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Inngangur

Yfirskrift Haustskyrslu Hagdeildar ASi ad pessu sinni ,Erum vid i gédum malum?”
skirskotar til pess ad gangurinn i efnahagslifinu er pannig ad pvi hefur verid likt
hefur verid vid veisluhdld. Ojafnvaegi og 6vissa setja b6 mark sitt 4 veisluna og
mikil heetta er 4 ad hun standi ekki undir peim vaentingum sem launafélk gerir il
hennar.

Vid héfum buid vid mikinn hagvoxt sidustu tvd ar. Fram til pessa hefur hann verid
drifinn afram af fjarfestingum og einkaneyslu fremur en t.d utflutningi eda aukningu
a framleidslugetu. Slikum hagvexti fylgir gjarnan ojafnvaegi og Ovissa eins og
raunin hefur ordid a: Breytingar & lanamarkadi og veentingar hafa leitt til pess ad
einkaneysla hefur vaxid mikid. Vidskiptahalli er i ségulegu hamarki, verdbodlga er
mikil, styrivextir hair og @ sama tima er gengi krénunnar mjég sterkt. Innkoma
erlendra banka a islenskan skuldabréfamarkad hefur svo gjorbreytt vidhorfum
manna til pess hvenaer og hversu mikid krénan muni veikjast.

Vid pessar adsteedur er porf a abyrgd og festu i hagstjérninni. Pad er pvi verulegt
ahyggjuefni hversu ¢lika syn Sedlabankinn og fjarmalaraduneytid hafa a stédu
efnahagsmala og porf fyrir hagstjérnaradgerdir.

i nyutkomnu hefti Peningamala Sedlabankans kemur fram ad bankinn telur voxt
framleidslunnar langt umfram voxt langtimaframleidslugetunnar. betta komi fram i
verulegri og vaxandi framleidsluspennu. Sedlabankinn telur ad spennan muni na
hamarki arid 2006 en hjadna a arinu 2007, enda verdi innlend eftirspurn pa farin ad
dragast saman, auk pess sem framleidslugetan aukist pegar byggingu alvera lykur.
Bankinn er parna ad spa mestu framleidsluspennu fra lokum niunda aratugarins.
Gangi spa bankans eftir, parf ad leita til arsins 1980 til ad finna alika spennu og a
naesta ari. Pad er pvi athyglisvert ad fjarmalaraduneytid gerir i sinni pjédhagsspa
rad fyrir mun minni spennu a neestu arum. Medan Sedlabankinn talar um
framleidsluspennu i ,ségulegum haedum” telur fjarmalaraduneytid i pjédhagsspa
sinni ad spennan nu verdi minni en i uppsveiflunni arin 1998-2001.

Pegar kemur ad mati pessara tveggja adila a porf fyrir hagstjornaradgerdir er syn
beirra jafn 6lik og matid a framleidsluspennunni. Sedlabankinn segir ad an frerkara
adhalds peningastefnunnar séu horfur a vaxandi verdbdlgu. Einnig gagnrynir
bankinn adhaldsleysi i rikisfiarmalunum og bendir & ad hagsveifluleidréttur
afgangur (grunnjéfnudur) sé mun minni en maeldur afgangur og stefni reyndar i ad
verda neikveedur arid 2005 og adeins um 1% arin 2006 og 2007. Sedlabankinn
spyr jafnframt hvort 1% grunnjéfnudur sé tilhlydilegt framlag hins opinbera til ad
sporna gegn penslu i pjoédarbiskapnum”. Mat fjarmalaraduneytisins er ad
adhaldsstig rikisfiarmalanna sé mun meira en mat Sedlabankans gefi til kynna.
Pannig er minni munur a hagsveifluleidréttri afkomu og meeldri afkomu i spa
fjarmalaraduneytisins en Sedlabankans. Raduneytid telur pvi ekki porf fyrir aukid
adhald. Fjarmalaraduneytid varpar lika fram peirri spurningu ,...ad hve miklu leyti
heegt er ad beita rikisfiarmalum i hagstjérninni til viobotar vio pad sem sjalfvirk
sveiflujéfnun bydur upp a.”

En hvers vegna er pessi stada komin upp - ad Sedlabankinn og fjarmalaraduneytid
virdast lifa og hreerast sitt i hvoru hagkerfinu? Sjalfsagt er haegt ad svara pessari
spurningu a mismunandi vegu. Mégulegt er ad benda a hvad hagkefid hefur breyst
mikid ad undanférnu. Margt sem er ad gerast nina sé pvi fordeemislaust og pvi
ekki éedlilegt ad mat manna sé misjafnt. En orsakirnar liggja p6 vidar. bad er varla
haegt ad raeda pennan alvarlega mun sem er & syn fjarmalaraduneytisins og
Sedlabankans an pess ad gagnryna fjarmalaraduneytid. A medan flestir peir sem
lata sig efnahagsmal einhverju varda, lysa &hyggjum yfir Ojafnveegi i
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efnahagsmalunum, mikilli verdbolgu, of sterkri krénu, veikri stédu atflutnings- og
samkeppnisgreinanna og porf fyrir meira adhald i rikisfjarmalunum, segir
fjarmalaraduneytid i fylgiriti med fjarlagafrumvarpinu: ,[S]i adhaldsama stefna i
rikisfiarmalum, sem hér er gengid ut fra, skapar enn fremur svigrum til lsekkunar
Skafta ... an pess ad raska peim meginmarkmidum efnahagsstefnunnar ad
vidhalda stédugleika.” A grundvelli pessara orda spair fijarmalaraduneytid taeplega
4% verdbolgu arid 2006, vidskiptahalla upp a 12,2% og sterkri kronu! bad virdist
bvi vera vaxandi tilhneiging hja fjarmalaraduneytinu ad nota framsetningu fjarlaga
0og bjodhagsspar sem innlegg i politiskt daegurpras, par sem innihaldslitlar
fullyrdingar og ordagjalfur hafa forgang fram yfir festu og abyrgd a hagstjorninni.

Spéa Hagdeildar ASi um préun helstu hagstaerda arin 2006 og 2007 er pvi sett fram
i 6vissu um hagstjornina og um préun mikilvaegra patta i hagkerfinu.

| spanni er gengid ut fra peirri forsendu ad Sedlabankanum takist & spatimanum ad
skapa tiltrd @ peningamalastefnuna og nai tékum a verdbdlgunni. Gert er rad fyrir
pbvi ad adhaldssdm peningamalastefna fari ad skila sér i minni verdbolgu a seinni
hluta naesta ars. Sedlabankinn muni pa hefja vaxtaleekkunarferli sem muni leida til
veikingar krénunnar og verdbolguskots. Arid 2007 er svo gert rad fyrir ad gengid
styrkist nokkud aftur. Jafnframt er gengid ut fra bpeirri forsendu ad adilar
vinnumarkadarins nai saman um vidbrégd vid brostnum forsendum kjarasamninga
an pess ad til uppsagnar kjarasamningar komi fra naestu aramoétum.

