Taylor-reglu, sem athuganir syna ad fer naerri pvi sem
einkennt hefur atferli sedlabanka sem nad hafa g6dum arangri, ma draga pa alyktun ad hefja
hefdi matt heekkun styrivaxta nokkru fyrr og skarpar en gert var. Ekki er sjalfgefio ad lita
beri 4 slikt sem maelikvarda 4 gadi peningastefnunnar.' Hér verdur ad hafa i huga ad pad sem
virdist augljost midad vid nyjustu upplysingar um efnahagspréunina var ekki augljost adur
en pau gogn lagu fyrir. Eins og 4dur segir kom ekki i 1j6s fyrr en nokkud var 1i0id 4 sl. ar ad
hagvoxtur arid 2003 hafdi verid mun meiri en adur var talid og jafnvel pa rikti téluverd
ovissa um hvort um veri ad raeda vidvarandi dstand. Fyrst eftir ad tolur um hagvoxt 4 fyrsta
fjordungi arsins birtust 1 juni sl. vard 1jost ad stefndi i mun meiri hagvoxt 4 arinu i heild en
adur var talid. Hin mikla heekkun hisnadisverds 4 rot sina ad rekja til atburda a4 sumar- og
haustmanudum sem komu flestum 1 opna skjoldu. Hve vidbrogdin urdu sterk kom ekki sidur
4 6vart. Um leid og pau urdu 1jos brast Sedlabankinn hart vid og hekkadi styrivexti um 1,5
présentur i november og desember. Pessu til viobotar ma nefna breytt storidjuaform. Fram-
kvemdirnar eru sterri umfangs og fyrr 4 ferdinni en adur var radgert pannig ad meginpungi
peirra verdur i 4r en ekki 2006. Par med er steerri hluti peirra évant kominn neer i tima en svo
a0 peningastefnan hafi umtalsverd ahrif 4 innlenda eftirspurn til motvagis.

Eftir 4 a0 hyggja ma pvi feera rok fyrir pvi ad hefja hefoi matt vaxtahaekkunarferlid fyrr
og hradar en raun vard 4. bad var hins vegar ekki augljost pegar akvardanir i peningamalum
voru teknar 4 sinum tima. Fravikid er ad auki ekki stort og Sedlabankinn hefur pegar tekid
mikilvaeg skref til ad leidrétta pad.

Tilefni til enn frekara adhalds i peningamdlum.

Midad vid verdbolguhorfurnar nd virdist eerid tilefni til enn frekara adhalds i peningamal-
um. Verdbolgan hefur aukist fra pvi sidasta spa var gerd, einkum undirliggjandi verdbodlga.
bott hingad til hafi matt rekja aukna verdbolgu ad mestu leyti til husnadislidarins hefur ad
undanfornu geett vaxandi prystings 4 verdlag pjonustu einkaadila. Jafnframt er innflutt verd-
bolga sem rekja ma til hekkunar eldsneytisverds a erlendum mérkudum nd minni pattur
verdbolgunnar en adur, eins og komid hefur fram. Jafnan hefur pott staeda til ad horfa fram-

Til eru ymsar utgafur af Taylor-reglum, en almennt séd byggjast peer 4 pvi ad styrivextir sedlabanka radist
af fraviki verdbolgu fra markmidi og framleidsluspennu. Utreikningar i mynd 6 byggjast 4 pvi ad natturu-
legir styrivextir Sedlabankans séu 5,5% og ad vidbragdsteygni styrivaxta vid fraviki verdbolgu fra mark-
midi sé 1,5 og viobragdsteygni vid framleidsluspennu sé 0,5. Myndin synir arsfjordungsleg medaltdl og
byggist a arlegu hlaupandi medaltali framleidsluspennu sidustu fjogurra arsfjorounga. Syndar eru tveer ut-
gafur af reglunni par sem 6nnur midast vid verdbolgustig viokomandi arsfjordungs en hin midar vid spa
Sedlabankans um verdbolgu tvo ar fram i timann. Nénari umfjollun um Taylor-reglur er ad finna i
Peningamalum 2002/2, rammagrein 5, bls. 23-25. Myndin synir einnig framvirka styrivexti midad vid
folgna framvirka markadsvexti pann 2. februaar sl.
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hja peim hluta verdbolgunnar sem er af erlendum rotum, utan ahrifasvids peningastefnunnar
og liklegur til ad vara tiltdlulega skamma hrid. Slikum pattum er sidur til ad dreifa nu.

Nokkur umrada hefur verid um hvort @skilegt s¢ ad mida verdbdlgumarkmidid vid visi-
tolu neysluverds an husnadis, en verdbdlga an hiisnedis var i byrjun febriar enn i ndmunda
vid verdbolgumarkmidid.? I pvi sambandi er rétt ad minna 4 ad ef verdbolgu gaetir jafnan
fyrst i geirum sem ekki verda fyrir erlendri samkeppni, kynni slikt ad tefja vidbrogd peninga-
stefnunnar og kalla fram hardara adhald 4 timum pegar gengi og onnur eignaverd laekka.
bannig benda rannsdknir Sedlabankans til pess ad husnadisverdbolga sé leidandi visbending
um almenna verdbolgu sidar meir.

Fatt bendir til pess ad draga muni umtalsvert ur vexti eftirspurnar 4 nestu manudum. Eftir
visbendingar um heldur heegari voxt sl. haust og snemma vetrar virdist aftur hafa hert 4 vext-
inum undir lok sl. ars. Mikid frambod husnadisvedlana 4 leegri voxtum en adur gefur einstak-
lingum feeri 4 ad 1étta greidslubyrdi, auka skuldir eda taka fjarmuni Gr husnadiseign sinni.
Allt petta og verdhakkun ibuda sem af pvi leidir ytir undir einkaneyslu.

bratt fyrir haekkun styrivaxta um neestum 3 prosentur 4 sl. ari eru aatladir raunstyrivextir
enn ekki til muna haerri en liklegir nattarulegirraunvextir 4 Islandi. betta stafar af pvi ad verd-
bolguvaentingar hafa hakkad i samraemi vid lidna verdbolgu. Medan verdbolguvantingar
haldast svo haar dregur pad verulega ur ahrifameetti heerri styrivaxta.

Heerra gengi kronunnar mun studla ad pvi ad faera verobdlguna naer verdbolgumarkmidinu
a pessu ari. b6 er ekki vist ad pad muni duga til pess ad tryggja obreyttan launalid kjarasamn-
inga, né heldur virdist liklegt ad adhald peningastefnunnar sé ordid nagilegt til pess ad koma
i veg fyrir ad verobolga taki a0 risa 4 ny 4 nasta ari, pegar framleidsluspenna neer hamarki,
ef ad likum letur. Til pess ad nd verdbdlgumarkmidinu er pvi naudsynlegt ad auka enn ad-
hald peningastefnunnar.

Erfidleikar [ atvinnulifi ohjakvemileg hlidarahrif.

Aukid adhald peningastefnunnar mun 4 nestu manudum 6hjakvaemilega hafa hlidarahrif
sem verda Utflutnings- og samkeppnisgreinum erfio. Aukid adhald leidir til aukins vaxtamun-
ar vi0 utlond, haldist erlendir vextir lagir. Vaxtamunurinn kallar & innstreymi lansfjar og
hakkun & gengi kronunnar uns ventingar um leekkun gengis sidar gera erlend lan og innlend
jafn hagkveem. A medan frambod erlends lansfjar er jafn mikid og raun ber vitni er 6hja-
kvemilegt ad midlun peningastefnunnar eigi sér ad verulegu leyti stad i gegnum gengisbreyt-
ingar. Utflutningsfyrirtzeki og onnur fyrirteeki i erlendri samkeppni verda pvi ad bua sig undir
erfida tima um sinn. Rétt er ad hafa i huga ad minna adhaldssom peningastefna kemur ekki
endilega i veg fyrir haekkun raungengis. Pad kann ad haekka sidar og pa fyrir tilstilli aukinnar
verdbolgu og launahekkana fremur en nafngengishakkunar. Ef st leid er farin er heett vid
a0 stjornvold peningamala standi ad lokum frami fyrir jafnhau raungengi en med meiri vero-

2 { pessu samhengi er po rétt ad hafa 1 huga ad 2%% verdbolgumarkmid bankans er midud vid visitolu

neysluverds med husnadi. Veri tekin akvordun um ad midad peningastefnuna vid visitdlu neysluverds
an husnadis pyrfti ad endurskoda verdbolgumarkmidid i pvi 1josi og pa ventanlega til lekkunar. Pannig
ma nefna ad pegar Englandsbanki breytti vidmidun verdbdlgumarkmids sins um sidustu aramot i sam-
reemda visitolu Evropubandalagsins (HICP) 1 takt vid vilja stjornvalda til aukinnar samraemingar vid stefnu
evropska sedlabankans, var verdbdlgumarkmid bankans laekkad ur 2)4% 1 2%.

bérarinn G. Pétursson (2002), ,,Mat & kjarnaverdbolgu og notkun vid moétun peningastefnunnar",
Peningamal, 2002/4, bls. 52—-61.
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bolgu einmitt 4 peim tima sem liklegt er ad gengi kronunnar taki ad veikjast 4 ny. Heerri vexti
en ella parf'til pess ad kveda nidur verdbolguna vid slikar adsteedur og hatta 4 fjarmalalegum
6stodugleika er mun meiri. { pvi sambandi er rétt ad minna 4 ad 4 peim arum sem fastgengis-
stefnu var fylgt hér 4 landi voru hatoppar i raungengi sist laegri en nd er. Munurinn felst fyrst
og fremst i pvi a0 pa haekkaodi raungengid eingdéngu fyrir tilstilli meiri verobolgu og launa-
haekkana en { vidskiptalondunum, en ekki sakir hakkunar nafngengis. I ljosi pess hve verd-
tryggdar skuldir eru ordnar miklar { hlutfalli vid tekjur geeti slik framvinda verid til muna
haskalegri nt en pa. Framkvemdir peer sem standa yfir munu éhjakvamilega hafa umtals-
verd rudningsahrif i for med sér. Peningastefnan getur i mesta lagi radid einhverju um tima-
setningu peirra en ekki komid i veg fyrir pau. Tilraunir til ad fresta rudningsahrifunum munu
ad 6llum likindum adeins gera pau erfidari vidfangs. Til demis geaeti pad leitt til vinnudeilna
og meiri launahakkana en ella og pvi meiri verdbolgu 4 nasta ari. A hinn boginn myndi
meira adhald i fjirmalum hins opinbera en nu er fyrirhugad draga Gr porfinni fyrir aukid ad-
hald i peningamalum og par med éaskilegum hlidarahrifum pess.

beirri skodun hefur verid varpad fram ad hakkun bindiskyldu kynni ad vera heppilegri
adgerd en hekkun vaxta til ad draga ur frambodi lansfjar. Sedlabankinn er 6sammala pessu.
[ fyrsta lagi hafa 6flugum innlendum fjarmalastofnunum opnast ymsir moguleikar til ad vikja
sér undan ahrifum aukinnar bindiskyldu. I 68ru lagi kann aukin bindiskylda ad koma mjog
misjafnlega nidur 4 einstokum lanastofnunum og gaeti t.d. komid sérstaklega hart nidur 4
sparisjodum sem ekki hafa sému moguleika til fordast ahrif bindiskyldunnar. 1 pridja lagi
synir alpjodleg reynsla ad afar erfitt er ad sja fyrir ahrif breytinga 4 bindiskyldu og afleiding-
ar fyrir einstakar stofnanir geta verid afdrifarikar. bad er meginastada pess ad enginn helstu
sedlabanka heims notar breytingar 4 bindiskyldu lengur sem stjérntaeki. { fjorda lagi eru ahrif
breytinga 4 bindiskyldu 4 vexti og gengi i storum drattum hin sému og af heekkun styrivaxta
pott midlunarferlid kunni ad vera med 60rumhetti og koma mismunandi nidur & einstokum
geirum lanakerfisins. I fimmta lagi er breyting 4 bindiskyldu 6gagnsa adgerd og ahrif 4
vaentingar 0fyrirséd. Komi ahrif vaxtahaekkunar fram 1 minni verdbolguvantingum dregur
pad ur kostnadi aukins adhalds.

Styrivextir heekka um 0,5 prosentur fra 22. februar.

f inngangi Peningamala 2004/4 gaf Sedlabankinn i skyn ad naudsynlegt yrdi ad haeekka
styrivexti bankans enn frekar til pess ad na pvi markmidi ad verdbolga verdi pvi sem nast
2% & naestu tveimur arum. Ad athugudu mali telur bankastjorn Sedlabankans naudsynlegt
a0 taka enn eitt skref til aukins adhalds nt. bvi hefur bankastjornin akvedid ad hakka styri-
vexti bankans um 0,5 présentur frd og med 22. februar nestkomandi. Adrir vextir bankans
verda hekkadir um 0,5 prosentur fra 21. februar n.k. Liklegt er ad porf verdi & enn frekari
adhaldsadgerdum 4 arinu. Med naegu adhaldi telur bankinn unnt ad né verobolgumarkmidinu
innan tveggja ara. A0 likindum mun verdbdlgan verda komin undir polmérkin 4 ny i sumar
og med nagu adhaldi nalegt verdbdlgumarkmidinu 4 naesta ari. Sedlabankinn mun ekki
hvika fra pvi markmidi.

