Vilhjalmur Egilsson i
Reaeda & morgunverdarfundi Verslunarrads Islands 13. sept 2005

Hradi breytinganna i islensku efnahagslifi hefur verid otralegur sidustu ménudina. Hvarvetna
berast fréttir af mikilli eftirspurn & mérkudum hagkerfisins. Gildir par einu hvert er horft.
Miklar fjarfestingar eru i atvinnulifinu og einkaneysla og byggingar ibudahdsnadis eru &
fleygiferd.

Sedlabankinn haekkadi sidast styrivexti 6. juni og for med pa i 9,5% en peir hofou adur verid
9% um skeid. Gengi kronunnar hefur verid ad rokka litillega fram og til baka sidustu manudi.
Gengisvisitalan var yfir 113 stigum ad medaltali i mai sem vard sjalfsagt til pess ad
Sedlabankanum hetti ad litast & blikuna og haekkadi vextina. Gengid hefur sidan farid
haekkandi og medatal gengisvisitélunnar var undir 110 baedi i juli og 4gust og svo er visitalan
buin ad vera rétt um 107 stig pad sem af er september.

Mér hefur synst ad sjavarutvegurinn veeri ad halda Gt petta haa gengi enn sem komid er. Eg
hef haft gengivisitdluna 110 sem akvedinn Utgangspunkt i pessu sambandi. Ef visitalan fer
ekki nidur fyrir pad mark hef ég & tilfinningunni ad sjavaratvegurinn almennt muni komast i
gegnum petta timabil. Astedan er st ad morg sjavarttvegsfyrirteeki hafa getad haldid afram
ad hagraeda og stjornendur eru ennpa hardari af sér en &dur ad breyta eda draga Ur starfsemi
sem tap er & og leggja pess meiri aherslu & ad finna hvernig hagt sé ad hagnast & einstokum
rekstrarpattum. Verd sjavarafurda & erlendum maérkudum hefur lika verid hagsteett og i heild
liggja pau um 7% heerra reiknad i erlendum gjaldmidlum heldur en i fyrra. Pa spilar
bokkalegur gangur i uppsjavarveidum framan af arinu inn i uppgjor og afkomu hlutadeigandi
fyrirteekja eftir fyrri hluta arsins.

Ymis fyrirtaeki i sjavaratvegi eiga po i erfidleikum, sem eiga sér ekki eingdngu reetur i stédu
efnahagslifsins og genginu heldur i 68rum pattum lika svo sem lélegri reekuveidi og prongri
stddu a einstokum morkudum. Hin mikla haekkun oliuverds hjalpar svo ekki til.
Uppsjavarveidarnar hafa gengid misjafnlega fra pvi i sumar. Kolmunnaveidin hefur dottid
nidur og lodnan hefur ekki latid sja sig. Veidar & norsk islensku sildinni hafa hins vegar
haldid afram og virdast hanga i pvi ad vera i lagi. Mestu munar pé um i peim veidum ad
sildin fer mestan part i frystingu um bord i vinnsluskipunum sem skilar veentanlega pokkalegri
afkomu.

Pegar allt er tint til verdur ad gera rad fyrir pvi ad slemar fréttir berist fra einhverjum
sjavarutvegsfyrirteekjum, sérstaklega minni fyrirteekjum sem af einhverjum astaedum hefur
ekki tekist ad adlaga sig ad breyttum adsteedum og koma sér i einhverja pa starfsemi sem
skilar hagnadi pratt fyrir erfidar efnahagslegar adstaedur.

prong stada sjavaratvegsfyrirteekja pydir vaentanlega ad flest peirra reyna ad halda sjé og hafa
heaegt um sig i fjarfestingum og gera vaentanlega miklar ardsemiskrofur til peirra fjarfestinga
sem pau po leggja ut i. Minni fjarfestingargeta sjavaratvegsfyrirtekja er ekki heppileg pegar
til lengri tima er litid. Pessi fyrirteeki eru lykilfyrirtaeki til pess ad leggja fé i rannsdknir og
prounarstarfsemi til framfara i sjavarGtvegi og tengdum greinum, s.s. fiskeldi. A nastu arum
er naudsynlegt ad umtalsverd uppbygging verdi i fiskeldi og annarri afleiddri starfsemi af



hefdbundnum sjavarutvegi til pess ad stydja vid byggdaproun Gt um land og skapa ny storf i
sjavarbyggoum i stad peirra sem hverfa med hagraedingu i hefébundinni starfsemi.