Missi fijarmalamarkadurinn tiltra & efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar  og
peningamalastefnu Sedlabankans gaetu forsendur ofursterkrar kronu brostid og
han fallid hratt. Vid slikar adsteedur myndi si spa sem hér er sett fram taka
algerum stakkaskiptum, einkum verdbdlguspain.

A grundvelli peirra forsendna sem hér er gengid Ut fra er spad mykri lendingu i
hagkerfinu i lok stéridjuframkveemda en i fyrri spam. Ljést er ad likur & ad spad sé
of mjukri lendingu eru miklum mun meiri en ad spad sé of harkalegri lendingu.
Likur & hagstjéornarmistbkum verda ad teljast miklar i ljési pess ad
fjarmalaraduneytid virdist frekar telja asteedu til ad stiga a bensinid & medan
Sedlabankinn er & bremsunni. Einnig er préun hagkerfisins mjog had proun
gengisins. Mikil og éveent styrking kréonunnar ad undanférnu synir ad forsendur
hagspaa um gengi geta audveldlega brostid.

&
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Helstu nidurstodur

* Spa Hagdeildar ASi um préun helstu hagstaerda arin 2006 og 2007 er sett
fram i évissu um hagstjornina og um préun mikilvaegra patta i hagkerfinu.

« [ spanni er gert rad fyrir pvi ad adhaldssém peningamalastefna fari ad skila
sér i minni verdbdlgu a seinni hluta naesta ars. Sedlabankinn muni pa hefja
vaxtaleekkunarferli sem muni leida til veikingar kréonunnar og verédbdlguskots.
Arid 2007 er svo gert rad fyrir ad gengid styrkist nokkud aftur.

* Missi fijarmalamarkadurinn tiltra & efnahagsstefnu rikisstjornarinnar og
peningamalastefnu Sedélabankans gaetu forsendur ofursterkrar kréonu brostid
og hun fallid hratt. Vid slikar adstaedur myndi su spa sem hér er sett fram taka
algerum stakkaskiptum, einkum verdbodlguspain.

e Spad er ad hagvoxtur verdi afram mikill & naesta ari en ad heldur dragi ur
honum arid 2007. Voxturinn & naesta ari mun ad mestu byggjast & einkaneyslu
og fjarfestingum. Hagvoxtur arsins 2007 mun hins vegar byggjast & vaxandi
utflutningi als.

* Visbendingar eru um ad heldur muni haegja a vexti einkaneyslu a naestunni.
Aukin verdbdlga, heekkandi vextir og veiking kréonunnar munu draga ur
kaupgetu almennings og par med einkaneyslu.

e Sidustu ar hefur gengid illa ad halda aftur af samneysluutgjdldum hins
opinbera. Ekki eru teikn & lofti um ad breyting verdi par a.

* Fjarfestingar hafa aukist gridarlega a pessu ari, adallega vegna
stéridjuframkveemda og aukins adgangs heimilanna ad lansfé. bessi ahrif
munu dvina & naestunni og fjarfestingar dragast saman i kjolfarid.

e Innflutningur hefur aukist gridarlega & pessu ari, adallega vegna
storidjuframkveemda og einkaneyslu. Samfara minnkandi vexti einkaneyslu og
fjarfestinga a naestunni mun haegja verulega a vexti innflutnings arid 2006 og
hann dragst saman arié 2007.

« Utflutningur mun aukast jafnt og pétt & nzestu arum. Gert er rad fyrir ad
Utflutningur sjavarafurda verdi 6breyttur i ar en aukist baedi arin 2006 og 2007.
Alutflutningur verdur svipadur i ar og 4 sidasta ari en eykst arid 2006 vegna
staekkunar Nordurals og enn frekar pegar Fjardaral hefur starfsemi a
vormanudum 2007 .

e Allt stefnir i ad vidskiptahallinn nai hamarki a pessu ari, en leidréttist ad nokkru
leyti pegar innflutningi vegna stéridjuframkvaemda lykur. Veiking kronunnar
mun einnig draga ur innflutningi & neysluvérum og styrkja utflutninginn.

e Spad er ad neestu tvd arin muni atvinnuastand vera ftiltblulega gott og
atvinnuleysi jafnvel minnka litillega.

e Spad er ad naestu tvd arin verdi verdbolga afram mikil og yfir efri vikimérkum
Sedlabankans lengst af.

* Buast ma vid ad Sedlabankinn heekki styrivexti sina enn frekar a naestunni og
ad peir fari i 10,5% undir lok arsins. Mikill vaxtamunur vid utlénd ytir undir hatt
gengi. Horfur eru a ad krénan haldist mjoég sterk naestu manudi.
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Hagspa fyrir arin 2006 og 2007

Hagdeild ASI sendir hér fra sér spa um préun helstu hagsteerda arin 2006 og 2007.
Spain er eins og adur byggd a haglikani sem deildin hefur préad a sidustu arum.

Yfirlit yfir helstu hagstaerdir

Spéa Hagdeildar ASi um préun helstu hagsteerda arin 2006 og 2007 er sett fram i
6vissu um hagstjérnina og um préun mikilveegra patta i hagkerfinu.

| spanni er gengid ut fra peirri forsendu ad Sedlabankanum takist & spatimanum ad
skapa tiltrd @ peningamalastefnuna og nai tékum a verdbdlgunni. Gert er rad fyrir
pbvi ad adhaldssdm peningamalastefna fari ad skila sér i minni verdbolgu a seinni
hluta naesta ars. Sedlabankinn muni pa hefja vaxtaleekkunarferli sem muni leida til
veikingar krénunnar og verdbdlguskots. Arid 2007 er svo gert rad fyrir ad gengid
styrkist nokkud aftur.

Jafnframt er gengid ut fra peirri forsendu ad adilar vinnumarkadarins nai saman um
vidbrégd vid brostnum forsendum kjarasamninga an pess ad til uppsagnar
kjarasamningar komi fra naestu aramotum.

Eingdngu er gert rad fyrir peim storidjuframkveemdum sem pegar hafa verid
akvednar og opinberum fjarfestingum sem akvednar voru i kjolfar sdélu
Landsimans.

Rétt er ad taka fram ad Hagstofan hefur nylega endurskodad tolur um
landsframleidslu allt aftur til arsins 1980. Stoérvaegilegustu breytingarnar urdu a
landsframleidslu arsins 2002 og nu er azetlad ad hagvoxtur pad ar hafi dregist
saman um 1,8% i stad 2,2% adur.

| téflunni hér fyrir aftan ma sja helstu nidurstédur haustspar Hagdeildar ASi 2005.