[ Peningamdlum sem gefin verda it 22. mars n.k. verdur birt ny pjoShags- og verdbélgu-
spa bankans.
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Mynd 1: Verdbdlga.
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Mynd 2: Verdlagsproun: husna0i og pjonusta.
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Mynd 3: Nokkrir undirlidir visitolu neysluverds.
Ahrif a proun visitolu neysluverds sl. 1, 3. 6 og 12 manudi
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Mynd 4: Visitolur neysluverds.
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Mynd 5: Verdbdlga og launakostnaour.
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Mynd 6: Styrivextir Sedlabankans og vextir samkvamt Taylor-reglu.
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Fylgiskjal I1.
Hordur Kristjansson:

Ofurgengi 4 kronunni
— ahyggjur hja atflutningsgreinum og sedlabankastjori
segir ad buast megi vio hau gengi naestu tvé arin.
(Vidskiptabladio, 8. desember 2004.)

Stada islensku kronunnar hefur sjaldan verid sterkari en um pessar mundir og styrktist enn
vid paer adgerdir Sedlabanka Islands 4 fimmtudag i sidustu viku ad haekka styrivexti um heilt
prosent, eda ur 7,25% 1 8,25%. Ahrifin leiddu til enn haerra gengis kronunnar gagnvart er-
lendum gjaldmidlum. A midvikudag var midgengi dollars t.d. skrad 4 64 kronur, en for i
63,39 kronur vid lokun 4 fostudag. Hélt kronan afram ad haekka 4 manudag og um midjan
dag 1 geer var gengi dollars komid 1 61,20 kronur. Gengi kronunnar hafdi pa haekkad um
4,64% frapviad Sedlabankinn haekkadi vexti sidastlidinn fimmtudag. Bandarikjadollar hefur
hins vegar fallid um 13,5% fra pvi i byrjun oktdber.

Um pessar adgerdir Sedlabanka og stodu kronunnar eru mjog skiptar skodanir og kom pad
glogglega fram 1 umradum 4 Alpingi 4 fostudag. Beinist gagnrynin einkum ad versnandi hag
utflutningsgreina. Engar likur virdast hins vegar 4 ad kronan veikist & naestu manudum og
jafnvel misserum ef tekid er mid af penslu og pvi16gbodna markmidi Sedlabankans ad halda
verdbolgu nidri, en gengislekkun hefur jafnan verid talin 4visun & verdbolgu.

Einar Oddur Kristjansson, varaformadur fjarlaganefndar Alpingis, sagdi i umredum um
fjarlagafrumvarpid 4 Alpingi ad honum vari 6mogulegt ad skilja hvernig Sedlabankanum
dytti i hug a0 hackka styrivexti um hundrad punkta. Med pvi ad haeekka gengi kronunnar veeri
verid ad grafa undan atvinnulifinu. Sedlabankanum beari ad sja um hagstjornina og geeti
notad allt 6nnur teki eins og bindiskylduna.

,.Eg hefverid 4 undanférnum misserum og manudum ékaflega uggandi vardandi islenskan
gjaldmidil og i hvada heedir hann er ad fara. Og pegar Sedlabankinn kemur nuna i geer i fyrra-
dag og atlar enn pa ad bata um betur og keyra gengisvisitdluna nidur, ég veit ekki hvert,
112, 110, pa er mér 61lum lokid. b4 gerist €g mjog hreeddur. bPad er verid ad reyna a panpolid
asvo harkalegan hatt ad atvinnulifid { heild sinni; framleidslan, atflutningsframleidslan, sam-
keppnisframleidslan, er i verulegri haettu. bPad hlytur ad vera mjog amelisvert og asteeda til
pess ad tala til pessara manna i fullri alvoru, sagdi Einar Oddur.

Eins og viod var a0 buast.

Birgir {sleifur Gunnarsson, sedlabankastjori, sagdi i samtali vid Vidskiptabladid ad hatt
gengi veeri i samrami vid pad sem vid matti buast.

»Menn mega audvitad buast vid hau gengi naestu tvo ar pegar svo gridarlegar framkvemd-
ir koma inn 1 hagkerfid 4 svona stuttum tima. Pad nemur um einum pridja af landsframleidslu
og allt fjarmagnad ymist med erlendu eiginfé eda lansfé fra utlondum. Vid slikar adstadur
er ekkert um annad a0 reeda en a0 menn megi buast vio hau gengi. Pad er svo aftur annad mal
hvort pad verdur nakvaemlega eins og pad er i dag, pvi vid sjaum markadinn sveiflast upp og
nidur.“

Hvad med ahyggjur manna vegna utflutningsgreinanna?

,»Vi0 deilum peim ahyggjum med peim sem i peim vidskiptum eru. Pad er enginn vafi a
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pvi ad menn verda ad bua sig undir pad ad gengid verdi hatt. Vid hofum po sagt ad pad er
haegt ad draga ur pessuM hlidarverkunum med pvi ad hafa mjog strangt adhald i rikisfjar-
malum.*

bid erud tilbunir i ad heekka styrivexti enn frekar ef ekkert lat verdur a?

,»J4, okkar verkefni er ad halda verdbdlgunni sem nzst tveimur og halfu présenti og vid
erum audvitad stadradnir i ad gera pad med peim tekjum sem vid hofum.*

Birgir sleifur segir vextina p6 eina og sér ekki valda hau gengi, pad sé fyrst og fremst
mikid innstreymi fjarmagns. Gegn pessu dugi ekkert annad en mikid adhald i opinberum fjar-
malum.

Otriilegt skilningsleysi.

Hordur Arnarson forstjori Marels segir ad hatt gengi krénunnar hafi sému ahrif 4 hans
fyrirtaeki eins og 61l dnnur utflutningsfyrirteki. —,,Mér finnst otrulegt skilningsleysi vera a
porfum utflutningsgreina, ef menn @tla ad satta sig pad.” sagdi Hordur Arnarson og visar
til orda sedlabankastjora um ad buast meaetti vid langvarandi hdu gengi krénunnar.

»lekjur minnka og petta er mjog sleem stada. betta er sérstaklega sleemt vardandi s6lu inn
a Bandarikin vegna pess hversu veikur dollarinn er. b4 er lika 1jost ad stadan er mjog 6paegi-
leg fyrir allar utflutningsgreinar lika gagnvart 60rum gjaldmidlum par sem krénan er mjog
sterk.*

Er heetta ad a fyrirteeki flykkist ur landi 1 auknu meeli?

,Fyrirteeki hafa verid ad fara ur landi undanfarin misseri. Par ma nefna sem deemi, Hamp-
i0juna, Plastprent og 66°Nordur. betta hamlar uppbyggingu hér.*

Hvaod med ykkur?

,,Vid erum eingdngu med pridjung starfsemi okkar a {slandi. Pad er spurning hvad gerist.
Eg tel engar efnahagslegar forsendur fyrir pvi ad krénan haldist svona sterk, Ef han gerir
pad, pa verda menn bara ad skoda hvada leidir menn hafa til ad minnka islenska kostnadinn.*

Varla er panpol utflutningsfyrirteekja étakmarkad?

,»Nei, pad er pad ekki, en pad er po mjog mismundandi eftir stodu fyrirteekja. P4 eru kostn-
adarhakkanir hér innanlands meiri en erlendis. Ef menn f4 stoougt meiri kostnadarhekkanir
og stodugt minni tekjur, pa gengur pad audvitad ekki til lengdar.*

Versnandi verdbdlguhorfur.

Birgir Isleifur skyrdi akvordun bankastjornar Sedlabankans 4 fundi Verslunarrads fslands
a fostudag og tvinnadi paer skyringar saman vid astand og horfur i efnahags- og peningamal-
um og par med nyja pjodhagsspa og verobdlguspa bankans.

Hann benti 4 ad fra pvi ad Sedlabankinn birti sidast verdbdlguspa i juni sl. hafi verobolgu-
horfur til lengri tima litid, versnad tdluvert. Matti einkum rekja pad til meiri vaxtar innlendr-
ar eftirspurnar en a0ur var reiknad med.

,Hagvoxtur er og verdur meiri en spad var i juni sl. Aukin samkeppni 4 lanamarkadi hefur
leitt til pess ad adgangur almennings ad lansfé hefur ordid mun greidari en adur og vextir
verOtryggda husnaedisvedlana til langs tima hafa lekkad. betta hefur leitt til pess ad lanveit-
ingar til einstaklinga hafa vaxid mikid og pad aftur leitt til haekkunar 4 ibadaverdi. Storidju-
aformin hafa enn vaxid og pjappast meir 4 naestu tvod ar en adur voru horfur 4. Yfirlysingar
um skattaleekkun hafa verid stadfestar og aform um adhald i utgjoldum hins opinbera naestu
tvo ar eru nokkud 6lj6s. Horfur eru 4 ad allir pessir peettir leidi til mun meiri framleidslu-
spennu en adur var talid og kyndi undir verdbolgu, einkum 4 arinu 2006 ef ekkert er ad gert.
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b4 aukast likur 4 a0 launalidir kjarasamninga verdi endurskodadir ad ari ef ekki tekst ad hafa
hemil 4 verdbolgunni.*

bratt fyrir ad Birgir Isleifur segi ad 6ljost sé um aform i itgjoldum hins opinbera nastu
tvo arin pa hefur Sedlabankinn lyst pvi yfir ad 1 pvi felist ekki neinn afellisdomur a fjarmala-
stjorn rikisstjornarinnar. Birgir Isleifur skyrdi hins vegar nanar afstodu Sedlabankans vegna
haekkunar styrivaxta og visar par til laga um markmid bankans pegar hann segir:

3,8% verdbdlga.

,» V10 skulum pvi naest vikja ad verdlagsproun en stodugt verdlag er eitt hofudverketna
bankans samkvemt l6gum og er verdbolgumarkmidid 2,5% reiknad sem haekkun visitolu
neysluverds 4 12 manudum. Undanfarna manudi hefur verdbdlgan verid 4 uppleid og meeldist
htn 3,8% i névember. betta var sjéundi manudurinn { r6d sem verdbolga meldist meiri en
3,5%. Hagstofan birtir tveer visitolur sem gefa visbendingu um undirliggjandi verdbdlgu.
Arshakkun kjarnavisitolu I, sem er visitala neysluverds an sveiflukenndra undirlida, buvoru,
greenmetis, dvaxta og bensins, nam 3,3% i november og hafdi verid um eda yfir 3% undan-
farna sj6 manudi. Kjarnavisitala II sem ad auki undanskilur verd opinberrar pjonustu haekk-
adi um 3,1% 4 tolf manudum til névember og hafdi arshekkunin sveiflast i kringum 3%
undanfarna sj6 manudi.

Eftirspurnarprystingur.

Verdbolgan er enn bundin vid tiltdlulega faa undirlidi. Hekkun peirra ma ad miklu leyti
rekja til vaxandi eftirspurnar, en ad hluta til beins kostnadarprystings. Skyrasta visbending
um eftirspurnarprysting er hrod haekkun ibuidaverds undanfarna manudi og ar. Af 3,8%
haekkun visitélunnar sidastlidna tolf manudi skyrast 1,3% af heekkun husnadislidar. Onnur
0,6% af haekkun visitolu neysluverds skyrast af verohakkun bensins, en breytingar 4 bensin-
verdi 4 heimsmarkadi koma fljott fram i bensinverdi hér 4 landi. P4 hefur verd opinberrar
bjonustu haekkad meira en visitalan i heild. Pannig skyrast ramlega 4/5 hlutar verobolgunnar
undanfarna tolf manudi af verdhakkun husnadis, bensins og opinberrar pjonustu. Ad
framangreindum lidum frat6ldum hafa verdlagshakkanir verid hoflegar. Verd pjonustu 4 al-
mennum markadi hafdi i byrjun névember heekkad um 2,3% & t61f manudum, verdlag inn-
fluttrar véru an afengis og tobaks um 2,5% og innlendrar voru an buvoru og greenmetis um
1,6%.

Litid 1at hefur ordid 4 heekkun markadsverds ibtidarhusnadis og pegar ahrifa aukinnar
samkeppni 4 ibudalanamarkadi og leekkunar vaxta a fasteignavedlanum tok ad geeta a haust-
manudum hakkadi verdlag ibiidarhusnadis hrodum skrefum.  névember hafdi hiisnaedislidur
visitélu neysluverds haeekkad um 8,8% a tolf manudum sem leiddi til 1,6% hakkunar visitolu
neysluverds eins og adur greinir.

Hakkun ibudaverds undanfarna tolf manudi hefur verid hrodust & hofudborgarsvadinu
en hefur einnig verid umtalsverd 4 landsbyggdinni. Hradast hefur verd einbylishusa og steerri
eigna 4 h6fudborgarsvaedinu haekkad, eda um ramlega 20% undanfarna t61f manudi, en verd-
haekkun ibuda i fjolbyli hefur 4 sama tima verid 12%. Undanfarna fjéra manudi hefur haekkun
sterri eigna verid sérlega hr6d eda ad jafnadi 2—3,5% 4 manudi.*

Med von um bata.
Med 60rum ordum sedlabankastjori litur svo 4 ad bankanum sé skylt samkvamt 16gum
a0 halda nidri verdbdlgu og til pess hafi bankinn faa adra urkosti en ad haekka styrivexti.



22

Hann itrekar p6 ad akvoroun Sedlabankans um vaxtahekkun 4 fimmtudag er tlad ad koma
i veg fyrir ad su proun sem verdbdlguspa bankans bendir til muni i raun verda.

