préun og horfur i efnahags- og peningamalum’

Verdbolguhorfur lakari til tveggja ara

Horfur i pjédarbtskapnum eru i stérum drattum paer sému og lyst var i Peningamalum 2005/1 i mars.
bjédarbiskapurinn einkennist enn af miklu og vaxandi djafnvaegi sem birtist hvad skyrast i gridarlegri
haekkun ibudaverds, afar hr6dum vexti utlana og vaxanda halla a utanrikisvidskiptum. Hagvisar sem birst
hafa frd dtgdfu Peningamala i mars benda ekki til ad dregid hafi tr vexti eftirspurnar, nema sidur sé. Hins
vegar hefur dregid nokkud ur verdbdlgu undanfarna tvo manudi. Verdbdlguhjédnunin a sér po tima-
bundnar orsakir, t.d. gengishakkun krénunnar, breytta medferd vaxtakostnadar i hiusnadislid visitélu
neysluverds og verdstrid lagvéruverdsverslana. Ekkert af pessu hefur ahrif & verdbdlguhorfur til naestu
tveggja dra. bvert 4 moti hafa horfurnar heldur versnad, enda var gengi krénunnar & spadegi nokkru laegra
en midad var vid i mars. AJ auki ytir meiri haekkun hisnaedisverds en gert var rdd fyrir i mars undir einka-
neyslu d naesta ari.

| Yfirlit pj6Ohags- og verdbolguspar

Forsendur nyrrar spar

Spéain sem hér birtist er uppfeersla a pjédhags- og verdbdlguspa Sedla-
bankans sem birtist i mars. | uppfaerslu felst ad einungis mikilvagustu
forsendum er breytt i ljési framvindunnar og nyjustu upplysinga, en
annars er byggt 4 somu forsendum og i marsspa.?

Eins og endranaer byggist spain & pvi ad styrivextir og gengis-
visitala krénunnar haldist 6breytt frd midjum mai, p.e.a.s. midad er vid
ad styrivextir verdi 9% og gengisvisitalan nalaegt gildinu 116. Gengi
krénunnar i uppfeerdu spanni er pvi 6% leegra en i marsspanni.
Verdbolguspain neer til annars arsfiérdungs 2007.

Efnahagshorfur litid breyttar fra sidustu spa

Efnahagshorfur til naestu tveggja ara hafa litid breyst fra pvi i mars, enda
tiltdlulega skammur timi lidinn og liti® um nyjar upplysingar sem gaetu
gefid tilefni til verulegs endurmats. Afram eru horfur & miklum hagvexti
& naestu tveimur arum med tilheyrandi spennu i pjédarbuskapnum.
Horfur eru & heldur meiri framleidsluspennu en sidast var spad. pvi mun
reyna verulega & panpol hagkerfisins og hagstjorn ef tryggja a4 ad
jafnvaegi ndist & ny an harkalegrar adlogunar efnahagslifsins.

Helstu breytingar fra pvi i mars sl. eru ad styrivextir Sedlabank-
ans hafa hakkad litillega, gengi kronunnar hefur leekkad og hds-
neaedisverd haekkad meira en pa var reiknad med. Haerra htisnadisverd
eykur hvata til ibadafjarfestingar og hvort tveggja eykur verdmeeti
husnadis einstaklinga. Aukinn husnadisaudur veldur heldur meiri
vexti einkaneyslu & nasta ari en spad var i mars, pratt fyrir heerri styri-
vexti. Veikara gengi kronunnar beinir pessari auknu eftirspurn ad

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem lagu fyrir 27. mai 2005, en spar byggjast &
upplysingum til 17. mai.

2. Heildsteedar pjodhags- og verdbolguspar eru birtar sidari hluta mars- og septemberman-
ada, en uppfarslur i juni og desember. Timasetning heildstedra spaa midast vid ad fyrir
liggi pjodhagsreikningar um lidid ar i mars og halft yfirstandandi ar i september.
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Tafla I-1 Uppfeaerd pjédhagsspa Sedlabanka Islands

N

Styrivextir Sedlabankans (%)
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla3

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar
Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
An stéridju, skipa og flugvéla
Fjarfesting i ibudarhisnaedi
Fjarfesting hins opinbera
bjodaratgjold
Utflutningur véru og pjénustu
Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla

Adrar lykilstaerdir

Vidskiptajofnudur (% af vergri landsframleidslu)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu hagkerfisins)
Launakostnadur a almennum vinnumarkadi

(breyting milli arsmedaltala, %)

Framleidni vinnuafls (breyting milli arsmedaltala, %)

Atvinnuleysi (% af mannafla)

Mynd I-1

Verdbolguspa Sedlabankans
Spatimabil: 2. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2007
%
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2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007
— Visitala neysluverds 50% ovissubil
— Verdbdlgumarkmid @ 75% 6vissubil
—— Nedri polmérk B 90% 6vissubil
—— Efri polmork

Heimild: Sedlabanki islands.

Forsendur um styrivexti og gengi’

Breyting fra sidustu spa
Naverandi spd (présentur)?
2004 2005 2006 2004 2005 2006
6,14 8,85 9,00 - 0,17 0,25
121,0 114,2 116,0 - 4,4 6,4
Ny pjédhagsspd
Magnbreyting Breyting frd sidustu spa
frd fyrra ari (%) (présentur)?
Ndaverandi spa

2004 2005 2006 2004 2005 2006
75 8,0 7,0 - - 0,4
3,6 25 2,6 - - 0,1
12,8 34,2 -8,0 - 0,7 -0,1
12,9 52,8 -13,9 - 05 -0,9
6,7 1,7 -1,6 - -1,0 1,2
3,0 21,9 9,9 - 2,4 0,3
27,3 -11,6 -4,7 - -0,6 3,4
77 12,4 2,4 - -0,1 0,2
8,3 4,0 7,6 - -0,9 -1,8
14,3 18,5 -1,2 - -11 -1,2
5,2 6,6 6,2 - 0,2 0,1
-8,1 -12,0 -10,1 = 0,2 -0,8
1.1 33 4,4 - 0,2 0,3
45 6,0 6,1 = = 0,1
3,1 2,5 2,5 - - 0,1
31 21 1,9 = 0,2 -0,2

. Arsmedaltsl midad vid 6breytta vexti og gengi fré spadegi. 2. Breyting fra Peningamalum 2005/1. 3. Breyting fra sidustu spé er présentubreyting gengisvisitélu.

verulegu leyti ad innlendum framleidslupattum sem endurspeglast i
heldur minni vexti innflutnings. Utflutningsspain hefur jafnframt verid
endurskodud til lekkunar, pratt fyrir leegra raungengi, m.a. vegna
nyrra upplysinga um aflahorfur.

Verdbolguhorfur hafa heldur versnad fra pvi i mars

Laegra gengi krénunnar og meiri framleidsluspenna valda pvi ad verd-
bolguhorfur naestu tveggja ara hafa heldur versnad fra spanni sem
birtist i Peningamalum 2005/1. Ef litid er eitt ar fram i timann eru
horfurnar dpekkar og sidast. Gert er rad fyrir ad dragi nokkud ur verd-
bolgu & naestu manudum og ad hun verdi komin nalaegt verdbolgu-
markmidi Sedlabankans & fyrri hluta naesta ars. Upp fra pvi eykst
verdbdlga & ny samkvaemt spanni. Verdur hin 3,7 % i arsbyrjun 2007
ad obreyttum styrivoxtum og gengi kronunnar, en pad er nokkru
meiri verdbolga til tveggja ara en spad var i mars, en pa var reiknad
med rétt rimlega 3% verdbdlgu & pessu timabili. Eins og i sidustu
spam er dvissumat sparinnar samhverft til naesta ars en skekkt upp a
vid litid til tveggja ara. Slagsidan er p6 heldur minni en i mars par sem
hluti gengisleekkunarinnar sem reiknad var med i mati a spadvissunni
pa er pegar kominn fram og pvi hluti af meginspanni nu.



Tafla 1-2 Uppfeerd verdbolguspa Sedlabanka fslands

Breyting visitolu neysluverds & milli timabila

Breyting fra fyrri

arsfjérdungi
Lidin verdbdlga (%)
2004:1 0,3
2004:2 1.7
2004:3 0,5
2004:4 1.3
2005:1 0,9
Verdbdlguspa (%)
2005:2 0,6
2005:3 0,8
2005:4 0,7
2006:1 0,6
2006:2 1.1
2006:3 0,8
2006:4 0,8
2007:1 0,8
2007:2 1.3

Lidin verdbdlga (%)
2003

2004

Verdbdlguspd (%)

2005
2006

Meginastaeda verri ver8bolguhorfa sian i mars er legra gengi
kronunnar, sem dsamt 68rum pattum studlar ad meiri framleidsluspennu
en spad var i mars. Likur & ad Sedlabankinn nai verdbolgumarkmidinu &
spatimabilinu hafa pvi minnkad ad obreyttum styrivoxtum. Til pess ad

Arsfiérdungsbreyting
d drsgrundvelli

1.3
7,0
1.9
52
3,7

2,4
3,1
2,9
2,4
46
3,4
3,4
33
5,4

Breyting
milli dra

21
3,2

3,6
3.2

Breyting frd sama
arsfjérdungi arid adur

2.1
33
36
3,8
4.4

33
3,6
3,0
2,7
33
33
35
3,7
3,9

Breyting
yfir arid

2,4
4,0

3,0
3,6

svo megi verda parf ad auka adhald peningastefnunnar enn frekar.
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Mynd I1-1

Hagvoxtur i Bandarikjunum, Japan, Bretlandi
og & evrusveedi 1. arsfj. 1999 - 1. arsfj. 2005

Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)

1234123412341234123412341234
| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

— Bandarikin
— Evrusvaedio
~ Japan

— Bretland

Heimild: Ecowin.

Mynd I1-2
Hagvaxtarspar fyrir evrusvaedio,
pyskaland og taliu’

2,5

05

JFMAMJ JASONDJ FMAMJ J ASOND
2004 \ 2005

— Evrusvadid 2005 == Evrusvaedid 2006
— byskaland 2005 == pyskaland 2006
ftalia 2005 ftalia 2006

1. Timads synir manudinn sem spain er gerd i.
Heimild: Consensus Forecasts.

Il Ytri skilyrdi

Horfur um ytri skilyrdi eru ivid lakari nd en i mars. Hagvoxtur i helstu
vidskiptalondum hefur dvinad nokkud og hagvaxtarhorfur versnad,
verdlag utfluttra sjavarafurda hefur laekkad litillega, en er p6 téluvert
haerra en & sama tima fyrir 4ri, og aflahorfur eru adeins lakari. Utflutn-
ingsspain hefur pvi verid endurskodud adeins nidur & vid, beedi i ar og
& naesta ari.

Hagvaxtarhorfur i proudum Iondum heims heldur lakari en afram
mikill voxtur i Kina

Hagvaxtarhorfur i helstu I6ndum heims hafa versnad a undanférnum
manudum, sérstaklega & meginlandi Evrépu og i Japan. Hakkun oliu-
verds hefur haft toluverd ahrif & hagvoxt & pessum svaedum. Hag-
voxtur i Bandarikjunum & fyrsta fjordungi pessa ars var einnig minni
en buist hafdi verid vid. Pott horfur séu ekki eins bjartar og adur, eru
likur & ageetis hagvexti i heiminum i heild & pessu ari. Verdbolga er
almennt litil og vextir lagir. Kina og Bandarikin halda afram ad leida
hagvoxtinn og flest nymarkadslond fylgja fast & haela peim.

Spar um hagvoxt & evrusveedinu arid 2005 hafa laekkad nokkud
undanfarna manudi, einkum sékum minni hagvaxtar i pyskalandi og
& Italiu. Haegari véxt ma einkum rekja til haerra oliuverds. I lok sidasta
ars benti framvirkt oliuverd til pess ad verd myndi leekka & pessu ari,
nidur i u.p.b. 40 dali fatid, en nu er gert rad fyrir ad medalverd & pessu
ari verdi naleegt 50 dalir fatid.

Hagvoxtur i Bandarikjunum hjadnadi fyrr en buist var vid og pvi
hafa spar fyrir rid i heild laekkad. A fyrsta fjordungi pessa ars haegdi 4
vexti badi einkaneyslu og fjarfestingar fyrirteekja, en vidskiptahallinn
hélt afram ad aukast. Innflutningur 6x um 14,7% 4 fyrsta arsfjord-
ungi, en Utflutningur um 7% (sja nanari umfjéllun um vidskiptahalla
Bandarikjanna i rammagrein 1).

Rammagrein 1

Vidskiptahalli
Bandarikjanna

Vidskiptahalli Bandarikjanna eykst, einkum gagnvart Kina...
Vidskiptahalli Bandarikjanna hefur haldid afram ad aukast i ar. Eins
og fjallad var um i Peningamdlum 2005/1 eru ymsar skyringar &
vaxandi vidskiptahalla, medal annars minnkandi sparnadur einka-
geirans og aukinn halli & rekstri rikissj6ds. Voruskiptahalli Bandarikj-
anna, sem er meginhluti vidskiptahallans, hefur aukist vid oll helstu
vidskiptalondin en mest vid Kina. Frd midjum tiunda aratugnum
hefur hallinn & vidskiptum vid Kina aukist Ur nanast engu upp i
taeplega 200 milljarda dala & arsgrundvelli & sidasta fjoroungi arsins
2004, eda sem nam taeplega 30% af heildarvoruskiptahalla Banda-
rikjianna. Hallinn jokst sérstaklega hratt eftir ad Kina hlaut adild ad
Heimsvidskiptastofnuninni (WTO) arid 2002 og verulega dr6 ur
vidskiptahindrununum. Innflutningur Bandarikjanna 4 oliu og 60r-
um hravérum og idnadarvérum hefur einnig aukist verulega.

...en hefur verid audveldlega fjarmagnadur til pessa

Olikt pvi sem gerdist undir aldamétin, pegar vaxandi vidskiptahalli
var ad toluverdu leyti fjarmagnadur med beinni fjarfestingu og
kaupum erlendra adila & hlutabréfum i bandariskum fyrirtaekjum,
hefur vidskiptahalli Bandarikjanna ad undanférnu verid ad miklu
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leyti fjarmagnadur med kaupum erlendra adila, medal annars sedla-
banka, & bandariskum skuldabréfum. Erlendir fjarfestar hafa aukid
til muna st6du sina i bandariskum eignum og eiga ni um 45% af
utistandandi bandariskum rikisskuldabréfum og yfir 10% af hlutafé
bandariskra fyrirtaekja. bad er rimlega tvofalt meira en fyrir aratug.
Hingad til hefur gengid greidlega ad fjarmagna vidskiptahallann.
Sedlabankar i Asiu hafa verid storir kaupendur bandariskra rikis-
skuldabréfa. Ad vissu leyti ma segja ad sparnadur Asiurikja endur-
spegli vilja peirra til ad byggja upp varasjédi eftir pann skell sem pau
urdu fyrir arin 1996 til 1998. En einnig hafa sedlabankar Asiurikja
gripid inn i gjaldeyrismarkadi til pess ad halda gengi gjaldmidla
sinna fostu gagnvart Bandarikjadal. Ljost er ad pessi fjarmodgnun
getur ekki haldid afram endalaust en erfitt er ad segja hveneer um-
skipti verda, hve hratt eda med hvada hatti adlogun 4 sér stad.
Hugsanlegt er ad hun verdi medal annars med frekari leekkun
Bandarikjadals en ordin er en aukinn hagvoxtur i Evropu og heaegari
voxtur i Bandarikjunum geetu einnig studlad ad betri j6fnudi.

Lakkun Bandarikjadals hefur haft litil ahrif a vidskiptahallann
til pessa

Leekkun Bandarikjadals hefur til pessa haft litil sem engin ahrif & vid-
skiptahallann. par med er ekki sagt ad htin muni ekki draga ur hon-
um til lengri tima litid. pekkt er ad millirikjavidskipti bregdast vid
breytingum & gengi gjaldmidla med téluverdri tof." Med timanum
tti p6 ad draga 0r innflutningi og Gtflutningur ad aukast af vold-
um leekkunar sem nd pegar hefur ordid & gengi Bandarikjadals.
Vegna pess ad Utflutningur er ekki nema 2/3 hlutar innflutnings
mun pad taka vidskiptahallann langan tima ad minnka verulega.
OECD gerir rad fyrir ad vidskiptahalli Bandarikjanna muni na ha-
marki arid 2006.

Verdi hagvoxtur i Bandarikjunum &fram meiri en i flestum
helstu vidskiptalondum peirra aukast likur & ad gengi Bandarikjadals
burfi ad laekka enn frekar til pess ad knyja fram sjalfbaeran ytri jofn-
ud. Ekki eru horfur & ad aukinn hagvoxtur & meginlandi Evropu
muni leida til minni vidskiptahalla i Bandarikjunum i brad pvi hag-
vaxtarspar fyrir evrusveedid syna minni hagvoxt en adur var buist
vid. Hins vegar kunna ad vera meiri likur & ad dalurinn laekki gagn-
vart gjaldmidlum i Asiu en Evropu enda eru pad sedlabankar i Asiu
sem fjarmagna hallann ad miklu leyti og til pessa hefur gengi dalsins
einkum laekkad gagnvart evru. A méti kemur ad vaxtamunur 4 milli
Bandarikjadals og evru hefur aukist, sem styrkir dalinn.

1. Samkveemt Gtreikningum OECD er hlutfallsleg verdteygni bandarisks ttflutnings 0,1 milli
arsfjorounga, 0,4 & einu ari og 0,6 til lengri tima litid. Samkveaemt J-kdrfu-kenningunni
geeti vidskiptahallinn jafnvel aukist i upphafi. Samkveemt kenningunni veldur verdlaekkun
tafarlausri leekkun Gtflutningsverdlags og haekkun innflutningsverdlags en vegna pess ad
pad tekur tima ad ganga frd nyjum péntunum og gera vidskiptasamninga kemur aukid
magn Utflutnings og samdréttur innflutnings fram med toluverdri tof. bvi getur voru-
skiptahallinn versnad 43ur en hann tekur ad batna. | Bandarikjunum hefur pé verid mikil
tregda i adlogun innflutningsverdlags par sem framleidendur hafa haft tilhneigingu til ad
halda verdi stodugu i Bandarikjadélum til pess ad verja markadshlutdeild sina.