Yfirlit yfir spa Hagdeildar ASI

Asetlun Spé Spé
Hlutfallsleg breyting nema annad sér tekid fram 2004 2005 2006 2007
Einkaneysla 6.9 11.0 54 -1.2
Samneysla 2.8 3.5 3.5 3.5
Fjarmunamyndun 21.0 24.0 -2.9 -15.0
?j6daratgjéld 8.4 12.3 3.0 3.4
Utflutningur 8.3 5.1 6.2 9.0
Innflutningur 14.2 22.6 1.8 -5.5
Verg landsframleidsla 6.2 5.8 4.7 2.2
Verdbdlga' 3.2 4.1 4.4 3.9
Atvinnuleysi® 3.1 2.3 2.2 2.0
St2rivextir’ 6.1 9.4 10.1 7.2

' Breyting milli arsmedaltala, neysluverdsvisitala
2 Hiutfall af deetludum mannafla
% st?rivextir medaltal arsins.

Spad er ad hagvOxtur verdi afram mikill & naesta ari en ad heldur dragi ur honum
arid 2007. Voxturinn & neesta ari mun ad mestu byggjast a einkaneyslu og
fiarfestingum. Hagvoxtur arsins 2007 mun hins vegar byggjast a vaxandi
utflutningi als. Hagdeildin aaetlar ad hagvoxtur i ar verdi 5,8%, 4,7% a pvi naesta
0g 2,2% arid 2007. betta er adeins minni voxtur en spad var fyrir um i mai sl.
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Atvinnuastand hefur batnad fra pvi i fyrra. Pa meeldist atvinnuleysi 3,1% en i ar er
azetlad ad atvinnuleysi verdi 2,3% ad medaltali yfir arid. Gert er rad fyrir pvi ad
heldur dragi Ur atvinnuleysi a neestu tveimur arum og pad verdi 2,2% arid 2006 og
2,0% arid 2007.

Gert er rad fyrir pvi ad verdbdlga, maeld milli arsmedaltala neysluverdsvisitolu,
verdi 4,1% a yfirstandandi ari og 4,4% & pvi neesta og 3,9% arid 2007. betta er
nokkud minni verdbdlga en i fyrri spam Hagdeildarinnar en samt sem adur langt
yfir verdbodlgumarmidi Sedlabanka islands (2,5%).

Styrivextir Sedlabankans eru nu 10,25% og heekkudu beir i kjolfar utgafu
Peningamala i september sl. Hagdeildin gerir rad fyrir ad Sedélabankinn haekki
styrivexti aftur i kj6lfar utgafu Peningamala i desember nk. og ad styrivextir fari pa i
10,5%. Eins og adur sagdi eru likur 8 ad Sedlabankinn lzekki styrivexti sina a sidari
hluta naesta ars pegar verdbdlga tekur ad hjadna.

Hagvoxtur

Hagvoxtur & sidasta ari var 6,2% samkvaemt nylegum télum fra Hagstofu Islands.
Pad er 0,5% meiri voxtur en

Hagdeildin spadi sl. vor. Munar ; Hagvaxtur
par mestu um aukningu i 6 -
fiarfestingum sem reyndist 5 -
nokkud meiri en aaetlad var. 41

Hagvoxtur hefur verid mikill & 37
bessu ari. A fyrri hluta arsins jokst
hann um taep 5%. bad er nokkud

L w , , , 0 -
minni hagvoxtur en a sama tima i 1
fyrra en pa jokst hannum 5,9% a | Amtun Sps  Spa
sama timabili. Aukinn utflutningur 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

sjavarafurda a sidari hluta arsins

bendir til pess ad hagvoxtur verdi svipadur og a sidasta ari. Hagdeildin aaetlar ad
voxturinn verdi 5,8% i ar. Gert er rad fyrir ad stéridjuframkveemdirnar nai hamarki a
fyrri hluta neesta ars. Einnig er gert rad fyrir ad heldur haegi a aukningu
einkaneyslunnar og ahrif af breytingum a ibudalanamarkadi fjari ut. Pad haegi pvi a
hagvextinum & naesta ari og hann verdi 4,7%. Arid 2007 verdi hann kominn i 2,2%
par sem mikill samdrattur verdi i fiarmunamyndun og einkaneyslu, en & méti komi
mikil aukning i Utflutningi & ali pegar Fjardaral tekur til starfa. betta er nokkud minni
hagvoxtur en fyrri spar Hagdeildar gerdu rad fyrir.

Einkaneysla

| fyrra jokst einkaneysla um Véxtur einkaneysiu
6,9% og visbendingar eru um 12
aframhaldandi kroftugan voxt a 10 1
bessu ari. A fyrri helmingi pessa s |
ars jokst einkaneyslan um 6
11,6% fra sama tima i fyrra. 4
Visbendingar eru um ad heldur 2 |
sé ad haegja a einkaneyslunni o |
og spair Hagdeildin pvi ad -
einkaneyslan vaxi um 11% a 4/ Awmtun | Spa  Spa
bessu ari. Heldur hefur dregid 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ur bjartsyni félks samkveemt

veaentingarvisitdlu Gallups, en pd virdist folk almennt bjartsynt & astandid i
efnahags- og atvinnumalum. Hagdeildin gerir rad fyrir pvi ad einkaneysla aukist
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samneyslu.
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fjarfestingum néda ...
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minna a naesta ari, eda um 5,4% og ad hun dragist saman um 1,2% arid 2007.
Aukin verdbolga, haekkandi vextir og veiking kréonunnar draga ar kaupgetu
almennings og par med einkaneyslu.

Samneysla
llla hefur gengid ad halda aftur Voxtur samneyslu
af samneysluutgjoldum hins %

opinbera. | fyrra jukust pau um
2,8%, og allt stefnir i 3,5%
aukningu & bessu ari. A fyrri
hluta pessa ars jukust Gtgjoldin
um 3,7%, sem er nokkud meira
en a sama tima i fyrra. betta er
meiri aukning en Hagdeildin
hafdi gert rad fyrir i sinum spam
0g einnig meira en gert var rad
fyrir i fjarlagafrumvarpinu 2005. A naesta ari eru sveitarstjérnarkosningar og ma
gera rad fyrir aukningu i utgjéldum sveitarfélaganna i addraganda beirra.
Jafnframt eru Alpingiskosningar 2007 og likur a enn frekari aukningu i utgjéldum
rikisins af peim s6kum. Hagdeildin gerir pvi rad fyrir pvi ad samneysluutgjold hins
opinbera aukist um 3,5% a ari ut spatimabilid.