Samskonar yfirferd veeri eflaust haegt ad koma med fyrir ferdapjonustu og adrar
atflutningsgreinar. Ferdapjonustan hefur afram verid ad vaxa en hins vegar er ekki ennpa
komid nagilega vel fram i opinberri umraedu hver utkoman & rekstrinum hefur ndkveemlega
verid. Gengi kronunnar hefur gert island dyrara fyrir erlenda ferdamenn en hins vegar hafa
verdhakkanir innanlands ekki endilega bitnad svo mikid & gestum okkar pannig ad
utgjaldaauki peirra er liklega ekki alveg i takt vid gengisbreytingarnar. pa hefur verid mikill
kraftur i islensku flugfélégunum sem hefur att sinn patt i ad ferdamdénnum hefur fjolgad pratt
fyrir allt.

I gaer gaf Hagstofan Gt visitdlu neysluverds fyrir september méanud og ekki er annad hagt ad
segja en ad nidurstadan, 1,5% haekkun milli ménada veki hroll og vonbrigdi. Svona tala hefur
ekki sést i langan tima. Arshakkunin er 4,8%. bessar tolur vekja upp pa spurningu hvort
eftirspurnin hafi verid vanmetin og hvort launahakkanir hafi verid vanmetnar. Launavisitalan
hefur verid med arshaekkun milli 6% og 7% allt petta ar. Pegar vid betist ad atvinnuleysid
hefur verid ad dragast saman og vinnumarkadurinn ad steekka ma etla ad svo sé.
Gamalkunnar ségur um launaskrid eru farnar ad heyrast sem oft adur hafa reyndar reynst
ordum auknar. b6 liggur fyrir ad eitthvad meira en litid er ad gerast & vinnumarkadnum pegar
tekjur rikissjoos af tryggingagjaldi hafa haeekkad um teep 12% milli ara & fyrstu sjo manudum
arsins. A0 hve miklu leyti pad er vegna steerri vinnumarkadar eda launahaekkana hefur ekki
verid upplyst ennpa. Fréttir af fjarfestingum, neyslu og vidskiptahalla eru reyndar allar & pa
lund ad eftirspurnin hafi verid vanmetin.

Hagstjornarvandinn virdist pvi vera meiri en gert var rad fyrir fyrr a pessu ari. Ojafnveegid
milli heildareftirspurnar i hagkerfinu og framleidslugetu pess virdist vera ennpa steerra
vidfangsefni vid ad glima en venst var. EKKi pad ad stjérnvold hafi almennt ekki verid ad
gera réttu hlutina. Einmitt pad hefur almennt verid raunin en svo virdist sem bjartsyninni &
Islandi séu fa takmork sett.

Sjalfvirkir sveiflujafnarar rikissjods hafa verid i fullum gangi. Skatttekjur fyrstu sjo manudi
arsins eru 18,7% heerri en a sama tima i fyrra. pPad sem meira er. Afkoma rikissjods eftir
fyrstu sjo manudina er 20 milljérdum betri en & sama tima i fyrra og eru pa engir
Simapeningar komnir inn i myndina. Petta bendir til pess ad rikissjodur verdi rekinn med
metafgangi & pessu ari hvort heldur sem peer tekjur eru taldar med eda ekki. bad er ekki bara
tekjuskatturinn sem virkar sem sveiflujafnari. Stimpilgj6ldin hafa mokast inn i rikissj6éd og
tekjur af fjarmagnstekjuskéttum sem pau eru hluti af hafa haeekkad um yfir 50%. Stimpilgjéld
eru reyndar alltof ha en umbreytingarnar a fasteignamarkadnum hafa haft pessi ahrif. pa hefur
virdisaukaskattur skilad 22,5% meiri tekjum en & sidasta ari og tekjuhaekkunin af vérugjéldum
4 okuteeki er 76,5%.