Mynd 1
Vidskiptajofnudur Bandarikjanna 1970-2004

% af VLF

S e

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004

Heimild: EcoWin.

Mynd 2
Gengi Bandarikjadals 1980-2005

2000=100 Bandarikjadalur/evra
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— Medalgengi Bandarikjadals (vinstri as)
— Gengi evru gagnvart Bandarikjadal (haegri as)

Heimildir: Ecowin, OECD.
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Mynd II-3

Vaentingavisitolur & evrusvaedi
januiar 2002 - april 2005

Mismunur

JMMJ SNIMMJSNIMMJ SN JIMMJ SN
| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

— Neytendur
— Fyrirtaeki

Heimild: EcoWin.

Mynd I1-4

Aztlad verdlag sjavarafurda’
jantar 2000 - april 2005

2003=100
0

5
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| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

— [ islenskum krénum
— [ erlendri mynt
1. Verdvisitala Hagstofu [slands umreiknud yfir i erlendan gjaldmidil

med véruskiptavog m.v. atflutning.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki slands.

Hagvoxtur i Kina hefur hins vegar haldid afram af fullum krafti
og nam 9,5% & fyrsta fjordungi arsins. pétt buist sé vid ad nokkud
dragi ur hagvexti pegar lidur & arid er gert rad fyrir ad hann verdi
mikill & &rinu i heild.

Hagvaxtarhorfur helstu rikja Evrépu afram slakar
Ekki eru horfur & ad hagvoxtur i Evrépu glaedist i brad og ma etla ad hatt
oliuverd hafi seinkad efnahagsbatanum enn frekar. Eins og adur hefur
veri® nefnt hafa hagvaxtarspar verid laekkadar undanfarid, einkum spar
fyrir byskaland og [taliu. Hagvéxtur i byskalandi & fyrsta fijordungi i &r var
reyndar mun meiri en buist var vid, eda 1%. Vegna pess ad voxturinn
var ad mestu drifinn af auknum Gtflutningi, en innlend eftirspurn drost
saman, eru hagvaxtarhorfur & pessu ari p6 ekki taldar hafa batnad til
muna. Utflutningur kann ad vera vidkvaemur fyrir &framhaldandi styrk-
leika evrunnar og sveiflum i heimsverslun. Vantingar um hagvéxt 4 ftaliu
hafa einnig minnkad verulega. A fyrsta fjordungi pessa ars drést fram-
leidsla saman fra fyrra ari annan arsfidrdunginn i r68 og telst pvi taekni-
lega hafa verid um samdrattarskeid ad raeda. Horfur um hagvoxt & arinu
i heild eru mjog slakar og eru asteedurnar svipadar og i byskalandi. Eink-
um eru horfur italsks idnadar daprar, en samkvaemt nyjustu télum hefur
hann att erfitt med ad fota sig i aukinni samkeppni & heimsmarkadi og
hefur hlutfall italsks dGtflutnings i heimsutflutningi farid minnkandi.
Vidhorfskannanir syna ad vaentingar pjénustu- og idnfyrirtaekja
4 evrusvaedinu um framtidina hafa haldid afram ad dvina, en vaent-
ingar neytenda hafa litid breyst pad sem af er ari. Voxtur pjoénustu-
geira hefur verid meiri en & flestum 68rum svidum, en nyjustu tolur
benda til pess ad dregid hafi ur vexti i pessum geira, einkum 4 [taliu
og i byskalandi. Voxtur einkaneyslu & evrusvaedinu er litill pott hann
hafi heldur gleedst. Hekkun oliuverds og hatt gengi evru draga ur
hagnadi fyrirtaekja. pvi er 6liklegt ad pau auki fijarfestingu og manna-
radningar & naestunni. A medan atvinnuhorfur eru jafn tvisynar og nt
ma gera rad fyrir ad neytendur haldi ad sér hondum.

Slakur hagvéxtur i Evropu hefur ekki haft umtalsverd ahrif &
verdlag sjavarafurda

Efnahagslaegdin & meginlandi Evropu virdist hvorki hafa haft umtals-
verd ahrif 4 eftirspurn né verdlag islenskra sjavarafurda. Markadshorfur
flestra sjavarafurda eru allgédar um pessar mundir. b6 hefur nokkurrar
solutregdu geett 4 ferskfiskmarkadi undanfarna manudi, liklega vegna
timabundinna dhrifa aukins frambods fra Noregi og Faereyjum. A fyrstu
fijorum manudum pessa ars var verd sjavarafurda i heild um 7% heerra
i erlendri mynt en & sama tima arid 2004. Mest haekkadi verd sjofrystra
afurda, eda um 18%, en verd landfrystra afurda hakkadi um tep 4%
og saltfisks adeins um teeplega 2%. Markadsadilar telja almennt ad
verd helstu tegunda botnfiskafurda, frystra, saltadra og ferskra, muni
halda afram ad haekka & pessu ari, enda eftirspurn vaxandi og sam-
keppnisstada islenskra afurda sterk. Litils hattar verdleekkun botn-
fiskafurda i mars sl. ma rekja til arstidarbundinnar verdleekkunar & salt-
fiski. Markadur i austanverdri Evrépu fyrir frystar afurdir er i vexti og
verdlagshorfur eru taldar gédar ad pvi er ahraerir mjol- og lysisverd.



borskstofninn minni en adur var talid en astand annarra stofna
virdist gott

Nyafstadid togararall Hafrannséknarstofnunar gefur til kynna ad
borskargangurinn arid 2003 hafi verid nokkru lakari en medalar-
gangur og argangurinn arid 2004 til muna lakari. Pannig var stofn-
visitala porsks 16% leegri en pegar meelt var & sidasta ari.

Endanlegar tillogur Hafrannséknarstofnunar um leyfilegan heild-
arafla botnfisktegunda & neesta fiskveidiari liggja po ekki enn fyrir.
Nidurstédurnar kunna ad benda til pess ad aflahdmark porsks verdi
minnkad & naestu fiskveididrum, pott ekki sé vist ad pad verdi & kom-
andi fiskveidiari, sem hefst 1. september naestkomandi. A moéti vegur ad
astand ysu- og ufsastofnsins er med besta moti og er pvi liklegt ad
hamarksafli pessara tegunda verdi aukinn & komandi fiskveidiari. Liklegt
er a0 aflahamark annarra mikilvaegra tegunda verdi litt breytt a milli
fiskveidiara, nema hvad nokkur 6vissa er um aflahamark gralGdu.

Minni voxtur aflaverdmaetis en gert var rad fyrir i mars

Afli fyrstu fiogurra manada pessa ars var umtalsvert meiri en & sama
tima i fyrra og atla ma ad heildarbotnfiskaflinn verdi nokkru meiri &
bessu ari en i fyrra. Hins vegar er erfidara ad segja til um vaentanlegan
arsafla uppsjavarafiska pvi ad jafnan er mikil dvissa um heildarlodnu-
afla arsins par sem sumar- og haustveidi hefur verid afar sveiflukennd
undanfarin ar. Po er liklegt ad afli uppsjavarfiska i heild & pessu ari
muni aukast nokkud fra seinasta ari, par sem lodnuaflinn fyrstu fjéra
manudi arsins er ordinn meiri en allt rid i fyrra. Einnig verdur sildar-
aflinn ad 6llum likindum nokkru meiri par sem hamarksafli af norsk-
islensku sildinni var aukinn nG nyverid, en & méti kemur ad kolmunna-
aflinn mun veentanlega dragast litillega saman.

A heildina liti® ma p6 buast vid ad heildaraflinn i &r verdi nokkru
meiri en & sidasta ari og aukist einnig & naesta ari. | spanni er pé gert
rad fyrir heldur minni vexti en i marsspanni, sem stafar af heldur
lakara astandi fiskstofna en pa var reiknad med.

Horfur um verd sjavarafurda & pessu ari eru ébreyttar fra mars-
spanni. Hins vegar er gert rad fyrir heldur meiri verdhakkun 4 neesta
ari. Pad neer pé ekki ad vega upp minni voxt afla. Aflaverdmeeti og
atflutningsframleidsla sjavarafurda eykst pvi heldur haegar & spatima-
bilinu en reiknad var med i mars.

Raungengi nadi sautjan ara hamarki a fyrsta fjérdungi arsins en
hefur leekkad & 68rum fjérdungi

Gengi kronunnar leekkadi nokkud fra pvi ad pad nadi hamarki hinn
21. mars sidastlidinn og gekk gengishakkunin fyrstu prjd& manudi
arsins til baka. | spa Sedlabankans ad pessu sinni er gert rad fyrir
obreyttu gengi fra 17. mai, en pad felur i sér ad i ar verdi medalgengi
kronu um 5,7% heerra en i fyrra.

Raungengi nadi hamarki & fyrsta fjéroungi pessa ars, og hafdi pa
ekki verid jafn hatt i sautjan ar, en hefur leekkad pad sem af er 68rum
arsfjoroungi, badi vegna laegra nafngengis og minni verdbélgu. par
sem horfur eru & ad innlend verdbdlga og hakkun launakostnadar &
einingu verdi meiri en i vidskiptalondunum mun raungengi heaekka
meira & milli 4ra en nafngengid. A0 gefnu dbreyttu nafngengi fra 17.
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Mynd 1I-5
Aflamagn i jantar-april 2001-2005
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Heimild: Fiskistofa islands.

Mynd II-6

Raungengi krénunnar
1. arsfj. 1986 - 2. arsfj. 2005
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— Raungengi midad vid hlufallslegt neysluverd
— Raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1-7
Véxtur vérudtflutnings 1999-2005"

o Breyting fra sama arsfj6réungi a fyrra ari (%)
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— Sjavarafurdir
— |8nadarvérur

1. A féstu gengi m.v. voruGtflutningsvog.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-8
Raunvéxtur vorutflutnings 1997-2006"

Ma.kr. Breyting fra fyrra ari (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Vorutflutningur & fostu gengi (vinstri as)
Raunvoxtur vérudtflutnings (haegri as)

1. Spa 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

mai mun raungengi, skilgreint sem hlutfallslegt neysluverdlag, hakka
ad medaltali um u.p.b. 8% a pessu ari, en verda nanast dbreytt & pvi
neaesta. Midad vid hlutfallslegan launakostnad & framleidda einingu
verdur haekkunin heldur meiri, eda um 10% & pessu ari og 2% a pvi
naesta.

Horfur a nokkrum vexti atflutnings i ar pratt fyrir samdratt
voruutflutnings a fyrsta fjordungi arsins

Reiknad er med ad utflutningur vaxi heldur minna i ar og & neesta ari
en gert var rad fyrir i mars. Pad ma rekja til pess ad utflutningur sjav-
arafurda eykst minna baedi arin en reiknad var med i marsspanni og
ad & naesta ari er spad heldur minni vexti pjonustuttflutnings og ann-
ars Gtflutnings en als. [ heild er aatlad ad Gtflutningur véru og pjon-
ustu aukist um 4% a pessu ari og um 7%2% & naesta ari.

Horfur eru & ad voruutflutningur & pessu ari muni aukast nokk-
ud, pott hann hafi einungis vaxid um 2% 4 fyrstu fjorum manudum
arsins. Utflutningur sjavarafurda jokst einungis um 0,5% og idnadar-
véru um 1,5%. Utflutningur lyfja og laekningataekja drést saman &
fyrstu fjorum manudum darsins, en Gtflutningur baedi dls og kisiljarns
jokst. Samdrattur lyfjautflutnings & fyrstu fjorum manudum pessa ars
er p6 vantanlega timabundinn og gert er rad fyrir ad lyfjadtflutningur
muni aukast nokkud i ar. Overuleg aukning i Gtflutningi sjavarafurda
verdur ekki skyrd med minni afla eda minna aflaverdmeeti, par sem
badi magn og verdmeeti aflans var meira i ar en & sama tima fyrir ari.
Liklegt er ad breytingar birgdastédu eda t.d. timasetningar sélu og
afskipana skyri samdrattinn og hann sé pvi timabundinn.

Tafla 11-1 Helstu forsendur um préun ytri skilyrda

Utflutningsframleidsla sjavarafurda
Verd sjavarafurda i erlendri mynt
Verd éls i erlendri mynt
Verd atfluttrar voru og pjonustu i erlendri mynt
Verd innfluttrar neysluvéru i erlendri mynt

par af eldsneytisverd i erlendri mynt
Vidskiptakjor véru og pjonustu

Erlendir skammtimavextir

Breyting fra sidustu

Naverandi spd’ spd (présentur)?
2004 2005 2006 2004 2005 2006
81 3,0 2,0 - -1,0 -25
-0,9 6,0 3,0 - 0,0 1,0
9,6 2,9 -3,4 - -1.3 4,8
-35 77 0,6 - -2,0 0,3
25 25 23 - 0,2 01
359 27,9 9,7 - -6,1 12,9
-2,6 3,4 -2,1 - 1,5 =11
2,3 2,6 3,0 - 0,0 0,0

1. Breyting fra fyrra ari i % nema fyrir vexti. 2. Breyting fra Peningamalum 2005/1.

Heimild: Sedlabanki fslands.



[l Fjarmalaleg skilyrdi

Erlendir langtimavextir hafa lakkad fra marsmanudi

Eftir a0 hafa ordid adhaldssamari & timabilinu fra névember til mars,
eins og greint var fra i Peningamalum 2005/1, hafa fjarmalaleg skil-
yrdi & heildina litid litid breyst. Adhald erlendra fijarmalalegra skilyrda
hefur minnkad og gengi krénunnar laekkad, en innlendir skamm-
timavextir & hinn boginn heaekkad litillega.

Eins og fram hefur komid er efnahagsbatinn i Evropu enn haegur
og almennt ekki buist vid hr6dum bata & neestunni. Hagnadur fyrir-
taekja hefur aukist en ekki fjarfesting i sama meeli. Pessar adsteedur,
gbdar verdbdlguhorfur og lagir styrivextir Sedlabanka Evrépu hafa
studlad ad lagum voxtum skuldabréfa & evrusvaedinu og ekki virdist
atlit fyrir umtalsverda breytingu & pessu ari. Reyndar voru vextir tiu
ara pyskra rikisskuldabréfa i sogulegu lagmarki um midjan mai. Lang-
timavextir i Bandarikjunum hafa einnig leekkad litillega, pratt fyrir
haekkun skammtimavaxta og mikinn halla & opinberum fjarmalum og
viéskiptum vié atlénd. Aheettudlag 4 vexti fyrirtaekja og nymarkads-
rikja, sem mjog hefur laekkad undanfarin ar, hefur hins vegar hakkad
nokkud, en er p6 afram tiltolulega lagt i sogulegu samhengi.

Innlendir raunstyrivextir hafa pokast upp

Sedlabankinn heaekkadi vexti um 0,25 présentur i mars og eru styri-
vextir bankans nd 9%. bar sem fyrirfram var buist vid jafnmikilli eda
meiri vaxtaheekkun hofdu vextir & peningamarkadi adlagast pessari
haekkun 48ur en hun var tilkynnt og hafa peir litid breyst sidan. Mat
a raunstyrivoxtum Sedlabankans hefur verid 6réugleikum had vegna
bess ad verdtryggdi skuldabréfaflokkurinn sem notadur hefur verid til
vidmidunar var & gjalddaga i april. Engar nyjar upplysingar liggja fyrir
um verdbdlguvaentingar fyrirteekja og einstaklinga fra pvi i mars, en
midad vid vaentingar heimila sem komu fram i kdnnun i febraar eru
veentir raunvextir um 5%, en ivid harri ef midad er vid verdbolgu-
veentingar fyrirteekja. [ lj6si pess ad verdbolguvaentingar einstaklinga
hafa tilhneigingu til ad elta fyrri tima verdbolgu og ad verdbdlgan
hefur hjadnad nokkud fra pvi i mars er liklegt ad midad vid verdbdlgu-
veentingar peirra hafi raunstyrivextir hakkad nokkud umfram vaxta-
haekkun Sedlabankans i mars. Ef midad er vid verdbolgu sl. tolf man-
udi hafa raunstyrivextir hakkad umtalsvert undanfarna manudi og
hafa verid yfir 6% undanfarnar vikur. Mynd 1l1-3 synir raunstyrivexti
Sedlabankans midad vid ymsa malikvarda. A heildina liti® ma alykta
ad raunstyrivextir Sedlabankans hafi pokast nokkud upp & vid fra
marsmanudi.

Avéxtun rikisbréfa med u.p.b. tveggja 4ra liftima hefur hakkad
en hun hefur lekkad a bréfum med lengri liftima

Midlun breytinga & styrivoxtum um o6verdtryggda vaxtarofio kemur
fyrst og fremst fram i toluverdri haeekkun vaxta & rikisbréfum med
u.p.b. tveggja ara liftima. Fra pvi i mars hafa vextir peirra po litid
breyst og voru ordnir ndleegt 9% nokkru adur en vextir Sedlabankans
voru haekkadir i mars. Avéxtun rikisbréfa med fimm til 4tta ara liftima
hefur heldur leekkad fra pvi fyrir vaxtabreytinguna. Sem fyrr virdist

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd 111-1

Erlend vaxtapréun
2. jandar 2002 - 23. mai 2005
(daglegar tolur)

o @ Avoxtun rikisskuldabréfa til 10 ara

2002 | 2003 | 2004 | 2005

(b) Avoxtun rikisvixla til 3 manada

2002 | 2003 2004 | 2005
— Bandarikin
— Evrusvaedi

Heimildir: EcoWin, Eurostat.