tiun  Spa

Aaetlul Spa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fjarfestingar

Fjarfestingar voru miklar & sidasta ari vegna storidjuframkveemda og tengdra
orkuvera, en einnig vegna

mikilla fijarfestinga i ibuda- % Voxtur fjarfestinga
hasneaedi. | heildina jukust fiar- 30
festingar um 21% og munadi 20 +
par mest um aukningu i 10 -
atvinnuvegafjarfestingu en hun
jokst um 23%. Samkvaemt %] -‘
upplysingum fra byggingar- 10 +
fulltrdum sveitarfélaga a 20 +
héfudborgarsvaedinu var 60% 20 L ,
. , , . 5 . Aetiun  Spa Spa
aukning i nybyggingum a 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

sidasta ari og ma buast vid

18% aukningu a pessu ari, en horfur eru & heldur minni ibudafjarfestingum &
neesta ari. Miklar fjarfestingar i ibudahusnaedi stafa af umtalsverdum breytingum &
ibudalanamarkadi sumari® 2004. Var breytingunum og ahrifum peirra gerd
sérstok skil i Haustskyrslu Hagdeildar 2004 og Vorskyrslunni 2005. | badum
skyrslunum var varad vid pvi ad breytingarnar myndu leida til aukinnar
einkaneyslu og par med 6stddugleika i efnahagskerfinu og auka enn frekar a
verdbolguprysting. Petta hefur gengid eftir. Gifurleg pensla hefur verid a
fasteignamarkadi og ibudaverd heekkadi um 40% a sidustu 12 manudum.
Visbendingar eru um ad heldur sé ad haegja a markadnum og laekkadi ibudaverd
a hofudborgarsvaedinu um 0,6% a milli juli og agust. Pad er p6 of snemmt ad sla
pvi f6stu ad um vidsnuning sé ad raeda.

Storidjuframkveemdirnar na hamarki a fyrri hluta naesta ars og pvi mun draga ur
fiarfestingum tengdum peim i framhaldinu. Gert er rad fyrir ad fjarfestingar aukist
um 24% i ar en dragist saman um 2,9% a pvi neesta og um 15% arid 2007 pratt
fyrir auknar fjarfestingar rikisins pad ar.
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Aframhaldandi aukning
pjédardtgjalda ...

... en samdrattur 2007.

Innflutningur vex ...

... en dregst hratt
saman 2007.

Minni véxtur atflutnings
iar.

Fer vaxandi 2006 og
2007.
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bjédarutgjéld

pjodarutgjold, sem eru samtala einkaneyslu, samneyslu og fjarfestinga, jukust um
84% i fyrra bad er heldur meiri voxtur en arid a undan. Mikill voxtur i
pjédarutgjdldum a sidasta ari og Ojafnvaegi i utanrikisvidskiptum leiddu til aukins
vidskiptahalla.

Spad er aframhaldandi vexti i pjodarutgjoldum, 12,3% a pessu ari og um 3% a pvi
naesta. Arid 2007 er sidan gert rad fyrir vidsniningi og ad pjédarutgjoldin dragist
saman um 3,4%.

Innflutningur

Innflutingur jokst kroftuglega fra sidasta ari eda um riflega 14%. Pad er nokkud
meiri voxtur en gert var rad fyrir i spa Hagdeildar sl. vor. Munar par mestu um
innflutning vegna einkaneyslu og

fiarfestingavara til stéridju. Fyrstu I T

atta manudi  arsins  jokst %

innflutningur vegna fjarfestinga
um ram 30% fra sama tima arié 45 |
adur. Innflutingur a neysluvérum 101
og bilum jokst einnig mikid & 51
t|m§b|llnu en Illkllegt er ad Qragl ur _g | -_.
bilainnflutningi a naestunni vegna _; |
mettunar & markadi. Voxtur 45 Aolin Spé Spé
innflutnings & yfirstandandi ari er 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

pvi talinn verda tep 23%.

Storidjuframkveemdir na hamarki a fyrri hluta naesta ars og par med innflutningur
tengdur peim, en pegar lidur & arid dregur verulega ur innflutningnum. Haegari
voxtur einkaneyslu a sidari hluta neesta ars heegir a vexti innflutnings neysluvara.
pvi eykst innflutningur adeins um 1,8% arid 2006 og sidan verdur um 5,5%
samdrattur &rid 2007.

Spad er ad innflutningur aukist um ram 23% & yfirstandandi ari, um 1,8% a pvi
naesta og dragist saman um 5,5% arié 2007.

Utflutningur

A sidasta ari jokst utflutningur um 8,3% fra fyrra ari. betta er mun meiri voxtur en
arid a undan. Visbendingar eru um heldur haegari voxt & yfirstandandi ari, en & fyrri
helmingi pessa ars jokst utflutningur um 4,7% fra sama tima i fyrra.

Gert er rad fyrir ad atflutningur i
heild aukist um 5,1% & pessu e
ari. Aflaverdmeeti hefur dregist 10
saman um 1,7% fra pvi i fyrra
og munar par mestu um
Ohagsteeda samsetningu
sjavarafla. Horfur eru & ad su

4,

bréun haldi afram uat arié. 31

Aflaheimildir a fiskveidiarinu f:
sem hofst 1. september sl. eru 0 - - .
.. . , Aztlun  Spa Spa
nokku® meiri en a sidasta 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

fiskveidiari. Aukningin er
adallega i ufsa og ysu, en samdrattur i porski. Gert er rad fyrir pvi ad utflutningur
sjavarafurda verdi obreyttur i ar, en aukist um 3% baedi arin 2006 og 2007.
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Hatt verd
sjavarafurda ...

... en sterk krona.

Vidskiptahalli mjég
mikill ...

... en minnkar hratft.
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Pjonustuutflutningur hefur farid vaxandi ad undanférnu, adallega vegna aukningar i
flutningum til og fra landinu. Gera ma rad fyrir ad heldur dragi ur pjénustuutflutningi
begar dregur ur stéridjuframkveemdum og einkaneyslu.

Alutflutningur verdur svipadur i ar og 4 sidasta ari en eykst & naesta ari, pegar
steekkunin vid Nordural tekur til starfa og enn frekar pegar Fjardaral hefur starfsemi
& vormanudum 2007. Verd 4 ali i erlendri mynt hefur verid hatt sidustu tvé arin. |
september sl. var pad 1.759 $/tonn og er gert rad fyrir ad pad haldist hatt Gt petta
ar og pad neesta. Hins vegar ma buast vid nokkurri verdlaekkun arid 2007.

pratt fyrir litinn hagvoxt @ meginlandi Evrépu og versnandi horfur & Bretlandi hefur
liti  breyting ordid a eftirspurn eftir islenskum sjavarafurdum. Veruleg
umframeftirspurn er eftir botnfiskafurdum og hefur pad leitt til pess ad verd a 66rum
sjavarafurdum hefur haekkad undanfarid. Einnig hefur eftirspurn eftir unnum og
verdmeetari afurdum fari® vaxandi. Verd a sjavarafurdum er pvi ovenju hatt i
erlendri mynt og hefur ekki verid jafn hatt sidan 2001. Verd sjavarafurda var i heild
rimlega 7% heerra nu i agust en a sama tima i fyrra. Ma buast vid ad medalverd
sjavarafurda verdi um 8% haerra & pessu ari en i fyrra. Verd i islenskum krénum
hefur ad jafnadi verid 2% laegra i ar en pad var i fyrra. Styrking krénunnar & arinu
hefur unnid & méti haekkun i erlendri mynt. Buast ma vid svipadri préun afram,
haekkun & verdi sjavarafurda i erlendri mynt, en sterkri kronu sem vegur upp a
moti.