[ pjodhagsspanni sem Sedlabankinn hefur nu birt er spad toluvert meiri vexti eftirspurnar
og hagvexti & naestu tveimur &rum en adur hefur verid gert. Einkaneysla jokst & fyrri helmingi
arsins 2004 um 7,2% fra sama tima i fyrra og spad er 7% vexti 4 arinu i heild. Birgir Isleifur
segir ad pegar horft sé til naestu tveggja ara virdist einsynt ad einkaneysla mun halda afram
ad vaxa ort. Spad er ad hun vaxi um 9,5% 4 naesta ari og um taeplega 7% arid 2006. Astzdur
pessa eru m.a. sagdar peer ad vidobrogd heimilanna vid ibudavedlanum bankanna hafa verid
hr6d og flest bendir til ad pau muni halda afram ad endurfjarmagna skuldir sinar & neestu
arum og lengja liftima utistandandi skulda um leid. Greidslubyrdi utistandi lana mun pvi 1étt-
ast umtalsvert. Heimilin munu pvi hafa meira fé til radstofunar eftir vexti og afborganir en
adur og ad likindum verja meginhluta pess til einkaneyslu. Leekkun skatta mun vaentanlega
hafa somu ahrif. Til vidbdtar er telur Sedlabankinn liklegt ad heimilin bregdist vid léttari
greidslubyrdi med aukinni lantdku.

Birgir [sleifur benti 4 ad vikid sé fra forsendum fjarlagafrumvarps um undirliggjandi voxt
samneyslu vegna pess ad utgjaldatolur arsins virdast allt benda til ad badi utgjold og tekjur
fari fram ur aaetlunum haustsins. — ,,Gangi aatlanir raduneytisins hins vegar eftir sem vio
hljétum ad vona, yrdi hagvoxtur ventanlega 0,5% minni arid 2005 en ahrifin 2006 yrou ekki
eins mikil. ZFtla metti ad arsverdbolga 4 nastu 2 drum yrdi 0,2-0,3 présentum minni en
ella.”
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Fylgiskjal III.
Gustaf Steingrimsson:

Sterk krona hefur vegid gifurlega ad morgum fyrirteekjum i utflutnings- og
samkeppnisgreinum og eru morg fyrirteki rekin med tapi:
Kallar 4 fleiri gjaldprot hja atflutningsfyrirtzekjum.
(Vidskiptabladid, 9. februar 2005.)

Gengi kronunnar er gridarlega sterkt um pessar mundir og hefur mikil styrking hennar ad
undanférnu prengt mjog mikid ad flestum utflutnings- og samkeppnisgreinum sem ad reka
sig margar hverjar med tapi nu um stundir. Kronan hefur ekki verid jafn sterk sidan a fyrri
hluta arsins 2000 og parf ad leita morg ar aftur i timann til ad finna vidlika styrk & raungeng-
inu eins og pad er um pessar mundir.

Landsbankinn sendi fra sér skyrslu i sidustu viku par sem fram kemur ad bankinn telur
margt benda til pess ad jafnveegisraungengid hafi hlidrast upp 4 vid vegna breytinga a efna-
hagslifinu og {slandi og st hlidrun muni kalla 4 sarsaukafulla adlégun fyrir morg utflutnings-
og samkeppnisfyrirteeki 4 naestu arum. Bjorn Rinar Gudmundsson hja Greiningardeild bank-
ans sagoi 1 kjolfarid { samtali vid Vidskiptabladid ad sarsaukinn verdi mestur hja peim fyrir-
tekjum sem eru med minnstu framlegdina og pola pannig minnstu tekjuskerdinguna. ,,pad
getur hugsanlega veri0 fiskvinnsla eda greinar sem bera mikinn kostnad i hlutfalli vid tekjur.
betta geta einnig verid ymiss fyrirteeki i ferdapjonustu svo demi séu tekin,” sagdi Bjorn
Runar.

[ skyrslu bankans kemur fram ad gengisvisitala krénunnar arid 1998 var ad medaltali
112,8 stig sem er nokkud svipad eins og hun hefur verid ad medaltali i januar. Ef borin er
saman proun framleidslukostnadar hér heima og erlendis fra 1998 kemur i 1jos ad verdlag
hefur hazkkad um 32% 4 Islandi en 13% i vidskiptalondunum. Launakostnadur 4 framleidda
einingu hefur haekkad um 25% hér 4 landi en 12% i vidskiptalondunum. Pott nafngengi krén-
unnar sé nu svipad og var arid 1998 er 1jost ad 4 meelikvarda verdlags og launakostnadar hafa
samkeppnisskilyrdi islensks atvinnulifs versnad verulega. Verdlag og launakostnadur hefur
haekkad riflega helmingi meira hér en { vidskiptalondunum.

Gjaldprot i fiskvinnslu yfirvofandi.

Fiskvinnslan hefur farid illa ut ur peirri gengisstyrkingu sem ordid hefur. Mikid hefur
prengt ad greininni upp a siokastid og eru nyjustu deemin uppsagnir starfsmanna i fiskvinnslu
i borldkshofn og uppsagnir hja Sambherja fyrir austan. Margt bendir til pess ad petta sé for-
smekkurinn af pvi sem koma skal. ,,Haldi pessi sterka krona afram svona eins og utlit er
fyrir, a.m.k. til skemmri tima, munu menn draga frekar saman i starfseminni en pau sem hafa
ekki kost & pvi munu hreinlega leggja upp laupana. betta er pad mikid framlegdarfall og
morg fyrirteki eru ad keyra pad langt undir nullinu ad pau pola ekki sterka kronu nema {
stuttan tima 1 viobot. Pad verdur pvi framhald &4 peim uppségnum sem pegar hafa ordio,"
segir Arnar Sigurmundsson formadur Samtaka fiskvinnslustédva.

Arnar sag0i fyrirtaeki bera sig langflest mjog illa. ,,Audvitad er petta eitthvad misjafnt eftir
vinnslugreinum. Hoggid kemur Ut af fyrir sig jafnt 4 alla en menn eru misjafnlega sterkir
fyrir. Afleidingarnar hafa verid a0 birtast i pvi a0 menn hafa verio ad draga saman sina starf-
semi. Heekkanir 1 erlendri mynt & sidasta ari naoi alls ekki til allra 4 sidasta ari pannig ad
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sumar greinar og einstok fyrirteeki innan peirra standa afar illa.

A sama tima og krénan er svona sterk hafa kostnadarlidir i fiskvinnslu verid ad hakka.
,Vid somdum fyrir ari sidan um ad launakostnadur myndi hakka nina um 4%. Eg hefdi na
ekki bo0id 1 pad ad ljuka samningum 4 peim ndtum ef vid hofoum séd fyrir ad gengid myndi
styrkjast svona mikid.*

Enginn sa fyrir svo sterka krénu.

bad sem er kannski einna bagalegast vid styrkingu kronunnar ad undanférnu er ad svo
virdist sem ad enginn hafi sé0 fyrir ad krénan myndi styrkjast svo mikid. Flestar spar gengu
ut 4 ad gengi krénunnar myndi hugsanlega vera hvao sterkust i kringum 120 stig 4 pessu ari
en a0 hun fzeri nidur i 110 stig var eitthvad sem faum ef nokkrum datt i hug. Sparnar hafa ef-
laust gefid morgum fyrirteekjum falska oryggiskennd og leitt til pess ad einhver peirra hafa
1atid pad vera ad verja sig gagnvart styrkingu og supa pau nuna seydid af peirri akvoroun.
Arnar sagdi pessa styrkingu kronunnar ad undanférnu hafa komid épaegilega 4 dvart. ,,Visi-
talan nu er i kringum 112 stig en flestir sérfreedingar hofdu verid ad gera rad fyrir pvi ad hun
yroi yfir 120 stigum & pessu ari. Framlegd 1 6llum greinum fiskvinnslu hefur snarlekkad og
hefur komid einna hardast nidur 4 henni s¢ tekid mid af 6drum utflutnings- og samkeppnis-
greinum,” sagdi Arnar.

Vardandi hugsanlegar hagredingaradgerdir sagdi Arnar ad fiskvinnslan hefur verid ad
hagrada sidustu 10 til 15 arin. ,,Fyrst var farid i sameiningar fyrirteekja en vid sjdum ad aukin
sérheefing 1 vinnslunni hefur hjalpad fyrirtekjunum. Vid sjaum ad fyrirteekjum sem einbeita
sér ad porskvinnslu hefur farid fjélgandi sem pydir ad menn eru ad na betri arangri par.*
Arnar beetti p6 vid ad med aukinni hagraedingu hefur moguleikum til hagraedingar hefur farid
feekkandi.

Astandid getur ekki varad lengi.

Arnar sagdist tria spam Islandsbanka og KB banka en peir spa pvi ad gengid muni
veikjast pad sem eftir lifir ars og verda i kringum 125 stig um naestu d&ramot og fara hast i
140 4 naesta ari eda hugsanlega 2007. ,,Vid truum ekki 60ru en ad kronan taki ad veikjast um-
talsvert 4 neestu misserum. Pad verdur einfaldlega farid ad kreppa pad mikid ad og ekki bara
a sjavarutvegsfyrirteekjum heldur 60rum utflutnings- og samkeppnisgreinum ad petta astand
getur ekki varad nema nokkra manudi 1 vidbot.*

[ samtali vid Ernu Hauksdéttur hja Samtokum ferdapjonustunnar kom fram ad stada ferda-
pjonustunnar er mjog erfid pegar gengid er svona sterkt og morg fyrirtaeki eiga mjog erfitt
uppdrattar. “Vid petta gengisstig verdur {sland mun dyrara ferdamannaland en adur. Einstok
fyrirteeki eru sidan med mismunandi stodu. bau fyrirteeki sem eru med skuldir sinar i erlend-
um gjaldmidlum fara natturulega betur Ut Uir svona préun en pau félég sem eru med allar
sinar skuldir i kronum. Steerri og oft 4 tidum fjarhagslega sterkari fyrirtaeki eiga audveldara
med ad maeta svona sveiflum 1 gengi,” sagdi Erna. Adspurd hvort ferdapjonustan sé rekin
med tapi vid svona adstedur sagdi Erna mjog mismunandi hvernig fyrirtekjum gengur.
»Ferdapjonustan er mjog fjolbreytt atvinnugrein og pvi eru fyrirteekin misvel sett.*

Frekari hagraeding er naudsynleg.

Adspurd hvort ad buiast megi vid auknum gjaldprotum 1 greininni sagdist Erna ekki telja
pao oliklegt. ,,Vid svo sterkt gengi tel ég ad pad geti ordid meira um gjaldprot. Pad er mjog
brynt ad Alpingi fari ad raeda meira um starfsskilyrdi atvinnuveganna og taka 4 pvi mali.
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Samkeppnisstada ferdapjonustunnar er slem og bua fyrirteekin & mérgum svidum vid haerri
alogur en fyrirteekin i samkeppnislondum. Ef vid @tlum ad halda pjodfélaginu gangandi
verdur atvinnulifid ad geta gengid. bad er sifellt verid ad vega ad starfsskilyrdum pessarar
greinar og nu sidast var verid ad haekka oliukostnadinn hja ratufyrirteekjum.* ,,Stéra vanda-
malid i ferdapjonustu er ad ardsemin er ekki naegilega g6d. Pad er svo sem ymislegt sem
skyrir pad. bad er gridarlega mikil arstidarsveifla i pessari grein, sérstaklega i dreifdari
byggdum og hin er mjog vinnuaflsfrek. Adfong eru einnig oft 4 tidum mjég dyr, dyrari en
i samkeppnislondum.“ Erna sagdi morg fyrirteki hafa gengid i gegnum mikla hagraedingu
einfaldlega vegna pess ad ardsemin hefur verid pao 1éleg ad ef ad menn hafa atlad sér ad lifa
af hafa peir purft ad hagraeda. ,,pau purfa samt morg ad gera betur i peim efnum.* Vardandi
mogulega hagredingarmdguleika sagdi Erna ad sterd fyrirtekja sé alltaf styrkur og med
sameiningum metti hugsanlega né fram dkvedinni hagredingu.
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Fylgiskjal I'V.

Olafur Teitur Gudnason:

Obreytt gengi kostar sjavariitveginn 4 pridja tug milljarda.
Vidtal vid Fridrik J. Arngrimsson, framkvaemdastjora LIU.
(Vidskiptabladid, 4. mars 2005.)

beir eru sjalfsagt fair i islensku atvinnulifi sem jafnaerid tilefni er til ad reeda vid pessa
dagana um st6du mala og Fridrik J. Arngrimsson framkvemdastjéri Landssambands is-
lenskra utvegsmanna. bad blasir vid ad langvarandi hatt gengi krénunnar hefur svipt sjavaruat-
veginn gifurlega miklum tekjum. En hve miklum? Er kannski gert of mikid Gr ahrifunum eda
er greinin raunverulega illa stodd? Hverjum er um ad kenna? Til hvada adgerda er naudsyn-
legt ad gripa?

Fridrik segir ad utgerdarmenn hafi skilning 4 pvi ad timabundin styrking kréonunnar hafi
a0 einhverju leyti verid réttmat medan mestu ahrifa storidjuframkvamdanna geetir. Peir hafi
verid tilbunir a0 taka 4 sig kostnad vegna pess. Nuna sé hins vegar komid yfir morkin.

Mannanna verk.

Friorik leggur dherslu 4 ad raetur pessarar prounar megi rekja til tiltekinna dkvardana; ekki
dugi fyrir stjornvold ad forna hondum og benda 4 ad markadurinn radi einfaldlega for.

»Menn segja: ,,Markadurinn reedur pessu.* bad er hins vegar einfoldun. Ad baki pessu 61llu
liggja dkvardanir,” segir Fridrik. ,,Til deemis dkvardanir um stéridjuframkvaemdir, haekkun
ibudalana og hvernig pau vega inn i visitoluna og sidast en ekki sist vaxtahakkanir Sedla-
bankans.Sem betur fer virdast allir sja ad petta gengi stenst ekki til framtidar. Og allir sem
ég redi vid eru sammala um ad eftir pvi sem teygist lengur Gr pessu peim mun haerra verdi
fallid og verdbolgudhrifin meiri. Auk pess munum vid sitja eftir med miklu veikari atvinnu-
vegi en adur.”

