Greinargerð um horfur í efnahagsmálum árin 

2004 og 2005

Hagdeild ASÍ

október 2003

Inngangur

Í eftirfarandi greinargerð er birt spá Hagdeildar ASÍ um þróun helstu hagstærða árin 2004 og 2005. Spáin er að mestu byggð á frumgerð spálíkans sem Hagdeild ASÍ er að vinna að í samvinnu við Hagfræðistofnun Háskóla Íslands.

Rétt er að gera nokkra fyrirvara við þær niðurstöður sem hér eru kynntar. Útreikningar byggja á forsendum sem geta breyst, svo sem varðandi ríkisútgjöld og væntingar heimila og fyrirtækja. Þá ríkir mikil óvissa varðandi gengisþróunina á næstu árum. Erfitt er að meta þróun gengisins með einhverri vissu þar sem hún ræðst m.a. af því hversu stór hluti framkvæmda við álver og virkjanir verður innlendur, væntingum fjármálamarkaðarins, viðskiptahalla, vaxtastigi og þróun efnahagmála í löndunum í kringum okkur. 

Spáin byggir á líkani sem metur gögn á grundvelli sögulegra sambanda hagstærða. Miklar breytingar hafa orðið í íslensku efnahagslífi á liðnum árum. Því er ljóst að tengsl einstakra hagstærða hafa tekið breytingum og því ekki víst að líkanið spái með nægilega mikilli vissu fyrir um þróun allra þeirra hagstærða sem hér er fjallað um. Íslenskt efnahagslíf hefur t.d. aldrei áður farið í gegnum hagvaxtarskeið með fljótandi gengi. Slík breyting á jafn veigamiklum forsendum í efnahagslífinu getur haft veruleg áhrif á ákvarðanir einstalinga og fyrirtækja og þar með hvernig þróunin verður og eykur þannig á óvissu í spánni.  Niðurstöðurnar eiga engu að síður að gefa sterkar vísbendingar um mögulega þróun efnahagsstærða. 

Uppbygging greinargerðarinnar

Greinargerðin er þannig byggð upp að skoðaðar eru nokkrar sviðsmyndir, þ.e. ákveðin grunnspá, en að auki eru skoðuð dæmi þar sem dregið er fram hvaða áhrif það hefur á þróun efnahagsmála ef vissar forsendur breytast. 

Fyrsta sviðsmyndin er grunndæmi þar sem gengið er út frá svipuðum forsendum og Seðlabankinn og efnahagsskrifstofa fjármálaráðuneytisins gengu út frá í sínum spám fyrr á árinu. Gerð er frekari grein fyrir forsendum í umfjöllun um hverja sviðsmynd.

Markmiðið með framsetningu þessara sviðsmynda er ekki að spá nákvæmlega fyrir um efnahagsþróunina – heldur að draga fram hvaða áhrif mismunandi forsendur um þróun hagstærða hafa, m.a. næmni þeirra breytinga og í framhaldi af því greina þörfina fyrir nauðsynlegar hagstjórnaraðgerðir, þannig að hagsmunir launafólks séu ekki fyrir borð bornir.

Almennt um efnahagshorfurnar

Hafnar eru mestu framkvæmdir Íslandssögunnar. Bygging Kárahnjúkavirkjunar og Fjarðaráls mun setja sterkan svip á efnahagslífið fram til ársins 2007. Áætlaður kostnaður við byggingu álvers og virkjunar nemur rúmum 180 milljörðum króna. Þessum miklu framkvæmdum mun fylgja nýtt hagvaxtarskeið. Búast má við að hagvöxtur aukist næstu árin og nái hámarki 2005 en að síðan dragi úr honum 2006 og 2007. 

Viðskiptahalli mun aukast og líklega ná hámarki árið 2006 þegar saman fer mikill innflutningur á fjárfestingavörum vegna framkvæmdanna, og aukinn neyslutengdur innflutningur vegna meiri bjartsýni almennings. Vaxandi þensla í hagkerfinu mun leiða til minnkandi atvinnuleysis og hækkandi launa. 

Þar sem framkvæmdirnar verða að mestu fjármagnaðar með erlendu fjármagni mun íslenska króna styrkjast. Hversu mikið er erfitt að segja, en það ræðst m.a. af því hversu stórt hlutfall vinnuafls við framkvæmdirnar verður íslenskt. 

Búast má við að þessum miklu framkvæmdum fylgi vaxandi verðbólguþrýstingur og því muni Seðlabankinn grípa til vaxtahækkana til að slá á þenslu. Hversu mikið mun reyna á peningamálastefnu Seðlabankans fer m.a. eftir því hversu ábyrg fjármálastjórnun hins opinbera verður.