Vaxandi hluti af gjaldeyristekjum landsmanna kemur Ur greinum sem flokkast til
bjonustugreina. betta eru greinar eins og samgdéngur og utflutningur hugbunadar.
Gert er rad fyrir ad atflutningur pjonustu og pattatekna haldi afram ad aukast.

Hagdeildin spair pvi ad Gtflutningur aukist um 5,1% & pessu ari, 6,2% a naesta ari
0og 9% arid 2007.

Vidskiptahalli

Vidskiptahallinn meaeldist 8,4% af landsframleidslu i fyrra og var kominn i teepa 74
milljarda i arslok 2004. betta er nokkud meiri vidskiptahalli en aaetlad var i oktéber
2004, en pa var hann aaetladur 7% af landsframleidslu. betta er hatt hlutfall i
alpjédlegum samanburdi og skuldaséfnun pjédarbusins mikil.

Aukinn vidskiptahalla ma
annars vegar rekja til % Vidskiptahalli
stéridjuframkveemdanna sem
skyra um 40% af hallanum. |

Hins vegar ma i auknum meeli
rekja hann til innflutnings & 51
neysluvérum og fjarfestinga

Gtlendinga hér & landi. Stefnir
allt i ad vidskiptahallinn verdi -15 -
riflega 17% af landsframleidslu
a pessu ari, 9% a pvi naesta og
6% arid 2007.

-20 -

Aztlun  Spa Spa
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Vidskiptahallinn mun ad hluta til leidréttast sjalfkrafa pegar stéridjuframkveemdum
lykur. Ad auki mun veiking kronunnar draga ur innflutningi @ neysluvérum og
styrkja utflutninginn ad nyju. Reiknad er med ad stoéridjuframkveemdir nai hamarki
a pessu og naesta ari og dregur ar innflutningi i kjolfarid.
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Batnandi
atvinnuastand.

Mikil fjélgun
atvinnuleyfa.

Atvinnuleysi afram
litid.

Blikur & lofti.
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Vinnumarkadur

A prigja og fjérda arsfioréungi arsins 2004 feekkadi folki nokkud a vinnumarkadi en
hefur verid ad fidlga aftur pad sem af er pessu ari. A 68rum arsfjérdungi 2005 voru
168.900 manns a vinnumarkadi sem pydir fidlgun um 4.300 manns & einu ari.

Atvinnuastandi® hefur batnad sidan i fyrra. Ad medaltali voru 2.267 manns a
atvinnuleysisskra i september sl. og hafa ekki verid feerri sidan i névember 2001.
Astandid hefur batnad alls stadar & landinu nema & Vestfiordum par sem
atvinnulausum hefur heldur fjélgad. Pad er einnig eftirtektarvert ad
langtimaatvinnulausum feekkar hratt, eda um helming sidan i fyrra.

Konur an atvinnu voru 1.456 i lok september. beim faekkadi um 250 fra sama tima
i fyrra. Karlar an atvinnu voru 994 i lok september. beim feekkadi um 881 fra sama
tima i fyrra. Sidastlidna télf manudi hefur hlutdeild kvenna i heildaratvinnuleysi
aukist Ur 56% i 59%.

Ungmenni (16-24 ara) an atvinnu voru 391 i lok september. beim feekkadi um 403
fra sama tima i fyrra. Eldra félk (60 ara og eldra) an atvinnu var 419 einstaklingar i
lok september. Peim faekkadi um 85 fra sama tima i fyrra. Sidastlidna téIf manudi
hefur hlutdeild ungmenna i heildaratvinnuleysi minnkad ur 19% i 16%. Ad sama
skapi hefur hlutdeild elsta aldurshépsins aukist Ur 12% i 17%.

Atvinnuleysi hefur minnkad i o6llum atvinnugreinum fra sama tima i fyrra.
Atvinnuleysi hefur minnkad sérstaklega hratt i opinberri stjérnsyslu (62,2%),
fiarmalapjonustu (58,4%) og verslun og vidgeréum (46,7%). Pad minnkadi haegar i
fiskveidum (18,6%), fiskvinnslu (26%) og veitustarfsemi (33,3%).

Mikil fielgun hefur verid i utgafu nyrra timabundinna atvinnuleyfa. Fjéldi peirra i
september nam 786 sem er 673 fleiri en i sama manudi i fyrra. Hér er adallega um
ad reda atvinnuleyfi vegna starfa vid byggingu alvers vid Reydarfjord.
Uppsafnadur fjoldi peirra i januar til september nam 2.643 sem er 1.760 fleiri en &
sama timabili i fyrra.

Arid 2004 meeldist skrad atvinnuleysi hér & landi 3,1% af vinnuaflinu. Hagdeildin
azetlar ad & pessu ari muni skrad atvinnuleysi verda mun minna, eda um 2,3%.
Ennfremur er gert rad fyrir pvi ad

neestu tvd arin muni atvinnuleysi % Atvinnuleysi

haldast liti® og jafnvel minnka
orlitid. betta er  verulegur
vidsnuningur fra stédu og horfum
fyrir ari sidan, ekki sist pegar 2
tekid er mid af fjdlgun a

vinnumarkadi. Svo virdist sem 1

kroftugur hagvoxtur sidustu ara

sé loks farinn ad skila sér i fleiri 0 A - -
2etlun  Spa Spa

storfum. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Atvinnuleysi sem hlutfall af mannafla.

Blikur eru p6 a lofti og ma litid ut

af bera til pess ad atvinnuastandid versni ekki snégglega aftur. Hagdeild ASi hefur
bent &, ad pratt fyrir ad horfur séu a aframhaldandi kréftugum hagvexti a neesta ari
og litlu atvinnuleysi, sé haett vid ad hatt gengi og verdbdlga muni grafa undan
rekstrarskilyrdum fyrirtaekja i atflutnings- og samkeppnisgreinum. bad er pvi
ahyggjuefni ad peir adilar sem bera hvad mesta abyrgd & hagstjorninni i landinu,
Sedlabankinn og fjarmalaraduneytid (sja nanari umfjéllun um hagstjorn), skuli meta
horfur i efnahagslifinu med mjég 6likum haetti. Pad dregur ur likum a ad koma megi
i veg fyrir ad undirliggjandi peettir eins og hatt gengi og verdbdlga grafi undan
undirstdduatvinnuvegum i landinu.
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Aukin verdbolga ...