Mynd I11-2
Innlendir og erlendir skammtimavextir

Vikulegar tolur jantiar 1997 - jantar 2003,
daglegar tolur 3. febrtar 2003 - 23. mai 2005

Vikulegar télur | Daglegar tolur

997 1999 2001 2003 | 2004 | 2005

Vextir priggja manada rikisvixla erlendis (vidskiptavegnir)
— Vextir priggja méanada rikisvixla, island
= Vaxtamunur

Mynd I11-3

Raunstyrivextir Sedlabankans
Daglegar t6lur 22. mai 2002 - 20. mai 2005
%

2002 | 2003 2004 | 2005

— Styrivextir Sedlabankans
— Raunstyrivextir midad vid verdbolguspa 1 ar fram i timann
— Raunstyrivextir midad vid verdbolguspa 2 ar fram i timann

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd I11-4
Styrivextir Sedlabankans 2002-2007

%

PM 2005/1

PM 2005/2 _ ©

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

— Styrivextir
8. mars 2005
— 17. mai 2005

Gular og raudar linur syna framvirka vexti. Kassar syna vaxtaspar
samkvaemt kénnunum medal greiningaradila fyrir utgafu Peninga-
madla (PM) 2005/1 og 2005/2.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-5

Styrivextir og adrir skammtimamarkadsvextir
Daglegar tolur 1. juli 2002 - 23. mai 2005

%

2002 | 2003 | 2004 1 2005

— Styrivextir
— Priggja manada rikisvixlar
— Priggja manada vextir & millibankamarkadi (REIBOR)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1I-6

Styrivextir Sedlabankans
og avoxtunarkrafa rikisbréfa

Daglegar tolur 3. jantar 2003 - 23. mai 2005

2003 2004 I 2005

— Styrivextir

— RIKB 07 0209
— RIKB 10 0317
— RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki islands.

midlun styrivaxtabreytinga um 6verdtryggda vaxtaréfid benda til pess
ad markadsadilar vaenti pess ad vextir Sedlabankans nai hamarki fljot-
lega og laekki svo tiltdlulega fljott & ny.

Vextir 6verdtryggdra Utlana bankanna hafa hakkad nokkurn
veginn i takt vid styrivexti Sedlabankans. Verdtryggdir Gtlansvextir
hafa hins vegar haldist 6breyttir i stérum drattum undanfarna manudi
i takt vid vaxtaproun & ibddalanamarkadi. P6 eru visbendingar um ad
medalalag & kjorvexti bankanna hafi laekkad nokkud.

Markadsadilar veenta dframhaldandi hakkunar styrivaxta
Haekkun styrivaxta Sedlabankans 22. mars sl. virdist nokkud i sam-
reemi vid veentingar markadsadila, svo sem lesa ma ut ar vaxtaferli
overdtryggdra markadsvaxta. A0 sama skapi virdist markadurinn
veenta um 0,25 présenta haekkunar vaxta vid Utgafu pessa heftis Pen-
ingamdla.

Eins og i mars sl. gefa framvirkir vextir til kynna ad styrivextir
bankans nai hamarki & seinni hluta pessa ars pegar peir verda um
10%, pott nl sé bist vid ad hamarkid naist heldur seinna en sidast
var gert rad fyrir. Eins og i mars bera framvirkir vextir med sér veent-
ingar um ad styrivextir taki ad laekka nokkud hratt pegar kemur fram
& neesta ar og ad peir verdi komnir i taeplega 7% eftir tvo ar, sem eru
heldur laegri vextir en vaenst var i mars.

Eins og adur gera greiningaradilar hins vegar rad fyrir ad styri-
vextir haldist hair lengur en lesa ma at r framvirkum voxtum og ad peir
leekki nokkru haegar (sja nanar i rammagrein 4). Ef vaxtarofid felur i sér
raunhafa visbendingu um veentingar markadsadila ma draga pa
alyktun ad heldur meiri bjartsyni geeti medal peirra um pad hveneer
Sedlabankinn tekur ad leekka vexti & ny en hja greiningardeildum.

Enn beetir i utlanavoxtinn

Undanfarna manudi hefur enn batt i mikinn Gtlanavoxt innlans-
stofnana. Ef horft er fram hja ahrifum haerra gengis og visitélubind-
ingar hofou innlend Gtlan innlansstofnana i aprillok aukist um rimlega
47% & tolf manudum. A moti hefur dregid ar Gtlanum Ibadalanasjods
og lifeyrissjoda. | lok mars hofdu atldn pessara ldnastofnana aukist um
teeplega 21% 4& einu ari. Pessi mikli voxtur endurspeglar tiltdlulega
hagstaed fjarmalaleg skilyrdi og afnam takmarkana & atlan til ein-
staklinga. I aprillok h6fdu bankar og sparisjodir veitt fasteignavedlan
til einstaklinga ad andvirdi u.p.b. 200 ma.kr. fra pvi ad bankarnir héfu
sékn sina inn & hisnaedisvedlanamarkadinn i 4gdst i fyrra. A undan-
skildum manudunum oktober til desember, pegar veitt lan i hverjum
manudi ndmu meira en 30 ma.kr., hafa manadarlegar lanveitingar
verid nokkud stoédugar, eda naleegt 20 ma.kr. Utlan lifeyrissjoda til
sjodfélaga virBast hafa tekid vid sér & fyrsta fjérdungi arsins eftir
verulegan samdratt sidastlidid haust i kjolfar innkomu bankanna &
fasteignavedlanamarkadinn.

Mikill voxtur er enn i gengisbundinni verdbréfadtgafu og er-
lendri lantdku innldnsstofnana. | mars nam télf manada aukning
gengisbundinnar verdbréfautgafu og erlendra lana innlansstofnana
riumlega 64% en i mars i fyrra var tolf manada voxturinn rimlega
69%.



Arsvéxtur peningamagns og sparifjar hefur undanfarna manudi
verid nalaegt 15%. Petta er heldur minni voxtur en pegar hann var
mestur arid 2003, en pé augljdslega meiri en til lengdar faer samrymst
stodugu verdlagi.

Gengi kronunnar hefur leekkad nokkud fra pvi ad spa Sedla-
bankans sem birtist i Peningamdlum 2005/1 var gerd, eda um 6%
midad vid dagsetningar spanna. Laekkun gengis krénunnar er e.t.v.
veigamesta breytingin sem ordid hefur a fjarmalalegum skilyrdum fra
pvi i mars og felur i sér nokkra slékun. Aukinnar évissu kann hins
vegar a0 gaeta um gengispréun. Geti pad dregid ar eftirspurn eftir
erlendu lansfé, pratt fyrir ad gengid sé nu leegra en adur.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila hafa litid breyst pratt fyrir harri
skammtimavexti

Fjarmalaleg skilyrdi heimila radast einkum af préun verdtryggdra ut-
lansvaxta, einkum husnadisvedlana sem pau hafa tekid i rikum meeli
ad undanfoérnu. bessir vextir hafa haldist litt breyttir frd pvi & haust-
manudum. Tiltélulega litlar breytingar hafa ordid & voxtum lana i
erlendum gjaldmidlum sem einstaklingum standa til boda en vextir
yfirdrattarlana hafa hakkad i takt vid styrivexti Sedlabankans. Heim-
ilin hafa haldid 4fram ad endurfjarmagna skuldir sinar med pvi ad taka
hisneedisvedlan til ad greida upp eldri og dhagkvaemari lan og ma
@tla ad hagraedi einstaklinga af endurfjarmégnun eldri lana vegi enn
sem komid er pyngra en aukin greidslubyrdi sakir haerri vaxta a yfir-
drattarlanum. Hingad til virdast einstaklingar p6 ekki hafa notad pessi
lan i rikum meeli til pess ad greida nidur yfirdrattarskuldir.3

Lagra gengi batir fjarmalaleg skilyrdi sumra fyrirtekja
Laekkun & gengi kronunnar fra mars hefur mun meiri ahrif 4 fjarmala-
leg skilyrdi fyrirtackja en heimila, en eins og fjallad var um i Peninga-
mélum 2005/1 geta pessi ahrif veri® nokkud mismunandi eftir
starfsemi peirra. A heildina liti® atti leegra gengi ad fela i sér minna
adhald fjarmalalegra skilyrda, p.e.a.s. auka hagnad fyrirteekja og gera
lan i erlendum gjaldmidli hagkveemari vegna pess ad par med verdur
veent breyting & genginu fra naverandi stédu pess minni en ella. A
hinn bdginn eykur gengislaekkunin greidslubyrdi af eldri gengis-
bundnum lanum, sem & undanférnum arum hafa verid riflega helm-
ingur af Utistandandi skuldum fyrirteekja. Sé meginhluti tekna fyrir-
taekis ekki einnig i erlendum gjaldmidli kann petta ad fela i sér nokkurt
adhald. Auk gengisleekkunar krénunnar felur hatt gengi hlutabréfa i
sér hagstaed fjarmalaleg skilyrdi skradra fyrirtakja.

A moéti vegur ad skammtimavextir hafa haekkad, pott ekki hafi
ordid mikil breyting par & fra pvi i mars. A heildina litid eru pvi fjar-
malaleg skilyrdi fyrirteekja liklega svipud og i mars og e.t.v. ivid betri.

3. Sjaritid Fjdrmdlastédugleika 2005, sem kom ut i april.
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Mynd 1lI-7

Avéxtunarkrafa verdtryggdra
langtimaskuldabréfa

Daglegar tSlur 3. jandar 2002 - 23. mai 2005

%
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— ibudabréf (HFF 150434)
— Spariskirteini (RIKS 151001)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-8
Voxtur ttlana jantar 2001 - mars 2005

Utlan lanakerfis i lok hvers arsfjordungs, Gtlan innlans-

stofnana, ibtdaldnasjods og lifeyrissjoda i lok hvers manadar

25 Breyting fra sama timabili & fyrra ari (%)

0
JMMJ SN JMMJ SN JMMJ SN JMMJ SN JMMJ SN
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

Lanakerfid
— Innldnsstofnanir, ibudalanasjodur og lifeyrissjédir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-9
Utlén til heimila og fyrirteekja 1992-2004
Stada Utlana ldnakerfis til heimila og fyrirtaekja i lok 4rs’

Ma.kr.
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1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd V-1
Véxtur einkaneyslu 1997-2006"

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2

Einkaneysla og veaentingavisitala Gallup'
1. arsfj. 2001 - 1. arsfj. 2005

Visitala Magnbreyting fra fyrra ari (%) 10

12341234123412341234
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

B Veentingavisitala Gallup (vinstri &s)
Voxtur einkaneyslu (haegri 4s)

1. Veentingavisitala i lok arsfjoroungs.
Heimildir: Hagstofa Islands og IMG Gallup.

IV Innlend eftirspurn og framleidsla

Fra pvi ad sidasta spa Sedlabankans var gerd i mars sl. liggja ekki fyrir
nyjar upplysingar Gr pjédhagsreikningum. Breytingar & horfum fra
marsspanni endurspegla pvi fyrst og fremst laekkun gengis kronunnar
og breytingar & nokkrum hagvisum sem asteda pétti til ad taka tillit
til vid endurmat sparinnar.

Hagvoxtur & sidasta ari var 5,2% meiri en arid & undan, og atlit
er fyrir ad hagvoxtur verdi enn meiri i ar og & neesta ari. Horfurnar eru
i stérum drattum svipadar og per voru i mars, pétt heldur bati i
voxtinn, medal annars vegna laegra gengis. Herra ibidaverd etti
einnig ad Orva einkaneyslu og ibudafjarfestingu. Eins og i marsspanni
er gert rad fyrir afar 6rum vexti einkaneyslu i ar og & naesta ari. Fremur
vir@ist hafa baett i voxtinn & fyrsta fiérdungi pessa ars og hefur spdin
fyrir naesta ar verid endurskodud orliti® upp 4 vid. Laekkun gengis
krénunnar felur i sér ad eftirspurn er i auknum meeli beint inn i pj60d-
arbuskapinn. Hun eykur pvi heldur & framleidsluspennu fra pvi sem
var i marsspanni.

Einkaneysla

i mars spadi Sedlabankinn ad véxtur einkaneyslu & pessu ari yrdi um
8% en ramlega 6%% & pvi naesta. A sidasta fjordungi sl. ars jokst
einkaneysla um 9,2% sem er téluvert meira en fyrr & arinu. Visbend-
ingar pad sem af er pessu ari benda til pess ad voxtur einkaneyslu &
fyrsta arsfjoroungi verdi ad minnsta kosti jafn kroftugur og & arsfjord-
ungnum & undan. Enn eru sému 6fl ad verki og i lok si@asta ars; aukid
frambod lansfjar & lagum voxtum, moguleikar til ad taka eigid fé ut ar
hisnaedi, kroftugur voxtur kaupmattar radstofunartekna og afram-
haldandi hakkun eignaverds. | uppfaerdri spa bankans er gert rad fyrir
ad husneadisaudur heimila vaxi hradar en i marsspanni vegna meiri
hakkunar husnadisverds og aukinnar fjarfestingar. bad hvetur til enn
frekari einkaneyslu ad 6dru obreyttu og pvi gerir bankinn nt rad fyrir
ad einkaneysla vaxi heldur meira & naesta ari en spad var i mars. Spain
fyrir petta ar er hins vegar ébreytt.

Eins og adur hefur komid fram hafa fijarmalaleg skilyri heimila
liti® breyst fra pvi ad Peningamdl komu Gt i mars. Verdtryggdir at-
lansvextir hafa litid breyst en vextir yfirdrattarlana hafa haekkad i takt
vid styrivexti Sedlabankans, en adeins litill hluti lana heimilanna ber
vexti sem styrivextir hafa tiltolulega skjot ahrif 4.

Vaentingar heimilanna pad sem af er ari eru svipadar og & sama
tima fyrir ari, ef marka ma veentingavisitdlu Gallup. Eins og undangeng-
id ar lita heimilin framtidina ekki eins bjortum augum og nutidina og
stafar pad liklega ad einhverju leyti af pvi ad stada peirra er mjog god.
Umraeda um aukna verdbolgu og dnnur merki um 6jafnveegi i pjédarbu-
skapnum hafa ad auki neikveed ahrif 4 veentingar peirra um framtidina.

Eins og adur segir stydur hakkun eignaverds pad sem af er ari
afram vid einkaneyslu. Hlutabréfaverd hafdi hakkad um 22 % fra ara-
moétum hinn 19. mai, en um teep 27 % fra sama tima i fyrra. Haekkun
fasteignaverds, sem ték nyjan vaxtarkipp i kjolfar aukins frambods
lansfjar i lok sidasta sumars, heldur &fram. ibudaverd 4 hofudborgar-
sveedinu var taeplega 18% harra fyrstu fjéra manudi arsins en & sama
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Tafla IV-1 Visbendingar um einkaneyslu arid 2004 og a fyrstu fjorum manudum arsins 2005

Nyjasta timabil

’ Breyting midad vid
Breyting fré fyrra ari i % Arsfiéroungslegar t6lur uppsafnad fré
nema annad sé tekid fram 2004:1  2004:2  2004:3  2004:4  2005:1 Maénudur 1 mdnud drsbyrjun
Dagvoruvelta (raunbreyting ) 3,8 3,4 4.3 3,3 7.2 april 2005 7.2 14,3
Greidslukortavelta (raunbreyting )’ 9,7 9,7 4,9 11,2 11,2 april 2005 12,0 35,3
par af innanlands 8,9 8,6 4,0 9,8 9,8 april 2005 11,9 71
par af erlendis 27,3 29,1 18,4 34,0 35,6 april 2005 35,0 35,3
Bifreidaskraning (fjdlgun skraninga) 35,8 28,4 19,5 443 61,4 april 2005 66,8 64,4
Almennur innflutningur (magnbreyting)? 23,7 18,7 13,6 16,0 15,1 april 2005 . 13,8
Innflutningur neysluvéru (magnbreyting)? 14,5 15,3 14,5 15,7 221 april 2005 . 23,3
Bifrei®ar til einkanota? 24,4 24,2 24,6 35,0 56,7 april 2005 . 57,5
Varanlegar neysluvérur, t.d. heimilistaeki? 21,7 19,4 16,3 171 36,3 april 2005 . 36,5
Halfvaranlegar neysluvérur, t.d. fatnadur? 10,7 9,9 8,8 75 16,9 april 2005 . 17,2
Mat- og drykkjarvérur? 13,8 11,8 10,5 10,2 6,8 april 2005 . 6,8
Innflutningur fjarfestingarvéru an skipa og flugvéla
(magnbreyting)? 369 38,3 238 19,3 36,9 april 2005 . 26,8
Vaentingavisitala Gallup 18,0 -11,7 5,5 -3,2 -1,7 april 2005 4,0 -1,8
Mat & naverandi astandi 66,1 13,8 23,1 19,8 21,2 april 2005 31,0 24,6
Veentingar til sex manada 2,4 -22.3 -3,5 -14,7 -13,7 april 2005 -10,1 -15,4

1. Badi greidslukortavelta heimila og fyrirtzekja, meginhluta greidslukortaveltu mé rekja til heimila. 2. Arsfj6rdungstslur midast vid télur sem eru uppsafnadar fra arsbyrjun til loka

hvers arsfjordungs.

Heimildir: Bilgreinasambandi®, Fasteignamat rikisins, Hagstofa Islands, [badaldnasjédur, Samtok verslunar og pjénustu, Sedlabanki fslands.

tima i fyrra. Samkvaemt spa Sedlabankans um ibudafjarfestingu ma
gera rad fyrir ad frambod husnaedis & hfudborgarsvaedinu gaeti ordid
nokkru meira en eftirspurn pegar lida tekur & neesta vetur og ma pvi
gera rad fyrir ad dragi Gr hakkun hisnadisverds.

Bankar og sparisjodir hofdu i lok april veitt fasteignavedlan til
heimilanna fyrir u.p.b. 200 ma.kr. fra pvi ad sékn peirra héfst & hus-
needisvedlanamarkadi i 4gust sl. og virdist ekkert lat & Gtlanavextinum.
pétt dregid hafi tr atlanum Ibudalanasjods og lifeyrissjoda & fyrri hluta
arsins er voxtur utlana lanakerfisins til heimilanna mjog mikill.

Hatt gengi kronunnar hefur ytt undir eftirspurn eftir innfluttum
vorum og pjonustu. Innflutningur bifreida til einkanota og annarrar var-
anlegrar neysluvoru til heimilanna, og greidslukortavelta erlendis jukust
meira 4 fyrsta fjordungi arsins en i nokkrum fjérdungi i fyrra. Hins vegar
heegdi & innflutningi mat- og drykkjarvoru. pétt gengi kronunnar sé enn
hatt hefur pad leekkad nokkud fra pvi sem gengid var Gt fra i sidustu
spa og kann pad ad draga ur neyslu innfluttrar véru og pjonustu.