Vaxandi þensla sem byggir á innstreymi erlends fjármagns til framkvæmda mun leiða til erfiðrar stöðu útflutnings- og samkeppnisgreina. Hátt gengi íslensku krónunnar og vaxandi fjármagnskostnaður vegna hækkandi stýrivaxta Seðlabankans mun veikja stöðu þessara greina. Hætt er við að komandi hagvaxtarskeið geti leitt til ruðningsáhrifa á þessar greinar ef stjórnvöld gæta ekki að sér við efnahagsstjórnina.

Sviðsmynd 1
– Grunndæmi –

Í sviðsmynd 1 er gert ráð fyrir byggingu Fjarðaráls og Kárahnjúkavirkjunar. Gengið er út frá svipuðum forsendum og Seðlabankinn og efnahagsskrifstofa fjármálaráðuneytisins gengu út frá í sínum spám fyrr á árinu varðandi þróun fjárfestinga, samneyslu, einkaneyslu og inn- og útflutnings á framkvæmdatímanum. Gert er ráð fyrir að fjárfestingar vegna virkjana- og stóriðjuframkvæmda nemi um 1% af vergri landsframleiðslu 2003, 2% árið 2004 og 6% árið 2005. Gert er ráð fyrir þeirri grunnforsendu að framkvæmdirnar verði að fullu fjármagnaðar erlendis og að framkvæmdakostnaður skiptist milli innlends kostnaðar og erlends í hlutföllunum 40/60. Í þessu dæmi er gert ráð fyrir að krónan styrkist um 3,3% frá því sem nú er eða fari úr 124 stigum í 120 stig árið 2004 og haldist óbreytt út árið 2005. 

Helstu niðurstöður:

Í töflunni hér fyrir neðan gefur að líta helstu niðurstöður úr sviðsmyndinni. Miðað við forsendurnar sem gefnar eru í dæminu þá [image: image1.wmf]2004
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má búast við hagvöxtur verði 2,2% árið 2004 og 3,7% árið 2005. Nafnvextir (ávöxtunarkrafa 3ja mánaða ríkisvíxla) fara úr 5,9% árið 2004 og halda áfram að hækka árið 2005 og enda í 9,2%. Á sama tíma dregur úr atvinnuleysi. Verðbólga fer í 5,7% árið 2005 og er þannig komin yfir efri vikmörk verðbólgumarkmiðs Seðlabankans sem er 4,0%. Við slíkar aðstæður mun Seðlabankinn grípa til frekari vaxtahækkana. Gengið mun þá styrkjast enn frekar og það mun leiða til þess að það dregur hægar úr atvinnuleysi fyrir bragðið.

Sviðsmynd 2 
– Lægra hlutfall framkvæmda innlendur en í grunndæmi –

Í sviðsmynd 2 er gert ráð fyrir svipuðum forsendum og í sviðsmynd 1, nema nú er gert ráð fyrir að framkvæmdakostnaðurinn skiptist milli innlends kostnaðar og erlends í hlutföllunum 25/75, þ.e. hærra hlutfall erlends kostnaðar. Því muni 25% af kaupum á vörum og þjónustu skila sér inn í íslenskt hagkerfi. Gert er ráð fyrir að gengið styrkist á árinu 2004 og fari í 122 stig og haldist síðan óbreytt árið 2005, sem er heldur minni styrking er í grunndæminu. 

Helstu niðurstöður:

Niðurstaðan er nú nokkuð önnur en í sviðsmynd 1. Hagvöxturinn er minni eða 0,9% árið 2004 og 1,2% á árinu 2005. Þenslan í hagkerfinu er því jafnframt minni og kemur það fram í minni vaxtahækkun, en vextirnir fara úr 6,2% í 8,9% eða hækka um 2,7% á tímabilinu. Verðbólgan eykst einnig bæði árin en minna í grunndæminu þar sem framkvæmdirnar valda nú minni þenslu í hagkerfinu. Gert er ráð fyrir að aðlögun hagkerfisins að breyttum aðstæðum fari að miklu leyti fram í gegnum gengisaðlögun. Þar sem nú er gert ráð fyrir minna verði eftir af erlendu fjármagni í landinu en í fyrra dæminu þá mun það hafa minni áhrif á gengi krónuna og hún þar af leiðandi ekki styrkjast eins mikið og í fyrra dæminu. Samt sem áður þarf að grípa til aðgerða til að sporna við vaxandi þenslu annað hvort með aðhaldi í ríkisfjármálum eða með hækkun stýrivaxta Seðlabankans. Atvinnuleysið er heldur hærra í þessu dæmi en í því fyrra eða 3,7% árið 2004 og 3,0% 2005 en er í fyrra dæminu 3,4% og 2,6%.  [image: image2.wmf]2004
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Fjarðarál og tengdar virkjanir