... vel yfir vikmérkum.

Strangt adhald i
peningamalum.

Sterk kréna.

Sedlabanki og
fiarmalaraduneyti
O6samstiga.
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Vextir, verdlag og gengi

Strax a 66rum arsfjérdungi 2004 fér ad geeta aukinnar verdbdlgu m.a. vegna
haekkandi heimsmarkadsverds a oliu en ekki sidur vegna mikilla haekkana a
ibudahusnzedi i kjdlfar breytinga & ibudalanamarkadi. A méti kemur ad styrking
krénunnar og verdstrid a dagvérumarkadi hafa haldid aftur af verdbodlgunni sem
b6 hefur itrekad farid upp fyrir efri vikmork (4%) verdbdlgumarkamids Sedlabanks
a pessu ari.

Verdbodlga meeldist 4,6% nu i oktéber og er pannig vel yfir efri mérkum
verdbolgumarkmidsins. Verdbdlga for upp fyrir efri vikmork i upphafi ars vegna
mikillar haekkunar & fasteignaverdi. Heekkun neysluverdsvisitélunnar i september
og oktober er af nokkud 6drum toga og stafar i rikari meaeli af haekkunum a
almennu voruverdi. betta veldur nokkrum ahyggjum og bendir til pess ad
eftirspurnarprystingur sé ad aukast.

Til ad sporna vid verdbdlgunni hefur Sedlabankinn haekkad styrivexti 10 sinnum
fra pvi i mai a sidasta ari og eru peir ni 10,25%. Almennt er buist vid ad bankinn
haekki styrivexti sina enn frekar og ad peir fari i 10,5% undir lok arsins. Hefur
vaxtamunur vid atlond aukist jafnt og pétt og er ni um 7,7%. bessi mikli
vaxtamunur vid utlénd styrkir gengi kronunnar enn frekar og hefur hdn nu styrkst
um teep 15% fra pvi i nébvember 2004. Horfur eru & ad krénan haldist mjog sterk
naestu manudi. begar petta er skrifad, 17. oktdber, er gengisvisitala islensku
kronunnar 102,8 stig. Visitalan meaelir verd erlendra mynta i islenskum krénum og
laekkar pegar islenska kronan styrkist.

Mikil styrking krénunnar & undanférnum manudum skyrist af stérum hluta af miklu
innstreymi erlends gjaldeyris vegna mikils vaxtamunar vid utldnd og &huga
erlendra fjarfesta &4 ad nyta sér hann. Utgafa erlendra adila & skuldabréfum i
islenskum krénum er nylunda & islenskum gjaldeyrismarkadi. A sidustu vikum
hafa verid gefin Gt erlend skuldabréf i islenskum kréonum fyrir um 86 milljarda
krona. Um er ad reeda skuldabréf til allt ad 3ja ara. Pad er pvi ljost ad erlendir
fiarfestar telja ad kronan verdi afram sterk. Skuldabréfadtgafan veldur pvi ad
kronan mun afram haldast mjog sterk og styrkjast enn frekar ef atgafan heldur
afram. betta er alveg ny stada i préun gengisins og gerir Sedlabankanum erfidara
fyrir ad beita vaxtaadhaldi. Pvi meira sem Sedlabankinn parf ad heekka styrivexti,
pvi meira styrkist kronan og pad verdur erfidara fyrir bankann ad koma i veg fyrir
fall kronunnar pegar utlendu fjarfestarnir hverfa & braut.

Sedlabankanum er pvi mikill vandi & héndum. Til pess ad tryggja traverduga
adlégun hagkerfisins vid lok stéridjuframkveemda er naudsynlegt ad baedi
Sedlabankinn og rikid séu samstiga i hagstjorn. Pad gengur ekki ad annar adilinn
stigi @ bremsuna og hinn a bensinid. Veruleg dvissa rikir um framvindu
efnahagsmala ef pessir tveir adilar verda ekki samstiga i efnahagsadgerdum og
hafa ekki sému syn & stéduna i hagkerfinu. Pa mun reyna verulega a
gengisforsendurnar i spanni.

Stora spurningin er hveneer erlendu fjarfestarnir missa trina & krénuna og hvada
afleidingar pad mun hafa? Tekst Sedlabankanum pa ad koma i veg fyrir snarpa
veikingu krénunnar?

| Peningamalum sem gefin voru Gt pann 29. september sl. lysti bankinn yfir peirri
eetlun sinni ad beita strongu adhaldi i peningamalum par til verdbolgumarkmidinu
er nad. Sedalbankinn eetlar ekki ad lata séguna fra arinu 2001 endurtaka sig
begar kronan féll um 21%. Pad er pvi ljdst ad bankinn mun halda styrivoxtunum
haum og pad mun stydja vid sterka krénu.
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Visbendingar eru um ad strangt adhald i peningamalum sé farid ad skila sér.
Langtimavextir hafa farid heekkandi fra pvi i byrjun oktéber. betta er p6 had pvi ad
ekkert Oveent komi upp a gjaldeyrismarkadi eda i hagstjorninni.

| pessari spa er gert rad fyrir pvi ad adhaldssém peningamalastefna fari ad skila
sér i minni verdbdlgu a seinni hluta neesta ars. Bankinn muni pa hefja
vaxtaleekkunarferli sem mun leida til veikingar kronunnar og verdbolguskots sem
mun hjadna & skdmmum tima. Arid 2007 er svo gert rad fyrir ad gengid styrkist
nokkud aftur.

Hagdeildin gerir rad fyrir pvi ad verdbolga verdi 4,1% a yfirstandandi ari, 4,4% a
pbvi naesta og 3,9% arid 2007.

Laun og kaupmattur

Pad hefur reynst erfitt ad leggja nakvaeemt mat & launapréun sidustu 12 manada a
almennum markadi, par sem ekki eru til nyrri gégn hja Hagstofunni (KRN) en fra
sidasta arsfjordungi 2004. Eini maelikvardinn er launavisitala Hagstofunnar, en
han lysir launabreytingum & o6llum vinnumarkadnum. Samkvaemt henni haekkudu
laun fra agust i fyrra til agust a pessu ari um 6,7%. Skyrast pessar heekkanir ad
stérum hluta af upphafshaekkunum kjarasamninga hja opinberum starfsménnum.
Verdbolga a timabilinu var um 3,5% og samkveemt pvi er kaupmattur launa ad
aukast mikid. Visbendingar eru pé um ad launaskrid a almennum markadi sé
mjog takmarkad. Petta ma m.a. lesa at ur t6lum fré Kjararannséknanefnd sem
lysa breytingum a reglulegum launum nokkurra hoépa launafélks & almennum
markadi milli juli 2004 og juli 2005. beer syna ad storir hépar launafolks hafa
adeins fengid samningsbundnar haekkanir upp a 3% 1. januar sl. Kaupmattur
launa pessara hopa hefur pvi verid ad minnka.