pad er athyglisvert ad tekjur af 6beinum skéttum skuli haekka svona skarpt. Ppetta er ekki bara
vegna pess ad neysla er almennt meiri. Petta er lika vegna pess ad folk kaupir dyrari og meira
skattlagdar vorur eda pjonustu i uppsveiflu heldur en pegar verr arar. Reyndar er athyglisvert
ad velta skattlagningu & bila fyrir sér i pessu sambandi. Segja ma ad vid keyrum um &
skattum ekkert sidur en bilum pvi ad skattar eru langleidina i helmingur af verdi & dyrari
bilum og enn harri hluti af verdi & bensini og oliu. Utgjéld almennings vegna bilakaupa
renna pvi stort séd annad hvort til Utlanda eda i rikissjoéd sem er hvort tveggja til pess fallid ad
draga Ur penslu & innlendum markadi.



Malid er ad fjarmal rikissjods hafa unnid gegn penslunni og vandséd ad hagt sé ad etlast til
miklu meira fra peim banum. Tekjuafgangur rikissj6ds & pessu ari verdur mun meiri heldur
en nokkur einasti sérfreedingur var ad velta fyrir sér fyrr & arinu.

Fyrstu vidbrogd gjaldeyrismarkadarins vid visitdluskellinum i geer voru ad gengi kronunnar
heekkadi. Skyringin var gefin st ad veenst veeri vaxtahaekkunar fra Sedlabankanum nd i lok
manadarins. Gengi krénunnar er p6 nu pegar ordid svo hétt ad frekari haekkun kaemi sér mjog
illa fyrir utflutnings- og samkeppnisgreinarnar. Sedlabankanum er pvi vissulega vandi &
héndum vid hagstjornina pvi ad verdbolga af peirri steerdargradu sem er nidurstada
meelingarinnar i september er baedi 6asettanleg fra efnahagslegu sjonarmidi og eins ber
bankanum lagaleg skylda til pess ad gera eitthvad i malinu sem er ad haekka vexti.

Eitt af pvi sem kemur inn i myndina nana er erlend skuldabréfautgafa i islenskum krénum.
pott petta sé nd adeins i smaum stil og liti Gt eins og leikaraskapur pegar starfsemi
utgefendanna er hofd i huga er 1jost ad ekki parf miklar atgafur af pessum toga til pess ad pad
hafi veruleg ahrif & markadinn med islenskar kronur. Reyndar er illskiljanlegt hvers vegna
einhver vill 6tilneyddur taka ad sér ad skulda i islenskum krénum 4 islenskum voxtum midad
vid paer haedir sem peir eru i. Kannski gerir vidkomandi rad fyrir pvi ad krénan laekki en
kannski er lika astaeda til pess ad gera Ut sendinefnd til pessara adila og hafa salfraeding og
gedlaekni med i for til ad veita afallahjalp sérstaklega ef kronan helst afram sterk. En ef vid
sleppum &llu gamni ma reikna med pvi ad sterri markadur med krénuna leidi almennt til pess
ad markadurinn verdi virkari og ad vaxtatekid verdi virkara. Ppeir gjaldmidlar sem eru mikid
notadir i alpjodlegum vidskiptum eru almennt séd lagvaxtagjaldmidlar par sem vaxtateekid er
oflugt. Ef pessi proun heldur afram mé buast vid pvi ad vaxtamunur milli krénunnar og
alvorugjaldmidla minnki.