Samneysla

Ad fratoldum manadarlegum yfirlitum um rikisfjarmalin hafa engar
nyjar upplysingar verid birtar um samneyslu frd pvi ad siGasta spa
Sedlabankans var birt i mars. [ fjarldgum fyrir 4rid 2005 er gert rad
fyrir ad utgjold rikis og almannatrygginga aukist um 1%2% fra fyrra
ari. Pad sem af er ari hafa pessi utgjold haekkad um 2% umfram
heekkun verdlags frd sama tima i fyrra, sem er éverulegt fravik sé horft
til arsins i heild. Pessar tolur gefa ekki tilefni til ad breyta peim for-
sendum sem lagu til grundvallar sidustu spd. Eins og i mars er pvi gert
rad fyrir ad samneysla vaxi um 2% % i ar og neesta ar. Gert er rad fyrir
ad voxturinn verdi heldur minni hja rikissjédi, en ad hann verdi 4 bilinu
3% til 4% hja sveitarfélogum og almannatryggingum.

Mynd V-3

Voxtur einkaneyslu og innflutnings neysluvoru
a fyrsta arsfjoréungi 1998-2005

5 Magnbreyting fré fyrra ari (%)

T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B Einkaneysla
& Innflutningur neysluvéru

Heimild: Hagstofa fslands.
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Rammagrein 2

Stada
stéridjuframkvaemda

Mynd 1
Heildarkostnadur vegna
storidjuframkvamda 2001-2009

Bygging Fjardaals, steekkun Nordurals og tengd orkudflun

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1 Aztlun i mars 2005 (hagri 4s)
B Aztlun i mai 2005 (haegri 4s)
Aaetlun i mai 2005 (vinstri as)

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2

Vinnuaflsnotkun vegna
stéridjuframkvaemda 2001-2009
Bygging Fjardaals, steekkun Nordurals og tengd orkuéflun

Arsverk
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3 Acetlun mars 2005: innlent vinnuafl
3 Acetlun mars 2005: erlent vinnuafl
B Azetlun mai 2005: innlent vinnuafl
B Azetlun mai 2005: erlent vinnuafl

Heimild: Sedlabanki [slands.

Ma.kr. (lina) % af VLF &rsins 2005 (sulur) 10

i april sémdu Nordurél annars vegar og Orkuveita Reykjavikur og
Hitaveita Sudurnesja hins vegar um kaup Nordurals & 70 MW vid-
botarorku. Samkomulagid gerir Nordurali kleift ad auka arsfram-
leidslu sina i 260 pus. tonn. Nuverandi framleidslugeta Nordurdls er
um 90 pus. tonn 4 ari, en staekkun albraedslunnar sem pegar stend-
ur yfir mun auka arlega framleidslugetu fyrirteekisins i 212 pus. tonn
a sidari hluta arsins 2006 og i 220 pus. tonn i byrjun ars 2007. Upp
ar midju ari 2007 verdur hafist handa vid enn frekari steekkun verk-
smidjunnar og er daetlad ad aukningu framleidslugetu hennar um
40 pus. tonn verdi lokid & sidari hluta arsins 2008. Talid er ad kostn-
adur vid pennan sidasta afanga og tilheyrandi orkudflun muni
nema u.p.b. 17 ma.kr. Um pridjungur vidbotarfjarfestingarinnar
mun falla til 4ri® 2007 en tveir pridju hlutar arid 2008. Gangi pessar
aeetlanir eftir verdur heildarframleidslugeta alverksmidjanna priggja,
isals (Alcan), Nordurals (Century Aluminium) og Fjardaals (Alcoa)
765 pus. tonn arid 2008, en i ar nemur hin u.p.b. 270 pds. tonn-
um. Framleidslugetan eykst pvi um rimlega 180%.

Fjarmunamyndun

Litlar breytingar hafa ordid & horfum um fjarmunamyndun fra mars-
manudi, en pa spadi Sedlabankinn teplega 34% vexti fjarmuna-
myndunar & pessu ari og teplega 8% samdreetti & pvi naesta. Upp-
lysingar sem komid hafa fram sidan, breyta ekki peirri nidurstodu ad
neinu marki.

Voxtur fjarmunamyndunar atvinnuveganna svipadur og spad var
i mars

i spa Sedlabankans i mars sl. var tekid tillit til pess ad aukinn pungi
framkvaemda vid storidju hafdi faerst yfir & arid i ar, ekki einungis fra



arinu 2004 heldur einnig fra arunum 2006 og 2007. NG er spad
teeplega 53% vexti fjarmunamyndunar atvinnuveganna i ar, sem er
svipad og spad var i mars. A naesta ari dregur Gr punga stéridju- og
virkjanaframkveemda en nu er gert rad fyrir heldur meiri samdreetti &
neesta ari en adur, eda teplega 14%. Vidbotarfjarfesting Nordurals,
Orkuveitu Reykjavikur og Hitaveitu Sudurnesja sem gengid var fra
samningum um i april sl. fellur til & &runum 2007 og 2008 og hefur
pbvi ekki ahrif innan spatimabilsins (sja rammagrein 2). Gert er rad fyrir
svipudum vexti atvinnuvegafjarfestingar an stéridju i ar og i mars-
spanni, og afram er reiknad med samdreetti & neesta ari.

Uppgjor skradra fyrirteekja i Kaupholl islands geetu e.t.v. gefi®
tilefni til ad spa meiri vexti. Velta peirra jokst um 27 % i fyrra og fram-
legd og hagnadur var med besta méti. Midad vid uppgjor sem fyrir
liggja eftir fyrsta fjordung i ar virdist stada peirra sterk pétt pau syni
adeins lakari afkomu en i sama fjéréungi i fyrra. Fjarfesting peirra var
bo tiltdlulega litill hluti af heildarfjarmunamyndun atvinnuveganna &
sl. ari, eda taeplega 17% af annarri fjaArmunamyndun atvinnuvega en
beirri er tengist storidju, eda skipa- og flugvélakaupum. Voxturinn
hefur enn fremur ad nokkru leyti att sér stad erlendis. Um fjorir
fimmtu hlutar veltuaukningar sidasta ars komu ad utan, annadhvort
sem tekjur af Gtflutningi eda vegna starfsemi erlendis.

SU rekstrarstaerd sem skiptir einna mestu mali vardandi fjarfest-
ingu er veltufé fra rekstri, en pad er pad fjarmagn sem fyrirteeki hafa
ut ar starfsemi sinni til fjarfestingar og afborgana af lanum. Veltufé
skrddra fyrirtaekja fra rekstri jokst um neer pridjung & sl. ari og nam
teeplega 10% af veltu. Heldur steerri hluta veltufjar var varid til hreinn-
ar fjarfestingar i fyrra en arid adur, en par sem hluta pess var varid til
fjarfestingar erlendis haféi pad ekki samsvarandi &hrif & innlenda

Tafla IV-2 Veltufé fra rekstri og fjarfesting skradra atvinnufyrirtaekja
arin 2003 og 2004

Oll skrdd atvinnufyrirtaeki 2003 2004

Veltufé fra rekstri 32.412 40.310

Hrein fjarfesting (m.kr.)! 12.123 16.836
sem hlutfall af veltufé (%) 37 42

Sjdvarutvegur

Hrein fjarfesting (m.kr.)" 2.018 3.283
sem hlutfall af veltufé (%) 31 39

Idnfyrirtaeki

Hrein fjarfesting (m.kr.)" 3.580 3.911
sem hlutfall af veltufé (%) 35 27

Upplysinga- og samskiptataekni

Hrein fjarfesting (m.kr.)? 3.333 3.305
sem hlutfall af veltufé (%) 42 34

Flutningafyrirtaeki

Hrein fjarfesting (m.kr.)’ 2.347 4.451
sem hlutfall af veltufé (%) 41 61

1. Hrein fjarfesting i varanlegum rekstrarfijarmunum.

Heimild: Arsreikningar fyrirteekja birtir & vef Kauphallar islands (www.icex.is).

o Magnbreyting fra fyrra ari (%)
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Mynd V-4
Voxtur fjarmunamyndunar i heild 1997-2006"

% af VLF
0
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1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5

Fjarmunamyndun atvinnuvega
og storidju 1991-2006

o Magnbreyting fré fyrra ari (%)
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— Fjarmunamyndun atvinnuvega
— par af storidja

1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
Voxtur fiarmunamyndunar og innflutnings fjar-
festingarvéru & fyrsta arsfjoréungi 1998-2005
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Fjarmunamyndun
@ Innflutningur fjarfestingarvéru

Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd IV-7

Voxtur fjarmunamyndunar atvinnuvega,
ibudafjarfestingar og opinberrar fjarfestingar
1998-2006"

Magnbreyting frd fyrra ari (%)
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Fjarfesting atvinnuvega, alls
— Ibudafjarfesting
— Fjarfesting hins opinbera

1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

fijarmunamyndun. Ad teknu tilliti til fjarfestingar erlendis ma eetla ad
fjarfesting pessara fyrirtaekja innanlands hafi numid um 12 ma.kr. &
lidnu ari.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja eru & heildina litid svipud og vid
Utkomu Peningamala i mars, en peer breytingar sem ordid hafa snerta
fyrirteeki misjafnlega (sja nanari umfjéllun um fjarmalaleg skilyrdi
fyrirtaekja i kafla 111). Leekkun gengis krénunnar fra marsmanudi felur
i sér ad lantaka i erlendum gjaldmidli er hagstaedari og hagnadur atti
jafnframt ad verda meiri i samkeppnisgeiranum. Hvort tveggja ytir
undir fjarfestingu. Heerra gengi hlutabréfa felur einnig i sér hagstaedari
fijarmalaleg skilyrdi, sem geta ytt undir fjsArmunamyndun.

Gengisproun kronunnar undanfarid ar hefur ad likindum einnig
haft mismunandi skammtimaahrif & fjarfestingu fyrirteekja. Hatt raun-
gengi hefur neikveed ahrif 4 afkomu og par med fjarfestingaraform
peirra fyrirtaekja sem bera verulegan hluta rekstrarkostnadar i kronum
en hafa tekjur i erlendum gjaldmidlum, eins og sjavardtvegsfyrirtaekja
og fyrirteekja i ferdapjonustu. Hatt raungengi kann einnig ad hafa haft
neikvaed ahrif 4 fjarfestingu peirra fyrirteekja sem eru i beinni sam-
keppni innanlands vid erlenda framleidslu. A moti kemur ad hatt
gengi hefur i for med sér ad hagkvamt er ad flytja inn fjarfestingar-
voru og sjast pess greinileg merki i innflutningstélum. Innflutningur
fjarfestingarvoru jokst um 22% & fyrsta fjordungi pessa ars fra sama
tima i fyrra. Mest jokst innflutningur flutningateekija til atvinnurekstrar
(@n flugvéla og skipa) eda um 74%. Innflutningur vélbanadar jokst
einnig toluvert eda um 42% en hann skyrist ad mestu af innflutningi
teekjabunadar vegna stéridjuframkvamda.

Tafla IV-3 Afkoma skradra atvinnufyrirtaekja 2003-2004 og & 1. arsfjoréungi 2004-2005

Framlegd Hagnadur

Framlegd Hagnadur Jan.-mars Jan.-mars Jan.-mars Jan.-mars
% af veltu 2003 2004 2003 2004 2004 2005 2004 2005
Sjavarutvegur 21,3 18,1 8,7 11,7 19,7 14,6 12,4 15,8
18nadur 16,3 18,1 75 11,2 17,4 15,2 11,6 9,2
Sala sjavarafurda 1,5 3,1 0,3 0,6 2,1 3,0 1,2 1,3
Flutningar 10,7 7,0 2,3 4.1 -0,5 1.7 -0,8 1,2
Samskiptateekni og hugbtnadur 17,6 20,2 3,6 89 9,2 7.8 51 8,2
Ymsar greinar 17,6 275 5,4 15,5 12,7 12,8 7,0 11
Samtals 12,1 12,1 6,6 4,3 9,4 8,3 59 6,6

Heimild: Sedlabanki islands.

Fjarmunamyndun hins opinbera

[ sidustu pjodhagsspa Sedlabankans i mars sl. var gert rad fyrir ad fjar-
festing hins opinbera draegist saman um 11% & pessu ari og 8% & pvi
neasta. Horfur fyrir petta ar eru nanast dbreyttar frd marsmanudi.
Grei0slutolur rikisins fyrir fyrsta arsfjordung pessa ars syna 20-25%
samdratt fjarfestingaritgjalda, en varhugavert er ad draga sterkar
alyktanir af arshlutatdlum. A nasta ari er hins vegar gert rad fyrir
minni samdreetti fjarfestingar en spad var i mars sl. eda rumlega
4% %. Gangi pad eftir verdur hlutfall fjarfestingar rikisins af lands-
framleidslu laegra en verid hefur i tuttugu ar eda um 23%%.



Fjarfesting i ibudarhiisnaedi
i mars spadi Sedlabankinn pvi ad fijarfesting i ibudarhdsnaedi ykist um
teeplega 20% 4 pessu ari, sem var toluvert meira en i desemberspa
bankans. Samkveemt pjodhagsyfirliti Hagstofunnar jokst fjarfesting i
ibudarhtsneadi adeins um 3% i fyrra, sem er minni voxtur en arid
2003 og mun minna en Sedlabankinn o.fl. h6fdu spad. Liklegt er ad
minni voxtur en reiknad hafdi verid med i fyrra pydi ad voxturinn i ar
verdi frekar meiri par sem hluti fjarfestingarinnar sem aaetlud hafdi
verid arid 2004 mealist i ar. Pess vegna var fjarfesting i ibddarhisnaedi
endurskodud upp & vid i mars. NG er pvi gert rad fyrir enn meiri vexti
ibudarfjarfestingar i ar. Spad er teeplega 22 % vexti & pessu ari og um
10% vexti & pvi neaesta. Meiri voxtur ibudarfjarfestingar skyrist af
heekkun ibadaverds umfram pad sem reiknad hafdi verid med. Und-
anfarna tolf manudi hefur hisneadisverd & landinu 6llu haekkad um
27,8% & medan visitala byggingarkostnadar hefur einungis hakkad
um 6,7%. | spa bankans er gert rad fyrir pvi ad haekkun hisnaedis-
verds verdi taeplega 30% a ollu arinu sem er um 5 présentum meiri
haekkun en gert var rad fyrir i mars.

ibudamarkadurinn einkennist enn af meiri eftirspurn en fram-
bod feer annad, enda eru peir ahrifapaettir sem stutt hafa vid eftir-
spurnina ad undanférnu enn fyrir hendi og jafnvel enn hagstadari en
i fyrra. Aaetlad er ad kaupmattur radstéfunartekna & mann aukist tvo-
falt meira i r en i fyrra, eda um rdm 4% og um teep 6% & naesta ari.
Hratt dregur Ur atvinnuleysi og hagsted lanskjor eru enn fyrir hendi.
Skortur er & dkvednum tegundum ibida. Verd einbylishisa & hofud-
borgarsvaedinu hafdi t.d. hakkad i mai um 43% fra sama manudi i
fyrra. Til lengri tima liti® ma gera rad fyrir ad minnkandi fjlskyldu-
steerd auki eftirspurn eftir ibidarhlsnaedi & mann og ad félk radist fyrr
& aevinni i ibudarkaup. Liklegt er ad préun kaupmattar radstéfunar-
tekna ad undanférnu og hagsteed lanskjor yti undir pa préun. Allir
bessir peettir a&ttu ad 6rva eftirspurn og studla ad haekkun hdsnadis-
verds svo lengi sem frambod naer ekki ad meeta eftirspurninni.

Utgefin byggingarleyfi gefa visbendingu um horfur 4 ibudafjar-
festingu, pvi ad i langflestum tilvikum pyda byggingarleyfi ad fljotlega
eftir Utgafu leyfis er hafist handa vi® byggingu. Aztlanir byggingar-
fulltrda um atgefin byggingarleyfi 4ri® 2004 og & pessu ari gefa vis-
bendingu um &ran voxt fijarfestingar i ibudarhtsnaedi i 4r.4

A &runum 2000 til 2002 var velta 4 fasteignamarkadi vegna nys
hasnaedis® og fjoldi kaupsamninga nokkud stédugur. Upp ar midju éri
2003 jokst hvort tveggja toluvert, en eftir innkomu banka og spari-
sjoda & husnadisvedlanamarkadinn i agust i fyrra tok markadurinn
kipp. Samningum hefur adeins faekkad og litillega dregid ar veltu pad
sem af er ari, en voxturinn fra sama tima i fyrra er mikill. A fyrsta pridj-
ungi arsins var velta a fasteignamarkadi vegna nys husneadis 83 %
meiri en & sama tima i fyrra og samningum fjélgadi um 63 %.

4. Utgefin byggingarleyfi i fyrra voru 20% fleiri en 4ri® 48ur og pad sem af er &ri nemur
fjélgunin 10%. Komi fjolgunin i fyrra ad nokkru leyti fram i auknu byggingarmagni i ar og
utgefnum byggingarleyfum & eftir ad fjélga frekar & arinu er ekki fjarri lagi ad alykta ad
fimmtungs aukning kunni ad vera framundan.