Sviðsmynd 3 
– Ráðist verði í stækkun Norðuráls –

Í sviðsmynd 3 er gert ráð fyrir að auk framkvæmdanna á Austurlandi verði farið út í 90.000 tonna stækkun Norðuráls auk tengdra virkjanaframkvæmda. Gert er ráð fyrir að framkvæmdirnar hefjist vorið 2004 og að þeim ljúki árið 2006. Samtals er áætlað að fjárfestingarnar nemi um 42 milljörðum á árunum 2004 – 2006 sem skiptist á framkvæmdaár þannig að 8 milljarðar falli til árið 2004 og 17 milljarðar árið 2005. Hér er gert ráð fyrir sömu forsendum og í sviðsmynd 1 um hlutfall innlends og erlends kostnaðar, þ.e. 40% kostnaðarins verði innlendur og 60% erlendur. Gert er ráð fyrir að krónan styrkist árið 2004 og fari í 118 og haldist þar út 2005. 

Helstu niðurstöður:
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Niðurstaðan í þessu dæmi er nú sú að heldur meiri spenna verður í hagkerfinu en í grunndæminu. Hagvöxtur er 2,8% fyrra árið og 5,2% það seinna sem er umtalsvert meira en í grunndæminu, þar sem hagvöxturinn er 2,2% fyrra árið og 3,7% seinna árið. Vaxtastigið er einnig hærra eða það munar um 0,4% stig hvort árið um sig. Eins og í fyrri dæmum þá er gert ráð fyrir að aðlögun hagkerfisins fari fram að miklu leyti í gegnum gengið og að það muni styrkjast nokkuð á tímabilinu og fara úr 124 stigum í 118 stig. Það virðist samt sem áður ekki vera nægilegt til að sporna við spennunni í hagkerfinu og verðbólgan er komin vel upp fyrir efrimörk verðbólgumarkmiðs Seðlabankans. Í þessu dæmi má því gera ráð fyrir að það þurfi að grípa til mótvægisaðgerða sem felast annað hvort í aðhaldssamari ríkisfjármálum eða hækkun stýrivaxta Seðlabankans. 

Sviðsmynd 4
– Aukin samneysluútgjöld –

Í sviðsmynd 4 er gert ráð fyrir að forsendur fjárlaga um „hóflegan” vöxt samneysluútgjalda bresti. Í stað þess að samneyslan vaxi að magni til um 1% árið 2004 og um 2% árið 2005 er hér gert ráð fyrir 4% vexti hvort árið um sig. Gengið er út frá því að aukin útgjöld verði fjármögnuð með sölu ríkisfyrirtækja, en ekki þannig að ríkissjóður fjármagni viðbótarútgjöld með lántökum. Að öðru leyti er gert ráð fyrir sömu forsendum og í sviðsmynd 1,  þ.e. gert er ráð fyrir Kárahnjúkavirkjun og Fjarðaráli en ekki stækkun Norðuráls. Þá er gert er ráð fyrir að krónan þróist á sama hátt og í sviðsmynd 1. 

Helstu niðurstöður:
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Sviðsmynd 5

Nú verður hagvöxturinn 3,5% árið 2004 og 4,7% seinna árið sem er nokkuð hærra en í grunndæminu, munar 1,3% fyrra árið og 1,0% seinna árið. Nafnvextir eru nú 6,2% fyrra árið og 9,5% seinna árið sem er 0,3% hærri en  í grunndæminu. Verðbólga er einnig meiri en í grunndæminu og fer hún vel upp fyrir efrimörk verðbólgumarkmið Seðlabankans (4%). Atvinnuleysi er einnig nokkuð hærra en í grunndæminu og kemur það ekki á óvart þar sem sterk ruðningsáhrif koma fram á samkeppnis atvinnugreinarnar vega mikillar styrkingar krónunnar. 

 Meiri þensla vegna aukinnar eftirspurnar hins opinbera eftir vörum og þjónustu á innanlandsmarkaði leiðir til þess að verðbólga eykst og vextir hækka. 

Í þessu dæmi er greinilegt að aukin opinber útgjöld munu leiða til aukinnar spennu í hagkerfinu. Því mun Seðlabankinn þurfa að grípa til mótvægisaðgerða og hækka vexti enn frekar. 