Frekari haekkun vaxta myndi vissulega leida til ennpa haerra gengis og beina eftirspurn enn
frekar Gt ar hagkerfinu og hamla gegn verdhaekkunum innanlands. En &hzttan gagnvart
fyrirteekjum i Gtflutnings- og samkeppnisgreinum er lika farin ad verda afar mikil og spurning
hvort skynsamlegt sé ad tefla teepar & pad vad. En hvad er pa til rada? bolir hagkerfio ekki
petta islenska bjartsyniskast? Verdur pessi hressilegi bjartsynisandi kannski eins og
eydileggjandi fellibylur fyrir atvinnulifid? Pad er greinilegt ad voxtur eftirspurnar er miklu
meiri en sem nemur ahrifum af storidjuframkvemdum og virkjunum. Allt annad og miklu
meira er i gangi nina sem & sér ad einhverju leyti i umbreytingum a fjarmégnun
fasteignavidskipta og haekkunum & fasteignaverdi og ad einhverju leyti i haekkun & 6drum
eignum svo sem hlutabréfum.

Eg &tla ekki ad spa neinum kollsteypum hér hvorki & fasteignamarkadi eda
hlutabréfamarkadi. Eg bendi hins vegar & ad medan framleidslukostnadur & ibGdum er undir
gangverdi notadra ibuda og mikill fjoldi ibuda er i byggingu sem kemur inn & markadinn
smam saman kemur ad pvi ad jafnveegi nast a pessum markadi. Ef aukning & frambodi inn &
markadinn er of mikil & sama tima og eftirspurnargusan rénar ma bdast vid vandraedum en
annars ekki. Petta ettu allir peir sem vinna a pessum markadi ad hafa i huga. Hlutabréfaverd
hlytur lika & endanum ad taka mid af pvi hversu miklu rekstur viokomandi fyrirteekja er ad
skila. Vid hofum séd ad rekstur hefur almennt verid ad batna & islandi og meiri fagmennska
er i rekstri en &dur var. Enda hofum vid verid dugleg vid ad nd menntudu folki inn i
atvinnulifid. Haekkun hlutabréfanna hefur lika ordid mest i vaxtar- og Utrasarféldgum par sem
miklar veentingar eru um arangur. En pad skiptast & skyn og skurir & hlutabréfamarkadnum
eins og gengur og verd bréfa mun & einhverjum tima leekka. Pa skiptir miklu mali ad



markadurinn getir tekist a vid pa stodu og ég sé i sjalfu sér ekkert sem segir ad hann sé verr i
stakk buinn til pess en &dur pegar nidursveiflur hafa komid. En ég tel ad markadurinn muni
horfa mjdg til rekstrarlegs arangurs & naestunni og verdproun einstakra félaga verdi i samrami
vid pad.

pa er spurt, er ekki vinnumarkadurinn of lokadur? parf ekki ad opna betur fyrir fleedi erlendis
frd inna vinnumarkadinn til pess ad metta eftirspurnina eftir vinnuafli. Vissulega er pad
réttmeet gagnryni ad adgangur ad erlendu vinnuafli er ennpé of 6pjal. bad parf ad laga pannig
ad fyrirteeki geti leyst vandamal sin pegar pau koma upp. En pad parf lika ad geeta ad
morgum 6drum pattum, t.d. hvort pad folk sem er ad flytja til landsins kemur hér timabundid
eda sest hér ad. bad er heilmikid og vandasamt vidfangsefni ad steekka vinnumarkadinn med
innfluttu vinnuafli pannig ad samfélagid adlagist lika breyttum adsteedum svo vel sé. En
annad sem parf ad hafa i huga. Innflutt vinnuafl skapar ekki bara frambod & vinnumarkadi.
pad eykst lika eftirspurn eftir virum og pjonustu vegna pess ad petta folk parf mat, drykk,
hisaskjol og flest annad pad sem hinn venjulegi Islendingur telur sig vanhaga um. Oft sparar
petta folk mikid og sendir peninga til fjdlskyldu og ettingja i heimalandinu en pad folk sem
vill setjast hér ad parf ad fjarfesta eins og hver annar islendingur sem er ad hasla sér voll.
Ojafnvaegid i hagkerfinu og umframeftirspurn verdur pvi ekki bara leyst med innflutningi
vinnuafls heldur parf fleira ad koma til.