Sem sagt: bvi fyrr sem gengid leitar jafnveegis 4 ny pvi betra. Helst ekki sidar en strax.
bangad til parf sjavarutvegurinn ad bia vid pad sem Fridrik gagnrynir ad sé notad nanast eins
og fjarvistarsénnun i opinberum skyrslum um efnahagsal: ,,Rudningsahrif.* Fint og freedilegt
ord, en hvad felst i pvi? spyr Fridrik og svarar sjalfur:

I pvi felst i rauninni ad menn i opinberum stofnunum hafa sest nidur og sagt: ,,Vid tlum
ad gera eigur akvedinna adila upptaekar. Vid etlum ad gera akvedin fyrirtaeki gjaldprota.
Hirdum allt eigid fé at ur peim.* Pad kann ad hljoma langsott en madur kemst ekki hja ad
velta pvi hreinlega fyrir sér hvar morkin eru vardandi vernd eignarréttarins.

Mér finnst menn afgreida petta med mikilli 1étta0; i fjarmalaraduneytinu sitja menn og
halla sér aftur vegna pess ad styrking kronunnar pydir meira innstreymi og aukna neyslu.
Rikissjodur feer tekjur af pvi. En neyslan er meira eda minna tekin ad lani og skuldir hrannast
upp. Allir vita a0 petta brestur einhvern daginn en peim sem sitja i fjarmalaraduneytinu lidur
bara vel.*

Allt ad 27 milljardar i siginn.
Hver eru ahrif hins hda gengis kronunnar d sjavarutveginn?
,Pad er ekkert 6skaplega flokid a0 reikna pad ut. Tekjur greinarinnar i fyrra voru um 120
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milljardar midad vid gengisvisitéluna 121. Segjum ad jafnvaegisgengi — edlilegt gengi — sé
130-135. b4 sjaum vid ad gengid 110 felur { sér ad sjavarutvegurinn verdur af um pad bil
20-27 milljordum 4 ari midad vid jafnvaegisgengi. Stor hluti af pvi er hrein framlegd vegna
pess ad kostnadurinn laekkar ekki til jafns vio tekjurnar. bPannig ad petta skiptir skdpum fyrir
afkomuna.

Menn segja ad sjavaritvegurinn eigi audvelt med ad laga sig ad pessu vegna pess ad laun
sjomanna séu i raun tengd vid gengid. Vid purfum hinsvegar ad greida sjdmoénnum okkar g6d
laun og launalekkun peirra er eins slem og tekjuskerding okkar. Hver madur sem vid
missum vegna lekkandi launa er okkur dyrmeetur.*

bu hefur gagnrynt stjiornvold fyrir peirra patt.

,,J4, ég gagnryni pau. Stjornvold verda ad bregdast vid. A medan stéridjuframkvaemdirnar
ganga yfir verdur ad beita adhaldi a 6llum svidum , pad er alveg 1jost. Sedlabankinn hefur
til demis bent 4 petta.*

bad hefur natturlega verio gert ad einhverju marki og audveldara um ad tala en i ad
komast ad herda frekar a pvi.

,»Pad er ekkert annad ad gera. Mér liggur vid ad kalla pad karuleysi hvernig haldid hefur
verid & malum; flytur medan ekki sekkur. — Audvitad verdur ad fylgja sdgunni ad rikisstjorn-
in hefur ad morgu leyti stadid sig mjog vel. Og hver er hinn kosturinn i peim efnum? Madur
sér hann ekki. En pad verdur ad veita stjornvoldum adhald pvi ad petta er nanast ad verda
eins og med nyju fotin keisarans.Eins og ég sagdi 4dan: Petta eru allt medvitadar akvardanir.
Og rikisstjornin og Sedlabankinn verda ad leggjast saman 4 ararnar. bad var akvedid ad vinna
samkvemt verobolgumarkmidi, sem er hid besta mal, en sidan spila menn hvor i sina attina.
Rikisstjornin skilur Sedlabankann eftir med petta eina teki, sem eru vaxtaakvardanirnar, og
bankinn getur ekkert annad gert en ad hakka vextina til pess ad styrkja gengid, sem hefur
aftur pessi ahrif. betta ytir undir spakaupmennsku, dregur mattinn ur atvinnulifinu og er
einfaldlega 6skynsamlegt.*

Lanin haekka aftur en hagnadurinn er horfinn.

Uppgjor sjavarutvegsfyrirteekja benda samt til pess ad greinin poli petta dageetlega.
bormodur rammi skiladi 319 milljona kr. hagnadi i fyrra og greiddi 650 milljonir i aro.
Vinnslustodin skiladi 547 milljonum eftir skatta, tvisvar sinnum meiri ardsemi eigin fjdar en
2003 og greiddi 470 milljonir i ard. Petta bendir ekki til 6polandi bagrar stoou.

»Petta gefur ekki alveg rétta mynd. Stor hluti af pessu er mjog mikill bokfaerdur hagnadur
vegna pess ad erlend 14n hafa laekkad med genginu. Um leid og gengid fer til baka fara lanin
aftur 1 hina attina. Og pegar pu skuldar nokkra milljarda geturdu audvitad ekki reiknad med
00ru en ad pvi fylgi kostnadur til lengri tima 1itid en ekki hagnadur!

bad er alveg 1jost a0 vid erum ad tapa umtalsverdum peningum vegna stoou kronunnar.
bad, ad lanin eru timabundid laegri i kronum talio, breytir pvi ekki, pott pvi fylgi einhver
avinningur { formi laegri vaxtabyrdi. Pegar gengid fer i hina attina haekka [4nin aftur en hagn-
adurinn sem vid misstum af kemur ekki aftur. Hann er horfinn. Jafnvel p6tt gengid héldist
obreytt, pannig ad laekkun skuldanna yroi varanleg, myndi pad ekki vinna upp 4 méti fram-
legdartapinu.. Ahrifin af tekjuskerdingunni eru miklu meiri til lengri tima 1itid en ahrifin af
leekkun skulda. Hvad ardgreidslurnar vardar pa radast peer ad hluta til af pvi ad fyrirtekin eru
a0 skipta um eigendur. betta er ekkert 6druvisi i sjavarutveginum en i 6drum atvinnugrein-
um. Oft eru petta starfsmenn fyrirtaekjanna sem eru ad kaupa pau. ,,
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Heekkun a afurdaverdi hefur samt unnido med ykkur. Aflaveromeeti a fostu verdlagi arid
2004 var obreytt fra fyrra ari. Og verdomeeti utfluttra sjavarafurda heekkadi ad raungildi um
7% a fyrstu 11 manudum drsins midad vio sama timabil arid adur.

,»Vissulega, en vid eigum audvitad ad njota pess pegar afurdaverd hekkar. Okkur veitir
ekkert af pvi. En gengi kronunnar hefur svipt okkur pessum avinningi. Pad verdur lika ad
hafa { huga ad pessar tolur eru medaltal yfir greinina i heild en sjavarutvegurinn er i dag
nanast priskiptur hvad vardar afkomu. { fyrsta lagi er uppsjavargeirinn, par sem afkoman
getur 4 stundum verid mjog g6d. I 63ru lagi er porskveidin, par sem hagnadur er vissulega
einhver en p6 mjog misjafn og fer minnkandi. I pridja lagi eru 611 6nnur svid og par er af-
koman gjorsamlega évidunandi.

Audvitad reyna menn ad laga sig ad adstedum. En pad er ekki gott ad hlaupa fra
morkudum sem hafa verid byggdir upp aratugum saman. bu kemur ekki svo glatt pangad inn
aftur seinna pegar pér hentar.*

Obolandi stada.

Veegi dollarans 1 utflutningi sjavarafurda er minna en sumir myndu kannski halda eda um
20%. Dollarinn hefur einmitt lcekkad mjog mikid gagnvart kronunni. Hins vegar eru um 66%
afurda seld [ evrum og pundum. Pessir gjaldmidlar hafa lekkad miklu minna og stodu
reyndar ndnast i stad 2003 og 2004. betta hlytur ad hafa mildandi dhrif.

»Ja, ad sjalfsdgdu. Og menn reyna vitanlega eftir megni ad selja 1 hagstedum gjaldmidli.
bad er hins vegar ekki alltaf haegt. Nuna hefur til demis storaukist sala & frosnum uppsjavar-
afurdum til fyrrum austantjaldsrikja en pad er yfirgnafandi i dollurum.. betta breytir heldur
ekki pvi ad heildarahrifin eru pau sem ég nefndi 4dan; um pad bil 20-27 milljarda krona
tekjutap 4 ari.”

Fjarmalaraduneytio spadi pvi nylega i pjodhagsspa ad hreinn hagnadur sjavarutvegsins
Sfyrir skatta yrdi um 6% d pessu ari, svipadur og i fyrra, en hann var um 10% ncestu tvé ar
par a undan. Raduneytio segir ad greinin geti vel vio unad i sogulegu ljosi, pannig ad peir
virdast beerilega bjartsynir.

,»J4, peir virdast vera i einhverjum 6drum heimi. Pad sem skiptir mali og vid hofum horft
a er framlegdin. Hun verdur samkvamt spa raduneytisins 16,9%, og hefur aldrei verid minni
fra 1990. Stadan er ekki glaesilegri en pad og peir sem lifa i raunveruleikanum eru ekki sam-
mala pvi ad greinin geti ,,vel vid unad®. bessi tilkun raduneytisins vakti mjog hord viobrogd
og sumir gengu pad langt a0 tala um blekkingar.*

En hvao viltu ad stjornvold geri?

,»Pad verour ad draga r kostnadi hja rikinu. Pad er ekki um annad ad reeda. Sumum finnst
pad odyrt ad benda a rikid. En vid hofum tekid rakilega til hja okkur. Utgerdarmenn hafa
stadid i mjog erfioum adgerdum. Fardu ut a4 land og taladu vid framkvaemdastjora sem hafa
stadid a0 pvi ad segja upp tugum og jafnvel hundrudum manna til pess ad reyna ad hafa eitt-
hvad at ur pessu. Nuna standa pessir menn frammi fyrir pvi hvort peir eigi ad loka dkvednum
einingum, eda reyna ad prauka. Menn hafa pessi byggdarldog sum hver algjorlega i fanginu
og standa frammi fyrir pvi ad slokkva 4 samfélaginu. I dkvednum greinum hafa menn barist
arum saman, medal annars vegna hinna samfélagslegu ahrifa. Loks eiga peir ekkert annad
rdd en ad loka eda fara 4 hausinn. Hvad gerist pa? ba koma pessi somu stjérnvold, hirda af
peim aflaheimildirnar og uthluta 60rum og skekkja alla samkeppnisstodu. betta er nattarlega
alveg 6polandi stada.“
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Minnkandi veegi 6gnun?

Sjavarutvegur hefur ekki verio ,,in‘“ a undanfornum misserum, ef svo meetti ad ordi
komast. Pad er reett um sjavarutveg a peim notum ad veegi hans i pjodarframleidslunni og
utflutningsverdomeetum sé ad minnka svo og svo mikio. Athyglin hefur beinst ad mikilli utras
a allt 60rum svidum, par sem allt adrir eru [ svidsljosinu, menn sem hafa sumir haft a ordi
ad innan tidar purfum vid ekki a fiskinum ad halda lengur. Petta hlytur ad veikja vigstéou
sjavarutvegsins | hagsmunabardttunni gagnvart stiornmalaménnum. Talio pio ekki fyrir
daufari eyrum en adur?

,Eg er alveg sannfaerdur um ad petta hefur ahrif, en vid hofum hins vegar alltaf sagt ad
pad sé naudsynlegt ad styrkja undirstédur efnahagslifsins. Menn mega p6 ekki gleyma pvi
a0 ahrif sjavarutvegs eru mjog viotek. Flutningastarfsemin er naertekt deemi. Vid flytjum ut
ohemjumagn af vorum. Hver etli flutningskostnadur pjédarbusins veeri ef vid flyttum bara
vOrur adra leidina, bara inn til landsins?

Vid hofum sjavaratveginn og adrar framleidslugreinar sem kjolfestu. Vid erum alveg jafn-
had pvi ad hann gangi vel og pessar nyju greinar. bad m4 lika spyrja ad hve miklu leyti pessi
nyju umsvif skila sér hingad heim, og hve lengi? bPad getur gjorbreyst nénast 4 einni néttu.*

En skynjarou pessa proun sem 6gn vid greinina a pann hatt ad pad verdi til demis meiri
freisting fyrir stiornmdlamenn ad ganga ncer henni vegna pess ad peir telji sig ekki lengur
vera meod ,, osnertanlegt“ fjoregg efnahagslifsins i hondunum?

,Eg held ad pad sé hatta 4 pvi. Og mér finnst ég skynja tilhneigingu i pessa att hja peim
sem eru ad minu viti ekki nagilega abyrgir. Eg skal vidurkenna ad ég er hreeddur um ad
pegar menn standa frammi fyrir tilteknum akvordunum sé meiri heetta 4 pvi nu en oft 4dur
ad nidurstadan verdi 0dbyrg. Vegna pess ad pad er rétt sem pu segir: Fréttirnar eru oft 4 pa
leid ad sjavarutvegur skipti ordid svo litlu mali. En pad er bara ekki pannig. Hann skiptir
gridarlega miklu mali og mun gera pad afram. bess vegna skiptir lika miklu ad hann sé
almennilega rekinn.*

Samfylkingin hlytur ad bakka.

Hvad er titt af storfum hagengisnefndarinnar sem sjavarutvegsradherra skipadi?