5. Nytt hasnaedi er hér skilgreint sem hisnaedi byggt & sidustu tolf manudum.
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Mynd IV-8
Markadsverd ibuda, byggingarkostnadur
og ibudafjarfesting 1985-2005"

Hlutfall % af VLF
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m ibudafjarfesting (haegri 4s)

Hlutfall markadsverds og byggingarkostnadar (vinstri as)

1. Gula linan synir hlutfall visitalna ibadaverds i filbyli & héfudborgar-
svadinu og byggingarkostnadar, eftir ad badar visitélur hafa verid norm-

aliseradar a medaltal dranna 1985-2004. Spa Sedlabankans um ibud
fjarfestingu 2005.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-9

Velta og fjoldi kaupsamninga med nytt
hdsnaedi juini 2000 - april 2005

Sex manada hreyfanleg medaltsl

a-
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— Velta nyrra kaupsamninga (vinstri &s)
— Fjoldi nyrra kaupsamninga (haegri as)

Heimild: Fasteignamat rikisins.
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Mynd IV-10
Véxtur innflutnings 1997-2006

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11

Voruinnflutningur fyrstu fiéra manudi arsins
1997-2005

Breyting fra fyrra &ri & fostu gengi (%)

T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-12

Framleidsluspenna/framleidsluslaki
1992-2006"

% af framleidslugetu

L e e e T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
1. Spé Sedlabanka fslands fyrir rin 2005-2006.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Innflutningur

Spad er heldur minni vexti innflutnings & pessu og naesta ari en i mars.
Ahrif leegra gengis vega par pyngra en &hrif ivi® meiri vaxtar inn-
lendrar eftirspurnar. Spad er 18%2% vexti innflutnings & pessu ari, sem
er u.p.b. présentu minni voxtur en spad var i mars. Stéridjufram-
kvaemdir kalla & mikinn innflutning og spad er aframhaldandi vexti
einkaneyslu. A nasta ari er reiknad med ad innflutningur dragist
saman um rdma proésentu, en pa mun innflutningur tengdur storidju-
framkvaemdum verda minni en i ar, auk pess sem hagja mun 4 vexti
einkaneyslu.

A fyrstu fjorum manudum arsins 2005 jokst voruinnflutningur af
miklum krafti, eda um 21% fra sama tima i fyrra 4 fostu gengi. Inn-
flutningur flutningataekja, baedi folksbila og flutningataekja til atvinnu-
rekstrar, jokst sérlega mikid. Einnig jokst innflutningur eldsneytis, var-
anlegrar neysluvoéru og annarrar fjarfestingarvoru toéluvert. Hatt raun-
gengi og vantanlega hradur voxtur einkaneyslu hafa ytt undir inn-
flutning pad sem af er ari. Gengi kronunnar hefur p6 leekkad nokkud
ad undanférnu. | spanni er engu ad sidur gert rad fyrir ad gengi kron-
unnar & pessu ari verdi teeplega 6% haerra en & sidasta ari.

Hagvoxtur og framleidsluspenna

Voxtur landsframleidslunnar i fyrra var riflega 5% samkvaemt daetlun
Hagstofunnar. Midad vid dbreytta styrivexti og gengi eru horfur 4 ad
hagvoxtur verdi einnig kroftugur f ar og & neesta ari. Spad er ad lands-
framleidslan aukist um rimlega 6%2% i ar, og rimlega 6% 4 neesta ari.
Petta er svipud spa og birt var i mars. Munurinn liggur einkum i meiri
vexti fjgrmunamyndunar i ar, einkum fjarfestingar i ibadarhasnaedi. A
neesta ari er reiknad med ivid meiri vexti einkaneyslu en adur, auk pess
sem fjarfesting hins opinbera er talin verda meiri en 48ur var gert rad
fyrir. Laegra gengi dregur Ur innflutningi, en & méti kemur ad spad er
ad utflutningur vaxi heegar baedi arin en reiknad var med i mars.
Ofangreint endurmat & hagvaxtarhorfum leidir til heldur meiri fram-
leidsluspennu naestu tvo arin en spad var i mars.



V Fjarmal hins opinbera

Mikill tekjuauki vegna uppsveiflu i efnahagslifinu verdur liklega til
bess ad afkoma hins opinbera batnar meira i ar en aeetlanir fjarmala-
raduneytisins gera rad fyrir. Afgangur & opinberum buskap geeti aukist
ar 2% af landsframleidslu ari® 2004 i riflega 1%2% arid 2005 og
meira en 2% arid 2006. Hagsveifludhrifin ganga til baka pegar heegir
4 efnahagslifinu en uppgreidsla skulda getur pa létt rodurinn. Afgang-
ur & rekstri hins opinbera, leidréttur fyrir ahrifum hagsveiflunnar, er
metinn svipadur og i marsspanni.

Afkoma rikissjods i ar gaeti ordid betri en samkvamt nyjustu spa
fjarmalaraduneytis ef utgjold fara ekki ur bondum

Afkoma rikissjods arid 2004 virdist hafa ordid eilitid betri en buist var
vid, eda 9 ma.kr. afgangur i stad 6 ma.kr. samkveemt fjaraukalégum.
Vidbotin stafar af auknum skatttekjum. A fjarldgum arsins 2005 var
gert rad fyrir um 10 ma.kr. afgangi an tekna af sélu Simans. [ nyjustu
deetlunum fjarmalaraduneytisins fra april 2005 er reiknad med ad
tekjur rikisins haekki um 6%2% milli &ranna 2004 og 2005 og skatt-
tekjur um ram 7%%. Gjold eru talin hakka um 5% sem er 2%
raunleekkun. Vegur pyngst samdrattur i fiarfestingu. Samneysla og til-
feerslur eiga ad vaxa um riflega 1% umfram verdlag. Afgangur &
rekstri rikis og almannatrygginga er talinn verda um 14 ma.kr. Aztlad
er ad afkoma rikissjods verdi svipud & arinu 2006.

Afkoma rikissjods i ar geeti hins vegar ordid enn betri en i spa
fijarmalaraduneytisins. Horfur eru & ad launatekjur haekki umfram
skattleysismork og tekjur af neyslu- og innflutningsskottum haekka
liklega meira en nemur vexti eftirspurnar og innflutnings. bessa sér
nokkurn stad i manadarlegum afkomutélum rikissjods. A fyrsta fjord-
ungi arsins 2005 jukust skatttekjur um 23 % fra sama tima arid 2004,
tekjuskattur einstaklinga um 13% og 6beinir skattar um 23%. |
greidslutolum fiarlaga er gert rad fyrir 6% heaekkun skatttekna & milli
ara. Ljost er ad miklar tekjur & fyrstu manudum arsins stafa af sérstok-
um adstaedum, ekki sist hau gengi kronunnar. Utgjéld rikisins 4 fyrsta
fjérdungi arsins 2005 voru samkvaemt greidslutélum 8% haerri en fyrir
ari, sem er overulegt fravik fra markmidi fjarlaga fyrir arid i heild.
Vegna godrar afkomu var akvedid ad greida upp 6 ma.kr. af erlendum
lanum umfram fyrri daetlanir.

Midad vid spar Sedlabankans ma aetla ad tekjur rikissjods haekki
um rim 10% milli &ranna 2004 og 2005 og skili allt ad 10 ma.kr. um-
fram sidustu aeetlanir fjarmalaraduneytisins. Ekki er hins vegar sérstok
asteda til ad atla ad Gtgjold vaxi langt umfram aaetlanir pess. I ljosi
bess hve markmid fjarlaga um %% raunsamdratt Utgjalda eru
metnadarfull gaeti pd reynst erfitt ad koma i veg fyrir framurkeyrslur.
Ef utgjold haldast naerri deetlun geeti afgangur 4 rikissjodi ad medtold-
um almannatryggingum ordid nalaegt 20 ma.kr. & pessu ari. Ef atgjold
verda samkvemt langtimadatlun rdduneytisins geeti afgangur 4
rikissjo8i og almannatryggingum & naesta ari ordi® sambeerilegur. Ut-
gjaldastyring geeti hins vegar ordid erfidari vidfangs i addraganda al-
pingiskosninga vorid 2007.
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Mynd V-1
Tekjur og gjold hins opinbera 1990-2006"

% af vergri landsframleidslu
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1. Atlun Sedlabankans 2005-2006. )
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Obeinir skattar rikissjods 1980-2006'

% af VLF
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1. Aztlun Sedlabankans 2004-2006.

Heimildir: Rikisreikningur (skattar & vorur og pjonustu og stimpilgjéld),

Sedlabanki fslands (dztlun 2004-2006).
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Mynd V-3
Hagsveiflan og afkoma rikissj6ds 1990-2006"

6 % af VLF eda framleidslugetu
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Tekjuafgangur (% af VLF)
Tekjuafgangur, leidréttur vegna hagsveiflu (% af VLF)
— Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

1. Aztlun Sedlabankans 2005-2006. )
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

Draga etti ar halla a rekstri sveitarfélaga 4 nasta ari, en
sveitarstjornarkosningar gatu leitt til meiri atgjalda en atlad er
Samkveemt aaetlun fjarmalaraduneytisins hakka tekjur sveitarfélaga
um rim 8% & pessu ari og Gtgjold alika mikid. [ spa Sedlabankans er
gert rad fyrir meiri haekkun launatekna og p.a.l. Utsvarstekna en i spa
fijarmalaraduneytisins. Ad auki haekkudu sum sveitarfélég atsvarshlut-
fall. Fasteignagjold hakka vegna ver8hakkana, pétt nokkur sveitar-
félog hafi gefid hakkanir eftir ad hluta. Tekjuhakkun arsins gaeti
ordid allt ad 12%, sem myndi bata afkomu sveitarfélaganna um 2-3
ma.kr. ad ébreyttum utgjaldadeetiunum.

A nasta ari ma gera rad fyrir ad tekjur sveitarfélaganna aukist
enn i takt vid fasteignaverdsheaekkun & pessu ari og haekkun launa-
tekna arid 2006. Likur eru & 1% tekjuauka til viobétar ef farid verdur
ad nylegum tilldgum nefndar & vegum rikis og sveitarfélaga um tekju-
stofna hinna sidarnefndu. [ sidustu daetlunum er gert rad fyrir ad Gt-
gjold vaxi um rimlega 4% umfram verdmeeti landsframleidslu, sem er
heldur minna en medalvoxtur fra arinu 1998, p.e. fra pvi ad rekstur
grunnskdla fluttist til sveitarfélaganna. Midad vid spa Sedlabankans
ma etla ad tekjur hakki um tep 10% eda um 5% umfram verd
landsframleidslu. Ef 4fram er reiknad med um 4% raunvexti Utgjalda
gati halli & rekstri sveitarfélaga samkvaemt pessu laekkad i u.p.b. 1
ma.kr. & naesta ari. Samkvaemt reynslu kunna sveitarstjérnarkosningar
vorid 2006 hins vegar ad hafa 4hrif 4 atkomuna i ar og 4 neesta ari.

Aukinn afgangur a rekstri hins opinbera arin 2005 og 2006
stafar einkum af auknum skatttekjum

Samkvamt ofangreindu ma etla ad tekjur hins opinbera® vaxi um
rimlega 3% umfram verdmeeti landsframleidslu & pessu ari og rim
4% arid 2006, en ad utgjold vaxi um teplega 1% umfram verdlag &
pessu ari og u.p.b. 3% 4 pvi naesta. Midad vid spa Sedlabankans
leekka pvi tekjur hins opinbera hlutfallslega tur 48% af landsfram-
leidslu arid 2004 i 46%2% & pessu ari og 45%2% 4 arinu 2006 en hlut-
fall Gtgjalda leekkar Gr 47%2% arid 2004 i 45% i ar og 43%2% & naesta
ari. Afgangur & rekstri hins opinbera gaeti ordio riflega 1%2% af lands-
framleidslu i ar og allt ad 2%2% & arinu 2006.

Ad hluta skyrist batinn af pvi ad rikid eykur atgjold sin hagar en
nemur hagvexti, en ad mestu leyti stafar hann af dhrifum aukinna
skatttekna. A mynd V-3 ma sja ad afkoma hins opinbera leidrétt fyrir
ahrifum hagsveiflunnar er téluvert lakari en 6leidrétt afkoma gefur til
kynna og er afgangurinn minni en hann var i sidustu uppsveiflu.

6. Til buskapar hins opinbera teljast riki, sveitarfélog og almannatryggingar. Almannatrygg-
ingar eru fjarmagnadar af rikinu og i reynd undirdeild i rekstri pess.



VI Vinnumarkadur og launapréun

Spenna framundan & vinnumarkadi

Blast ma vid ad spenna & vinnumarkadi vaxi, verdi umframeftirspurn
eftir vinnuafli ekki meett med innflutningi vinnuafls. Verulega hefur
dregid Ur atvinnuleysi og vinnuaflsnotkun hefur aukist jafnt og pétt
fra sl. hausti. Launaskrid hefur verid litid i sogulegu ljési, en tok ad
gera vart vid sig  lok sidasta ars, adallega i greinum par sem umfram-
eftirspurn hefur verid eftir vinnuafli.

Vinnuaflsnotkun eykst enn en atvinnupatttaka er undir medaltali
Vinnuaflsnotkun jokst enn & fyrsta fjoroungi arsins midad vid sama
fijordung arid 2004 samkvamt vinnumarkadskonnun Hagstofu
islands. Merki um umskipti matti sja pegar & sidasta fjordungi arsins
2004 pegar starfandi folki tok ad fjlga. Heildarvinnustundum fj6lgadi
hins vegar ekki né jokst atvinnupatttaka fyrr en & fyrsta fiérdungi yfir-
standandi ars. Atvinnuastandid & landsbyggdinni — einkum medal
kvenna — virdist fara batnandi gagnsteett pvi sem gerdist & arinu 2004.

Fjolgun starfandi skyrist ndnast eingéngu af fjélgun i yngstu
(16-24 ara) og elstu aldurshépunum (55-74 ara). Atvinnupatttaka er
enn toluvert undir medaltali sidustu prettan ara og jafnvel minni en 4
fyrsta fjordungi arsins 2003 pegar slakinn & vinnumarkadi vard
mestur. Innlend vinnuaflsnotkun geeti pvi aukist enn frekar ad pvi
gefnu ad frambod sé i samraemi vid eftirspurn.

MiBad vio fjélda lausra starfa hja vinnumidlunum virdist svo ekki
vera. Pad sem af er ari hafa laus storf hja vinnumidlunum verid um
60% fleiri en & haustmanudum arid 2000 pegar pau urdu flest i sid-
ustu uppsveiflu.” Utgafa atvinnuleyfa hefur einnig aukist nokkud og
& pad vid um flestar atvinnugreinar. Einungis rimlega fjéréungur
nyrra atvinnuleyfa & sidasta ari var tengdur stéridjuframkvemdum
pratt fyrir ad notkun erlends vinnuafls vid par hafi verid meiri en upp-
haflega var gert rad fyrir. Vinnumalastofnun byst vid ad adeins verdi
komid til méts vid litinn hluta (10-30%) mannaflaparfar vid stéridju-
framkvaemdir fram til arsins 2007 med innlendu vinnuafli.

Toluvert hefur dregid ur atvinnuleysi a arinu

Hratt hefur dregid ar atvinnuleysi & arinu. AJ teknu tilliti til arstidar-
sveiflu var atvinnuleysi 2,1% i april sl. og hafdi minnkad um 0,6 pro-
sentur fra desembermanudi en um 1,3 présentur fra sumarmanudum
arid 2004. pad sem af er ari hefur arstidarleidrétt atvinnuleysi verid
2,3%, jafn mikid og gert var rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans ad
atvinnuleysi yrdi & arinu 6llu. | endurskodadri spa er reiknad med
heldur minna atvinnuleysi & pessu ari en gert var i mars, eda 2,1%. b6
er ekki tilokad ad arstidarleidrétt atvinnuleysi aukist eitthvad a naestu
manudum eins og 4 sama tima i fyrra. Gert er rad fyrir ad enn dragi
ar atvinnuleysi & naesta ari og ad pad verdi 1,9% ad medaltali & arinu
2006.

7. Sja po umfjsllun um laus storf i Rannveig Sigurdardottir (2005) ,,Radgatur & vinnumark-
adi", Peningamdl 2005/1, bls. 87-97.
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Mynd VI-1
Breytingar 4 vinnuafli 2003-2005

Atvinnu- Fjoldi Atvinnu-  Heildar-  Medal-
patttaka starfandi leysi vinnu-  vinnutimi
(présentur) (%) (prosentur) magn (%)  (kist.)

B Breyting milli aranna 2003 og 2004
B Breyting milli 1. arsfj. 2003 og 1. arsfj. 2004
Breyting milli 1. arsfj. 2004 og 1. arsfj. 2005

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-2
Fjoldi lausra starfa hja vinnumidlunum
og nyrra atvinnuleyfa 1999-2005'

Fjoldi lausra starfa Fjoldi leyfa

1999 2002 2003 2004 2005

B Laus storf (vinstri as)
— Ny atvinnuleyfi (haegri as)

1. Méanadarlegar tolur, synd eru priggja manada hreyfanleg medaltl.
Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd VI-3
Atvinnuleysi jantiar 1991 - april 2005

% af mannafla

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Atvinnuleysi (ekki arstidarleidrétt)
— Atvinnuleysi (arstidarleidrétt)

Heimildir: Vinnumalastofnun og Sedlabanki fslands.
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Mynd VI-4
Laun & almennum markadi, hja opinberum
starfsménnum og bankamoénnum

Arsfjordungslegar toélur 1. arsfj. 1995 - 1. arsfj. 2005

Breyting fra sama timabili 4 fyrra ari (%)

[ o AR

1995 1997 1999 2001 2003 2005

— Almennur vinnumarkadur
— Opinberir starfsmenn og bankamenn

Heimild: Hagstofa islands.

Enn bdlar ekki 4 launaskridi

Laun hoféu haekkad um 8,1% a almennum vinnumarkadi 4 fyrsta
fjordungi arsins midad vid sama tima i fyrra en einungis um 4,5% hja
hinu opinbera. Mismunandi timasetningar kjarasamninga skyra hvers
vegna laun & almennum vinnumarkadi undanfarid ar hafa hakkad
téluvert meira en hja hinu opinbera. Ahrif nysampykktra kjarasamn-
inga steersta hluta rikisstarfsmanna munu koma fram af fullum punga
i launavisitolu Hagstofunnar & naestu manudum.

i ségulegu ljosi hefur launaskri® verid litid innan greina par sem
umframeftirspurn eftir vinnuafli hefur verid hvad mest. Visbendingar
sem komid hafa fram sidan Sedlabankinn lagdi mat & launapréun i
mars benda ekki til ad launaskrid hafi veri® meira en pa var gert rad
fyrir. Er pvi reiknad med svipadri launapréun og i mars. Utliti® er hins
vegar tvisynt i ljosi hugsanlegrar endurskodunar launalidar kjarasamn-
inga & almennum markadi i haust. Einnig geeti kostnadur vid breyt-
ingar & launat6flum hja rikinu & naesta ari ordid meiri en nu er gert rad
fyrir.