Annad sem kemur lika inn i umraduna um hagstjornina er mdguleikinn & uppsodgn
kjarasamninga um aramétin en verdlag hefur haeekkad meira en peir gerdu rad fyrir. begar
litid er almennt & malid ma segja ad pad sé undarlegt ad segja upp samningum til pess ad
heekka laun pegar einn meginvandinn sem vid er ad glima i efnahagslifinu eru einmitt miklar
launahakkanir og umframeftirspurn. En pa kemur ad sjalfsogdou hid gamalkunna svar ad pad
megi finna hdpa sem hafa ekki fengid jafn miklar haekkanir og adrir. Svo er lika uppi su stada
ad Gtflutnings- og samkeppnisgreinar verda i enn prengri stédu ef frekari haekkanir eru
bvingadar upp a peer.

Almennt tel ég pvi ad pad tti ad skauta fram hja almennum launahaekkunum til pess ad
bregdast vid pvi astandi sem nd er komid upp. Hugsanlega er hagt ad finna leidir til pess ad
koma til méts vid einhverja afmarkada laglaunahdpa sem af einhverjum astaedum hafa ordid
Gtundan i préuninni og munu skapa enn steerra vandamal sidar ef peir sitja eftir. Eg tel hins
vegar ad best veeri vid pessar adsteedur ad adilar vinnumarkadarins og stjornvold settust nidur
og tekjust a vid ad poka afram einhverjum framfaramalum fyrir almenning sem hafa bedid
lausnar. Par & ég til deemis vio umraedur um lifeyrismal, baedi peer breytingar sem menn
standa frammi fyrir i ellilifeyri og st6du 6rorkulifeyris. Best veeri ef haegt veeri ad koma
pessum malum &fram og skapa jafnframt farveg fyrir aukinn sparnad.

Meginvandinn sem ég tel ad sé vid ad etja nu i hagstjérninni er ad veentingarnar i hagkerfinu
eru komnar Ur takt vid raunveruleikann og peer takmarkanir sem efnahagslifinu eru settar.
Vilji almennings og fyrirtekja til ad eyda eda fjarfesta og taka a sig skuldir er ordinn of mikill
midad vid getuna. Eg tel pvi ad vid purfum ad stilla veentingarnar rétt og atta okkur & pvi ad
veislan i efnahagslifinu hefur pegar ndd hamarki.

pad er enginn kostur ad lata verobdlguna fara af stad og byggja aftur gémlu spilaborgina ar
launahaekkunum, verdhakkunum og gengisleekkunum. Su leid getur ekki verid inni i
myndinni pvi ad hun feerir alla aftur & bak. Sedlabankinn neydist til pess ad haekka vextina og
keyra gengid ennpa heerra upp ef veentingarnar stillast ekki rétt af. Ymsir hafa verid ad tja sig
a gagnrynan hatt um raoningu nys Sedlabankastjora. Eitt sem ég held hins vegar ad sé



pottpétt ad purfum ekki ad 6ttast um sjalfstaedi Sedlabankans pegar sé karl er tekinn vid. Eg
sé ekki hvada stjormalamadur atlar sér ad fara ad anda & bankann pegar hann vinnur eftir
peim l6gum sem honum eru sett.

Ef Sedlabankinn neydist enn og aftur til ad haekka vextina og gengisvisitalan fer ad rokka &
bilinu 100 til 105 tel ég ad pad muni virka eins og ad enda veisluna med latum. pad gengur of
neerri fyrirtekjum i Utflunings- og samkeppnisgreinum og pau munu draga starfsemin sina of
skarpt saman. P& faum vid raunverulega timburmenn med snéggum samdrztti. bess vegna er
pad mjog mikilveegt ad stilla veentingarnar rétt nina og skynja ad eftirspurnin er ordin umfram
pad sem hagkerfid raeedur vid. Petta er bodskapurinn sem vid purfum ad dreifa og pa verdur
vonandi mégulegt ad njota &fram hinna pokkalegustu veitinga & islandi enn um sinn.