,»HUn er ad storfum og mér skilst ad hun eigi ad skila af sér i pessum manudi. Hun starfar
sjalfstaett en vid hofum hitt hana ad mali. Nefndinni var falid ad kanna hvort haegt veri ad
fara adrar leidir vardandi gengid og pad verdur spennandi ad sja hvort eitthvad kemur ut ur
pvi.«

Seérou fyrir pér frekari hagreedingu i sjavarutvegi?

»Ja. Freg eru ummeeli starfsmanns 4 bandarisku einkaleyfastofunni sem sagdi um alda-
métin 1900 ad buid veeri ad finna upp allt sem hegt veeri ad finna upp. bPad stddst audvitad
ekki og ég held a0 sama gildi um petta. bad eru ad visu takmork fyrir pvi hvad hagt er ad
gera og hversu hratt, en hagraeding i sjavaratvegi heldur afram.*

bad er stundum gagnrynt ad kvotinn sé meira og minna ad feerast d hendur faeinna fyrir-
teekja. Ev pad sleemt ad ykkar mati?

,»Nei, stor og 6flug fyrirtaeki eru naudsynleg, en vid hofum lika fjolda smaerri fyrirtaekja
sem eru mjog vel rekin. Prounin hefur vissulega verio i pa att sem pu nefnir og astadan fyrir
pvi ad minni adilar hafa selt sinn kvéta hefur ekki sist verid ovissa um lagaumhverfid. bad
er alveg ljost ad ovissan hefur haft gridarleg ahrif. Menn hafa einfaldlega selt og fordad sér
aodur en Samfylkingin kemst hugsanlega til valda og hirdir af peim eigur peirra. Pad er bara
pannig, pvi midur. Eg tel reyndar ad Samfylkingin muni aldrei radast i pa eignaupptoku sem
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felst 1 fyrningarleidinni. Pad voru pingmenn hennar sem settu 16gin um stjorn fiskveida par
sem kvedid var 4 um framsal; peir hvéttu menn til pess ad hagraeda til pess ad pjodin hefoi
eitthvad it ur audlindinni. Eg trai pvi ekki ad ef peir komast aftur til valda geti peir hugsad
sér ad segja: ,,Jeja, nuna erud pid bunir ad hagraeda og kaupa pessar aflaheimildir, en na
@tlum vid ad taka paer af ykkur aftur.“ Eg hef ekki tr 4 pvi — en sumir menn hafa ekki viljad
taka pa ahattu.”

Neestu vigstodvar.

Er ekki deilan mikla um kvotakerfio nanast unnin? Ordio ,,scegreifi*“ heyrist til demis
sjaldan nuna en tréllreid umraedunni fyrir faeinum drum.

»Nei, mér fannst umradan fyrir sidustu kosningar ekki benda til pess ad deilan veeri unnin.
Ad visu held ég ad @ fleiri atti sig 4 pvi ad pad skiptir hvern og einn Islending mali ad hér
sé vel rekinn sjavaratvegur og ad pad gerist ekki 6dru visi en med pessu fyrirkomulagi. Eg
er hins vegar hreeddur um ad pad verdi einhverjar deilur enn um sinn.*

Hvao verdur erfidast fyrir ykkur utgerdoarmenn i peim deilum?

,Eg held ad pad verdi einna erfidast ad fa menn til ad hatta ad blanda saman 6skyldum
malum. Menn tengja til demis vidgang fiskistofna vid kvotakerfid. En kvotakerfid er fyrst
og fremst adferd til pess ad framfylgja peim akvorounum sem teknar hafa verid um heildar-
afla & sem hagkvamastan hatt. Pad hefur ekkert med vidgang fiskistofna ad gera. Menn
kenna kvotakerfinu um slemt 4stand fiskistofna en i pessu sama kvétakerfi eru sumir fiski-
stofnar i hamarki. Best fannst mér pegar varaformadur Frjalslynda flokksins sagdi i redu ad
fiskistofnarnir veeru i rist vegna kvotakerfisins, en seinna i somu reedu sagdi hann ad vanda-
malid veri ekki ad pad vantadi fisk. Pad veri ndgur fiskur i sjonum, pad pyrfti bara ad leyfa
félkinu ad veida hann!

Menn tengja lika kvotakerfid og svokallada byggoaroskun. En byggdardskun veeri audvit-
a0 miklu meiri ef vid hefdum ekki vel rekinn sjavaratveg uti 4 landi. Auk pess raedst faekkun
starfa adallega af teekniframforum. { dag getur eitt skip veitt hatt i 100 pusund tonn 4 einu ari.
Fyrir nokkrum aratugum purfti tugi skipa til pess.*

Hvernig meturdu pad sem kalla meetti Evropugeelur Framsoknarflokksins? *

bad skiptir audvitad skopum hvort vid hldum forraedi yfir audlindinni ef vid géngum ein-
hvern timann i Evrépusambandid. Par liggja morkin.*

Vio munum ekki hafa sjalfsforreedi yfir henni innan sambandsins, i pad minnsta ekki
formlega, ekki satt?

,»Pad er ekki liklegt. Og ef ny stjornarskra ESB verdur sampykkt 6breytt synist mér likurn-
ar ekki aukast. Halldor Asgrimsson hefur 4 hinn béginn sett fram hugmyndir um ad vid
getum hugsanlega haldid forreedinu innan sameiginlegu sjavarutvegsstefnunnar eins og htin
er nuna.

En af pvi ad pu spyrd sérstaklega um Framsoknarflokkinn minni ég 4 ad ég hef engan fs-
lending heyrt tala jafnakvedid um pad og Halldor Asgrimsson ad pad komi ekki til greina ad
lata forraedid 4 audlindinni af hendi. Og Halldor er nattirlega madur sem ég treysti. { pvi 1josi
held ég ad malid sé i 6ruggum hondum hans og Davids Oddssonar utanrikisradherra.*
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Fylgiskjal V.

KB-banki:
Efnahagsfregnir — februar 2005.

Helstu hagvisar 4 mérkudum hérlendis.

Gengi kronunnar hefur styrkst um 8,1% & sidustu 6 manudum og par af um 5% fra 2.
desember sidastlionum pegar Sedlabankinn haekkadi vexti um 1%. Nafnvaxtamunur vid
utlond er um 6% og mun ad 61lum likindum vidhalda styrkleika krénunnar fram eftir ari eins
og fram kom 1 gengisspa Greiningardeildar pann 9. desember sidastlidinn. Hins vegar ma
velta fyrir sér hversu mikid haerra gengi muni raunverulega laekka verdlag.

Margt bendir til pess ad svipadar adsteedur séu nt1 ad skapast og veturinn 1999-2000 pegar
gengi kronunnar styrktist 4 sama tima og mikill voxtur var i einkaneyslu, en pa heekkudu inn-
fluttar vorur 1 verdi verslunum 4 sama tima gengid styrktist. Hér ma benda 4 a0 pratt fyrir ad
gengi kronunnar hafi verid i styrkingarfasa 4 sidastlidnum manudum hefur gengisstyrkingin
ekki lekkad verd 4 innfluttum vérum og pjénustu ad miklu marki.

Fyrir pvi eru nokkrar astaedur. I fyrsta lagi ma gera rad fyrir pvi ad einkaneysla hafi vaxid
um 5,5% 4 sidastlidnu ari og er hun enn i miklum vexti. Mikil aukning almennrar eftirspurnar
i hagkerfinu ma m.a. greina af mikilli aukningu i innflutningi 4 bifreidum sem og kaupum
4 varanlegum neysluvorum. { kjolfar kroftugrar eftirspurnar um pessar mundir er ljost ad
hvatinn til pess ad laekka verd 4 vérum og pjonustu er ekki ykja mikill. [ 68ru lagi ma etla
ad heildsalar og verslunareigendur telji ad niverandi gengisskraning krénunnar muni vara
til skamms tima og handan vid hornid bidi gengislaekkun med tilheyrandi kostnadarauka fyrir
reksturinn. [ kjolfarid ma faera fyrir pvi sterk rok ad verslunareigendur munu koma til med
ad halda verdi 4 vorum sinum oObreyttu og hirda pann skammtimadvinning sem hlyst af
nuverandi gengisskraningu krénunnar.

Ef gengisleid peningamalastefnunar er stiflud horfir ekki vel til um verdbdlguhorfur a
pessu ari par sem husnzdisverd virdist enn vera 4 siglingu. [ verdbélgupa greiningardeildar
fra pvi 1 jantar sidastlionum var gert rad fyrir um 3,3-3,8% verdbdlgu med peirri forsendu
ad innflutningsverdlag myndi raunverulega laekka 1 kjolfar undanfarinnar gengisstyrkingar.
En ef pessi laekkun gengur ekki ad fullu eftir er 1jost ad verdbolga a pessu ari verour heerri
en su spa gaf'til kynna.
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Gengi kronunnar og innflutningsverolag.
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Skilar sterkara gengi sér i leegri verdbolgu?

Um nokkra hrid hefur pad verid 6beint markmid Sedlabanka fslands ad hakka gengi krén-
unnar med auknum vaxtamun vid Gtlond og nd pannig nidur verdbdlgu sem nu er komin
iskyggilega nalaegt efri polmdrkum sem eru 4%. Heerra gengi er pannig &tlad ad lakka inn-
flutningsverdlag og koma til mots vid haekkandi fasteignaverd. Ljost er ad fyrra markmidiod
hefur gengid ad 6skum. Gengi krénunnar hefur styrkst um 8,1% & sidustu 6 manudum og par
af um 5% fra 2. desember sidastlionum pegar Sedlabankinn hekkadi vexti um 1%. Nafn-
vaxtamunur vid Gtlond er nil um 6% og mun ad 6llum likindum vidhalda styrkleika krénunn-
ar fram eftir pessu ari. Hins vegar ma velta pvi fyrir sér hvort seinna markmidid naist, pad
er hvort haerra gengi muni raunverulega laekka verdlag.

Gengi kronunnar og verdbdlga.
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Er sagan fra 1999-2000 ad endurtaka sig?

Raunar er almennt gert rad fyrir 6samhverfum ahrifum gengisbreytinga 4 almennt verdlag,
p.e.a.s. verdbreyting 4 innfluttum vorum og pjénustu er hlutfallslega smeerri pegar um
gengisstyrkingu er ad reeda en pegar kronan veikist. Petta 4 sérstaklega vid a timum mikillar
aukningar eftirspurnar og einkaneyslu, pegar varningur stoppar stutt vid i budum adur en
hann er seldur i hendur neytenda. P4 er adhald af vdldum samkeppni minna en ella og engin
efnahagsleg naudsyn eda asteda fyrir kaupmenn ad leekka verd, pvert & modti tempra peir
eftirspurn eftirsottra voru med héau verdlagi.

bvi ma lita svo 4 ad alagning sé i raun hagssveiflutengd. { uppsveiflu er kaupmattur og
einkaneysla ad jafnadi i miklum vexti sem dregur ur hvata verslunareigenda a0 laekka alagn-
ingu sina. Hins vegar er orsakasamhengid med pverdofugum heetti pegar almenn eftirspurn
dregst saman en neydast verslunareigendur til pess ad draga ur dlagningu 4 vérum og pjon-
ustu.

Margt bendir til pess ad svipadar adsteedur séu nt1 ad skapast og veturinn 1999-2000 pegar
gengi kronunnar styrktist 4 sama tima og mikill voxtur var i einkaneyslu, en pa heekkudu inn-
fluttar vorur 1 verdi verslunum 4 sama tima og gengio styrktist. Hér ma benda 4 ad pratt fyrir
a0 gengi kronunnar hafi verid i styrkingarfasa a sidastlionum manudum hefur gengisstyrking-
in ekki leekkad verd 4 innfluttum vérum og pjéonustu ad miklu marki.

Gengi kronunnar og innflutningsverolag.
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Heimild:Hagstofa islands

Likt og sja ma & mynd hér ad ofan hefur visitala innflutningsverds hakkad um 0,7%
sidastliona 12 manudi. Jafnframt ma sja hvernig innflutningsverd hakkadi 4 &runum 1999
0g 2000 pratt fyrir umtalverda styrkingu kronunnar. Ef dregnar eru upp einfaldar leitnilinur
yfir annars vegar stefnu gengisvisitélu kréonunnar og hins vegar préun innflutningsverd sést
a0 pratt fyrir ad kronan hafi verio i ner samfelldum styrkingarfasa fra 2001 hefur innflutn-
ingsverdlag verid ad skrida upp 4 vid fra fyrri hluta ars 2004 allt fra pvi ad einkaneysla hof
aftur ad taka vid sér. bad bendir til pess ad kaupmenn hafi brugdist vid aukinni eftirspurn
med pvi ad haekka dlagningu sina.
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Skiptir gengi evru hofuomali?

Ofangreind mynd getur hins vegar verid villandi par sem veegi gjaldmidla i gengisvisitdlu
krénunnar redst af vegi viokomandi landa utanrikisvidskiptum. Hins vegar er gjaldmidla-
samsetning utflutnings og innflutnings mjég mismunandi og tdluvert stor hluti af neysluvor-
um landsmanna er upprunninn fra evrusvaedinu. Af peim sokum gaeti gengi kronunnar gagn-
vart evrunni gefid betri mynd af leidni gengishreyfinga inn i verdlagid. A nedangreindri
mynd er innflutningsverdlag — p.e. verd innfluttra vara i grunni visitdlu neysluverds — dregid
upp asamt krossgengi kronu og evru. Hér sést sama atburdarras veturinn 1999-2000 og sast
pegar gengisvisitalan var dregin upp, en hins vegar eru linur ekki jafn skyrar pegar litid er
til sidustu 2-3 ara.