Launaskrid litio ...

... jafnvel minnkandi
kaupmattur.

Breytingar reglulegra launa nokkurra hépa launafélks
milli juli 2004 og juli 2005
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| forsendum kjarasamninga & almennum markadi er gert rad fyrir ad verdbdlga a
samningstimanum verdi sem neest 2,5% og launapréun annarra samninga verdi i
takt vid kjarasamninga & almennum markadi. Jafnframt er gert rad fyrir pvi ad
kannad verdi hvort forsendurnar haldi i névember 2005 og 2006. Ef svo er ekki,
verda samningarnir endurskodadir eda mdgulegt er ad segja peim upp. Ljost er ad
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Go6dur hagvoxtur
erlendis.

Ytri skilyrdi hagstaed ...

... en oliuverd hatt.
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a.m.k. verdlagsforsendan er brostin. Forsendunenefnd adila vinnumarkadarins
leitar nG vidbragda vid forsendubrestinum. Ekki er ljost a pessari stundu hver
nidurstada nefndarinnar verdur, en hun mun skila nidurstédu fyrir 15. névember nk.

| spanni er gert rad fyrir ad samkomulag naist milli adildafélaga ASi og SA um
asaettanleg vidbrogd og ekki komi til uppsagnar kjarasamninga.

Erlend umgjord

Hagvoxtur vida i heiminum nadi hamarki a sidasta ari og var pa 5,1%. Horfur eru
a nokkud minni hagvexti i ar eda 4,3%. Helsta astaedan er hatt oliuverd sem hefur
dregid ur hagvexti i helstu idnrikjum heims. Bandarikin og Asiurikin hafa leitt
hagvoxtinn i heiminum. Horfur eru @ ad hagvOxtur i Bandarikjunum verdi vel yfir
3% i ar. Hagvaxtarhorfur i Evruldondunum hafa batnad fra pvi i vor. Evran hefur
veikst gagnvart Bandarikjadollar og baett st6du utflutnings- og samkeppnisgreina i
Evruldndunum.

Spa Al?jodagjaldeyrissjédsins

Hagvéxtur Verobodlga Atvinnuleysi
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Heimurinn 4.3 43 - - - -
Helstu ionriki 25 2.7 1.7 1.7 6.1 5.9
Bandarikin 35 3.3 2.5 2.1 5.2 5.2
Evrulénd 1.2 1.8 1.6 1.7 8.7 8.4

Heimild: Al?jédagjaldeyrissjédurinn sept. 2005

Um 70% véruvidskipta islands eru vid 16nd & evrépska efnahagssvaedinu. bar
hefur hagvoxtur verid haegur. Ad 6llu j6fnu eetti pad ad pyda ad eftirspurn eftir
islenskum vérum eetti ad aukast haegar. Raunin hefur verid 6énnur eins og rakid er
i kaflanum um utflutning.

Adsteedur i helstu vidskiptaldondum okkar hafa verid islensku hagkerfi hagsteedar.
Vextir erlendis hafa ekki verid jafnlagir i 100 ar og ekki eru horfur & ad peir haekki
mikid i brad. Verd a sjavarafurdum og ali i erlendri mynt hefur verié hatt og hefur
farid haekkandi. Sterk krona hefur hinsvegar dregi® Ur haekkunum i islenskum
krénum. Vidskiptakjor ryrnudu heldur a sidasta ari eda um ram 2% og horfur eru a
ad su préun haldi afram a pessu ari vegna mikillar styrkingar krénunnar a arinu.

Oliuverd hefur haekkad mikid & undanférnum manudum og er pad nd um 60%
heerra en pad var ad medaltali arid 2004. Bensinverd hefur fylgt heekkun
oliuverds. Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir 4-5% verdhakkun a oliu a
naestu tveimur arum.

Spad er um 2% verdbolgu i helstu vidskiptaléndum islands nzestu tvd arin.

Adrar spar

Nokkrir adilar hafa a sidustu manudum sent fra sér spar um préun helstu
hagstaerda. Greiningardeildir Landsbanka og Islandsbanka sendu fra sér spa i
september, Sedlabanki islands gaf Ut nyja pjédhags- og verdbolguspa i lok
september, efnahagsskrifstofa  fijarmalaraduneytisins i  byrjun  oktéber,
Alpjodagjaldeyrissjédurinn i oktéber og OECD i juni. Ollum pessum adilum ber
saman um pad ad hagvoxtur verdi mikill & naesta ari, en minni arid 2007. Spar
Landsbankans og Islandsbanka skera sig pé nokkud ur. Landsbankinn spair
nokkud meiri hagvexti i ar og & naesta ari en adrir adilar. islandsbanki spair hins
vegar oOrlitlum samdreetti i landsframleidslunni arid 2007.
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Samanburdur vid adrar hagspar 2005

Hagvéxtur Verobodlga Atvinnuleysi
utg. 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Al?jéoagjaldeyrissj. sept. 5.8 4.9 - 3.4 3.5 - 2.3 1.7 -
Fjarmalaraduneyti  okt. 6.0 4.6 2.5 3.9 3.8 4.0 2.2 1.8 2.7
Hagdeild ASI okt. 5.8 4.7 2.2 41 44 3.9 2.3 2.2 2.0
islandsbanki sept. 6.1 4.2 -0.9 3.8 4.2 6.8 2.5 21 2.8
Landsbanki sept. 7.6 7.3 2.2 3.8 3.3 3.6 2.2 2.0 2.2
Sedlabanki sept. 5.5 6.7 4.8 41 3.7 3.7 2.0 1.9 24
OECD juni 3.4 3.4 - 4.0 3.6 - 2.8 2.3 -

Pad vekur helst athygli ad allir adilar gera rad fyrir ad verdbolgan verdi vel yfir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans. Nokkur blaebrigdamunur er & spanum um
verdbdlgu og stafar hann adallega af mismunandi forsendum, m.a. um gengi og
vexti.
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Hagstjorn

Skilvirk hagstjorn kallar @ ad Sedlabankinn og hid® opinbera meti horfur i
efnahagslifinu med svipudum heetti. Petta & einkum vid pegar 6jafnveegi rikir eins
0g um pessar mundir. Pad er pvi ahugavert ad bera saman nyjustu hagspar
pessara adila en i peim badum er byggt & gognum sem lagu fyrir um midjan
september a pessu ari.