VIl Ytri jofnudur

Ytri jofnudur pjodarbusins versnadi verulega a siGasta ari, eins og
greint var fra i Peningamalum 2005/1, og hefur versnad enn frekar
bad sem af er pessu ari. bvi eru afram horfur & metvidskiptahalla i ar,
en & heildina litid eru horfur um ytri j6fnud svipadar og i marsspanni.

Mesti véruskiptahalli fra arinu 1998 a fyrsta fjordungi arsins
pratt fyrir ad voruskiptajofnudur & fyrstu manudum arsins sé ekki alltaf
g60 visbending um framhaldid, gefur préunin pad sem af er ari ekki
tilefni til ad aetla annad en ad spain um vidskiptajofnud pessa ars geti
gengid eftir. Hradur voxtur innflutnings og samdrattur atflutnings leiddi
til 11,6 ma.kr. halla & voruvidskiptum vid Gtlond & fyrsta fjordungi
arsins. Halli marsmanadar var 5,9 ma.kr. og hefur adeins prisvar verid
jafn mikill i einum manudi & undanférnum tiu arum, reiknadur a fostu
verdlagi. Midad vid lauslega deetlada landsframleidslu 4 fyrsta fjordungi
arsins 2005, hefur voruskiptahalli sem hlutfall af vergri landsframleidsiu
ekki verid@ meiri & pessum arstima fra arinu 1998 (sja mynd VII-1) og er
t.d. meiri en metarid 2000. Innflutningur fyrstu prja manudi arsins var
22,4% meiri & fostu gengi en & sama timabili arid adur.

Afram stefnir i metvidskiptahalla & arinu

Vidskiptahalli arsins 2004 var teeplega 70 ma.kr., eda sem nam u.p.b.
8% af vergri landsframleidslu. Riflega helmingur hallans var tilkominn
vegna halla & voruvidskiptum, en pjonustujofnudur versnadi einnig,
einkum af véldum aukinna Utgjalda vegna fer8apjonustu og sam-
gangna. Halli & pattatekjum nam 17,7 ma.kr., en mikil vaxtagjold voru
greidd undir lok arsins. Erlendar skuldir haeekkudu um 40% & arinu.
Skyrir pad ad miklum hluta auknar vaxtagreidslur, en hakkun er-
lendra skammtimavaxta hefur einnig haft nokkur ahrif & vaxtabyrd-
ina. Undirstrikar préunin hversu nemur vidskiptajofnudurinn er fyrir
breytingum erlendra vaxta.

A bessu ari er spad ad vidskiptahallinn slai nytt met og muni
nema um 12% af landsframleidslu, sem er svipad og spad var i mars.
Reiknad er med minni vexti innflutnings en i sidustu spa, enda er
gengi krénunnar leegra en pa. Engu ad sidur er gert rad fyrir ad hlutfall
innflutnings af vergri landsframleidslu muni nd hamarki & pessu ari, en
spad er mikilli aukningu innflutnings i tengslum vid stéridjufram-
kvaemdir (sj& mynd VII-3). Minni voxtur innflutnings dregur pé ekki
ar vidskiptahallanum, pvi ad einnig er gert rad fyrir minni vexti Gt-
flutnings en i marsspanni. Pad skyrist af pvi ad spa um voxt atflutn-
ings sjavarafurda hefur verid laeekkud eins og adur hefur komid fram.
Einnig aukast vaxtagreidslur til dtlanda vegna leegra gengis en i sid-
ustu spd. Vidskiptahalli arsins er pvi svipadur og i sidustu spa.

A nzsta éri er reiknad med ivid meiri vidskiptahalla en spad var
i mars sl., eda sem nemur 10% af vergri landsframleidslu. Munar par
mestu ad reiknad er med minni vexti Gtflutnings en adur, sem ma m.a.
rekja til minni sjavarafla en spad var i mars. Spad er meiri vexti pj6d-
arutgjalda, einkum einkaneyslu. pétt leegra gengi dragi Ur innflutningi
og vidskiptahalla hafa voxtur pjédaritgjalda og harri vaxtagreidslur
gagnstaed ahrif.
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Mynd VII-1

Voruskiptajofnudur sem hlutfall af vergri
landsframleidslu jandar-mars 1997-2005"

% af VLF
6

T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. Fyrir 4rid 2005 er midad vid atlun Sedlabanka islands um verga
landsframleidslu 4 fyrsta arsfjérdungi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-2

Voruskiptajofnudur sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1995-2004

% af VLF
4
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VII-3
Vidskiptahalli, innflutningur og deetladur

innflutningur i tengslum vid stéridju 1997-2006"

% af VLF

T T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

W Vidskiptahalli
Innflutningur
B Aztladur innflutningur i tengslum vid stéridju

1. Spa Sedlabankans fyrir 2005-2006.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.
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Eins og greint var fra i sidustu Peningamdlum hefur vidskipta-
hallinn ad pessu sinni myndast vid nokkud adrar adsteedur en riktu &
arinu 2000. Raungengi er mun harra og erlendir vextir hafa verid i
sogulegu lagmarki. Halli & pattatekjujofnudi hefur pvi ekki aukist i
samrami vid vOxt erlendra skulda, sem hafa fjérfaldast a sidastlidnum
sj6 arum, en vaxtabyrdin hefur einungis rimlega tvofaldast & sama
tima. Liklegt pykir ad vextir erlendis muni haekka & neestunni, en i spa
Sedlabankans er sem fyrr gert rad fyrir haegfara hakkun peirra. Teep-
lega 15% erlendra skulda pj6darbusins eru i Bandarikjadélum. Sedla-
arid 2004 og ma pvi etla ad greidslubyrdi skammtimalana i Banda-
rikjadélum hafi aukist nokkud. A hinn béginn eru langtimavextir enn
lagir og hafa jafnvel leekkad undanfarna manudi. Skammtimavextir
hafa haldist nanast ébreyttir 4 evrusvaedinu og préun langtimavaxta
verid svipud. Burtséd fra nokkurri haekkun aheettualags & vexti hafa
pvi liklega ekki ordid umtalsverdar breytingar & vaxtakjéorum pjodar-
busins frad pvi i mars. Ef vextir og vaxtadlag haekka munu vaxta-
greidslur {slands aukast og vidskiptahallinn aukast sem nemur u.p.b.
11/3 prosentu af landsframleidslu fyrir hverja présentu af haekkun
medalvaxta & skuldum pjédarbusins.® Ahrifin getu pvi ordid um-
talsverd viki vaxtapréunin fra pvi sem gengid er Ut fra i spanni.

8. Hreinar erlendar skuldir (4n dheettufjarmagns) pjédarbusins namu rumlega 129% af vergri

landsframleidslu i lok ars 2004.



VIl Verdlagspréun og verdbolguhorfur

Verdlagsproun

Dregid hefur tr verdbdlgu fra pvi ad sidasta verdbdlguspa Sedlabank-
ans var birt i mars. Minni ver8bdlgu ma rekja til ahrifa sterkara gengis
krénunnar & verdlag innfluttrar voru og aukinnar samkeppni & dag-
voérumarkadi. Breyting 4 adferd Hagstofu islands vié Gtreikning vaxta
af hasnaedislanum i hisnaedislid visitélunnar leiddi einnig til lekkunar
visitolu neysluverds i mai.

Breytt adferd hefur i for med sér lekkun hisnadislidar
Verdbolga for yfir efri polmork verdbolgumarkmids i febriar og jokst
enn i mars en pa vard tolf manada haekkun visitdlu neysluverds 4,7 %.
i april og mai dré6 ur verdbolgu, fyrst og fremst vegna ahrifa sterkara
gengis og aukinnar samkeppni & dagvorumarkadi. Breytt adferd Hag-
stofunnar vid Utreikning vaxtakostnadar af hisneedislanum i hus-
needislid visitlunnar hafdi einnig i for med sér ad visitalan var 0,45 %
legri i mai en ella hefdi ordid, en visitalan i heild leekkadi um 0,54 %
& milli april og mai. Breytingin folst i pvi ad vidmidunartimabil medal-
raunvaxta i husnaedislid visitdlunnar var stytt ar fimm arum i tolf
manudi (sja nanari umfjollun i rammagrein 3). Eftir pessa breytingu
munu ahrif vaxtabreytinga koma fyrr og sterkar fram i visitdlu neyslu-
verds en adur. Tolf manada verdbolga var 2,9% i mai en hefdi verid
um 3,4% hefdi adferdin verid dbreytt.

Breytingar 4 kjarnavisitélunum tveimur sem Hagstofan birtir
gefa visbendingu um undirliggjandi verdbdlgu. Haekkun peirra hefur
verid heldur meiri en heildarvisitélunnar pad sem af er ari, fyrst og
fremst vegna pess ad verdlaekkun buvoru & arinu kemur ekki fram i
kjarnavisitélunum. Bil sem myndadist & milli neysluverdsvisitélunnar
og kjarnavisitalnanna 4 midju sidasta ari er pvi nanast horfid. | mai var
tolf manada heaekkun kjarnavisitolu 1 3,4% og haekkun kjarnavisitélu
2 var 3,2%. AJ medaltali var verdbolga 4 fyrsta fjordungi pessa ars i
samreemi vid ver8bolguspa Sedlabankans fra pvi i mars sl., eda 4,4%.

Gengishakkun kronunnar veldur verdlaekkun innfluttrar véru ...
Gengishaekkun krénunnar hefur haft téluverd ahrif & pa lidi neyslu-
verdsvisitélunnar sem namastir eru fyrir gengisbreytingum. | mars var
gengi kronunnar ad medaltali 11% haerra en fyrir ari en tok ad veikjast
undir lok mars. Gengishaekkun krénunnar fram eftir marsmanudi hefur
haft nokkur &hrif & verd innfluttrar voru, en ahrifin hafa vaentanlega
ekki verid komin fram ad fullu pegar kronan tok ad veikjast & ny.
Innfluttar mat- og drykkjarvérur eru med gengisnaemustu patt-
um visitélu neysluverds. | mai hafdi pessi pattur visitélunnar laekkad
um rdmlega 12% & einu ari. Leekkunin skyrist p6 ekki eingdngu af
gengishakkun kronunnar sem haekkadi um 7%2%, heldur hefur verd-
samkeppni i lagvoruverslunum einnig studlad ad verdlaekkun. Verd
innfluttrar voru sem er énaemara fyrir skammtimagengisbreytingum
krénunnar, t.d. nyrra bifreida og varahluta, hefur einnig leekkad litil-
lega undanfarid ar og hefur leekkunin verid mest fra aramotum.
Bensinverd er einnig namt fyrir gengisbreytingum, en verd-
haekkun & heimsmarkadi vegur & moti ahrifum haerra gengis. Bensin-
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Mynd VIII-1
Verdbolga jantar 2001 - mai 2005’

12 manada breyting visitdlu (%)
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| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1

— Kjarnavisitala 2

— Verdbolgumarkmid Sedlabankans

1. [ kjarnavisitslu 1 eru teknir Gt ymsir sveiflukenndir lidir, p.e.a.s.
buvara, greenmeti, avextir og bensin. [ kjaravisitélu 2 er ad auki

undanskili® verdlag opinberrar pjonustu.
Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd VIII-2
Nokkrir undirlidir visitdlu neysluverds i mai 2005

Ahrif & préun visitélu neysluverds
sl. 1, 3, 6 0g 12 manudi

T T T T
Sl. 12 man.  Sl. 6 man. SI. 3 man. SI. 1 man.

3 Innlendar vérur an M Innfluttar vérur an
buvéru og greenmetis afengis og tobaks

B Huasnaedi = Opinber pjonusta
M Almenn pjénusta

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VIII-3

Gengi og verdlag innfluttrar voru
mars 1997 - mai 2005

Mars 1997=100

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Innfluttar vorur n afengis og tobaks
— Gengisvisitala fyrir voruinnflutning

Heimild: Hagstofa [slands.
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Mynd VIiI-4
Véruverd jantar 2001 - mai 2005

5 12 manada breyting visitdlu (%)
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| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

— Innlendar vdrur an bavoru og grenmetis
— Innfluttar vérur an afengis og tobaks
— Dagvara

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VIII-5

Markadsverd ibtudarhtsnzadis
mars 2001 - mai 2005

5 12 manada breyting visitolu (%)
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| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

— Hofudborgarsvaedi: fislbyli
— Hofudborgarsvaedi: einbyli
— Landsbyggdin

— Landid allt

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VIII-6

Verdlagspréun: hisneedi og pjonusta
jantar 2002 - mai 2005

12 méanada breyting (%)

Ol
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| 2002 | 2003 | 2004 | 2005

— Visitala neysluverds

— Husnadi

— Opinber pjénusta

— bjonusta & almennum markadi

Heimild: Hagstofa islands.

verd hefur haekkad téluvert frd mars og var i mai 6,2% harra en fyrir
ari. Afengi og tébak hefur einnig haekkad nokkud pétt dregid hafi ar
haekkunum & vormanudum. Tolf manada verdleekkun innfluttrar voru
nam pvi adeins 0,9% i mai, en ef horft er fram hja ahrifum bensins,
afengis og tébaks nam arsleekkunin 2,8%.

... og verdlag innlendrar voru hefur leekkad hratt undanfarna
manudi

Aukin samkeppni i lagvoruverdsverslunum er ein helsta skyring verd-
leekkunar innlendrar véru ad undanférnu. Verd innlendrar voru hafdi
i mai leekkad um 4,3% frd sama tima i fyrra og um teeplega 7% eftir
ad samkeppni jokst i lagvoruverdsverslunum i febrdar. Mest hefur
verd innlends grenmetis laeekkad, en tolf manada verdlaekkun pess
nam teeplega 12% i mai. Buvorur an grenmetis hafa einnig laekkad
talsvert i verdi eftir nokkra hakkun i lok sidasta ars.

Markadsverd husnadis haekkar afram hr6dum skrefum

pott arshakkun husnadislidar visitolu neysluverds hafi verid nokkru
minni i mai en i april, eda 14,6%, sakir fyrrnefndrar breytingar & ad-
ferd vid mat vaxta jokst undirliggjandi arshradi husneedisverdbdlg-
unnar. Markadsverd husnadis hakkadi um 2,3% & milli manada og
um teeplega 28% 4 tolf manudum. Sem fyrr var hakkunin mest &
hofudborgarsvaedinu, en hisnaedisverd 4 landsbyggdinni hefur einnig
tekid vio sér.

Enn sjast pess ekki merki ad verulega dragi dr verdhakkun hus-
neadis i brad. Meginastadur hennar eru auknar radstéfunartekjur og
auki® frambod lansfjar sem hefur aukid eftirspurn eftir htisnaedi tolu-
vert, og hradar en svo ad frambod geti komid til mots vid hana. Aztl-
anir byggingarfulltria a hofudborgarsveedinu benda hins vegar til pess
ad frambod kunni ad aukast nokkud er lida tekur & arid og & nasta ari.

Haekkun verdlags opinberrar pjonustu undanfarid ar hefur verid
toluvert meiri en visitdlunnar i heild og nam arshakkunin 6,4% i mai.
Verd pjonustu einkaadila hefur einnig hakkad umfram verdbdlgu-
markmid Sedlabanka islands. | mai haf8i pad haekkad um 3% fra
sama tima arid 2004. préunin undirstrikar pad sem adur hefur komid
fram ad verdbolga kemur einkum fram & svidum par sem erlendrar
samkeppni geetir sist. Undantekning fra pvi er verdlaekkun bavoru.

Verdbolguvaentingar

Engar areidanlegar nyjar upplysingar um verdbdlguveentingar eru fyrir
hendi fra pvi i mars. Undanfarin ar hefur verdbdlgualag rikisskulda-
bréfa til priggja og fimm ara verid notad sem meelikvardi & verdbolgu-
veentingar markadsadila. Vegna skorts & verdtryggdum vidmidunar-
flokki (beim sem notadur hefur verid var a gjalddaga i april), er ekki
lengur haegt ad reikna verdbodlgudlag med pessum hatti. Um man-
adamotin febrdar/mars gerdi IMG Gallup kénnun & verdbolguvant-
ingum almennings sem syndi veentingar um 4% verdbolgu neestu tolf
manudi. Verdbolguveentingar almennings virdast fremur taka mid af
lidinni verdbolgu en spam. bvi er hugsanlegt ad peer hafi hjadnad ad
einhverju leyti fra sidustu kdnnun, sem var gerd pegar verdbodlgan var
i hamarki.
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Haekkun hdsnaedislidar visitdlu neysluverds er meginrét verdbolg-
unnar undanfarid ar. AG honum fratéldum var visitala neysluverds i
byrjun mai obreytt fra mai i fyrra. Adferdirnar sem beitt er vid
Utreikning husnadislidar visitolu neysluverds hafa pvi verid nokkud
til umraedu. Medal annars hefur verid fjallad um peer i Peninga-
malum auk pess sem formadur bankastjérnar Sedlabankans vék ad
peim i reedu sinni & arsfundi bankans 30. mars sl. (sja bls. 45-53).
Vid Utreikning visitdlunnar i byrjun mai var beitt nyrri adferd vid
deetlun medalvaxta i husnadislid hennar sem leiddi til pess ad
visitalan var 0,45% laegri en ella, en visitalan i heild laekkadi um
0,54 % & milli april og mai. Um pydingu breytinganna fyrir peninga-
stefnuna er fjallad 4 bls. 36. Hér fylgir greinargerd Hagstofu Islands
um breytinguna. Han var birt i Hagtidindum 3. mai sl. (millifyrir-
ségnum er sleppt):

.| jali 2004 var kerfi langtimalana ibudalanasj6ds breytt pegar
tekin voru upp peningalan, ILS-vedbréf, med laegri raunvéxtum en
adur. Fljétlega eftir petta hofu bankar ad bjoda hagsteed lan til hus-
naediskaupa og jokst pa frambod langtimalana til einstaklinga mjog.
i kjolfarid fylgdu aukin vidskipti med husnadi og heaekkadi hus-
nadisverd verulega.