Gengi evru og innflutningsverdlag.
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A sidustu prem arum hefur krossgengi evru og krénu haldist nokkud stodugt par sem
pessar tvaer myntir hafa haekkad i verdi 4 sama tima. Ljost er ad heekkun innflutningsverdlags
fra 2003 hefur pannig att sér stad 4 sama tima og krossgengid hefur ner stadid i stad og ber
pvimerki um aukna alagningu eins og 4dur var um raett. Hins vegar sést einnig 4 ofangreindri
mynd ad um leid og evran hof ad leekka gagnvart kronu a sidari helmingi sidasta ars hefur
haekkunarhradi innflutningsverdlags ad ganga nidur p6 pad hafi ekki enn byrjad ad lekka.
bad bendir til pess a0 sagan muni ekki endurtaka sig fra 1999-2000 og innflutningsverdlag
muni ekki haekka 4 sama tima gengid styrkist. Pad 4 hins vegar eftir ad koma 1 1j6s a0 inn-
flutningsverdlag muni raunverulega laekka.

Umfang gengisleka i kjolfar styrkingar kronunnar.

Greiningardeild hefur metid umfang gengisleka frd 1996-2004 og 4 mynd hér ad nedan
greinir fra leidni gengisleka eftir manudum fré styrkingu krénunnar (t=0). Samkvaemt likan-
inu 4 gengisbreyting ad skila sér med sndggum heetti ut i almennt verdlag, par sem um helm-
ingur breytingar i gengi kronunnar er t.a.m. merkjanlegur innan halfs ars i visitdlu neyslu-
verds. Gengi krénunnar hefur styrkst alls um 8% 4 sidastlionum 6 manudum. Samkvemt
gengislikani Greiningardeildar hefdi meginhluti styrkingarinnar att af hafa skilad sér nu
pegar ut i almennt verdlag.
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Gengisleki — ahrif gengisstyrkingar a visitélu neysluveraos.
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Hins vegar hefur leidni gengislekans ekki verid med pessu moti. Fyrir pvi eru nokkrar
astaedur. I fyrsta lagi ma gera rad fyrir pvi ad einkaneysla hafi vaxid um 5,5% sidastlidnu ari
og er pvi er m.a. spad af Sedlabanka fslands ad einkaneysla muni vaxa um 6,25% a pessu ari
0g 5,25% & pvi neesta. Mikil aukning almennrar eftirspurnar i hagkerfinu ma m.a. greina af
mikilli aukningu i innflutningi 4 biferidum sem og kaupum 4 varanlegum neysluvoérum.
kjolfar kroftugrar eftispurnar um pessar mundir er 1jost ad hvatinn til pess ad laekka verd a
vorum og pjonustu er ekki ykja mikill. f 63ru lagi ma wtla ad heildsalar og verslunareigendur
telji ad niiverandi gengisskraning krénunnar muni vara til skamms tima og handan vid hornid
bidi gengislaekkun med tilheyrandi kostnadarauka fyrir reksturinn. I kjolfarid mé fera fyrir
pvi sterk rok ad verslunareigendur munu koma til med ad halda raunalagningu & vérum
sinum oObreyttri og hirda pann skammtimagroda sem hlyst af niverandi gengisskraningu
krénunnar.

Verolag.
Visitala neysluverds.

Visitala neysluverds 1 jantar haekkadi um 0,08% fra fyrri manudi, en sidastliona 12
manudi hefur visitalan hekkad um 4%. Husnedislidur visitdlunnar haekkadi um 2,9% i
januar fra fyrri manudi og reyndist fasteignamarkadurinn enn sem fyrr helsti orsakavaldur
verdbolguprystings en rekja ma taeplega 2/5 hluta visitdluhekkunar sidustu 12 manada til
verOhekkunar 4 fasteignum.

Verdbolguhradinn um pessar mundir er vid efri polmork verdbdlgumarkmidsins, sem eru
4%. Greiningadeild gerir rad fyrir 6breyttri visitolu i febraar, ef svo mun verdbodlgan rjifa
efri polmork peningamalastefnunar.
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Verobolga — 12 manada breyting.
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Launavisitala.

Launavisitalan hakkadi i desember 2004 um 0,7% fra fyrri manudi, en sidastliona 12
manudi hafa laun i landinu haeekkad um 6%. Aukinn launaprystingur virdist vera farinn ad lata
a sér kreela um pessar mundir, enda bendir margt til pess ad raunhagkerfid s¢ ad taka vio sér
um pessar mundir med tilheyrandi verdbodlguafleidingum. Svo virdist vera sem téluverdur
eftirspurnarprystingur sé til stadar eftir vinnuafli en samkvemt tdlum Vinnumalastofnunar
hefur fjoldi lausra starfa aukist jafnt og pétt 4 sidastlidnum manudum.

Launavisitalan melir hrada launahakkana i hverjum manudi.

Launavisitala — 12 manada breyting.
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Innflutningsvera.

Visitala innflutningsverds leekkadi um 0,03% i januar fra fyrri manudi, en sidastlidna 12
manudi hefur innflutningsverd hakkad um tep 0,7%.

bratt fyrir ad gengi kronunnar hafi styrkst umtalsvert a lionum manudum hefur pad ekki
haft veigamikil ahrif a verd innfluttra vara og pjonustu. Liklegt verdur ad teljast ad heildsalar
og verslunareigendur geri rad fyrir pvi ad nuverandi gengisskraningu muni vara til skamms
tima og ad gengisveiking sé handan vid hornid ef litid er t.a.m. 6—18 manudi fram i timann.
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I kjolfarid ma bast vid ad verslunareigendur munu halda raunalagningu 4 vorum sinum
obreyttri og hirda skammtimagrodann sem hlyst af nuverandi gengisskraningu.

Visitala innflutningsverds — 12 mdnada breyting.
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Vinnumarkadur.
Atvinnuleysi.

Samkvemt télum Vinnumalastofnunar meldist atvinnuleysi 4 landinu 6llu 2,6% i
desember sidastlidinn og jokst atvinnuleysi um 0,1% fra fyrri manudi en ad 6llu jofnu eykst
atvinnuleysi 4 pessum tima ars. Ef 1itid er til arstidarleidrétts atvinnuleysis — 12 manada
hlaupandi medaltals — pa hefur atvinnuleysi ekki verid laegra sidan 1 byrjun ars 2002.

Atvinnuleysi a4 landinu 6llu fra 1975.
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Atvinnuleysi.

Atvinnuleysi drost saman um 0,4% i desember 2004 ef midad er vid sama tima 2003. Flest
bendir pvi til pess ad vinnumarkadurinn sé ni nalegt sinu natturulega stigi.

Fjoldi lausra starfa nam alls 727 1 desember en midad vid 390 i desember 2003, en aukn-
ingin skyrist adallega af mikilli fjolgun starfa & Austurlandi. Vinnumarkadurinn virdist pvi
vera ad rétta haegt og rolega ur kitnum med vaxandi efnahagsumsvifum.
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Atvinnuleysi — 12 manada breyting.
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Kaupmattur.

Kaupmattur launatekna 6x um 2,4% i desember sidastlidnn fra sama manudi 2003. Ad
mati Greiningardeildar ma gera rad fyrir svipudum vexti kaupmattar 4 nestu misserum
sérstaklega 11j6si pess a0 ekkert 1at virdist vera 4 haekkunum 4 fasteignaverdi sem verid hefur
einn helsti orsakavaldur verdbolguprystings ad undanférnu.

Kaupmattur launa segir til um hve launatekjur hakka mikid umfram verdlag.

Kaupmattur 4 Islandi — 12 manada breyting.
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Vantingar.
Veentingavisitala Gallup.

Ventingavisitala Gallup hakkadi i jantiar um 17,9 stig og stendur visitalan nta 1 128,9
stigum sem er hasta gildi hennar sidan i mars 2004. Ad medaltali hefur vaentingavisitala
Gallup verid 119 stig sidastliona 12 manudi sem gefur til kynna umtalsverda bjartsyni medal
neytenda. bad ad medalgildi visitolunnar er yfir 100 stigum gefur til kynna ad fleiri svarend-
ur hafi verio jakvadir en neikvadir 4 arinu.
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Ventingavisitalan gefur gréfa visbendingu um proun ventinga einstaklinga og p.a.l. préun
ymissa efnahagsstaerda. Hins vegar skal varast ad tilka breytingar visitolunnar t.d. milli man-
ada med sterkum heatti, enda geta margir og mismunandi peettir stjérnad ventingum einstak-
linga til skamms tima.

Veantingavisitala Gallup.
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Innflutningur a bifreidum.

I november i fyrra voru fluttar inn bifreidar fyrir taepar 1.240 m. kr. og jokst innflutnings-
verdmatid um 150 m. kr. fra sama tima arid 2003. A fyrstu 11 manudum 2004 6x innflutn-
ingsverdmeeti bifreida um 3,3 ma. kr. fra fyrstu 11 manudum arsins 2003.

Innflutningur 4 bifreidum er oft maelikvardi 4 veentingar neytenda um framtidina par sem
bilar kosta tiltdlulega mikid og hafa langan notkunartima. Su akvordun ad skipta upp gamla
bilnum fyrir nyjan er pvi oftlega natengd hugmyndum félks um eigin fjarhag og efnahags-
astand — jafnvel nokkur ar fram i timann.

Innflutningsverdmaeti bifreida — 3 mianada medaltal.
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Vidskiptakjor.
Fiskvera.

A fyrstu tiu manudum 4rsins 2004 var aflaverdmeeti islenskra skipa af 6llum midum 56,3
milljardar kréna samanborid vid 57,5 milljarda kréna &4 sama timabili 2003. Aflaverdmeeti
hefur pvi dregist saman um 2% a milli ara eda rimlega 1,2 milljarda krona, 4 verdlagi hvors
ars fyrir sig.

Verovisitala sjavarafuroa.
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Alverd.

[ jantar var medalverd 4 ali um 23$ laegra en i desember. Hins vegar var medalverd 4 ali
ijanuar um 2118$ heerra en 4 sama tima i fyrra og hefur alverd heldur farid heekkandi fra arinu
2001.

bréun 4 dlmoérkudum ad undanfornu hefur pvi verid hagstaed innlendri alframleidslu og
atti ad hafa jakvaed ahrif 4 voruskipti vid utlond & naestu misserum. Sérfraedingar gera al-
mennt rad fyrir pvi ad heimsmarkadsverd a ali muni ekki koma til med ad hakka jafn mikid
4 pessu ari og pad gerdi i fyrra, par sem pad er m.a. atlit fyrir minni hagvoxt 1 Kina 4 pessu
ari.

Heimsmarkadsverd a ali — i usd talid.
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Oliuvera.

Oliuverd hefur laekkad fra pvi um midbik oktébermanadar pegar pad nadi hamarki og var
medalverd a hraoliutunnu um 44$ i januar, en var 508 i oktober. I lok jantar sidastlidinn var
hréoliutunnan um 41% dyrari en 4 sama tima i fyrra.

Heimsmarkadsvero a hraoliu — usd/fata.
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Utanrikisvioskipti.
Voruskiptajofnudur.

Halli 4 véruskiptum vid utlénd i névember nam 2,5 mé.kr. en 4 sama tima i fyrra nam
hallinn teepum 0,2 mé. kr. A fyrstu ellefu manudum 2004 nam halli 4 voruskiptum alls
rumum 35 mo. kr. midad vid 14 ma. kr. halla & sama tima 2003.

Astaedur fyrir auknum halla um pessar mundir ma sem fyrr einkum rekja til tveggja patta.
Annars vegar til auknar einkaneyslu, einkum vegna innflutnings bifreida og varanlegra
neysluvara og hins vegar til byggingaframkvamda, hvort sem um er ad reda virkjanafram-
kvemdir, adra jardvinnu eda husbyggingar.

Voruskiptajofnudur meelir mismun 4 verdmaeti innfluttra og utfluttra vara.

Voruskiptajofnudur — 3 manada medaltal.
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Innflutningur og utflutningur.

Verdmeti voruutflutnings jokst um 9,8% i november 2004 fra aramdtum, a fostu gengi,
midad vid sama tima arid 2003. Teplega 2/3 hlutar af heildarveromeeti voruutflutnings eru
sjavarafurdir sem jukust um 6,9% ad verdmaeti fra sama tima 2003.

Verdmeti voruinnflutnings fyrstu ellefu manudi arsins var 21% meira 4 fostu gengi fra
sama tima i fyrra. Innflutningur vegna byggingaframkvamda hefur aukist um taep 21% a
fyrstu ellefu manudum 2004 samanborid vid sama tima 2003. Hlutdeild pessa lidar hefur
vegid um helming af heildarinnflutningsverdomeeti 4 timabilinu.

Innflutningsverdmaeti bifreida og varanlegra neysluvara jokst um ram 23% 4 fyrstu ellefu
manudum 2004 fra sama tima 2003, sem gefur til kynna 6rt vaxandi einkaneyslu fra arsbyrj-
un 2004.

Voruskipti — 12 manada breyting.
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Raungengi.

Raungengi krénunnar — ef midad er vid neysluverd — hakkadi umtalsvert i jantiar og
stendur ni 1 105,9 stigum. Raungengi kronunnar er nu mun heerra en medalraungengi sidasta
aratugar. Ljost er a0 raungengi krénunnar er komid langt fra sinu jafnvaegisgildi sem mikill
halli 4 vidskiptum vio utlond ber gloggt vitni um.