Pegar sparnar eru bornar saman kemur i ljés ad pratt fyrir ad bankinn og
raduneytid séu nokkurn veginn sammala um préun margra meelanlegra hagsteerda
eins og kroftugan hagvoxt i ar og @ neesta ari, minnkandi atvinnuleysi og tiltdlulega
mikla verdbdlgu, pa virdist pa greina a um préun ymissa undirliggjandi patta eins
og hversu mikil spenna er i hagkerfinu.

Til  lengri tima lit® verdur framleidsla ad vera i jafnveegi Vvid
langtimaframleidslugetu. Ef framleidslan verdur timabundid meiri en sem nemur
langtimaframleidslugetunni, myndast spenna i hagkerfinu. Slik spenna hjadnar
annad hvort med pvi ad framleidslugeta hagkerfisins eykst, eda med pvi ad
verdbolga dregur ar eftirspurn, sem aftur dregur framleidsluna nidur. Mat
Sedlabankans a pessari spennu er mun heerra en fijarmalaraduneytisins.

Spenna i hagkerfinu hefur akvedna pydingu fyrir hagstjorn. Til ad sporna gegn pvi
ad hun leidi til verdbdlgu parf Sedlabankinn ad beita adhaldsamri
peningamalstefnu (haekka styrivexti) og hid opinbera ad beita adhaldssamri
fjarmalastefnu  (skila tekjuafgangi). Par sem mat Sedlabankans a
framleidsluspennunni er mun haerra en fijarmalaraduneytisins pa telur bankinn
einnig porf & mun adhaldsamari hagstjérn en raduneytid gerir.

Syn Sedlabankans

Sedlabankinn leggur aherslu a ad hinn kroftugi hagvéxtur um pessar mundir sé ad
miklu leyti drifinn afram af vaentingum tengdum greidum adgangi ad 6dyru lansfé,
haekkun eignaverds og mikilli bjartsyni. Einkaneysla muni t.d. ekki byrja ad dragast
verulega saman fyrr en & parneaesta ari. Bankinn segir ad vOxturinn sé langt umfram
voxt langtimaframleidslugetu. betta komi fram i verulegri og vaxandi spennu a
innlendum voéru- og vinnumarkadi. Spennan muni na hamarki 2006 en hjadna a
arinu 2007, enda verdi innlend eftirspurn pa farin ad dragast saman, auk pess sem
framleidslugeta eykst pegar byggingu alvera lykur. Gangi pessi spa eftir yrdi petta
mesta framleidsluspenna fra lokum niunda aratugarins. Leita purfi aftur til arsins
1980 til ad finna alika spennu og spad er a naesta ari.

Ut fra pessum nidurstddum setur Sedlabankinn fram akvedna syn um hagstjérn &
naestu misserum. Pannig segir bankinn ad an frekara adhalds peningastefnunnar
séu horfur a vaxandi verdbolgu. Sidan pa hefur hann heekkad styrivexti um 0,75
présentustig upp i 10,25%. Bankinn beinir einnig ordum sinum ad fjarmalum hins
opinbera. Hann bendir a ad pratt fyrir meiri tekjuafgang hins opinbera en rad var
fyrir gert pa megi ad mestu leyti rekja hann til hagsveiflunnar. Hagsveifluleidréttur
afgangur (grunnjéfnudur) sé mun minni og stefni reyndar i ad verda neikveedur
2005 og adeins um 1% 2006 og 2007. Bankinn spyr hvort 1% grunnjéfnudur sé
Lilhlydilegt framlag hins opinbera til ad sporna gegn penslu i pjédarbiskapnum”.

Syn fjarmalaraduneytisins

Fjarmalaraduneytid virdist ekki hafa eins miklar ahyggjur af oéraunsaejum
vaentingum eins og Sedlabankinn. Einkaneysla muni t.d. byrja ad dragast verulega
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saman strax a naesta ari. Raduneytid telur pé ad hagvoxtur sé eitthvad umfram
voxt langtimaframleidslugetu. betta komi fram i nokkurri framleidsluspennu. bad er
hins vegar athyglisvert ad fjarmalaraduneytid geri rad fyrir mun minni spennu &
naestu arum heldur en Sedlabankinn. Medan bankinn talar um framleidsluspennu i
»,S0gulegum haedum” fullyrdir raduneytid ad spennan nu verdi minni en i
uppsveiflunni 1998-2001. Auk pess telur raduneytid ad opnun hagkerfisins og
aukin samkeppni a voru- og vinnumarkadi sidustu arin hafi aukid getu hagkerfisins
tl ad vaxa hratt an pess ad spenna verdi illvidradanleg og verdbdlga fari ur
béndunum.

Ut fra pessum nidurstddum setur fiarmalaraduneytid fram syn um hagstjérn a
naestu misserum sem er gerolik syn Sedlabankans. Raduneytid segist hafa ordid
vart vid gagnryni a fjarmal hins opinbera, p.e. ad skort hafi adhald i uppsveiflunni
sem hafi leitt til pess ad styrivextir hafi purft ad vera haerri en ella og hafi magnad
misvaegi i pjodarbiskapnum. Fjarmalaraduneytid telur hins vegar ad pessi skodun
eigi sér veikar stodir og segist byggja pad m.a. & rannséknum & vegum OECD.
Adhald i opinberum fjarmalum hafi aukist verulega undanfarin ar, sérstaklega hja
rikissjodi. ,Full asteeda er til ad eetla ad sveigjanleg og abyrg hagstjiérn asamt
adlébgun markadsaflanna muni naegja til ad na mjukri lendingu i hagkerfinu a
komandi misserum.”

I rammagrein um hagstjérn sem fylgir spa raduneytisins segir m.a. ... til vidbotar
vi6 pann gbda arangur sem nadst hefur i rikisfiarmalum & Islandi i ndverandi
uppsveiflu og adhaldssama peningastjorn parf ad gera rad fyrir ad fyrirtaeki og
einstaklingar & markadi taki péatt i adlégun hagkerfisins. [ litum opnum hagkerfum
eiga markadséflin audveldar med ad bregdast vid breyttum markadsadsteedum,
eins og eftirspurnarafdllum, séu rétt markadsskilyrdi fyrir hendi. I slikum hagkerfum
eru margfeldiséahrif rikisfjarmala tiltélulega litil og pvi parf stérar sveiflur i utgjéldum
og tekjum rikisins til ad meeta hagsveiflunni. ba er tali6 ad slikar sveiflur i
rikisfiarmalum dragi ur ahrifum rikisfiarmala og sé ekki i samreemi vid stédugleika
peirra til lengri tima litid. Farseella er ad setja rikisfjarmalunum langtimamarkmid og
leyfa skammtima hagsveifluleidréttingum ad eiga sér stad par sem markadsoflin
leggja sitt af mérkum.”
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