Hagstofan tok tillit til peirrar vaxtalakkunar, sem vard vid kerfis-
breytinguna i juli 2004, enda leiddi hun til leegra raunvaxtastigs en
verid hafdi. [ nyja lanakerfinu eru vextirnir dkvardadir manadarlega.
i upphafi var talid liklegt ad peir myndu breytast mun tidar en verid
hafdi sem geeti valdid verulegum skammtimasveiflum & visitélunni.
Af pessum sokum var i 4gust 2004 dkvedid ad mida raunvexti { visi-
télunni vid medaltal peirra undanfarin fimm ar og peim breytt
manadarlega pannig ad i hvert sinn veeri felldur brott einn manudur
og nyjum manudi baett vid. Med pessu veeri tryggt ad ahrifin af
vaxtalaekkuninni keemu fram i Gtreikningnum an pess ad vaxta-
breytingar yllu skammtimasveiflum 7 visitdlunni. Vextir til hiisnaedis-
kaupa laekkudu ar 5,1% i 4,8% i juli 2004 og voru i lok arsins
komnir i 4,15%. Peir hafa verid ébreyttir sidan og telja verdur lik-
legt ad komin sé fram langtimalaekkun a raunvoxtum.

Ad fenginni pessari reynslu og i ljési framkominna sjénarmida i
pessum efnum telur Hagstofan rétt ad stytta vidmidunartimabil
vaxtanna f tolf manudi og taka pannig ahrif af breytingum vaxta
hradar inn i Gtreikninginn en adur. Midad er vid ad adferdinni sé
haldid ébreyttri til naestu grunnskipta i mars 2006 og verdi hdn
endurmetin pa. Verdi vextir stodugir & pvi timabili munu ahrifin af
breytingu vaxtanna 4 verdmealinguna fjara Gt.

Samsetning raunvaxtanna sem notud er vid Gtreikninginn, hefur
einnig verid endurmetin eins og gert er arlega i tengslum vid grunn-
skipti visitdlunnar i mars. Voxtum af eigin fjarmoégnun husnaedis, er
haldid fostum en peir eru riflega helmingur af vog vaxta i htisnaedis-
lid visitolunnar. Adrir vextir eru breytilegir en par er um ad raeda
vexti af ILS-lanum, hisnaedislanum fra bénkum og lifeyrissjodum
asamt lanum sem tekin eru yfir vid kaup fasteigna. Vextirnir eftir
pessar breytingar eru um 3,7% ad medaltali.

Heildarleekkun visitdlu neysluverds vegna lekkunar vaxtanna
midad vid tolf manada medaltal peirra nemur um 0,9% fra juli 2004
til april 2005 og pegar hafa verid tekin med ahrif vaxtalaekkunar
sem nema um 0,45% til leekkunar visitélunni i meelingu hennar i
mai 2005."

Rammagrein 3

Breyting & utreikningi
medalvaxta i
hasnadislio visitolu
neysluverds
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Rammagrein 4

Kénnun a mati
sérfredinga a
fjarmalamarkadi a
horfum i efnahagsmalum

Yfirlit yfir spar sérfredinga & fjarmalamarkadi’

Medfylgjandi tafla synir efnahagsspar sérfredinga 4 fjarmalamark-
adi sem fram komu i kdnnun Sedlabankans i byrjun mai. Likt og
undanfari® voru patttakendur i kénnuninni greiningardeildir islands-
banka hf., Kauppings banka hf. og Landsbanka lslands hf. og Rad-
gjof og efnahagsspar ehf.

Eftir ad hafa greint téluvert & um liklega framvindu i februar sl.
eru sérfreedingarnir ni meira sammala um efnahagspréun naestu
missera. Almennt virdist geeta meiri bjartsyni en adur: Verdbolguspar
hafa laeekkad og hagvaxtarspar haekkad.

Sérfraedingar & fjarmalamarkadi telia ad verdbolgan arid 2005
verdi a0 medaltali 3,8% og nanast hin sama 4 milli arsmedaltala aranna
2004 og 2005 sem er rétt undir polmérkum verdbdlgumarkmids Sedla-
bankans. Spa Sedlabankans um verdbdlgu petta ar er nokkru leegri en
sérfreedinganna en rétt er ad minna & ad i henni er reiknad med dbreytt-
um styrivoxtum og gengisvisitdlu & spatimabilinu. Bankinn spair 3%
verdbolgu yfir arid 2005 og 3,6% milli drsmedaltala dranna 2004 og
2005. Svarendur hafa mjog dlikar skodanir a verdbolguhorfum & naesta
ari sem sja ma i medfylgjandi toflu. AG medaltali alita peir ad verdbdlga
yfir &rid haekki nokkud, i 5,3 %, en verdi 4,9% & milli arsmedaltala 2005
0g 2006. Til samanburdar gerir Sedlabankinn rad fyrir 3,6% verdbolgu
yfir naesta ar en 3,2% & miilli &rsmedaltala dranna 2005 og 2006.

Hagvaxtarspd svarenda hefur farid heaekkandi fra pvi i nov-
ember og munur heestu og leegstu gilda er minni en adur. AG medtali
buast peir vid 6,2% hagvexti i ar og 5,3% 4 neesta ari. Sedlabankinn
spair heldur meiri vexti: 6,6% arid 2005 og 6,2 % arid 2006.

Sérfraeedingar & fjarmalamarkadi telja ad gengisvisitalan verdi 122
stig eftir tolf manudi sem er toluvert leegra gengi en verid hefur und-
anfarnar vikur en gengisvisitalan hefur risid nokkud sidustu vikur
eftir ad hafa farid nidur i ram 106 stig seinni hluta mars sl. peir gera
svo rad fyrir frekari veikingu gengisins sidar og telja ad gengis-
visitalan standi i teepum 130 stigum eftir tvo ar. Petta er mjog svipud
gengisspd og i februar.

Styrivextir Sedlabanka fslands voru haekkadir 29. mars sl. i 9%.
Sérfreedingarnir reikna med frekari vaxtahaekkunum naestu manudi
og spa teplega 10% styrivoxtum ad ari og litlum breytingum naesta
ar & eftir.

Verd hlutabréfa hefur haekkad mikid pad sem af er arinu en
svarendur gera rad fyrir ad heegi 4 peirri préun. Skodanir eru po
mjog skiptar og einn adili spair verdlaekkun hlutabréfa eftir eitt ar og
frekari laekkun eftir tvo ar.

Eins og undanfarid spd allir pvi ad fasteignir haekki afram i verdi
hvort sem horft er eitt eda tvé ar fram & vid — en minna en undanfarid
enda hefur husnadisverd hakkad mjog ort 4 skommum tima.

2005 2006

Medaltal Laegsta gildi Heesta gildi Medaltal Laegsta gildi Heesta gildi
Verdbolga (yfir arid) 3,8 3,0 45 53 4,0 7.0
Verdbolga (milli &rsmedaltala) 3,7 35 4,0 4,9 3,9 6,4
Hagvoxtur 6,2 6,0 6,5 53 5,0 55

Eitt dr fram i timann Tvé ar fram i timann

Gengisvisitala erlendra gjaldmidla 122,56 115,0 133,0 129,5 127,0 133,0
Styrivextir Sedlabankans 9,8 9,3 10,0 8,6 7.3 10,0
Langtimanafnvextir2 7.6 7.5 7.6 7.2 7,0 74
Langtimaraunvextir3 3,6 3,2 4,0 3,5 3.3 3,7
Breyting urvalsvisitolu adallista 6,8 -15,0 15,0 15,2 -19,3 35,0
Breyting fasteignaverds 10,9 75 15,0 14,6 73 20,8

1. Taflan synir breytingu milli timabila i % nema ad pvi er vardar gengi

og vexti. Synd eru pau gildi sem spad er fyrir vexti (%) og gengisvisitolu erlendra gjaldmidla (stig).

patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir islandsbanka hf., Kauppings banka hf., Landsbanka [slands hf. og R4dgj6f og efnahagsspar ehf. 2. Avéxtunarkrafa i tilbodum
vidskiptavaka i rikisbréf (RIKB 13 0517). 3. Avoxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka i ibudabréf (HFF 15 0644).

Heimild: Sedlabanki [slands.




Verdbodlguspa Sedlabankans

Eins og adur hefur komid fram birtir Sedlabankinn einungis uppfaerda
bjodhags- og verdbdlguspa ad pessu sinni. Heildstaed spa verdur neest
birt i september.

Styrivextir Sedlabankans hafa haekkad um % ur présentu fra pvi
ad sidasta verdbdlguspa bankans var gerd i mars og voru peir 9% &
spadegi nt. A sama tima hefur gengi krénunnar laekkad um 6%. |
spanni er midad vid Obreytta styrivexti og gengisvisitélu erlendra
gjaldmidla naleegt 116 stigum Ut spatimabilid.

Verdbolguhorfur hafa heldur versnad
Fra pvi ad Sedlabankinn birti sidast verdbolguspa i mars sl. hafa verd-
bolguhorfur til nastu tveggja ara heldur versnad. Gengi kronunnar
sem midad er vid i spanni er 6% leegra en i marsspanni og horfur eru
& meiri vexti eftirspurnar. Adrar forsendur, t.d. um midlun gengis-
breytinga Gt i verdlag, hafa litid breyst.

Verdbolguhorfur til neesta ars eru nokkud apekkar og i sidustu
spa. Spad er heldur minni verdbdlgu & neesta arsfjordungi, sem skyrist
af breyttri adferd Hagstofunnar vid mat & vaxtakostnadi hdsnadis-
lana i visitolu neysluverds sem greint er fra i rammagrein 3. Eftir ar er
spad ad verdbdlgan verdi 2,7 %, sem er svipad og i sidustu spa, hvort
sem midad er vid sama arsfjérdung eda somu lengd spatimabils.

Pegar lidur & spatimabilid er spad heldur meiri verdbdlgu en gert
var i mars. bad a sérstaklega vid um annan arsfjérdung neesta ars
begar ofangreind kerfisbreyting heettir ad hafa ahrif & maelingu verd-
bolgunnar. b er spad taplega 1 présentu meiri verdbolgu en i mars-
spanni. Eftir tvd ar er munurinn hins vegar minni. Pa er gert rad fyrir
ad verdbolga verdi 3,7%, samanborid vid rimlega 3% verdbdlgu i
sidustu spa.

Sem fyrr segir byggist spain & dbreyttum styrivoxtum og gengi
krénunnar fra spadegi. Spa med breytilegum voxtum og gengi er ekki
birt ad pessu sinni, en gefur svipada syn 4 verdbdlguhorfur til naestu
tveggja ara og sambeerileg spa sem birt var i mars. Gengi krénunnar
fellur tiltélulega hratt & nastu misserum samkvaemt slikri spa og verd-
bolguhorfur til tveggja ara pvi lakari en i meginspanni, pratt fyrir
heldur heerri styrivexti framan af spatimabilinu. Munurinn & spam
med fostum voxtum annars vegar og breytilegum véxtum hins vegar
er pé minni nd en i mars, enda er hluti af gengislaekkuninni i fraviks-
spanni i mars foélginn i meginspanni ni. Munurinn & gengisferlum
spanna er pvi minni en i mars.

Ahzttumat verdbolgusparinnar nanast obreytt fra sidustu spa
Ovissa rikir um verdboélguhorfur ni sem endranar. Meginspa bank-
ans lysir peirri framvindu sem talin er liklegust midad vid ad styrivextir
og gengi kronunnar haldist dbreytt Gt spatimabilid, en mikilveegt er ad
horfa til allrar likindadreifingar sparinnar vid dkvardanir i peningamal-
um.

Helstu dvissupeettir verdbolgusparinnar hafa litid breyst fra pvi
ad Sedlabankinn birti siGast verdbdlguspa i mars sl., nema hvad likur
& skarpri gengislekkun hafa eitthvad minnkad, enda er gengi
kronunnar veikara en i sidustu spa. Ovissa sparinnar er pvi dfram talin

PROUN OG HORFUR
i EFNAHAGS- OG PENINGAMALUM

Mynd VIII-7

Sidasta verdbolguspa Sedlabankans
(i Peningamalum 2005/1)

Spatimabil: 1. arsfj. 2005 - 1. arsfj. 2007
%

T T T T T T T T T T T T T T T
1234 1234123412341

2 2 2005 | 2
Ny verdbolguspa Sedlabankans
Spatimabil: 2. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2007
%

50% ovissubil

— Visitala neysluverds

— Verdbdlgumarkmid O 75% ovissubil
Nedri polmérk B 90% 6vissubil
Efri polmork

Myndirnar syna 6vissubil verdbélgusparinnar. 90% likur eru taldar a pvi
ad verdbolga verdi innan alls skyggda svaedisins, 75% likur & ad verd-
bolga verdi innan tveggja dekkstu svadanna og 50% likur a4 ad
verdbolga verdi innan dekksta svaedisins. Ovissan verdur pvi meiri sem
spad er lengra fram i timann og endurspeglast pad i vidara 6vissubili.
Ovissan i spanum er talin heldur minni en endurspeglast i ségulegum
spaskekkjum sem eru nokkud litadar af prouninni & drunum 2001-
2002.
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Tafla VIII-1 Helstu 6samhverfir dvissupaettir verdbolguspar

Ovissupattur

Einkaneysla

Gengispréun

Launapréun

Opinber fjarmal

Eignaverd

Ahaettumat

Peningamdl 2004/2
Peningamal 2005/1
Peningamdl 2005/2

Skyring

Ahrif breytinga 4 lanamarkadi i formi legri langtimavaxta

og aukins adgengis ad lansfé og moguleg audsahrif a
einkaneyslu geta verid vanmetin

Ahrif sterks gengis 4 innlent verdlag geta verid vanmetin

Mikill vidskiptahalli og vaentingar um aukna verdbdlgu

naestu arin geta pryst gengi kronunnar niéur

Moguleiki & ad sleemar verdboélguhorfur og
Utkoma annarra kjarasamninga setji launalid
kjarasamninga & almennum vinnumarkadi i uppnam

Moguleiki & ad adhald i opinberum fjarmalum verdi
minna en gert er rad fyrir — sérstaklega i ljosi
kosningaara framundan

Moguleiki & ad ahrif skattalekkanadaetlana &
veentingar um framtidartekjur séu vanmetin og ad
eftirspurnaréhrif a&forma verdi pvi meiri

Husnzedisverd geaeti hackkad meira & naestu
misserum en gert er rad fyrir

Moguleiki & leekkun eignaverds sem dragi ar
einkaneyslu pegar lida tekur & spatimabilid

Eitt dr fram i timann
Samhverft

Samhverft
Samhverft

Ahrif & verdbdlgu
Heetta & ad eftirspurnarprystingur sé vanmetinn
og verdbolgu pvi vanspad

Verdbolgu til skemmri tima geeti verid ofspad
Heetta 4 ad gengi kronunnar lakki og verdbolgu
pvi vanspad

Heetta & ad launahaekkanir verdi meiri en spad
er og verdbolgu pvi vanspad

Heetta & ad eftirspurnarpensla verdi meiri i
hagkerfinu en spad er og verdbolgu pvi vanspad

Verdbolgu til skemmri tima geeti verid vanspad

Heetta & ad eftirspurnarpensla verdi minni
i hagkerfinu en spad er og verdbolgu pvi ofspad

Tv6 ar fram i timann
Upp 4 vid
Upp 4 vid
Upp 4 vid

nokkurn veginn samhverf litid til eins ars en nokkud meira upp & vid

liti® tvo ar fram i timann. Tafla VIII-1 synir yfirlit yfir helstu 6samhverfu
ovissupeetti sparinnar og pau ahrif sem peir hafa & likindadreifingu
verdbolgusparinnar. Mynd VIII-7 synir mat bankans & likindadreifingu
verdbolgusparinnar. Dreifing marssparinnar er einnig synd til
samanburdar. Utreikningi 4 likindadreifingu ver8bélgusparinnar er lyst

i vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1.

Tafla VIII-2 synir mogulegt bil verdbdlgu Gt fra likindadreifingu
sparinnar. Likur & pvi ad verdbdlga verdi innan polmarka eftir tvd ar hafa

heldur minnkad fra sidustu spa, enda heldur meiri verdbolgu spad.

Tafla VIII-2 Mogulegt bil arsverdbdlgu til naestu tveggja ara

Arstijérdungur
2. arsfj. 2005
1. arsfj. 2006

Verdbdlga
undir a bilinu undir a bilinu yfir
1% - 2%2% 2% 2%% - 4% 1%
<1 <1 > 99 <1
39 40 55 5
11 11 41 48

1. arsfj. 2007

Taflan synir mat Sedlabankans & likum & pvi ad verdbolga verdi a akvednu bili i prosentum.



IX Stefnan i peningamalum

Fjarmalaleg skilyrdi svipud og i mars
Styrivextir Sedlabankans voru haekkadir um 0,25 présentur i tengslum
vid atgafu Peningamdla i mars. | inngangi ritsins var akvérdun bank-
ans rokstudd og pess medal annars getid ad edlilegt veeri ad taka tillit
til verulegrar haekkunar & gengi krénunnar vid dkvardanir i peninga-
malum, enda faeli gengishaekkunin i sér aukid adhald. Fra pvi ad spain
var gerd hefur gengi kronunnar laekkad nokkud & ny. Gengid sem
midad er vid i verdbolguspanni sem kynnt er hér ad framan er 6%
leegra en i marsspanni. Gengisleekkunin hefur i for med sér ad verd-
bolguhorfur verda lakari en ella auk pess sem hun felur i sér nokkra
slokun & peningalegu adhaldi.