Raungengi melir hlutfallslegt verdlag og kauplag midad vid pad sem pekkist erlendis.
Herra raungengi felur pad i sér ad kostnadur islenskra fyrirtaekja hafi aukist umfram pad sem
gerst hefur erlendis og samkeppnisstadan pvi versnad. Af peim sokum dregur hatt raungengi
ur utflutningi en eykur innflutning og skapar vidskiptahalla, sem sidan getur veikt kronuna.
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Raungengi kronunnar 4 melikvarda verolags.
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Fasteignamarkadur.
Visitala fasteignaverds.

Fasteignaverd hakkadi um 2,5% 1 desember og hefur pannig haekkad um 23,3%
sidastliona 12 manudi. betta er vidlika hekkun fasteignaverds og pegar hast stdd i penslunni
aarunum 1999-2000, en pa nadi tolf manada haekkun fasteignaverds 24%. Raunheaekkun fast-
eignaverds er p6 nokkud meiri nt1 en pad var & peim tima par sem verdbolgan hefur verid
leegri. Raunar bendir allt til pess ad 12 ménada heekkunarhradinn muni risa enn haerra 4 nestu
méanudum midad vid nuverandi siglingu par sem fyrsti fjordungur i fyrra var fremur rélegur
a fasteignamarkadi.

Visitala fasteignaverds tekur til fermetraverds i fjolbyli 4 hofudborgarsvadinu.

Visitala fasteignaverds, FMR — 12 mdnada breyting.
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Langtimavirdi fasteigna.
Fasteignaverd hefur haekkad hradar en byggingarkostnadur og launatekjur samfleytt fra
arsbyrjun 2003. A sidustu 12 manudum hefur byggingarkostnadur hekkad um ram 6% og
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timakaup launa um 6%, en 4 sama tima hefur fasteignaverd hakkad um 23%. bad skekkir
nokkud myndina ad 16daverd er ekki tekid med i1 byggingarkostnad, en petta gefur samt sem
adur sterklega til kynna ad fasteignaverd sé mjog hatt i langtimasamhengi — hvort sem midad
er vid byggingarkostnad eda laun. Hafa verdur p6 1 huga ad ekki er tekid tillit til lekkandi
vaxta 4 greidslubyroi.

Ef fasteignaverd hackkar hradar en byggingarkostnadur atti pad ad hvetja til nybygginga
og aukins frambods fasteigna sem hlytur ad stodva haekkunina. Ef fasteignaverd hakkar
hradar en laun bendir pad til pess ad sifellt steerri hluti af tekjum launaf6lks fari 1 husnaedis-
kostnad.

Fasteignavero.
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Velta a fasteignamarkadi.

Taplega 800 kaupsamningum i fasteignavidskiptum var pinglyst i jantarméanudi, en pad
eruum 215 fleiri samningar en 4 sama tima i fyrra. bad er pvi ljost ad heekkun fasteignaverds
kemur fram i miklum vidskiptum & markadinum, sem beinast ad miklu leyti ad sterri eignum
a akjosanlegum stodum. T.a.m. hefur sérbyli haekkad aberandi meira en fjolbyli sidastliona
12 manudi eda um 35% 4 sama tima og fj6lbyli haekkadi um 20%.

Fjoldi pinglystra kaupsamninga i hverri viku.
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Hlutabréfamarkadurinn (hlutabréf i Kauphdll Islands).
Verdbreytingar.

Markadsvirdi skradra félaga i Kaupholl islands jokst um 105 ma.kr. i jantar og nam 1.189
milljérdum i lok manadarins. Med pessari haekkun vard heildar markadsvirdi félaganna i
Kauphollinni haerra en pad hefur 4dur verid i manadarlok. Fyrra metid var fra lokum septem-
ber 2004 en pa var pad 1.142 ma.kr. Hlutfallslega haekkadi markadsvirdi Flugleida mest i
januar eda um 38%, ar 25 md.kr. 1 34,5 ma.kr. Annars voru pad bankarnir sem stodu a bak
vid mestan hluta heekkunarinnar og hakkadi KB banki mest eda um 38 ma.kr. bvi neest
kemur fslandsbanki med aukningu upp 4 28 ma.kr. og ad lokum Landsbankinn med 17,8
ma.kr. Samtals haekkudu bankarnir prir um 83,8 ma.kr. eda pvi sem neaest 80% af samanlagdri
haekkun markadsvirdis félaganna 1 Kauphdllinni i januar. Heildarmarkadsvirdi bankanna
priggja var samtals 599,2 ma.kr. eda 50,4% af heildarmarkadsvirdi allra skrddra félaga i
Kauphollinni.

Markadsvirdi hlutabréfa i Kauphoéllinni (ma.kr).
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Velta a markadi.

Heildarvelta med hlutabréf i Kauphollinni var ramir 58 ma.kr. { januar sem er p6 nokkud
undir veltunni eins og hin var i manudinum 4 undan en pa nam veltan rimum 90 mo.kr.
Innanpingsvidskipti ndmu 16,6 md.kr. eda sem svarar til 28,5% af heildarveltunni. Utan-
bingsvidskipti ndmu 41,6 ma. kr. eda 71,5% af heildarveltunni.

[ jantiar voru mest vidskipti med hlutabréf KB banka eda fyrir 18,4 ma.kr. bar 4 eftir var
Islandsbanka med hlutabréfaveltu upp 4 16,9 ma.kr og svo Landsbankann med 5,9 ma.kr.
hlutabréfaveltu. Velta med hlutabréf bankanna priggja nam samtals 42,2 md.kr. eda sem
svarar til 70,8% af heildarhlutabréfaveltunni i Kauphollinni 1 januar.
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Vidskipti med hlutabréf i Kauphéllinni (ma.kr).
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Fjoldi vidskipta.

Fjo6ldi vidskipta med hlutabréf i Kauphollinni var 5.842 { januar. Pad er teeplega 1.100 vid-
skiptum meira en i desember 2004, en p6é nokkud legra en 1 jantar 1 fyrra pegar fjoldi vio-
skipta var 7.564. { lidnum manudi voru 4.885 innanpingsvidskipti og 957 utanpingsvidskipti.

Mestur fj6ldi vidskipta i jantiar var med bréf KB banka, 1.392 vidskipti eda sem svarar
til 23,8% af heildarfjolda vidskipta med hlutabréf i Kauphdollinni. Naest par 4 eftir koma
vidskipti med bréf i {slandsbanka eda samtals 742 vidskipti og Landsbankanum eda samtals
578 vioskipti. Alls standa bankarnir prir pvi fyrir samtals 2.712 vidskiptum med hlutabréf
i januar eda sem svarar til 46,4% af heildarvidoskiptum med hlutabréf i manudinum.

Fjoldi vidskipta med hlutabréf i Kauphdllinni.
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Skuldabréf.
Rikisbréf.

Ovenju rélegt hefur verid 4 skuldabréfamarkadi sidastlidinn manud og litlar sviptingar a
markadi. Langir 6verdtryggdir vextir hafa haldid afram ad lekka ad undanférnu 4 medan
stuttir verotryggoir vextir hafa farid haeekkandi. Pannig hefur skammtima og langtima nafn-
vaxtamunur vaxio en avoxtunarkrafa RIKB13 er 7,35% og RIKB07 8,27%. Pannig er nerri
1% munur & milli langtima og skammtimavaxta.

Rikisbréf eru dverdtryggd skuldabréf utgefin af rikissjodi. Verd skuldabréfa redst af
avoxtunarkrofu en pegar krafan leekkar er verd skuldabréfa ad haekka.

Avoxtunarkrafa rikisbréfa.
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Ibiidabréf.

Avoxtunarkrafa verdtryggdra bréfa hefur sveiflast i kringum 3,5% sidastlidinn manud.
Avoxtunarkrafan virdist eiga i vandreedum med ad rjiifa 3,5% avoxtunarmirinn og virdist
vera salfraedilegur proskuldur vid 3,5%. Vegna tryggingarakveada lifeyrissjoda um lagmarks
raunavoxtun upp 4 3,5% virdast sjodirnir vera tregir ad kaupa par fyrir nedan.

fbudabréf eru verdtryggd skuldabréf titgefin af ibudalanasjodi og eru uppistada innlends
skuldabréfamarkadar
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Avoxtunarkrafa ibadabréfa.
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Verdobolguveentingar.
Vegna deyfdar 4 markadi hafa verid litlar breytingar a verdbdlgualaginu og er verdbdlgu-
alagio til 2 ara 4,55% en til 6 ara 3,75% og pvi pad sama og i seinasta manudi.
Verdbolguvantingar eru fundnar Gt med mismuni verdtryggdra og 6verdtryggora skulda-
bréfatil sama tima, Greiningardeild notast vid verdtryggoan feril ibudabréfa og 6verdtryggo-
an feril rikisbréfa.

Verobolgualag.
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Gjaldeyrismarkaour.
Gengisvisitalan.

Gengi kronunnar var um 6,9% sterkara ad medaltali i januar en { desember. Aukinn vaxta-
munur vid utlond 1 kjolfar styrivaxtahaekkana af halfu Sedlabankans hvatti 1 auknum meeli
til erlendrar lantoku sem hefur styrkt gengi kronunnar verulega ad undanférnu.

Gengisskraningarvog kronunnar er samsett tr helstu gjaldmidlum vidskiptalanda slands.
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Evran hefur ni um 42% veagi, Bandarikjadalur 22% og breska pundid 11,89%. Karfan er
endurskodud i juli 4 ari hverju og tekur nyr grunnur mid af utanrikisvidskiptum fyrra ars.

Gengisvisitala kronunnar.
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Sveiflur kronunnar.

Eftir sidustu styrivaxtahekkun Sedlabankans — pann 2. desember — styrktist kronan um
rum 5% nzaestu 5 daga 4 eftir og hefur sveiflast tluvert fra peirri viku. Petta eru nokkur vio-
brigdi fra préun sidustu 4 ara en eins og sést 4 myndinni hér til hlidar hefur gengisflokt kron-
unnar verid i rénum allt fra arinu 2001. Jafnframt hefur 20 daga gengisflokt verid ad minnka
eftir ad t6luverdur titringur vard 4 gjaldeyrismarkadi i desember sidastlionum.

Gengissveiflur kronunnar.
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Gjaldeyrisforai.
Gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands nam 66 mo. kr. 1 lok desember sidastlidinn og drést
saman um teplega 1 ma. kr. {fra fyrri manudi.
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Samhlida Gtgafu Peningamala Sedlabanka Islands pann 2. desember sidastlidinn var gerd
grein fyrir peirri akvoroun bankans ad heatta skipulogoum gjaldeyriskaupum til eflingar
gjaldeyrisfordanum. Litid er svo 4 ad lausafjaraukning er 6heppileg vid nuverandi adstaedur,
par sem mikid lausafé sé i umferd, auk pess sem gjaldeyrisfordinn er ni kominn i vidunandi
steerd a0 mati Sedlabankans.

Gjaldeyrisfordanum er einkum atlad ad tryggja greidsluhefi (e. liquidity) kronunnar fyrir
6llum sndggum af6llum a gjaldeyrismarkadi.

Gjaldeyrisforoi i milljoroum kr.
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Gjaldeyrisfleedi.
Erlend hlutabréfakaup.

Metkaup voru 4 erlendum verdbréfum i desember sidastlionum, ndmu pau tepum 10,9
milljérdum kréna en pau hafa adeins einu sinni verid meiri en pad var 1 mars 2004 er pau
namu 11 milljérdum kréna. Ef pad er hins vegar leidrétt fyrir gengissveiflum eru kaupin nu
heldur meiri en { mars 2004 par sem gengi kronunnar nd er um 6% sterkara en pa.

Innlendir fjarfestar virdast fremur hafa tilhneigingu til ad kaupa erlend verdbréf pegar ad
gengi kronunnar er hatt. Pad etti ekki ad koma & ovart ad toluvert sterk fylgni er parna & milli
og @tti pessi hegdun fjarfesta ad draga ur sveiflum krénunnar.

Erlend verdbréfakaup skapa utfleedi af erlendum gjaldeyri sem getur veikt kronunna, ad
00ru ébreyttu, pegar til skemmri tima er litid, einkum ef breytingarnar eru snoggar.
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Erlend hlutabréfakaup innlendra adila.
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Erlend endurlan.

Erlend endurlan i desember sidastlidnum voru um 20 milljérdum krona meiri en 1 fyrri
manudi, leidrétt med tilliti til gengisbreytinga. A sidastlidnu ari jukust erlend endurlan um
51% sem eru teplega 163 milljardar krona, pegar leidrétt hefur verid med tilliti til gengis-
sveiflna kronunnar.

Rekjama um 90% af erlendri skuldaaukningu & sidastlionu ari til fyrirtekja, en t.a.m. voru
skuldsettar yfirtokur fyrirferdamiklar 4 drinu. Einstaklingar juku skuldsetningu sina i erlendri
mynt alls um 13 milljarda kréna 1 fyrra sem er um 7% af skuldaaukningu sidastlidins ars.
Liklegt er p6 ad erlend skuldsetning heimila hafi p6 verid téluvert meiri, en mikill innflutn-
ingur var a bifreidum a sidastlidnu ari sem fjarmagnadar voru i miklu meli med erlendri
skuldsetningu. Hins vegar eru erlendu lanin ekki skrad a einstaklingana heldur fjirmognunar-
fyrirteekin og koma pvi ekki fram 1 tolunum hér. Ljost er ad aukin gengisadhetta — hvort sem
um er ad reeda fyrirteki eda einstaklinga — setur aukinn prysting a stodugleika fjarmalakerfis-
ins sérstaklega pegar gengi kronunnar tekur ad veikjast og vextir 4 erlendri grundu haekka.