Sviðsmynd 5 
– Fjarðarál, stækkun Norðuráls og aukin samneysla –

Að lokum er sett upp dæmi þar sem gert er ráð fyrir Fjarðaráli, ásamt tilheyrandi virkjunarframkvæmdum, og stækkun Norðuráls, ásamt tilheyrandi virkjunarframkvæmdum. Auk þess er gert ráð fyrir að samneysluútgjöld vaxi með sama hætti og fram kemur í sviðsmynd 4. Gert er ráð fyrir að gengi muni styrkjast enn frekar en fram kemur í sviðsmynd 4 og verði 117 stig.

Helstu niðurstöður:
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Sviðsmynd 3

Grunndæmi + stækkun Norðuráls

Í þessu dæmi er hagvöxtur töluvert meiri en í grunndæminu þar sem aðeins var gert ráð fyrir byggingu Fjarðarál og tengdra virkjana. Hagvöxturinn hér er fyrra árið 4,2% og seinna árið 6,2% en er í grunndæminu 2,2% fyrra árið og 3,7% seinna árið. Aukningin er 2,0% fyrra árið og 2,5% seinna árið. Vaxtastig hækkar einnig frá grunndæmi og er það 0,5% hærra fyrra árið og 1,0% hærra seinna árið. Nafnvextir fara nú í 10,2% seinna árið, en fara í 9,2 í grunndæminu. Verðbólga er nokkuð minni í þessu dæmi en í grunndæminu og munar um 0,2% fyrra árið og 0,1% seinna árið. Samt sem áður ná vextir og styrking krónunnar ekki að spenna á móti þenslunni sem myndast í hagkerfinu og verðbólgan er vel fyrir ofan efrivikmörk verðbólgumarkmiðs Seðlabankans. Atvinnuleysi er heldur meira en í grunndæminu, enda kemur það ekki á óvart þar sem styrking krónunnar eykur enn á ruðningsáhrifin frá því í grunndæminu. 

Til að vega á móti þenslunni í hagkerfinu þá þarf að grípa til mótvægisaðgerða annað hvort með aðhaldasamari fjármálum hjá hinu opinbera eða að Seðlabankinn hækki stýrivexti. Það mun þá leiða til frekari styrkingar krónunnar sem aftur leiðir til aukinna ruðningsáhrifa og meira atvinnuleysis.

Helstu niðurstöður

Framundan eru stærstu framkvæmdir Íslandssögunnar og það virðist vera bjart framundar í efnahagslífinu. Margt er þó óljóst varðandi þróun efnahagslífsins á komandi árum. Sem dæmi má nefna að þetta er í fyrsta skipti sem íslenskt efnahagslíf gengur í gegnum hagvaxtarskeið með fljótandi gengi. Mikil óvissa ríkir um það hvernig hagkerfið mun bregðast við þessum aðstæðum. 

Af sviðsmyndunum hér á undan má draga þá ályktun að það veltur mikið á hagstjórninni hvernig til tekst. Með upptöku verðbólgumark-miðsins árið 2001 þá ber nú Seðlabankanum lagaleg skylda til að haga peningamálastjórn þannig að verðbólgan haldist nálægt verðbólgumarkmiðinu - nú 2,5%. Ekki er ástæða til að ætla annað en að Seðlabankinn sinni þeirri lagalegu skyldu sinni. 

Hversu mikið mun reyna á peningamálastefnu Seðlabankans ræðst af stefnu ríkisstjórnarinnar í ríkisfjármálum. Af grunndæminu má ráða að þegar kynntar efnahagsráðstafanir duga ekki til að spenna á móti þensluáhrifum Kjárahnjúkavirkjunar.

Þróun samneyslu síðustu ára gefur til kynna að hún mun aukast meira en fram kemur í  nýframlögðu fjárlagafrumvarpi. Eins og við sjáum í sviðsmynd 4 mun aukin eftirspurn hins opinbera á innanlandsmarkaði leiða til meiri þenslu í hagkerfinu. 

Afleiðingin er aukin verðbólga og hærri vextir.  Þetta mun flytja aukna ábyrgð á herðar peningmálastefnu og þar með Seðlabankann. Seðlabankinn mun þurfa að hækka vexti til að verðbólgumarkmiðið haldi. Hann mun því sporna gegn þenslunni með því að hækka vexti og það mun leiða til enn meiri styrkingar á krónunni. Meiri styrking krónunnar og hækkun vaxta mun aftur leiða til enn meiri ruðningsáhrifa og það veldur meira atvinnuleysi en ella hefði orðið. 

Mikið mun velta á því hvernig tekst að samhæfa stjórn ríkisfjármála og peningamála.
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