Ad gengisleekkuninni fratalinni hafa ekki ordid miklar breytingar
a fjarmalalegum skilyrdum fra pvi i mars. Raunstyrivextir hafa heldur
pbokast upp 4 vid & flesta tilteeka meelikvarda, en eru po6 ekki mjog hair
i ségulegu samhengi. A hinn béginn hafa erlendir langtimavextir
leekkad, pratt fyrir hakkun styrivaxta bandariska sedlabankans i mars
og i mai. Haeekkandi aheettudlag 4 vexti geeti p6 vegid nokkud & moti.

borf fyrir aukid peningalegt adhald pratt fyrir timabundna
hj6dnun verdbélgu

Vidfangsefni peningastefnunnar um pessar mundir er ad beita pvi
adhaldi sem parf til pess ad tryggja stodugleika verdlags & naestu arum
vi0 adsteedur sem einkennast af vaxandi éjafnvaegi i pjédarbuskapn-
um. Ojafnvaegid kemur einkum fram i gridarlegri hakkun fasteigna-
verds og vaxandi halla & vidskiptum vid utlond. Verdbolga hefur einn-
ig verid meiri en 2,5% verdbdlgumarkmidid, pott dregid hafi ar henni
frd pvi i mars.

A0 hakkun husnedislidar visitdlu neysluverds fratalinni maelist
verdbodlgan hins vegar engin. bar sem hakkun hdsnadislidarins end-
urspeglar haekkun eignaverds, sem kemur flestum heimilum til g6da
og er auk pess likleg til ad ganga ad hluta til baka sidar, er edlilegt ad
spurt sé hvort naudsynlegt sé ad herda adhald peningastefnunnar
meira en pegar hefur verid gert.

Til pess ad peningastefna skili arangri parf hiin ad horfa fram &
veg fremur en um oxl. pétt dregid hafi Gr verdbolgu sl. tvo manudi og
hin birtist fyrst og fremst i hakkun fasteignaverds, benda flestir hag-
visar og spar bankans, sem greint er fra hér ad framan, til pess ad enn
sé veruleg hatta & of mikilli verdbolgu & neaestu tveimur arum. Ekki ma
lata pad villa sér syn ad dregid hefur tr verdbolgu sl. tvo manudi enda
gerdist pad fyrst og fremst sokum hakkunar & gengi krénunnar og
breyttra adferda vid atreikning & hdsnadislid visitolu neysluverds.
Ahrif verdstrids 4 dagvérumarkadi kunna einnig ad vera timabundin.
Hvert sem litid er blasa vid merki um umtalsvert éjafnvaegi. Ma par
nefna Oran voxt veltu, innflutnings, Gtlana innlansstofnana og tekna
rikissjods, vaxandi vidskiptahalla og hrada hakkun fasteignaverds.
Mikill voxtur pessara hagsterda er avisun & verdbolgu sidar, verdi
ekkert gert til ad draga Ur honum, jafnvel pétt hatt gengi krénunnar
mildi verdlagséhrifin um pessar mundir. Hatt gengi kronunnar er
raunar ein af mérgum birtingarmyndum o6jafnvaegis i pjodarbuskapn-

’ 31. des. 1991 = 100
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Mynd IX-1

Gengisskraningarvisitala krénunnar
27. maj 2004 - 27. mai 2005

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd IX-2
Styrivextir og raunstyrivextir midad vid

lidna verdbolgu og verdbolguventingar’
mars 1999 - mai 2005

%

0
AJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAJOJAIJO

[1999| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |

~— Styrivextir

— Raunstyrivextir miéad vio lidna verdbolgu
Raunstyrivextir midad vid 2 ara verdbdlguvantingar

— Raunstyrivextir midad vid 3 ara verdbolguvaentingar

1. Rikisbréfaflokkurinn RIKB 05 var 4 gjalddaga 1. april sl. og eftir pad

skortir pvi upplysingar um verdbélguvantingar byggdar & reiknudu

verdbolgualagi.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd IX-3

Haekkun hisnaedislidar og markadsverds
husnadis mars 2001 - mai 2005

12 méanada breyting (%)

MM J SN JMMJ SN IMMJ SN IMMJ SN IJMMJ SN
| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005

— Husnadislidur

— Fjolbyli & héfudborgarsvaedi
— Einbyli & hofudborgarsvadi
— Husnadi 4 landsbyggdinni
— Husnaedi & landinu 6llu

Heimild: Hagstofa islands.

um. begar tekid er tillit til pess ad afar liklegt er ad gengio leekki til
lengri tima litid eru rokin fyrir strongu adhaldi i peningamalum ljos.

Breytt adferd vid mat 4 vaxtakostnadi hefur engin ahrif 4
peningastefnuna

Breytt adferd vid mat & vaxtakostnadi i hiusnadislid visitolu neyslu-
verds leiddi til pess ad verdbdlga i mai maldist u.p.b. %2 présentu
minni en ella (sjd rammagrein 3). Sumir hafa dregid pa alyktun af
pessari minnkun maeldrar verdbolgu ad hin kunni ad verda Sedla-
bankanum tilefni til ad draga ar adhaldi peningastefnunnar. petta er
misskilningur. | fyrsta lagi var vitad ad vaxtakostnadur i visitdlunni
veeri nokkud ofmetinn ad pvi gefnu ad laekkun vaxta & fasteignaved-
lanum fra pvi sl. sumar vaeri varanleg. Adgerdir i peningamalum hafa
verid teknar med pd vitneskju i farteskinu. [ pvi sambandi er rétt ad
minna & ad pott tolf manada haekkun visitdlu neysluverds sé hinn
formlegi maelikvardi & framgang verdbdlgumarkmidsins er hun ekki
vélrent markmid Sedlabankans, heldur ber honum einnig ad horfa til
annarra melikvarda 4 undirliggjandi verdbdlgu pegar dkvardanir i
peningamalum eru teknar. | 68ru lagi er mikilvaegt ad peningastefnan
sé framsyn eftir pvi sem frekast er kostur. bess vegna gegna verd-
bolguspar til tveggja ara mikilvaegu hlutverki vid akvardanir i peninga-
malum. Nyleg breyting & adferd Hagstofunnar vid mat 4 vaxtakostn-
adi hefur fyrst og fremst ahrif & mat a lidinni verdbdlgu meeldri sem
télf manada breyting 4 visitdlu neysluverds. Eftir ramlega eitt ar verda
ahrif breytingarinnar ad mestu gengin um gard. Breytt adferd hefur
pvi engin ahrif & verdbdlguhorfur til tveggja ara. Jafnvel er ekki loku
fyrir pad skotid ad breytingin verdi til pess ad verdbolgan maelist meiri
en ella eftir tvo ar, p.e.a.s. ef raunvextir 4 fasteignavedlanum hakka.
Ef horft er til langs tima & pessi kerfisbreyting ekki ad hafa nein ahrif
& meelda verdbdlgu.

Styttra vidmidunartimabil gaeti skapad vanda vid framkvamd
peningastefnunnar

Pad leidir hugann ad pvi hvort hin nyja adferd Hagstofunnar, p.e.a.s.
ad mida vid tolf manada medaltal raunvaxta vid mat a vaxtakostnadi
vegna eigin hisnaedis i stad fimm ara medaltals, sé ad ollu leyti heppi-
leg fra sjonarhdli peningastefnunnar. Styttra vidmidunartimabil geeti
leitt til pess ad breyting a styrivoxtum hefdi ahrif 4 visitdluna i gegn-
um vaxtakostnad eigin hdsnadis, t.d. pannig ad haekkun styrivaxta
leidi til pess a0 meeld verdbdlga aukist. betta er dheppilegt ad pvi leyti
ad aukid adhald getur pannig ordid tilefni enn meira adhalds og svo
koll af kolli, eda hid gagnstada. Pessi vandi leiddi t.d. til pess ad pegar
Bretar toku upp verdbolgumarkmid snemma & tiunda aratugnum var
akvedid ad nota sérstaka visitolu an vaxtakostnadar sem vidmid. Ad-
steedur hér eru po ekki ad dllu leyti sambeerilegar og i Bretlandi. |
fyrsta lagi eru vextir hisneedislana hér & landi almennt fastir en ekki
breytilegir eins og i Bretlandi. Midlun breytinga a styrivoxtum til vaxta
& husnadislanum er pvi med mun 6beinni haetti hér en par og ahrifin
reyndar stundum minni en engin, eins og nyleg deemi sanna. Ad auki
eru lanin almennt verdtryggd. Undir edlilegum kringumsteedum ma
b6 atla ad styrivaxtabreytingar hafi einhver timabundin ahrif & vexti



husnadislana og ekki er loku fyrir pad skotid ad ahrifin geti vid
akvedin skilyrdi verid nokkud sterk. Ef svo faeri vaeri s& moguleiki
einnig fyrir hendi ad Sedlabankinn horfdi fram hja ahrifum vaxta-
breytinga 4 visitdlu neysluverds vid dkvardanir i vaxtamalum, rétt eins
og bankinn getur gert pegar sveiflur verda 4 bensinverdi eda 68rum
pattum utan ahrifasvids hans. P4 keemi einnig til greina ad reikna sér-
staka visitélu an vaxtakostnadar til pess ad hafa til hlidsjonar, likt og
kjarnavisitolurnar tvaer sem Hagstofan reiknar nu.

Engin togstreita 4 milli markmids um verdlagsstodugleika og
fjarmalastodugleika

Gridarlega hrod heaekkun fasteignaverds a4 hofudborgarsvaedinu og
heekkun hlutabréfaverds ad undanférnu vekur nokkurn ugg. Haekkun
eignaverds kyndir undir vexti eftirspurnar og um sidir kann verd-
heekkunin ad ganga til baka ad einhverju leyti og geeti pA magnad
samdratt ef svo baeri undir. Haekkun fasteignaverds & sér ni stad &
sama tima og 6éhjakveemilegt er ad auka adhald peningastefnunnar
verulega af 6drum asteedum. Adgerdir i peningamalum er mida ad pvi
a0 koma i veg fyrir ad storframkveemdir & pessu ari og pvi naesta raski
verdlagsstodugleika munu dhjakvamilega hafa ahrif & eignamark-
adinn. Nokkud fyrirsjaanlegt er hveneer dregur Ur umsvifum fram-
kveemda, p.e.a.s. ad pvi gefnu ad framkvamdir vid ny alika stor verk-
efni hefjist ekki pegar hinum fyrri lykur arid 2007. bvi ma draga pa
alyktun ad likur & umskiptum 4 fasteignamarkadi aukist pegar dregur
ad framkveemdalokum eda i kjolfar peirra. bvi kynni ad vera astaeda
til varfeerni a svidi peningamala pegar ad pvi kemur til ad fordast of
hrada leekkun eignaverds, en hin geeti grafid undan stodugleika fjar-
malakerfisins. Petta skapar pé enga togstreitu vid framkvaemd pen-
ingastefnunnar eins og malum er nd hattad, a.m.k. enn sem komid er.
Hvort heldur litid er & malin fra sjonarhdli verdboélgumarkmidsins eda
fijarmalastodugleika eru sterk rok fyrir strongu adhaldi peningastefn-
unnar nu, til ad draga ur fyrirsjaanlegu 6jafnvaegi i pjédarblskapnum
i addraganda pess ad umsvifin fara ad minnka a ny og til ad minnka
likur & porf fyrir enn sterkari adhaldsadgerdir sidar, pegar e.t.v. verdur
stutt { umskipti & eignamarkadi. Ad auki er rétt ad minna a ad Utbreidd
verdtrygging fjarskuldbindinga leidir til pess ad leegri vextir og meiri
verdbolga er kostur sem dregur ekki endilega Gr peim erfidleikum sem
geetu ordid i fjarmalakerfinu vegna laeekkunar eignaverds. bvi er ekkert
tilefni til ad hvika fra markmidinu um stédugt verdlag.
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Vidauki 1

Skekkjur i verdbélguspam
Sedlabanka Islands

Verdbolguspa og greining a efnahagshorfum er einn af hornsteinum i
akvordunarferli Sedlabankans i peningamalum. Vegna timatafa i midl-
unarferli peningastefnunnar er mikilveegt fyrir bankann ad hafa sem
gleggsta syn a liklega framvindu verdboélgu og efnahagsmala a hverj-
um tima.

Fra pvi ad verdbolgumarkmid var tekid upp i mars 2001 hefur
Sedlabankinn birt verdbolguspa til tveggja ara i arsfiérdungsriti sinu,
Peningamalum. Spain hefur verid birt med mati &4 dvissu sparinnar
enda rikir jafnan mikil 6vissa um efnahagsframvinduna og pvi ad vissu
leyti villandi ad birta eingdngu punktspa. Med dvissubilinu er tekid
tillit til ymissa patta sem geta leitt til verulegra fravika frd punktspanni.
Nefna ma breytingar i heimsbdskapnum og préun gengis auk ymissa
innlendra efnahagspatta. Sedlabankinn leggur jafnframt aherslu & ad
vi0 mat 4 verdbolguhorfum til naestu tveggja ara og akvordun um
moguleg vidbrogd peningastefnunnar vid spanni sé horft til ahaettu-
mats sparinnar ekki sidur en til punktsparinnar.

Sedlabankinn birtir einu sinni & ari samantekt a skekkjum i verd-
bolguspam sinum, sidast i Peningamalum 2004/2. Vid mat & verd-
bolguspam er horft & medalskekkju (bjogun) og stadalfravik spa-
skekkju. Medalskekkja synir hvert medalfravik spanna fra eiginlegri
verdbolgu er og par med hvort verdbolgu hefur kerfisbundid verid of-
eda vanspad. Stadalfravik er meelikvardi a hversu langt spagildid er fra
réttu gildi ad medaltali.

Sedlabankinn hefur um arabil birt verdbdlguspar allt ad einu ari
fram i timann. Tafla 1 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbolgu-
spam bankans fra arinu 1994. Badi medalskekkja og stadalfravik auk-
ast eftir pvi sem sparnar na lengra fram i timann, enda eykst évissan
pvi lengra sem horft er fram & veginn. Engin merki eru p6 um ad Sedla-
bankinn hafi kerfisbundid van- eda ofspad verdbdlgu & pessu timabili.

Tafla 1 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans
1. &rsfj. 1994 — 1. arsfj. 2005

Spé fram i timann um

einn tvo prijad fiéra
% arsfj. arsfj. arsfj. arsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Stadalfravik 0,4 0,8 1,3 1,6

Frd pvi ad verdbolgumarkmid var tekid upp i mars 2001 hefur
Sedlabankinn einnig birt verdbdlguspar tvo ar fram i timann. Tafla 2
synir medalskekkju og stadalfravik spaskekkja fra pvi ad bankinn tok
upp verdbodlgumarkmid. Eins og sja ma er litill munur & medalskekkju
eins og tveggja ara spanna en stadalfravik spaskekkju tveggja ara
sparinnar virdist heldur minna. Pad geeti skyrst af pvi ad peninga-



stefnan hefur meiri tok & ad hafa ahrif & verdbolgu lengra fram i tim-
ann vegna adurnefndra tafa i midlunarferli peningastefnunnar. Fjoldi
maelinga er hins vegar enn sem komid er pad litill ad ekki er hagt ad
draga of vidtaekar alyktanir. Samanburdur & téflum 1 og 2 synir ad
stadalfravik eins ars spaskekkna er svipad eftir ad bankinn tok upp
verdbolgumarkmid (1,5%) og & ollu timabilinu (1,6%). Til saman-
bur@ar ma geta ad stadalfravik arlegrar verdbdlgu & pessum tima-
bilum er & bilinu 2 til 2%2%.

Tafla 2 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Fjéldi ~ Medalskekkja  Stadalfravik

melinga (%) (%)
Fjorir arsfjordungar fram i timann 13 -0,3 15
Atta arsfiordungar fram i timann 9 -0,4 1,2

i t6flu 3 ma sja hversu vel dvissumat Sedlabankans, eins og pad
birtist i likindadreifingu verdbdlgusparinnar, lysir dreifingu meeldrar
verdbolgu eftir ad bankinn ték upp verdbdlgumarkmid. Fyrir liggur
samanburdur & tolf spam fjora arsfjérdunga fram i timann vid malda
verdbolgu. Af peim hafa fimm verid innan 50% Ovissubils (42%
tilvika), atta innan 75% ovissubils (67 % tilvika) og ellefu innan 90%
6vissubils (92 % tilvika). Ein spa var utan 90% o6vissubils en hin var
gerd & 60rum arsfjoroungi arsins 2001, rétt 40ur en mikil gengislaekkun
krénunnar hoéfst. Dreifing spaskekkna & pessu timabili virdist pvi i
ageetu samreemi vid gefna likindadreifingu. Niu spar, sem na atta ars-
fijordunga fram i timann, liggja jafnframt fyrir. Af pessum niu voru
fimm innan 50% Ovissubils (56% tilvika) og allar niu innan 75%
ovissubils. Likindadreifing verdbolgusparinnar tvo ar fram i timann
hefur pvi ofmetid melda dreifingu verdbolgu eftir tvo ar.

Tafla 3 Dreifing meeldrar verdbdlgu med tilliti til verdbolguspar

Fjéldi  Fjéldi melinga innan tilgreinds évissubils

melinga 50% 75% 90%
Fjorir arsfjordungar fram i timann 121 5 8 11
Atta arsfjordungar fram i timann 9 5 9 9

1. { Peningamdlum 2004/1 var einungis birt punktspa. Pvi er um 12 melingar ad reeda i t6flu 3 samanborid
vid 13 i toflu 2.

Ad lokum ma geta pess ad pegar spaspekkjur bankans eru skod-
adar i samhengi vid gengisproun pess timabils, sem spad var til, ma
sja nokkud skyrt samband milli gengisfraviks og spaskekkju pegar
spad er eitt ar fram i timann. Petta samband er ekki eins ljost pegar
spad er tvo ar fram i timann pvi ad spar sem gerdar eru til tveggja ara
virGast ekki eins nemar fyrir gengisbreytingum og spar sem gerdar
eru til eins ars. Petta bendir til pess ad sveiflur i gengi kronunnar hafi
fyrst og fremst ahrif & verdbdlgupréun til skemmri tima en sidur &
langtimaverdbolgu. Pad ma medal annars skyra med pvi ad viki gengi
krénunnar umtalsvert fra pvi sem samrymst getur verdboélgumark-
midinu til lengri tima litid kallar slikt & vidbrogd peningastefnunnar
sem leidrétta fravikio.
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