Erlend endurlén eru lan sem innlendir adilar taka med milligdngu islenskra lanastofnana.
Lanin eru sidan tengd gengi krénunnar (med mismunandi gjaldmidlavaegi) og heekka eda
leekka eftir hreyfingum hennar. Erlend endurlan eru steersti einstaki patturinn i gjaldeyris-
streymi til landsins og skipta mjég miklu fyrir skammtimagengi krénunnar.
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Voxtur erlendra endurliana — gengisleidorétt 12 manada breyting.
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Fjarmagnsmarkadur.
Raunvaxtamunur vio utlond.
Raunvaxtamunur verdtryggora skuldabréfa vid utlond nam teepum 1,85% i lok januar, og
hefur dregist nokkud saman fra arsbyrjun 2003 pegar munurinn nam ramum 2,5%.
Raunvaxtamunur melir mun 4 verdtryggori avoxtun hérlendis og erlendis synir ad
einhverju leyti hve eftirsoknarvert pad er ad kaupa islensk skuldabréf. Raunvaxtamunurinn
getur pannig haft ahrif 4 gjaldeyrisstrauma til landsins og gengi kronunnar.

Raunvaxtamunur — mismunur erlendra og innlendra raunvaxta.
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Vaxtamunur vio utlond.

Nafnvaxtamunur vid utlénd i lok jandar nam um 6% og hefur verid ad aukast fra arsbyrjun
2004 pegar hann nam tepum 3,1%.

Greiningardeild gerir rad fyrir ad vaxtamunur vid utlond muni nd hamarki frd vormanud-
um 2005 til byrjunar arsins 2006. Eftir pad fer vaxtamunurinn nokkud hratt lekkandi og mun
na lagmarki seinnihluta ars 2007 er hann verdur kominn 1 2,5% og haekka sidan jafnt og pétt
par til um 4,2% varanlegum vaxtamuni er nad.
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Nafnvaxtamunur er yfirleitt midadur vid skammtimavexti 4 millibankamarkadi sem
mynda grunn fyrir almenna vextir i bankakerfinu.

Vaxtamunur, 3 manada Libor-vextir.
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broun skammtimavaxta.

Skammtimavextir 4 millibankamarkadi hafa verido ad hakka fra pvi i mai 2004 pegar
Sedlabankinn hof vaxtahakkunarferli sitt. I lok jantar voru vextir til 3. manada um 8,55%
eftir a0 hafa verid i kringum 6% fra arsbyrjun 2003. Skammtimavextir eru enn téluvert fyrir
nedan pad sem peir voru a arunum 1999-2001 er peir foru allt upp i 12%. Sedlabanki {slands
haekkadi vexti um 100 punkta pann 2. desember sidastlidinn og nema innlendir styrivextir
nu 8,25%. Greiningardeild gerir rad fyrir ad Sedlabankinn muni koma til med ad haekka
styrivexti um 50 punkta i pessum manudi eda peim nzsta.

Reibor-vextir eru skammtimavextir 4 millibankamarkadi med krénur.

Reibor-vextir med mismunandi timalengdum og styrivextir Sedlabankans.
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Utlan og eignamarkadir.
Raunvéxtur utlana.

Utlan bankakerfisins hafa vaxid um 240 m.a. kr. ad raunvirdi fra desember 2003 til 2004,
eda 29%. betta er ner sami hlutfallslegi atlanavoxtur og arid 1999 eins og sja ma af meo-
fylgjandi mynd, en hér hefur verid leidrétt fyrir sameiningu FBA og Islandsbanka arid 2000.

Sa mikli kippur sem verid hefur i Gtlanavexti ad undanférnu ma rekja m.a. til nyju hus-
nadislananna og jafnframt hafa kaup 4 bifreidum og 6drum varanlegum neysluvérum verid
i miklum vexti.

Raunvoéxtur Gtlina — 12 manada breyting.
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broun eignaverds.

Eignaverdsvisitala KB banka heekkadi um 1,3% ad raunvirdi i desember fra fyrri manudi,
12 manada raunhakkun visitolunnar nemur 24%. Fra arinu 1995 hefur eignaverd 4 {slandi
rumlega prefaldast ad nafnvirdi eda heekkad um 210%. betta pydir ad eign sem var 5 milljona
virdi i desember 1995 er 15,5 milljon krona virdi i dag. Arleg nafnavoxtun innlendra eigna
4 pessu timabili hefur verid 13,4% og arleg raunavoxtun 9,3%. Slik avoxtun peetti framtir-
skarandi fyrir flesta verdbréfasjodi en medalnafhavoxtun Dow Jones visitdlunnar i Banda-
rikjunum var 9,3% & timabilinu 1905 til 2005.

Eignaverdsvisitala Greiningardeildar vegur saman fasteignaverd, hlutabréfaverd og
skuldabréfavero ut fra heildarmarkadsvirdi pessara eignaflokka.
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Eignavero — 12 manada raunbreyting.

Véxtur peningamagns.

Peningamagn i umferd — M3 — 6x ad raunvirdi um 8% i desember frd sama manudi arid
2003. Voxtur peningamagns lidinna manada er einkum rekinn afram af mikilli veltu og vero-
haekkunum 4 eignamoérkudum.

Peningamagn i umferd — M3 — tekur baedi til sedla og myntar i umferd og allra bankainni-
stedna sem hafa skemmri binditima en 2 ar. M3 er 1 raun malikvardi 4 pann lausafjarmassa
sem bankakerfid hefur til Gtlana.

3 manada raunvoxtur peningamagns (M3) — 12 manada breyting.
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Fylgiskjal VI.

Greining Islandsbanka:

Gengi kronunnar — markaosyfirlit.
Helstu nidurstodur.
(Februar 2005.)

Gengi kronunnar gzeti haeekkad frekar i brao.

Gengi kréonunnar hefur haekkad um lengri tima og markadurinn preifad eftir utgildi.
Frekari hekkun kronunnar geeti verid framundan 1 brad en 6liklegt er ad si hakkun verdi
mikil. Gildid 107 hefur verid nefnt sem golf fyrir gengisvisitdluna en pad jafngildir um 3%
leekkun fra ntiverandi gildi. Ekki er hagt ad utiloka ad visitalan fari neer hundradinu en pa
verour bakslagio liklega peim mun kroftugra pegar ad pvi kemur.

Kroénan er ofmetin.

Nuverandi gengi krénunnar er langt yfir pvi gengi sem tryggir innra og ytra jafnveegi
pjodarbusins. Mat okkar er ad pad gengi s€¢ um pad bil 20% undir niverandi gengi. Kronan
er pvi talsvert ofmetin midad vid langtimajafnveegi pjodarbusins og mun innlendra og er-
lendra vaxta.

Gengislaekkunin geeti ordid skorp pegar ad henni kemur.

Gengi krénunnar er of hatt og leidrétting er naesta rokrétta skref. Ljost er ad laekkunin gaeti
ordid nokkud skorp pegar ad henni kemur. Margir sem tekid hafa stoou { kronunni munu vilja
losa sigut ur peim adur en ad lekkuninni kemur. Hjardhegdun mun liklega einkenna markad-
inn pegar menn telja ad leekkunarhrinan sé hafin, en pad i sjalfu sér veldur pvi ad leekkunin
gaeti ordid mjog skorp og endad i yfirskoti. I pess hattar yfirskoti er ekki 6sennilegt ryrnun
um riflega fjordung a verdgildi krénunnar fra ntiverandi gildi eigi sér stad. Slik lakkun geeti
ordid 4 einungis 6rfaum manudum.

Lzekkun fyrir lok stéridjuframkvamda.

Leiorétting 4 gengi kronunnar er fyrirsjaanleg fyrir lok yfirstandandi storidjuframkvaemda,
p.e.a.s. & naestu tveimur arum. Vid spaum pvi ad gengi krénunnar byrji ad lekka a sidari
helmingi pessa ars og ad lekkunarhrinan verdi nokkud skorp. Spadum vid pvi ad gengisvisi-
tala kronunnar verdi komin i 125 i arslok 2005 sem er 12% laekkun fra nuverandi gildi. A
naesta ari heldur gengislaekkun kronunnar afram og liklega verdur krénan timabundid van-
metin & medan markadurinn leitar ad nyju jafnveegi. Vid teljum ad gengisvisitalan fari heest
i um 140 stigum um midbik neesta ars, en ad visitalan laekki & ny fyrir arslok 2006 og ad
markadurinn finni nytt jafnveegi i gengisvisitolu 4 bilinu 130 til 135 1 byrjun arsins 2007.

Gengisleekkunin mun hafa vidtaek ahrif 4 efnahagslifio.

Gengislekkun kronunnar af peirri steerdargradu sem vid teljum ad framundan sé mun hafa
vioteek ahrif 4 innlent efnahagslif. Lekkunin mun valda aukinni verdbolgu, ryrnun kaupmatt-
ar, samdreetti i einkaneyslu og almennum pjédarutgjoldum. Verdbdlgan geeti farid i 8% strax
a naesta ari i kjolfar yfirskots a gjaldeyrismarkadi. Innflutningur mun dragast hratt saman en
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utflutningur mun ad sama skapi fara vaxandi vegna battrar stodu peirra fyrirteekja sem helst
keppa vid erlend. Vidskiptahallinn mun minnka en erlend skuldastada pjoédarbusins versna.
Hagvoxtur 4 nasta ari verdur pvi minni en i r og drifinn 4fram af vaxandi utflutningi i stad
aukinna pjodarutgjalda og arid 2007 er liklegt ad hagkerfid nai jafnveegi 4 ny.

Fylgiskjal VII.
Landsbankinn:

Spaum 0,2% haekkun visitélu neysluverds i april.
(Vegvisir — greining og markadir, 14. mars 2005.)

Greiningardeild spair 0,2% heekkun visitdlu neysluverds (VNV) i april. Gangi spéin eftir
verdur tolf manada verdbodlga 4,3% og pvi enn yfir efri mérkum verdbolgumarkmids Sedla-
bankans.

Breyting VNV i april
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Husnzedislidurinn enn mikill Ahrifavaldur.

Husnaodislidurinn er stor dvissupattur i spanni enda hefur lidurinn haft umtalsverd ahrif
til heekkunar undanfarna manudi. Velta & fasteignamarkadi virdist enn vera toluverd, en 4
fyrstu tveimur vikunum i mars nam veltan 9,7 mo.kr. og er um 60% meiri en 4 sama tima {
fyrra. Fjoldi pinglystra samninga hefur ad sama skapi aukist en 4 timabilinu voru riflega 460
fasteignasamningar pinglystir sem er um 40% aukning milli 4ra. Mikil haekkun sidustu
tveggja manada hefur enn téluverd ahrif til haekkunar visitélu neysluverds enda tekur Hag-
stofan mid af medaltalshaekkunum sidustu priggja manada vid utreikning visitdlunnar. Sio-
ustu tvo manudi hefur husnadisverd haekkad um 6,1% og hefur pvi um 2% ahriftil haekkunar
husnadislidarins i april. bessu til viobotar er i spanni gert rad fyrir aframhaldandi haekkun
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fasteignaverds i april en p6 er buist vid minni haekkunum en undanfarna tvo manudi. Hekkun
hasnadislidarins hefur pvi um 0,4% ahrif til haekkunar visitolu neysluverds i april.

Utsélulok valda haekkunum.

Verdhakkanir vegna utsdluloka hafa auk pess ahrif til haekkunar visitélu neysluverds og
i spanni er gert rad fyrir ad fata- og skolidurinn nai pvi gildi sem hann var 1 fyrir utsélur.
Verdlekkun vegna utsalna kemur yfirleitt ad fullu tilbaka en auk pess virdist proun gengis-
visitolu ekki hafa mikil ahrif 4 pennan 1id visitélunnar, hvorki til haekkunar né leekkunar. {
spanni er pvi gert rad fyrir 4% haekkun fata- og skélidarins sem mun hafa 0,2% ahrif til
haekkunar visitélu neysluverds.

Sterkt gengi kronunnar vegur 4 méti haeekkunum.

Vid gerum rad fyrir ad styrking krénunnar hafi aframhaldandi ahrif & verd innfluttra mat-
og drykkjarvara en i heildina litid er buist vid ad lidurinn hafi um 0,15% ahrif til lekkunar
visitdlu neysluverds. Sterkt gengi kronunnar er auk pess farid ad hafa 4hrif & verd bifreida
enda hafa nokkur bifreidaumbod tilkynnt um laekkun 4 listaverdi ad undanférnu. Styrking
kréonunnar hefur pvi ahrif til lekkunar visitolu neysluverds i april og vega pessir pattir ad
hluta til 4 méti verdhakkunum vegna hisnadis og utséluloka.

Eldsneytisverd stor 6vissupattur.

Oliufélogin lekkudu eldsneytisverd i upphafi manadarins og pvi ma segja ad su hakkun
eldsneytisverds, sem hafoi ahrif til haekkunar visitélu neysluverds i mars, hafi pegar gengid
til baka. Miklar haekkanir hafa p6 verid 4 heimsmarkadsverdi 4 oliu en oliuverd i islenskum
krénum talid er til a0 mynda um 11% haerra ad medaltali pad sem af er marsmanudi en pad
var i februar. { pessu ljosi er afar liklegt ad eldsneytisverd verdi haekkad 4 naestunni en p6 ber
a0 hafa i huga a0 aukin samkeppni rikir 4 eldsneytismarkadnum sem geeti timabundid komid
i veg fyrir verdhakkanir vegna heekkunar oliuverds 4 heimsmarkadi.

Spain verdur endurskodud pegar ner dregur manadamoétum og ef breytingar verda 4 elds-
neytisverdi eda 6drum peim pattum sem pungt vega i spanni. Hagstofan birtir maelingu a
visitdlu neysluverds 1 april pann 13.april kl. 9:00.



